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RESUMO

Esta monografia abordou o estudo sobre os modelos de precificacdo de ativos CAPM e de trés
fatores de Fama e French (1993). Teve como objetivo, investigar o poder explicativo destes
modelos de precificagdo de ativos no mercado aciondrio brasileiro, considerando o periodo
pré estabilidade econdomica (Plano Real). Esta pesquisa teve cardter metodolégico descritivo,
explicativo e quantitativo. A amostra desta pesquisa foi composta por agdes listadas na B3
(BRASIL, BOLSA, BALCAO) nos periodos de 1987 a 1993, tendo como referéncia, artigos
de Emidio e Barbosa (2017) e Machado (2009) que estudaram o modelo no mercado
brasileiro apds a estabilidade econdmica, e que também serviram para andlise comparativa
entre as linhas temporais analisadas. O estudo do poder explicativo dos modelos foi testado
por intermédio do coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) das regressdes
temporais. Os resultados mostraram a preeminéncia do modelo de trés fatores de Fama e
French (1993), sobre 0 CAPM. A complementag¢do do efeito tamanho (SMB) e do indice
Book-to-Market (HML) aumentaram a capacidade explicativa das variagdes dos retornos das
acoes, mesmo em momentos de instabilidade econdmica que o brasil passava. Além disso, foi
confirmado a existéncia do efeito tamanho, porém, ndo foi apresentado anomalia de efeito
valor.

Palavras-chave: Modelos de precificacdo de ativos; CAPM; Modelo de 3 fatores; Pré-

estabilidade econdmica.



ABSTRACT

This monograph deals with the study of the three-factor asset pricing model of Fama and
French (1993) and its explanatory power in the Brazilian stock market. This research aims to
investigate the asset pricing model of Three Factors of Fama and French (1993), to investigate
its behavior in the Brazilian stock market in pre-economic stability, ie, before the real plan.
To do this, it was necessary to confront this model, with Sharpe's CAPM (1970), which is still
the most widely used model in the Brazilian stock market. This research had a descriptive,
explanatory and quantitative methodological character. The sample of this research consisted
of shares listed in B3 (BRAZIL, BOLSA, BALCAO) from 1987 to 1993, with reference to
Emidio and Barbosa (2017) and Machado (2009) articles that studied the model in the
Brazilian market after the economic stability, and that also served for comparative analysis
between the analyzed timelines. The explanatory power of the models was tested by means of
the adjusted coefficient of determination (adjusted R?) of the time regressions. The results
showed the preeminence of the Three Fame and French model of CAPM. The
complementation of the size effect (SMB) and the Book-to-Market (HML) index increased
the explanatory capacity of the variations of stock returns, even in times of economic
instability that Brazil was experiencing. In addition, the existence of the size effect was
confirmed, but there was no value effect anomaly.

Keywords: Asset pricing models; CAPM; 3-factor model; Economic pre-stability.
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1 INTRODUCAO

1.1 DO TEMA AO PROBLEMA

Os modelos de precificacdo de ativos tem como finalidade no ramo das Financas,
como algo fundamental para trazer ao investidor uma taxa de retorno em determinados
negocios.

Estudos na area de Finangas Corporativas apresentam diversos métodos utilizados para
o célculo dos custos de capitais, utilizando varidveis diversas para a obtencdo de tais
resultados. O CAPM (Capital Asset Pricing Model) é um exemplo. O célculo, desenvolvido
por Sharpe (1970), baseado nos estudos de Markowitz (1959) e de Tobin (1958) leva em
consideragdo o retorno do ativo livre de risco, e pelo prémio de mercado, definido pelo fator
Beta.

Porém, Fama e French (2004) analisaram o modelo CAPM e apresentaram algumas
criticas envolvendo o método. Um dos problemas analisados seria o de Roll (1977), que
mostra que a unica previsao apontada pelo CAPM € que a carteira de mercado € eficiente, e
para testar o método, € necessdrio que o representante da carteira de mercado também
apresente eficiéncia, o que ndo acontece de forma adjacente. Fama e French (2004) também
expdoem que o modelo apresenta muitas regularidades no comportamento do retorno das
acoes, que sao mais conhecidas como anomalias. A critica mostra que hd vinculo com o preco
de acdes, que contém informagdes do retorno de mercado, que ndo sao inexplorados pelo beta
do CAPM.

O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) se mostrou uma extensio do
modelo de Sharpe (1970), pois aborda as caracteristicas substanciais das empresas para
explicar a parcela do retorno de carteiras, ndo abordadas pelo CAPM. O modelo de Fama e
French avalia como varidveis, o mercado, que também ¢ abordado pelo CAPM, quanto o
tamanho da empresa e o seu valor.

O cdélculo j4 apresentou sucesso relevante em paises como os EUA. No Brasil, ha
certas dificuldades e desafios encontrados. O pais possui uma pequena linha temporal, quando
se relaciona a estabilidade econdmica, porém, o presente trabalho busca abordar o método
para mostrar a sua eficiéncia diante do CAPM, tendo como base explicativa, andlises do

periodo de pré-estabilidade econdmica.
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Diante do exposto, e considerando que pesquisas como Madlaga (2005), Lucena e Pinto
(2008), Rogers e Securato (2009), Machado e Medeiros (2011) com o tema modelos de
precificacdo de ativos relacionadas ao mercado aciondrio brasileiro analisam o periodo p6s-
estabilidade econdmica brasileira (a partir de 1994), a presente pesquisa questiona: qual o
poder explicativo dos modelos de precificacao de ativos CAPM e modelo de trés fatores
de Fama e French (1993), no mercado acionario brasileiro, considerando o periodo de

pré-estabilidade economica?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

e Investigar o poder explicativo dos modelos de precificacdo de ativos CAPM e de trés
fatores de Fama e French (1993), no mercado aciondrio brasileiro, no periodo de pré-

estabilidade econdmica.

1.2.2 Objetivos especificos

e Descrever as varidveis relativas as agdes, em cada ano pesquisado.

e Descrever as carteiras compostas com base nas varidveis valor de mercado e indice
book-to-market.

e Determinar o poder explicativo dos modelos de precificagdo de ativos considerados na
pesquisa, no periodo analisado.

e Comparar o poder explicativo dos modelos de precificacdo de ativos considerados na

pesquisa, no periodo analisado.
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1.3 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho busca mostrar que o mesmo o modelo CAPM sendo mais utilizado
no mercado aciondrio brasileiro, apresenta alguns defeitos nas repostas que o modelo remete
ao investidor.

O método de trés fatores de Fama e French (1993) utiliza outras variaveis, além do
risco de mercado do CAPM. As outras anomalias estudadas sdo o tamanho da empresa e o seu
valor de mercado, o que o torna mais eficaz e entrega resultados mais sélidos sobre o retorno
de capital.

O modelo ja mostrou grandes resultados em outros paises, porém seu uso no Brasil
encontra algumas barreiras, devido ao curto espaco de tempo da estabilidade econdmica.

Alguns autores ja trabalharam com o modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
no mercado aciondrio brasileiro, onde constataram sua eficiéncia, por exemplo, Rogers e
Securato (2009), onde se foi comparado trés modelos de aprecamento de ativos entre 1995 e
2006: o CAPM, trés fatores e Reward Beta.

O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) também foi analisado nos periodos
que anteciparam a estabilidade econdmica brasileira, como o de Leal e Rodrigues (2003 apud
ARGOLO; LEAL; ALMEIDA, 2012, p. 10)), entre os anos 1991 e 2001, onde também
apresentou retornos mais superiores para empresas de valor.

Mesmo apresentado superioridade em seus resultados, o método de Fama e French
(1993) o CAPM ainda é muito usado no mercado aciondrio brasileiro. Pesquisas de Graham e
Harvey (2001, apud ARGOLO; LEAL; ALMEIDA, 2012, p. 6) apontam que 48,9% das
empresas brasileiras ainda preferem o método desenvolvido por Sharpe (1970).

Esta pesquisa também mostra a importancia de estudar as finangas comportamentais.
Apesar da linha de estudos existentes do mercado eficiente, hd uma linha de pensamento
contestadora que afirma que o mercado sofre com anomalias imprevisiveis, como bolhas
econOmicas e crises, o que desafia investidores em seus negdcios. Tais anomalias serdo
apresentadas neste estudo.

De acordo com Milanez (2003) pode-se considerar anomalias de mercado, além das
crises financeiras, fatores climdticos, aumento da inflacdo, oscilacdo do cendrio politico.
Logo, o mercado aciondrio busca de vérias formas um método que apresente confiabilidade

em seus resultados, informando com exatiddo a estrutura do mercado, seu tamanho, seus
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riscos, e sua maturidade, algo de suma importancia para o crescimento e desenvolvimento das

instituicdes financeiras mundiais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FINANCAS CORPORATIVAS

As Finangas Corporativas sdo uma drea de financas que estd ligada ao processo
decisorio das Organiza¢des em um negdcio, abordando quais as ferramentas utilizadas para a
tomada de decisdo em determinados casos, e, também trabalha na maximizacdo da
valoriza¢do das empresas e, a0 mesmo tempo, no gerenciamento dos riscos financeiros que
cada transacdo mercadoldgica apresenta.

Antigamente, em meados dos anos 80 e 90, as Financas corporativas estavam ligadas
apenas a tarefa de cuidar de contas (Pagar e Receber) das empresas. Hodiernamente, a funcao
desta drea na empresa € bem mais complexa e, pode-se dizer mais importante, que ha décadas
atrds. No Brasil, o controle (tedrico) da inflagdo, a estabilizacdo da moeda brasileira, através
do plano Real, a abertura do mercado Brasileiro para o mundo e o avanco da tecnologia, com
a internet, foram agdes que tornaram a atividade financeira nas empresas mais complexa.

Nas empresas, um gerente financeiro trabalha com atividades estratégicas de apoio as
decisdes e precificacdo, otimizacdo dos custos, estrutura de capital, entre outros.

Uma dessas atividades estratégicas estd ligada a investimentos em agdes € analise dos
riscos de mercado, que toda operagdo deste tipo oferece. Além disso, a utilizagdo das Financgas
corporativas no Brasil é necessdria, visto que, apesar dos muitos avancos que ja ocorreu na
economia nacional, o Pais ainda apresenta irrequietude em suas operagdes. O pouco tempo de
estabilidade econdmica, e insatisfatorias condigdes no mercado operacional. O governo nao
oferece politicas claras e regulares para a atividade, e também um dos problemas enfrentados
pelas empresas se dé pelas constantes mudancas nas politicas macroecondmicas, ocasionando
na auséncia de indicadores de andlise no Brasil. E clara a falta de politicas industriais no pafs
que fomentam as atividades estratégicas e diminuem as operagdes € investimentos nacionais.

Se compararmos os ambientes econdmicos do Brasil com o dos Estados Unidos,
percebe-se que as dificuldades mercadolégicas que os americanos possuem se dao pelo
avanco da modernizacdo, diferentemente do caso brasileiro, no qual suas anomalias s@o

resultados de problemas institucionais ligados a instabilidade.
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A escolha de uma taxa de retorno em uma empresa ¢ um assunto muito discutido entre
os estudos e pesquisas no campo das financas, e essa influéncia pode ser observada no campo
das Financas corporativas, pelo fato de considerar e assegurar os riscos das operagdes.

Dessa forma, pode-se perceber que a teoria de Financas corporativas se esteia sobre
outras teorias de cédlculos de retorno de ativos como o CAPM de Sharpe (1970) e o modelo de
Trés Fatores de Fama e French (1993), visto que h4 paridade entre os modelos em busca de
resultados quantitativos, que tragam viabilidade e seguranca para que as Organizagdes
propiciem otimizagdo de custos e geracdo de valor para a empresa.

