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RESUMO

O mercado de capitais é um importante catalisador para o desenvolvimento de um pais,
pois permite a alocacdo produtiva de recursos, mediante remuneragdo aos aplicadores e
utilizacdo dos valores envolvidos pelas empresas em atividades produtivas, sem a
necessidade de um intermedidrio. Assim, faz-se necessdrio compreender como sao
formados os pregos das ag¢des. Para isto, de acordo com os estudos sobre a Eficiéncia de
Mercado, iniciados em 1970, por Fama, pela forma forte de eficiéncia, os investidores
devem se atentar a todas as noticias disponiveis, sendo elas os retornos histdricos, os
dados fornecidos pelos relatérios, bem como aquelas provenientes do cendrio econdmico.
Ainda segundo esta abordagem, estudos recentes demonstram que quebras estruturais na
economia, sejam estas locais ou mesmo em ambito internacional, levam a alteracdo das
relacdes dos fatores de risco relacionados ao retorno das ag¢des ao longo do tempo. Desta
maneira, este estudo tem o objetivo de aplicar o consagrado modelo de Cinco Fatores de
Fama e French, bem como um modelo modificado pela inclusdo das variaveis liquidez e
oportunidades de crescimento, visando verificar sua aplicabilidade ao mercado brasileiro
e compreender como momentos de instabilidade econdmica afetam a relacio verificada
para predizer o retorno das acdes. Para isto, foi analisada uma amostra referente a todas
as empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo compreendido entre 2006 e 2017.
Em seguida, realizou-se regressdes com dados em painel separando os dados em periodo
geral, pré-crise internacional, crise internacional, pds-crise e recessdo nacional. Os
resultados apontaram que ambos o0s modelos apresentaram varidveis com poder
explicativo em relagdo ao retorno das acdes, principalmente o modelo de sete fatores,
sobretudo com a inclusdo da varidvel oportunidades de crescimento. Além disto,
verificou-se também que os diferentes periodos macroecondmicos modificaram as
relagdes verificadas, sendo que em periodos de crise percebe-se a evasdo de investidores
estrangeiros do mercado nacional e nota-se a aversao ao risco por parte dos investidores,
pois observou-se maior retorno aos titulos de empresas de maior porte, maior
rentabilidade e maiores oportunidades de crescimento, bem como para aquelas de perfil
mais conservador, identificado pela varidvel nivel de investimentos.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Cinco Fatores de Fama e French, Modelo de Sete

Fatores, periodos macroecondmicos.



ABSTRACT

The capital market is an important catalyst for the development of a country, since it
allows the productive allocation of resources, through remuneration to the applicators and
the use of the values involved by the companies in productive activities, without the need
of an intermediary. Thus, it is necessary to understand how the stock prices are formed.
To this end, according to the studies on Efficient Market Hypothesis, initiated in 1970 by
Fama, for the strong form of efficiency, investors must pay attention to all the news
available, being the historical returns, data provided by reports, as well as those from the
economic scenario. Also according to this approach, recent studies show that structural
breaks in the economy, whether these locations or even internationally, lead to the change
in the relations of risk factors related to the return of stocks over time. In this way, this
study aims to apply the established Fama-French Five Factors Model, as well as a
modified model by including the variables liquidity and growth opportunities, in order to
verify its applicability to the Brazilian market and to understand how moments of
economic instability affect the relationship verified to predict the return of shares. For
this, a sample was analyzed referring to all the companies listed on the BM&FBOVESPA
in the period between 2006 and 2017. Then, regressions with panel data were made
separating the data in general period, international pre-crisis, international crisis, post-
crise and national recession. The results showed that both models presented variables with
explanatory power in relation to stock returns, mainly the seven factors model, especially
with the inclusion of the variable growth opportunities. In addition, it was also verified
that the different macroeconomic periods changed the relationships verified, being that in
periods of crisis it is possible to see the evasion of foreign investors from the national
market and the risk aversion by the investors is noticed, there was a higher return on
securities of larger companies, higher profitability and greater growth opportunities, as
well as for those with a more conservative profile, identified by the variable level of
investments.

Keywords: Capital Markets, Fama-French Five Factors Model, Seven Factors Model,
Macroeconomic Periods.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 - CONTEXTUALIZACAO DO TEMA DE PESQUISA

Segundo Oliveira, Nobre e Zérate (2013), analistas de mercado e investidores
observam o mercado de capitais visando encontrar situacdes favordveis para compra e
venda de seus titulos financeiros. Neste sentido, um dos modelos mais utilizados para
definicdo de carteiras de investimento, e que € utilizado até os dias atuais, surgiu em 1952,
proposto por Markowitz em seu artigo Teoria Moderna do Portfélio (Modern Portfolio
Theory).

Para Markowitz (1952), existiria uma relagdo positiva entre o risco inerente a cada
titulo e seu retorno esperado, ou seja, esperava-se maior retorno ao aplicar recursos em
um investimento mais arriscado, de forma a remunerar de maneira justa o aplicador. Desta
maneira, sua pesquisa impulsionou o meio académico a criar diversas ferramentas e
estratégias que fossem capazes de prever o comportamento destes titulos e orientar o
investidor a quais titulos deveriam adquirir para compor o seu portfélio diversificado,
entre estas ferramentas destaca-se o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros
(CAPM), criado por Treynor, Sharpe, Lintner e Mossin na década de 1960.

Na sequéncia, surgiu a Teoria dos Mercados Eficientes, através de Fama (1970),
o qual expOs que o mercado de capitais funcionaria de forma eficiente, segundo o qual,
uma vez que as informacdes referentes as empresas que negociam seus papéis no mercado
de capitais sdo publicas, seria impossivel de um comprador conseguir retornos anormais
com determinado titulo, uma vez que o vendedor teria acesso a mesma informacdo e
ajustaria o valor da a¢do imediatamente.

Anos mais tarde, Fama (1991), depois de muitas criticas, revisou a teoria de
eficiéncia de mercado e exp0s que existiriam alguns fatores que pudessem permitir prever
retornos futuros baseados em dados histdricos, € assim, nos anos seguintes, Fama e
French (1992, 1993) deram origem ao denominado modelo de trés fatores, no qual seria
possivel construir portfélios através da andlise e criagdo de indicadores baseados no
prémio pelo risco oferecido pelo mercado, em seu tamanho e no indicador B/M (Book-
to-market). Este modelo foi aprimorado por Carhart (1997) pela inclusao do fator
momento e novamente Fama e French (2015a) com a inclusao de rentabilidade e nivel de

investimentos compondo o modelo de cinco fatores.
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Com a utilizacdo destes modelos, através da aplicacdo de métodos estatisticos
lineares, como regressdes cross-section e com dados em painel, Santos e Montezano
(2011) evidenciaram que no mercado de capitais brasileiro é possivel montar portfélios
com as variaveis P/L (preco/lucro) e B/M e obter retornos acima da média do mercado
com a realizacdo de investimentos de longo prazo. Por sua vez, Serra e Martelanc (2014)
avaliaram se varidveis em nivel da firma ou em nivel da inddstria afetam mais os precos
das acdoes em momentos de crise e evidenciaram que as primeiras influenciam em 76,9%
e o restante (23,1%) para o segundo conjunto de varidveis, indicando assim, que 0s precos
sao afetados mais por informagdes da prépria empresa do que por informagdes da
inddstria na qual estd inserida.

Ainda neste sentido, estudos recentes, como os de Chung, Majerbi e Rizeanu
(2015), French e Taborda (2017), Kumarum Mahakud e Hiremath (2017), Anderson
(2017) e Cox (2017) apontam que existem elementos-chave, tais como a liquidez e as
oportunidades de crescimento, que também podem integrar os modelos de precificacdo
de ativos, uma vez que estes ja foram amplamente abordados na literatura para os paises
desenvolvidos e estdo em pauta nos estudos em paises emergentes.

Na literatura sobre o tema, também j4a foram verificadas evidéncias de que a
existéncia de uma crise afeta a estrutura de relacdo dos ativos de risco, desta maneira,
alterando a capacidade preditiva dos modelos econométricos, tal como o constatado por
Bortoluzzo et al (2016) ao aplicar o modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

Peixoto (2012) afirma que a crise do subprime, originaria dos Estados Unidos
levou a uma desvalorizacio de quase 45% do valor das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, passando de um valor de R$2,47 trilhdes para R$1,37 trilhoes. Para
Aldrighi e Cardoso (2009) momentos de crise fazem com que grandes investidores
estrangeiros com capital em paises emergentes resgatem suas aplicagdes visando a reduzir
o risco pelo qual estd exposto, desta maneira alterando a estrutura de oferta e demanda e
consequentemente reduzindo o valor dos titulos negociados no mercado de capitais.

Neste contexto, Aldrighi e Cardoso (2009) afirmam que a abertura financeira,
principalmente dos paises emergentes, inaugurou um periodo no qual se observou
sucessOes de crises financeiras internacionais. Devido a esta abertura e a grande
interligacdo dos paises em escalas globais, levou-se a criagdo de um mercado mundial e
unificado de crédito e de dinheiro.

Por este motivo, faz-se necessdria a criacdo de um modelo que possa reconhecer

e se adaptar ao ambiente no qual estd inserido e possa prever a montagem do portfélio
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mais rentdvel, tornando assim a decisdo mais rdpida e eliminando a necessidade de se

criar diferentes estratégias para cada momento.

1.2 - OBJETIVOS E PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto, surge o seguinte questionamento: Como se da a relagcdo entre
os fatores de risco propostos por Fama e French (2015a), bem como dos fatores adicionais
(liquidez e oportunidades de crescimento) com o retorno das agdes das empresas listadas
na BM&FBOVESPA e como momentos de instabilidade econdmica afetam esta relagao?

Assim, o objetivo deste trabalho € verificar a aplicabilidade do modelo cinco
fatores de Fama e French , bem como modifica-lo com a inser¢do das varidveis liquidez
e oportunidades de crescimento, para ativos de empresas negociados em bolsas de valores
do mercado de capitais brasileiro e compreender como momentos de instabilidade
econOmica, sejam eles origindrios tanto de crises internacionais quanto de momentos de
recessao nacional, afetam a relacdo verificada para predizer o retorno das acdes.

Para atingir o objetivo geral proposto por este trabalho, tem-se como objetivos

especificos:

e Entender o comportamento dos precos das acdes:

o Levantar as varidveis internas das empresas que influenciam os
precos das a¢des seguindo o modelo proposto por Fama e French
(2015a), bem como as varidveis liquidez e oportunidades de
crescimento;

e Comparar o ajustamento dos modelos para previsibilidade do retorno das
acoes componentes da BM&FBOVESPA visando identificar se o0 modelo
de cinco fatores e o modelo modificado de sete fatores traz poder de
explicacdo para a amostra analisada;

e Identificar e descrever como a situagdo macroecondmica vivenciada pelo

pais pode afetar a relacdo identificada para os fatores de risco analisados.
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1.3 - RELEVANCIA DO TEMA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A realizacdo desta pesquisa se justifica considerando que, segundo Nazemi e
Tahmasbi (2014), o modelo construido por Markowitz, em 1952, é recentemente o niicleo
central das decisdes tomadas por analistas e sistemas de planejamento para construir
carteiras de investimentos otimizadas considerando todos os riscos e retornos envolvidos.

No entanto, apesar de seu uso se estender até a atualidade, ja na década de 1990,
passou-se a questionar se € possivel prever o retorno de agdes baseando-se somente no
risco, medido pela varidncia do retorno dos titulos em determinado periodo, o que gerou
estudos como os de Fama e French (1992 e 1993), Chan e Lakonishok (1993) e Haugen
(1995), no qual j4 se questionavam sobre a aceitabilidade dos resultados obtidos na
constru¢do de portfolios utilizando o modelo de Markowitz. No Brasil, Serra e Martelanc
(2014) e Noda, Martelanc e Kayo (2016) comprovaram que o risco inerente a um titulo,
medido pelo beta, ndo estd diretamente relacionado ao seu desempenho.

Todo este contexto serviu de catalisador para o surgimento do modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015a), através da adicdo dos fatores rentabilidade e nivel de
investimentos, os quais afetariam diretamente a distribui¢do de dividendos por parte de
uma empresa, e consequentemente o valor dos seus titulos, ao se considerar a férmula dos
dividendos descontados.

Além disto, segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2014, p-36-37), a
compreensdo do mercado de capitais permite o direcionamento da poupanga para
investimentos produtivos, desta maneira, beneficiando tanto os poupadores,
possibilitando melhores retornos do que aplicados em renda fixa, quanto as empresas, que
conseguem captar recursos com menor custo de capital. Segundo Sucena e Nami (2011,
p. 5), esta relagdo possibilita ainda a geracdo de novos negdcios, aumenta a oferta de
empregos e contribui para o desenvolvimento do pais.

Assim, torna-se cada vez mais relevante compreender o comportamento dos
valores dos titulos negociados no mercado de capitais brasileiros, uma vez que sua
valorizagdo apresenta impacto direto tanto para os entes envolvidos nas transagdes, como
empresas e investidores, bem como para toda a sociedade na qual estas empresas estdo

inseridas, mediante o desenvolvimento econdmico possibilitado.
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Contudo, os momentos de instabilidade verificados na ultima década,
nomeadamente a crise financeira internacional e o atual periodo de recessido do Brasil,
mostraram que cada vez mais os mercados estdo se interligando e que segundo Bortoluzzo
et al (2016), estas quebras estruturais levam a alterag¢des dos fatores ao longo do tempo.

