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Revisao da literatura

Uma série de trabalhos apresenta a existéncia delarElades no
comportamento dos ativos que podem ser caractaszammo inconsistentes (ou
andmalas) com respeito tanto as hipdteses de refiaiéquanto aos modelos
tradicionais de aprecamento de ativos. Eles doctaren que é possivel explicar
a diferenca encontrada entre as rentabilidades anédids ativos quando s&o
controlados para diferencas no risco sistematicgieake entre eles, que € medido
pelo coeficiente beta do CAPM, utilizando-se vagiawais como a capitalizacao
de ac¢bes (Banz, 1981; Reinganum, 1981), a raz&o/fweco (Basu, 1977) ou a
razdo Valor contabil/preco (Chan, Hamao e Lakorkisi®91; Fama e French,
1992).

Além das variaveis analisadas outras, fundamergascondmicas, séo
objetos de pesquisa no estudo das anomalias dedoerituxo de caixa (Chan,
Hamao e Lakonishok, 1991), em exames realizadoseosados internacionais e
Dividend Yield(Braga, Costa Jr. e Mescolin, 1997) acionarioilgias, os quais
serdo comentados adiante. Além disso, também senpatkncionar estudos de
overreaction (De Bondt e Thaler, 1985) e sobre a estratég@menturh
Barberis e Thaler (2002) que nao fazem parte addsta

E mister ressaltar-se, que, a inclusdo de novadveis, além das elegidas
para esta pesquisa, inviabilizaria o processo dudgdo de carteiras baseado no
indice IBrX, bem como a metodologia adotada nessayisa.

Fama (1970) associou as formas de eficiéncia deader(fraca, semiforte e
forte) a possiveis testes que poderiam ser utdgg@dra determinar ou comprovar

o grau de desenvolvimento de um determinado mercado

! De Bond e Thaler (1985) encontraram evidéncia afaportamento irracional por parte dos
agentes, que tendem a reagir exageradamente s aticentes boas e ruins, dando peso menor a
tendéncia de longo prazo.

2 Barbeis e Thaler (2002) encontraram evidéncias api@gentes que utilizam estratégias de
momentumbuscam lucrar com a continuidade da difusdo dernmdcdo, gerando uma sobre
reacao nos precos que tende a ser corrigida parstente.
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A hipétese de eficiéncia de mercado pressupde qudangas nos pregos
devem ser originadas por processos aleatorioscautuzam ao uso eficiente de
um dado conjunto de informacgfes na previsdo do odmpento futuro de tais
precos. Segundo Fama (1970), um mercado em quee@sspdos ativos sempre
refletem completamente toda a informacéo disponévelito eficiente. Neste
mercado, 0s precos séo sinais acurados do verdaddar dos ativos e 0s seus
retornos devem apresentar independéncia seriaejay as mudancas dos precos
devem ser linearmente independentes.

Assim, a hipotese de eficiéncia de mercados préssgpe ndo deva existir
nenhum padrdo sistematico de comportamento pamsudancas dos pregos (ou
retornos). Se houvesse algum padrdo recorrenteudkjuegr tipo, os agentes
poderiam reconhecé-lo e usa-lo para prever o caarpento futuro dos ativos.

A hipotese de eficiéncia de mercados apresenta idyaigacoes: (1) as
expectativas séo racionais, na medida em que 0ddnds evitam cometer erros
de previsdo, dado um conjunto de informacdes ea)quer discrepancia entre
as taxas de retorno esperadas das acOes € rapidartgtrada, eliminando assim
potenciais lucros supernormais. Essa observacaatpeanalisar a implicacdo das
informacgdes disponiveis, completamente refletides precos coletados, sem que
seja necessario modelar o processo de arbitragem.

De acordo com os estudos apresentados por Fam@, (1976, 1991) séo
definidas as trés formas de mercado eficiente egéfu do significado atribuido a
expressdo que mostra o efeito que uma informad@varde exerce sobre 0s

precos das acdes:

* Forma fraca — Refere-se basicamente aos precosdoassbrangendo
as informacfes e precos historicos das acOes, @ syye nenhum
investidor pode obter retorno anorthahtravés de negociacbes
baseadas nos prec¢os ou nas informacdes do passado.