As Finangas corporativas t€m seu trabalho voltado a estratégia, e aplicando seus
métodos aos modelos de precificagcdo de ativos, estudiosos da drea de finangas durante muitos
anos buscaram verificar se o modelo CAPM ainda deve ser utilizado. Devido a alta
volatilidade do mercado e suas inumeras anomalias, € indispensavel tal questionamento.

Apesar das criticas que envolvem o modelo de Sharpe (1970), no cenério brasileiro,
este método ainda € utilizado, e a justificativa para isso € que o mercado nacional ainda possui
recente estabilidade econdmica. Nesse caso, cabe as Finangas corporativas o papel de analisar
e montar estratégias plausiveis para corroborar tais ideias, como também oferecer outras
op¢oes de calculo de taxa de retorno.

O problema encontrado particularmente no Brasil se deve a baixa atividade de
investimento nas Industrias por parte do governo, politicas que ndo incentivam o mercado, e
isso dificulta uma andlise mais agucada ou até mesmo definir um parametro financeiro que
ajude a tomar decisoes.

E necessdrio buscar novos métodos de célculo de precificacio de ativos,
principalmente em um mercado de crescimento, como o Brasil. O modelo de Trés Fatores de
Fama e French (1993) ja apresenta resultados satisfatérios no mercado brasileiro, e as
Finangas Corporativas, mesmo com intermedidria atividade no pais, através de suas
estratégias ja colaborou com a entrada desse estudo no mercado nacional.

Abras (2002, p. 20) ainda acrescenta que o estudo das Financas corporativas ajuda em
demasia no estudo dos mecanismos de andlise do mercado acionario, trazendo, assim, maiores
esclarecimentos sobre estratégias eficientes, seguranca nas transacdes, e, claro, maior

entendimento e compreensao das financgas nacionais.
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2.2 ANOMALIAS DE MERCADO DE CAPITAIS

A teoria de mercados eficientes € um dos temas de estudo mais importantes e
necessdrios dentro da teoria de financgas sua tese diz que o mercado seria eficiente, se
apresentassem de maneira rdpida, todas as informacdes necessdrias nos precos dos ativos,
inviabilizando ganhos incomuns. Tais informagdes sobre o mercado ndo mudaria o retorno
esperado.

Fama (1970) foi o primeiro a estudar essa teoria, porém em meados dos anos 80, com
o desenvolvimento da tecnologia, € 0 avanco das pesquisas, pode-se questionar a teoria de
Fama (1970), e mostras que ha evidéncias de desempenho anormal nos retornos de ativos
financeiros.

Bruni e Fama (1998 apud MUSSO et al., 2007, p. 2) afirmaram que as principais
anomalias de mercado sdo classificadas em anomalias de calenddrio, fundamentos, técnicas e
outros.

Os mercados financeiros, atualmente sdo de suma importancia, devido ao fato de
promoverem a interacdo entre individuos poupadores com individuos que necessitam destes
para efetivar diferentes investimentos. Tal relagdo favorece o crescimento e desenvolvimento
econdmico.

De acordo com Shiller (2000 apud MILANEZ, 2003) um comportamento nao
perfeitamente racional ja aparece nos primeiros momentos do episddio especulativo. As
pessoas passam a ter a crenca de que o futuro € mais promissor ou menos incerto do que o
passado e passam a descrever 0 momento cOmo uma nova era.

Os envolvidos nessa relagdo econdmica esperam um comportamento econdomico
racional de seus investimentos, devido aos cuidados tomados na analise do mercado e de
resultados obtidos anteriormente. Esses pensamentos positivos de otimismo exagerado
aparecem com o surgimento de novos fundamentos e criam um movimento euférico no
mercado acionario. Muitas vezes, investidores e jornalistas “inventam” um momento de “nova
era” para explicar o aumento de pregos.

Porém, na prética, o mercado oscila devido a certas ocorréncias imprevisiveis, como
bolhas econdmicas (situagdo na qual o valor de um ativo se desencaminha vigorosamente do
valor caracteristico desse mesmo ativo), e crises, questionando a “racionalidade” buscada

pelos investidores, uma espécie de valor exagerado as boas noticias, muitas vezes



19

esquecendo-se de desempenhos recentes ruins. Isso € um exemplo claro de imperfeicdo no
armazenamento de dados pelos investidores.
Dessa forma, Milanez (2003, p.16) diz que investidores e economistas devem usar

mais da racionalidade limitada, pois:

Diversos autores tém argumentado que tais limitacdes, intrinsecas & natureza
humana, devem ser incorporadas a andlise econdmica como extensdo natural dos
modelos atuais, uma vez que a evidéncia sugere tanto que os agentes sdo capazes de
cometer certa variedade de erros sistematicos como também que tais desvios causam
importantes implicacdes econdmicas. Teorias sobre o comportamento humano
importadas da Psicologia e da Sociologia tém ajudado a dar maior sustentacdo
tedrica aos estudos empiricos sobre a dindmica dos mercados financeiros, em que
sdo recorrentes os movimentos de euforia e panico que podem produzir sérias
consequéncias econdmicas, como demonstram as recorrentes crises financeiras
desde o século XVII.

A empolgacdo por alguma boa noticia divulgada pelo mercado financeiro pode causar
sérios problemas na hora de decidir sobre fazer um investimento. Entdo o aconselhdvel
sempre €, mesmo com as boas previsoes, investigar de forma racional todas as varidveis que

existem em todo tipo de negdcio, seja ele de cardter positivo ou negativo.

2.2.1 Efeito tamanho

Originado de Banz (1981), o efeito tamanho diz que as empresas de menor porte
possuem um maior retorno médio do que empresas de grande porte. Esse fundamento é
considerado como uma anomalia, pois “ndo ha motivo tedrico que justifique uma Proxy do
tamanho da firma ter poder estatistico de explicar diferengas de retorno em uma crosssection,
depois de controlada pelo risco” (CHAN et al., 1985 apud ANTUNES; BRESSAN;
LAMOUNIER; 2005, p. 89).

O CAPM de Sharpe (1970) afirma que € apenas necessdria para a precificacdo de um

ativo, a analise do Beta individual de cada ac@o. Antunes et al. (2006, p. 4) ainda diz que:

[...]o modelo pressupde também a existéncia de um ativo livre de risco; que a
informagdo é perfeita; que ndo existem impostos nem custos de transacdo; e que os
ativos s@o divisiveis. Essa tltima hipétese permite que o investidor faca decisdes
marginais. O CAPM prescreve que apenas o risco ndo-diversificidvel é remunerado
pelo mercado.
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O efeito tamanho no CAPM aparece como uma anomalia ou mé especificagdo do
modelo, visto que o modelo de Sharpe utiliza apenas como anélise da precificacdo de ativos o

seu coeficiente beta.

2.2.2 Efeito valor

Esta anomalia parte da hipétese que os investidores sobreavaliam (avaliam de forma
ascendente do valor comum) a¢des que apresentam maiores chances de crescimento (Growth
Stocks) e subavaliam (avaliam abaixo do valor caracteristico) agdes que ndo apresentam
vicissitude de crescimento (Value Stocks).

Assim, as Growth Stocks sdo compradas a precos elevados, enquanto que as Value
Stocks sdo compradas a precos baixos. Mesmo com esses dados, € possivel dizer que as
Growth Stocks apresentam um retorno baixo e as Value Stocks, retorno alto. O indice Book-to-

market (BM) que classificam as acOes em Growth e Value.

2.3 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

A andlise do mercado de capital é indispensdvel para a concretizagdo de um negocio.
Empresas de grande porte buscam sempre observar o risco de cada transacdo econdmica para
fechar parcerias, amadurecer e engrandecer seu valor no mercado acionério. Apresentar a uma
sociedade um bom produto ou servico também ajuda no desenvolvimento social, logo, o papel
das empresas ultrapassam objetivos ja solidificados, como o de maximizacdo de lucro, mas
também buscam melhorar a qualidade de vida dos consumidores.

Para oferecer o melhor negdcio aos consumidores e também injetar mais receita, as
empresas buscam observar indmeras varidveis, para avaliar seu lugar e seu poder no mercado.
Algo da maior importancia para tal ato € analisar o risco da transacdo comercial. Quanto mais
andlises, maior a seguranga em langcar um produto ou servi¢o, e maior chance de crescimento.
No Brasil uma das técnicas mais utilizadas é o CAPM, porém, alguns autores (FAMA;
FRENCH, 2004; BANZ, 1981; BASU, 1977) apresentam criticas a este método, pois ele ndo

analisa certos dados, que sdo essenciais para garantir isonomia de um negocio.
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Uma das técnicas que mais se mostrou bem-sucedida em se tratando de célculo de
retorno de capitais foi o método de trés fatores de Fama e French (1993). Seu sucesso ocorreu
em vdrios paises, especialmente nos Estados Unidos. Porém seu uso no Brasil apresenta
alguns desafios a serem considerados, como constataram diversas pesquisas (ASSAF NETO;
LIMA; ARAUJO, 2008; NEVES, 2003; LEAL; RODRIGUES, 2003; SCHOR; BONOMO;
PEREIRA, 2002 apud ALMEIDA; ARGOLO; LEAL, 2012, p. 5):

[...] Estimar o custo de capital no Brasil envolve certo grau de subjetividade e é
desafiador devido a um periodo relativamente curto de dados histéricos depois da
estabilizacdo da inflagdo, ao nimero pequeno de empresas de capital aberto com
liquidez suficiente no mercado secundario e ao impacto ainda expressivo de crises
financeiras.

Apesar de seu uso se mostrar contestador no Brasil, 0 mesmo apresenta um maior
campo de estudos de varidveis que trazem uma maior confianca, diferentemente do CAPM.
Este dltimo citado utiliza como base de cdlculos um fator, o PRM, que € o preco por risco do
mercado aciondrio, j4 o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) utiliza outros
parametros de andlise, além do PRM.

De acordo com Rogers e Securato (2008), o modelo de trés fatores de Fama e French
(1993) analisa o poder de aplicacdes do retorno de certos fatores associados a algumas
caracteristicas das empresas, como o seu tamanho (ME), relacdo valor contdbil/valor de
mercado (BE/ME), alavancagem, relacdo, lucro/preco da agdo. Fama e French (1993)
conseguiram mostrar que tais varidveis retém uma parcela importante do retorno das carteiras,
ndo explicado pelo Beta do CAPM.

Conforme exposto por Argolo, Leal e Almeida (2012, p. 6) a andlise realizada por

Fama e French (2004) apresenta algumas criticas ao modelo CAPM:

Fama e French (2004) fazem uma andlise retrospectiva dos modelos de aprecamento
de ativos. Eles reveem uma série de problemas do CAPM, como a critica de Roll
que afirma que a unica previsdo do CAPM € que a carteira de mercado ¢ eficiente e
que para se testar o modelo, portanto, € necessario que o representante da carteira de
mercado seja eficiente, o que ndo pode ser feito em conjunto. Com isso, ndo seria
possivel efetuar testes empiricos adequados do CAPM. Fama e French (2004)
também elencam muitas regularidades nos comportamentos dos retornos das acoes,
as chamadas anomalias. Eles afirmam que h4 relacdes envolvendo precos de acdes
que contém informagdes sobre o retorno esperado das empresas e que sao ignoradas
pelo PRM e pelo beta do CAPM.

Fama e French (2004) deixam claro que o CAPM oferece certa estabilidade na andlise
da carteira de mercado, e para realizar tal ato, a empresa e a carteira devem funcionar de

forma eficiente proporcionalmente. De acordo com a teoria de Fama e French (2004) o
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CAPM nido faz certas andlises importantes do preco de acdes, que sdo necessdrias para a

andlise de retorno de capitais.