Portanto, este estudo aborda temas relevantes para a drea de finangas empresariais
ao contribuir para a literatura em quatro aspectos ainda pouco explorados, sendo o
primeiro a andlise do consagrado modelo de cinco Fatores de Fama e French (2015a),
seguido da modificagdo do modelo original pelo acréscimo das varidveis liquidez e
oportunidades de crescimento, as quais ganham espago cada vez maior em pesquisas
académicas relacionadas a precificacdo de ativos. Adicionalmente, foi investigado como
ciclos macroecondmicos afetam as relacdes constatadas na aplicagdo dos modelos. Por
fim, mas ndo menos importante, este estudo possibilitou a aplicacio de todos os conceitos
apresentados anteriormente em um pais emergente, como € o caso do Brasil, assim,

abrangendo um mercado até entdo pouco explorado pelos pesquisadores.

1.4 - ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta pesquisa esta dividida em quatro capitulos, sendo que neste primeiro capitulo
introdutdrio foi apresentada a contextualizacdo, objetivos e justificativas para a execugdo
desta dissertacdo. O capitulo 2 aborda o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French,
mediante a apresentacdo dos fundamentos que o constituiu, bem como sua aplicacdo e
andlise para o Mercado de Capitais Brasileiro. Por sua vez, no Capitulo 3 foi elaborado o
modelo de sete fatores, pela inclusdo das varidveis Liquidez e Oportunidades de
Crescimento e sua analise considerando as diferenciagdes por ciclos macroecondmicos.
Por fim, o quarto capitulo traz as consideragdes finais, abordando as principais evidencias
verificadas nos capitulos 2 e 3, além de indicar limitacdes e sugestdes para futuras

pesquisas. A figura 1.1 retrata de forma gréfica a estrutura do presente estudo:
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Figura 1.1 — Estrutura da Dissertacao.

Capitulo 2
Crises e Precificagio
de Ativos no Mereado
- de Capitais Brasileiro
Capitulo 1 — 0s 5 Fatores de
Introdugio Geral Fama e French

Capitulo 3

Relagdo entre os Cinco
Fatores de Fama e French,
Ligudez e Oportunidades
de Crescimento na
Precificagio de Ativos

Capitulo 4

Conclusio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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CAPITULO 2: CRISES E PRECIFICACAO DE ATIVOS NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO - OS CINCO FATORES
DE FAMA E FRENCH

2.1- INTRODUCAO

Brealey, Myers e Allen (2011, p. 314), apontam que os estudos acerca do retorno
das acdes negociadas em bolsas de valores se intensificaram no inicio do século XX, e
apesar do grande nimero de pesquisas, em 1953, Maurice Kendall evidenciou que os
precos das acOes ndo apresentavam padrdes, portanto, se moviam de maneira aleatdria,
tornando-se impossivel de realizar sua previsdo, dando inicio aos estudos quanto a
eficiéncia de mercado.

No entanto, Fama (1970) foi quem propds o maior avanco a Teoria dos Mercados
Eficientes, quando demonstrou que os precos ndo se movem apenas de maneira aleatoria.
Em sua pesquisa, o autor evidenciou que os precos se alteravam quando era divulgada
uma nova informacao referente a determinado titulo. Assim, os precos refletiam toda a
informacdo disponivel em determinado momento, portanto, ndo era possivel obter
retornos anormais ji que os proprietdrios dos titulos ajustariam seus precos
imediatamente quando da divulgacao de novas informagdes, acarretando que as proximas
transagdes ja estejam com seus valores ajustados, impossibilitando a especulacdo por
parte dos investidores. O autor evidenciou ainda que o mercado nio atua de maneira
totalmente eficiente, assumindo que nem todos envolvidos possuem o mesmo nivel de
informacdes existindo assim diferenca entre o retorno esperado e o observado.

Assim sendo, considerando a ineficiéncia do mercado, Fama e French (1992,
1993) compreenderam que existiria a possibilidade de utilizar indicadores e dados
histéricos para selecionar titulos que pudessem ter maior rentabilidade no futuro. Assim,
os autores analisaram diversas varidveis entre as quais se destacaram o tamanho da
empresa e os indices Market-to-book (M/B), preco/lucro (P/L) e risco, este ultimo
ganhando destaque pelo fato de que ficou evidenciado que ao contrario do que foi
proposto por Markowitz (1952), ndo existiria a relacdo negativa entre risco (baseado em

dados histdricos) e retorno nos periodos subsequentes.
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Portanto, Brealey, Myers e Allen (2011, p. 74) reafirmaram que nio existe uma
maneira ficil de se fazer investimentos com desempenhos superiores no mercado de
capitais, dada a incapacidade de se prever as mudancas nos precos das acdes, contudo,
existiriam mecanismos que possibilitam compreender o motivo pelo qual existem titulos
que apresentam rentabilidade superior aos demais.

Em seus estudos mais recentes, Fama e French (2015a), derivaram a partir do
modelo de dividendo descontado, mais dois fatores de risco, sendo eles a rentabilidade da
empresa e seu nivel de investimentos, constituindo assim o modelo de Cinco Fatores de
Fama e French. Segundo Vieira et al (2017), este modelo se constitui na premissa
fundamental de que o valor de uma acdo no mercado de capitais é determinado através
do desconto dos dividendos esperados em exercicios financeiros futuros, considerando
assim, que o valor da agdo origina-se a partir dos rendimentos repassados pela empresa
ao acionista.

Além da dificuldade de elaboracdo de um modelo que permita a previsdo dos
precos das agdes, Oliveira, Silva e Martins (2016) afirmam que as alteracGes nas
condi¢des econdmicas, principalmente aquelas relacionadas a evolucdo de ciclos de
negocios do proprio pais influenciam os resultados financeiros das empresas e refletem
diretamente no risco de seus titulos. Os mesmos autores evidenciaram em sua pesquisa
que os Trés Fatores de Fama e French (1993) apresentam comportamento condicional
com a evolugao da situagdo econdmica do pais, para paises pertencentes a zona de moeda
unica da Europa.

Em ambito nacional, Bortoluzzo et al (2016) analisaram trés dos modelos mais
utilizados para aprecamento de ativos, o CAPM (capital asset pricing model), o modelo
de trés fatores de Fama e French e o de quatro fatores de Carhart, visando verificar o seu
poder de previsdo, sobretudo em momentos de instabilidade econdmica e financeira
ocasionados por uma crise internacional. Os autores evidenciaram a existéncia de
relevancia destes fatores no mercado de capitais brasileiro (principalmente o tamanho, o
indice M/B e o fator risco), sendo que se comportam de maneiras diferentes considerando
a existéncia de periodos de crise, onde se acentua a relevancia do risco.

Neste contexto, o presente estudo tem o objetivo principal de identificar como
instabilidades econdmicas influenciam no comportamento dos Cinco Fatores de Fama e
French em relacado ao retorno das a¢des negociadas no mercado de capitais brasileiro.

Para isto, serd aplicado o modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015a),

acrescidas ao modelo a divisdo de periodos de crise, conforme adotado por Bortoluzzo et
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al (2016), sendo elas classificadas em pré-crise internacional, crise internacional, pds-
crise internacional e crise nacional além de um periodo geral englobando toda a amostra,
com o intuito de analisar como os fatores se comportam em relacao ao prémio pelo risco
considerando a situagdo econdmica pela qual o pais atravessa, bem como as influéncias
de instabilidade financeira em ambito internacional. Este estudo se diferencia da literatura
atual ao analisar momentos de instabilidade econdmica tanto em ambito internacional,
quanto nacional, permitindo a verificacdo de como cada uma destas situacdes influenciam
na previsibilidade proporcionada pelos ja consagrados fatores de Fama e French.

Desta maneira, o presente capitulo se estrutura com a apresentacdo de cinco
sessoes, sendo a presente a apresentacao do contexto e objetivos de estudo, a segunda a
apresentacdo de referencial tedrico relevante a melhor compreensdo sobre o tema

estudado, em seguida é apresentada a metodologia com maior grau de detalhamento

seguido da apresentacdo dos resultados obtidos e por fim as consideracdes finais.

2.2 - REFERENCIAL TEORICO

2.2.1 — As Consequéncias das Crises no Mercado de Capitais

A Comissdao de Valores Mobiliarios (2014, p.37), afirma que o Mercado de
Capitais € um sistema de distribui¢@o de valores mobilidrios que possui grande relevancia
para o desenvolvimento do pais, uma vez que estimula a poupanca e direciona estes
recursos de maneira direta a um investimento produtivo, o que impulsiona o crescimento
da economia como um todo.

Assim, o mercado de capitais € utilizado pelas empresas para captar recursos que
possibilitem a realiza¢do de novos investimentos, por meio da emissao publica de titulos
diretamente aos investidores, tais como acdes, debéntures, commercial papers, letras de
cambio etc, em detrimento das opg¢Oes de utilizacdo de recursos proprios ou
financiamentos bancdérios.

Por outro lado, ainda segundo a Comissao de Valores Mobilidrios (2014, p.36),
para os investidores, o mercado de capitais representa uma alternativa de aplicacdo
aquelas oferecidas tradicionalmente pelos bancos ou pelo préprio governo. Estas
aplicacdes sao direcionadas diretamente aos empreendimentos que o poupador considera

interessantes, mediante as quais se espera uma rentabilidade superior, no entanto, também
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com riscos superiores, uma vez que nao existe uma outra instituicdo intermedidria que
absorva os riscos inerentes a transacao.

Espera-se que o mercado de capitais seja um ambiente no qual as empresas
possam captar recursos para financiar seus investimentos planejados de forma mais
eficiente e barata possivel. Para os investidores, espera-se que possam obter maiores
retornos, a depender do sucesso dos projetos nos quais se investiu, gerando assim,
valoriza¢do da empresa pelo mercado, bem como dos valores aplicados, uma vez que o
acionista se torna também um proprietdrio da organizagdo.

Desta maneira, € possivel destacar, conforme Dudley e Hubbard (2004) que um
mercado de capitais desenvolvido possibilita o crescimento da produtividade,
crescimento dos saldrios reais, maiores oportunidades de empregos e maior estabilidade
econOmica. Assim, Wisniewski (2011) complementa afirmando que um mercado de
acoes fortes e aquecidos gera novos negdcios, aumenta a oferta de empregos e contribui
para o desenvolvimento do pais.

Neste contexto, Sallaberry e Medeiros (2015) apontam que no periodo de 2003 a
2007, o valor de mercado das empresas listadas na BOVESPA obtiveram um aumento
superior a R$ 2 trilhdes e neste mesmo periodo, Peixoto (2012) revela que as variagdes
nominais do IBOVESPA foram sempre superiores a 17%, o PIB sempre positivo e
superior a 1,1%, evidenciando assim que o mercado de capitais e as industrias brasileiras
operavam em um ambiente de liquidez, crescimento no valor das acdes € expansdo na
producdo e no consumo, caracterizando assim, um periodo de estabilidade econdmica e
de expansao do mercado de capitais brasileiro.

Gongalves Junior e Eid Junior (2016) verificaram, em sua pesquisa empirica, que
as expectativas de crescimento do pais motivam os investidores estrangeiros a intensificar
seu volume tanto de compra quanto de vendas no mercado de capitais brasileiro. Para
Stulz (1999), este incremento de investimentos estrangeiros aumenta a demanda pelos
titulos negociados na bolsa de valores local, o que acarreta a valorizacdo das empresas
participantes deste mercado, € como consequéncia, as empresas tendem a priorizar a
captacao no mercado de capitais, uma vez que possibilita a reducdo do custo de capital,
assim, estimulando o crescimento da economia do pais.

Portanto, em momentos de estabilidade de econdmica, o pais recebe altos volumes
de investimentos estrangeiros, que tem como objetivo principal a valorizacdo do seu
capital, mediante a aplicagcdo de seus recursos em empresas que apresentem potencial de

elevacao do seu valor de mercado.
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Em contraste com a situagcdo verificada no periodo anterior a 2008, no qual
houveram periodos subsequentes de crescimento da economia local, Peixoto (2012)
aponta que a crise global, também denominada de crise do subprime, levou a contragao
de crédito, redugao das exportagdes da demanda interna, demissdes e férias coletivas, bem
como desvalorizou em quase 45% as empresas nacionais listadas na BM&FBOVESPA,
passando de um valor de R$2,47 trilhdes para R$1,37 trilhdes.

Aldrighi e Cardoso (2009) revelam que os grandes investidores estrangeiros
expostos a riscos em paises emergentes tendem a recompor seus portfélios, liquidando
suas posi¢des, aumentando sua liquidez e reduzindo riscos agregados, o que ocasiona
inclusive o efeito manada, levando com que os grandes fundos sigam a tendéncia do
mercado para evitar problemas de agéncia. Peixoto (2012) complementa argumentando
que esta evasdo potencializou a queda no mercado aciondrio brasileiro, pela redugdo da
demanda e nos pregos das commodities.

