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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo replicar para o mercado brasileiro a
analise proposta por Fama e French (2016) no artigo “Dissecting
Anomalies with a Five-Factor Model”. Buscou-se verificar e explicar
através do modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), estendido
para seis fatores em algumas especificacbes, os retornos de 22
portfélios. Esses portfolios dividiram as empresas de acordo com o seu
tamanho e cinco anomalias: beta, emissdo liquida de a¢bes, momento,
volatilidade e accruals. Os fatores de risco considerados foram:
mercado, tamanho, valor, rentabilidade, investimento e momento. A
amostra de empresas se estende de 2001 a 2016, tendo sido observados
critérios de liquidez e considerados retornos diarios (3.962 observagdes)
igualmente ponderados para a construcao dos portfélios das anomalias e
dos fatores de risco. Para verificar a robustez e a relevancia dos modelos
e explicar os retornos dos portfélios analisados, foram utilizados
estatistica GRS, p-valor (GRS), magnitude do intercepto médio e sua
significancia estatistica. Analisando a significncia estatistica e média
dos retornos dos fatores de risco individualmente, observou-se que 0s
fatores rentabilidade e momento foram estatisticamente significantes e
gue o retorno médio anualizado de empresas com rentabilidade robusta
foi em média 18% superior ao de empresas com rentabilidade fraca, e
empresas vencedoras apresentaram em média um retorno 13,60% maior
gue empresas perdedoras. Quando analisadas as regressdes dos
portfélios tamanho-anomalia, destacou-se que a inclusdo do fator
rentabilidade foi o grande responsavel por reduzir a magnitude dos
interceptos médios e da estatistica GRS para todos os portfélios
tamanho-anomalia verificados, ou seja, foi o grande responséavel por
aumentar o poder explicativo do modelo. Além disso, o aumento do
coeficiente de determinacdo foi maior para os portfélios de empresas
pequenas quando comparado com o de grandes para todas as anomalias.
Ressalta-se também que, para todos os portfélios estudados, o fator
mercado foi estatisticamente significante, fazendo assim do CAPM um
bom modelo para avaliagdo de ativos, mas incompleto. Quanto aos
excessos de retornos dos portfolios tamanho-anomalia para o periodo
analisado, apresentam-se alguns resultados: (i) portfélios com empresas
vencedoras geraram maiores retornos e menores desvios-padréo; (ii)
empresas que recompram apresentaram maiores retornos quando
comparadas com empresas que emitem e neutras; (iii) menor
volatilidade se traduziu em maiores retornos; (iv) beta alto se traduziu
em maiores retornos apenas para empresas pequenas; e (v) retornos de



empresas com altos accruals foram maiores do que de empresas com
baixos accruals. Através dos coeficientes gerados pelas regressfes dos
modelos, algumas inferéncias podem ser feitas quanto aos resultados
citados: (i) o fator de risco momento € decisivo na explicagdo desses
retornos; (ii) empresas que recompram sdo, em geral, empresas mais
rentdveis e conservadoras em termos de investimento quando
comparadas com empresas que emitem; (iii) portfolios de empresas com
menor volatilidade apresentam menor beta, essas empresas comportam-
se como empresas maiores, mais rentaveis e vencedoras; (iv) portfélios
de empresas pequenas com alto beta sdo mais sensiveis ao retorno de
mercado, essas empresas comportam-se como firmas de crescimento,
sdo agressivas em termos de investimento e menos rentaveis; e (v) nao
foi possivel verificar um padréo claro dos coeficientes para explicar os
retornos dos portfolios tamanho-accruals.

Palavras-chave: Anomalias. Fatores de risco. Modelos de aprecamento.



ABSTRACT

This dissertation had as objective to replicate for the Brazilian stock
market the analysis proposed by Fama and French (2016) in the article:
“Dissecting Anomalies with a Five-Factor Model”. It has sought to
verify and explain through the five-factor model of Fama and French
(2015) extended to six factors in some specifications the returns of
twenty-two (22) portfolios. These portfolios divided the companies
according to their size and five anomalies: beta, net share issues,
momentum, volatility and accruals. The risk factor considered were:
market, size, value, profitability, investment and momentum. The
sample extends from 2001 to 2016 observing liquity criteria and daily
returns (3962 observations) equally weighted for the construction of
portfolios of anomalies and risk factors. In order to verify the robustness
and relevance of the models to explain the returns of the analyzed
portfolios were used: GRS statistics, p-value (GRS), average intercepts
and their statistical significance. Analyzing the statistical significance
and mean returns of the risk factors individually, it was observed that
the profitability and momentum factors were statistically significant and
that the average annual returns of companies with robust profitability
was on average 18% higher than the companies with weak profitability,
and winning companies averaged a return of 13,60% higher than losing
companies. When analyzing the regressions of the size-anomaly
portfolios it is worth noting that the inclusion of the profitability factor
was the major responsible for reducing the magnitude of the average
intercepts and GRS statistics for all analyzed size-anomaly portfolios, in
other words, was largely responsible for increasing the explanatory
power of the model. In addition, the increase in the coefficient of
determination was greater for small firms’ portfolios when compared to
large, for all anomalies. It is also worth noting that for all the portfolios
studied, the market factor was statistically significant, thus making
CAPM a good model for asset valuation, but incomplete. As for the
excess returns of the size-anomaly portfolios for the period analyzed
some results are summarized: (i) portfolios with winning companies
generated higher returns and lower standard deviation; (ii) companies
that repurchase showed higher returns when compared to companies that
issue shares and neutral; (iii) lower volatility result in higher returns;
(iv) high beta result in higher returns only for small companies; (v)
returns from companies with high accruals was higher than companies
with low accruals. Through the coefficients generated by the regressions
of the models some inferences can be made regarding the above results:



(i) the momentum risk factor is decisive in explaining these returns; (ii)
companies that share repurchase are generally more profitable and
conservative companies in terms of investment compared to issuers; (iii)
portfolios of companies with lower volatility present lower beta, behave
as larger, more profitable and winning companies; (iv) portfolios with
small and high betas companies are more responsive to market returns,
behave as growth firms, are aggressive in terms of investment and are
less profitable; (v) it was not possible to verify a clear standard of the
coefficients to explain the returns of the size-accruals portfolios.

Keywords: Anomalies. Risk factors. Pricing models.
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1 INTRODUCAO

Um dos modelos fartamente utilizados no aprecamento de ativos
é 0 modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Nesse modelo, os retornos dos
ativos sdo especificados como uma relacdo linear positiva da
sensibilidade dos seus retornos ante os retornos de uma carteira de
mercado. Essa sensibilidade é determinada pelo coeficiente beta de cada
ativo.

Porém, quando testado empiricamente, o0 CAPM apresenta alguns
resultados controversos. Por exemplo, Fama e MacBeth (1973) foram
um dos primeiros a questionar a relagdo entre retornos médios de ativos
e 0 seu beta. Os autores encontraram uma relagdo essencialmente “flat”
entre o retorno dos ativos e seus respectivos betas.

Fama e French (2008) destacam que existem padrfes nos retornos
médios das acdes que sdo considerados “anomalias”, pois ndo sdo
explicados pelo CAPM. Schwert (2003) define anomalias como
resultados empiricos que ndo sdo consistentes com as teorias de
aprecamento de ativos, pois indicam a existéncia de ineficiéncias do
mercado no aprecamento de ativos ou inadequagfes dos modelos que se
propdem a apregar ativos.

De fato, grande parte dos modelos de aprecamento de equilibrio
que tem no trabalho proposto por Markowitz (1952), Portfolio Selection,
sua primeira geracao e conceitos fundamentais utiliza a hip6tese de ndo
arbitragem, ou seja, a partir do momento em que sdo identificadas
anomalias nos retornos, estratégias de negociacdo baseadas nessas
anomalias gerariam lucros excepcionais aos agentes que as detectaram,
posteriormente exaurindo as possibilidades de lucros, levando os pregos
dos ativos ao equilibrio.

Porém, detectadas essas anomalias ou “enigmas emergentes”,
como descrito por Banz (1981), surgem entdo alguns questionamentos:
existem realmente retornos andmalos e esses sobrevivem depois de
detectados? Além disso, a partir de caracteristicas intrinsecas das firmas
gue geram esses retornos anémalos, como, por exemplo, maior ou
menor tamanho, maior ou menor varia¢do no ativo total, ou maior ou
menor lucro operacional, é possivel explicar tais retornos anormais?

Van Dijk (2011), trinta anos ap6s o que a literatura convencionou
chamar de “size effect”, isto ¢, o fato de empresas menores apresentarem
maiores retornos quando comparadas com firmas maiores, verificou que
esse efeito persistia mesmo apds estar consolidado e amplamente
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difundido entre académicos e mercado, e que era prematuro concluir que
esse efeito ndo existisse mais.

Tendo como alicerce esses e outros questionamentos, e
sucedendo o modelo CAPM, em que os retornos dos ativos sdo apenas
explicados pela sua sensibilidade em relacdo a carteira de mercado, ou
seja, um modelo unifatorial, afloram na literatura de finangas 0s
modelos multifatoriais questionando o fato de apenas um fator de risco
explicar os retornos, dentre eles o Arbitrage Pricing Theory (APT), de
Ross (1976), o modelo de trés fatores, de Fama e French (1993), o
modelo de quatro fatores, de Carhart (1997), e o modelo de cinco
fatores, de Fama e French (2015), que se utilizam de caracteristicas
intrinsecas das firmas para explicar seus retornos ou fatores de risco.

Um argumento para que esses novos fatores de risco surjam e
sejam Uteis para explicar retornos € o fato de que suas séries temporais
covariam de acordo com o fator de desconto estocastico, componente
basico da equacdo fundamental de aprecamento (EFA), que é derivada
de uma funcdo utilidade de um consumidor que apresenta a escolha dual
de quanto consumir ou poupar parte de sua riqueza. Na dtica do
consumidor, o fator de desconto estocastico é a taxa marginal de
substituicdo intertemporal do consumo. Cataldo e Yoshino (2006)
destacam que os prémios exigidos nos investimentos em ativos de risco
dependem dessa covariancia.

O modelo de cinco fatores, por exemplo, traz o tamanho (fator
tamanho), o indice book-to-market (fator valor), o investimento (fator
investimento) e a rentabilidade (fator rentabilidade) como proxies do
fator de desconto estocastico utilizado para aprecar ativos. Consolidam-
se, entdo, 0os modelos de apregcamento multifatoriais que vao além do
CAPM. Fama e French (1992, p. 428, traducdo nossa) descrevem em
artigo que deu origem ao modelo de trés fatores a seguinte afirmacéo:
“[...] se os ativos sdo aprecados de maneira racional, nossos resultados
sugerem que os riscos de uma a¢do sao multidimensionais”.

Assim, evidéncias empiricas de Fama e French (2016), buscando
explicar retornos para cinco anomalias utilizando o modelo de cinco
fatores, mostram que, por exemplo, uma menor variagdo no ativo
representando assim menor investimento, e um maior lucro operacional
representando assim maior rentabilidade ajudam a explicar por que
firmas que recompram suas agles (anomalia emissdo liquida)
apresentam maiores retornos no longo prazo. Desse modo, o fato de
firmas que recompram suas acOes apresentarem retornos anémalos é
explicado em parte pelo fato de serem mais conservadoras em termos de
investimento e mais rentaveis.
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O trabalho a seguir tem como objetivo verificar através dos
fatores de risco propostos por Fama e French (2015) no modelo de cinco
fatores, estendido para seis fatores em algumas oportunidades, cinco
anomalias para o mercado brasileiro: anomalia beta, anomalia momento,
anomalia emissdo liquida de acGes, anomalia volatilidade e anomalia
accruals, para o periodo de 2001 a 2016. Este trabalho tem como base o
proposto por Fama e French (2016): “Dissecting Anomalies with a Five-
Factor Model”, porém foram feitas algumas adaptaces consideradas
necessarias pelo autor para o mercado brasileiro devido a restricdes de
amostra e periodo, por exemplo.

Para atingir tal objetivo, foram criados 22 portfélios com retornos
didrios ex-post igualmente ponderados para as cinco anomalias
estudadas, os quais foram anualmente rebalanceados, com excecdo da
anomalia momento, mensalmente rebalanceada. Os retornos diarios dos
portfélios dos seis fatores de risco utilizados para explicar essas
anomalias também foram construidos e rebalanceados anualmente,
excetuando-se o fator momento mensalmente rebalanceado. Também
foram utilizados retornos igualmente ponderados na constru¢do dos
fatores, com excecdo do fator mercado, que, por esséncia, considera o
peso relativo de cada empresa de acordo com a sua participacdo ou
tamanho na carteira de mercado.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma:
Capitulo 2 apresentara a revisao de literatura, iniciando a abordagem dos
modelos de aprecamento pelo modelo baseado no consumo de onde
emerge a equacao fundamental de aprecamento. Também serdo exibidos
novas anomalias, fatores e modelos de aprecamento multifatoriais na
literatura. O Capitulo 3 apresentara a metodologia utilizada na pesquisa,
tais como critérios de exigibilidade da amostra, construcdo dos fatores e
anomalias, regressdes utilizadas e estatistica empregada para verificar a
robustez dos modelos, estatistica GRS. No Capitulo 4, cada anomalia
ser4 analisada de forma individualizada a partir do modelo mais
adequado para tal. Por fim, o Capitulo 5 apresentard as conclusdes
obtidas no trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo iniciara utilizando-se do modelo baseado no consumo
para derivar a equacdo fundamental de aprecamento (EFA). A escolha
dual dos consumidores, entre consumir ou poupar parte de sua riqueza, é
a base de onde diversos modelos de aprecamento surgiram.
Posteriormente, serdo demonstrados alguns resultados do trabalho de
Markowitz (1952) para entdo derivarmos o modelo de aprecamento de
equilibrio com a carteira de mercado (CAPM) e o Arbitrage Pricing
Theory (APT). Por fim, serdo apresentados alguns fatores de risco,
modelos de aprecamento multifatoriais e novas anomalias que pesquisas
empiricas que demonstram ser relevantes para a determinagdo do risco e
do retorno de ativos.

21 MODELO BASEADO NO CONSUMO E EQUACAO
FUNDAMENTAL DE APRECAMENTO"!

Um consumidor deve decidir entre consumir ou poupar parte de
sua riqueza. Caso decida poupar parte dela, deve definir quais ativos
deve ou ndo possuir em seu portfélio de investimento. Assim, caso
decida poupar parte de sua riqueza, isso Ihe gerara perda de utilidade no
periodo t, mas lhe proporcionard maior consumo em t+1. A perda de
utilidade marginal em consumir menos em t e comprar ativos que geram
rendimentos em t+1 deve igualar a utilidade marginal de se consumir
mais em t+1. Esse maior consumo no periodo t+1 dar-se-a a partir dos
fluxos de recursos gerados (payoff) no ativo investido, ou seja,
consumidores que compram ativos financeiros esperam que esses ativos
gerem fluxos de dinheiro que Ihes proporcionardo comprar consumo no
futuro, devendo o preco de tal ativo ser o valor esperado descontado dos
fluxos de recursos.

Os fluxos gerados pelos ativos sdo, porém, incertos. Determinar
esses fluxos, portanto, passa a ser fundamental para aprecarmos um
ativo. Para calcularmos o valor de qualquer fluxo de caixa incerto,
podemos iniciar definindo uma funcéo utilidade de um consumidor que
se depara com o problema dual, consumir versus poupar, como:

! A derivacdo da equacio fundamental de apregamento através do modelo baseado no consumo
utilizado nesta secéo foi apresentado por Cochrane (2009) e tem como base o trabalho desse
autor.
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U(ce, cepr) = ulce) + BE[ug(cesr)], 1)

onde ¢; € 0 consumo na data t.
Utilizando uma fungdo utilidade isoelastica,

1 -
U(Ct) = Ct:-L y'

1-y (2)

o limite quando y — o é:

u(c) = In(c). 3)

Essa funcdo utilidade é crescente, ou seja, consumidores desejam
consumir mais, e concava, refletindo utilidade marginal do consumo
decrescente. Isso caracteriza 0 consumidor como impaciente e com
aversdo ao risco. Pode-se utilizar essas informacgdes para quantificar
risco e fluxos de caixa.

Definindo B como a taxa de desconto subjetiva que captura a
impaciéncia do consumidor, x;,; como os fluxos gerados por um ativo,
gue tem um prego p;, € como o nivel de consumo original, £ como o
total de ativos que ele decidir comprar e assumindo que 0s
consumidores podem comprar e vender ativos livremente, deparamo-nos
com o seguinte problema de otimizacdo:

max ¢, + E¢ [Bu(csr)], (4)
s.t. Ct = €; +pt€’ (5)
Cre1 = €pq1 + X118 (6)

Substituindo as restricdes na fungdo objetivo, derivando essa com
relacdo a € e igualando a zero, chegamos as condicGes de primeira
ordem para um consumo e portfdlio dtimos:

peu'(cr) = Ee[Bu’ (crp1)Xesa]- (7
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A igualdade anterior expressa a condicdo marginal para uma
situacdo 6tima ou de equilibrio. O lado esquerdo representa a perda de
utilidade marginal caso o investidor compre uma unidade de ativos; e 0
lado direito representa a utilidade descontada, obtida por um fluxo em
t+1. Enquanto essa condicdo ndo for respeitada, os consumidores
continuam a comprar ou vender ativos e 0 mercado de ativos ndo se
encontra em equilibrio.

Isolando p;, encontramos a equac¢do fundamental para o
aprecamento de ativos:

B (Crs1) ]
t+1|* (8)

pt:Et [ u’(ct) X

Em um contexto de incerteza, dado o fluxo de recursos gerado,
Xr4+1, € @S escolhas de consumo em c; e c;41, €ssa equacdo fornece o

preco (p;) de um ativo. Definindo o fator de desconto, %Cc“)l) como
t
M., tem-se que o pre¢o de um ativo no periodo t é:
= E;(myq1x .
bt t(Mey1Xe41) )

Considerando que os pre¢os sdo sempre em t e 0s fluxos em t+1,
e considerando que a esperanga é condicionada por informagdes em t,
podemos descrever a equacdo fundamental de aprecamento em termos
de payoff como:

p = E(mx). (10)

A equacdo fundamental de aprecamento (10) também pode ser
escrita em termos de retornos. Definindo o payoff como:

Xer1 = Pee1 T A (1)

onde p;,1 € 0 preco em t + 1, d;,; sd0 os dividendos em t + 1 e,
dividindo (11) pelo pre¢o emt (p;) , obtém-se o retorno bruto dado por:
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Xe+1
Ripq = —. 12
= (12)

t

Pensando no retorno de um ativo em ¢t + 1 com um payoff de 1
unidade no periodo futuro, obtém-se a equacdo fundamental em termos
de retornos:

1= E(mR). (13)

A partir desta equacdo é possivel derivar o modelo de
aprecamento base utilizado neste trabalho. A decomposicdo da
covariancia entre o fator de desconto e o retorno bruto é dada por:

cov(m,R") = E(mR") — E(m)E(RY), (14)
isolando E (mR?),
E(mRi) = E(m)E(Ri) + Cov(m,Ri), (15)

considerando que o retorno esperado descontado E (mRi) éigualal,
1= E(m)E(Ri) + cov(m, Ri), (16)

substituindo a taxa livre de risco, Ry = $ e organizando (16):

E(R") — Ry = —Rycov(m,RY). (17)

O lado esquerdo representa o prémio de risco ou 0 excesso de
retorno de um ativo i sobre a taxa livre de risco. Ativos que os retornos
covariam positivamente com o fator de desconto estocéstico devem
apresentar maiores prémios de risco para que o0s investidores
mantenham tais ativos. Ativos que os retornos covariam negativamente
com o fator de desconto estocastico devem apresentar menores prémios
de risco, funcionando como um seguro e podendo apresentar retornos
menores que a taxa livre de risco ou até retornos esperados negativos.

A partir da representacdo (17), pode-se decompor e organiza-la
de maneira a encontrar a representacdo de um modelo béasico de
aprecamento em termos de coeficiente beta:
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E(Ri) _ Rf n (cov(Ri,m)) (_ var(m))’

var(m) E(m) (18)
definindo (%) = Bim © (— ngr(n")l)) = A, tem-se que:
E(RY) = Rf + BimAm. (19)

Essa € a representacdo beta do modelo de aprecamento baseado
na equacdo fundamental (13). O retorno esperado de um ativo é
proporcional ao seu beta em uma regressdo de retornos sobre o fator de
desconto estocastico. O coeficiente A,,, ¢ 0 mesmo para todos 0s ativos e
representa o preco do risco. O coeficiente f; ,,, muda em cada ativo e
representa a quantidade de risco que cada ativo carrega.