 Forma semiforte — Refere-se as informacdes publdisgoniveis,
onde, neste caso, nenhum investidor poderia obt&tornos

% De acordo com Copeland e Weston (1992, p.3443, d® rodapé n.9, retornos anormais s&o 0s
retornos em excesso que podem ser obtido para donrdeel de risco.
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extraordindrios através de negociacfes nelas lesedsto ocorre
porgue 0S precos se ajustariam as estas novasagfoes.

» Forma forte — Abrange todas as informacdes pubkcaendisponiveis,
e ainda nao divulgadamsgider information. Assim sendo, nenhum
investidor pode obter um retorno anormal usanddggeainformacao,
mesmo com base em dados confidenciais que nao rearam

publicos.

Fama (1991) destacou que a evidéncia mais claedicdéncia de mercado
pode ser verificada nos estudos de eventos, espeai# naqueles baseados em
retornos diarios. Os resultados indicam que osogregustam-se rapidamente as
informacdes sobre decisbes de investimento, mudangss politicas de
distribuicao de dividendos e alteracdes de estudarcapital.

Em relacdo a ativos de mesmo risco, trés grandeedolegias sao
empregadas para a verificagdo da hipotese de refiai&ob a forma fraca, com
base na analise do comportamento das séries tesdosretornos (Fama, 1992;
Copeland & Weston, 1992, p.347):

* Jogo Justoféir gamg - Significa dizer, que na média, o0 retorno
esperado de um grande numero de amostras devguaé@b retorno
real. Em outras palavras, um jogo justo ndo imptiaaobtencéo de
retorno positivo, simplesmente indica as expedatigm relagdo ao
retorno que nao sofrem nenhum direcionamento. (@oge Weston,
1992, p.347)

* Martingale, Submartingale- Corresponde a um jogo justo onde suas
implicacbes sdo a de que a “melhor” previsdo dg@r@manha é
simplesmente o preco hoje. Além disso, as mudateasecos futuros
sdo nao-correlacionadas com o historico dos prégsia. metodologia
tem como idéia central a impossibilidade de umae siéfinita de
eventos perdedores. E sintese, quanto maior forempexdas
consecutivas, maior sera a probabilidade de gamiogs proximos

eventos.
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* Random Walk- Também conhecido como caminho aleatorio, oy seja
nao seria possivel prever o comportamento futu® mlecos e dos
retornos. Supbe que ndo exista diferenca entreisaibdicdo
condicional dos retornos a uma dada estrutura flgmiacdes e a
distribuicdo sem a presenca de informactes esaddsr (Copeland &
Weston, 1992, p.347).

Em relagcdo aos testes empiricos correspondentesrmaa fsemiforte,
verifica-se que costumam envolver de acordo cons Boal (1995, p.271), dois
tipos: estudos de eventos anteriores e posteriaretivulgacdo publica de
informacdes, j& que, “se o mercado for eficientesantido semiforte, entdo os
retornos médios dos administradores de fundos mus#rdo iguais aos do
investidor tipico, independente da informacdo mablique utilizaram para
escolher acdes”. Ja a forma de eficiéncia forteptan denominada informacao
privilegiada, de acordo com Ross al. (1995), tem outra conotagdo. Mesmo 0s
mais fervorosos defensores da hipotese de mercdadentee nao se
surpreenderiam se fosse verificado que os mercsmeficientes nessa forma.
Afinal de contas, se um individuo possui informag@ie mais ninguém tem, é
provavel que possa ganhar alguma coisa com iSY.6p

Anomalias, segundo Dimson (1988), sdo padrdoes dgadamento dos
retornos que nao podem ser explicados pelas tetgifimancas. As mais comuns
sdo o efeito tamanho e o efeito indice preco-IU&h). Com base nelas, o
retorno esperado das acdes de empresas de pegutne pom baixa relagdo P/L
sera maior que o retorno previsto por modelos guenh em conta apenas 0 risco
do mercado da acdo, como o CAPMp@al Asset Pricing Modgl

Conforme Haugen (1993), os mercados eficientes emaaa as seguintes
caracteristicas comportamentais: (1) o0s precos ditglos respondem
instantaneamente ao anuncio de novas informa¢®es;njudanca de precos entre
periodos € aleatdria e ndo tem qualquer relacdo vamacdes de preco do
passado; (3) ndo € possivel distinguir futuros shieentos rentaveis de
investimentos n&o rentaveis, a partir de caratimassde investimentos correntes;
(4) as carteiras administradas por investidoresdamnea e as administradas por
profissionais apresentam, na media, o mesmo desdmpeas diferencas de

performance individuais em cada grupo sao insicguifies.
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O CAPM originou-se dos trabalhos desenvolvidoséwada de 60, levando
em consideragcéo algumas premissas sobre o compntiardo investidor e do
mercado, introduzindo a visdo de que os investdaraliam suas opcdes de
investimento com base na sua expectativa individigalretorno. Porém, este
mesmo investidor possui um sentimento de aversawse®, passando a avaliar
seu investimento como uma expectativa da relaggm re retorno dado num
determinado periodo de tempo (Sharpe, 1964; Liniré&5; Mossin, 1966).