2.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model, ou CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964) ¢ um
método de andlise de retorno de capitais. Desvela-se em encontrar uma taxa de retorno
exigido que levasse em conta um risco de mercado através do coeficiente Beta.

Os riscos abordados pelo CAPM em um projeto de investimentos podem ser
considerados como riscos ndo diversificdveis e riscos diversificiveis. Os riscos nao
diversificdveis sdo aqueles que os investidores ndo possuem autonomia para controle. Alguns
exemplos de riscos ndo diversificdveis sdo: aspectos climaticos; indecisdo do cendrio politico;
oscilagdes da inflagdo, etc. Enquanto que, os riscos diversificaveis sdo aqueles que os
investidores podem controlar certas imprevisibilidades, através de suas experiéncias,
estratégias, entre outros, por intermédio da diversificacao.

O célculo de execu¢dao do CAPM ¢ (Barbosa e Emidio, 2017, p.4):

E(Ri)=Rf+pim[E(Rm)-Rf], (§))

Onde:
E(Ri) € o retorno esperado de um ativo. Infere-se que o retorno esperado seja a taxa livre de
risco (Rf) mais o prémio; por unidade de risco [E(Rm)—Rf] medido pelo Beta; Rf € a taxa
livre de riscos;
Pim € o coeficiente Beta, que caracteriza a sensibilidade do mercado;
E(Rm) € o retorno esperado do mercado;
[E(Rm)-Rf] também chamado de “prémio de mercado” é a diferenca entre a taxa de retorno
de mercado, pela taxa de retorno livre de riscos.

O modelo CAPM ¢ de grande uso em varios paises do globo. Uma pesquisa realizada
por Graham e Harvey (2001) mostrou que em uma amostra de 392 empresas dos Estados
Unidos e Canada em 1999, foi visto que 73,5% delas utilizam o CAPM como principal

método de andlise de custo de capital proprio.
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No Brasil, Benetti, Decourt e Terra (2007) reaplicaram a pesquisa de Graham e
Harvey (2001) no mercado aciondrio brasileiro, utilizando uma amostra de 160 empresas.
48,9% das empresas brasileiras, afirmaram utilizar o CAPM como principal célculo de custo
de capital aciondrio, ja 37% das empresas pesquisadas, afirmaram utilizar outro cdlculo de
retorno de capitais, com mais de um fator.

Aratjo; Lima; Assaf Neto (2007) estudaram o CAPM e sua aplicabilidade em
mercados emergentes, como o brasileiro, onde a estabilidade econdmica € um desafio a ser
vencido, devido a sua volatilidade, e também por sua bolsa ser relativamente nova, em
comparagdo com a americana.

Aratjo; Lima; Assaf Neto (2007) oferece uma proposta basica para o cdlculo do
CAPM em mercados volateis como o brasileiro. O método parte da premissa que, visando
fechar essa lacuna, € utilizado o método do CAPM, em que € estipulado o prémio de mercado,
verificado na economia americana, pois ela apresenta mais estabilidade e possui risco mais
baixo; acrescida de uma medida de risco-pais (risco soberano).

Segundo Araujo; Lima; Assaf Neto (2007, p.16):

Procura-se retratar o risco de economia de um pais, sendo geralmente apurado pelo
excesso de remuneragdo que os titulos publicos de um pais pagam em relacdo a
titulos similares emitidos pelo departamento do tesouro dos Estados Unidos
(Treasury Bonds — T-Bonds).

Esses titulos americanos sdo conhecidos por sua confianca, baixo risco, sendo estes
usados como referéncia, de taxa de juros de mercado financeiros internacionais. O T-Bonds
também possuem maior liquidez e alta maturidade.

Araujo; Lima; Assaf Neto (2007, p. 17) ainda afirma que:

Nessa proposta bdsica, a remuneragdo adicional paga pelo titulo brasileiro em
relacdo aos T-Bonds é entendida como um spread pelo risco de default, ou seja, o
risco-pais. Ao se obter o custo de oportunidade do capital préprio, tendo-se como
referéncia o mercado dos Estados Unidos, deve-se acrescentar, ao percentual
calculado, essa taxa de risco da economia (ASSAF NETO, 2005). Assim, a equacdo
do CAPM para célculo do custo de capital proprio apresenta-se da seguinte forma,
quando aplicada em mercados emergentes: K = RF + B(RM — RF) + aBR [4] em que
aBR representa o risco-pais.

Dessa forma, o célculo de retorno de capitais no mercado aciondrio brasileiro, pode

oferecer resultados mais sélidos e confiaveis.
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O modelo do CAPM ¢ bem simples, e propde apenas suposi¢des restritivas sobre o
mercado de agdes. H4 muitos testes empiricos em volta deste modelo para saber se, mesmo
com o passar do tempo, este cdlculo de precificacdo de ativos continua vélido.

Costa Junior e Neves (2000) afirmam que varios estudos foram feitos a fim de obter
respostar sobre a efetividade do CAPM, porém, todos apenas oferecem adaptacdes diminutas
do modelo original.

Apesar de muitos estudos contra o CAPM, muitos profissionais da academia ainda
continuam a utilizar este método. Costa Junior e Neves (2000) dizem que varios cursos de
Financas ainda disseminam a teoria desenvolvida por Sharpe (1970).

Um exemplo da crenca no coeficiente Beta por muitos estudiosos se dd por testes
desenvolvidos por Kothari, Shanken e Sloan (1995 apud COSTA JleIOR; NEVES, 2000, p.
6) onde estudaram as varidveis utilizadas por Fama e French (1993) e, segundo eles, este
modelo de precificacdo de ativos apresentou algumas falhas. A primeira delas se d4 pelo
banco de dados utilizados por Fama e French (1993), o Compustat, que apresenta obje¢do, em
se tratando do viés de sobrevivéncia. Esse viés ocorre quando o banco de dados apresenta as
Organizagdes que existiam em determinada temporada estudada, sem levar em consideracio
outras Organizacdes que faliram antes mesmo do término deste tempo. Logo, utilizaram como
banco de dados para estudo, o Standard & Poor’s.

Kothari et al. (1995 apud COSTA JUNIOR; NEVES, 2000, p. 6) mostraram que as
variaveis fundamentalistas, como o valor patrimonial da a¢do/preco ndo sdo tao relevantes na
explicacdo dos retornos aguardados.

Kim (1997 apud COSTA JUNIOR; NEVES, 2000, p. 6) estudou algumas varidveis
(indice lucro/preco e indice valor patrimonial da acao/preco), além do coeficiente beta. Kim
(1997) argumentou que apenas o indice valor patrimonial da acdo/preco oferece algum
resultado, porém nio tdo influente quanto o beta.

O modelo do CAPM, ainda que muito criticado, também é muito defendido por vérios
estudiosos, e a busca pela pergunta se o0 método ainda € vélido ainda demorard muito tempo

para S€ encerrar.
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2.3.2 Modelo de trés fatores de Fama e French

O método de Fama e French (1993) mostra-se completo ao ponto de apresentar novos

resultados que modificam a forma de analisar o retorno de capitais, que sao:

1) O excesso de retorno em relagdo ao mercado (fator mercado); 2) a diferenca entre
os retornos de carteiras de acdes de empresas pequenas e grandes (fator tamanho =
SMB, denotado por (“small minus big”); e 3) a diferenca entre os retornos de
carteiras de acdes de empresas de alta capitalizacdo e baixa capitaliza¢do (fator
relagdo valor contabil / valor de mercado =HML, denotado por “high minus low”).
(ROGERS; SECURATO, 2008, p. 4).

A sua equagdo se desenvolve da seguinte maneira (Barbosa e Emidio, 2017, p.5):

Rj-Rr=aj+bj(Rm-Rr) +siSMB+ hj HML +¢;: 2)

Onde:

Rj- E o retorno do portfélio 1 no més;

R —E o retorno do ativo livre de risco no mes;

a; — E o intercepto para cada portfdlio j;

Rwm — E o retorno do portfélio de mercado no més;

SMB — E o fator de risco ‘pequeno (S) menos grande (B)’;
HML — E o fator de risco ‘alto (H) menos baixo (L)’.

As variaveis bj, sj, hj, descrevem a sensibilidade aos fatores de mercado seu tamanho e
valor contdbil/mercado. O jimplica dizer que a equagdo € estimada para carteiras.

Em virios paises, o método foi testado com sucesso por muitos autores. Fama e
French (1992) estudaram durante 50 anos (1941-90) os retornos mensais das agdes norte-
americanas, onde observaram que além do Beta do CAPM, € necessdrio o enfoque em mais 4
novas variagcdes que corroboram no estudo mais detalhado de retorno de acdes no mercado.

Costa Junior e Neves (2000, p. 4) explicam a teoria de Fama e French dizendo que:

Fama e French realizaram varios testes multivaridveis e encontraram duas varidveis
que explicam a maior parte das variacdes nos retornos médios das agdes: indice
valor patrimonial da ag@o/preco, que tem uma relacdo positiva com os retornos das
carteiras, e a varidvel valor de mercado das acdes da empresa, que tem uma relagdo
negativa. Estes resultados, segundo afirmam Fama e French, sugerem que o risco
tem caracteristicas multidimensionais e ndo unidimensionais (s o beta).
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Alguns métodos similares com o modelo de Fama e French também mostram a falta
da eficiéncia do CAPM. Chan et al. (1991 apud COSTA JUNIOR; NEVES 2000, p. 4)
durante janeiro de 1971 a dezembro de 1988, coletaram dados mensais do mercado aciondrio
japonés e também analisaram as 4 variacOes propostas por Fama e French (1993) que sdo:
Indice lucro por agdo/preco; valor de mercado; Indice Valor Patrimonial da acdo/preco; Indice
fluxo de caixa/preco. Os resultados obtidos foram satisfatérios com a rentabilidade das
carteiras. Apenas o valor de mercado apresentou resultados inversos.

Barbee et al. (1996 apud COSTAJ UNIOR; NEVES, 2000, p. 4) analisaram o mercado
americano entre 1979 a 1991 e argumentaram que o Indice vendas/preco é mais confidvel que
os Indices lucro por agdo/preco e valor patrimonial da acdo Preco.

Costa Junior e Neves (2000, p. 4) corroboram a Teoria de Barbee et al. (1996)

justificando da seguinte maneira:

Isto porque diferentes métodos para contabilizar a depreciacdo e os estoques podem
afetar o lucro e valor patrimonial, o que no acontece com as vendas. Estes autores
mostraram que o Indice vendas/preco é equivalente ou melhor na explicacio dos
retornos das a¢des do que o conjunto formado pelos indices valor contdbil/preco,
valor de mercado e alavancagem financeira.

No Brasil, ja houve vérios estudos para determinar o método mais eficiente para
avaliar qual metodologia se mostra mais eficiente em analisar o menor risco e maior retorno.

Estudiosos como Horng (1997 apud MALAGA; SECURATO, 2004) empregaram o
modelo de Fama e Mac Beth (1973) no teste do CAPM no mercado aciondrio Brasileiro,
exercido no estudo pelo indice Bovespa, observando se os riscos maiores estavam ligados a
maiores retornos, constatando que nao € possivel aceitar essa conjectura de que o retorno
estaria associado de forma positiva ao risco Beta.

Ja Bruni (1988 apud MALAGA; SECURATO, 2004) tomou como andlise uma
sucessdo de varidveis que poderiam explicar o retorno de acdes de empresas ndo financeiras
listadas pela Bovespa (atual B3). As varidveis analisadas foram o Beta, o tamanho da
empresa, o nivel de endividamento, o indice valor patrimonio/valor de mercado das agoes,
entre outros. De acordo com seu resultado, Bruni (1988) pode apresentar a significancia de
trés fatores para andlise de risco e retorno, que sdo: Relagdo valor contédbil/valor de mercado,
endividamento e relacdo preco/vendas.