Grande parte dos modelos de apregamento fatoriais tem como
base essa equacgdo. A diferenca entre eles reside na escolha dos fatores
de risco utilizados como proxy para o fator de desconto. Uma questdo &,
portanto, fundamental: quais fatores de risco utilizar? Certamente
aqueles que séo proxies adequadas para o crescimento da utilidade
marginal dos consumidores.

H&, porém, como destacado por Cochrane (2009), dificuldades
em determinar o fator de desconto pelo fato de ele muitas vezes ndo ser
observado. O autor apresenta trés abordagens para resolver esse
problema: (i) m, especificado de acordo com pressuposi¢des da utilidade
do consumidor através de medidas de consumo; (ii) utilizar um vetor de
fatores como uma representagdo do crescimento do consumo; e (iii)
inferir o fator de desconto estocastico através do conjunto de retornos
observados dos ativos.

A abordagem que se apresenta vidvel em termos de medidas é a
terceira, que é utilizada por diversos modelos de aprecamento, tais como
0 empregado neste trabalho. Essa abordagem foi proposta por Hansen e
Jagannathan (1991) e parte do fato de que, se o fator de desconto
estocastico apreca todas as obrigacbes financeiras da economia, €
possivel observa-lo através dos retornos dos ativos.

Assim, quais sdo os fatores de risco observaveis e os fatores de
risco que sdo proxies do fator de desconto estocastico? Antes de
apresentar possiveis proxies, serdo expostos alguns conceitos
fundamentais derivados dos modelos de equilibrio que serdo a base da
escolha dos fatores de desconto.
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2.2 MODELOS DE EQUILIBRIO

Modelos de equilibrio tém como condigdo fundamental a néao
possibilidade de arbitragem, ou seja, todos os ativos idénticos
negociados devem apresentar a mesma remunera¢do. Caso existam
oportunidades de arbitragem, essa ndo poderd ocorrer de forma
sistematica ou, logo que investidores percebem possibilidades de
arbitragem, eles tomam posi¢Bes para aproveitar essas oportunidades,
fazendo com que os precos retornem ao equilibrio. Destaca-se que,
nesse contexto, todas as crencas ou expectativas dos investidores sobre
rendimentos esperados, volatilidades e covaridncias sobre as
oportunidades de investimento sdo homogéneas.

A partir dai, surge a possibilidade de avaliarmos um ativo com
pre¢o desconhecido por meio de uma carteira réplica de ativos com risco
conhecido e igual ao risco do ativo desconhecido: conhece-se o risco e
através dele mensura-se o retorno.

Considerando o fator de desconto, m, da equacéo fundamental de
aprecamento (10) como a relagdo marginal de substituicdo intertemporal
do consumo agregado dos agentes, podemos encontrar 0 modelo de
aprecamento CAPM. Assim, é importante definirmos alguns conceitos
que sdo a base para derivarmos tal modelo, tais como eficiéncia no
sentido média-variancia e carteiras eficientes. As demonstracfes e as
derivacBes que se seguem tém como base os trabalhos de Markowitz
(1952) e Marin e Rubio (2001).

2.2.1 Eficiéncia no sentido média-variancia

A abordagem que segue tem como pressuposto basico que os
investidores somente se importam com o rendimento esperado e a
variancia dos rendimentos dos ativos que possuem em seus portfélios
(média-variancia). Os investidores valorizam positivamente 0
rendimento esperado e negativamente a variancia. Isso simplifica a
forma como apregamos ativos em um contexto de incerteza. A partir
desse contexto, pode-se encontrar o valor do ativo a avaliar, através da
construgdo de uma carteira réplica com o ativo seguro e a carteira de
mercado que tenha risco igual a esse ativo.

No contexto de média-variéncia, os investidores sdo capazes de
diversificar suas carteiras de modo que o Unico risco a que estdo sujeitos
é 0 risco sisttmico, ou de mercado, sendo, assim, a Unica parte de
incerteza que ndo pode ser eliminada.

O rendimento de uma carteira composta de N ativos é dado por:
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N
j=1

Ou seja, o0 rendimento esperado de uma carteira € a média
ponderada dos rendimentos esperados dos ativos que fazem parte dela,
dado que a ponderacdo de cada ativo na carteira é:

Valor de Mercado Ativo j (21)
Valor de Mercado Carteira Total de Ativos’

Uma carteira réplica, por sua vez, é formada por um proporgao
Wy, Na carteira de mercado e (1-w) no ativo seguro, ou livre de risco.
Podemos entdo representar o rendimento da carteira réplica como:

E(Rc) = me(Rm) + (1 - (Um)r- (22)
Avaliamos o risco de um ativo individual de acordo com a

variancia dos seus rendimentos. Assim, o risco de um ativo j mede o
quao dispersos os rendimentos estdo em torno da média e é dado por:

T (Rj - E(Rj))z, (23)

Mo

s=1

onde , representa a probabilidade de determinado estado ocorrer.
Caso possuamos diversos ativos incertos em uma carteira, pode-
se calcular a variancia total dessa carteira como:

mercado = TZ E(R ) (24)

onde T representa o total de anos da amostra.

Pressupomos na equagdo (22) a existéncia de um ativo seguro,
sem risco. Caso esse ativo ndo exista na economia, é possivel avaliar o
rendimento esperado e a variancia de uma carteira composta de dois
ativos incertos. O rendimento esperado é dado por:

E(R.) = w1E(Ry) + (1 — wy)E(Ry), (25)

e a variancia pode ser encontrada a partir de:
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0.2

— 2 2
carteira — W101 + w207 + Za)la)zcovl,Z- (26)

E importante destacar que a covariancia entre dois ativos é a
medida que determina como os rendimentos dos ativos de uma carteira
tendem a andar conjuntamente. Pode-se escrever a covariancia em
termos de correlagéo:

Cov(Ry, Ry) = p12010;. (27)

A partir da equacdo (27), fica claro que a variancia de uma
carteira serd menor quanto menor a covariancia entre 0s rendimentos
dos ativos dessa carteira. Um coeficiente de correlacdo baixo entre os
ativos é capaz, portanto, de reduzir a variancia e, assim, a volatilidade e
0 risco de uma carteira.

Assim, uma medida de extrema importancia € a covariancia entre
o rendimento de um ativo individual, R;, € o rendimento de uma carteira
de ativos incertos, R.. A contribuicdo do risco de um ativo individual
para uma carteira € dada pela média ponderada das covariancias dos
rendimentos dos ativos da carteira com o ativo individual:

n
Cov (RRe) = ) wjoin. (28)
h=1

Porém, em um contexto de média-variancia, os investidores
desejam minimizar a variancia ou a volatilidade de suas carteiras. Para
encontramos as ponderacdes 6timas, ou seja, aquelas que minimizam a
variancia ou a volatilidade de uma carteira formada por dois ativos
incertos, utilizamos a expressdo da variancia de uma carteira de dois
ativos (26), derivamos com relacéo as ponderacGes dos ativos (w,, w,) €
igualamos a zero:

do?
T = 2w,0f — 20% + 2 poy0y — 4wipy 20105 = 0, (29)
1
wy(0f + 0F = 2p0ay0;) + poyo, — 07 =0, (30)
010
W} = o7 P1,20107 (31)

ol + 02 —2poy0,
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Encontram-se, assim, as ponderagdes 6timas dos ativos para a
minimizacdo da varidncia de uma carteira, onde w; = wi; — 1. Essa
carteira, composta da ponderacao 6tima de ativos incertos, é chamada de
carteira de minima variancia.

Pode-se considerar a covariancia entre o rendimento de um ativo
financeiro e de uma carteira como variancia marginal, isto é, a mudanga
causada na variancia de uma carteira ap6s um aumento infinitesimal da
ponderacdo de certo ativo em uma carteira. Supondo uma carteira R,
antes de adicionar uma quantidade pequena de um ativo, R; como o
rendimento de tal ativo, R; o rendimento da nova carteira, z a
guantidade de dinheiro investido no ativo j e r o rendimento do ativo
seguro, o rendimento dessa nova carteira é dado por:

R:=R.+z(R;—). (32)
Encontrando a variancia dessa nova carteira, e considerando que
0 ativo seguro tem volatilidade nula, tem-se que:
0% = of + z%a} + 2z0j;. (33)
Para encontrar a variancia marginal, deve-se derivar a variancia
com relagdo a quantidade adicionada z e encontrar-se:

do?*
dz

avaliando em relagcdo a z = 0,

= 2(Zaj2 + ajc), (34)

L% _ 9. (35)

A variancia marginal é, assim, proporcional a covariancia entre o
rendimento do ativo j e o rendimento da carteira. Esse resultado é
possivel quando a carteira a que pertence o ativo é bem diversificada,
ndo admitindo assim que um Unico ativo seja um componente que
domina uma carteira.
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2.2.2 Carteiras eficientes

Ao identificarmos as carteiras de menor variancia, pode-se
denomina-las carteiras eficientes, pois essas sdo aquelas carteiras
compostas de ativos incertos que, para dado rendimento esperado,
possuem a menor volatilidade e, para dada determinada volatilidade,
possuem o maior rendimento esperado. A determinacgdo dessas carteiras
eficientes com menor volatilidade dado o rendimento é resultado do
problema de otimizacdo, que pode ser representado por:

min g2 (36)

N
s.t. » wE(R;)=ER,), (37)
; JENT

N
Z w; = 1. (38)
=1

Resolvendo o problema de minimizagdo (36), chega-se a uma
ponderacdo Otima de ativos wj, , com menor variancia dado um
rendimento esperado, R,:

N
wndin — ME(R) — 2, =0;j=1,2,..,N. (39)
h=1

Pode-se também formar uma carteira de menor variancia
combinando duas outras carteiras de menor variancia. Assim, todas as
carteiras de menor variancia podem ser construidas a partir da média
ponderada de duas carteiras de menor variancia ou de dois ativos. O
rendimento dessa carteira, formado por duas carteiras p € g, é dado por:

Re = WepRy + weqRy. (40)

Os rendimentos das duas carteiras de menor variancia que
formam uma carteira de menor variancia séo diferentes. O rendimento
esperado dessa carteira encontrar-se-4 dentro do conjunto de
rendimentos esperados que cobre todas as carteiras de minima variancia.
Deriva-se dai o teorema da separacdo de ativos, que afirma que todas as
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carteiras que sdo eficientes no sentido média-variancia podem ser
construidas através da média ponderada de duas quaisquer carteiras
eficientes. Esse teorema é fundamental em um contexto da inexisténcia
de um ativo seguro.

Porém, quando os investidores se deparam com a possibilidade de
investir em um ativo livre de risco, esse ativo pode ser incorporado as
suas carteiras. Logo, € possivel combinar investimento em ativos
seguros e ativos incertos. Isso aumenta as possibilidades de
investimento, porém implica que a carteira de menor variancia possivel
serd a carteira composta somente desse ativo.

Contudo, o interessante & combinar ativos seguros com ativos
incertos e gerar carteiras eficientes de menor variancia, as carteiras
tangentes, T. Essa fronteira de carteiras eficientes € denominada linha do
mercado de capitais (LMC) e, em um contexto de média-variancia, os
investidores irdo escolher alguma carteira nessa linha. O rendimento
dessa carteira eficiente é dado por:

ER,) = w;E(R,) + (1 — wj)r. (41)

A volatilidade de tal carteira, ressaltando que a variancia do ativo
seguro é zero, é dada por:

o, = wjor, (42)
isolando a ponderagao do ativo j (w;), temos:

O-C
wj = (43)

plugando a equagdo (43) na equagdo do rendimento da carteira (41),
temos:

E(R,) = Z—;E(RT) + (1 _ :—;) r (44)

reorganizando (44):
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E(Ry) — 71
EQR) =71+ La@ (45)
or
Desta equacdo, destaca-se a inclinagdo da linha de mercado de
capitais, que ¢é dada por:

_EQRp)—r

Or
ar

(46)

Essa inclinacdo é conhecida como indice de Sharpe e é a
compensacao que o investidor deve ter de rendimento por investir em
uma carteira de ativos incertos, ou seja, 0 prémio dessa carteira. Se
pensarmos essa medida como o rendimento extra sobre o ativo seguro
por unidade de risco, chega-se a conclusdo de que inclinagfes maiores
sdo carteiras tangentes que oferecem aumentos marginais de seus
rendimentos maiores para dados aumentos no risco. Quando ndo
possuimos um ativo seguro, podemos encontrar a carteira de menor
variancia e utiliz-la de forma andloga a um ativo seguro e assim
encontrar alguma carteira tangente T composta de ativos incertos.

Portanto, determinadas as combinagdes 6timas para a formagédo
de carteiras eficientes, deve-se observar qual é o risco e entdo o retorno
dessa carteira. A proxima secdo traz detalhes sobre como mensurar e
avaliar o risco de cada ativo individual quando alocado em uma carteira
eficiente.

2.2.2.1 Risco beta

Sob expectativas homogéneas, existe apenas uma carteira
eficiente de ativos incertos que sera escolhida por todos os investidores.
A variabilidade de rendimentos de tal carteira € o risco final dos
investidores. Portanto, investidores estdo interessados em verificar como
0 risco de cada ativo individual influencia uma carteira eficiente por ele
escolhida. Quanto maior a contribuicdo de um ativo individual para a
volatilidade de uma carteira eficiente, maior seu risco. Essa medida é
estimada pela covaridncia dos rendimentos do ativo individual com a
carteira:

N
Cov(R;,R.) = Z WhOjp- (47)
h=1

O desvio-padrdo, considerado como medida de volatilidade da
carteira c, é dado por:
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N N )
= z z (wja)hdjh)i. (48)
=1 h=1

Para determinar quanto o ativo j colabora para a volatilidade da
carteira, deriva-se o desvio-padrdo da carteira pela ponderacéo do ativo j
na carteira:

N
do—c _ Zh:l a)ho_jh

= 49
dw; o, ’ (49)
de (47) sabemos que:
N
Z wpajp, = Cov (R]-,RC), (50)
h=1
assim:
ﬂ Cov( ) (51)
dw; o,
medindo essa contribuigdo em termos proporcionais:
Cov( )
0. _ Cov(R,R:) 8 (52)
o, B o2 - e

O coeficiente beta ( ) de um ativo individual mede a
contribuico de risco desse ativo para a carteira eficiente.
Intuitivamente, um ativo com beta igual a um implica que a variagdo do
retorno esperado de um ativo andara em linha com os retornos esperados
da carteira eficiente. Quanto maior for o beta de um ativo, maior sera o
prémio pelo risco ou pela compensacdo exigida pelos investidores para
comprar tal ativo, pois, caso ndo quisessem tomar risco, apenas
replicariam a carteira eficiente com beta um, atingindo o retorno da
carteira eficiente (estratégia passiva).

Pode-se entdo calcular o retorno esperado de um ativo incerto.
Esse é calculado através do rendimento em excesso, ou prémio de risco,
ante o ativo seguro, sendo uma funcdo linear e positiva do risco beta
com relacéo a carteira tangente:

E(Rj) — 1 =[ERr) —7]Bin- (53)
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O risco beta, portanto, é de fundamental importancia para
mensurar-se como um risco individual de um ativo pode influenciar uma
carteira. A partir desse conceito, surgiu 0 modelo de aprecamento
conhecido como Capital Asset Pricing Model (CAPM), que, conforme
escreveram Fama e French (2007, p. 104), “marca o nascimento da
teoria de aprecamento de ativos”.

2.2.3 Modelos fatoriais de aprecamento?

Os modelos fatoriais de apregamento sdo motivados em sua
maioria pela busca de proxies para o fator de desconto estocastico
derivado do modelo baseado no consumo. Isso decorre do fato, como ja
mencionado, da existéncia de dados que possam ser empiricamente
testados, como a utilizagdo de séries de retorno de ativos ou varidveis
macroecondmicas, por exemplo.

Portanto, os modelos de aprecamento fatoriais lineares em sua
forma béasica podem ser descritos da seguinte maneira:

Mg = a+b'friq. (20)

Essa especificacdo é equivalente a um modelo com mdaltiplos
betas:

ERev1) = a+ B2, (21)

onde B sdo os mdaltiplos coeficientes da regressdo dos retornos de
determinado fator (f), « e 8 sdo os parametros livres.

Logo, o retorno esperado de um ativo € uma funcéo linear dos
retornos dos fatores utilizados na regressdo. Surge a duvida de quais
fatores podem ser utilizados como proxies para o fator de desconto.

Para responder a essa questdo, & importante lembrar que
definimos na equagcdo (9) o fator de desconto como a taxa de
crescimento da utilidade marginal; assim, modelos fatoriais utilizam
fatores variaveis que respeitem a seguinte relacéo:

B (Ces1)

—_—_— a-l—b' . 22
u’(ct) ft+1 ( )

2 As derivagdes utilizadas nesta secio foram retiradas de Cochrane (2009).
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A partir desta relacdo, abre-se caminho para utilizar fatores
varidveis que respondam a mudancas no consumo agregado que é
sensivel a mudangas em varidveis observaveis na economia, como
retornos de portfélios de investidores, taxa de juros, crescimento do
produto nacional ou outras variaveis macroeconémicas.

Além disso, mudangas no consumo agregado respondem a
noticias, isto é, a sinalizacdo de maior renda no futuro aumenta o
consumo hoje. Assim, é possivel utilizar variaveis que respondam a
noticias, como retornos de ativos ou variaveis macroecondmicas, como
fatores para a previsdo de retornos de ativos.

A partir da premissa central de que proxies do fator de desconto
estocastico podem ser observadas através de varidveis econémicas,
surgem alguns modelos como o CAPM e o APT. As proximas
subsec¢des apresentam esses dois modelos.

2.2.3.1 CAPM e o fator mercado

O CAPM, proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966), vincula o fator de desconto ao retorno de um portfélio com
todos os ativos da economia. Pressup@e a existéncia de um ativo seguro
e considera que a carteira tangente eficiente, que é a Unica demandada
por todos os individuos, sera a carteira composta de todos os ativos da
economia em que a participacdo de cada ativo é proporcional a
capitalizac&o.

Assim, o fator de desconto (m) € dado por uma fungo linear:

— w
M1 = a+ bR,

(23)

onde RY representa o retorno da carteira de mercado (com todos 0s
ativos), a e b sdo pardmetros livres.

O fato de considerar a carteira de mercado como a carteira
eficiente deriva do pressuposto de equilibrio no mercado de ativos: a
demanda agregada de todos os ativos é a combinacdo de todas as
demandas individuais. A carteira de mercado é, portanto, composta de
todos os ativos existentes no mercado em que a participacdo de cada
ativo é proporcional a sua capitalizacdo.

Como se pressupde equilibrio de mercado, a demanda deve
igualar-se a oferta de ativos e essa oferta de ativos deve se situar sobre a
fronteira eficiente. Caso considerarmos a carteira de mercado como
aquela que representa a oferta de todos os ativos da economia, essa
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carteira situar-se-a sobre a fronteira eficiente, logo é uma carteira
eficiente.

H4&, porém, uma dificuldade pratica em se observar a carteira de
mercado como a que representa todos os ativos da economia.
Convencionalmente, utilizam-se como proxy dessa carteira indices
acionarios compostos de diversos ativos, por exemplo, Ibovespa, NYSE,
S&P 500, entre outros.

A ponderacdo de cada ativo j nesses indices é dada por:

Pine;
Wjm N Pn. (58)
onde w;,, € a ponderagdo de cada ativo j na carteira de mercado, P; € 0
preco do ativo j, n.; € o numero de titulos em circulagdo do ativo je N &
o total de ativos da carteira de agdes do indice.
A contribuicdo de risco de cada ativo j para a carteira de mercado
¢ dada pelo coeficiente B de cada ativo j:

Cov( )

Jm

(59)

im =

O termo Cov (R;,Ry) representa o risco sistematico e € a
sensibilidade das variagdes de rendimento de um ativo j ante as
variacOes de rendimento da carteira de mercado (m).