Neste sentido, quando o investidor possui a opgdesdolha entre duas
possibilidades de investimento, com as mesmas spgaeoptar por aquela que
possuir a maior expectativa de retorno. Mas, unsgpdamissas que ndo pode ser
deixada de lado € a de que os investidores tamBénavessos ao risco. Neste
caso, ao optar por duas opcbes de investimento a&anesma expectativa de
retorno, ele também optara pela de menor riscarf@h1978).

Entre os modelos de formacéo de precos sob corsdd®eisco, 0 modelo
mais utilizado é o de determinacdo de precos desationhecido como CAPM
(Capital Asset Princing Modglque teve como pioneiros em seu desenvolvimento
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). UWrs dspectos mais relevantes
na utilizacdo deste modelo consiste no fato debmgsea mais efetivamente uma
resposta de como devem ser relacionados e menswadeo e o retorno de uma
avaliacao de ativos.

O modelo foi proposto originalmente por Sharpe 4196 Lintner (1965).
Trata-se de precificacdo de ativos com risco, emilibgo. Neste sentido, o
retorno esperado de um titulo esta positiva e imeate relacionado ao risco
sistematico do titulo. Isto significa que os indivds sO disponibilizardo seus
recursos em um ativo com risco se o retorno espdaaicgsuficientemente elevado
para compensar o risco existente. A relacdo dearimh@de ocorre, pois, no
equilibrio, com todos os investidores agindo damae$orma e esgotando as
possibilidades de arbitragem.

Segundo Copeland & Weston (1992); as principaiétbges relevantes para

um mercado em equilibrio séo:

1. Informacéo perfeita: as informacdes relevantesaypxiliam a tomada de

deciséo dos agentes sao disponiveis, gratuitdantAseas e sem assimetria.
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2. Investidores racionais: 0s agentes tomam suesdds de forma a
otimizar a sua funcéo de utilidade. Neste sentid@xpectativas sdo homogéneas.

3. Mercado Competitivo: 0os agentes ndo tém capaeida formar precos e
todos tém perfeito acesso ao mercado de capitais.

4. Custo de transacao igual a zero: ndo existeragtop, taxas ou quaisquer

outras restricdes para os investimentos no mercado.

Neste sentido, algebricamente, tem-se o CAPM como:

E(r)=ry +BIE(T,)-r/] D

E (r,) = retorno esperado ou exigido do ativo A;
r, = retorno do ativo livre de risco;

E (r,,) = retorno esperado ou exigido da carteira de aglerc

B = beta do ativo “a”, assim definido: com,(rr,) / var (r,)

O retorno esperado de um titulo € formado pelormetalo titulo livre de

risco mais um prémio de mercado pelo risco. Naneate, E (f) = r, se o

desvio-padrdao de um titulo sem risco é zero, atré&dm do que acontece com 0
titulo com risco.

O prémio pelo risco € dividido em duas partes: @eguantidade. O preco
do risco € a diferenca entre o retorno esperadmdaira de mercado e o retorno
do ativo livre de risco. A quantidade do risco gresentada pelo betf)( sendo
esta a melhor medida de risco sistemético de uro tituma carteira ampla. O
Beta € uma medida de sensibilidade da variacdetdmo de um titulo individual
a variacdo do retorno da carteira de mercado. Nestdgido, o beta é
compreendido como sendo o coeficiente de risco dacado ou néo
diversificavel, uma vez que capta a influéncia donportamento de outras
variaveis exogenas, tais como o comportamento ai@oatia sobre o desempenho

de um determinado ativo.
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Como todo modelo, para a sua constru¢cdo as seguiiiéteses foram
assumidas (Sharpe e Lintner, citado por Elton, &uBrown e Goetzmann,
2004, p.262):

1. Nao existe custo de transagédo. Nao existe destmmpra ou venda de
gualquer ativo;

2. Os ativos sao infinitamente divisiveis, istonfiga que os investidores
podem assumir qualquer posicdo num ativo, indepgadia magnitude de sua
riqueza;