Consequentemente, do mesmo modo que o bom desempenho do mercado de
capitais se torna importante para a economia do pais, este também fica vulnerdvel em
momentos de instabilidade, ocasionada, inclusive, por uma crise internacional, devido a
grande conexdo entre mercados de paises de regides proximas ou que mantém relacdes
comerciais muito estreitas, permitidas pelo fendmeno da globalizacdo ampliado nas
ultimas décadas. Simpson (2010) destaca que os efeitos das crises econdmicas sao
refletidos quase que imediatamente nos mercados de capitais internacionais. Aldrighi e
Cardoso (2009) denominam este efeito como contdgio da crise, no qual as crises
apresentam maiores tendéncias a se espalharem por outros paises, mesmo aqueles que
possuam sélida base de aplicacdo dos fundamentos macroecondmicos.

Ainda nos dois primeiros trimestres de 2009, conforme apontado por Sallaberry e
Medeiros (2015), o valor de mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA foi
parcialmente recomposto e manteve-se relativamente estdvel com tendéncia de baixa nos
periodos subsequentes. Além disto, Peixoto (2012) afirma que o volume de crédito
elevou-se 16% em 2009 e 20% em 2010, além de que ainda no ano de 2010 o PIB
apresentou um aumento percentual de 7,5% em relacdo ao periodo anterior, fatos estes,
indicativos de que j4 se havia a partir de 2009 uma recuperagdo econdmica consistente.

Apesar disto, Cagnin et al (2013), destacou que nos anos subsequentes a crise
internacional, o Brasil continuou apresentando desempenho insatisfatério em relagdo a
atividade econdmica, motivado principalmente pelo desempenho muito aquém do que se

esperava da industria pelo lado da oferta e a falta de investimentos, principalmente de
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infraestrutura, pela lado da demanda. Além disto, segundo os mesmos autores, o periodo
compreendido entre o final do ano de 2009 e o final de 2011 se constituiu em um cenério
de fortes incertezas e recessdo por toda a Europa, o que felizmente ndo progrediu para
uma ruptura da drea do euro. Desta maneira, O PIB recuou de um resultado positivo de
7,5% em 2010, para 2,7% em 2011.

No entanto, apesar de a economia brasileira ndo ter conseguido se recuperar
completamente no periodo pds-crise, Righi e Ceretta (2013) relatam que o mercado de
capitais brasileiro, por ter sofrido menor desgaste com a crise a0 se comparar com 0S
demais paises emergentes, passou a ter maior integracdo com outros mercados, sobretudo
com 0 americano, argentino, mexicano e chinés, recebendo assim, amplo montante de
investimentos advindos destes paises.

Apesar da recuperagdo do mercado de capitais, Cagnin et al (2013) aponta que a
partir de 2012, houve uma convergéncia de fatores, tais como o enfraquecimento da
demanda externa, como resquicio da crise do subprime bem como da recessio verificada
na Europa, o acirramento da economia internacional, o atingimento dos limites da
estratégia de estimulo da demanda por parte do governo, desvalorizacio cambial
incertezas quanto as acdes politicas do pais e a evolugdo dos precos.

Ainda conforme Cagnin et al (2013), em abril de 2013, devido a aceleracdo do
indice oficial de inflacdo iniciado em 2012, o COPOM (Comité de Politica Monetéria)
deu inicio a elevagdes graduais da taxa bdsica de juros, evidenciando que a partir deste
momento o combate a inflagdo havia se tornado uma prioridade do governo. Para Aldrighi
e Cardoso (2009), a elevagao das taxas de juros agravam a dificuldade de distinguir o
risco dos que demandam crédito, resultando na contragdo do crédito e consequentemente
da producdo e dos investimentos, assim, segundo os dados do FMI (Fundo Monetério
Internacional), em 2012, o Brasil apresentou PIB abaixo da média das economias
emergentes e da média mundial, chegando até a uma contracao de 3,8% ao final do ano
de 2015.

A contragdo do crédito, por sua vez, elevou os custos de captacdo de recursos por
parte das empresas, bem como aumentou o risco das aplicacdes no mercado de capitais
brasileiro, afastando, mais uma vez os investidores estrangeiros, situacio agravada ainda
pela deflagracdo da operagdo Lava Jato, que conduziu inicialmente a investigacdes de
irregularidades na maior empresa listada no mercado de capitais brasileiro. Esta sinergia
de fatores levaram a queda gradual da Bolsa de Valores, a partir do ano de 2012, partindo

dos 60.952 pontos até a sua menor cotacdo verificada pelo periodo em anélise, quando
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atingiu 37.497 pontos em janeiro de 2016, valores estes inferiores ao fechamento do ano
de 2008, o qual sofreu forte queda devido a crise financeira internacional. Caracterizando
assim, um periodo de recessdo nacional, inaugurada a partir do ano de 2012, o qual
impactou diretamente na queda do mercado de capitais.

Portanto, diante dos fatos apresentados e de acordo com Garcia e Ghysels (1998)
e Bortoluzzo et al (2016), faz-se importante estudar as mudangas nos mercados, sobretudo
quando hd quebras estruturais nas séries temporais advindas de periodos de crise, uma
vez que a estrutura de correlacio entre os fatores sofre alteracio ao longo do tempo, assim
a aplica¢do de métodos, tais como o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French, ganha
relevancia nas literatura em busca de possibilitar o entendimento de quais fatores sdao
determinantes para possibilitar a valorizacdo das empresas brasileiras em cada um dos
periodos econdmicos vivenciados, de forma que possibilite o desenvolvimento das

empresas € a retomada do crescimento da economia local.

2.2.2 — O Modelo de Cinco Fatores de Fama e French

Fama e French (1993) desenvolveram um modelo para capturar a relacdo entre o
retorno médio de titulos ou portfélios com o tamanho (medido pela capitalizacdo de
mercado) e o valor das empresas (medido por indicadores tais como o book-to-market),

desta maneira, dando origem a seguinte equagao:

Rit— Rr: = ai + bi (Rm-Rrt) + $iSMB + hiHML; + e (2.1)

Na qual:

Ri¢ : retorno médio do titulo/portfélio i no tempo t;

Rr : taxa livre de risco;

Rwmt : indicador de mercado;

SMB: representa o tamanho das empresas;

HML.: indicador relacionado ao valor das empresas, baseado na relacio B/M;
a; : intercepto da regressao;

eit: termo de erro da regressao.
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No entanto, apesar do modelo proposto por Fama e French (1993) apresentar um
poder explicativo consideravelmente superior ao CAPM, diversos autores, como, Haugen
e Baker (1996); Cohen, Gompers e Vuolteenaho (2002); Fairfield, Whisenant ¢ Yohn
(2003); Titman, Wei, e Xie (2004); Fama e French, (2006, 2008), culminando com Novy-
Marx (2013) evidenciaram que o modelo de trés fatores € incompleto, uma vez que foram
identificadas proxies que dizem respeito a rentabilidade e nivel de investimento com
relacdes estatisticamente significantes com o retorno médio dos titulos/portfélios.

Assim, Fama e French (2015a) se utilizaram do modelo de dividendo descontado
para justificar a relacdo do indicador B/M na captacdo do retorno dos titulos no mercado

de capitais, o que se verifica na seguinte equacgao:

me= Y E(de+0) /(A +7)" (2.2)

Na qual, m, representa o preco da agdo; E (d; + t) o dividendo esperado para o
periodo e r representando a taxa de retorno esperado para o titulo a longo prazo.

Relacionando-se a equagdo (3.2) com o modelo apresentado por Miller e
Modigliani (1961), substituindo os dividendos pela diferenca entre a rentabilidade do
patrimdnio, representado na equagdo por Y;,,e o crescimento (ou reducdo) do ativo,
caracterizando-se pela quantidade de investimentos realizados, representado por dB;, .,

temos:

my = Y02 E Yoy —dBpyr) /(1 +7)° (2.3

Assim, dividindo-se toda a equacao pelo valor patrimonial da empresa (B), temos:

ﬂ — ZgilE (Yt+‘r _dBt+‘L') / (1_'_7,)1: (2 4)
B¢ Bt )

Com base nesta equagdo, Fama e French (2015a), puderam tirar trés conclusoes:
1. Fixando todos os fatores, exceto o valor da a¢do e a taxa de retorno, temos

que quanto menor o valor de mercado do titulo, o que se equivale a alto

valor de B/M, maior o retorno esperado;
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2. Fixando todos os valores, exceto a rentabilidade e o retorno esperado,

quanto maior a rentabilidade, maior devera ser o retorno esperado;

3. Fixando todos os valores, exceto a quantidade de investimentos, quanto

maiores os investimentos realizados, menor devera ser o retorno esperado.

Portanto, baseado na constatacio matemadtica da existéncia de relagdo entre o
indicador B/M, rentabilidade e nivel de investimento de uma empresa com o retorno
esperado para os seus titulos, Fama e French (2015a) elaboram o modelo de Cinco

Fatores, que ganhou a seguinte representacdo matematica:

Rit— Rrt = ai + bi Rm-Rrt) + siSMB + hiHML; + iRMW, + C;CMA + € 2.5)

Na qual:

Rit=retorno médio do portfélio 1 no tempo t;

R = taxa livre de risco;

Rwmt = indicador de mercado;

SMB = tamanho das empresas;

HML = valor das empresas;

RMW = rentabilidade das empresas;

CMA = nivel de investimento;

a; = intercepto da regressao, também chamado de alfa de Jensen; e

eit = termo de erro da regressao.

Fama e French (2015a) testaram o Modelo de Cinco Fatores com uma amostra
composta por empresas listadas nas trés maiores bolsas de valores dos Estados Unidos,
sendo elas a NYSE (The New York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange)
e NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) e
evidenciaram que existem padroes relacionando o tamanho, B/M, rentabilidade e
investimento ao retorno esperado das a¢des, sendo que o modelo explica entre 71% e 94%
da variancia esperada.

Na sequéncia dos estudos relacionados ao assunto, Fama e French (2015b), analisa

a relagdo do Modelo de Cinco Fatores com as anomalias beta, recompras de acdes,
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volatilidade, ajustes contdbeis € momento e verificou que estas anomalias perdem sua
relevancia, em parte por ja fazerem parte dos mesmos fendmenos que sao explicados pelo
modelo de cinco fatores. Neste estudo, evidenciaram principalmente que firmas lucrativas
e investimento conservador (RMW e CMA positivos) captam altos retornos médios
associados a baixo beta de mercado, recompra de acdes e baixa volatilidade.

Testando o modelo de cinco fatores internacionalmente, Fama e French (2015¢)
verificaram uma relagdo positiva do B/M e rentabilidade com o retorno das a¢des na
América do Norte, Europa, na regido da Asia-Pacifico, além de uma relacdo negativa com
o investimento. No Japao, verificou-se a relagdo entre B/M e retorno das acdes, no
entanto, nao houve evidéncias de relacio para a rentabilidade e investimento.

Chiah et al (2016) analisaram a aplicacdo do Modelo de Cinco Fatores, através de
testes empiricos, para as empresas australianas e verificaram que este modelo possibilitou
maior poder explicativo do que outros modelos, como o de trés fatores e com a inclusao
do fator momento. Os pesquisadores evidenciaram ainda que o fator valor, representado
pelo B/M, retém o poder explanatério na presenca dos fatores rentabilidade e
investimento.

No mercado de capitais chinés, Lin (2017) utilizou uma amostra durante o periodo
de 1997 a 2015 e evidenciou que o modelo de cinco fatores apresenta resultados
consistentemente melhores do que o modelo de trés fatores, no entanto, ao contrario das
constatagdes de Fama e French (2015a), o fator investimento se apresentou como
redundante e os fatores valor e rentabilidade se apresentaram como relevantes.
Adicionalmente, Guo et al (2017), revelaram a relagdo para o fator tamanho, mantendo-
se as demais relacdes ja verificadas por Lin (2017).

Com relacdo ao mercado japonés, Kubota e Takehara (2018) analisaram uma
amostra de firmas japonesas compreendendo o periodo de 1978 a 2014 com o intuito de
examinar o poder explicativo adicional do novo modelo de cinco fatores de Fama e
French (2015a) e relataram que ndo encontrou relagdo estatisticamente significante para
os fatores rentabilidade e investimento, concluindo assim que o modelo de cinco fatores
nao é a melhor ferramenta de precificacao aplicdvel ao mercado japonés.

Com relacdo ao mercado brasileiro, Machado, Faff e Silva (2017) investigaram se
os fatores adicionados mais recentemente por Fama e French (2015a) ao modelo de cinco
fatores explicam o retorno das agdes. Os autores constataram que investimento e
rentabilidade ndo apresentam relagdes estatisticamente significantes, no entanto, que os

fatores B/M, momento e liquidez possuem relagdes estatisticamente comprovadas com o
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retorno das acdes, desta maneira, constatando que o modelo de cinco fatores de Keene e
Peterson (2007) apresentaram melhores resultados para o mercado de capitais brasileiro.

Ainda em relacdo a estudos nacionais, Vieira et al (2017) realizaram testes
empiricos utilizando uma amostra composta pelas empresas listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2015 e
relatam que encontraram maior importincia para o fator investimento, que se mostrou
estatisticamente significativo em trés dos cinco setores analisados.

Portanto, observa-se que a andlise de modelos multifatoriais para precificacao de
ativos estdo muito presentes na literatura da drea de financas, mas que nao existe um
consenso sobre quais os melhores modelos ou sobre a aplicacdo adequada de cada um
deles. Além disto, destaca-se também que o modelo de cinco fatores proposto por Fama
e French (2015a) ainda nao foi estudado levando em consideragcdo a alteragdo sofrida
pelos fatores ao longo do tempo, sobretudo em momentos de crise, conforme proposto
por Bortoluzzo et al (2016), desta maneira, identificando a brecha na literatura na qual

esta pesquisa busca preencher.