Definindo a carteira de mercado como eficiente, pode-se utilizar a
equacdo do prémio de risco (53) e encontrar o rendimento esperado de
um ativo j no modelo CAPM, que é uma funcdo linear e positiva do
risco beta em relacdo a carteira de mercado:

E(R) =1+ [E(Rp) — 1Bjm- (60)

De acordo com Fama e French (2004, p. 30), trés sdo as
implicagBes que surgem da relagdo entre risco e retorno para um ativo
no modelo CAPM: (i) nenhuma outra varidvel além do beta possui
poder explicativo para os retornos; (ii) ativos de risco apresentam
prémios de risco positivos, ou seja, retornos da carteira de mercado
composta de ativos de risco possuem prémio superior aos ativos livres
de risco; e (iii) ativos ndo correlacionados com o mercado apresentam
retornos iguais a taxa livre de risco.
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Considerou-se nas demonstracbes do CAPM de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966) a existéncia de um ativo seguro. Porém,
guando ndo ha existéncia de um ativo seguro, investidores poderédo ter
diferentes carteiras eficientes, com diferentes propor¢fes de ativos
incertos. Para entdo determinarmos uma Unica carteira tangente para
todos os investidores, consideramos como r (rendimento do ativo
seguro) uma carteira de ativos incertos que ndo tem risco S, ou seja,
covariancia zero com relacdo a carteira de mercado eficiente. Esse € 0
modelo CAPM de beta-zero proposto por Black (1972). A partir dai,
podemos calcular o retorno esperado de um ativo incerto j, dado por:

E(R;) = E[Roc + (E(Re) — E(Roo))]Bje- (61)

A interpretacdo para o coeficiente f é a mesma para as duas
variagbes do modelo CAPM. A diferenga reside no fato de
considerarmos um ativo com covariancia zero com relacdo a carteira de
mercado como o ativo seguro. Assim, ativos incertos com g maior que 1
sdo considerados ativos agressivos, sensiveis ou pro-ciclicos.
Apresentam aumentos ou quedas superiores aos da carteira de mercado.
Quando o g for menor que 1, os ativos sdo considerados defensivos.
Aumentos ou quedas nos seus pre¢os sao menores que 0s da carteira de
mercado.

Contudo, é importante destacar que os modelos CAPM, propostos
tanto por Sharpe, Lintner e Mossin, e o proposto por Black presumiam a
existéncia de um horizonte unitério de decisdo dos investidores. Essa
hipbtese, por vez irrealista em termos praticos, foi aprimorada por um
novo modelo, o ICAPM, proposto por Merton (1973). Nesse modelo, 0s
investidores rebalanceiam seus portfélios de maneira intertemporal, o
gue torna esse modelo préximo a pratica de investidores.

Desse modo, o avango em termos académicos e da utilizacdo
pratica foi grande e o préprio modelo CAPM foi aprimorado de forma
gue foram inseridas, por vezes, hip6teses mais realistas ao modelo.
Porém, novos modelos surgiram explorando a hipotese simplista de que
apenas o risco beta era o responsavel por explicar o retorno dos ativos.
As préximas se¢Bes abordam esses novos modelos e questionamentos
que surgiram.

2.2.3.2 APT

O Arbitrage Pricing Theory (APT), proposto por Ross (1976),
sugere que dois ativos idénticos (por exemplo, que apresentam mesmo
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nivel de risco) ndo podem ser negociados por diferentes pregos de forma
permanente, isto é, existindo possibilidades de arbitragem, investidores
irdo formar carteiras de maneira a aproveitar lucros extraordinarios,
levando os precos dos ativos ao equilibrio.

O modelo tem como ideia central o fato de que os retornos
esperados dos ativos sdo uma combinagdo linear de diversos fatores de
risco. Cada ativo ou portfélio apresenta determinada sensibilidade com
relacdo a determinado fator, sendo essa sensibilidade mensurada pelo
coeficiente B.

Analogamente aos bens substitutos da economia, ativos ou
portfélios com sensibilidades semelhantes a cada fator de risco
sistematico devem apresentar precos semelhantes, sustentando, assim, a
premissa de ndo arbitragem ou lei do preco Unico, caracteristica do
modelo.

Podem existir diferentes fontes de risco sistémico, ou fatores de
risco, afetando as empresas de diferentes formas. Isso refletir-se-4 em
maior ou menor sensibilidade de ativos ante esses fatores de risco, por
exemplo, um fator de risco macroecondmico ou atributos de
determinadas firmas.

Essa sensibilidade ¢ representada pelo coeficiente B de cada fator.
Assim, pode-se representar o rendimento de um ativo j como:

Rj = aj + Bj1Fi + BjoFy + -+ BjFi + €, (62)

F, F,, ..., F séo os diversos fatores de risco sistematico comum a todos
os ativos existentes; 1, Bz, -..., Bjx 30 as respectivas sensibilidades do
ativo j aos fatores de risco sistémico.

O retorno esperado de um ativo j (R;) € resultado de uma
combinacdo de k fatores, que podem ser interpretados como
aproximagfes de novas informagbes que chegam ao mercado sobre
variaveis macroecondmicas. Os coeficientes p medem a covaridncia
entre os rendimentos do ativo j e os fatores de risco, ou seja, é possivel
incorporar diversos fatores de risco ao rendimento do ativo j.

O B de cada fator k é dado por:

_ Cov (R;,Fy)

e Var(F,)
A utilizacdo do modelo de mercado em um contexto de modelos
fatoriais derivados do APT facilita a interpretacdo dos resultados que

podem ser obtidos. Considerando como fator mercado o rendimento do
grupo de empresas que fazem parte do indice da bolsa de valores e

(63)
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também que todas as noticias macroeconémicas sao refletidas por esse
indice, é possivel utilizar essa carteira de mercado como fonte de todo
risco sistematico. O rendimento de um ativo j no modelo de mercado
pode ser representado por:

E(szm) = E(ejsh) = E(sj) =0. (65)

Assim, a Unica razdo pela qual os rendimentos dos ativos tendem
a se mover de forma conjunta é pelo fato de experimentarem
movimentos em comum com a carteira de mercado, que € a Unica fonte
de risco sistematico. Por exemplo, empresas com [3 maior que 1 sao
mais sensiveis ao fator de risco mercado, enquanto empresas com J3
menor que 1 s8o menos sensiveis ao fator mercado.

Portanto, a partir do APT, percebe-se que a possibilidade de
inclusdo de novos fatores torna o apregamento de ativos mais proximo
da realidade e mais robusto. Os ativos podem e sdo atingidos por
diferentes fatores de risco. Os modelos multifatoriais que terdo sua
secdo prdpria neste capitulo e serdo alvo de andlises neste trabalho
derivam-se das ideias de que existem multiplos fatores explicando
retornos, além do fator mercado. Fama e French (2007) destacam, por
exemplo, que a abordagem proposta por Fama e French (1993) é feita ao
estilo da teoria de aprecamento por arbitragem, proposta por Ross
(1976).

2.2.4 Estratégias e retornos anormais: as origens dos novos fatores
de risco

As subsec¢des que se seguem apresentam algumas estratégias de
investimento que, considerando caracteristicas das firmas, apresentam
retornos anormais que ndo sdo explicados de forma satisfatoria pelo
modelo CAPM e seu Unico fator, o mercado, que é representado pelo
risco beta, anteriormente apresentado.

Portanto, as discussbes a seguir apresentam 0S insumos
necessarios para chegar-se aos atuais modelos multifatoriais que
consideram que 0s retornos dos ativos sdo impactados por diversos
fatores de risco. Porém, antes de apresentar esse modelo, é necessario
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demonstrar as origens desses fatores de risco e as razfes econémicas
para considerarmos tais fatores como proxies de risco para agoes.

2.2.4.1 Fator tamanho

As discussdes em torno do fator tamanho se iniciam com Banz
(1981), que apresenta o efeito tamanho analisando os retornos de agdes
listadas na NYSE entre 1936 a 1975 e verificando que os retornos
médios de firmas com baixo valor de mercado sdo grandes, dado seus
betas estimados, quando comparados com os retornos de firmas com
alto valor de mercado, isto é, empresas pequenas apresentam um prémio
em termos de retorno pelo tamanho. Esse efeito ndo é linear, o maior
efeito ocorre em empresas muito pequenas, € também nao é estavel no
tempo.

A hipétese de Banz (1981) de menor retorno para empresas
pequenas esta relacionada ao fato de que investidores ndo querem
manter acdes pequenas em seus portfolios devido ao fato de essas
apresentarem informacgdes insuficientes, o que é corroborado com o
trabalho de Merton (1987) sobre a hipdtese de reconhecimento do
investidor, ou seja, empresas pequenas informam de forma insatisfatdria
seus prospectos e demonstrativos financeiros, de forma a impactar
diretamente o risco e, assim, o retorno de seus acionistas.

Banz (1981) também chama atencdo em sua conclusdo que nao
esta claro por que esse efeito existe, apesar da hip6tese de informagéo
insuficiente, e assim esse efeito deve ser interpretado com precaugéo.
Chama atencdo, por exemplo, que é tentador usar o efeito tamanho para
a teoria das fusdes, no sentido de que firmas grandes estariam dispostas
a pagar um prémio pelas pequenas, desde que continuem descontando o
mesmo fluxo de caixa a uma taxa menor de desconto. O mais importante
resultado, porém, destaca o autor, é que o tamanho é uma boa proxy de
risco.

Outras hipoteses surgiram no decorrer do tempo para explicar o
efeito tamanho. Van Dijk (2011) elenca as trés principais hipoteses
encontradas na literatura para explicar o fato de firmas menores
apresentarem maiores retornos: (i) o risco sistematico é conduzido por
multiplos fatores de risco, sendo o tamanho um deles; (ii) o prémio pelo
tamanho é uma compensagdo pelos custos de transacdo e/ou risco de
liquidez; e (iii) o prémio de risco é debatido & luz de modelos de
aprecamento que relaxam a hipotese de racionalidade completa dos
agentes.



41

Destaca-se no primeiro grupo, que considera o tamanho como
fonte de risco sistemético, o estudo de Fama e French (1995), que
utilizam o comportamento dos lucros para tentar explicar o vazio
econdmico no fato de empresas menores apresentarem maiores retornos
guando comparadas com empresas grandes. Para os autores, o efeito
tamanho esta relacionado a rentabilidade oferecida pelas empresas
através de lucros: empresas pequenas sao, em geral, menos rentaveis
guando comparadas com empresas grandes, apresentando, portanto,
maior retorno exigido pelos investidores.

A persisténcia do efeito tamanho foi verificada por Van Dijk
(2011), que examinou a validade dos ultimos trinta anos de estudos e
evidéncias empiricas sobre o efeito tamanho nos retornos das acdes,
inicialmente proposto por Banz (1981). As conclusfes apresentadas sdo
de que o efeito tamanho persiste em diversos mercados, sendo muito
prematuro concluir que o efeito tamanho ndo existe mais.

Alguns autores verificaram a existéncia ou ndo do efeito tamanho
para o mercado brasileiro. Antunes, Lamounier e Bressan (2006)
analisaram o efeito tamanho nos retornos de a¢des de empresas listadas
na bolsa brasileira, a Bovespa, no periodo de 1998 até 2004. Os
resultados apresentados pelos autores ndo corroboram com a hip6tese de
0 tamanho ser uma proxy de risco para o mercado brasileiro. Romaro
(2000), também estudando o efeito tamanho para o mercado brasileiro,
verificou que existe prémio pelo tamanho invertido no Brasil, ou seja,
empresas maiores apresentam maiores retornos quando comparadas com
empresas pequenas, mesmo resultado encontrado por Malaga e Securato
(2004) e Rodrigues (2000). Braga e Leal (2002) também nédo
encontraram desempenhos superiores das empresas menores diante das
maiores em termos de retornos.

Alguns estudos apresentam questionamentos sobre o efeito
tamanho encontrado por Banz (1981). Blume e Stambaugh (1983)
guestionam a utilizacdo de retornos diarios para estimar o efeito
tamanho: retornos diarios e utilizacdo dos precos de fechamento de
acles individuais criam um viés para cima. Os autores encontram
evidéncias de que o més de janeiro é o grande responsavel pelo efeito
tamanho e ndo um ano completo. Keim (1983) também apresenta
resultados semelhantes: quase metade da diferenca entre os retornos de
empresas pequenas e grandes ocorre em janeiro.
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2.2.4.2 Fator valor

Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) apresentaram duas estratégias
geradoras de retornos anormais baseadas no indice book-to-market
(B/M, valor contabil/valor de mercado): compra de agdes com altos
indices B/M e venda de a¢Ges com baixos indices B/M, ou seja, hd um
prémio de risco para empresas com alto B/M quando comparadas com
as de baixo B/M.

Fama e French (1992) testaram o efeito valor para o mercado
americano e os resultados encontrados pelos autores apontam que a
relacdo B/M juntamente com o tamanho sdo boas proxies de risco para
explicar os retornos das ag¢des. Convencionou-se chamar as agbes com
alto B/M de agdes de valor (value stocks), enquanto agGes com baixo
B/M sdo firmas de crescimento (growth stocks).

Destaca-se que as chamadas estratégias de valor (investimento
em acles com alto B/M) foram primeiramente defendidas por Graham e
Dodd (1934). Além de alto indice B/M, acdes de valor também
apresentam altos indices “earnings/price” (E/P) e “cash flow to price”
(C/P).

Fama e French (1998) verificaram a existéncia desse prémio de
risco em 12 paises desenvolvidos de 1975 a 1995 e em 16 paises
emergentes de 1987 a 1995. Observaram um prémio de risco
significativo nos mercados emergentes de aproximadamente 24,47% ao
ano para agdes de valor.

Detectados esses retornos anormais através de estratégias de
valor, alguns autores estudaram as razfes econdmicas para tal. Chan e
Chen (1991) apresentaram uma explicagdo para esses retornos anormais.
Segundo os autores, firmas que o mercado julga ter prospectos ruins
sinalizam precos baixos para as suas acdes e, assim, altos indices B/M.
Essas firmas tém retornos esperados maiores, pois sdo penalizadas com
maior custo de capital e, assim, risco quando comparadas com firmas
com baixos indices B/M que possuem bons prospectos.

Fama e French (1995) apresentam uma abordagem sob a Otica
dos lucros. Maior B/M sinaliza menor rentabilidade quando comparadas
as empresas com menor B/M que apresentam maiores lucros. Além
disso, firmas tipicamente de valor tém baixos valores de mercado devido
a “financial distress” ou dificuldades financeiras.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) apresentam algumas
conclusdes para explicar os motivos para que portfélios com alto indice
B/M apresentem maiores retornos quando comparados com portfélios
com baixa razdo B/M. Argumentaram que a¢fes menos arriscadas sao,
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de fato, menos arriscadas quando apresentam melhores resultados no
momento mais necessario para 0s investidores: quando os mercados vao
mal. Os autores verificaram que as agdes com menor razdo B/M nao tém
maiores retornos quando o mercado vai mal. Portanto, as acfes com alta
razdo B/M e que apresentam maiores retornos ndo sdo uma
compensacao pelo risco tomado.

Heaton e Lucas (2000) chamam atencdo para a importancia do
chamado risco empresarial, isto é, o tipico acionista (stockholder) é
proprietario de um pequeno negécio privado. A renda desses
investidores é sensivel a eventos financeiros que causam dificuldades
entre acdes de valor e pequenas, pois sdo as caracteristicas de seu
préprio negocio. Assim, eles enquanto investidores em agdes no
mercado irdo demandar um prémio de risco, ou retorno, substancial para
manter essas a¢des em seus portfolios.

Quanto ao mercado brasileiro, alguns estudos verificaram a
existéncia do efeito valor. Rodrigues (2000) analisou agdes no mercado
brasileiro de 1991 a 1999 e encontrou possibilidades de ganhos em
estratégias de investimento baseadas em acGes de valor, ou seja, acdes
com alto indice book-to-market.

Ribeiro de Almeida e Eid Jr. (2010) procuraram verificar se a
evolugdo do indice B/M contém informagfes sobre fluxos de caixa
esperados e assim melhorar as estimativas de retornos esperados para o
mercado brasileiro. A hipotese nula dos autores é que somente 0 B/M
mais recente é relevante para prever retornos dos ativos, sendo o B/M
dividido em trés defasagens: 12, 36 e 60 meses. Os resultados
encontrados confirmam a hip6tese de que apenas o B/M mais recente é
relevante para explicar os retornos.

2.2.4.3 Modelo de dividendo descontado: derivando os fatores
investimento e rentabilidade®

Fama e French (2006) utilizam o modelo de dividendo
descontado, proposto por Miller e Modigliani (1961), para verificar o
papel do investimento e da rentabilidade esperado para os retornos de
acdes. O modelo de dividendo descontado diz que o valor de mercado
de uma acdo é o valor descontado dos dividendos esperados por acéo:

% As derivagdes que seguem foram retiradas do artigo “Profitability, Investment and Average
Returns”, de Fama e French (2006).



44

mp= Yy ——or (66)

Nessa equacdo, m; é 0 preco da acdo no periodo t, E(D;,,) € O
valor esperado de dividendos por acdo no periodo t+ 7 e r é
aproximadamente a taxa interna de retorno dos fluxos de caixa para os
acionistas, que é aproximadamente o retorno esperado de longo prazo.
Algumas inferéncias podem ser feitas de acordo com a relacdo proposta
na equacdo do valor de mercado (66): se duas acbes ttm o mesmo
dividendo esperado mas apresentam diferentes precos, a acdo com o
menor preco tem o maior retorno esperado.

Definindo os dividendos em t, D;, 0 lucro por agdo, Y;, menos a
mudanca no valor contabil por acéo, dB;,; = B4z — Br4r—1, € possivel
extrair as relag@es entre retorno esperado, rentabilidade e investimento
esperado e indice B/M. Miller e Modigliani (1961) mostram que o valor
de mercado de uma firma é:

M — [e] E(Yt+r_dBt+‘r)
t =1 1+7)°

(67)

Dividindo a equacdo (55) pelo valor contabil da empresa, B;,
temos:

My (321 E(YVesr = dBeyr) /(1 +1)7) ]
B, B,

A partir desta equacdo, algumas inferéncias sobre os retornos
esperados de uma agdo podem ser feitas. Mantendo tudo constante, com
excecdo do valor de mercado corrente da acéo, M,, e o retorno esperado
da acdo, r, um menor valor de mercado, M;, ou equivalentemente um
maior indice B;/M,, implica um maior retorno esperado. Essa é a
motivacdo para usar o indice book-to-market como uma proxy para 0s
retornos esperados.

Mantendo constante M,, B; e o fluxo de investimentos futuros,
dB;,., uma maior rentabilidade esperada (Y;,.) implica maior fluxo de
caixa esperado para 0s acionistas e, entdo, maior retorno esperado da
acdo. Mantendo fixos M., B, ¢ o fluxo de lucros futuros, um maior
investimento esperado (dB;..) implica menor fluxo de caixa esperado
e, assim, menor retorno esperado.

: (68)
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Portanto, a partir das derivacbes de Fama e French (2006) do
modelo de Miller e Modigliani (1961), é possivel afirmar que
rentabilidade esperada (mensurada através dos lucros esperados) e
investimento esperado (mensurado através da mudanca no valor contabil
de uma acdo, book equity) representam varidveis que podem explicar os
retornos esperados de uma acdo. As subsecGes que se seguem
apresentam os resultados alcangados pela literatura do que seriam
proxies adequadas para determinar a rentabilidade e os investimentos
esperados, e assim 0s retornos esperados.

2.2.4.3.1 Fator investimento

Titman, Wei e Xie (2004) documentam que firmas que
apresentam maiores investimentos alcancam menores retornos. Essas
firmas tém desempenho inferior aos seus benchmarks pelos préximos
cinco anos. Essa relacdo é mais forte em empresas que apresentam
histérico de maior prudéncia em termos de investimento, ou seja,
apresentam altos fluxos de caixa e baixos indices de endividamento,
pois essas sdo as que apresentam maior tendéncia a sobreinvestir.

Nesse sentido, Titman, Wei e Xie (2004) trazem uma abordagem
interessante a fim de justificar esses menores retornos para firmas mais
agressivas em termos de investimento: o custo ou o conflito de agéncia.
Grande parte dos retornos anormais negativos ocorre préximo aos
anuncios de lucros, podendo demonstrar, assim, que os investidores nao
acessam as tendéncias de “empire building” dos administradores, que
podem estar investindo para o seu beneficio préprio em vez de gerar
riqueza para 0s seus acionistas. 1sso é consistente com a hipétese de que
os investidores tendem a ndo reagir ao que os autores chamam ao
comportamento de “empire builders” por parte dos administradores.

2.2.4.3.2 Fator rentabilidade

Haugen e Baker (1996) testaram alguns fatores para determinar
0s retornos esperados de ages em diferentes paises. Relataram diversos
fatores relacionados ao potencial de crescimento (growth potential) de
uma firma que indica a probabilidade de retornos mais rapidos ou
demorados mensurados a partir do crescimento futuro de lucros e
dividendos, ou seja, rentabilidade. Nesse sentido, firmas rentaveis
tendem a crescer de forma mais rapida até a entrada de novos
competidores, que acabam fazendo com que a rentabilidade retorne a
niveis normais. Assim, partindo da premissa de que a rentabilidade
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corrente de uma firma indica potencial de crescimento futuro e, entdo,
dividendos e lucros, os autores utilizaram medidas de rentabilidade
como um fator preditivo dos retornos, tais como renda operacional para
0s ativos totais, lucro operacional para vendas totais etc. Os autores
concluem que os fatores relacionados ao potencial de crescimento das
firmas se mostram precisos em prever retornos esperados.