3. A auséncia de imposto de renda de pessoa fi@icadividuo fica
indiferente quanto a forma (dividendos ou ganhosaggtal) na qual recebe os
retornos de seu investimento;

4. Um individuo ndo é capaz de influenciar o préeauma acao através de
suas compras ou vendas. Isto é analogo a hip&esendorréncia perfeita;

5. Acredita-se que os investidores tomem suas @Ecisomente em termos
de valores esperados e desvios-padrao dos retdersss carteiras;

6. E permitido fazer vendas a descoberto em quaisguantidades;

7. E possivel aplicar e captar fundos a taxa ldeerisco em quantidades
ilimitadas. Neste caso, o investidor pode, portaptaprestar ou tomar fundos
emprestados na quantidade desejada a uma taxendegual a taxa de retorno de
titulos sem risco.

8. Os investidores preocupam-se com a média e coraridncia dos
retornos (ou precos) num unico periodo, onde tadofvestidores definem o
periodo relevante exatamente da mesma maneira.

9. Os investidores tém expectativas idénticas efacde aos dados
necessarios para otimizagdo de carteiras.

10. Todos os ativos sdo negociaveis, inclusivepitalahumano, e podem

ser comprados e vendidos no mercado.

Portanto, o CAPM estabelece que investidores segaompensados apenas
por riscos sistematicos, uma vez que 0s riscossis@@maticos podem ser
eliminados através da diversificacdo. Dessa foarimpha de mercado de titulos

(SML) especifica que o retorno esperado de qualginn de risco ou carteira de
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ativos de risco é a soma do retorno do ativo ldegisco com o prémio de risco
determinado pelo Beta.

Fama e Macbeth (1973), utilizando uma abordagemeratitiada de
regressdo, desenvolveram uma versao nao-condicidoal CAPM, onde
examinaram a existéncia de uma relacéo linearip@ghtre o retorno médio e o
beta, além de verificar se a variancia residual aBsdava a taxa de retorno
esperada da carteira. Os autores utilizaram dagl@@es negociadas na NYSE
(New York Stock Exchangesntre 1926 e 1968, e concluiram que os dados em
geral déao suporte ao CAPM. Eles observaram queistcom betas maiores que
a média tendem a apresentar retornos maiores eimdpsrsubseqientes. Por
outro lado, confirmando o CAPM, a variancia resichéo foi capaz de afetar as
taxas de retorno esperada.

Seguindo uma visao alternativa a dos mercadoseefes como principal
foco de entendimento do comportamento dos agetitesysos estudos apontam
gue os precos dos ativos podem se comportar defanormal.

Basu (1977) procurou demonstrar a relacdo entexfarmance das acdes e
0 seu indice de P/L (Preco/Lucro) no mercado narteericano, analisando
empresas constantes no NYSE durante os anos deald9G1. Inicialmente,
estratificou diferentes portfélios de acordo confiato P/L, concluindo que os
portfélios possuidores da menor relacdo P/L aptasmm retorno ajustado ao
risco maior do que os portfolios de maior relag@o. Por fim, demonstrou a
superioridade da estratégia de rebalanceamentt argando o critério de menor
P/L, que permitira aos investidores um retorno @wabrem relacdo as carteiras
selecionadas de maneira aleatoria de mesmo risteorsitico f§) beta.

Banz (1981), por sua vez, utilizando dados obtidoshém do mercado de
acOes norte americano, constatou a existénciaa®moesuperior ajustado ao risco
para as empresas de menor capitalizacdo de Mercaahparativamente aquelas
de maior Valor de Mercado. Este constatacdo ficomhecida como “efeito
tamanho”. Em sua pesquisa 0 autor aponta parareyéde problemas de ma
especificacdo do CAPM, onde verificou que, na mépeguenas empresas da
NYSE apresentaram retornos ajustados ao riscdisgfinamente maiores do que
os de grandes empresas, analisados sobre o pedosiderado. Ele verificou que

este efeito, oriundo do tamanho, ndo é linear déatde a proporcao de mercado
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(ou ao logaritmo da proporcado de mercado), masiérmas pequenas empresas
selecionadas para a amostra.