Mellone Jtnior (1999 apud MALAGA; SECURATO, 2004) em outro teste levantado

no mercado aciondrio brasileiro, observou empiricamente se o fator Beta era determinante
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para o cdlculo de risco e retorno. Utilizando de ac¢des listadas também na Bovespa (atual B3),
entre janeiro de 1994 e agosto de 1998, seu resultado mostrou que o Beta possui relacao
positiva com o retorno, porém nao seria apenas essa varidvel suficiente para explicar o retorno
de capitais.

Em conformidade com as pesquisas listadas, o valor Beta, por mais que apresente
importancia, é de suma importancia analisar outras varidveis.

Mailaga e Securato (2004) estudaram o modelo de trés fatores de Fama e French nos
periodos de 1995 a 2003, utilizando como metodologia a mesma utilizada por autores do
mercado americano. O periodo escolhido se deve de fato de ser um intervalo de tempo com
maior estabilidade macroecondmica, apds julho de 1994. Foi usado como Proxy para o
prémio pelo fator de risco de mercado, em concordancia com o modelo CAPM.

Para se testar o modelo, foi preciso estimar o prémio pelos riscos resultantes de fatores
de mercado, tamanho da empresa e indice B/M. O resultado apresentou relevincia e se
consuma na explicacdo das variagdes dos retornos de carteiras.

Ainda de acordo com Malaga e Securato (2004, p. 14) pode-se afirmar que:

Mesmo sem uma justificativa tedrica para o modelo, do ponto de vista pratico, os
resultados desse estudo indicam que o modelo de trés fatores pode ser utilizado em
aplicacdes que exigem a determina¢do do retorno esperado de agdes, incluindo:
selecdo e construcdo de carteiras de investimento, avaliacdo de performance,
medicdo de retornos anormais e estimativa do custo do capital préprio.

De acordo com Argolo, Leal e Almeida (2012, p. 10) o uso do modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) encontra algumas delimitacdes no mercado acionério brasileiro. Os

autores afirmam que:

O uso do modelo de trés fatores ainda € limitado e os resultados a respeito dos
prémios de risco para empresas menores ¢ para empresas de valor, e para seus
coeficientes, ainda ndo sdo conclusivos, variando conforme o periodo e as carteiras
empregadas em cada estudo. O acréscimo de fatores complica ainda mais a
aplicacdo pratica de um modelo com quatro ou cinco fatores e, por isso, ndo serd
considerada neste artigo. Este trabalho prossegue procurando mapear o
comportamento dos fatores de risco HML e SMB de forma a verificar se a aplicagao
dos prémios de risco derivados de seu comportamento histdrico, associados aos
coeficientes correspondentes, resultam em estimativas razodveis para o custo de
capital aciondrio no Pais.

Alves Juanior (2011) buscou analisar o modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
no mercado aciondrio brasileiro, aplicando-o a BMF&BOVESPA (Atual B3). De acordo com

Alves Junior (2011, p. 7) o estudo teve como metodologia:
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A andlise do Modelo de Trés Fatores foi realizada utilizando a metodologia de séries
temporais de Black, Jensen e Scholes (1972), da mesma forma que Fama & French
(1993). Como varidvel dependente foram utilizadas 16 carteiras, oriundas do
cruzamento das agdes dividas em 4 percentis iguais pelos seus valores de mercado
(ME), e 4 percentis iguais pela razao valor de mercado pelo valor contdbil (ME/BE).
Como varidveis independentes foram construidas duas séries de retorno que
replicam os fatores de risco valor de mercado, SMB, e a razdo valor de mercado pelo
valor contdbil, HML. Estas foram construidas pela diferenca dos retornos das a¢des
de maior ME e menor ME; e pela diferenca do retorno das de maior ME/BE, pelas
de menor ME/BE. O método de estimacdo dos coeficientes das regressdes utilizado
foi 0 dos minimos quadrados ordindrios.

Alves Junior (2011), em sua dissertagdo, volta a relatar a dificuldade de estudar tal
método no Brasil. Segundo o autor, muitos trabalhos ja estudaram o método no mercado
aciondrio brasileiro, porém, esbarram na dificuldade de falta de dados de acdes no Brasil. O
fato de ser uma bolsa nova, quando comparada a americana.

Alves Junior (2011) utilizou para o estudo, os periodos de 2000 a 2011. Os resultados
da pesquisa apontaram uma superioridade do modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
sobre 0 CAPM, e mostrou-se estatisticamente significante para 15 das 16 carteiras.

Rayes, Araujo e Barbedo (2011) buscaram saber se 0 modelo de Fama e French (1993)
ainda se explicava no Brasil. De acordo com os autores, Fama e French (1993)
revolucionaram o método e a abordagem de estudo do asset pricing, que por muito tempo, foi
suportado por modelos como o CAPM; de Sharpe (1964); e Lintner (1965); o APT; de Ross
(1976); e o IACPM; de Mertnor (1973).

Rayes, Araujo e Barbedo (2011) utilizaram como amostra, empresas com maior
liquidez no ano de 2004 (ano intermedidrio da amostra) € com negociag¢do em bolsa, em todo
o periodo de estudo.

Foram realizados testes, tanto em ag¢des individuais, quanto em ac¢des agrupadas em
carteiras. Com as empresas que possuiam mais de uma acao, o estudo observava a acdo mais
liquida. Segundo Rayes, Aratjo e Barbedo (2011) o método ainda explica o retorno de agdes

no Brasil, com uma porcentagem de 95% de confianca.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodolégicos usados para a elaboracdo desta pesquisa sdo aqui
descritos: tipos de pesquisa, universo e amostra, instrumentos de coleta de dados e tratamento

dos dados.

3.1 TIPOS DE PESQUISA

A presente pesquisa € classificada, de acordo com as tipologias propostas por Raupp e
Beuren (2009) como: descritiva, exploratéria e quantitativa.

Para Gil (1999 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 81):

A pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre as
varidveis. Uma de suas caracteristicas mais significativas estd na utilizacdo de
técnicas padronizadas de coletas de dados.

Nesta pesquisa, o mercado aciondrio brasileiro foi estudado, visando descrever suas
caracteristicas, tendo como base o modelo de precificacdo de ativos proposto por Fama e
French (1993).

Além de descritiva, a pesquisa € classificada como exploratéria, devido ao fato de
haver poucas pesquisas relacionadas ao tema modelo de precificacio de ativos, sobre o
mercado aciondrio brasileiro, utilizando o modelo trés fatores de Fama e French (1993) e

considerando o periodo pré-Plano Real (periodo anterior a estabilidade econdmica brasileira).

De acordo com Gil (1990 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 80):

A pesquisa exploratéria é desenvolvida no sentido de proporcionar uma visao geral
acerca de determinado fato. Portanto, esse tipo de pesquisa € realizado, sobretudo,
quando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se dificil formular hipéteses
precisas e operacionalizdveis.

Por fim, a presente pesquisa também apresenta caracteristica quantitativa, visto que se
utiliza do modelo de trés fatores (regressdo linear multipla) proposto por Fama e French

(1993) para o estudo do mercado aciondrio brasileiro. De acordo com Raupp e Beuren (2009,
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p. 92), “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos,

tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

O universo abrange todas as agdes listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), a bolsa de
valores brasileira, no periodo pré-estabilidade econdmica (pré-Plano Real).
Seguindo o proposto por Barbosa e Emidio (2017, p. 6), foi considerada uma amostra

composta pelas acOes das empresas listadas na B3 exceto:

e De empresas Financeiras, pois o alto grau de endividamento das mesmas pode
interferir no Indice BM (FAMA; FRENCH, 1992);

e De empresas que ndo apresentam cotacdes, mensalmente consecutivas, no
periodo de 12 meses anteriores e 12 meses posteriores a formacdo das carteiras.
Pois os meses posteriores serdo usados para calcular o retorno das agdes, essas
informagdes serdo usadas para a obtencdo dos fatores de risco e dos retornos das
carteiras;

e De empresas que ndo tenham valor de mercado em 31 de dezembro e também
em 30 de junho de cada ano, utilizamos de uma tolerincia de 20 dias para o
fornecimento desses dados;

e De empresas que ndo apresentaram lucro (Patrimonio liquido positivo) ao final
em dezembro.

Apos a aplicacdo do proposto por Barbosa e Emidio (2017), a coleta dos dados no
Sistema Economatica resultou em observacdes para os anos 1987, 1988, 1990, 1991, 1992 e
1993. O ano de 1989 e os anos anteriores a 1987 ndo foram considerados, por ndo haver dados
disponiveis. Em média, foram obtidos os dados de 18 ag¢des (por ano), com quantidade

maxima de 24 e minima de 14 ac¢des (por ano).

3.3 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados por meio da utilizacdo do Sistema Economatica, que é uma
grande ferramenta que fornece informacdes sobre as empresas listadas na B3. O Sistema
Economadtica é um gerenciador de banco de dados de amplo conhecimento o mercado

brasileiro.
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3.4 TRATAMENTO DE DADOS

Para o tratamento de dados foi feita a utilizacdo de carteiras (Portfélios), pois segundo
Machado (2009 apud Barbosa e Emidio, 2017, p. 6) o uso de carteiras ird proporcionar

resultados mais sélidos e concisos do que ativos individuais.

3.4.1 Construcoes das carteiras

As carteiras foram formadas tendo como base a pesquisa realizada por Barbosa e
Emidio (2017), que por sua vez, teve como base os estudos de Fama e French (1993) e
Machado (2009). Para o periodo analisado — Periodo Pré-Real (1987-1993) — os seguintes
procedimentos, para formacao das carteiras, foram adotados:

a) Com base no valor mercado:

Em junho de cada ano t, as acdes da amostra em cada periodo, foram classificadas em
ordem crescente do seu valor de mercado.

Ap6s a classificagdo, em junho de cada ano t, utilizou-se o valor da mediada para
formar dois grupos de agdes: Big (B) e Small (S). As acdes cujo valor de mercado foi inferior
ao valor da mediana, foram alocadas nas carteiras Small, por sua vez, as agdes cujo valor de
mercado foi superior ao valor da mediana, foram alocadas nas carteiras Big. (Seguindo o
proposto por Barbosa e Emidio (2017), as acGes com valor de mercado igual ao valor da
mediana, foram alocadas nas carteiras Small).

Para a determinagdo do valor de mercado das empresas, em junho de cada ano t, foi

utilizada a equagio 3 (BARBOSA; EMIDIO, 2017, p. 7):

VMit=> (Py,i,txNy,i,t) 3)
Onde:
VMi,t é o valor de mercado da empresa i, no momento t;
Py.i,t € o preco da acdo do tipo y, da empresa i, no momento t;

Ny,i,t € o nimero de a¢des do tipo y, da empresa i, no momento t.
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b) Com base no indice Book-to-Market

Em junho de cada ano t, as acdes da amostra em cada periodo, foram classificadas em
ordem crescente do valor do indice Book-to-Market.