Cohen, Gompers e Vuolteenaho (2002) examinaram o
comportamento de negociagdes entre institui¢des e individuos baseados
na hipotese de que investidores individuais ndo reagem ante noticias
sobre retornos e fluxos de caixa. Os resultados encontrados evidenciam
que instituigdes negociam no sentido “correto”, explorando noticias
sobre fluxos de caixa: elas compram (vendem) a¢des dos individuos em
resposta a positivas (negativas) noticias sobre fluxos de caixa futuros.
Assim, auferem um retorno médio de 1,44% superior ao ano diante dos
individuos. Portanto, hé evidéncias de que 0s pregos das acdes e, assim,
seus retornos tendem a reagir a noticias sobre fluxos de caixa esperados.
Nesse sentido, os fluxos de caixa estdo diretamente relacionados a
rentabilidade da firma e de lucros futuros.

Novy-Marx (2013) apresenta evidéncias de que firmas com maior
rentabilidade (receitas menos 0s custos dos produtos vendidos)
apresentam maiores retornos, mesmo apresentando menores indices
B/M e maior capitalizac8o de mercado. Esse é um resultado interessante,
pois permite ao investidor baseado em valor (alto indice B/M), por
exemplo, montar estratégias de hedge para os seus portfolios, pois
estratégias em valor e rentabilidade sdo negativamente correlacionadas;
e, considerando que estratégias de investimento em firmas mais
rentaveis sdo de crescimento e menos volateis, adicionar a estratégia de
rentabilidade a uma estratégia de valor existente reduz a volatilidade
total do portfolio do investidor.

2.2.4.4 Fator momento

Bondt e Thaler (1985) analisaram o comportamento dos
investidores em reagir de forma exagerada diante de noticias e eventos
negativos. Encontraram evidéncias de que esse comportamento €
observado. Os autores também identificaram as chamadas reversdes de
longo prazo, em que os retornos dos meses t — 12 até t — 2 sdo
negativamente relacionados com os retornos de longo prazo, ou seja, em
um horizonte de investimentos de trés a cinco anos, a¢cGes com fraco
desempenho no passado tendem a reverter o sinal dos retornos e
apresentar maiores retornos quando comparadas com as agdes com alto
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retorno passado. Esse comportamento também foi observado por
Jegadeesh e Titman (1993), tendendo os retornos positivos das
vencedoras nos Ultimos 12 meses a se dissipar a partir dos meses 13 e 36
apos a formacdo das carteiras.

Jegadeesh e Titman (1993) documentaram resultados de
estratégias baseadas em comprar agdes com altos retornos passados e
vender agdes que apresentam baixos retornos passados. Essa estratégia
gerou retornos positivamente significantes durante os proximos 3 a 12
meses desde a formacdo desses portfdlios. Assim, acBes com baixos
retornos no Ultimo ano tendem a ter baixos retornos para os proximos
meses e acGes com altos retornos no Gltimo ano tendem a ter altos
retornos nos préximos meses. As estratégias descritas por Jegadeesh e
Titman (1993) deram origem ao chamado efeito-impeto ou momento.
Haugen e Baker (1996) destacam, assim, que o retorno de historico de
uma acao é atil em prever retornos relativos.

Carhart (1997) também confirmou a existéncia de reversfes de
longo prazo analisando o comportamento em termos de retornos de
fundos de investimento matuos e verificou que a estratégia baseada no
momento gera retornos superiores, porém também é dissipada a partir
do segundo ano.

Alguns autores apresentaram estudos a fim de justificar o efeito
momento. Considerando que informacdes relacionadas as firmas podem
apresentar velocidades diferentes de difusdo entre os investidores, Hong
e Stein (1999) propuseram o “gradual-information-diffusion model” e
encontraram evidéncias de que a¢bes em que a difusdo de informacdGes €
mais lenta apresentam estratégias de momento mais significativas em
termos de retorno. Nesse sentido, Hong, Lim e Stein (2000) verificaram
gue a rentabilidade de estratégias de investimento baseadas no momento
declina de acordo com o tamanho, excetuando-se as ac¢Ges muito
pequenas.

2.2.5 Além do CAPM: os modelos multifatoriais

Apesar de sua facil aplicagdo e interpretagdo para diversos
mercados acionarios, e assim grande difusdo, alguns estudos
demonstraram controvérsias em termos de resultado para o modelo
CAPM. Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1973) foram
um dos primeiros a demonstrar que a relacdo entre risco e retorno, sendo
0 risco mensurado pelo beta, é essencialmente “flat”. Fama e French
(1992) demonstraram que o beta utilizado pelo CAPM ndo prediz
retornos de agdes, especialmente se esses forem controlados por
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tamanho, confirmando a relagdo “flat” entre risco (medido pelo beta) e
retorno.

Utilizando-se de evidéncias que se avolumaram em termos de
estratégias de retornos anormais e considerando que variaveis
relacionadas intrinsecamente as empresas possuem poder explicativo
para os seus retornos, Fama e French (1992) aglutinaram anomalias e
efeitos (como os citados nas secOes anteriores) e as testaram como
fatores de risco. Verificaram, por exemplo, que o efeito tamanho e o
efeito valor sdo boas proxies de risco. Por exemplo, do efeito tamanho,
0s autores formaram o fator tamanho, Small Minus Big (SMB), ou seja,
a varidvel tamanho da empresa surge como um novo fator de risco e
apresenta-se como relevante para explicar os retornos.

Inicialmente, 0 objetivo desses autores era avaliar o papel
conjunto do beta de mercado, tamanho, indice lucro/preco, alavancagem
e indice book-to-market para explicar os retornos médios das ages
americanas entre 1963 a 1990. As varidveis “vencedoras” e que sdo
parte do modelo de trés fatores foram beta, tamanho e valor. A regressdo
do modelo de trés fatores é dada por:

Nesta regressdo, R;; representa o portfolio de acdes i para o
periodo t, Rp; € a taxa livre de risco, Ry, € 0 retorno do portfolio de
mercado em t, SMB; € o retorno do portfolio de acbes pequenas menos
o retorno de portfolio de acBes grandes (fator tamanho), HML, é a
diferenca entre o retorno do portfélio de a¢cdes com alto indice B/M
menos o portfolio de agdes com baixo indice B/M (fator valor) e e;; é 0
residuo.

Quanto ao fator tamanho, SMB,, Fama e French (1992)
encontraram uma relagio negativa entre tamanho e retorno. Quanto ao
fator valor, HML,, foi encontrada uma relacdo positiva entre indice B/M
e retorno. Com relacdo aos portfélios formados de acordo com 0s seus
betas, verificaram, entdo, que ndo ha uma relacdo positiva consistente
entre beta e retorno. Por fim, as varidveis tamanho e a relagdo B/M
absorvem os papéis da alavancagem e da relagdo lucros/precos.

Carhart (1997) prop6s uma extensdo ao modelo de trés fatores
adicionando o fator momento (WML,) a esse modelo. O fator momento
é calculado a partir da formac&o de retornos dos portfélios de empresas
vencedoras no passado, Ultimo ano (winners), menos 0s retornos de
empresas perdedoras no passado (losers).
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Santos, Fama e Mussa (2012) encontraram evidéncias de
superioridade do modelo de quatro fatores para o mercado brasileiro
diante do CAPM e do modelo de trés fatores. Mussa, Rogers e Securato
(2009) confirmaram a superioridade desse modelo, mas estes ndo foram
suficientes na explicacdo dos retornos das acGes brasileiras devido a
persisténcia de significancia estatistica pelos interceptos das regressoes,
mesmo quando adicionados novos fatores.

Chen e Zhang (2010) propuseram um novo modelo de trés fatores
considerando o fator mercado, o fator investimento e o fator de
rentabilidade, o qual é calculado através da rentabilidade dos ativos
(return-on-assets, ROA). O modelo é dado por:

E(Rj) -1 = ﬁ]{;[KTE(TMKT) + .BIJ;VVE(rINV) + ﬂ;éOAE(rROA)- (70)

Para o periodo de 1972 a 2006, Chen e Zhang (2010)
encontraram um retorno médio de 0,43% ao més para o fator
investimento e 0,96% ao més para o fator rentabilidade dos ativos.
Segundo esses autores, 0 modelo performa de maneira superior ao de
trés fatores de Fama e French (1993) em anomalias, como momento,
emissdes liquidas, crescimento de ativos e lucros surpresas.

Fama e French (2006), utilizando como base o modelo de
dividendo descontado, demonstraram como o indice B/M, a
rentabilidade e o investimento das empresas estdo relacionados aos seus
retornos. Dado o indice B/M e a rentabilidade esperada, maiores taxas
de investimento esperado se traduzem em menores retornos; e,
mantendo constantes o indice B/M e o investimento esperado, firmas
com maior rentabilidade esperada apresentaram maiores retornos, assim
como firmas com maior B/M.

Considerando investimento e rentabilidade como anomalias
(portfélios explicados) e utilizando o modelo de trés fatores, Fama e
French (2008) encontraram uma relagdo positiva entre retorno e
rentabilidade e uma relagdo negativa entre retorno e investimento.

Assim, Fama e French (2015), utilizando-se de evidéncias
disponiveis de que os retornos médios relacionados a rentabilidade e
investimento ndo sao explicados pelo modelo de trés fatores, apresentam
um novo modelo de aprecamento, considerando essas variaveis como
fatores de risco. Portanto, foram adicionados dois novos fatores ao
modelo de trés fatores de Fama e French (1993). A regressdo desse
modelo é dada por:
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+ CMA, +RMW, + ey (71)

Os autores verificaram que o modelo ¢é superior ao modelo de trés
fatores na tentativa de explicar os retornos de agdes e que, quando
adicionados tais fatores, o fator valor (B/M) do modelo de trés fatores
(FAMA; FRENCH, 1992) se torna redundante para descrever o retorno
médio das acdes.

A literatura em financas é abundante e apresenta diversos
modelos utilizando-se de diferentes fatores de risco que surgiram na
tentativa de complementar ou substituir o modelo CAPM na explicacdo
dos retornos de portfélios de ac6es.

2.2.6 Novas anomalias

As subsecdes a seguir apresentardo as anomalias que serdo alvo
de andlise no capitulo referente aos resultados deste trabalho: emissdo
liquida de agBes, volatilidade e accruals. No serdo apresentadas nas
subsecdes que se seguem as anomalias beta e momento, que foram alvo
de analise neste trabalho, pois ja foram apresentadas nas subsecdes
2.2.2.1,2.2.3.1 para a anomalia beta e 2.2.5.4 para a anomalia momento.
As cinco anomalias foram as mesmas propostas e estudadas por Fama e
French (2016) no artigo: “Dissecting Anomalies with a Five-Factor
Model”.

2.2.6.1 Anomalia emissoes liquidas

Recompras de acbes podem representar grandes somas de
riquezas distribuidas para os seus acionistas. Esses resultados foram
encontrados por lkenberry, Lakonishok e Vermaelen (1995), que
examinaram os retornos de longo prazo de firmas que anunciaram
recompras de acdes no mercado aberto norte-americano para o periodo
de 1980 a 1990. Os resultados encontrados demonstram que estratégias
de manter em carteira a¢bes que recompram durante quatro anos
geraram um retorno anormal de aproximadamente 12,1% para o
periodo. Esse resultado é maior para firmas de valor (alto indice B/M),
em que 0s retornos anormais se aproximam de 45,3% no periodo. Esses
retornos sdo percebidos de maneira muito mais fraca para agdes de
crescimento (baixo indice B/M).

Os autores citam alguns motivos para que existam recompras de
acles por parte das empresas, mas destacam a sinalizagdo como um
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fator relevante. Nesse sentido, a assimetria informacional entre os
agentes de mercado e os administradores da empresa € a base para a
decisdo de recompra ou ndo. No caso de os administradores avaliarem as
acOes da firma como subavaliadas, tendem a recomprar a¢fes. Assim, 0s
Nnovos pregos serdo 0s verdadeiros precos e as acBes ndo estardo mais
subavaliadas. Porém, os agentes do mercado podem tratar os andncios
de recompras com ceticismo, ajustando 0s precos apenas lentamente, ou
seja, uma falta de reacdo aos anuncios. Nesse sentido, o fato de
empresas de valor, que sdo mais penalizadas em termos de valor de
mercado, serem as que apresentam maiores retornos anormais converge
para o fato de os administradores acreditarem que suas empresas estao
subavaliadas e, assim, efetuar recompras de a¢des levando aos pregos
justos.

Outra motivacdo para recompras de acles por parte de suas
empresas é a distribuicdo de excesso de caixa, proposta por Jensen
(1986). Corrobora com essa constatacdo o estudo de Stephens e
Weisbach (1998), que encontraram relacdo positiva entre recompras e
fluxos de caixa. Dittmar (2000), estudando os motivos das firmas
recomprarem suas a¢des, encontrou que esse comportamento é motivado
pelo fato de as firmas ansiarem por tirar vantagens de uma potencial
subavaliacdo e, em muitos periodos, distribuir excesso de capital.

Loughran e Ritter (1995) apresentam o artigo “The New Issues
Puzzle”, em que demonstram que firmas que emitiram acGes entre 1970
e 1990 apresentaram pobres retornos de longo prazo para os investidores
de trés a quatro anos ap06s a emissdo. Também mostram que apenas uma
pequena parte desses baixos retornos pode ser explicada pelo fato de
serem empresas de valor (alto book-to-market). Quanto ao fator de risco
beta, esse ¢ maior para firmas que emitem, implicando que deveriam
apresentar maiores retornos, e ndo menores. Por fim, os autores deixam
em aberto por que firmas que emitem apresentam pequenos retornos, o
que os autores chamaram de “puzzle”.

Nesse sentido, Eckbo, Masulis e Norli (2000) apresentaram uma
explicacdo para maiores emissdes se traduzirem em menores retornos.
Segundo os autores, esses retornos covariaram com um conjunto de
fatores de risco macroecondmicos. Firmas que emitem geralmente
reduzem suas alavancagens e, assim, suas exposi¢bes a inflagdo
inesperada e riscos de “default”. A liquidez também ¢é fundamental na
explicacdo dos menores retornos: firmas emissoras aumentam
significativamente sua liquidez, contrariamente a firmas que néo
emitem; assim, considerando um prémio de risco positivo pela falta de
liquidez, firmas que ndo emitem devem apresentar maiores retornos.
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Shivakumar (2000) apresentou uma interessante relagdo entre
gerenciamento de resultados por parte dos administradores proximos a
emissdes de acBes. A hipdtese do autor é de que os administradores
aumentam os ganhos através do gerenciamento de resultados antes dos
anuncios das ofertas. As evidéncias encontradas sdo positivas: empresas
gerenciam resultados em momentos préximos a emissdes na tentativa de
aumentar os precos de suas acdes. Porém, os investidores racionalmente
precificam esse gerenciamento e desfazem seus efeitos quando ocorrem
as emissoes.

Com relagdo ao mercado brasileiro, poucos estudos
demonstraram a relagdo entre emissdes liquidas e retornos. Ribeiro de
Almeida e Eid Jr. (2010) destacam que, apesar de emissdes e recompras
estarem relacionadas a fluxos de caixa futuros e, assim, esperar-se que
possam melhorar as estimativas dos retornos esperados das acdes, as
evidéncias para o mercado brasileiro ndo confirmam essas expectativas.
Para isso, os autores consideraram como variavel explicativa em um dos
testes as emissdes liquidas ndo encontrando significancia estatistica para
estimar os retornos.

2.2.6.2 Anomalia volatilidade

Ang et al. (2006) verificaram a existéncia de retornos anémalos
considerando a volatilidade das firmas para 0 mercado americano no
periodo de 1963 a 2000. Notaram que empresas com maior volatilidade
idiossincratica, como a variancia dos retornos diarios ou a variancia dos
residuos do modelo de trés fatores de Fama e French (1993),
apresentaram menores retornos, ou seja, agdes mais volateis apresentam
menores retornos. Para os autores, 0 baixo retorno de agdes com alta
volatilidade idiossincréatica acontece devido ao fato de essas firmas
apresentarem maior exposicao ao risco de volatilidade agregada. Porém,
essa parece ndo ser a Unica razdo para 0s autores, 0 que acaba
representando um “puzzle”. Os autores também mostraram que essa
anomalia ndo pode ser explicada devido as friccbes de negociacdo ou
assimetria informacional entre os investidores.

Blitz e Van Vliet (2007) também demonstraram que existe uma
clara relagdo entre volatilidade e retorno: menor volatilidade se traduz
em maiores retornos ajustados nos mercados acionarios americano,
japonés e europeu. Os autores compararam o efeito volatilidade com os
efeitos tamanho, valor e momento procurando verificar se a volatilidade
é um efeito separado. Os resultados foram positivos, ou seja, o efeito
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volatilidade é um efeito separado e tem magnitude comparavel ao
tamanho, ao valor e a0 momento.

Jiang, Xu e Yao (2009) documentam que a volatilidade
idiossincratica é inversamente relacionada aos lucros futuros e aos
retornos de a¢des; portanto, ha uma relacéo triangular entre volatilidade,
lucros futuros e retornos. O poder preditivo da volatilidade para os
retornos € induzido principalmente por informacGes sobre os lucros
futuros; assim, a volatilidade contém informacéo sobre os lucros futuros.
Os autores entdo encontram evidéncias de que a anomalia volatilidade
estd relacionada ao nivel de “disclosure” ou evidencia¢do das
informag®es financeiras por parte das empresas.

Chen e Petkova (2012), analisando a anomalia volatilidade
idiossincratica, encontraram alguns resultados interessantes, como (i) a
anomalia é encontrada em diversas amostras de empresas, mesmo
excluindo as “microcaps” ou “pennystocks” sem nenhuma negociagdo
durante diversos dias do ano; (ii) ela é robusta em todos os meses do
ano, mesmo excluindo o més de janeiro; e (iii) a anomalia ndo é devido
as microestruturas do mercado e ndo pode ser explicada pelas reversdes
de curto prazo das acdes.

Malagon, Moreno e Rodriguez (2015) basearam seus estudos na
ideia de que o risco idiossincratico e os retornos esperados podem estar
negativamente relacionados se a medida de mensuragdo do risco
capturar caracteristicas relacionadas as empresas. Concluem que
componentes como investimento e rentabilidade das firmas juntos
podem afetar a sua volatilidade; assim, a volatilidade esta relacionada as
decisdes gerenciais das firmas que afetam tanto o investimento quanto a
rentabilidade. Portanto, variaveis estdo sobre influéncia dessas decisfes,
como estoques e contas a receber, juntamente com a rotatividade dos
ativos, que sdo pecas fundamentais na explicacdo da relacdo entre risco
idiossincratico e retornos.

Quanto aos mercados emergentes, Blitz e Van Vliet (2013)
procuraram verificar a relagdo entre retorno e volatilidade, e, além disso,
se os retornos sdo conduzidos por fatores em comum entre mercados
emergentes e desenvolvidos. Os resultados encontrados apresentam uma
relacdo negativa entre retorno e volatilidade, e ainda mais robustos
quando utilizada a volatilidade em vez do beta como medida de risco.
Os autores também controlaram a volatilidade pelo tamanho, pelo valor
e pelo momento, e continuaram encontrando relacdo robusta. Por fim, a
baixa correlacdo entre o efeito volatilidade entre mercados emergentes e
desenvolvidos apresenta um argumento favoravel a ndo existéncia de
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um fator de risco em comum para esses mercados, descartando, assim, a
possibilidade de o efeito volatilidade ser um fator global de risco.

2.2.6.3 Anomalia accruals

Uma das informagdes mais relevantes para a avaliacdo de ativos a
partir das demonstracdes financeiras é o lucro contdbil. Diversos
estudos, como os dos precursores Ball e Brown (1968) e posteriormente
de Ang e Liu (1998), Datta e Dhillon (1993) e Ohlson (1995),
demonstram a importancia desse para a determinagéo do preco de acdes.
A partir da avaliacdo dessa informacdo, € possivel projetar lucros
futuros e, assim, retornos esperados para determinadas acGes.

Porém, o lucro contabil extraido das demonstracfes financeiras é
composto de itens monetarios, por exemplo, fluxo de caixas, e itens ndo
monetarios dos lucros, como despesas apropriadas por competéncia, ou
seja, sem a efetiva realizacdo de caixa. Isto sdo accruals, como define
Lopo Martinez (2008, p. 8): “[...] sdo contas de resultado que entraram
no cébmputo do lucro, mas que ndo implicam em necessaria
movimentagdo de disponibilidades”. Esses estdo sujeitos a apresentar
certo nivel de subjetividade por parte das empresas e podem criar vieses.

O exemplo apresentado por Cupertino, Costa Jr. e Martinez
(2010) demonstra como pode se dar esse viés. Os autores ddo o exemplo
de uma venda a prazo no valor de $110 que tera resgate antecipado de
$100 com certeza no exercicio seguinte. Essa compra pode ser
registrada por $90 em uma perspectiva conservadora ou $110 em um
enfoque agressivo, gerando um viés de $10 em ambas as situagdes.