2.2.3 — Hipoteses de estudo relacionadas ao Modelo de Cinco Fatores de Fama e

French

Diante do exposto até aqui, construiu-se hipéteses de pesquisa, de acordo com os
resultados verificados anteriormente na literatura sobre o tema. Assim, neste capitulo,

espera-se verificar as seguintes relagdes:

Hbz.1: Existe uma relagdo positiva entre a rentabilidade das empresas e o retorno das agoes.

Fama e French (2015a) afirmam que empresas com rentabilidade robusta possuem
maior capacidade de geracdo de retorno aos acionistas na forma de distribuicdo de
dividendos, o que implica na elevagdo do valor de mercado da organizagdo, e
consequentemente na variacao positiva do retorno dos seus titulos. Maior rentabilidade
indica a existéncia de bons resultados, tornando-se atraente aos investidores que buscam
por aplicagdes mais seguras. Assim, quanto maior a rentabilidade, maiores devem ser os

retornos das acoes.

H:.: Existe uma relagdo negativa entre nivel de investimento e o retorno das acoes.
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Ainda segundo Fama e French (2015a), empresas que realizam menores volumes
de investimento, acabam por elevar o seu caixa, desta maneira, sendo possivel a
distribuicao de maiores montantes na forma de dividendos, elevando também os pregos
dos seus titulos, por possibilitar o retorno em curto prazo aos seus acionistas. Assim,
quanto menores os investimentos realizados por uma organizag¢do, maiores devem ser o
retorno de seus titulos.

Ao considerar os ciclos macroecondmicos na analise, Bortoluzzo et al (2016)
verificaram que momentos de instabilidade levam a uma quebra estrutural que afeta a
relacdo dos ativos de risco e reduz a capacidade preditiva dos modelos econométricos.
Por este motivo, foram sugeridas as seguintes hipdteses que tratam da inversao de relacao

entre os fatores de risco e o retorno das agcdes durante periodos de crise.

H:3: Em momentos de instabilidade econdmica (Crise Internacional e Recessido

Nacional), espera-se uma relacao positiva para o fator tamanho e o retorno das acdes.

Banz (1981) constatou o efeito tamanho, segundo o qual empresas de menor porte
devem apresentar maior retorno nas suas agdes, o qual foi confirmado por estudos
poesteriores, tais como Fama e French (1993), Fama e French (2015a) e Bortoluzzo et al
(2016) em ambito nacional. No entanto, em momentos de crise, as empresas que ainda
ndo estdo consolidadas no mercado e que possuem menor capacidade tanto estrutural
quanto financeira tornam-se investimentos mais arriscados, ndo possuindo assim
atratividade aos investidores, perdendo sua liquidez e consequentemente o valor,
embasando a criacdo da hipétese Hz3, segundo a qual, em momentos de instabilidade
econOmica, espera-se que empresas de maior porte tenham maior capacidade de manter

os bons resultados operacionais, gerando maior retorno aos acionistas.

H>4. Em momentos de instabilidade economica (Crise Internacional e Recessdo
Nacional), espera-se uma relacao positiva para o fator nivel de investimento e o retorno

das acoes.

De acordo com Lin (2017), em paises emergentes, existe grande proximidade
entre os valores de rentabilidade e investimento das empresas componentes do mercado

de capitais, tornando a margem de distribui¢do de dividendos cada vez menor. Soma-se
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a isto o fato de que no Brasil, os dividendos agem como forma de prote¢ao ao acionista,
como proposto por La Porta et al (2000), baseada em exigéncias legais, pela estipulacdao
de valores minimos. Desta maneira, a distribui¢ao de dividendos ndo possui uma relagdo
direta com o retorno das acdes como em paises de mercado de capitais mais
desenvolvidos. Neste contexto, os investidores esperam pela valorizacdo de seus titulos
pelo ganho de valor das agdes, os quais sdo possibilitados pelo incremento no nivel de
investimentos, que ocasiona no crescimento das organizacdes e melhoria dos resultados
contdbeis. Portanto, quanto maior o investimento realizado, maior deve ser o retorno da
acdo, via expansao e valorizacao do empreendimento, e nao somente pela distribui¢ao de

dividendos.

2.3 -METODOLOGIA

Visando a determinacdo dos fatores que apresentam relagdo com o retorno
anormal das acdes listadas na BM&FBOVESPA, serdo utilizadas regressdes multiplas
com dados em painel, pela aplicagdo das varidveis propostas no Modelo de Cinco Fatores
de Fama e French (2015). Em um segundo momento, a amostra serd dividida em periodos,
considerando momentos de crise e estabilidade econOmica, como realizado no trabalho
de Bortoluzzo et al (2016), no entanto, com o acréscimo de um periodo denominado crise
nacional, possibilitando a verificacdo de como a situacdo econdmica se relaciona com o

retorno das acOes brasileiras. Mais detalhes serdo apresentados a seguir.

2.3.1 — Amostra

A amostra empregada nesta pesquisa serd composta por todas as empresas listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) no periodo compreendido entre
2006 e 2017. Portanto, serd utilizado um periodo contendo uma amostra de 12 anos,
constituindo-se assim, uma amostra superior aquela utilizada na pesquisa de Bortoluzzo
et al (2016), com a intencdo de permitir que se faca um recorte quanto a situacdo
econdOmica vivenciada, distinguindo um periodo geral, composto pela amostra completa,

e outros quatro periodos distintos, sendo eles: pré-crise internacional, crise internacional,

pOs-crise internacional e recessdo nacional.
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Tendo definido a amostra e o periodo do estudo, foi consultada a base de dados
Economatica, em seguida, aplicou-se um filtro para exclusdo de empresas do setor
financeiro, o qual € justificado por Bortoluzzo et al (2016) afirmando que estas podem
distorcer os efeitos analiticos da varidvel B/M, uma vez que apresentam endividamento
superior a empresas dos demais setores. Adicionalmente, as agdes que possuem mais de
um tipo de negociacdo (ordindria ou preferencial) tiveram seu titulo menos liquido
excluido da base de dados. Desta maneira, foram extraidos os dados de um total de 688
empresas.

Além dos filtros aplicados até aqui, as amostras que apresentaram dados
insuficientes no momento da aplicacdo das regressdes serdo desconsideradas, no entanto,

sem deixar de compor a amostra.

2.3.2 — Especificacao dos modelos

Para atingir o objetivo proposto nesta pesquisa, serdo aplicadas as varidveis
propostas por Fama e French (2015), sendo elas o tamanho da empresa, seu valor
patrimonial em relacdo ao valor de mercado, o fator risco, bem como as varidveis
adicionadas no dltimo modelo proposto pelos autores, sendo elas a rentabilidade e o nivel
de investimento.

Diante do exposto, tem-se que a varidvel dependente deste estudo, de forma
similar ao estudo de Fama e French (1993), é o retorno médio das a¢des ajustado ao risco,
representado aqui como RET, que é calculado levando em consideracdo a variagdo
percentual do preco de fechamento da acdo em comparacido ao encerramento do ano
anterior e subtraido pelo ativo livre de risco, neste caso sendo representada pelo retorno
da taxa SELIC embasada nos estudos de Faria er al (2009), Matos e Rocha (2009), Castro
e Minardi (2009) e Bergmann et al (2014), os quais expdem que tal varidvel condiz com
a teoria do CAPM, a qual serviu de base para o modelo de trés fatores de Fama e French.

A opcdo pela utilizacdo da SELIC como taxa livre de risco, em detrimento da
poupanga, como utilizada nos estudos de Mélaga (2005), Rogers e Securatto (2009) e
Bortoluzzo et al (2016), se justifica ao considerar a mudanca nas regras de rendimento da
poupanca pela Medida Provisoria n° 567, de 2012, posteriormente convertida em Projeto
de Lei, e que vinculou o rendimento da poupanga a taxa SELIC, desta maneira,
inviabilizando sua utilizacdo, devido a forma de célculo do rendimento de maneiras

diferentes durante o periodo de 2006 a 2017, utilizado pela andlise desta pesquisa.
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Dando inicio na apresenta¢do das varidveis independentes, o primeiro fator se
constitui no Prémio de Mercado, tal como utilizado em Fama e French (1993). Aqueles
autores obtiveram esta varidvel mediante a subtracdo do retorno ponderado do portfélio
de mercado pela taxa livre de risco, representada pela expressao Rm¢ — Rr. Esta varidvel
€ proveniente do modelo CAPM, que é o modelo de precificagdo de ativos mais basico
entre os presentes na teoria aqui abordada, portanto, este deverd ser relevante na
explicacdo dos retornos anormais, no entanto, nao deve constituir-se em tnico fator com
poder explicativo para esta relagdo.

No entanto, neste estudo, utilizou-se o beta do titulo em relagdo ao mercado como
proxy de risco, tal como aplicado no estudo de Serra e Martelanc (2016), uma vez que os
titulos ndo foram dispostos em carteiras. Apesar da diferente forma de mensuracdo em
relacdo ao trabalho original de Fama e French (1993), esta varidvel, aqui denominada
como RISC, indica como o rendimento daquele titulo especifico se comporta em relagdo
ao mercado como um todo, assim, deixando clara a rela¢do entre risco e retorno, assim,
espera-se que se obtenha um relagdo positiva, indicando que quanto maior o risco
assumido ao investir em determinado titulo, maior € o retorno exigido.

A segunda varidvel independente, representada pela sigla TAM (tamanho)
representa o tamanho das empresas componentes da amostra. Esta varidvel representa o
excesso de retorno proporcionado ao se investir em empresas de menor porte, em
detrimento as maiores. Um sinal negativo para esta varidvel representa que empresas
menores proporcionam maior retorno ajustado ao risco no periodo em questio e
consequentemente, um sinal positivo representa que empresas de maior porte apresentam
melhores retornos. Assim, segundo os estados de Fama e French (1993), bem como
explicacdo de Bortoluzzo et al (2016), espera-se um sinal negativo em condi¢des de
estabilidade econdmica, no entanto, um sinal positivo nos periodos de crise, uma vez que
nesta ocasido as empresas de menor porte aparecem como mais arriscadas e
consequentemente perdem liquidez e valor.

Por fim, a dltima varidvel constante no modelo original dos Trés Fatores de Fama
e French (1993) € representada pela sigla VAL (valor). Esta variavel indica a relacdo entre
valor de mercado e valor patrimonial das empresas e € através dela que surgiu a
categorizagdo de titulos de valor e de crescimento, no qual, segundo Brealey, Mayers e
Allen (2011, p.198), as acdes de valor (representadas geralmente por aquelas com maiores
indicadores B/M) proporcionam maiores retornos a longo prazo. Ao se considerar o

retorno histérico das agdes listadas na Bolsa de Valores de Nova York, desde 1926, as
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acOes de valor apresentaram retorno médio anual de 5,2% a mais que as acdes de
crescimento. Portanto, para esta varidvel, espera-se uma relacdo positiva, indicando que
quanto maior o indicador B/M, ou seja, quanto maior o valor patrimonial em relacdo ao
valor de mercado, maiores sao os retornos observados pelos titulos destas empresas.

As varidveis seguintes sdo aquelas que modificaram o modelo de trés fatores para
compor o de cinco fatores, e fazem referéncia a rentabilidade e nivel de investimento das
organizagdes. Fama e French (2015) justificam a inser¢do destas varidveis ao modelo
expondo que a varidvel B/M é uma proxy ruidosa do retorno das acdes e que pode ter
ganhos na explicacdo deste retorno ao inserir rentabilidade e nivel de investimento, uma
vez que estas possuem fortes relacdes com a capitalizacdo de mercado das organizacdes.

A rentabilidade, aqui representada por RENT, visa demonstrar a relacdo entre o
resultado operacional das empresas com seu retorno médio e foi calculada pela divisdao
do EBITDA pelo Ativo Total, demonstrando assim, o quanto os ativos da organizagao
geraram de rentabilidade naquele periodo. Segundo Fama e French (2015), as empresas
que obtém maiores indicadores nestas varidveis sdo consideradas como tendo
rentabilidade mais robustas e consequentemente, atraem maior aten¢do dos acionistas,
gerando também maior retorno de seus titulos.

Por fim, a dltima varidvel independente € o nivel de investimento das empresas
(INV) e representa a variacao do capital proprio em determinado periodo. Segundo Fama
e French (2015), um aumento desta varidvel acarreta menor ganho para o investidor na
forma de dividendos, impactando negativamente no retorno das acoes.

O Quadro 2.1 traz um resumo de todas as varidveis pertencentes a este estudo,

bem como sua forma e mensuragdo e autores que as utilizaram anteriormente.

Quadro 2.1 — Classificacdo das Varidveis

O Quadro 2.1 mostra as variaveis, tipo, sigla, formas de mensuracao, fonte de obtencio de dados e
autores que as utilizaram em estudos anteriores.