No més de Junho de cada ano t as a¢des estudadas foram reestruturadas levando em
conta o indice BM das organizagdes. Logo, a amostra foi dividida em trés grupos respeitando
com seus tercis: em Low (baixo indice Book-to-Market), Medium (médio indice Book-to-
Market) e High (alto indice Book-to-Market). As a¢des que apresentaram o valor abaixo do
percentil 30 foram catalogadas como Low, as a¢des que apresentaram valor entre o percentil
30 e percentil 70 foram catalogadas como Medium e as a¢des que apresentaram valor acima
do percentil 70 foram catalogadas como High (quando o valor da mediana apresentou valor
igual de uma acdo da tabela, essa acdo fora anexada na classe mais baixa). O indice Book-to-

Market foi alcangado por meio da equacio 4 (Barbosa e Emidio 2017, p. 7):

VCPLg gz(t—1)

BM,, = 4

VMPLdez(r—J.:n

Onde:

BM;, € o indice BM, calculado com dados de dezembro de -1, utilizado para a formagao da

carteira;

VCPL ..(,—q) € 0 valor contdbil do Patrimdnio Liquido em 31 de dezembro do ano #-/;
VMPL ..(,—1, € 0 valor de mercado do Patrimdnio Liquido em 31 de dezembro do ano #-1;

Finalizado o passo anterior, com os informes de qual carteira, cada agdo, viria a
integrar (Big, Small, Low, Medium, e High) obteve-se ao nimero de seis carteiras s: B/H,

B/M, B/L, S/H, S/M e S/L conforme Tabela 1 (Barbosa e Emidio 2017, p. 7).

Tabela 1- Descricao das Carteiras

Carteira Descricao
B/H Acdes com alto valor de mercado, alto indice BM.
B/M Ac¢des com alto valor de mercado, indice BM neutro.
B/L Acgdes com alto valor de mercado, baixo indice BM.
S/H Acdes com baixo valor de mercado, alto indice BM.
SM Acdes com baixo valor de mercado, indice BM neutro.
S/L Acgdes com baixo valor de mercado, baixo indice BM.

Fonte: (BARBOSA; EMIDIO, 2017).
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3.4.2 Calculo dos Retornos das Acoes e das Carteiras

ApOs as acdes serem catalogadas, foram feitos os cdlculos dos retornos de cada acdo
mensalmente, a comegar de suas cotacdes de fechamento mensal auferido no Economatica.
Para tal, foi empregada a equagdo 5 (Barbosa e Emidio 2017, p. 8), que equivale no logaritmo
da divisdo da cotacdo nominal de fechamento do ativo i no tempo #-I. Serd disposto o aspecto
logaritmico de cdlculo, visto que essa presume que as pesquisas de mercado ocorrem

momentaneamente, € que as agdes enfrentam de forma ininterrupta a essas informacoes.

) )

By

r= In.[P
r—1

Sendo que: P, e P,_, refletem, mutuamente, a cota¢cdo nominal de fechamento do ativo

i na data r e -1, as duas, acomodadas aos proventos. E relevante dizer que, nesta metodologia,
foi levado em respeito o periodo de julho do ano ¢ até junho do ano #+1.

Relacionando-se ao retorno mensal das carteiras - serd angariado, utilizando-se a
equacdo 6 (Barbosa e Emidio 2017, p. 8), também recorrendo o periodo de julho do ano ¢ a
junho do ano r+1. E interessante frisar que o retorno mensal das 6 carteiras serd reiterado

anualmente:

L."Jld'[ t
L"J'dp E

Rp,r‘ = :'!=1 [:

X R;.) (6)

Onde:

R, . refere-se o retorno da carteira p no més f,

R;, refere-se o retorno da agdo i, pertencente a carteira p, no mes f,

VM, . refere-se o valor de mercado da agdo i, no final do més 7;

VM, . refere-se o valor de mercado da carteira p, no final do més ¢, caracterizado pelo

somatorio dos valores de mercado das agdes relativos a carteira.
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3.4.3 Calculo dos prémios pelos Fatores de Risco

De forma mensal, foram calculados os prémios compativeis aos Fatores de Risco de
Mercado, Tamanho (SMB) e Indice BM (HML). Alcancado através das equagdes 7, 8, 9
(Barbosa e Emidio 2017, p. 8 - 9) E célebre destacar que esses trés prémios mensais serdo

usufruidos como varidveis explicativas.

3.4.3.1 Equagdo do prémio pelo Fator de Risco de Mercado

VM
J— n .t
FM:- - [ =1

X R;.] — Rf; (7)

I;I'FJ"’IM t

Onde:
PM € o prémio pelo Fator de Risco de Mercado no més t;

R, , € retorno da agdo i, referente a carteira de mercado, no final do més z;
VM, .€ valor de mercado da a¢@o i, no final do més

VM, . € o valor de mercado da carteira de mercado, no final do més 7,fundamentando todas as

acoes da amostra;

Rf,; € o retorno do ativo livre de risco, no meés z.

3.4.3.2 Equagdo do prémio pelo Fator Tamanho

SMB,= RS, — RB, 8)

3

Onde:
SMB, é o prémio pelo Fator Tamanho, no més ¢;

R5, € o retorno médio mensal das carteiras Small, elaborado por:
RS, =(S/H+S/M+S/L)/3

RE, ¢ o retorno médio mensal das carteiras Big, elaborado por:

RB, = (B/H + B/M + B/L) / 3




3.4.3.3 Equacgdo do prémio pelo Fator Indice BM

HML,= RH, — RL,

Onde:
HML, é o prémio pelo fator indice BM, no més t;

RH, é o retorno médio mensal das carteiras High, elaborado por:

RH, = (B/H + S/H) / 2

RL, ¢ o retorno médio mensal das carteiras Low, elaborado por:

RL.=(B/L+S/L)/2

®)
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4 RESULTADOS

Os resultados estdo segmentados de forma a apresentar a descricdo das varidveis das
acoes (em cada ano pesquisado), a descricio das carteiras compostas com base na

metodologia e a andlise do poder explicativo dos modelos.

4.1 DESCRICAO DAS ACOES

Para cada ano, sdo apresentados os resultados das varidveis quantidade de agdes,
classe das acdes, setor Economatica (setor ao qual determinacdo a agdo pertence), valor de
mercado em junho de cada ano analisado (varidvel utilizada para determinagdo das acdes Big
e Small) e Indice Book-to-Market (BM) em dezembro do ano anterior ao ano analisado
(varidvel utilizada para determinacao das agdes High, Medium e Low), bem como estatisticas
descritivas dos anos analisados.

O perfil dos anos analisados resulta em uma quantidade média de 18 agdes,
predominantemente pertencentes a classe preferencial nominativa, com maior frequéncia de 9
setores Economadtica (Siderurgia e Metalurgia predominante em alguns anos e
Telecomunicagdes em outros).

Destaca-se aqui a diferenca na quantidade de a¢des que compdem a amostra. Ramos,
Picango e Costa Juinior (2000), ao utilizarem metodologia diferente da utilizada na presente
pesquisa, obtiveram uma quantidade média anual de 147 acdes, enquanto que na presente
pesquisa a quantidade média anual é de 18 acles. Isso, comparado pesquisas que

consideraram o periodo pré-estabilidade econdmica.

Tabela 2 — Quantidade de acoes que compoem a amostra

Qtde de acoes que compoem a amostra
Ramos, Picanco e

Ano Presente pesquisa

Costa Janior (2000)

1987 Nio analisado 22

1988 116 24

1989 117 -

1990 117 14

1991 147 16

1992 172 16

1993 179 17

1994 183 Nio analisado

Média 147,29 18,17

Fontes: Ramos, Picanco e Costa Junior (2000, p. 129) e Dados da pesquisa (2018).



37

Ao comparar a quantidade de agdes que compuseram a amostra de pesquisas pos-
estabilidade econdmica (MACHADO, 2009; BARBOSA, EMIDIO, 2017), a quantidade
média anual de acOes € bastante diferente: 149 agdes e 140 acdes, respectivamente. Contra 18
da presente pesquisa. Ressalta-se que a metodologia de coleta de dados utilizada neste estudo

¢ a mesma dos estudos de Machado (2009) e Barbosa e Emidio (2017).

4.1.1 Ano de 1987
A quantidade que compdem a amostra desse ano € de 22 a¢des, com predominancia de
acOes preferenciais nominativas (PN), distribuidas em 10 setores Economdtica (dentre 20

setores), sendo o setor Siderurgia e Metalurgia o mais frequente (8 observacgdes) (Tab. 3).

Tabela 3 — Dados acionarios do ano de 1987

Valor Mercado

da classe Lo
Nome Classe Setm: . 30Jun87 Indice BM
Economatica 31Dez86
em US Dollars
em milhares

1 Agroceres PN Quimica 47.536 0,57
2 Arcelor BR ON Siderur & Metalur 149.101 2,63
3 Azevedo PN Construgdo 6.916 3,44
4 Braskem PNA Quimica 183.674 6,37
5 Cofap PN Veiculos e pecas 60.687 1,01
6 Duratex-Old PN Outros 59.599 1,33
7 Eluma PN Siderur & Metalur 14.431 5,40
8 Estrela PN Outros 65.526 0,81
9 Ferro Ligas PN Siderur & Metalur 21.632 0,56
10 Fibria PN Papel e Celulose 32.902 5,18
11 Itausa PN Outros 88.318 1,97
12 Itautec ON Eletroeletronicos 16.183 0,15
13 Klabin S/A PN Papel e Celulose 127.544 4,02
14 Mannesmann ON Siderur & Metalur 167.160 1,09
15 Mendes Jr PNB Construgdo 10.413 7,52
16 Paraibuna PN Siderur & Metalur 11.131 4,54
17 Paranapanema PN Siderur & Metalur 164.906 0,79
18 Persico PN Siderur & Metalur 13.647 5,23
19 Petrobras PN Petroleo e Gas 910.401 0,67
20 Prometal PN Siderur & Metalur 4.207 2,74
21 Savarg PN Transporte Servig 24.603 3,72
22 Vale PNA Mineragao 201.497 7,19

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor de mercado de cada classe de agdo (em milhares de US$, na data
30/junho/1987), variou entre US$ 4.207,00 e US$ 910.401,00, com média de US$ 108.273. Ja
o indice Book-to-Market (BM) variou entre 0,15 e 7,52, com média de 3,04 (Tab. 3).

O VM, que trata de qual o valor da empresa segundo o mercado varia entre

U$4.207,00 e U$ 201.497,00 e o indice Book-to-Market que é a diferenga entre o valor de
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mercado e o valor contdbil foi calculado a partir da divisdo entre o patrimdnio liquido de 1986

e o valor de mercado de 1986, onde varia-se entre 0,1485 e 7,1886.

4.1.2 Ano de 1988
Para o ano de 1988, a quantidade que compdem a amostra é de 24 acdes, sendo todas
da classe preferencial nominativa (PN). As acdes estdo distribuidas em 11 setores

Economitica, com predominéncia do setor Siderurgia e Metalurgia (7 observagdes) (Tab. 4).

Tabela 4 — Dados acionarios do ano de 1988

Valor Mercado

da classe e .
Nome Classe Setor: . 30Jun88 Indice BM
Economatica 31Dez87
em US Dollars
em milhares
1 Ambev S/A PN Alimentos e Beb 110.689 2,72
2 Aquatec PN Quimica 6.243 5,20
3 Arcelor BR PN Siderur & Metalur 84.431 15,38
4 Azevedo PN Construgao 6.196 3,17
5 Braskem PNA Quimica 323.145 5,35
6 Bunge Alimentos PN Alimentos e Beb 33.598 13,68
7 Cofap PN Veiculos e pecas 99.612 2,19
8 Duratex-Old PN Outros 58.562 3,78
9 Eluma PN Siderur & Metalur 13.374 9,11
10 Estrela PN Outros 25.773 2,96
11 Ferro Ligas PN Siderur & Metalur 19.232 6,90
12 Itausa PN Outros 144.849 4,34
13 Klabin S/A PN Papel e Celulose 183.200 4,69
14 Metal Leve PN Veiculos e pecas 49.688 2,93
15 Paraibuna PN Siderur & Metalur 16.532 10,68
16 Paranapanema PN Siderur & Metalur 221.943 3,74
17 Persico PN Siderur & Metalur 12.401 15,11
18 Petrobras PN Petréleo e Gas 1.312.974 13,76
19 Prometal PN Siderur & Metalur 5.114 9,25
20 Ripasa PN Papel e Celulose 53.981 5,95
21 Sadia S/A PN Alimentos e Beb 50.186 5,67
22 Sharp PN Eletroeletronicos 35.356 4,39
23 Teka PN Textil 21.948 4,76
24 Yara Brasil PN Quimica 13.681 12,16

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor de mercado de cada classe de agdo (em milhares de US$, na data
30/junho/1988), variou entre US$ 5,114,00 e US$ 1.132.974, com média de US$ 120.946,00.
O indice Book-to-Market (BM) variou entre 2,19 e 15,38, com média de 6,99 (Tab. 4).