Assim, é possivel que ocorram dentro de um exercicio financeiro
eventos contabeis que possam impactar o lucro, mas ndao o fluxo de
caixa da empresa. Um exemplo é a despesa por depreciacdo ou
amortizacdo: é reconhecida uma despesa que impacta negativamente o
lucro, mas ndo ha uma efetiva saida de caixa. Outro exemplo é a venda
de uma mercadoria a prazo: é registrada uma receita no momento da
venda que impacta de forma positiva o lucro, mesmo que a efetiva
realizacdo financeira (entrada de caixa) se dé em outro exercicio
financeiro.

Uma das motivacdes para a utilizacdo do regime de competéncia
em detrimento do de caixa é destacada por Dechow (1994): fluxos de
caixa podem ser uma medida viesada por ndo antecipar problemas
temporais, papel assumido, por exemplo, pelas provisdes nas
demonstraces financeiras.
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Sloan (1996), em artigo seminal sobre accruals, questiona se 0s
precos das acdes refletem de forma completa as informacdes
relacionadas aos accruals e aos fluxos de caixas, e assim lucros futuros.
O autor examina a natureza da informagdo contida nos lucros e
apresenta alguns resultados: (i) lucros de empresas em que o0
componente de accruals é grande apresentam menor persisténcia do que
lucros de empresas em que o componente de fluxo de caixa é maior; e
(ii) investidores olham de maneira fixa para os lucros, ndo utilizando de
maneira completa as informacdes ou distinguindo os componentes de
accruals e fluxos de caixa dos lucros. O autor conclui que a estratégia de
vender (comprar) firmas que apresentam altos (baixos) niveis de
accruals proporciona retornos negativos (positivos) anormais e, assim,
0s precos das acBes ndo refletem todas as informagdes publicas
disponiveis.

Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2010) apresentam um relevante
estudo com relacdo a anomalia accruals para o mercado brasileiro entre
1990 e 2008. Os autores constataram, entre outras, que a analise dos
lucros correntes apresenta poder explicativo para o lucro futuro, porém,
guando os accruals sao divididos em “esperados” e “anormais”, apenas
0S anormais, ou discriciondrios, apresentam capacidade de explicar os
lucros futuros e sdo corretamente aprecados pelo mercado. Verificaram
também que o mercado utiliza de forma “exagerada” o componente
fluxo de caixa para 0 aprecamento e apreca de forma correta o
componente accrual. Assim, de acordo com os resultados encontrados
pelos autores, estratégias baseadas nos accruals ndo proporcionam
retornos positivos e consistentes.

Das hipoteses que a literatura atribui entre a baixa persisténcia de
lucros e os componentes de accruals esta o gerenciamento de resultados.
O fato de os accruals serem apropriados por competéncia, e ndo por
efetiva realizacdo de caixa, abre caminho para possiveis manipulacdes
nas demonstragdes financeiras.

Bernstein (1993 apud SLOAN, 1996, p. 291) advoga que o fluxo
de caixa das operacdes € menos sujeito a distor¢des quando comparado
com os accruals, como receitas reconhecidas por competéncia. As
receitas podem envolver alto grau de subjetividade. Empresas com alto
nivel de receita liquida e baixo nivel de fluxo de caixa, por exemplo,
podem estar reconhecendo receitas ou accruals de forma suspeita na
tentativa de gerenciar resultados.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) analisaram a existéncia de
gerenciamento de resultados a partir de agdes sobre manipulacdo de
lucros pela Securities and Exchange Commission (SEC) e verificaram



56

gue essas sdo geralmente atribuiveis a accruals que séo revertidos de um
ano para outro (do ano manipulado para o ano ndo manipulado).
Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2010) destacam que o lucro contabil
ndo é uma medida com uma formulagéo padrao e isenta de viés.

Rangan (1995) verificou que o gerenciamento de resultados é
significante proximo a ofertas de capital/acGes na intencdo de aumentar
precos das acdes e entdo diminuir o custo de capital para as emissoras.
Firmas emissores, entdo, apresentam baixas performances em termos de
precos e lucros nos trés anos subsequentes as ofertas. Assim, segundo o
autor, os retornos andmalos apdés as emissbes refletem a falta de
habilidade do mercado em detectar o gerenciamento dos accruals e,
assim, de resultados no momento da oferta. Outros motivos como
influenciar o mercado de acgbes, aumentar bonificacbes para
administradores das firmas, obter empréstimos e financiamentos e evitar
intervencéo sdo pontuados por Healy e Wahlen (1999) como potenciais
fatores para o gerenciamento de resultados.

Pode-se, por exemplo, utilizar a qualidade dos accruals como
uma proxy de risco dos lucros. Francis et al. (2005) encontraram que
baixa qualidade de accruals (qualidade medida como o desvio-padréo
dos residuos da regressdo relacionando accruals correntes a fluxos de
caixas) esta associada a maiores custos de capital proprio e terceiros. Os
autores também fizeram distingdo entre accruals derivados de
fundamentos econémicos e accruals relacionados a escolhas gerenciais.
Ambos 0s componentes apresentam impactos significativos para 0s
custos de capital, mas os derivados de fundamentos econdmicos
apresentam maior significAncia quando comparados com 0s
relacionados a escolhas gerenciais.

A relacdo entre gerenciamento de resultados a partir dos accruals
para 0 mercado brasileiro é estudada por Lopo Martinez (2008). O autor
utiliza os accruals discricionarios como uma proxy para o0
gerenciamento de resultados e verifica que as companhias brasileiras
gerenciam seus resultados para, por exemplo, evitar reportar perdas,
sustentar desempenho recente e piorar 0 resultado presente para
melhorar os futuros.



57

3 METODOLOGIA

As secBes a seguir apresentardo a metodologia que se propds
utilizar no decorrer da pesquisa. Inicialmente, serdo exibidos os critérios
de exigibilidade e amostra. Ap6s sera exposta a forma como cada fator e
anomalia foi construido. Superada essa etapa, sera apresentada a
regressdéo do modelo de cinco fatores e seis fatores. Por fim, serd
abordada a estatistica GRS, utilizada para verificar a robustez dos
modelos empregados para explicar as anomalias. Os dados utilizados na
pesquisa foram extraidos do software Economatica e de algumas bases
disponibilizadas pelo Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira
(Nefin) da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de S&o Paulo (FEA-USP).

3.1 CRITERIOS DE EXIGIBILIDADE E AMOSTRA

Os critérios de exigibilidade para que as acBes facam parte dos
portfélios seguem os mesmos padrbes definidos pelo Nefin da FEA-
USP. Esses padrdes refletem a condi¢do de que as empresas que fazem
parte da amostra possuem uma liquidez minima para serem consideradas
elegiveis, evitando acfes iliquidas pelas quais os retornos diarios podem
apresentar grandes variacdes devido a baixa quantidade e ao baixo
volume de negociacdo. Sdo também consideradas as acBes canceladas,
ou seja, aquelas que sairam de circulagdo da bolsa no periodo, evitando
0 viés de sobrevivéncia. Portanto, uma acdo serd considerada elegivel
para o ano t quando forem encontrados 0s seguintes critérios:

e a acdo mais negociada da empresa (aquela com maior
negociacdo no Ultimo ano);

e a acdo foi negociada em mais de 80% dos dias no ano
t — 1 com um volume superior a R$ 500 mil reais por
dia. Caso a empresa tenha sido listada em bolsa no ano
t — 1, o periodo é considerado a partir do dia da listagem
até o Ultimo dia do ano; e

e a acdo foi inicialmente listada antes de dezembro do ano
t—1.

A figura a seguir representa o total de empresas que respeitam
os critérios de exigibilidade para os anos estudados.
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144 142
13 137 137 134 134

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Dados de pesquisa.

Observa-se, portanto, que o numero de empresas elegiveis na
amostra cresce, de maneira geral, no decorrer dos anos. Considerando
uma amostra de 2001 a 2016, foram obtidas 3.962 observagdes de
retornos diarios.

3.2 CONSTRUCAO DOS FATORES

Serd apresentado a seguir como foram calculados os fatores
utilizados na pesquisa. Em ambos o0s casos, tentou-se replicar os padrdes
observados em Fama e French (1992, 2015, 2016). Importante ressaltar
que os retornos dos portfélios foram igualmente ponderados (equally-
weighted), com excecdo do fator mercado, que intrinsecamente pondera
0s retornos de acordo com o valor de mercado (value-weighted) de cada
empresa que compde o portfolio de mercado.

Os retornos dos portfélios igualmente ponderados (equally-
weighted) sdo dados por:

1
R, = _Z Tit
N - (72)

onde:

e N é o namero total de a¢des no portfolio; e
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e ;. € 0 retorno diario da agdo i, dado por: r;, = 0 caso
x . N P
ndo haja negociagdo e 1;, = o 1 se houver

i t-1
negociacdo. P} é o preco da acdo i no dia t ajustado por
dividendos e desdobramentos.

Quando o portfélio for ponderado pelo valor de mercado (value-
weighted), como no caso do fator mercado, os retornos sdo dados por:

R, = Z Wittt
i (73)

onde:

e w;, €0 pesodaagdo ino diat. E arazdo entre o valor
de mercado da acdo i emt — 1 e o valor de mercado
total do portfélioPemt —1; e

e 1;, € 0 retorno da acdo i no dia t, que € computada

~ _ p}

como: ;. = 0 se ndo houver negociagdo e r; ; = Pi—‘ -

t—-1

1 se houver negociagdo. P{ é o preco da agdo i no dia t

ajustado por dividendos e desdobramentos.

Definidos como foram calculados os retornos diarios dos
portfélios dos fatores, pode-se demonstrar como foram encontrados os
fatores estudados.

3.2.1 Fator mercado (Mkt)

O fator mercado é calculado através da diferenca entre os
retornos diarios do portfélio de mercado, ponderando os retornos das
empresas que fazem parte desse portfdlio de acordo com o seu valor de
mercado (value-weighted) e a taxa livre de risco, que é computada pela
taxa do swap DI-pré de 30 dias. O portfolio de mercado é anualmente
rebalanceado.
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3.2.2 Fator tamanho (SMB)

Em todo janeiro do ano t, as empresas sdo divididas de acordo
com a sua capitalizacdo de mercado (valor de mercado) em dezembro do
ano t — 1, dado que o valor de mercado é:

Valor de mercado;; = P;r_q * QA;1_4, (74)

onde:

e P, 1€ o0 preco de fechamento da agdo i no periodo
t—1;e

e QA;;—; € a quantidade de acBes da empresa i no
periodo t — 1.

Apo6s determinado o valor de mercado de cada empresa, essas sdo
ordenadas e ranqueadas em trés intervalos de 0 a 100 entre pequenas (0
a 30], neutras (30 a 70] e grandes (70 a 100]. O fator tamanho é
resultado dos retornos didrios dos portfolios de empresas pequenas
(small) menos o portfolio de empresas grandes (big), ou seja, Small
Minus Big (SMB). N&o se consideram, portanto, 0s retornos das
empresas neutras. Os portfélios de acordo com o tamanho sédo
anualmente rebalanceados.

3.2.3 Fator valor (HML)

Em todo janeiro do ano t, as empresas elegiveis sao divididas em
trés quantiles (crescimento, neutras e valor) de acordo com o indice
book-to-market (B/M). As empresas de crescimento sdo as que
apresentam menor indice B/M (low) e as de valor apresentam maior
indice B/M (hig) de acordo com o seu indice book-to-market (B/M) em
junho do ano t — 1. O indice B/M ¢é calculado da seguinte maneira:

M

(B) _ Valor contabil da empresa
¢ Valor demercado da empresa’ (75)

As empresas sdo divididas e ranqueadas em trés portfolios de
acordo com um intervalo de 0 a 100: alto B/M (0 a 30], neutro B/M (30
a 70] e baixo B/M (70 a 100]. O fator valor é calculado diminuindo os
retornos diarios igualmente ponderados do portfélio de empresas com
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alto B/M menos o portfélio de empresas com baixo B/M, High Minus
Low (HML). Os portfdlios sdo anualmente balanceados.

3.2.4 Fator investimento (CMA)

Em todo janeiro do ano t, cada empresa elegivel i é classificada
de acordo com o seu investimento, sendo o investimento em t calculado
de acordo com a variacao do ativo total de t — 2 para t — 1, mensurado
da seguinte forma:

Ativo total;,_, — Ativo total; ¢,
Ativo total; 4 ' 76)

Investimento; , =

Apds determinado o investimento de cada empresa elegivel, essas
sdo agrupadas e ranqueadas em trés portfélios em um intervalo de O a
100: conservadoras (0 a 30], neutras (30 a 70] e agressivas (70 a 100]. O
fator investimento é calculado diminuindo os retornos diarios
igualmente ponderados do portfélio de empresas conversadoras menos o
retorno do portfélio de empresas agressivas, Conservative Minus
Agressive (CMA). Os portfélios sdo anualmente balanceados.

3.2.5 Fator rentabilidade (RMW)

Em todo janeiro do ano t, cada empresa elegivel i é dividida de
acordo com a sua rentabilidade, que é calculada da seguinte forma:

EBIT;,_,

Rentabilidade; , = L.
it—1

(77)

onde:
e EBIT;;—, € 0 lucro antes de impostos e taxas da
empresa i no periodot —1; e
e PL;, 4 €0 patrimonio liquido da empresa i no periodo
t—1.

Apo6s calcular a rentabilidade de todas as empresas elegiveis,
essas sao ranqueadas em trés portfolios a partir de trés intervalos:
robustas (0 a 30], neutras (30 a 70] e fracas (70 a 100]. O fator
rentabilidade é calculado diminuindo o retorno diario igualmente
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ponderado do portfdlio de empresas com rentabilidade robusta menos o
retorno diario de empresas com rentabilidade fraca, Robust Minus Weak
(RMW). Os portfolios sdo anualmente balanceados.

3.2.6 Fator momento (WML)

Todo més t, as empresas elegiveis sdo divididas de acordo com 0s
seus retornos acumulados entre 0s meses t — 12 e t — 2 e sdo formados
trés portfolios a partir de trés intervalos: empresas ganhadoras (0 a 30],
neutras (30 a 70] e perdedoras (70 a 100]. Entdo, sdo calculados os
retornos igualmente ponderados do portfélio de empresas ganhadoras
menos os retornos do portfélio de empresas perdedoras. O fator
momento é a diferenca do portfolio de ganhadoras menos o das
perdedoras, Winners Minus Losers (WML). Os portfolios sdo
mensalmente balanceados.

3.3 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS FATORES

A Tabela 1 apresenta a média, 0 desvio-padrdo e a estatistica t
anualizados para os fatores no periodo de janeiro de 2001 até dezembro
de 2016 com observagOes diarias, totalizando 3.962 dias. Os fatores
mercado (Mkt), tamanho (SMB), valor (HML), investimento (CMA),
rentabilidade (RWM) e seus respectivos portfolios para a sua construcdo
foram rebalanceados anualmente, com excecdo do fator momento
(WML), que foi mensalmente atualizado. Esses fatores representam as
variaveis explanatorias do modelo. Os valores médios e 0s desvios-
padrdo estdo expressos em termos percentuais.

Tabela 1 — Média, desvio-padrao e estatistica t anualizados para os retornos
diarios dos fatores de janeiro 2001 a dezembro 2016 (3.962 dias)

Mkt SMB HML CMA RMW WML

Média 3,276 -1,764 5292 6,048 17,892 13,608
Desvio-padréo 25,065 15,572 14,620 14,318 17,70 17,461
Estatistica t 0,501 -0449 1464 1664 4,013 3,081

Pode-se observar que portfélios formados por empresas que
apresentam rentabilidade robusta ttm em média um retorno anualizado
17,892% superior ao das empresas com rentabilidade fraca. Empresas
classificadas como vencedoras apresentam um retorno anualizado médio
13,608% superior ao das empresas perdedoras. Esses sdo os dois fatores
(RMW e WML) com estatisticas significantes, apresentam o segundo e
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0 terceiro maior desvio-padrdo dentre os fatores e sdo 0s maiores valores
em termos absolutos.

Os resultados encontrados corroboram com a literatura. Haugen e
Baker (1996), Cohen, Gompers e Vuolteenaho (2002), Novy-Marx
(2013) e Fama e French (2016) observaram que a rentabilidade tem um
importante papel no poder de predicdo de retornos, e firmas rentaveis
geram retornos significativamente maiores do que firmas ndo rentaveis.
Quanto ao fator momento, os resultados estdo em linha com Jegadeesh e
Titman (1993) e Fama e French (2016): firmas vencedoras (aquelas com
retornos positivos no Ultimo ano) apresentam maior retorno quando
comparadas com firmas perdedoras (aquelas com retornos negativos no
altimo ano).

Apesar de ndo apresentarem significancia estatistica, as médias
dos retornos dos outros fatores estudados apresentam resultados
interessantes. Para o fator mercado (MKkt), percebe-se que a carteira de
mercado apresentou um prémio anualizado médio de aproximadamente
3,726% ante a proxy da taxa livre de risco para o periodo analisado e o
maior desvio-padrdo dentre todos os fatores. O retorno do portfélio de
empresas pequenas € em média 1,764% menor que o retorno de
portfolios de empresas grandes, fator tamanho (SMB). Empresas com
maior indicador book-to-market (a¢Bes de valor) apresentam um retorno
anualizado médio 5,292% maior que empresas com menor book-to-
market (acBes de crescimento), fator valor (HML). Ja o portfolio de
empresas que investem de forma conservadora exibe um retorno
anualizado médio 6,048% maior que o portfolio de empresas que
investem de forma agressiva, fator investimento (CMA).

Esse resultado também estd em linha com a literatura: Titman,
Wei e Xie (2004) mostraram que firmas que investem mais apresentam
menores retornos. Rosenberg, Reid e Lanstein (1985), Chan e Chen
(1991) e Fama e French (1992) observaram que firmas com altos indices
book-to-market apresentam maiores retornos. Banz (1981) iniciou os
estudos relacionados ao chamado fator tamanho: firmas menores
apresentam menores retornos. Este Ultimo é a excecdo com relacdo aos
resultados deste trabalho.

Algumas pesquisas feitas para o mercado brasileiro com
diferentes metodologias e amostras destoam do padrdo de Fama e
French (2016) e do padrdo encontrado neste trabalho. Martinsa e Eid Jr.
(2015), reproduzindo o modelo de cinco fatores para o mercado
brasileiro, ndo encontraram fatores estatisticamente significantes.
Quanto aos prémios de risco dos fatores, apenas o fator valor apresentou
valor negativo. Ruiz (2015), também replicando o modelo de cinco
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fatores para o Brasil e dividindo a amostra de empresas ao ponderar pelo
valor de mercado e por critérios de liquidez, encontrou significancia
estatistica para o fator rentabilidade em dois dos quatro portfolios e
significancia estatistica para o fator tamanho em um dos portfélios. O
mesmo autor encontrou prémios de risco positivos de forma geral,
percebendo prémios de risco negativos em dois dos quatro portfélios
para o fator valor e prémio de risco negativo para o fator investimento
em um dos portfdlios.

Portanto, ainda ndo é possivel identificar um padrdo definido em
termos de estudos para o Brasil do comportamento dos novos fatores
propostos por Fama e French (2015). Porém, € importante destacar a
convergéncia deste trabalho e dos autores quanto ao prémio de risco
desses novos fatores: firmas mais conservadoras e firmas com
rentabilidades mais robustas apresentam maiores retornos ante as
agressivas e com rentabilidade fraca, aléem de o fator rentabilidade
apresentar significancia estatistica.

3.4 CONSTRUCAO DE PORTFOLIOS TAMANHO-ANOMALIA

Primeiramente, os portfélios foram construidos dividindo as
empresas elegiveis em cada janeiro do ano t pela mediana de seus
valores de mercado em dezembro de t — 1 em dois grupos, utilizando a
mediana dos resultados entre pequenas e grandes. Esse padréo é seguido
para todos os portfélios tamanho-anomalia, com exce¢do dos portfélios
tamanho-momento, que sdo mensalmente rebalanceados. O valor de
mercado das empresas em cada ano t é dado pela equacdo (74).

Quanto as anomalias, em cada ano t as empresas elegiveis foram
divididas de acordo com a varidvel utilizada para mensurar a anomalia
em t — 1 em dois grupos segundo a mediana dos valores em quest&o.

Assim, ao final do processo existem quatro portfélios (2x2)
obtidos através da interse¢do dos retornos igualmente ponderados de
acordo com o tamanho-anomalia. A anomalia emisséo liquida apresenta
seis portfolios (2x3). Os portfélios foram anualmente balanceados, a
excecdo fica por conta da anomalia momento, que foi mensalmente
balanceada.