Nas ultimas décadas merece destaque o trabalharda & French (1992),
ao analisarem todas as acdes de empresas nacefragnnegociadas nos trés
principais mercados de ac¢des norte americano @uoaperiodo de 1963 a 1990.
Surpreenderam o mundo das financas, ao afirmarnoehaviam encontrado
relacdo significativa entre retorno e riscos sigtirns e que outros indicadores de
valor, como a relacdo entre o valor de mercado \alor patrimonial e o
rendimento dos dividendos, estariam mais associadgsretornos das agdes
analisadas. Esta concluséao teria sido apresentadaJmente por Chan e Chen
(1988, apud Fama & French, 1992, p.430) para quertarhanho e o beta de
portfélios classificados por tamanho séo altameoteelacionados (-0, 988, de
acordo com seus dados). Testes de precificacadivies gperdem poder para
separar os efeitos de beta e tamanho nos retorédiosh

Para distinguir efeitos de beta e de tamanho, tsremuclassificaram as
empresas em “decis” com base no tamanho, subdilMdiposteriormente, estes
“decis” em outros 10 portfélios, com base nos bptésclassificados (calculados
numa regressao preliminar) dos ativos individu&@s retornos destes 100
portfélios permitiram, entdo, uma nova regressaa pacalculo de betas pos-
classificados, onde efeitos oriundos do beta, outatbanho, poderiam ser
diferenciados. Além disso, outras variaveis forditizadas nos testes, como o
valor de mercado, a relacdo valor contdbil sobréorvale mercado, o
endividamento e a relacdo lucro sobre preco. Otigbjéoi o de acompanhar o
desempenho destas dez carteiras e comparar angdsrdos retornos alcancados
pelas carteiras extremas (1 e 10), e verificar sedimensdes utilizadas no
processo de formacgéo das carteiras de acOes ajanesanrelacdo com 0S seus
retornos futuros e risco. Os principais resultagjme®sentados de forma resumida,
foram: a) apontaram que as a¢des de valor prop@@Em retornos médios anuais
superiores aos das acdes de crescimento e de betaob) quando os efeitos do
beta foram separados dos efeitos causados pelmhamado existiu relacao
aceitavel entre o beta e os retornos médios. Nest#&lo, 0s autores sugerem que
a razao VPA/P (valor patrimonial da acao/preco) tarnanho da firma seriam

fatores que melhor explicariam o retorno das agasempresas analisadas.
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Chan, Hamao e Lakonishok (1991) realizaram um esha mercado de
acoes japonés para o periodo compreendido entggatte 1971 a dezembro de
1988, procurando relacionar as diferencas ententabilidade das acdes com o
comportamento de quatro variaveis fundamentaiscmw) o valor de mercado, o
indice valor contabil/valor de mercado e o retodeofluxo de caixadash flow

yield). Os autores testaram o seguinte modelo de régress

Rpt _R ﬁ=a0+Bp1 (RWt -th)+

BpZ (REt-th)-'-o’l(E/P)pt+u2|n(ME)pt + (2)

a, (BEIME) , +a, (CIP),, +e,

Onde:

P=1,2,.., 64

R, = Retorno da Carteira P no més t;

R = Retorno do ativo livre de risco no més t;

RW, = Retorno do mercado — I.P.V. (indice ponderado pelume) no més t;

RE, = Retorno do mercado - I.I.P. (indice igualmgrdaderado) no més t;
(E/P),, = Taxa de lucro médio da carteira P ( lucro/preg@ctio);

In(ME) ,, = Logaritmo natural do valor de mercado da cate]

(BE/ME) ,, = Média dos indices valor contabil/valor de meccads acdes que

compdem a carteira P;

(C/P),, = Media dos retornos do fluxo de caixa (Cash fiield) das acoes que

compdem a carteira P.

Note-se, assim, que se trata de uma variacdo doviCpdta portfélios,

considerando dois fatores tradicionais de risctesitico g , € ,), ao inves
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de um, com o objetivo de se verificar separadamectamportamento em relacao
a uma proxy de portfolio.

A metodologia utilizada foi a SUR Seemingly Unrelated Regressique
permite, simultaneamente, testar o nivel de sfitia das variaveis
fundamentais e ajustar ao risco da carteira. Alé&ssod os autores utilizaram
metodologia empregada por Fama e Macbeth (19733, gxie procedimento
permite, também, que o0s coeficientes das variageim forca explanatoria
apresentem variacfes temporais.