ApOs a coleta dos dados nos Sistema Economatica e aplicacdo dos filtros estabelecidos
na metodologia, o ano de 1989 ndo apresentou informacdes de acdes para andlise, razdo pela

qual ndo hé descricdo dos dados para este ano.
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4.1.3 Ano de 1990

A quantidade de acdes que compdem a amostra para o ano de 1990 é de 14, todas
pertencentes a classe preferencial nominativa (PN), distribuidas em 9 setores Economatica,
com maior frequéncia nos setores Siderurgia e Metalurgia; Alimentos e Bebidas (3

observacoes cada) (Tab. 5).

Tabela 5 — Dados acionarios do ano de 1990

Valor Mercado

da classe Lo
Nome Classe Setor . 30Jun90 Indice BM
Economatica 31Dez89
em US Dollars
em milhares

1 Acos Vill PN Siderur & Metalur 20.821 1,76
2 Alpargatas PN Textil 78.713 1,77
3 Ambev S/A PN Alimentos e Beb 165.822 1,43
4 Cemig PN Energia Elétrica 224.042 7,94
5 Cofap PN Veiculos e pecas 173.721 0,58
6 Duratex-Old PN Outros 84.951 1,63
7 Itausa PN Outros 246.567 2,01
8 J B Duarte PN Alimentos e Beb 3.275 9,29
9 Mangels Indl PN Siderur & Metalur 4.473 6,85
10 Paranapanema PN Siderur & Metalur 102.428 1,60
11 Petrobras PN Petréleo e Gas 994.664 6,05
12 Sadia S/A PN Alimentos e Beb 157.803 1,21
13 Telebras (Old) PN Telecomunicagdes 240.531 27,79
14 Vale PNA Mineragdo 599.363 3,11

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor de mercado de cada classe de ac¢do (em milhares de US$, na data
30/junho/1990), variou entre US$ 3.275,00 e US$ 994.664,00, com média de USS$
221.227,00. O indice Book-to-Market (BM) variou entre 0,58 e 27,79, com média de 5,22
(Tab. 5).
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Para o ano de 1991, a quantidade de acdes que compdem a amostra € de 16,

predominantemente pertencentes a classe preferencial nominativa (PN), distribuidas em 9

setores Economadtica, com maior frequéncia nos setores Quimica e Telecomunicagdes (3

observacoes cada) (Tab. 6).

Tabela 6 — Dados acionarios do ano de 1991

Valor Mercado

da classe Lo
Nome Classe Setor . 30Jun91 Indices BM
Economatica 31Dez90
em US Dollars
em milhares

1 Ambev S/A PN Alimentos e Beb 408.939 1,47
2 Braskem PNA Quimica 224.688 10,16
3 Cofap PN Veiculos e pegas 159.297 1,50
4 Duratex-Old PN Outros 180.820 3,04
5 Eletrobras PNB Energia Elétrica 169.074 218,51
6 Ferro Ligas PN Siderur & Metalur 5.297 15,82
7 Fibria PN Papel e Celulose 56.820 7,24
8 Paranapanema PN Siderur & Metalur 162.448 3,96
9 Petrobras PN Petréleo e Gas 1.661.718 14,13
10 Sadia S/A PN Alimentos e Beb 263.748 2,15
11 Telebras (Old) ON Telecomunicacdes 353.439 59,69
12 Telebras (Old) PN Telecomunicacdes 410.108 42,29
13 Telef Brasil PN Telecomunicacdes 179.444 29,69
14 Unipar PNB Quimica 101.245 4,11
15 Vale PNA Mineragao 842.599 8,61
16 White Martins ON Quimica 728.234 0,51

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor de mercado de cada classe de agdo (em milhares de US$, na data

30/junho/1991), variou entre US$ 5.297,00 e US$ 1.661.718, com média de US$ 369.245,00.

Ja o indice Book-to-Market (BM) variou entre 0,51 e 218,51, com média de 26,43 (Tab. 6).
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4.1.5 Ano de 1992
A quantidade que compde a amostra é de 16 acdes, predominantemente pertencentes a
classe preferencial nominativa (PN), distribuidas em 9 setores Economadtica, com maior

frequéncia no setor Telecomunicagdes (3 observacoes) (Tab. 7).

Tabela 7 — Dados acionarios do ano de 1992

Valor Mercado
da classe

Nome Classe Setor . 30Jun92 Indice BM
Economatica 31Dez1991
em US Dollars
em milhares
1 Ambev S/A PN Alimentos e Beb 458.449 0,71
2  Aracruz PNB Papel e Celulose 505.715 2,59
3 Duratex-Old PN Outros 142.056 4,00
4 Eletrobras PNB Energia Elétrica 715.945 47,15
5 Klabin S/A PN Papel e Celulose 283.309 1,94
6 Light S/A ON Energia Elétrica 1.124.622 6,08
7 Paranapanema PN Siderur & Metalur 172.499 4,52
8 Petrobras PN Petréleo e Gas 1.384.956 5,84
9 Sadia S/A PN Alimentos e Beb 274910 1,15
10 Telebras (Old) ON Telecomunicacdes 1.144.483 6,98
11 Telebras (Old) PN Telecomunicagdes 2.416.808 4,56
12 Telef Brasil PN Telecomunicagdes 802.577 4,16
13  Unipar PNB Quimica 98.340 6,08
14 Usiminas PNA Siderur & Metalur 451.009 5,31
15 Vale PNA Mineragao 1.145.986 5,80
16 White Martins ON Quimica 674.930 0,49

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor de mercado de cada classe de agdo (em milhares de US$, na data
30/junho/1992), variou entre US$ 98.340,00 e US$ 2.416.808,00 com média de US$
737.287,00. O indice Book-to-Market (BM) variou entre 0,49 e 47,15, com média de 6,71
(Tab. 7).
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No ano de 1993, a quantidade agdes que compdem a amostra € de 17 acgdes,

predominantemente pertencentes a classe preferencial nominativa (PN), distribuidas em 9

setores Economatica, com maior frequéncia no setor Telecomunicagdes (5 observacgdes) (Tab.

8).

Tabela 8 — Dados acionarios do ano de 1993

Valor Mercado

da classe Lo
Nome Classe Setor . 30Jun93 Indice BM
Economatica 31Dez1992
em US Dollars
em milhares
1 Bunge Alimentos PN Alimentos e Beb 117.205 4,59
2 Duratex-Old PN Outros 264.946 2,17
3 Eletrobras ON Energia Elétrica 6.318.251 24,74
4 Eletrobras PNB Energia Elétrica 1.042.148 85,57
5 Klabin S/A PN Papel e Celulose 356.177 2,88
6 Mundial PN Siderur & Metalur 2.927 32,30
7 Oi PN Telecomunicagdes 246.231 10,72
8 Paranapanema PN Siderur & Metalur 134.514 3,34
9 Petrobras PN Petréleo e Gas 2.565.386 13,57
10 Sadia S/A PN Alimentos e Beb 258.326 1,24
11 Telebras (Old) ON Telecomunicacdes 3.587.278 12,74
12 Telebras (Old) PN Telecomunicacdes 5.451.955 4,45
13 Telef Brasil ON Telecomunicacdes 1.701.368 9,86
14 Telef Brasil PN Telecomunicagdes 1.509.930 7,14
15 Usiminas PNA Siderur & Metalur 523.200 3,24
16 Vale PNA Mineragao 1.179.581 6,54
17 White Martins ON Quimica 973.770 0,40

Fonte: Dados da pesquisa (2018)

O valor de mercado de cada classe de agdo (em milhares de US$, na data
30/junho/1993), variou entre US$ 2.927,00 e US$ 6.318.251,00 com média de US$
1.543.129,00. O indice Book-to-Market (BM) variou entre 0,40 e 85,57, com média de 13,26

(Tab. 8).

4.1.7 Estatisticas descritivas dos anos analisados

Neste topico sdo apresentadas as estatisticas descritivas para varidveis Valor de

Mercado (em 30 de junho de cada ano analisado) e Indice Book-to-Market (em 31 de

dezembro de cada ano anterior ao ano analisado).

Considerando os seis anos analisados, o valor minimo do VM oscilou entre US$
2.927,00 e US$ 98.340,00. O valor maximo do VM oscilou entre US$ 910.401,00 ¢ US$
6.318.251,00. Por sua vez, o valor médio oscilou entre US$ 108.273,00 e US$ 1.543.129,00



43

(Tab. 9). Percebe-se uma amplitude elevada dos valores minimo, méximo e médio, com os
dados de 30/jun/93 concentrando os extremos (menor valor minimo, maior valor maximo e
maior valor médio).

A variavel Valor de Mercado representa o tamanho da empresa (especificamente o
“tamanho” de cada acdo considerada na amostra; quantidade de cada a¢do multiplicada pelo
valor da respectiva a¢do). A acdo da empresa Mundial (PN) apresentou menor valor de
mercado, enquanto que a ag¢do da empresa Eletrobrds (ON) apresentou maior valor de

mercado (Tab. 8).

Tabela 9 — Estatistica descritiva do Valor de Mercado (em milhares de US$)

30/Jun/87 30/Jun/88 30/Jun/90 30/Jun/91 30/Jun/92 30/Jun/1993
Maximo 910.401,00  1.132.974,00  994.664,00 1.661.718,00 2.416.808,00 6.318.251,00
Minimo 4.207,00 5.114,00 3.275,00 5.297,00 98.340,00 2.927,00
Média 108.273,00 120.946,00  221.227,00 369.245,00 737.287,00  1.543.129,00
Mediana 53.567,22 42.522,00 161.812,57 202.753,74 590.322,47 973.769,66

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

O valor mediano oscilou entre US$ 42.522,00 e US$ 973.769,66 (Tab. 9). Em cada
ano analisado, a medida estatistica mediana € utilizada para ordenar os Valores de Mercado de
cada acdo, de maneira que sejam formados 2 grupos: acdes classificadas como Big e acdes
classificadas como Small. As a¢cdes com maior Valor de Mercado sao classificadas como Big,
enquanto as com menor Valor de Mercado sdo classificadas como Small.

Segundo o proposto por Barbosa e Emidio (2017, p. 7), para cada ano quando o valor
mediano do Valor de Mercado for igual ao Valor de Mercado de determinada a¢do, esta acao
¢ classificada como Small. Essa igualdade ocorreu somente no ano de 1993, entretanto,
adotou-se procedimento distinto do proposto pelos autores.

Em decorréncia da reduzida quantidade de agdes em cada ano (especificamente, 17
acOes em 1993) ao proceder como proposto por Barbosa e Emidio (2017), a acdo (White
Martins ON foi classificada como Small, entretanto, este procedimento resultou em nenhuma
carteira classificada como Big (classificacdo pelo Valor de Mercado) e Low (classificacdao
pelo Indice Book-to-Market, a ser descrito posteriormente). Razdo pela qual, a referida a¢io
foi classificada como Big, gerando procedimento diferente do proposto por Barbosa e Emidio
(2017).