3.4.1 Portfolios tamanho-beta
Apos a divisdo das empresas de acordo com o valor de mercado,

essas foram divididas de acordo com o beta calculado com 60 meses de
retornos, precedendo dezembro de t — 1 entre empresas com alto beta e



65

baixo beta. Para os dois casos, foi utilizada a mediana dos valores como
breakpoint. O beta de cada acdo i foi calculado da seguinte maneira:

_ COU(RiJ Rm)

Ty

, (78)

im
onde:

e (Cov(R;, R,,) € acovariancia entre a acdo i e a carteira
de mercado dada pelo indice Ibovespa; e
e o2 é 0 desvio-padrio da carteira de mercado.

Apdbs a divisdo das empresas, formaram-se dois portfélios de
empresas com alto e baixo beta e dois portfdlios de empresas grandes e
pequenas. Foram calculados os retornos diarios igualmente ponderados
desses portfolios. A partir da intersecdo dos retornos desses portfolios,
foram produzidos os portfélios: pequena-alto beta, pequena-baixo beta,
grande-alto beta e grande-baixo beta, totalizando, assim, quatro
portfolios (2x2).

3.4.2 Portfélios tamanho-momento

Todo més t, as agdes elegiveis foram divididas de acordo com o
valor de mercado no més t — 1 entre pequenas e grandes. Também
foram divididas de acordo com os seus retornos acumulados entre 0 més
t — 12 et — 2 entre vencedoras e perdedoras. Para ambos os casos, foi
utilizada a mediana desses valores como breakpoint.

Apo6s a divisdo das empresas, foram calculados os retornos
diarios igualmente ponderados das empresas pequenas e grandes, e
vencedoras e perdedoras. A partir da interse¢do dos retornos dos quatro
portfolios, foram produzidos os seguintes portfélios: pequenas-
vencedoras, pequenas-perdedoras, grandes-vencedoras e grandes-
perdedoras, formando, assim, quatro portfélios no total (2x2).

3.4.3 Portfolios tamanho-emissdes liquidas

Todo ano t, as a¢Bes elegiveis foram divididas de acordo com o
valor de mercado em dezembro de t — 1 entre pequenas e grandes,
utilizando a mediana do valor de mercado como breakpoint.

Quanto a emissdo liquida, as empresas foram divididas de acordo
com a emissdo liquida entre empresas que emitem, neutras e
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recompram. Para emissdes liquidas, a divisdo foi considerada o fato de
aumentar ou diminuir a quantidade de a¢fes em circulacdo entre um ano
e outro, ajustando essa medida pelos desdobramentos de acdes. A
emissao liquida emt é dada por:

o Quantidade acbes em circulagido,_;
Emissao liquida, = ( )

Quantidade ac¢des em circulacio,_, (79)

e Emissdo liquida em t maior que 0: empresa emitiu
acoes;

e emissdo liquida em t igual a 0: empresa neutra, ndo
emitiu nem recomprou; e

e emissdo liquida em t menor que 0: empresa recomprou
acoes.

Apbs a divisdo das empresas entre emissoras, neutras e que
recompram em trés portfolios, foram calculados os retornos diarios
igualmente ponderados. A partir da intersecdo desses portfélios, foram
produzidos os seguintes portfdlios: pequena-emite, pequena-neutra,
pequena-recompra, grande-emite, grande-neutra e grande-recompra,
sendo totalizados seis portfélios (2x3).

3.4.4 Portfélios tamanho-volatilidade

Todo ano t, as a¢Bes elegiveis foram divididas de acordo com o
tamanho de mercado em dezembro de t — 1 entre pequenas e grandes.

Apos, foram divididas de acordo com a volatilidade acumulada
em base anual de dezembro de t — 1 entre empresas com alta e baixa
volatilidade, utilizando série de cotacdes diarias. Em ambos os casos, a
mediana foi utilizada como breakpoint. A volatilidade foi calculada
através do desvio-padréo, dada por:

Volatilidade; = (80)

onde:

e 1; é0 retorno diario do ativo i;
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e 1, é0retorno médio diario do ativo i; e
e n €0 numero de observagoes.

Apo6s serem divididas de acordo com o0 seu tamanho e
volatilidade, foram calculados os retornos diarios igualmente
ponderados das empresas divididas em quatro portfdlios: grandes,
pequenas, alta e baixa volatilidade. A partir da intersecdo dos retornos,
foram construidos os portfélios: pequena-alta volatilidade, pequena-
baixa volatilidade, grande-alta volatilidade e grande-baixa volatilidade,
totalizando quatro portfélios (2x2).

3.4.5 Portfélios tamanho-accruals

Em todo ano t, as ages elegiveis foram divididas de acordo com
o valor de mercado em dezembro de t — 1 entre pequenas e grandes.
Também foram divididas de acordo com os accruals calculados com
dados de t —1 e t — 2 entre empresas com altos accruals e baixos
accruals. Para os dois casos, foi utilizada a mediana dos valores como
breakpoint. Os accruals de cada acdo i foram para o periodo t
calculados da seguinte maneira:

CGOA,_, — CGOA,_,
Patrimdnio Liquido Ajustado,_,’ (81)

Accruals; =

CGOA;, é o capital de giro operacional ajustado em t. Esse é calculado da
seguinte maneira:
ACt - CXt _AFt - PCt + Empt

CGOA; = )
t Acdes em Circulacao, (82)

e AC; é o ativo circulante em t;

e (X, éocaixae equivalente emt;

e AF, sdo as aplicac0es financeiras em t;

e P(C, é o0 passivo circulante emt; e

e Emp, sdo 0s empréstimos e os financiamentos em t.

Apo6s a divisdo das empresas, foram calculados os retornos
diarios igualmente ponderados das empresas divididas em quatro
portfolios: pequenas, grandes, altos accruals e baixos accruals. A partir
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da intersecdo dos portfdlios, foram produzidos os seguintes portfélios:
pequena-altos accruals, pequena-baixos accruals, grande-altos accruals,
grande-baixos accruals, totalizando quatro portfélios (2x2).

3.5 REGRESSOES

A regressdo a seguir mostra 0 modelo considerando seis fatores
de risco. Para analisar algumas anomalias, foi utilizado o modelo de
cinco fatores e, para outras anomalias, 0 modelo de seis fatores. Os
critérios estabelecidos para a definicdo de qual modelo utilizar foram a
reducdo do intercepto médio e da significancia estatistica do intercepto
de acordo com a adicdo dos fatores, a estatistica GRS e o seu p-valor
(GRS). A regressao é dada por:

Rit - RFt = Q; + bl(RMt - RFt) + SiSMBt + thMLt
+riRMWt +CiCMAt +WiWMLt+eitl (83)

onde:

e R; € o retorno dia t em portfolios, combinando
empresas a partir do tamanho e uma variavel anémala;

o Ry, € ataxa livre de risco diaria que tem como proxy a

30-day DI Swap;

(Rm: — Rp¢) € o fator mercado;

SMB; é o fator tamanho (small minus big);

HML;, é o fator valor (hig minus low);

RMW, é o fator rentabilidade (robust minus weak);

CMA, é o fator investimento (conservative minus

agressive); e

o WML, é o fator momento (winners minus losers).

Portanto, a variavel explicada da regresséo € o retorno diério dos
portfélios, considerando tamanho-anomalia menos a proxy da taxa livre
de risco (30-day DI Swap). Uma das formas de verificar a robustez de
cada modelo e seus respectivos fatores na explicacdo dos retornos foi
utilizando a estatistica GRS.
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3.6 ESTATISTICA GRS*

Analisar a significancia estatistica dos parametros derivados das
regressdes de modelos fatoriais de aprecamento fornece insumos
essenciais para verificar sua robustez e qualidade no aprecamento de
ativos.

Assim, supondo um modelo de apre¢camento com um Unico fator,
por exemplo, o0 CAPM, em que o fator de mercado é o excesso de
retorno de uma carteira de mercado menos a taxa livre de risco, surge
uma implicacao essencial que sera derivada a seguir.

Expressando um modelo de um Unico fator beta:

RE' = a; + Bif, + €l (84)
e 0s retornos esperados como:
E(R®) = BE()), (85)

como os fatores sdo excessos de retornos, E(f) = 1% A

A partir da comparagdo entre (84) e (85), ha uma implicacdo para
as regressdes com modelos de aprecamento fatorais: os interceptos (a;)
das regressbes devem ser zero. Esses interceptos sdo os erros de
aprecamento dos modelos e, caso forem diferentes de zero, demonstram
erros de aprecamento nos modelos. Portanto, é possivel utilizar um teste
t para verificar a significancia quando os erros da regressao (84) nao sao
correlacionados e homocedasticos.

Porém, quando se analisam os parametros das regressdes de
modelos multifatoriais, € necessério determinar a distribuigdo conjunta
dos pardmetros estimados nas regressfes, verificando, assim, se 0s
parametros sdo conjuntamente iguais a zero.

Nesse sentido, o teste GRS, proposto por Gibbons, Ross e
Shanken (1989), visa verificar se conjuntamente os parametros sdo
iguais a zero, validando determinado modelo fatorial de aprecamento.
Assim, utiliza-se uma distribuicdo F para aceitar ou ndo a hip6tese de
gue o conjunto de parametros das regressdes é igual a zero.

Assumindo erros independente e identicamente distribuidos
(i.i.d), a forma quadratica dos erros de aprecamento, @' 3"'@, tem a
seguinte distribuicdo:

* DerivacBes desta segdo foram retiradas de Cochrane (2009) e de Gibbons, Ross e Shanken
(1989).
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onde:
e N é o0 nUmero de ativos;
e K é o0 nUmero de fatores; e

° ﬁ =%Z§=1[ t_ET(f)][ﬂ_ET(f)]"

Portanto, partindo-se da implicacdo basica de que modelos
robustos de aprecamento apresentam interceptos estatisticamente iguais
a zero (auséncia de erros de aprecamento), a estatistica GRS testa a
hipdtese de que os interceptos sdo conjuntamente iguais a zero.

Assim, a interpretacdo para a estatistica GRS é a de que valores
préximos a zero para a estatistica GRS e p-valores maiores que 0,05
(para um nivel de significancia de 5%) indicam modelos robustos para
aprecamento de ativos.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados iniciar-se-a a partir dos testes estatisticos
utilizados para cada portfélio tamanho-anomalia. A Tabela 2 apresentara
os resultados encontrados para os interceptos médios (a), a estatistica
GRS e o p-valor (GRS), que fornecerdo insumos na tomada de deciséo
de qual modelo usar para analisar determinada anomalia. Superada essa
etapa, um simples teste regredira os retornos dos fatores rentabilidade e
investimento sobre os fatores mercado, tamanho e valor. Isso permitira
identificar se os dois fatores regredidos adicionam informacdo na
explicacdo dos retornos esperados diante do modelo de trés fatores de
Fama e French (1992).

A segunda parte das analises terd como foco as anomalias e seus
respectivos portfélios. Inicialmente, serdo apresentados os retornos
médios diarios de todos os portfélios formados de acordo com o
tamanho e a anomalia, bem como seus desvios-padrdo. Em seguida
serdo apresentadas e analisadas as regressdes para cada anomalia.

4.1 RESUMO DOS TESTES ESTATISTICOS

A partir da Tabela 2, que apresenta os interceptos médios (a), a
estatistica GRS e o p-valor (GRS), ¢ possivel inferir qual modelo e seus
respectivos fatores melhor explicam os retornos médios dos portfélios
formados de acordo com o tamanho e a anomalia. Como destacam Fama
e French (2016), modelos de aprecamento de ativos sdo proposicdes
simplificadoras sobre os retornos esperados, buscando-se assim o
modelo que melhor explica os retornos médios, mesmo que imperfeitos.
Portanto, procuram-se modelos que reduzam o intercepto médio, tenham
a menor estatistica GRS e p-valor (GRS) acima de 5%.

As analises serdo feitas de acordo com a ordem dos portfélios
apresentados na tabela e servirdo de insumo para definir quais modelos
serdo utilizados para dissecar as anomalias.

Tabela 2 — Intercepto médio, estatistica GRS e p-valor (GRS) dos portfdlios
tamanho-anomalia

Portfélios tamanho-f3

Intercepto p-valor
Fatores médio GRS (GRS)
Market 0,0061 5,3485 0
Market; SMB 0,007 6,0808 0

Market; SMB; HML 0,0067 6,2889 0
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Market; SMB; HML; CMA 0,0069 6,2023 0
Market; SMB; HML; CMA; RMW 0,0048 4,3684 0,002
Market; SMB; HML ; CMA; RMW;
WML 0,005 4,3476 0,002
Portf6lios tamanho-momento

Intercepto p-valor
Fatores médio GRS (GRS)
Market 0,0178 1,7493 0,1372
Market; SMB 0,0174 1,7207 0,1434
Market; SMB; HML 0,0179 1,7557 0,1359
Market; SMB; HML; CMA 0,0183 1,881 0,1118
Market; SMB; HML; CMA; RMW 0,0087 0,8374 0,5015
Joarket; SMB; HML; CMA; RMW: - 0,0069 0,8556  0,4903

Portf6lios tamanho-emissdo liquida

Intercepto p-valor
Fatores médio GRS (GRS)
Market 0,0062 3,1121 0,0051
Market; SMB 0,0059 3,1416 0,0048
Market; SMB; HML 0,0058 2,8218 0,0101
Market; SMB; HML; CMA 0,0059 2,6202 0,016
Market; SMB; HML; CMA; RMW 0,0031 1,9122 0,073
Jrarket; SMB; HML; CMA; RMW: 6 0035 2,0468 0,053

Portfolios tamanho-volatilidade

Intercepto p-valor
Fatores médio GRS (GRS)
Market 0,01104 450828 0,00132
Market; SMB 0,01043 465715  0,00101
Market; SMB; HML 0,01095 5,18428 0,0004
Market; SMB; HML; CMA 0,01102 5,03205  0,00052
Market; SMB; HML; CMA; RMW 0,00727 2,76753 0,02649
prarket; SMB; HML; CMA; RMW: - ,00565 22677 0,06035

Portfélios tamanho-accruals

Intercepto p-valor
Fatores médio GRS (GRS)
Market 0,0062 0,7443 0,5619
Market; SMB 0,0059 0,7544 0,5552
Market; SMB; HML 0,0058 0,6469 0,6292
Market; SMB; HML; CMA 0,0059 0,5413 0,7054
Market; SMB; HML; CMA; RMW 0,0031 0,6928 0,597
Market; SMB; HML; CMA; RMW, 0,0035 0,7783 0,5394

WML
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Os modelos de melhor desempenho para os portfélios tamanho-
beta sdo os de cinco e seis fatores. Quando se adiciona o fator
rentabilidade (RMW), hd um ganho expressivo, seja em termos de
reducdo do intercepto, como estatistica GRS. Todos os modelos sdo
rejeitados para os portfolios tamanho-beta (p-valor menor que 0,05),
mas a rejeicdo ao modelo é mais fraca quando adicionamos os fatores
rentabilidade e momento (p-valor maior). Quando incluimos o fator
momento, hd um ganho pequeno em relacdo a estatistica GRS, mas ha
um aumento do intercepto médio. Essa rejeicdo mais fraca para os
modelos também ¢é encontrada por Fama e French (2016),
principalmente quando da adi¢do do fator investimento.

Para os portfélios tamanho-momento, a estatistica GRS valida
todos os modelos na explicagdo dos portfélios a um nivel de
significancia de 5% (p-valor acima de 0,05). H& um ganho relevante em
termos de reducdo de intercepto quando se adiciona o fator momento.
Porém, o grande salto em termos de intercepto médio e estatistica GRS é
feito quando se adiciona o fator rentabilidade (RMW) ao modelo de
guatro fatores.

O modelo que melhor apresenta resultados em termos de
intercepto médio e estatistica GRS para os portfolios tamanho-emisséo
liquida é o modelo de cinco fatores. A estatistica GRS também valida os
modelos de cinco e seis fatores na explicacdo desses portfélios a um
nivel de significancia de 5%. Novamente, a grande diferenca em termos
de intercepto e estatistica GRS pode ser observada quando adicionamos
o fator rentabilidade ao modelo.

Para os portfélios tamanho-volatilidade, percebe-se que a
estatistica GRS valida o modelo de seis fatores com um nivel de
significancia de 5%. E também o melhor modelo em termos de
intercepto médio, estatistica GRS e p-valor (GRS). H4& um ganho
expressivo quando se adiciona o fator rentabilidade em termos de
intercepto e estatistica GRS.

Nos portfolios formados a partir da selecdo tamanho-accruals, 0s
modelos de cinco e seis fatores apresentam 0s menores interceptos
médios quando comparados com 0s outros modelos. Ha, porém, um
aumento na estatistica GRS quando adicionamos os fatores rentabilidade
e momento. Fama e French (2016) encontraram no modelo de quatro
fatores, que ndo adiciona o fator rentabilidade, o melhor modelo para
explicar esses portfdlios. Sob a perspectiva de menor estatistica GRS,
esse também parece ser o melhor modelo encontrado neste trabalho.
Optou-se por utilizar o0 modelo de cinco fatores neste caso, levando-se
em consideracdo o menor intercepto médio e pelo fato de 0 modelo de
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apenas quatro fatores apresentar coeficientes ndo estatisticamente
significantes para trés dos quatro portfolios para o fator investimento.

H4, portanto, um padrdo importante percebido através da analise
desses resultados: grande parte do trabalho em termos de redugdo do
intercepto médio e estatistica GRS para quatro das cinco anomalias
estudadas é feita pelo fator rentabilidade (RMW).

4.2 MODELO DE CINCO FATORES: UM SIMPLE TESTE

Nesta etapa, assumindo que o0s retornos esperados sdo descritos
por um modelo de fatores linear e algumas acGes possuem exposicdes
ndo nulas aos fatores rentabilidade e investimento, Fama e French
(2016) propdem regredir os fatores RMW e CMA contra 0 modelo de
trés fatores e analisar os interceptos, a estatistica GRS e o p-valor (GRS)
na tentativa de verificar se juntos os fatores rentabilidade e investimento
adicionam informacGes ao modelo de trés fatores. A seguir, sdo
apresentadas as regressdes e as estatisticas t, que estdo entre parénteses.

RMW, = 0,07 — 0,16(Ry;; — Rp,) — 0,34SMB, — 0,18HML, + e,,
(4,60) (-14,95) (-19,31)  (-9,81) R2=0,16

CMA, = 0,01 — 0,05(Ry;; — Rpy) + 0,01SMB, + 0,45HML, + e,.
(1,17) (-5,53) (0,93) (30,82) R2=0,1

Caso os retornos médios de um fator sejam capturados por
exposicdo a outros fatores do modelo, esse fator ndo adiciona nada em
termos de explicacdo do retorno médio do modelo. Nesse caso,
possivelmente pode estar havendo multicolinearidade, fazendo com que,
por exemplo, as estatisticas t ndo sejam confiaveis. Caso 0s retornos
médios de um fator ndo sejam capturados por exposicao a outros fatores,
esse fator adiciona explicagdo aos retornos médios.

A estatistica GRS para os interceptos das regressfes de trés
fatores acima, considerando os portfolios dos fatores rentabilidade e
investimento, gera um valor de 11,25 com um p-valor de 0,000013.
Assim, os valores esperados para os interceptos dos portfélios desses
fatores ndo sdo estatisticamente iguais a zero e a probabilidade de
aceitarmos a hipotese nula, em que 0s interceptos sdo iguais a zero de
forma conjunta, € muito baixa. A partir desse resultado, é possivel
afirmar que, juntos, os fatores investimento e rentabilidade adicionam
informac&o sobre os retornos esperados nos fatores mercado, tamanho e
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valor. Esses resultados seguem 0 mesmo padréo encontrado por Fama e
French (2016).

Por outro lado, observa-se que o intercepto da primeira regressdo
¢ estatisticamente significante, sugerindo que os fatores de risco
utilizados para explicar os retornos do fator rentabilidade ndo séo boas
proxies de risco, o que validaria a utilizagdo desse fator. O coeficiente
de determinacdo também ¢ baixo para os padrdes que foram encontrados
na explicacdo dos portfélios tamanho-anomalia. Portanto, o fator
rentabilidade adiciona poder explicativo ao modelo de trés fatores.

Quanto a segunda regressdo, o0 intercepto ndo é estatisticamente
significante; assim, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de que o
intercepto é igual a zero. Dessa forma, essa andlise indica que os fatores
de risco sdo boas proxies de risco para explicar os retornos médios do
fator investimento. Sob essa Otica, o fator investimento ndo adiciona
poder explicativo ao modelo de trés fatores.

Por fim, comparando o coeficiente de determinacéo da segunda e
da primeira regressdo, € possivel perceber um aumento do poder
explicativo do modelo, mas ainda baixo quando comparado com o0s
encontrados para os portfolios tamanho-anomalia. Aufere-se, entdo, que
0s dois fatores conjuntamente adicionam poder explicativo aos retornos.