Variavel Tipo de Sigla Forma de Mensuracao® Fonte Autores
Variavel® a
Retorno VD RET R R Economatica | (1), (2),
<( etfim}(?%)t— etini(%)) — SELIC (%)) / Banco 3),@e
elini(%) Central 5)
100
Risco (B) VI RISC Cov(r, 1) Economatica (6)
Var (r,)
Porte da i
Empresa A TAM Logaritmo natural de Ativos Economatica | (1) e (7)
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Valor Vi VAL (Ativo Total — Passico Circulante — ELP) Economatica (1)’(7(?) e
Valor de Mercado
Rentabili VI RENT EBITDA Economatica | (8), (9) e
dade S (10)
Ativo Total
Nivel de VI INV . . Economatica | (8),(9) e
Investim (Atl'UOfim(%) — Atlvomi(%)) (10)
entos Ativoi g
100

(a): (1) Fama e French (1993); (2) Faria et al (2009); (3) Matos e Rocha (2009); (4) Castro e Minardi
(2009); (5) Bergmann et al (2014); (6) Serra e Martelanc (2016); (7) Bortoluzzo et al (2016); (8) Fama e
French (2015a, 2015b, 2015¢); (9) Kubota e Takehara (2018); (10) Lin (2017). (b): VD = Variavel
Dependente; VI = Variavel Independente; VC = Variavel de Controle. (c): Ret = Retorno; SELIC=
Sistema Especial de Liquidacao e Custédia; Cov = covariancia; Var = varidncia; ELP = Exigivel a Longo

Prazo; EBITDA = Lucros antes de juros, impostos, depreciacio e amortizacao.

Fonte: elaborado pelos autores.

O quadro 2.2 traz um resumo dos sinais esperados para cada varidvel, bem como

uma breve explicacdo do seu significado, visando a uma melhor compreensdo dos

resultados que serdo apresentados na proxima sessao.

Quadro 2.2 — Sinais esperados para cada varidvel e explicacdo.

Variavel Sinal Esperado Explicacao da relacdo

RISC + Quanto maior o risco do titulo, maior devera ser o seu retorno.

TAM _ Segundo o efeito tamanho, proposto por Banz (1981), quanto menor
a empresa, maior deverd ser o retorno de sua acdo.

VAL + Titulos de empresas classificados como de valor (maior indicador
B/M) apresentam maior retorno ajustado ao risco.

RENT + Quanto maior a rentabilidade de uma empresa, maior a
probabilidade de distribui¢do de dividendos, consequentemente,
maior valorizacdo dos titulos.

INV - Quanto menos recursos foram utilizados para investimento, maiores
serdo os recursos disponiveis aos acionistas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Bortoluzzo et al (2016) evidenciaram ainda que momentos de instabilidade

econdmico-financeira, tais como a crise de 2008 nos Estados Unidos, podem afetar a

estrutura de relagdo dos ativos de risco e que, portanto, é imprescindivel conhecer como

se ddo estas mutacdes no mercado de capitais para possibilitar a manutencdo da

capacidade preditiva dos modelos econométricos, como o modelo de cinco Fatores de

Fama e French (2015).

Em sequéncia ao estudo de Fama e French (2015) e Bortoluzzo et al (2016), com

as varidveis expostas, este trabalho possui o objetivo de segregar os periodos em crise

financeira internacional, crise nacional e estabilidade econdmica, identificando quais

varidveis ganham relevancia em cada um dos periodos mencionados, bem como avangar
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na compreensdo de como momentos de instabilidade afetam o mercado aciondrio
brasileiro.

Para isto, serd seguido o mesmo critério desenvolvido por Santos e Montezano
(2011), o qual considera periodos de crises aqueles nos quais houve variacao percentual
negativa do indice Bovespa (IBOVESPA). Portanto, este estudo considerou os anos de
2006 e 2007 como periodo pré-crise internacional; 2008 e 2009 como crise internacional;
2010 e 2011 como periodo pds-crise internacional; e os anos de 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 e 2017 como crise doméstica. Assim, espera-se que haja uma mudanca na relagao
existente entre as varidveis independentes e o retorno das acdes ao se considerar a

existéncia de crise, como evidenciado em Bortoluzzo ef al (2016).

2.3.3 — Modelo Econométrico

Diante do exposto, para atingir o objetivo proposto por este trabalho, serd utilizado
o modelo econométrico proposto por Fama e French (2015) considerando uma divisao da
base de dados em cinco recortes de tempo: geral, pré-crise internacional, crise
internacional, pds crise internacional e recessdo nacional. Este modelo permitiu que
fossem descobertos quais fatores sdo determinantes considerando as diferentes situacdes
econOmicas e/ou politicas vivenciadas pelo pais. O modelo econométrico € exibido na

Equacdo 2.6.

RET;; =a. + B RISCic + B2 TAM; + B3 VAL + B4 RENTi¢ + Bs INVic + & (2.6)

Onde:

RETi: : retorno médio anual do titulo i no tempo t subtraido da taxa livre de risco
(SELIC) no tempo t;

RISC;; : risco do titulo i no tempo t, medido pelo beta de mercado;

TAM;; : representa o tamanho das empresas;

VALi: indicador relacionado ao valor das empresas, baseado na relacao B/M;

RENT;: rentabilidade do ativo total da empresa i no tempo t;

INV;. variacdo do nivel de valores investidos da empresa i em relagdo ao tempo t-
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i : intercepto da regressao;

g: termo de erro da regressao.

Para o tratamento dos dados e geracdo de tabelas e graficos expostos na sessdo de

resultados foi utilizado o software Stata, em sua versao 13.

2.4 — ANALISE DOS RESULTADOS

Iniciando a discussdo dos resultados, primeiramente a Tabela 2.1 mostra as

estatisticas descritivas das variaveis de estudo.

Tabela 2.1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Pré-Crise Crise Pos-crise Recessao
Geral Internacional Internacional Internacional Nacional

Variavel | Obs. Média Obs. Meédia Obs. Média Obs. Média Obs. Média
RET 2995 -0,0131 412 0,3524 529 0,0226 527 -0,1250 1527 -0,0856
RISC | 2874 0,6529 385 10,6191 516 0,8437 508 0,4531 1465 0,6638
TAM | 4693 20,8155 826 20,5663 814 20,7771 803 20,9400 2250 20,8764
VAL | 3433 0,6787 572 0,4555 597 0,6485 598 0,6560 1666 0,7741
RENT | 4311 0,0680 768 0,0754 737 0,0811 712 0,0769 2094 0,0576
INV | 4548 0,0407 763 0,0856 793 0,0647 780 0,0993 2212 -0,0040

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Ao observar a Tabela 2.1, nota-se que os diferentes periodos macroecondmicos,
representados por periodos de crise, implicam em oscilagdes nos valores das varidveis,
tal como a rentabilidade dos titulos, que apesar de ser negativa na amostra como um todo,
apresentou resultados positivos em periodos especificos, sobretudo, naquele que
antecedeu a crise internacional.

Observa-se ainda que os titulos se tornaram mais arriscados nos periodos de Crise
Internacional e de Recessdao Nacional, o que condiz com a teoria, uma vez que nos
periodos de instabilidade os investidores t€ém maior dificuldade em prever os resultados
das organizagOes, desta maneira, sendo mais vidvel a venda de titulos de empresas ndao
muito consolidadas.

Quanto ao fator tamanho, nota-se pequenas oscilacdes ao longo do tempo, no
entanto, sem a identificacdo de um padrao claro que permita afirmar que os periodos de

crise afetaram o porte das organizacdes, no entanto, ao se tratar do fator valor, € visivel
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que no periodo que antecedeu a crise internacional as empresas apresentavam indicador
B/M em patamares mais baixos do que no restante dos periodos, indicando que os titulos
estavam supervalorizados naquele momento, devido ao grande volume de capital
investido no mercado, levando os precos dos titulos a patamares irracionais, devido a alta
demanda. Nos periodos subsequentes, é evidenciado que o mercado passou a valorizar de
maneira mais racional os titulos negociados, talvez este comportamento tenha sido
adquirido pela experiéncia de ter passado por momentos de dificuldade, contribuindo para
que o mercado se tornasse mais racional.

Quanto a rentabilidade das organizacdes, observou-se que a recessdo nacional
afetou mais fortemente a producdo das empresas, sendo que este foi o periodo que
apresentou os menores resultados. O fator nivel de investimentos apresentou
comportamento similar, no entanto, ambos os periodos de crise afetaram negativamente
a quantidade de investimentos realizados pelas empresas, deixando claro o contraste dos
periodos de pré e pds-crise, em relaciao aos periodos de crise e recessao.

Dando prosseguimento as andlises, antes de serem apresentados os resultados das
regressoes foram realizados testes para verificacdo do atendimento aos pressupostos
estatisticos dos dados. Assim, cada uma das sub-amostras foram submetidas aos testes de
Breusch-Pagan, de Chow e de Hausman para determinar qual tipo de regressao (pooled,
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios) se adequa melhor aos dados, sendo que em todas elas
o modelo de efeitos fixos mostrou ser o mais adequado. Duarte, Lamounier e Takamatsu
(2007) explicam que o modelo de efeitos fixos € a melhor op¢do para modelar dados
quando as observacdes sdo obtidas de toda a populacdo e que se deseja fazer inferéncias
para os individuos dos quais se dispoe de dados, em concordancia com os objetivos desta
pesquisa.

Além dos testes para especificacdo dos modelos, fez-se também os testes de
Woodridge para verificagdo da autocorrelacdo dos dados bem como o teste de Wald para
deteccao de heterocedasticidade, sendo que em ambos os problemas foram detectados,
desta maneira, tornando-se recomenddvel a aplicacio do método de estimacdo robusta,
para amenizar os efeitos de tais problemas inevitdveis em pesquisas da drea de ci€ncias
sociais.

Foi realizado também o teste de fator de inflacio da variancia (VIF), cujos
resultados podem ser verificados na tabela 2.2, ndo sendo identificado problema de
multicolinearidade, e consequentemente ndo sendo necessdria a eliminagdo de varidveis

dos modelos aplicados.
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Em ultima andlise, antes da apresentacdo dos resultados das regressoes, fez-se
teste para verificar a existéncia de outliers, a qual foi constatada, por este motivo, foi
realizada uma winsorizacdo dos dados até o limite de 0,2, visando a eliminar tal problema.
Na sequéncia, foi aplicado o modelo econométrico apresentado na Equacdo 2.6,

originando os dados apresentados na Tabela 2.2.

Tabela 2.2 — Resultados das Regressdes com dados em painel

Foram realizadas cinco regressdes com dados em painel pela aplicagdo da Equacdo 2.6. A regressao
do periodo Geral representa todo o periodo analisado (2006 a 2017), o periodo de Pré-crise faz
referéncia aos anos de 2006 e 2007, Crise Internacional representa os anos de 2008 e 2009, Pds-
crise Internacional considerou os anos de 2010 e 2011, por fim, caracterizou-se como Recessao
Nacional o periodo de 2012 a 2017. Os testes VIF indicaram ndo existir problema de
multicolineraridade, uma vez que observou-se valores médios abaixo de 10. Os testes de Breusch-
Pagan, de Chow e de Hausman indicaram que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado e foi
aplicado em todas as regressoes deste estudo.

Crise Pés-crise Recessao
Geral Pré-crise  Internacional Internacional Nacional
f;?f;fgi?; s 352 206 240 245 276
n° Obs. 2622 352 445 451 1374
VIF 1,13 1,15 1,16 1,14 1,16
R2 0,0572 0,0674 0,0555 0,0139 0,0457
Breusch- 0,0000 0,4292 0,0000 0,2886 0,0000
Pagan
Chow 0,0132 0,0008 0,0031 0,0052 0,0297
Hausman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Variaveis Coeficientes
RISC 0,0395%* 0,0197 -0,1311 -0,0008 0,0974***
TAM -0,0594%** -0,2839 1,1582%*% -0,9121%** -0,0943%%*
VAL -0,3218%%*%* -0,8765%** -1,6819%*** -0,3663*** -0,2633%**
RENT 1,0534 %% 0,4573 1,2066%* 1,2868%** 1,3567%**
INV 0,1525%* 0,8100%** -1,2402%%%* 0,9458*** 0,3246%***
Constante 1,3885%* 6,7518 -23,6768%** 19,7977%*** 2,0198%**

Os asteriscos *, ** e *** representam significincia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Variaveis: RISC — Risco; TAM — Tamanho; VAL — Valor; RENT — Rentabilidade; INV —
Investimento.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

De acordo com os dados expostos na Tabela 2.2, verifica-se que, de maneira geral,
todas as varidveis do estudo apresentaram relagcdo estatisticamente significante com o
retorno ajustado ao risco dos titulos analisados, sendo positivo para as varidveis RISC,
RENT e INV e negativa para as varidveis TAM E VAL.

Tratando-se inicialmente da varidvel risco, os resultados gerais apontam que o

beta do titulo influencia diretamente e no mesmo sentido o retorno das acgdes, assim,
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quanto mais arriscado for um titulo, maior deverd ser o seu retorno exigido por parte dos
investidores, estando desta maneira de acordo com Markowitz (1952) e com a teoria do
CAPM, no entanto, ndo sendo o unico fator explicativo do retorno das acdes, em
conformidade com o ja exposto por Fama e French (1992, 1993 e 2015).

Quanto ao tamanho, evidencia-se que quanto menor o porte da empresa, maiores
sd0 os seus retornos ajustados ao risco, de acordo com os resultados evidenciados por
Fama e French (2015) e Oliveira, Silva e Martins (2016), os quais explicam que este fato
se da pelo motivo de empresas de menores dimensdes apresentarem maiores riscos e
também menor possibilidade de diversificacdo eficientes, desta maneira, havendo a
necessidade de propiciar maiores retornos como forma de manter seus titulos atrativos.