O estudo apresentou varios aspectos relevantese ddas a existéncia de
multicolinearidade no modelo, ou seja, o elevadaugie correlacdo entre as
variaveis independentes. Portanto, das quatrowasianvestigadas, os autores
concluem que o indice valor contabil/valor de méoca o que apresenta maior
nivel de significAncia, e que a variavel fluxo eaigpresenta um poder de
explicagdo maior que o apresentado pela variavaid/Breco.

Embora alguns autores do porte de Fama e Fren@2)1&rem concluido
em seus estudos, que as variaveis observadasatrate de anomalias continuas
dos mercados de capitais, autores, como Fishek RIE293 a e b) e outros,
discordaram de suas conclusodes, incluindo, nasB&o a questao relacionada ao
processo de mineracao dos dados. Para ele, as lasoerecontradas no mercado
de capitais e que, a principio, revelariam umaafaka especificacdo do modelo de
precificacdo de ativos financeiros, seriam devidagroblemas relacionados a
mineracédo dos dados, que possibilitariam, em uragesde tempo determinado,
ganhos anormais.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), utilizandet@as variaveis além da
relacdo P/VPA (preco/valor patrimonial por acaopnstataram que 0sS
investidores deveriam utilizar estratégias cordgrvendendo ac¢des que tenham
obtido uma boa performance no passado e que, pmrtanoscitariam uma
expectativa de boa performance no futuro, e congiaragdes que tivessem tido
uma baixa performance no passado e que, por EOetassem uma expectativa
de baixo crescimento também no futuro. Para osdastaautores, alguns
investidores tenderiam a ficar extremamente motigsagm relacdo as acées com
bons historicos, exercendo uma pressédo de demaadarada sobre essas acgoes.
A reciproca também é verdadeira, ou seja, aclOes adatos passados ruins

receberiam maior pressdo na oferta, ocasionandgogprsubavaliados. Além


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611978/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611978/CB

28

disso, as estratégias baseadas em valor seriaranfiemtialmente mais arriscadas.
Investidores em Value stocks, cujos papéis aprasenima alta relacdo entre
valor contabil e de mercado, deveriam enfrentarrisoo maior fundamental da
algum tipo. Dessa maneira, 0s autores constatatmmag acdes de valor tém
consistentemente apresentado retornos superioreac@ss de crescimento.
Afirmaram, ainda, que uma grande variedade detégtes produziu retornos
anormais, e que os padrdes passados, 0s esperasitaxas reais de crescimento
futuras seriam consistentes com o modelo contrBoooutro lado, foi rejeitada a
hipétese de que estratégias baseadas em valore@j@@sm um risco maior.
Analisaram-se, igualmente, todas as acfes negasaedslyse e Amex, entre abril
de 1968 e abril de 1990.

Haugen (1995) conclui que se o Mercado de Cagdase eficaz, 0 excesso
de otimismo ou pessimismo ndo deveria ocorrer, poia afirmacao referente a
teoria de eficiéncia de que todos os individuo8cestuito bem informados, as
acOes deveriam ser negociadas a um preco de emyilbbseu valor intrinseco.
Nesta visdo, a eficiéncia do mercado poderia sempacada a uma grande
fantasia, a dizer pelo comportamento das acdesedeimento e valor no mercado
de ac¢bes norte- americano.

Chan, Kasceski e Lakonishok (2003) tentaram ideatifa capacidade de
previsdo da taxa de crescimento das empresasiaqagtvariaveis L/P (lucro-
preco da acéo), VPA (valor patrimonial da acao)re;® da acédo por vendas-
Preco da Acdo. Os autores analisaram as empresagrdado norte-americano
no periodo de 1951 a 1997, concluindo que aquelasaito crescimento tendiam
a manter-se mais valorizadas, enquanto as empgesaspresentavam um fraco
desempenho no passado tendiam a ser penalizadasesravaliacdes.

Beneda (2005) analisou a relagéo risco-retorndaenanho da empresa, em
companhias do setor de tecnologia para o period®8@&-2004, totalizando uma
amostra de 2.842 empresas. O autor concluiu quetomos relacionaram-se
positivamente a seu risco sistematico. Os resudtaalmpontaram que firmas

peguenas apresentaram retornos mais elevados.
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2.1.
Pesquisas realizadas no Brasil

Hazzan (1991) testou o indice P/L para o periodmpceendido entre
junho/1981 até maio de 1988, sendo seu objetivbhsanas anomalias do efeito
P/L e do efeito tamanho da firma, em carteiras@apgas por acdes negociadas na
Bovespa. Os resultados de seu estudo apontarammajubrecdo de que as
carteiras compostas de acdes com menor relacdoapisentaram melhor
desempenho do que as de P/L mais elevado.