O Indice Book-to-Marker (BM) mensura as possibilidades de crescimento de uma
empresa através da divisdo entre o Valor de Mercado da empresa (no caso desta pesquisa,

Valor de Mercado de cada a¢do) e o valor contabil do Patrimonio Liquido da empresa).
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O indice Book-to-Market (BM) € relevante por estar associado ao efeito valor,
anomalia que

parte do pressuposto de que os investidores sobreavaliam — avaliam acima de seu
valor normal — as acdes com grandes possibilidades futuras de crescimento (Growth
stocks) (...); e subavaliam — avaliam abaixo de seu valor normal — ag¢des com
pequenas possibilidades futuras de crescimento (Value stocks) (BARBOSA;
EMIDIO, 2017, p. 4).

Barbosa e Emidio (2017) explicam que as Growth stocks sao denominadas acdes de
crescimento e as Value stocks sdo denominadas acdes de valor.

Com base nos seis anos analisados, o Indice Book-to-Market (BM) o valor minimo
oscilou entre 0,15 e 2,19. O valor méaximo do Indice BM oscilou entre 7,52 e 218,51. J4 o
valor médio, oscilou entre 3,0 e 26,4. H4 uma amplitude elevada, com Indice BM oscilando
entre 0,51 ¢ 218,51 (em 31/dez/91) (Tab. 10).

A varidvel Indice Book-to-Market estd associado a perspectiva de crescimento da
empresa (efeito valor). A acdo da empresa Itautec (ON) apresentou menor Indice BM,
enquanto que a acio da empresa Eletrobrds (PNB) apresentou maior indice BM (Tab. 3 e Tab.
6).

Tabela 10 — Estatistica descritiva do Indice Book-to-Market
31/Dez/86 31/Dez/88 31/Dez/90 31/Dez/91 31/Dez/92 31/Dez/93

Minimo 0,15 2,19 0,58 0,51 0,49 0,40
Maéximo 7,52 15,38 27,79 218,51 47,15 85,57
Média 3.0 7,0 5,2 26,4 6,7 13,3

Percentil 70  4,3824 9,1284 6,1274 14,9756 5,8211 11,1205
Percentil 30 1,0352 4,2807 1,6273 3,4993 3,2923 3,3239
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

As avaliagcOes do indice Book-to-Market mostram as variacdes entre maximo € minimo
do valor das acdes em seu valor de mercado e valor contabil. Dentre os anos citados pode-se
observar que em 1991 apresenta o maior indice, e a empresa que vale menos dentre todas as
outras citadas em diferentes anos em 1987. A mediana, € uma varidvel onde se apresenta
quais empresas possuem carteira High, Low € Medium. Quando o valor da empresa € maior
que a mediana, a empresa possui carteira High, logo, a empresa que possui valor abaixo da

mediana, a carteira desta empresa é denominada Low.
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4.2 DESCRICAO DAS CARTEIRAS

Neste topico, € feita uma breve descri¢ao das carteiras formadas e a andlise da varidvel
dependente (retorno médio de cada carteira) e das varidveis independentes (mercado, tamanho
e Book-to-Market).

De acordo com a metodologia utilizada por Machado (2009) e por Barbosa e Emidio
(2017) foram determinadas 18 ag¢des por ano, em média, no mercado aciondrio brasileiro,
antes da estabilidade econOmica, subdivididas nos anos de 1987, 1988, 1990, 1991, 1992 e
1993.

Com a relacdo das acdes em cada ano e os resultados das varidveis Valor de Mercado
e Indice Book-to-Market, foram compostas as carteiras para avaliacio (Tab. 11).

As acoes foram alocadas em 6 carteiras:

e Big High (BH), quando as acOes possuem alto indice de valor de mercado e elevado
indice Book-To-Market.

e Big Medium (BM) quando h4 alto valor de mercado e indice Book-To-Market neutro.

e Big Low (BL), quando as acdes possuem alto indice de valor de mercado e baixo
indice Book-To-Market.

e Small High (SH) apresentando baixo valor de mercado e alto indice Book-To-Market.

e  Small Medium (SM), quando o valor de mercado € baixo e o indice Book-To-Market
Se apresenta neutro.

e Small Low (SL), quando o possui baixo valor de mercado e baixo indice Book-To-
Market.

Tabela 11 — Descricao das carteiras

Carteiras 1987 1988 1990 1991 1992 1993

BH 2 2 2 2 4 4
BL 4 5 2 3 1 1
BM 5 5 3 3 3 4
SH 5 5 2 3 1 1
SL 3 2 2 2 4 4
SM 3 5 3 3 3 3
Total 22 24 14 16 16 17

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Alves Junior (2011) alertou para a dificuldade em realizar estudos no mercado
aciondrio brasileiro, visto a recente formacdo da bolsa de valores nacional (Bovespa,
atualmente B3). Isso foi observado na coleta dos dados do periodo pré-estabilidade

econdmica. O Sistema Economatica fornece dados para agdes de empresas a partir dos anos
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de 1980. Porém, apds a aplicacao dos filtros (a exemplo da exigéncia de ter 100% de presenca
no periodo), os anos de 1980 até 1986 e 1989, resultaram quantidade nula de acoes.

Mellone Junior (1999) foi um dos poucos autores que estudaram o modelo de trés
fatores antes da estabilidade econdmica. O mesmo analisou apenas o ano de 1994, a partir do
fevereiro, até o més de agosto de 1998, onde foram encontradas 233 a¢des. Um nimero alto,
elevado, porém considerando as acdes pré-estabilidade e pds-estabilidade econdmica.

Machado (2009) analisou 149 acdes por ano entre os anos de 1995 e 2008. Essas acdes
variam entre 10 e 38 carteiras. Barbosa e Emidio (2017) analisaram em média 140 a¢des por
ano, tendo como ano inicial 2008 e ano final de 2015. Mostrando maior solidez da bolsa
brasileira apenas pos estabilidade econdmica. Logo, esse estudo terd um cardter comparativo
do estudo de Fama e French (1993) antes da estabilidade econdmica, com os dados colhidos
para este projeto, e os estudos de Machado (2009) e Barbosa e Emidio (2017), que avaliam o

mercado aciondrio brasileiro apds a aplicag@o do plano real.

4.2.1 Analise da variavel dependente

Seguindo o proposto por Barbosa e Emidio (2017), foi calculado o retorno médio
mensal de cada carteira, considerando os dados das carteiras para o periodo julho de 1990 a
junho de 1994 (48 retornos mensais). Foi pesquisado no banco de dados do Sistema
Economatica acdes de empresas a partir de 1° de Junho de 1971 a 30 de junho de 1993,
totalizando 22 anos, porém o sistema apenas mostrou dados a partir de 1987 com a
metodologia utilizada nesta pesquisa. Optou-se por ndo utilizar os anos de 1987 e 1988
devido a falta de dados para o ano de 1989. Além do valor médio, foram calculados os valores
minimo, maximo e do desvio padrao, de cada carteira.

O retorno médio mensal das seis carteiras oscilou entre -0,60% (carteira SH) e 3,54%
(carteira BH) (Tab. 12). Os resultados obtidos por Barbosa e Emidio (2017) variaram entre -
0,6381% (carteira BH) e 1,0663% (carteira SH). Percebe-se uma inversdo: na presente
pesquisa, a carteira SH obteve o menor retorno médio, sendo negativo. Para Barbosa e Emidio
(2017), a carteira BH obteve menor retorno médio, também negativo. A mesma inversiao

(SH, BH) também ocorreu no caso do maior retorno médio.
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Tabela 12 — Estatistica descritiva da variavel dependente

Carteira Média Desvio Padrio Minimo Maximo

BH 3,54% 29,05% -67,77%  79,55%
BM 3,08% 22,23% -40,47% 52,80%
BL 2,10% 18,65% -49,93% 53,79%
SH -0,60% 33,68% -63,22% 94,88%
SM 3,19% 19,83% -42,64% 63,96%
SL 1,86% 20,83% -55,20% 52,97%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A divergéncia de valores pode ser explicada a partir de algumas varidveis, como,
nimero de carteiras elaboradas, linha temporal, visto que o artigo de Emidio e Barbosa (2017)
estudou o periodo de pods-estabilidade econOmica e esta pesquisa busca discutir a pré-
estabilidade econdmica, e esses fatores sdo pontos cruciais que alteram alguns pontos
estudados. Um exemplo disso também pode ser observado por Santos, Famd e Mussa (2012
apud, BARBOSA E EMIDIO 2017, p. 12) onde analisaram um periodo de 11 anos do
mercado aciondrio brasileiro, e formaram ao todo, 12 carteiras, vale ressaltar, que os trabalhos
mencionados nesta pesquisa foram realizados no mercado de a¢des do Brasil.

O Desvio padrdo dos retornos apresentou variancia entre 0,1865% e 0,3368%
respectivamente. Este resultado apresentou baixos valores, em relacdo a pesquisa Barbosa e
Emidio (2017), onde foi observada a variancia de desvio padrdo entre 9,3075% e 5,3903%. O
Desvio Padrdo nessa situagdo busca mostrar que, quanto maior ele €, maior o risco de
mercado do pais estudado, em uma determina linha do tempo.

Em relacdo aos retornos das carteiras, pode-se observar que as Carteiras Big
apresentaram um retorno eminente em comparacdo com as carteiras Small, com ressalva a
carteira SM, que apresentou um alto indice de retorno. A pesquisa de Barbosa e Emidio
(2017) mostrou o inverso, onde as carteiras Small apresentaram superioridade as carteiras Big.
Esse acontecimento coloca em contestacao o efeito Tamanho no mercado nacional.

Tratando-se do indice Book-to-Market observa-se elevado retorno médio das carteiras
Medium (BM; SM) em relagdo as carteiras Low (BL; SL) e superior também a uma carteira
High (SH). A excecdo parte da carteira High (BH), onde apresenta valor superior. Na pesquisa
de Emidio e Barbosa (2017) apresenta-se a superioridade da carteira Low (BL;SL) em relacdo
as carteiras Medium e High. Logo nao hd como identificar um padrio de elevacdo das

carteiras High em relagdo as carteiras Low e Medium.
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4.2.2 Analise das variaveis independentes

A tabela abaixo trata dos resultados dos prémios dos fatores de risco de mercado,
tamanho e Book-to-Market. Os prémios mensais foram calculados a partir dos 48 meses
estudados. Foi pesquisado no banco de dados do Sistema Economadtica a¢des de empresas a
partir de 1° de Junho de 1971 a 30 de junho de 1993, totalizando 22 anos, porém o sistema
apenas mostrou dados a partir de 1987 com a metodologia utilizada nesta pesquisa. Optou-se
por ndo utilizar os anos de 1987 e 1988, por conta da falta de dados para o ano de 1989. Em

demasia ao prémio mensal, a tabela mostra o desvio padrdo e os valores minimo e maximo.

Tabela 13 — Estatistica descritiva das variaveis independentes

Fatores de risco Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Mercado (Rm — Rf) -20,46% 23,97% - 70,46% 34,19%
Rm 4,02% 22,50% -50,06% 65,36%

Rf ( Poupanca) 24.48% 10,63% 7,54% 47,17%
Tamanho (SMB) -1,42% 10,57 % -21,54% 26,12%
Book-to-Market (HML) -0,51% 23,54% -45,67% 82,11%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Na verificacdo dos fatores, pode-se avistar o fator de mercado (que € a diferenca entre
o retorno de mercado e o retorno livre de risco) com valor negativo ( -20,46%). O que se pode
comparar com a pesquisa de Barbosa e Emidio (2017), onde o fator de mercado apresentou
valor de -54,33%. Murakoshi e Brito (2009 apud BARBOSA; EMIDIO 2017, p. 13) diz que
esta diferenca pode ser explanada pelas altas taxas de juros basicos da economia brasileira,
dificultosamente derrotadas pelos retornos da Bolsa.