A varidvel VAL apresentou relagc@o estatisticamente significante e negativa com
o retorno das acoes, indicando assim, uma relagcdo diferente daquela esperada e divergente
com estudos anteriores, tais como os de Fama e French (1993), Mussa, Fama e dos Santos
(2012), Oliveira, Silva e Martins (2016), no entanto, de acordo com Lucena e Pinto
(2008), Diniz (2011) e Bortolluzo et al (2016). Talvez esta relacdo possa ser explicada ao
considerar que as empresas com alto valor de mercado em relacdo ao patrimonial
geralmente sdo empresas inovadoras, que atuam na drea de tecnologia e apresentam alto
valor de capital intelectual, o qual ndo é representado contabilmente, por este motivo, ha
valorizagdo e seus titulos possibilitam retornos anormais que nao podem ser explicados
simplesmente pela andlise das informacdes contabeis. Contudo, Bortoluzzo et al (2016)
afirmam que este fendmeno pode ter se dado devido ao fato de ndo existir empresas que
se caracterizam perfeitamente como de crescimento, portanto, ndo confirmando a
anomalia de valor.

O fator rentabilidade permitiu constatar a relacdo esperada (positiva), indicando
que empresas com altas rentabilidades se beneficiam deste fator para aumentar sua
valoriza¢do no mercado de capitais, uma vez que a distribuicdo de dividendos por parte
destas empresas possibilita uma répida elevacdo do preco dos seus titulos, conforme
proposto por Fama e French (2015a). Além disto, indica também a preferéncia dos
investidores por empresas consolidadas no mercado as quais propiciam menor risco,
corroborando assim com a hipétese de estudo Hz 1.

Em andlise do fator relacionado ao nivel de investimento das empresas (INV)
evidencia-se que uma estratégia mais agressiva beneficia o retorno das acdes
apresentando significancia estatistica ao nivel de 5%. Vieira et al (2017) relata que esta

relacdo faz sentido ao se considerar empresas do setor industrial, as quais necessitam de
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grande quantidade de investimentos em ativos e tem atividade atrelada a circulacdo de
bens de capital, desta maneira, tornando-se sensivel a variacdo do seu patrimOnio
imobilizado. Este resultado indica a rejei¢ao da hip6tese de estudo Hz .

Por fim, verificou-se significincia para o parimetro alfa (constante), indicando
que para este periodo especifico existiram fatores externos ao modelo que influenciaram
o retorno ajustado ao risco dos titulos analisados. Este resultado indica que podem existir
fatores ndo fundamentalistas que afetaram os retornos deste periodo, justificando
inclusive a existéncia de métodos de andlise técnica (que nao consideram os aspectos
contdbeis da empresa) ou até mesmo fatores psicoldgicos dos investidores, como prevé a
Teoria das Finangcas Comportamentais. Além disto, o pais passou por um momento de
muita instabilidade financeira, politica, altas taxas de desemprego e a populagdo com
baixo otimismo em relagdo ao pais, o que afastou ndo somente os investidores nacionais,
mas também os grandes investidores estrangeiros. Evidéncias estas, de acordo com
Shiller (2003), expde que os investidores nem sempre sdo racionais € podem tomar
decisdes baseadas na psicologia e na sociologia.

Considerando a divisdo da amostra em quatro periodos (pré-crise Internacional,
Crise Internacional, Pos-crise Internacional e Recessao Nacional), nota-se que, de acordo
com Oliveira, Silva e Martins (2016), as alteragdes nas condi¢des econdOmicas,
principalmente aquelas relacionadas a evolugdo de ciclos de negdcios do préprio pais
influenciam os resultados financeiros das empresas e refletem diretamente no risco de
seus titulos. Assim, este estudo corrobora com os resultados obtidos pelos autores
supracitados, uma vez que os fatores de risco apresentam comportamento condicional
com a evolugdo da situacdo econdmica do pais.

No periodo pré-crise, conforme apontado por Salaberry e Medeiros (2015), o
Brasil vivenciava um ambiente de liquidez, crescimento no valor das a¢des e expansao
na producdo e do consumo o que ficou evidenciado nos resultados apresentados por esta
pesquisa, uma vez que, diferentemente da amostra geral, apenas os fatores valor e o fator
investimento se mostraram significantes ao retorno das acOes. Esta constatacdo pode
significar que devido ao ambiente favordvel, no qual se havia uma expansdo geral no
mercado, ndo havia necessidade de se fazer andlises fundamentalistas complexas para
investir em titulos rentdveis, desta maneira, optava-se por adquirir principalmente titulos
de empresas que ja apresentavam resultados positivos em periodos anteriores e que
realizem investimentos agressivos. Gongalves Junior e Eid Junior (2016) esclarecem que

neste momento de estabilidade pré-crise, o pais atraia grande volume de investimentos
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estrangeiros, que buscavam aplicar os recursos em empresas que apresentassem projetos
com potencial de elevar seu valor de mercado, assim, incentivando a aquisicao de ativos
por quase todos os tipos de empreendimentos.

Analisando o recorte temporal definido como crise internacional, verificou-se que
algumas das varidveis modificaram sua relagdo com o retorno das a¢des, em comparagdo
a amostra completa e ao periodo pré-crise, no qual havia estabilidade econdmico-
financeira.

Durante a crise internacional, o fator risco perde sua significancia, indicando
assim, que pode haver melhores indicadores de risco, conforme ja evidenciado nos
estudos de Fama e French (1992), Serra e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e Kayo
(2016). Segundo Santos e Montezano (2011), uma anélise de risco que considera os
diferentes estados da economia se constitui em uma abordagem mais adequada para
mensura¢do do risco do que pela utilizagdo do beta de mercado.

Ainda sobre o periodo de crise, observa-se as inversdes de sinais para o fator
tamanho passando para uma relacdo positiva, corroborando assim com a hipdtese de
estudo Ha 3.

Esta relacdo do fator tamanho também foi constatada no estudo de Mussa, Fama
e dos Santos (2012) e pode encontrar justificava ao se considerar que em momentos de
instabilidade, os investidores preferem realizar investimentos mais seguros, em empresas
Jé4 consolidadas no mercado, visando reduzir os riscos dos seus investimentos, mesmo que
isso represente uma menor rentabilidade em curto prazo. Portanto, Diniz (2011)
complementa afirmando que este resultado ndo confirma a anomalia de que empresas
menores apresentam excessos de retornos superiores que as empresas maiores em funcao
do seu risco, mas sim que em ambientes econdOmicos instdveis e com incerteza quanto ao
retorno das aplicacdes, os investidores, principalmente os estrangeiros, optam por realizar
investimentos mais conservadores e adquirir titulos de empresas maiores.

Quanto a varidvel nivel de investimento no periodo de crise, esta se apresentou de
acordo com Fama e French (2015a), segundo os quais, uma menor aplicacao dos recursos
disponiveis, representa maior capacidade de distribuicao de dividendos, tornando assim
o0 investimento mais seguro e permitindo que o acionista tenha ganhos garantidos mesmo
com a queda do valor dos seus titulos. Fica evidente aqui a utilizacdo dos dividendos
como forma de protecdo ao acionista.

Ao analisar o periodo subsequente a crise internacional, observa-se claramente o

retorno dos fatores de risco as suas condi¢Oes gerais, apresentando resultados idénticos

42



aos do periodo geral, sendo que o tnico destaque € a perda de significancia estatistica do
fator risco, apenas corroborando mais uma vez Santos e Montezano (2011) que o beta de
mercado ndo se constitui em uma medida adequada de risco, uma vez que este indicador
considera apenas o retorno das a¢des e do mercado, ignorando as demais varidveis
presentes no mercado de capitais e mesmo aquelas do ambiente econdmico nos quais as
empresas estdo inseridas.

Por fim, em uma andlise do periodo de recessdo nacional, verifica-se que os fatores
se comportaram de maneira idéntica aquela verificada no periodo geral, considerando a
amostra sem os recortes temporais. Contudo, cabe ressaltar que a passagem por periodos
conturbados foi importante para moldar a maneira pelo qual os acionistas passaram a
analisar suas opcoes de investimento através dos fatores de risco aqui estudados. Esta
constru¢do parte de um momento de estabilidade econdmica, na qual ndo se havia
preocupacio em analisar os fatores relevantes, passa por um periodo de crise, no qual se
deu atencdo especial aos fatores tamanho e nivel de investimentos como uma forma de
tornar as aplicacOes menos arriscadas, seguido por um novo momento de estabilidade,
que permitiu a inclusdo de novos conhecimentos nas andlises, os quais permitiram a
passagem por um momento de recessao nacional com menos impactos do que aqueles
observados na Crise Internacional, nos anos de 2008 e 2009.

Portanto, devido a esta busca por investimentos menos arriscados, os resultados
corroboram com a hipétese Ha 3 para o periodo de crise internacional e com a H» 4 para o
periodo de recessao nacional.

Desta maneira, pode-se entender que de acordo com os resultados apresentados e
corroborando os estudos de Oliveira, Silva e Martins (2016) e Bortoluzzo et al (2016), os
fatores de risco componentes do Modelo de Cinco Fatores de Fama e French, apresentam
comportamento condicional a situacdo econOmica do pais e que esta adaptacdo do

comportamento se faz necessaria para o desenvolvimento do mercado de capitais como

um todo.
Quadro 2.3 — Resumo dos sinais obtidos na pesquisa.
Varidvel Sinal Geral Pré-crise Crise Pés-Crise Recessao
Esperado Internacional | Internacional Internacional Nacional
RISC + HE Sl
TAM _kk FRKK _kkok _kkok
VAL + _kkok _kkok kKoK _kkok _kkok
RENT + +*** +* +*** +***
INV _ +** +** _¥kxk +*** +**

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.



2.5 — CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a evolucao dos modelos de precificagcdo de ativos, desde o CAPM,
na década de 1960, até o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015a) e
considerando a grande instabilidade econdmica tanto em &ambito nacional, quanto
internacional nos dltimos dez anos, este estudo teve como objetivo principal aplicar o
modelo de cinco fatores, sendo eles, risco, tamanho, valor, rentabilidade e nivel de
investimento e analisar o comportamento destes fatores de risco com relagc@o ao retorno
das acdes das empresas listadas na BM&FBOVESPA, diferenciando o periodo de anélise
em pré-crise internacional, crise internacional, pds-crise internacional, recessdao nacional
e geral, com o intuito de esclarecer esta relacdo e compreender como uma instabilidade
econOmica afeta a mesma.

Os resultados obtidos evidenciam que o modelo de cinco fatores ajusta-se bem ao
mercado de capitais brasileiros uma vez que todos os fatores, em algum momento tiveram
sua relacdo comprovada, inclusive, observou-se significancia da constante do modelo,
representada pelo Alfa de Jensen. Este resultado, segundo Noda, Martelanc e Kayo
(2016), significa que existe(m) fatores que ndo foram considerados pelo modelo que
apresenta relacdo com o retorno anormal das acdes, indicando desta maneira, que
possivelmente algum comportamento dos investidores ocasionado pelas crises esteja
interferindo na relac@o analisada e de forma negativa, influenciando na queda do valor de
mercado.

Quanto ao fator relacionado ao risco em relacio ao mercado, este se mostrou
estatisticamente significante e positivo apenas nos periodos geral e de recessao nacional,
evidenciando que o indicador beta ndo é o mais adequado para mensuracao de risco, uma
vez que € baseado apenas em dados histdricos e nio leva em consideracdo a situacdo do
mercado, nem mesmo das préprias empresas, que podem estar passando por momentos
de estabilizacdo e de crescimento. Desta maneira, os resultados estdo de acordo com
Santos e Montezano (2011), segundo os quais, considerar os diferentes estados da
economia se constitui em uma abordagem mais adequada para mensuracao do risco do
que a utilizagcdo do beta de mercado.

O fator tamanho apresentou a relagao proposta por Fama e French (1993, 2015a),
segundo a qual empresas de menor porte apresentam maior probabilidade de gerar

retornos anormais mediante verificacdo de significancia estatistica para quase todos os
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periodos analisados, comprovando assim a existéncia do Efeito Tamanho proposto por
Banz (1981), uma vez que de acordo com Oliveira, Silva e Martins (2016) as empresas
de grande porte apresentam elevada maturidade e baixa perspectiva de crescimento,
assim, tornando-se um investimento pouco atrativo.

Apesar disto, nos momentos de crise internacional foi possivel observar ainda uma
relacdo estatisticamente significante e negativa. Este fato também foi constatado no
estudo de Mussa, Fama e dos Santos (2012) e pode encontrar justificava ao se considerar
que em momentos de instabilidade, os investidores preferem realizar investimentos mais
seguros, em empresas ja consolidadas no mercado, visando reduzir os riscos dos seus
investimentos, mesmo que isso represente uma menor rentabilidade a curto prazo.
Portanto, Diniz (2011) complementa afirmando que em ambientes econdmicos instdveis
e com incerteza quanto ao retorno das aplicacdes, os investidores, principalmente os
estrangeiros, optam por realizar investimentos mais conservadores e pela aquisicao de
titulos de empresas maiores.