Neves (1996), por meio de dissertacdo de meste@mninou a influéncia
das variaveis beta, valor de mercado, indice pego/ e indice valor
contabil/valor, utilizando acdes negociadas a vistaBolsa de Valores de Séo
Paulo, durante o periodo de marco de 1987 a feuvedei 1996. Para estimar a
influéncia das variaveis nos retornos médios daicas, a autora utilizou as
técnicas SUR -Seemingly Unrelated Regressiene TCS -Time Series Corss-
Sectional AnalysisEncontrou influéncia significativa das variaveialsadas nas
variacdes cross-sectiondas rentabilidades médias das acdes. Entre as trés
variaveis estudadas, a autora apontou maior retevémo indice valor contabil/
valor de mercado. Além disso, ao se comparar as tenicas utilizadas, o SUR
e 0 TCSC, a analise realizada por essa ultima detnestimativas com maior
nivel de significancia, ndo apresentando diferersgasiveis entre as variaveis
ajustadas e ndo ajustadas como ocorreram com okades fornecidos pela
primeira.

Mescolinet al. (1997), com base na metodologia apresentada poa lea
French (1995), analisaram a relacdo risco-retorntreeacbes de valor e
crescimento, utilizando carteiras formadas por \FBAlucro por acao/preco
(LPA/P) edividend yield(DIV/P), para o periodo de janeiro de 1986 a judbo
1996. Desta forma, os autores constataram a oocwar&e retorno adicional
absoluto para carteiras de valor, sem que isto gsedeser explicado pela
ocorréncia de maior risco, caracterizado pelo bétaficaram, também, que ndo
se caracterizou efeito semelhante para as varilw@®preco alividend yield

Braga e Leal (2000), através da formacdo de pm$folcom acdes
negociadas na Bovespa para o periodo compreendid® dezembro de 1990 a
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junho de 1998, tendo como critério de classificagdelacdo valor patrimonial

por acao/preco e tamanho da firma, concluiram ioslide retorno superiores das
carteiras formadas por acdes com alto VPA/P, amue estas tenham sido
ajustadas pelo risco mais elevado.

Rodrigues (2000) concentrando-se no modelo defatéses de Fama e
French, verificou a ocorréncia do efeito valor nercado brasileiro para o
periodo de junho de 1991 a maio de 1999. E copellai existéncia de um efeito
tamanho inverso, onde empresas de maior capitabzapresentaram retornos
mais expressivos para o0 periodo proposto pelo @stQdautor encontrou um
coeficiente de correlacdo muito elevado (0,62)eemts variaveis HML High
minus Lowy e SMB Small minus Big e fez sua analise utilizando modelos de
regressdes nos quais os efeitos Valor e Tamanhcarestivessem presentes de
forma simultanea.

Lima Jr (2003) fez um estudo das anomalias nocaprento de acbes no
mercado brasileiro para o periodo de junho de 189dezembro de 2001,
utiizando um modelo de quatro fatores, onde aséawveis fundamentais
analisadas foram a Capitalizagcdo de Mercado, R&&PA = 1/(VP/VM) e
Momento (caracterizado pelo retorno no trimestreedi@tamente anterior).
Inicialmente o autor calculou as variaveis HMHigh minus Low razdo P/VPA),
SMB (Small minus Big capitalizacdo de mercado) e WML (representando o
efeito Valor e Tamanho e Momento de um ano no msta) presentes no modelo
de 4 fatores. Em seguida, promoveu 0 agrupameg@cbes em trés diferentes
grupos de acordo com o Valor da variavel BE/IME dbB/WM (razdo Valor
patrimonial/Valor de mercado) de cada uma delaathando, assim, com
ponderacdes iguais para todas as acdes compomenteostra (critériequal-
weigh). As acbes de maior VP/VM, constantes dos trésgiros decis, atribuem-
se a classificacdaHigh”, as acdes entre o 4° e d&cissuperiores/inferiores séo
classificadas comoMédium” e as variaveis constantes dos trés decis inferiore
recebem a classificacab.dw’. Procedimento idéntico foi aplicado, ao divide-s
as acOes a partir da variavel Capitalizacdo de aer{VM ou ME), em dois
grupos, tendo como referéncia a mediana da mesmévela Ja para a variavel
Momento, também se utilizou a classificagdo em dnipos, a partir da mediana.
As acdes pertencentes aos cincos maiores deci® fovasideradasWinners,

enquanto que as dos decis inferiores para valosesadavel retorno foram
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chamadasliosers. O autor verificou a ocorréncia do efeito Tamamoomercado
brasileiro de a¢des e do efeito valor, ou sejajrdexcesso de retorno ajustado ao
risco das empresas de maior relacédo Valor PatrehoNfalor de Mercado.