O fator tamanho (SMB) apresentou valor negativo de -1,42%, o menor valor dos
fatores. Na pesquisa de Barbosa e Emidio (2017) foi mostrado o contrario, apresentando o
valor de 0,65183%. Essa diferenca pode ser devido a pré estabilidade econdmica, onde as
empresas trabalhavam em um mercado bastante oscilante.

O fator Book-to-Market apresentou valor negativo. Esta pesquisa apresenta o valor de
-0,0051, o mesmo aconteceu com a de Barbosa e Emidio (2017), com o valor de -50,92%.

Esse resultado mostra a inexisténcia do efeito valor no mercado acionario brasileiro.
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4.3 ANALISE DO PODER EXPLICATIVO DOS MODELOS

Neste topico serdao apresentados os resultados relativos aos modelos de precificacao de
ativos CAPM e modelo de trés fatores de Fama e French (1993), bem como a comparacdo do

poder explicativo destes dois modelos de precificagdo de ativos.

4.3.1 Modelo CAPM: modelo de fator unico

A tabela 14 apresenta o resultado das regressdes do modelo de fator tnico, o CAPM. E
exequivel detectar os coeficientes estimados e os seus relativos p valor e coeficiente de
determinacdo. O coeficiente do fator de mercado (b) apresentou-se significante para todas as
carteiras estudadas, pois apresentou valor menor que 5%, indicando a adaptacdo do modelo.

Verificou-se um coeficiente de determinagdo ajustado médio de 0,5546, ou seja, o
modelo apresenta poder de explicacdo de 55,46%. Apresentando outro viés, o modelo deixou
de explicar as varia¢des dos retornos de capitais em 44,54%.

O coeficiente de determinacdo ajustado variou-se entre 0,335769 (Carteira SM) e
0,790581 (Carteira BH). Nenhuma carteira, utilizada para explicar o retorno das acdes

apresentou valor maior que 0,8.

Tabela 14 — Resultados das regressoes para o CAPM

Carteira A p valor (a) B p valor (b) R? ajustado
BH 0,226074 0,000000 1,163346 0,000000 0,768288
BM 0,184788 0,000000 0,908696 0,000000 0,790581
BL 0,137200 0,000008 0,655154 0,000000 0,559122
SH 0,155003 0,007064 0,933995 0,000021 0,374663
SM 0,124336 0,000672 0,530714 0,000066 0,335769
SL 0,122279 0,000369 0,685431 0,000000 0,498959

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Em cardter comparativo a pesquisa de Barbosa e Emidio (2017), o modelo CAPM
sendo estudado na pos-estabilidade econdmica apresentou retorno médio de 64,70%. Outras
pesquisas informando o poder explicativo do CAPM no Brasil pds-estabilidade econdmica,
como a de Machado (2009 apud BARBOSA E EMIDIO, 2017, p. 14), que apresenta média
de retorno de 75,7% e Milaga e Securato (2004 apud BARBOSA E EMIDIO, 2017, p. 14)
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que apresentou média explicativa de 54%. Os valores variam dependendo da metodologia

utilizada, nimero de carteiras formadas e a linha temporal analisada.

Comparando com a pesquisa de Barbosa e Emidio (2017) pode-se observar algumas

semelhangas nos resultados. Por exemplo, o baixo poder explicativo do CAPM na carteira

SH. Nesta pesquisa ela apresenta poder explicativo 33,47% e na pesquisa de Barbosa e

Emidio (2017), a carteira apresentou poder explicativo de 44,89%.

E a carteira BM apresentou o mais alto valor nas duas pesquisas. Nesta o valor foi de

79,06% e na de Barbosa e Emidio (2017), 81,17%.

Foi usado o coeficiente de determinacdo ajustado, pois, este, ¢ o mais indicado para

utilizagdo, a partir do momento em que se deseja confrontar o coeficiente de ajuste (R?) sobre

dois modelos com tamanhos e amostras divergentes.

4.3.2 Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993)

A tabela 15 apresenta os resultados das regressdoes do Modelo de trés fatores de Fama

e French, seus coeficientes estimados e seus especificos p valor e coeficiente de determinacao.

Tabela 15 — Resultados das regressoes para o Modelo de Trés Fatores

Carteira a p valor (a) B p valor(b) s p valor (s) h p valor (h) R2 ajust
BH 0,18484  4,20182E-09  0,94104 2,0425E-12 -0,30793  0,097707894 0,43098 2,09161E-06 0,87512
BM 0,19277  2,27939E-09  0,94797  2,51148E-12 0,09348 0,61406569 -0,05628 0,47050711 0,78315
BL 0,17002 1,1037E-07 0,82363 3,69575E-10 0,32123 0,107064917  -0,28197  0,001448321 0,66580
SH 0,16941 1,24292E-07  0,87311 9,39325E-11 1,35096 4,56967E-08 0,84769 3,24113E-12 0,88678
SM 0,19400 1,63364E-08  0,84902  4,61392E-10 1,03401 1,12471E-05 -0,31560  0,000695987 0,65878
SL 0,18423 1,76111E-09  0,99052 1,60656E-13 0,72180 0,000197431 -0,43936  7,10863E-07 0,78105

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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O coeficiente do fator de mercado (b) apresentou-se significante para todas as carteiras
estudadas, pois apresentou valor menor que 5%, indicando a adaptacio do modelo. O
coeficiente fator tamanho (s) mostrou-se eficiente para 3 carteiras (Carteiras BH; BL; BM), e
o indice Book-to-market (h) manteve-se eloquente para 5 de 6 carteiras (Carteiras BH; BL;
BM; SL; SM).

Verificou-se um coeficiente de determinagdo ajustado médio de 0,7751, ou seja, o
modelo apresenta poder de explicacdo de 77,51%. Apresentando outro viés, o modelo deixou
de explicar as variacdes dos retornos de capitais em 22,49%.

O coeficiente de determinacdo ajustado variou-se entre 0,65878 (Carteira SM) e
0,88678 (Carteira SH). Comparando com Barbosa e Emidio (2017) que analisaram o modelo
pOs estabilidade econdmica, o poder explicativo da pesquisa citada foi de 87,1%. Todas as
carteiras apresentaram valores maiores que 80%, logo, um ganho significativo no poder
explicativo.

Pesquisas que se basearam no poder explicativo do modelo de trés fatores de Fama e
French no mercado aciondrio brasileiro apds a estabilidade econdmica também mostraram
alto poder explicativo. Machado (2009 apud BARBOSA; EMIDIO, 2017, p. 17) e Milaga e
Securato (2004 apud BARBOSA E EMIDIO, 2017, p. 17) apresentaram valores explicativos
de 82,7% e 74,6% respectivamente.

Foi usado o coeficiente de determinacdo ajustado, pois, este, € o mais indicado para
utilizacdo, a partir do momento em que se deseja confrontar o coeficiente de ajuste (R?) sobre

dois modelos com tamanhos e amostras divergentes.

4.3.3 Confronto entre CAPM e Modelo de Trés Fatores

A tabela abaixo, apresenta os modelos de precificagdo de ativos, confrontados diante

de seus poderes explicativos na pré-estabilidade econdmica.
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Tabela 16 — Analise comparativa do poder explicativo dos modelos (R? ajustado)

Carteira CAPM 3 FATORES 3 F- CAPM
BH 0,768288 0,87512 0,106832
BM 0,559122 0,78315 0,224028
BL 0,790581 0,6658 -0,124781
SH 0,374663 0,88678 0,512117
SM 0,498959 0,65878 0,159821
SL 0,335769 0,78105 0,445281

MEDIA 0,554564 0,775113 0,220550

MINIMO 0,335769 0,65878 -0,124781
MAXIMO  0,790581 0,88678 0,512117

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A diferenca média do poder explicativo de cada modelo de precificacdo de ativos
estudados é de 22,05%. Os valores apresentados na tabela 15 mostram um alto poder
explicativo do modelo de Trés Fatores frente ao modelo CAPM. Algumas carteiras (BH; SH)
apresentaram poder explicativo maior que 80%.

Entretanto, na pesquisa observou-se que das 6 carteiras analisadas, apenas uma
(Carteira BL) mostrou o modelo CAPM superior ao de Trés fatores, porém, na média geral, o
modelo de Trés Fatores de Fama e French mostrou um poder explicativo total de 77,51% e o
modelo do CAPM apresentou 55,46% de poder. Logo, o modelo de Trés fatores de Fama e
French, se explica mesmo em periodos de incertezas que o pais vivia antes do plano real.

Na andlise apds a estabilidade econdmica, a pesquisa de Emidio e Barbosa (2017) a
diferenca entre os modelos de precificacdo de ativos foi de 22,5%. Todas as carteiras
apresentavam superioridade ao modelo CAPM. Uma das explicagbes a este fato, € que a
estabilidade econdmica trouxe mais isonomia e transparéncia nos investimentos brasileiros.

Uma Carteira (SH) chegou a apresentar poder explicativo de mais de 90%.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Esta pesquisa buscou descrever pesquisas sobre o modelo de precificagdo de ativos de
trés fatores de Fama e French, relacionado ao mercado acionario brasileiro, verificar seu
poder explicativo nos periodos de pré estabilidade econdmica e comparar este poder
explicativo com resultados de pesquisas no periodo de pds estabilidade econdmica.

Esta pesquisa encontrou algumas limitagdes em seu desenvolvimento, como, por
exemplo, encontrar outros trabalhos cientificos que tratassem do modelo de precificacdo de
ativos de Trés Fatores de Fama e French (1993) na pré estabilidade econdmica, além da busca
de informagdes no Sistema Economética, onde, baseado na metodologia utilizada, 0 mesmo
apenas fornece informagdes limitadas a partir da década de 80, mais precisamente, em 1987.

Entre os principais resultados desenvolvidos neste trabalho, pode-se esmiucar os
seguintes:

- Baseando-se no retorno das carteiras, o fator tamanho pode ser contestado, visto que
nesta pesquisa o fator tamanho ofereceu resultados superiores as carteiras Big e no trabalho de
Barbosa e Emidio (2017) os resultados superiores foram das carteiras Small.

- O indice Book-to-market ndo apresentou padronizacido de superioridade do retorno
das carteiras.

- Sobre a andlise dos coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), foi
observado o poder eminente do modelo de trés fatores de Fama e French frente ao CAPM,
tanto na pré estabilidade econdmica quanto na poés-estabilidade econdomica. Na pré-
estabilidade econdmica os poderes explicativos do CAPM e o de trés fatores de Fama e
French apresentaram valores de poder explicativo de 55,46% e 77,51% respectivamente. Na
pesquisa de Barbosa e Emidio (2017), que foi a principal fonte de base comparativa, também
mostrou superioridade do modelo de trés fatores de Fama e French, com 87,1% de poder
explicativo contra 64,70% do modelo CAPM.

Em suma, analisar este tema tdo importante para andlise de investimento da Bolsa
brasileira serve para apresentar o melhor modelo de precificacdo de ativos; pesquisar qual
taxa mais apropriada para usar em pesquisas da drea estudada; qual a melhor forma de
calcular a carteira de mercado entre outros vieses de andlises.

Esse estudo também abre passagem para estudos de novas linhas temporais, € novas
metodologias, afim de melhorar e explicar com mais detalhes o mercado acionério Brasileiro,

que ainda € tdo recente, e que possui poucas informacdes. Quanto mais se abordar o estudo do
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mercado acionario, e tornar conhecimento da sociedade e ndo somente de seus investidores,
mais pessoas ficaram tocadas a utilizar o mercado de acdes do Brasil como uma forma de

investimento ison0mica e eficiente.
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