O fator valor apesentou relacdo diferente daquela esperada, contudo, este
comportamento pode ser explicado conforme Lee, Strong e Zhu (2014), no qual
evidenciaram que as acOes de valor sdo mais vulnerdveis a perdas em momentos de
instabilidade, como crises, se tornando titulos com maiores riscos do que acdes de
empresas de crescimento, assim, no mercado de capitais brasileiro, espera-se que acoes
que ja possuem um preco de mercado ajustado ao seu valor patrimonial continue tendo
bom desempenho e continue gerando retornos maiores do que aquelas empresas que ainda
passam por fases de consolidagdo.

O fator rentabilidade apresenta o sinal positivo, como proposto por Fama e French
(2015a) de maneira consistente, exceto no periodo de Pré-Crise Internacional,
demonstrando assim que quanto mais rentdvel aquela empresa, maior a sua probabilidade
de distribui¢do dos lucros em forma de dividendos e consequente elevacao no preco das
acoes.

Por fim, em relagdo ao fator nivel de investimento verificou-se sua relevancia na
explicacdo dos retornos anormais das acdes no mercado de capitais brasileiro, sendo que
foi estatisticamente significante em todos os periodos avaliados, no entanto, a relagdo
previamente esperada (negativa), ocorreu apenas no periodo de crise internacional. Lin
(2017) verificou a existéncia de mesma relagdo para as empresas chinesas e explica que
esta relacdo pode ter se dado devido ao fato de que as empresas daquele pais possuem

proximidade grande entre valores de rentabilidade e investimento, havendo menor
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distribuicao de dividendos e consequentemente, limitando o poder explicativo do fatores
rentabilidade e nivel de investimento, sendo que os investidores buscam aplicar seus
recursos em empresas com maior potencial de valorizacdo de titulos mediante o
crescimento € nao na forma de valorizagdo por distribui¢do de dividendos, os quais
tendem a se constituirem apenas como uma prote¢do legal.

Entretanto, em periodos de crise, aquelas empresas que adotaram posturas mais
conservadoras apresentaram melhor retorno dos seus titulos, segundo Vieira et al (2017),
estas empresas preferem a ado¢dao de um perfil conservador evitando a necessidade de
aumentar a alavancagem financeira e consequentemente o seu endividamento, reduzindo
assim o risco financeiro, tendo em vista a instabilidade do mercado, e por este motivo,
atraindo maior atencao dos investidores que estdao em um periodo de aversao ao risco.

Portanto, esta pesquisa atingiu o seu objetivo ao constatar que o modelo de Cinco
Fatores desenvolvido por Fama e French (2015a) € aplicdvel no mercado de capitais
brasileiro mediante a verificacdo de existéncia de relacdo estatisticamente significante
para todos eles, mesmo que em diferentes estados da economia. Cabe ressaltar ainda que
os fatores valor e nivel de investimento apresentaram, em momentos especificos, relacdes
diferentes das propostas pelos autores, devido as caracteristicas de baixa protecao legal
do pais, influenciando na politica de distribui¢do de dividendos e consequentemente na
formacdo dos precos das acdes.

Também constatou-se que em periodos de crises, sejam elas nacionais ou
internacionais, existe a distingdo das relagdes encontradas e que nestes momentos 0s
investidores optam por aplicar seu capital em empresas que propiciam menor risco,
visando a manutencdo do seu capital em detrimento da possibilidade de maiores
rendimentos ou também grandes prejuizos.

Contudo, este estudo apresentou limitagcdes por nao haver a possibilidade de
analisar um periodo maior como utilizado por Fama e French (2015¢) e Kubota e
Takehara (2018) o que poderia conferir maior confiabilidade estatistica aos dados, bem
como a andlise de outros periodos de crise. Além disto, existiria ainda a possibilidade de
fazer a andlise por setores da economia da mesma maneira que Oliveira, Silva e Martins
(2016) fizeram para a Europa, tendo em vista que cada um apresenta especificidades e
que dentro destes, pode haver relacdes distintas daquelas encontradas, sobretudo em
momentos de crise, no qual um setor pode sentir os efeitos de maneira mais vigorosa do
que nos demais, efeitos estes ndo capturados ao se analisar todos os portf6lios de maneira

geral. Por fim, pode-se sugerir que para estudos futuros existe ainda a possibilidade de
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adicionar dados referentes a outros fatores de risco ou mesmo de indicadores
macroecondmicos especificos ao modelo visando confirmar as evidéncias aqui

encontradas.
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CAPITULO 3: RELACAO ENTRE OS CINCO FATORES DE FAMA
E FRENCH, LIQUIDEZ E OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO
NA PRECIFICACAO DE ATIVOS

3.1-INTRODUCAO

Desde a criacdo do CAPM, por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o qual contribuiu
para a compreensdo do relacionamento entre risco e retorno, bem como a disseminagdo
da Teoria dos Mercados Eficientes, por Fama (1970), que se tornou um dos pilares da
moderna Teoria de Financas, conforme aponta Silva et al (2017), sugiram uma grande
quantidade de estudos buscando identificar os padrdes que ndo poderiam ser explicados
pelo CAPM.

Derivado destes estudos, Fama e French (1993) desenvolveram um modelo, no
qual adicionaram dois novos fatores para o CAPM, sendo eles o tamanho e o valor das
empresas, o qual foi denominado de Modelo de Trés Fatores de Fama e French, que
segundo Oliveira, Silva e Martins (2016) e Chiah et al (2016) foram amplamente testados
e teve sua superioridade confirmada em relagdo ao modelo unifatorial, como nos estudos
de Fama e French (1996, 1998), Liew e Vassalou (2000), Lettau e Ludvingson (2001,
2006), Griffin e Lemmon (2002), Ho e Sears (2006), Lieksnis (2011), tornando-se uma
referéncia como método de precificagdo de ativos.

Em seus estudos mais recentes Fama e French (2015a) derivaram a partir do
modelo de dividendo descontado, mais dois fatores de risco, sendo eles a rentabilidade da
empresa e seu nivel de investimentos, constituindo assim o modelo de Cinco Fatores de
Fama e French. Segundo Vieira et al (2017), este modelo se constitui na premissa
fundamental de que o valor de uma acdo no mercado de capitais € determinado através
do desconto dos dividendos esperados em exercicios financeiros futuros, considerando
assim, que o valor da acdo se origina a partir dos rendimentos repassados pela empresa
ao acionista.

Desta maneira, Vieira et al (2017) complementam afirmando que investidores e
académicos buscam encontrar os elementos-chave que movimentam o mercado aciondrio,
dando origem aos fatores de risco e aos modelos multifatoriais de precificacdo de ativos.

Ainda segundo os mesmos autores, estes fatores podem estar tanto no ambiente de
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negdcios, como tamanho, valor, alavancagem, liquidez e indices diversos, quanto no
ambiente macroecondmico, como o crescimento econdmico, a taxa real de juros, inflacdo,
risco pais etc.

Um dos elementos-chave do mercado de capitais ndo contemplado no modelo de
Cinco Fatores de Fama e French € o fator relacionado as oportunidades de crescimento.
Anderson (2017) argumenta que empresas com maior acesso as oportunidades de
crescimento também apresentam maiores probabilidades de aumentarem seu fluxo de
caixa, gerando assim valorizac¢do dos seus titulos. Apesar disto, pouco se vé na literatura
a aplicacao desta varidvel.

Ainda neste contexto, Oliveira, Silva e Martins (2016) afirmam que qualquer
alteracdo nas condicdes econdmicas de um pais provocam dificuldades financeiras das
empresas, € consequentemente refletem nos riscos de suas acdes. Estes efeitos foram
constatados por Bortoluzzo et al (2016) ao analisarem o mercado de capitais brasileiro,
mediante a utilizagdo do modelo de trés fatores de Fama e French, no qual verificaram
que em momentos de crise existiu a modificacdo da relacdo verificada para os fatores
prémio de mercado e valor das empresas.

French e Taborda (2017) afirmam ainda que a crise financeira global apresenta
relac@o negativa com o retorno das agdes, enquanto a liquidez dos titulos sdo proxies que
permanecem apresentando consistentemente uma relagdo positiva e importante para a
compreensao dos retornos, no entanto, Kumari, Majakud e Hiremath (2016) afirmam que
até aquele momento, ndo havia nenhum trabalho que houvesse criado um modelo
aumentado dos Cinco Fatores de Fama e French acrescentando a varidvel liquidez.

Assim, observa-se a evolucdo dos modelos de precificacio de ativos
multifatoriais, baseados em fatores de risco e que estes devem ser analisados
considerando as modificagdes no ambiente externo a organizagdo, tal como em momentos
de crise, sejam elas em ambito nacional ou internacional, uma vez que estas sao capazes
de refletir no preco das agdes presentes no mercado de capitais brasileiro.

Considerando o exposto, esta pesquisa tem o objetivo de preencher esta lacuna na
teoria, mediante e aplicagdo do modelo de Cinco Fatores de Fama e French adicionando-
se fatores relacionados a liquidez e as oportunidades de crescimento e analisando seus
resultados mediante a distingdo dos periodos econdmicos vivenciados pelo ambiente
macroecondmico, sendo eles, um ambiente geral (contendo dados de todos os periodos
agrupados), periodos pré-crise Internacional, Crise Internacional, P6s-Crise Internacional

e Recessdo Nacional. Esta andlise tem a finalidade de identificar e compreender o
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comportamento de cada um dos fatores, enfatizando a liquidez e as oportunidades de
crescimento.

Assim, este estudo busca contribuir com o avanco da literatura através do
acréscimo dos fatores Liquidez e Oportunidades de Crescimento ao modelo de Cinco
Fatores de Fama e French, o qual ainda ndo possui uma discussdo consolidada pelos
académicos da drea de financas, bem como por especificar periodos de crise a um grau
de detalhamento maior do que aquele verificado nos trabalhos de Bortoluzzo et al (2016)
e de Oliveira, Silva e Martins (2016). Esta inclusao de fatores ao modelo permite verificar
o impacto causado pela evasao de capital ocasionado pelas crises, bem como a escassez
de investimentos produtivos e rentdveis no retorno dos titulos das empresas listadas na
bolsa de valores.

O presente capitulo conta com cinco sessdes em sua estrutura, iniciando a partir
desta contextualizacdo e apresentacao do objetivo geral, sendo que se segue ao referencial
tedrico acerca dos temas abordados e necessdrios a compreensdo dos resultados que se
busca atingir, na terceira sessdo é apresentada a metodologia com os detalhes que
permitem a replicacio deste estudo, na quarta sessao serdo discutidos os resultados finais

e finaliza-se com as consideracdes finais.

3.2 - REFERENCIAL TEORICO

3.2.1 — Hipétese do Mercado Eficiente

No inicio do século XX, conforme afirmam Fernandes, Hamberger e Valle (2015),
Bachelier evidenciou que ndo existiria relacdo entre as mudancas de precos dos ativos
com eventos passados, presentes ou mesmo até futuros descontados, dando inicio a uma
das principais discussdes dentro da economia, o qual originou posteriormente o termo
Eficiéncia de Mercados. Em seguida, segundo os mesmos autores, Cowles (1933) e
Working, em 1934, corroboraram com a hipé6tese de Bachelier.

Em 1953, Maurice Kendall, conforme exposto por Brealey, Myers e Allen (2011,
p. 314) apresentou um artigo sobre o comportamento dos pregos de commodities e de
acoes. Nesta pesquisa, o autor verificou que ndo existia qualquer padrdo nos precos
praticados, como se cada série vagasse isoladamente, portanto, Kendall instituiu o termo

de passeio aleatério dos precos.
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Ao se considerar que os precos apresentam este passeio aleatorio, Brealey, Myers
e Allen (2011, p. 317) explicam que toda a informac¢do disponivel sobre determinado
titulo ja esta refletida em seu preco atual, j4 que ao se apoderar de informagdes que
possam influenciar os lucros os investidores ajustam os precos de seus titulos
imediatamente, portanto, os dados histéricos ndo interferem nos pregos futuros, tornando
impossivel a previsibilidade dos precos e impossibilitando a existéncia de retornos
maiores do que aqueles observados pelo mercado. Fama (1970) evidenciou que a
Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) pode ser categorizada em trés niveis de
eficiéncia: Fraca, Semiforte e Forte.

De acordo com Fernandes, Hamberger e Valle (2015), a forma fraca de eficiéncia
de mercado pode ser verificada quando a tnica informac¢do disponivel sdo os retornos
passados (historicos). Em sua pesquisa, Fama (1970) afirma que a aleatoriedade dos
precos € confirmada quando a correlagdo entre os precos passados e atuais € zero.
Fernandes, Hamberger e Valle (2015) complementam ainda informando que diversos
estudos consideram ainda valores de correlacdo muito baixos e proximos a zero como
insignificante, confirmando ainda assim a existéncia da aleatoriedade, de acordo com a
descoberta de Kendall nos anos 1950.

Brealey, Myers e Allen (2011, p. 317) apontam que o segundo nivel de eficiéncia,
semiforte, acontece quando estdo disponiveis aos investidores, além dos dados passados,
as informacdes publicas, ou seja, aquelas disponiveis por meio de jornais ou internet, por
exemplo. Fernandes, Hamberger e Valle (2015) complementam esclarecendo que na
eficiéncia semiforte, os precos dos titulos se ajustam imediatamente de maneira eficiente,
ou seja, a medida que as informacdes se tornam publicas. Nestes casos, ocorre uma
interrup¢ao no movimento natural dos precos, o qual € ajustado em outro nivel (acima ou
abaixo) a depender do tipo de informacgdo publicada. Brealey, Myers e Allen (2011, p.
317-318) exemplificam uma situacdo de antncio dos proventos, no qual, caso sejam além
do previsto, faz com que os precos dos titulos sejam reajustados de maneira automética
por um prego superior aquele praticado até o momento, uma vez que os portadores destes
titulos criardo expectativas superiores aquelas apresentadas no momento de adquirir o
titulo, ndo aceitando negocid-los por valores inferiores apds a comprovagdo de que a
empresa estd apresentando bons resultados em sua operagao.