4.3 ANOMALIAS

Nesta etapa as anomalias serdo analisadas de forma
individualizada, seguindo o padrdo exposto por Fama e French (2016):
seus respectivos portfélios e retorno médios didrios, regressdes e
inferéncias. Intuitivamente, a analise dos coeficientes da regressdo €
feita da seguinte forma: um sinal positivo para o coeficiente c, do fator
investimento, significa que o portfélio de empresas estudado (por
exemplo, grandes e com baixa volatilidade) se comporta de forma
conservadora em termos de investimento, decorrente do fato de que o
fator é construido pela diferenca entre o retorno das empresas
conversadoras menos agressivas. Um sinal negativo para o coeficiente r
do fator rentabilidade significa que as empresas que fazem parte do
portfolio (por exemplo, pequenas e que emitem) se comportam como
empresas ndo rentaveis, dado que o fator rentabilidade é construido
através da diferenca entre o retorno do portfélio de empresas com
rentabilidade robusta menos fraca.
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4.3.1 Anomalia beta

A Tabela 3 apresenta o retorno médio em excesso € 0 desvio-
padrdo anualizados dos portfélios formados com empresas classificadas
entre pequenas e grandes de acordo com o seu valor de mercado, e
empresas com baixo e alto beta.

Tabela 3 — Excesso de retorno e desvio-padréao diario anualizados dos
portfélios tamanho-f

Baixo B Alto B Baixo Alto B
Pequenas (P) 5,040 31,172 20,313 25,167
Grandes (G) 3,956 1,4112 20,811 25,296

Percebe-se que ha um efeito tamanho que pode ser observado
guando comparados com os retornos médios das empresas pequenas e
grandes: mantendo o beta fixo, o retorno médio das empresas pequenas
€ maior do que o das grandes, padrdo também encontrado por Fama e
French (2016).

Quanto ao coeficiente beta, pode ser percebido apenas nas
empresas pequenas, ou Seja, para essas empresas, maior beta se traduziu
em maior retorno médio. Destaca-se que empresas pequenas e com alto
beta apresentam um retorno médio quase 29,76% superior ao das
empresas grandes e com alto beta. Esses sdo os portfélios com maiores
retornos médios dentre todos os portfélios estudados. Fama e French
(2016) ndo encontraram evidéncias que confirmam a relacdo entre beta e
retorno médio.

Os portfélios de empresas com alto beta apresentaram os maiores
desvios-padrdo quando comparados com os das empresas com baixo
beta, corroborando com os resultados encontrados por Fama e French
(2016).

A partir das informac@es apresentadas na Tabela 2, apresentam-se
na Tabela 4 as regressdes dos modelos CAPM e de seis fatores e suas
respectivas inferéncias para os portfolios tamanho-beta.



77

Tabela 4 — Regressoes e R-quadrado dos modelos CAPM e seis fatores para
quatro portfélios tamanho- de janeiro de 2001 a dezembro de 2016 (3.962

dias)
Ry —Rp=a; + bi(RMt - RFt) + ey
a t(a) R-Quadrado
Baixo§  Alto B Baixof  Alto B Baixo§  Alto B
P 0,011 0,001 1,132 0,098 0,786 0,789
G 0,006 -0,006 0,848 -0,797 0,894 0,904
b t(b)
Baixofp  Alto Baixop  Alto
P 0,718 0,892 55,350 72,697
G 0,785 0,959 101,642 125,150
Rit - RFt = ai + bi(RMt - RFt) + Sl-SMBt + thMLt +
c;CMA, + ,RMW,+w,WML, + e;.
a t(a) R-Quadrado
Baixo§  Alto B Baixof  Alto B Baixo§  Alto B
P 0,009 0,003 1,095 0,393 0,859 0,898
G 0,005 -0,003 0,745 -0,391 0,895 0,928
Baixo§  Alto B Baixof  Alto B
P 0,759 0,916 74,118 100,126
G 0,783 0,940 90,841 115,832
s t(s)
Baixop  Alto Baixof  Alto B
P 0,330 0,391 24,384 25,217
G 0,009 0,071 0,818 4,918
h t(h)
Baixof  Alto B Baixop  Alto B
P 0,075 0,205 5,917 14,968
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G 0,028 0,156 2,596 12,550
c t(c)
Baixo§  Alto B Baixof  Alto B
P 0,053 0,065 4,381 5,142
G 0,020 0,032 1,847 2,987
Baixofp  Alto Baixof  Alto
P 0,024 -0,023 2,145 -2,289
G -0,001 -0,049 -0,156 -6,272
w t(w)
Baixo§  Alto B Baixof  Alto B
P -0,009 -0,073 -0,709 -6,310
G -0,004 -0,067 -0,371 -6,602

Fonte: Dados de pesquisa (2017).

Dentre as empresas pequenas, todos os fatores parecem auxiliar
na explicacdo dos retornos médios de empresas desses portfélios, com
excecdo do fator momento para pequenas e baixo beta. O fator que
apresenta 0s maiores coeficientes é o mercado. Aqui, fica clara a relagdo
entre portfélio com baixo beta e menor retorno, e alto beta e maior
retorno, dada pelo valor dos coeficientes do fator, o que corrobora com a
relacdo entre retorno médio e beta, representada pelo coeficiente do
fator mercado.

Comparando o portfélio de empresas pequenas com baixo beta
(menor retorno) e alto beta (maior retorno), percebe-se que as primeiras
sdo: (i) menos sensiveis aos retornos do mercado (b = 0,759; t =
74,118); (ii) firmas de valor (h = 0,075; t = 5,917); e (iii) menos
conservadoras nos investimentos (¢ = 0,053; t = 4,381), mas apresentam
rentabilidade robusta (r = 0,024; t = 2,145).

As firmas pequenas e com alto beta (i) tém caracteristicas de
value stocks quando comparadas com as de baixo beta (h = 0,205; t =
14,968); (ii) se comportam como firmas perdedoras (m = -0,073; t = -
6,310) e menores (s = 0,391; t = 25,217); e (iii) sdo mais conservadoras
em termos de investimentos do que as com baixo beta (c = 0,065; t =
5,142). Portanto, a primeira caracteristica parece estar explicando o
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maior retorno desse portfélio de empresas, isto é, o efeito valor. Maior
indice book-to-market se traduziu em maior retorno.

A Tabela 4 também indica que a média dos retornos das empresas
grandes com baixo beta é maior do que as de alto beta. Para as empresas
grandes e baixo beta, apenas dois fatores sdo estatisticamente
significantes: fator mercado (b = 0,783; t = 90,841) e fator valor (h =
0,025; t = 2,596). Percebe-se que o coeficiente de determinagdo desse
portfélio teve um aumento muito pequeno quando comparado com o
CAPM e o modelo de seis fatores, de 89,4% para 89,5%.

As empresas que fazem parte do portfélio alta capitalizagdo e alto
beta sdo mais sensiveis aos retornos de mercado (b = 0,940; t =
115,832), comportam-se como value stocks (h = 0,156; t = 12,550) e sdo
as menos rentaveis quando comparadas com os trés outros portfdlios (r
=-0,049; t = -6,272), além de serem perdedoras (w = -0,067; t = -6,602).
O menor retorno deste ultimo portfolio parece estar sendo explicado
pelo fato de serem menos rentaveis e perdedoras.

Em termos de coeficiente de determinacdo, ha um ganho
expressivo no poder explicativo quando da utilizacdo do modelo de seis
fatores para os portfélios de empresas pequenas, principalmente para o
portflio de pequenas e com alto beta: aproximadamente 89,8% dos
retornos meédios didrios sdo explicados pelo modelo de seis fatores,
enquanto o modelo CAPM apresentava um resultado de 78,9%. Quanto
aos portfdlios de empresas grandes, existem ganhos em termos de
coeficiente de determinacdo, mas sdo menos expressivos tendo em vista
gue o modelo CAPM ja parece explicar grande parte dos retornos.

4.3.2 Anomalia momento
A Tabela 5 apresenta os retornos médios e os desvios-padrdo
anualizados dos portfélios com empresas divididas em tamanho e

momento.

Tabela 5 — Excesso de retorno e desvio-padréo diario anualizados dos portfélios
tamanho-momento

Perdedoras Vencedoras Perdedoras Vencedoras
Pequenas (P) -3,8808 7,6104 27,747 23,653
Grandes (G) -0,5796 5,2416 27,302 23,943

Percebe-se que hd um efeito momento para os portfolios
analisados, isto é, dado o tamanho, as empresas vencedoras apresentam
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um retorno médio superior ao das empresas perdedoras para ambos 0s
tamanhos. Esses resultados também foram encontrados por Fama e
French (2016). As empresas perdedoras apresentam um retorno médio
negativo, ou seja, o retorno dos portfolios de empresas perdedoras €é
menor que a proxy da taxa livre de risco. Esse grupo de empresas
também apresenta maior desvio-padrdo se comparado com o das
empresas vencedoras.

Chama atencdo a diferenca de retorno médio das empresas
pequenas-vencedoras e pequenas-perdedoras de cerca de 11,50%, e das
empresas grandes-vencedoras e grandes-perdedoras de 5,82%,
aproximadamente duas vezes menor. O portfélio de empresas com o
maior retorno médio é o de pequenas e vencedoras. Fama e French
(2016) também encontraram padrdo semelhante.

O modelo escolhido a partir da Tabela 2 para explicar os retornos
médios dos portfélios tamanho-momento é o modelo de seis fatores,
apresentado na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 — Regressdes e R-quadrado dos modelos CAPM e seis fatores de
quatro portfélios tamanho-momento de janeiro de 2001 a dezembro de 2016

(3.962 dias)
Ry —Rp=a; + bi(RMt - RFt) + e
a t(a) R-Quadrado
Perd. Venc. Perd. Venc. Perd. Venc.
P -0,027 0,020 -1,537 1,490 0,628 0,679
G -0,015 0,010 -1,156 1,035 0,811 0,869
b t(b)
Perd. Venc. Perd. Venc.
P 0877 0,778 45,435 64,476
G 0,981 0,891 80,604 78,641

Rit - RFt = ai + bi(RMt - RFt) + SiSMBt + thMLt +
CiCMAt + riRMWt + WiWMLt + €it-

a t(a) R-Quadrado
Perd. Venc. Perd. Venc. Perd. Venc.

P 0,004 0,012 0,475 1,210 0,897 0,833
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G 0,009 -0,002 0,929 -0,232 0,872 0,893
b t(b)
Perd. Venc. Perd. Venc.

P 0,906 0,876 81,944 89,984
G 0,908 0,916 85,966 93,233
S t(s)

Perd. Venc. Perd. Venc.
P 0,592 0,615 34,759 35,837
G -0,180 0,056 -9,141 4,080
h t(h)
Perd. Venc. Perd. Venc.
P 0,027 0,052 0,970 2,964
G 0,048 0,016 2,582 1,142
c t(c)
Perd. Venc. Perd. Venc.
P 0,020 -0,051 1,044 -2,586
G -0,028 0,018 -1,404 1,276
r t(r)
Perd. Venc. Perd. Venc.
P -0,067 -0,087 -5,089 -6,776
G -0,047 -0,027 -3,006 -2,692
w t(w)
Perd. Venc. Perd. Venc.
P -0,431 0,329 -27,610 21,606
G -0,398 0,238 -26,593 18,613

Fonte: Dados de pesquisa (2017).

As empresas pequenas e vencedoras (com maior retorno médio
entre os portfélios) possuem menor sensibilidade aos retornos do
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mercado quando comparadas com os outros trés portfdlios (b = 0,876; t
= 89,984), comportam-se como value stocks (h = 0,052; t = 2,964), sdo
mais agressivas nos investimentos (c = -0,051; t = -2,586) e sdo as
menos rentaveis (r = -0,087; t = -6,776). Porém, o que parece justificar
esse maior retorno médio é o fato de apresentarem um coeficiente
grande e positivo para o fator momento (w = 0,329; t = 21,606), sendo
assim fortes vencedoras. Para o portfélio de firmas pequenas e
perdedoras (menor retorno médio), grande parte do trabalho em termos
de coeficiente é feita pelo fator momento (w = -0,431; t = -27,610),
sendo assim firmas muito perdedoras.

Por outro lado, vale observar que as empresas grandes e
vencedoras sdo as mais rentaveis entre os portfélios. Entretanto, ainda
assim apresentam rentabilidade fraca (r = -0,027; t = -2,692) e se
comportam como vencedoras (w = 0,238; t = 18,613). Firmas grandes e
perdedoras se comportam como pequenas (s = -0,180; t = -9,141) e sdo
perdedoras, apresentando um coeficiente grande e negativo para o fator
momento (w = -0,398; t = -26,593). Esses dois comportamentos parecem
estar explicando o baixo retorno médio desses portfélios.

Para explicar os retornos desses portfélios, o fator momento é
fundamental, o que corrobora com o trabalho de Fama e French (2016).
Os coeficientes sdo elevados e estatisticamente significantes,
diferentemente de outros portfdlios em que esse fator algumas vezes
apresenta coeficientes pequenos ou ndo estatisticamente significantes.

Quanto aos fatores rentabilidade e investimento, o primeiro emite
sinais contraditérios. Por exemplo, chama atencdo o fato de o portfélio
com maior retorno médio (pequenas-vencedoras) apresentar o0 menor
coeficiente dentre os outros, ou seja, sdo firmas menos rentaveis. Para o
fator investimento, esse produz coeficientes estatisticamente
significantes em apenas um dos quatro portfolios e, da mesma forma
que o fator rentabilidade, emite sinais contraditdrios: as firmas
vencedoras e pequenas se comportam como agressivas em termos de
investimento (¢ = -0,051; t = -2,586).

Fama e French (2016) apresentam uma discussdo interessante a
respeito dos resultados contraditdrios e do baixo poder explicativo que
os fatores rentabilidade e investimento fornecem a esses portfélios. Para
os autores, 0 modelo de dividendo descontado, que motiva a insercéo
desses fatores, tem a premissa de usar uma taxa interna de desconto (r),
gue é aproximadamente o retorno de uma acéo no longo prazo. Porém, a
anomalia momento é considerada de curto prazo.

Quando se comparam os coeficientes de determinagdo dos
modelos CAPM e seis fatores, 0 ganho de poder explicativo € o maior
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entre todas as anomalias estudadas, principalmente entre os portfélios de
empresas pequenas: de 62,8% para 89,7% para o portfélio pequenas-
perdedoras.

4.3.3 Anomalia emissdes liquidas

A Tabela 7 mostra o retorno médio em excesso e 0s desvios-
padrdo anualizados dos portfélios formados de acordo com tamanho e
emissoes liquidas de agoes.

Tabela 7 — Excesso de retorno e desvio-padrédo diario anualizados dos portfélios
tamanho-emisséo liquida

Emite Neutra Recompra Emite Neutra Recompra
P -1,2096 1,9656 2,9736 23,521 22,009 22,907

G -1,1088 2,0664 3,0744 25,559 21,786 23,087

O retorno médio das empresas que emitem é menor quando
comparado com o das empresas neutras e das empresas que recompram,
ha, portanto, um efeito emissdo liquida, mesmo padrdo encontrado por
Fama e French (2016), que também corroboram com os trabalhos de
Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen (1995) e Loughran e Ritter (1995),
para quem as recompras tendem a ser seguidas por maiores retornos
médios e as emissdes tendem a ser seguidas por baixos retornos médios.
Chama atengdo no trabalho de Loughran e Ritter (1995), que
investigaram emissdes de empresas entre 1970 e 1990, o fato de que o
investidor deveria ter investido 44% mais dinheiro em firmas emissoras
em comparagdo com as ndo emissoras para ter a mesma riqueza cinco
anos apds a emissao.

Para os portfolios tamanho-emissdo liquida, ndo pode ser
percebido o efeito tamanho: mantendo fixa a emissdo liquida, as
empresas de menor porte apresentam menor retorno medio do que as de
maior porte. Fama e French (2008) destacam que a relacdo entre
emissfes e retornos € a mesma para empresas muito pequenas
(microcaps), pequenas (small stocks) e grandes (big stocks).

As informacdes da Tabela 2 auxiliam na avaliagdo do modelo que
melhor explica os retornos médios dos portfélios com empresas
formadas de acordo com o tamanho e a emisséo liquida de a¢des. Dessa
forma, a Tabela 8 apresenta os resultados das regressGes para 0S
modelos CAPM e cinco fatores, em que empresas que emitem sdo
representadas por “E”, neutras por “N” e as que recompram por “R”.
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Tabela 8 — Regressdes e R-quadrado dos modelos CAPM e cinco fatores de seis
portfdlios tamanho-emissao liquida de janeiro de 2001 a dezembro de 2016

(3.962 dias)
Ry —Rp=a; + bi(RMt - RFt) + €.
a t(a) R-Quadrado
E N R E N R E N R
P -0,015 -0,002 0,002 -1,362 -0,153 0,145 0,786 0,746 0,801
G -0,016 -0,002 0,001 -1,860 -0,259 0,170 0,887 0,873 0,895
b t(b)
E N R E N R
P 0832 0759 0818 71,691 47,439 75,412
G 088 0812 0871 103,07 70,343 112,80

Ri: — Re, = a; + b;(Ry; — Rpy) + s;SMB, + h,HML, + ¢,CMA, + r.RMW, +

Cit-
a t(a) R-Quadrado
E N R E N R E N R
P -0,001 0,003 0,007 -0,139 0,395 0,887 0,904 0,895 0,896
G -0,003 0,001 0,004 -0,438 0,076 0,601 0,907 0,900 0,902
b t(b)
E N R E N R
105,24 110,40
P 0,882 0,812 0,871 6 75,064 5
103,35 107,36
G 0,888 0,817 0,877 7 77,652 9
S t(s)
E N R E N R
P 0,472 0,492 0,437 37,187 38,331 34,165
G 0,123 0,144 0,089 9,493 11,362 6,892
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h t(h)
E N R E N R

P -0,046 0,057 -0,002 -3,248 3,840 -0,203

G -0,041 0,062 0,003 -3,066 4,616 0,231
c t(c)
E N R E N R

P -0,028 0,080 0,040 -2,103 5852 3,301

G -0,036 0,072 0,032 -2,703 5659 2,723
r t(r)
E N R E N R

P -0,140 -0,068 -0,052 -13,115 -6,424 -5,721

G  -0137 -0,064 -0,049 -13,582 -7,031 -5,921

Fonte: Dados de pesquisa (2017).

Os portfdlios de empresas que emitem (pequenas e grandes)
apresentam maior sensibilidade aos retornos de mercado, porém essa
diferenca é pequena quando comparada com a de empresas neutras ou
gue recompram. Os coeficientes do fator tamanho apresentam resultados
em linha com o esperado quando comparados com o tamanho: firmas
pequenas se comportam como pequenas e firmas grandes como grandes.
Os coeficientes do fator valor ndo apresentam significancia estatistica
para os portfolios de empresas que recompram; porém, as empresas que
emitem se comportam como firmas de crescimento (h = -0,046; t = -
3,248; h = -0,041; t = -3,066) e as empresas neutras sao firmas de valor
(h=0,057;t=3,840; h =0,062; t = 4,616).

Resultados importantes para a explicacdo dos retornos desses
portfélios sdo observados nos coeficientes dos fatores investimento e
rentabilidade. Todos sdo estatisticamente significantes e apresentam
resultados que convergem para um padrdo: as empresas que emitem
(menores retornos) sdo as mais agressivas em termos de investimento (c
=-0,028; t = -2,103; ¢ = -0,036; t = -2,703) e sdo ndo rentaveis (r = -
0,140; t = -13,115; r = -0,137; t = -13,582). As neutras sdo as mais
conservadoras quanto aos investimentos comparativamente com 0s
outros portfélios (c = 0,080; t = 5,852; ¢ = 0,072; t = 5,659) e também
sdo ndo rentaveis (r = -0,068; t = -6,424; r = -0,064; t = -7,301). J& as
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que recompram (maiores retornos) sdo conservadoras em termos de
investimento (¢ = 0,040; t = 3,301; ¢ = 0,032; t = 2,723) e sd0 ndo
rentaveis, mas as mais rentaveis dentre todos os outros portfélios (r = -
0,052;t=-5,721; r =-0,049; t = -5,921).

Esses resultados seguem o mesmo padrdo encontrado por Fama e
French (2016): firmas que recompram se comportam como aquelas
conservadoras em termos de investimento e mais rentaveis (apesar da
rentabilidade fraca), e firmas que emitem se comportam como aquelas
agressivas em termos de investimento e menos rentaveis.

Quanto ao coeficiente de determinagdo, esse aumenta
substancialmente os resultados para os portfolios de empresas pequenas
quanto da utilizacdo do modelo de cinco fatores em detrimento do
CAPM. Cerca de 89,5% dos retornos médios dos portfolios de empresas
pequenas e neutras sdo explicados pelo modelo de cinco fatores, por
exemplo.