Leal (2004), por intermédio da aplicagcdo do moddtd (Arbritage Pricing
Theory, aplicou no Brasil a implementagéo de 5 fatoéesugerida na literatura
constante deste trabalho. O autor verificou seadgitas classificadas segundo o
critério valor-crescimento sdo aprecadas de formstersaticamente diferente,
como dita o APT. A classificacdo de carteiras eit@rio valor-crescimento néo
levou a nenhum padrdo dos coeficientes dos fatguesindicassem que este
critério leva as diferencas sistematicas de apregtom

Cardoso (2006) testou o CAPM e o modelo de 3 fatsugeridos por Fama
e French (1992, 1993) nos mercados lbovespa, divel2, Novo Mercado e
Bovespa, de 2000 a 2006. As trés variaveis testmdasn o mercado, tamanho
das firmas (SMB) e valor (valor contébil/preco — HMAs carteiras foram
construidas a partir de trés conjuntos de dadadyimio somente firmas que
apresentaram dados contabeis para o periodo almalsaram eliminados bancos,
acdes com valor contébil/preco negativo e /ou apées as quais ndo se dispunha
de dados suficientes para calculo. Neste quadrméssiniversos compreenderam
carteiras com 42 acodes provenientes do lIbovespdeirea com 44 acdes
provenientes dos niveis 1, 2 de Governanca Coipardb Novo Mercado da
Bovespa e carteiras com 188 acdes provenientesodaspa. As firmas foram
classificadas de acordo com 0s seguintes critérios:

» A classificagdo da razdo valor contabil/ preco: 3086 acdes foram
agrupadas na classe de alto valor contabil/ pregm)( 40%
consideras na classe média de B/M e 30% das aeddasse de baixo
B/M. A razdo B/M é calculada como sendo o inverswariavel Valor
de Mercado/ Valor Contabil.

* A classificacdo de tamanho: as acOes foram agrepada duas
classes: uma de pequena capitalizacdo e outraaddegcapitalizacao.

Para as carteiras classificadas durante o periedolltb do ano (t) a junho
do ano (t+1), foram adotadas as seguintes premissasa razao contabil/preco:
para as agrupadas foi considerada razdo B/M dentemedo ano (t-1) e, para as
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formadas através do tamanho, foi considerada datiap;ao apresentada pelas
firmas em junho do ano (f). A partir da interseghs classificacdes foram
compostas 6 carteiras denominadas H&h(—small alto — pequeno), HEh{gh —
big / alto — grande), MSntedium — small médio — pequeno), MBredium —
big), LS (ow — small/ baixo — pequeno), LBdw — big baixo — grande). Como
taxa de juros livre de risco foi utilizada a Selic.

As conclusfes da pesquisa apontaram que sob dccue coeficiente de
determinacao (R2 ajustado), o modelo de trés fat@@mparado com o CAPM,
capturou melhor a variagdo comum do retorno dassag&@ndo que para o CAPM
foi encontrado um R2 ajustado médio de 0,62, codi82 do modelo de trés
fatores. Ja para a carteira de nivel 1, 2 e Novcddi®, 0s numeros apontaram
para, 0,39 e 0,62, respectivamente. Para a caBewraspa acharam-se os valores
de 0,58 e 0,73, respectivamente. JA& em relacdo aéiaveis estudadas,
independentemente do posicionamento espacial dasnase os coeficientes
relativos a valor contabil/preco (HML) evoluiram de@lores negativos, nos
menores quintis, para valores positivos, de quBuferiores. As estatisticage
Studentforam praticamente todas significativas a 5% (exe® caso de SM e
BM para carteiras niveis 1, 2 e Novo Mercado e pararteira Bovespa). De
maneira analoga, os coeficientes decresceram pdos tos valores calculados
para SMB, sendo significativos a 5%. Concluiu-s#ignto, que o modelo de 3

fatores de Fama & French, aplicado ao mercadoléirasindo pode ser refutado.
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