4.3.4 Anomalia volatilidade

A Tabela 9 exibe os retornos médios e os desvios-padrdo dos
portfolios formados de acordo com o tamanho e a volatilidade.

Tabela 9 — Excesso de retorno e desvio-padrao anualizados dos portfélios
tamanho-volatilidade

Baixa Vol. Alta Vol. Baixa Vol. Alta Vol.
Pequenas (P) 3,8556 -1,3104 21,182 25,761
Grandes (G) 3,6288 -1,5372 21,679 25,505

Quando se analisam os portfolios formados em tamanho-
volatilidade, percebe-se que empresas com alta volatilidade apresentam
menores retornos médios quando comparados com os de empresas com
baixa volatilidade. A magnitude da diferenca também chama atencéo:
para as empresas pequenas € grandes é de cerca de 5,16%. Os portfélios
de empresas com alta volatilidade dos retornos também apresentam os
maiores desvios-padrdo quando comparados com os de empresas de
baixa volatilidade.

Baker e Haugen (2012) destacam que esse comportamento (maior
volatilidade, menor retorno) pode ser observado em diversos mercados
do mundo. Os autores afirmam que esses resultados contradizem uma
méaxima das financas: que o risco pode produzir uma recompensa maior.
Também corroboram com os apresentados por Ang et al. (2006), que
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observaram que a alta volatilidade tende a se traduzir em menores
retornos quando a volatilidade é mensurada como a variancia dos
retornos diarios. Fama e French (2016) perceberam que maior
volatilidade se traduz em menor retorno apenas nos portfélios de
empresas muito pequenas. Quanto aos mercados emergentes, Blitz, Pang
e Van Vliet (2013) examinaram a relagéo entre volatilidade e retornos:
encontraram que, para esses mercados, essa relacdo é flat ou até mesmo
negativa, o que corrobora com 0s resultados aqui encontrados.

Na tentativa de explicar os retornos médios dos portfélios
tamanho-volatilidade, utilizou-se como insumo a Tabela 2 para definir o
modelo que apresenta o melhor desempenho. A Tabela 10 apresenta as
regressdes dos modelos CAPM e cinco fatores para esses portfélios.

Tabela 10 — Regressdes e R-quadrado dos modelos CAPM e cinco fatores de
quatro portfélios tamanho-volatilidade de janeiro de 2001 a dezembro de 2016

(3.962 dias)
Ry —Rpe=a; + bi(RMt - RFt) + ey
a t(a) R-Quadrado

Baixa Alta Baixa Alta Baixa Alta

Vol. Vol. Vol. Vol. Vol. Vol.
P 0,006 -0,016 0,627 -1,261 0,830 0,751
G 0,004 -0,018 0,605 -1,913 0,914 0,867

b t(b)

Baixa Alta Baixa Alta

Vol. Vol. Vol. Vol.
P 0,770 0,891 70,198 59,970
G 0,827 0,948 107,218 93,959

Rit - RFt = ai + bi(RMt - RFt) + SiSMBt + h[HMLt +
¢;CMA, + r{RMW,+w,WML, + e;.

a t(a) R-Quadrado
Baixa Alta Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol. Vol. Vol.
P 0,010 -0,002 1,472 -0,192 0,910 0,901

G 0,006 -0,005 0,918 -0,667 0,916 0,910
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t(b)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
0,817 0,937 95,941 93,952
0,826 0,946 98,643 98,444
t(s)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
0,371 0,526 31,808 32,649
0,026 0,180 2,121 10,971
t(h)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
-0,009 0,021 -0,828 1,317
0,003 0,033 0,267 2,304
t(c)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
0,042 0,045 4,163 3,317
0,027 0,030 2,561 2,253
t(r)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
-0,036 -0,093 -4,179 -8,143
-0,027 -0,084 -3,505 -8,160
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w t(w)
Baixa Alta Baixa Alta
Vol. Vol. Vol. Vol.
P -0,006 -0,125 -0,646 -9,329
G -0,013 -0,131 -1,252 -10,201

Fonte: Dados de pesquisa (2017).

Comparando o portfolio de empresas pequenas de baixa
volatilidade (maior retorno médio) e alta volatilidade (menor retorno
médio), percebe-se que as primeiras s&0 menos sensiveis aos retornos do
mercado (b = 0,817; t = 95,941). Quando comparados os betas das
empresas com baixa e alta volatilidade, percebe-se que as primeiras
apresentam menores betas quando comparadas com as empresas com
alta volatilidade. Esses resultados estdo em linha com os de Blitz e Van
Vliet (2007), que demonstram que menor (maior) volatilidade se traduz
em menor (maior) beta.

O portfolio de empresas com alta volatilidade apresenta os
maiores coeficientes para o fator tamanho (s = 0,526; t = 32,649): elas se
comportam como empresas muito pequenas quando comparadas com as
empresas com baixa volatilidade (s = 0,371; t = 31,808). Esse resultado
também pode ser encontrado entre as empresas grandes: alta volatilidade
(s = 0,180; t = 10,971) e baixa volatilidade (s = 0,026; t = 2,121), ou
seja, as empresas grandes e com alta volatilidade se comportam como
pequenas quando comparadas com as empresas com baixa volatilidade.

Com relacdo ao fator investimento, ndo é possivel auferir algum
tipo de padrdo: todos os coeficientes sdo estatisticamente significantes,
mas apresentam valores muito proximos para todos os portfélios.
Quanto ao fator rentabilidade, percebe-se que os portfélios contendo
empresas com baixa volatilidade sdo mais rentaveis quando comparados
com os portfolios das empresas com alta volatilidade (r = -0,036; t = -
4,179; r = -0,027; t = -3,505), porém também apresentam rentabilidade
fraca.

Os resultados apresentados sdo semelhantes aos encontrados por
Fama e French (2016) e Novy-Marx (2013): quanto menor a
rentabilidade do portfélio (r), menores os retornos a eles associados para
portfélios com alta volatilidade. Dutt e Humphery-Jenner (2013),
procurando evidéncias sobre a relagdo entre volatilidade, desempenho
operacional e retornos nos mercados internacionais, concluem que
empresas com baixa volatilidade tém melhores desempenhos
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operacionais; e isso pode explicar por que empresas menos volateis
apresentam maiores retornos.

Por outro lado, os grandes coeficientes do fator momento deixam
claro sua grande influéncia: empresas mais volateis se comportam como
empresas perdedoras (w = -0,125; t = -9,329; w = -0,131; t = -10,201).
Analisando a Tabela 5, que apresenta os retornos médios e desvios-
padrdo dos portfélios tamanho-momento, é possivel fazer algumas
inferéncias e tracar uma relacdo entre volatilidade e momento: o0s
portfélios de empresas perdedoras apresentam o0s maiores desvios-
padrdo diarios quando comparados com todos os outros portfdlios
tamanho-anomalia estudados — de 27,74% para pequenas e perdedoras e
27,30% para grandes e perdedoras. Assim, considerando o desvio-
padrdo como uma medida de volatilidade e risco, perdedoras sdo mais
volateis, o que pode explicar 0s sinais negativos para os coeficientes do
fator momento.

Comparando-se os coeficientes de determinacdo para os dois
modelos, percebe-se que a grande mudanga em termos de poder
explicativo acontece para os portfolios de empresas pequenas, em
especial empresas pequenas e com alta volatilidade: de 75,1% para
90,1% dos retornos sdo explicados pelos seis fatores.

4.3.5 Anomalia accruals
A Tabela 11 apresenta os retornos medios em excesso e desvios-
padrdo anualizados dos portfdlios de empresas divididas por tamanho e

accruals.

Tabela 11 — Excesso de retorno e desvio-padrdo anualizados dos
portfélios tamanho-accruals

Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc  Alto Acc
Pequenas (P) 0,352 1,260 25,503 23,108
Grandes (G) 0,630 1,537 23,559 23,045

A partir da anélise do retorno médio dos portfélios tamanho-
accruals, percebe-se que o retorno para as empresas com altos accruals
é maior do que o das empresas com baixos accruals, tanto em empresas
pequenas quanto em grandes. Comparativamente com outros portfélios
tamanho-anomalia, a anomalia accrual apresenta as menores diferengas
em termos de retorno médio, bem como desvios-padrdo muito proximos
(baixo e alto accrual).
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Sloan (1996), investigando se o preco das acgOes reflete
informacOes sobre os lucros futuros contidos nos componentes de
accruals e fluxo de caixa dos lucros atuais, encontrou um padréo
inverso aos descobertos neste trabalho: baixos retornos estdo associados
a altos accruals. Lev e Nissim (2006) destacam que estratégias de
investimento baseadas em accruals produzem retornos anormais e séo
exploradas principalmente por investidores institucionais, devido aos
altos custos de informacdo e transacdo associados a essas estratégias.
Porém, os autores concluem que, apesar de uma estratégia conhecida,
essa anomalia continua a persistir.

Quanto ao mercado brasileiro, Cupertino, Costa Jr. e Martinez
(2010) testaram a hipdtese de associagdo entre accruals e retornos
anormais para o mercado acionario brasileiro. Para isso, foram
construidas carteiras tomando posi¢do comprada (vendida) em ativos
com baixos (altos) accruals, ou seja, uma estratégia baseada na premissa
de que menores accruals se traduzem em maiores retornos. Os
resultados demonstraram que a estratégia de negociacdo baseada nos
accruals ndo proporcionou retornos positivos e consistentes para 0
mercado brasileiro.

A tabela a seguir apresenta as regressdes para os modelos CAPM
e cinco fatores para os portfélios formados a partir do tamanho e dos
accruals.

Tabela 12 — Regressodes e R-quadrado dos modelos CAPM e cinco fatores
de quatro portfélios tamanho-accruals de janeiro de 2001 a dezembro de 2016
(3.962 dias)

Ry —Rpy=a; + bi(RMt - RFt) + ey

a t(a) R-Quadrado
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc  Baixo Acc Alto Acc

P -0,009 -0,005 -0,787 -0,486 0,779 0,794

G -0,009 -0,005 -1,033 -0,656 0,887 0,904
b t(b)
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc

P 0,833 0,822 61,298 67,504

G 0,886 0,875 93,040 105,834
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Ry — Rpy =
a; + b;(Ry: — Rey) + 5;SMB, + h, HML, + c;CMA, + r.RMW, + e,,.
a t(a) R-Quadrado

Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc  Baixo Acc Alto Acc

P 0,002 0,002 0,267 0,340 0,899 0,912

G 0,000 0,000 -0,026 0,018 0,905 0,919
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc

P 0,887 0,872 93,918 102,154

G 0,892 0,878 94,759 102,388
S t(s)
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc

P 0,489 0,469 38,481 40,048

G 0,141 0,121 10,814 9,907
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc

P -0,019 0,021 -1,327 1,663

G -0,004 0,036 -0,273 3,260
Baixo Acc  Alto Acc Baixo Acc Alto Acc

P -0,004 0,035 -0,286 2,814
G -0,019 0,020 -1,567 1,686
r t(r)
Baixo Acc  Alto Acc  Baixo Acc Alto Acc
P -0111 -0,089 -9,370 -9,079
G -0,097 -0,075 -9,853 -9,681

Fonte: Dados de pesquisa (2017).

Para os portfélios formados de acordo com o tamanho e 0s
accruals, os coeficientes dos fatores mercado e tamanho sdo bem
semelhantes. Dessa forma, ndo é possivel extrair algum tipo de padréo
de comportamento das empresas para esses portfélios. Ha, porém, de se



93

destacar que os coeficientes para o fator tamanho séo elevados e
estatisticamente significantes e revelam que empresas pequenas € com
baixos accruals (menor retorno médio) séo empresas que se comportam
como as menores dentre todos os portfélios e empresas grandes e baixos
accruals se comportam como menores quando comparadas com as
grandes e com altos accruals.

Quanto aos fatores valor e investimento, trés dos quatro portfélios
ndo apresentam significancia estatistica para os coeficientes. Para o fator
valor, as empresas grandes e com altos accruals se comportam como
empresas de valor (h = 0,036; t = 3,260).

Em relacdo ao fator rentabilidade, todos os portfélios apresentam
empresas que possuem rentabilidade fraca e semelhantes, porém para 0s
portfélios com altos accruals (maior retorno médio) as firmas sdo mais
rentaveis (r = -0,089; t = -9,079; r = -0,075; t = -9,681), apesar de
apresentarem rentabilidade fraca. O portfélio de firmas com maior
retorno médio (grandes e altos accruals) é o mais rentavel dentre todos
os portfdlios, apesar de também apresentar rentabilidade fraca (r = -
0,075; t = -9,681).

Assim como no trabalho de Fama e French (2016), os modelos
que tentam explicar os retornos dos portfélios tamanho-accruals
apresentam respostas ndo triviais, com o modelo de cinco fatores
demonstrando em alguns casos resultados piores do que outros modelos.
A partir dos resultados encontrados neste trabalho para esses portfélios,
é possivel fazer inferéncias limitadas sobre esses portfolios, pois os
coeficientes dos fatores sdo muito préximos em termos absolutos e de
sinal, e muitas vezes estatisticamente iguais a zero.

N&o obstante a essa constatacdo, o coeficiente de determinacdo
apresenta melhora quando da utilizacdo do modelo de cinco fatores para
explicar os retornos. Por exemplo, para o portfélio pequena-alto
accrual, cerca de 91,2% dos retornos sdo explicados pelos cinco fatores
ante 79,4% do CAPM.

Por fim, percebe-se que alguns padrGes podem ser percebidos
para todas as anomalias estudadas: os interceptos de todos os portfélios
estudados para ambos os modelos apresentados nas regressdes séo
estatisticamente iguais a zero. Isso sugere que todos os fatores sdo boas
proxies de risco para explicar os retornos médios desses portfolios.

Além disso, para todos os portfdlios analisados, os coeficientes
do fator mercado sdo estatisticamente significantes para os modelos
CAPM, cinco ou seis fatores. Quanto ao coeficiente de determinacéo,
para todos os portfélios ha ganhos em termos de poder explicativo
guando utilizamos o modelo de cinco ou seis fatores em detrimento do
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CAPM, mas esses ganhos sdo observados de forma mais intensa para 0s
portfélios de empresas pequenas.
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

A literatura relacionada a modelos de aprecamento de ativos
através de modelos multifatoriais apresenta uma gama de possiveis
fatores de risco para explicar retornos de diversos portfolios de agdes.
De um lado, modelos que utilizam caracteristicas das firmas que fazem
parte de determinados portfolios para explicar seus retornos e, de outro,
modelos que utilizam varidveis macroeconémicas. A convergéncia
desses esta no fato de que fatores de risco, seja por caracteristicas das
firmas ou por variaveis macroecondmicas, sdo considerados boas
proxies do fator de desconto estocastico, que € essencial para
apregarmos ativos em um contexto de modelos de equilibrio.

Os resultados encontrados neste trabalho, que dividiu as firmas
em portfolios utilizando-se de suas caracteristicas intrinsecas para
explicar seus retornos, trazem evidéncias de que, ao adicionarmos novos
fatores de risco ao tradicional modelo CAPM, o fator de risco com
maior impacto, dentre os considerados para auxiliar na explicacdo dos
retornos dos portfélios que foram alvo de analises neste trabalho, foi o
rentabilidade. Ha uma reducdo significativa em termos de intercepto
médio, estatistica GRS e aumento do p-valor da estatistica GRS quando
adicionamos esse fator para praticamente todos os portfdlios estudados.

Reforcando a importancia encontrada para o fator rentabilidade
neste trabalho, quando se regrediram os retornos do fator rentabilidade
no modelo de trés fatores, percebeu-se que o intercepto da regressao foi
estatisticamente significante, o que significa que os fatores mercado,
valor e tamanho ndo sdo boas proxies para explicar os retornos do fator
rentabilidade, trazendo evidéncias de auséncia de colinearidade entre
esses fatores.

Quando analisados de forma conjunta os fatores investimento e
rentabilidade, foi possivel verificar que os dois fatores conjuntamente
adicionam informagao ao modelo de trés fatores: a estatistica GRS e seu
p-valor invalidam o modelo de trés fatores como bom previsor dos
retornos dos fatores investimento e rentabilidade, isto é, os interceptos
gerados por essa regressao ndo sdo estatisticamente iguais a zero de
forma conjunta.

Quanto aos resultados encontrados para os portfolios tamanho-
anomalia estudados, comparando o modelo de trés com o de cinco
fatores, verificou-se que nenhum portfélio foi mais bem explicado pelo
primeiro em relacdo ao segundo quanto aos critérios de reducdo do
intercepto médio, da estatistica GRS e do p-valor (GRS), demonstrando,
assim, sua superioridade na andlise das anomalias estudadas. Para os
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portfolios tamanho-momento, tamanho-volatilidade e tamanho-beta, o
modelo considerando seis fatores foi 0 mais adequado.

Com relacdo aos demais fatores (valor, tamanho, investimento e
momento), os resultados indicaram apenas ganhos marginais em relagédo
a reducdo do intercepto médio, da estatistica GRS e do p-valor. Porém, é
inegavel o papel explicativo e intuitivo desses fatores para retornos de
alguns portfolios estudados. Por exemplo, quanto aos portfélios
tamanho-emissdo liquida, quando adicionamos o fator investimento,
houve uma reducdo pequena de intercepto médio e estatistica GRS, mas
o coeficiente desse fator foi significativo para todos os portfélios e
apresentou uma importante interpretagdo: empresas que emitem
(menores retornos) sdo mais agressivas em termos de investimento,
enquanto empresas que recompram (maiores retornos) Sdo mais
conservadoras.

E importante destacar também que os resultados apresentados
indicam que a importancia explicativa do fator mercado para 0s
portfolios estudados ndo deve ser ignorada: para todos os portfolios o
coeficiente desse fator apresentou significancia estatistica. O CAPM,
portanto, apresenta-se como um bom modelo de avaliagdo de ativos,
mas incompleto.

Quanto aos retornos médios diarios dos portfolios formados a
partir do tamanho-anomalia, alguns resultados puderam ser observados
através desta pesquisa, como, por exemplo, (i) portfélios de empresas
vencedoras geraram retornos didrios maiores para todo o periodo
analisado com menor desvio-padrdo quando comparados com os de
empresas perdedoras; (ii) retornos de empresas que recompram agdes
foram maiores quando comparados com 0s retornos de empresas neutras
e que emitem acles; (iii) empresas com menor volatilidade
apresentaram maiores retornos quando comparadas com empresas com
maior volatilidade; (iv) beta grande se traduziu em maiores retornos
apenas para empresas pequenas; e (v) retornos médios de empresas com
altos accruals superaram retornos médios de empresas com baixos
accruals.

A partir das regressdes, podem ser feitas algumas inferéncias
guanto aos resultados citados: (i) o fator de risco momento é decisivo na
explicacdo desses retornos; (ii) empresas que recompram sdo, em geral,
empresas mais rentaveis e conservadoras em termos de investimento
guando comparadas com empresas que emitem; (iii) portfolios de
empresas com menor volatilidade apresentam menor beta, comportam-
se como empresas maiores, sdo mais rentaveis e vencedoras; (iv)
portfolios de empresas pequenas com alto beta sdo mais sensiveis ao
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retorno de mercado, essas empresas se comportam como firmas de
crescimento, sdo mais agressivas em termos de investimento e menos
rentaveis; e (v) ndo foi possivel verificar um padrdo claro dos
coeficientes para explicar os retornos dos portfélios tamanho-accruals.

Ressalta-se também, considerando um aumento do coeficiente de
determinacdo como indicador de maior poder explicativo por parte dos
modelos, que para os portfélios de empresas pequenas esses aumentos
foram mais expressivos quando comparados com portfélios de empresas
grandes para todas as anomalias estudadas.

Por fim, Cochrane (2000), em trabalho intitulado “New Facts in
Finance”, escreveu que nos ultimos 15 anos as financas haviam passado
por uma grande revolucdo. Segundo ele, pensava-se que 0s retornos de
acOes e titulos, por exemplo, eram imprevisiveis e que 0s estudos que se
avolumaram de modelos de aprecamento os tornaram mais previsiveis
ou mais bem explicados. Nesse sentido, os resultados apresentados por
este trabalho (18 anos passados do texto do autor citado) adicionam
insumos a literatura de modelos multifatoriais de aprecamento aplicados
ao mercado brasileiro, de quais fatores e, assim, de quais modelos deve-
se utilizar para explicar os retornos de determinados portfélios formados
de acordo com as cinco anomalias estudadas, atingindo, portanto, 0s
objetivos de verificar a existéncia de retornos andmalos e, caso
verificados, quais os melhores modelos e fatores de risco que melhor se
adequam na tentativa de explicar esses retornos.
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