A eficiéncia de mercado forte é aquela que, de acordo com Brealey, Myers e Allen
(2011, p. 318), considera todas as informagdes disponiveis, sejam aquelas da empresa,

bem como aquelas do cenario econdmico como um todo. Fernandes, Hamberger e Valle
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(2015) acrescentam ainda que podem existir investidores ou grupos com informagdes
monopolisticas € mesmo assim ndo € possivel superar o mercado de maneira consistente.

Apesar da constatacdo da HME por Bachelier e Kendall e o surgimento do artigo
seminal de Fama (1970) que permitiu a sua consolidac¢do, Jensen e Smith (1984) e
Fernandes, Hamberger e Valle (2015) afirmam que, possivelmente, em algum momento
esta foi a hip6tese mais testada em toda a ciéncia social. Ross (1994) demonstra em sua
prépria experiéncia que os estudos acerca desta hipdtese tiveram como objetivo encontrar
ineficiéncias do mercado, de maneira que fosse possivel a obtencdo de retornos anormais,
no entanto, sem muito sucesso.

Devido a vasta quantidade de pesquisas sobre este tema, Brealey, Myers e Allen
(2011, p. 322) revelam que surgiram diversas excegdes para a eficiéncia de mercado.
Dentre eles se destacam o Efeito do Tamanho (small-firm effect, no inglés), Estratégia de
Buy and Hold, o Enigma dos Anuncios de Ganhos e o Enigma da Oferta de A¢des e o
efeito “Irmaos Siameses”, por exemplo.

O Efeito Tamanho é o mais conhecido pelos estudiosos e ja apresentou diversas
evidéncias de sua existéncia, as quais serviram de base para o surgimento do livro
Moderna Teoria de Investimento de Haugen (1995). Segundo o autor, por este efeito, €
possivel obter retornos acima daqueles percebidos pelo mercado de maneira consistente,
devido ao fato de que os investidores esperam receber maior valorizagdo para contrapor
o risco aceitado ao investir em empresas menores € menos consolidadas no mercado.

Conforme aponta Fernandes, Hamberger e Valle (2015), outra estratégia que
mostrou ser capaz de identificar, principalmente até o final da década de 70, a ineficiéncia
de mercado foi a estratégia de Buy and Hold, que consiste basicamente em adquirir
determinado titulo e manté-lo em longo prazo, desta maneira conseguindo
consistentemente ganhos menores, mas que se acumulam ao longo do tempo, os quais sao
compensados por permitir menores custos de transacao.

Brealey, Myers e Allen (2011, p. 322-323) apresentam os enigmas do Anuncio de
Ganhos e da Oferta de Agdes. O primeiro consiste no fato de que os titulos de empresas
que apresentaram boas noticias de ganhos t€ém em média retorno maior do que aquelas
que apresentaram mds noticias, no entanto, a variacdo dos precos acontece somente
quando a informacdo é de fato apresentada. J4 o enigma da Oferta de A¢des acontece
quando ha emissdo de uma nova agdo, neste primeiro momento, os investidores que
adquirem os titulos conseguem ganhos de capital, no entanto, estes tendem a se tornar

perdas a longo prazo, ja que o valor daquele titulo ird se ajustar ao mercado com o passar
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do tempo, indicando assim que na verdade houve uma utiliza¢ao inadequada dos modelos
de precificacdo de ativos.

O efeito “Irmaos Siameses” acontece no mercado de capitais quando dois titulos
pertencentes a um mesmo grupo, no entanto, que tem seus titulos negociados
separadamente, como no caso de uma fusdo de empresas, apresentam uma distribui¢ao
dos seus pregos divergindo de maneira substancial. Brealey, Myers e Allen (2011, p. 323)
afirmam que esta € mais uma evidéncia contra a eficiéncia de mercado.

Contudo, Brealey, Myers e Allen (2011, p. 322) evidenciam que caso estas
anomalias oferecam uma situagdo que facilite a obtencdo de retornos no mercado de
capitais, as mesmas serdo exploradas pelos investidores, o que levard a extin¢ao dos seus
efeitos e consequentemente levando o mercado novamente a um ponto que exista a
eficiéncia nos ajustes dos precos. Além disto, caso o mercado fosse perfeitamente
eficiente, ndo haveria campo para andlise técnica, conforme se verifica na pesquisa de
Fernandes, Hamberger e Valle (2015), os quais constataram que os métodos de Padrdes
Piercing Line e Three Inside Up proporcionaram ganhos superiores ao mercado, na
amostra analisada.

Considerando a evidenciacdo da existéncia do retorno anormal de ganhos,
Brealey, Myers e Allen (2011, p. 318) apontam que o modelo de Trés Fatores de Fama e
French (1993) € a ferramenta mais utilizada para seu célculo, fato este que se confirma
pela utilizacdo dos mesmos nos estudos de Malaga e Securato (2004), Mussa, Rogers e
Securato (2009) e Bortoluzzo et al 2016. O Modelo de Trés Fatores sera detalhado mais

adiante.

3.2.2 — Evolucao dos modelos de precificacao de ativos

Fama e French (1992) expuseram em sua pesquisa as anomalias verificadas entre
1963 e 1990 que contrapoe a teoria do CAPM, proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Black (1972) e consequentemente a propria Hipotese de Mercados Eficientes. Diniz
(2011) explica que foram consideradas anomalias todos os fatores que influenciem no
preco das acdes além do beta de mercado, tais como o Efeito Tamanho apresentado por
Banz (1981), a relagdo entre alavancagem e retornos médios evidenciados por Bhandari
(1988), a relacdo valor de mercado e valor contdbil estudadas por Stattman (1980) e
Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) além da variavel preco/lucro (P/L) demonstrada por

Basu (1983) e Ball (1978). Este estudo ganhou muita repercussao, principalmente ao se
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considerar que Fama, um dos seus atores, ja havia publicado em 1973 outro estudo
corroborando com o modelo CAPM.

Neste artigo, Fama e French (1992) chegaram a conclusdo de que, no periodo
compreendido entre 1941 a 1990, o beta do CAPM apresentava relacionamento muito
fraco com o retorno médio e ao se considerar o periodo entre 1963 a 1990 esta relagdo
era inexistente. Os autores evidenciaram ainda que, na amostra analisada, as varidveis
book-to-market (B/M), tamanho e preco-lucro (P/L) possuem uma relagdo negativa com
o retorno médio das ac¢des, confirmando as anomalias previamente descritas. Assim, se
originou a popular expressdo “o Beta esta morto!”, a qual também serviu de base para
indmeros outros estudos.

Apesar de tudo, Diniz (2011) afirma ainda que o mercado estd em constante
mudanga e que ha de se considerar que os resultados obtidos para Fama e French (1992)
representam apenas o comportamento de empresas norte-americanas no periodo
compreendido entre 1963 a 1990, podendo surgir novos aspectos a serem estudados apds
estas descobertas.

Em continuidade dos estudos relacionados a Eficiéncia de Mercado e do CAPM,
Fama e French (1993) apresentaram nova analise mediante a aplicagdo de variaveis
hipotéticas, as quais representam o valor e tamanho das organizacdes e aplicando
regressoes dos retornos em excesso dos ativos em relacdo a estas varidveis criadas. Alves
Junior (2011) explica que para construir as séries de retorno dos fatores, as agdoes foram
agrupadas em porfolios, denominados SMB (short-minus-big) representando o tamanho
e HML (high-minus-low) representando o valor, os quais foram reponderadas a cada
instante, preservando as caracteristicas desejadas.

De acordo com a proposta mencionada, Fama e French (1993) elaboraram o
modelo econométrico a seguir, o qual foi denominado de Modelo dos Trés Fatores de

Fama e French:

Rit— Rrt = aj + bi (Rm-REt) + siSMB: + hHML: + e; (2.1)

Neste modelo, a variavel de interesse € o retorno em excesso do titulo analisado,
RMt-RFt representa o retorno em excesso do mercado, SMB € a varidvel que representa
o tamanho das empresas e HML o seu valor. O coeficiente a;j indica o intercepto da
regressao e capta o quanto daquele retorno nao é explicado pelas varidveis de interesse e

eit representa o termo de erro.
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Pela andlise do novo modelo, comparativamente ao CAPM, Fama e French (1993)
evidenciaram que o poder explicativo do novo método aumentou significativamente, a
maioria dos interceptos perderam sua significincia estatistica, além de que houve
significancia estatistica para as varidveis de tamanho e valor, indicando que empresas
menores € com menores relagdes do valor de mercado em relac@o ao contdbil apresentam
melhores retornos e o beta perdeu sua significancia, transferindo o poder explicativo para
as novas variaveis criadas.

Segundo Oliveira, Silva e Martins (2016), diversos estudos em diferentes regides
do mundo e com diferentes niveis de desenvolvimento confirmaram as evidéncias dos
fatores tamanho e valor, corroborando o Modelo de Trés Fatores proposto por Fama e
French (1993). Dentre estes, destacam-se Fama e French (1998, 2012) ao analisar
mercados diversos, como Estados Unidos, Europa, Austrdlia e Extremo Oriente, Drew e
Veeraraghavan (2001) na Asia, Maroney e Protopapadakis (2002) em mercados
desenvolvidos, Barry el al (2002) em paises emergentes, Graunt (2004) na Austrdlia,
Rubio (2004) na Espanha, Ho e Sears (2006) nos Estados Unidos, Manjunatha,
Mallikarjunappa e Begum (2007) na India e Lieksnis (2011) nos paises bélticos.

Contudo, ainda conforme Oliveira, Silva e Martins (2016), existem pesquisas que
apresentaram resultados divergentes, como em Michailidis, Tsopoglou e Papanastasiou
(2007) ao analisar a Grécia no periodo de 1997 a 2003 e Singh (2009) ao estudar o
mercado da India, indicando, portanto, que apesar de grande parte das evidéncias
empiricas serem favoraveis ao Modelo de Trés Fatores, este ainda ndo 4 capaz de explicar
o retorno das a¢Oes em todas as circunstincias, desta maneira a necessidade de mais
estudos acerca deste tema.

Além dos estudos mencionados, surgiu ainda a abordagem proposta por Carhart
(1997), o qual adicionou o fator momentum ao modelo de Trés Fatores de Fama e French
(1993), desta maneira, recebendo a denominacao de modelo de Quatro Fatores. Este fator
se originou na evidéncia de Jegadeesh e Titman (1993), na qual evidenciaram que
empresas que apresentavam retorno acima da mediana nos doze meses anteriores ao
periodo amostral apresentavam também retornos maiores, as quais foram denominadas
acoes vencedoras, e aquelas com retorno abaixo da média, como agdes perdedoras. O
autor concluiu que a inclusdo de seu fator possibilitou melhoria no modelo de Fama e
French (1993), apresentando maior poder preditivo, no entanto, que os ganhos

proporcionados pela utilizagdo do fator momento aumenta a probabilidade de gerar
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retornos maiores apenas no ano da formagdo da carteira, este sendo dissolvido pelos
custos de transacdo e despesas administrativas nos anos subsequentes.

Mais recentemente, Oliveira, Silva e Martins (2016), ao analisar as acdes cotadas
na Itdlia, Espanha, Portugal, Franca e Alemanha no periodo compreendido entre junho de
1999 a julho de 2009, constataram que os fatores dimensdo e valor apresentam
significancia estatistica na explicacdo dos ganhos, além de que os fatores de risco
apresentaram comportamento condicional com a situacdo econdmica, alterando
significativamente a sua relagdo com os rendimentos dos titulos sujeitos a andlise.

Com relagdo aos estudos em ambito nacional acerca de precificacdo de ativos
financeiros, com a utilizacdo dos fatores de Fama e French (1993), nos dltimos anos
surgiram diversas pesquisas, que apresentaram em sua grande parte, o objetivo de
comparar o modelo de Trés Fatores, bem como com a inclusdo do fator momento com o
modelo original do CAPM.

Neste sentido, Mdlaga e Securato (2004) confirmaram a superioridade do modelo
de Fama e French (1993) em relagdo ao CAPM no mercado de capitais brasileiro. Por sua
vez, Mussa, Santos e Famd (2007) realizaram uma comparacao entre os modelos de trés
e de quatro fatores, no qual constataram que o fator de mercado foi significante, mas com
coeficiente insuficiente para se afirmar algo sobre o mesmo. Para o fator tamanho, os
autores evidenciaram que este explica melhor as variagdes das carteiras small e o fator
valor explica melhor as carteiras high, corroborando Fama e French (1992, 1993). Quanto
ao fator momento, este explica melhor as carteiras /oss. Assim, os autores concluiram que
o modelo de quatro fatores tem maior poder explicativo do que o de trés fatores e 0o CAPM
apresenta o menor poder explicativo, dentre os utilizados.

Mussa, Rogers e Securato (2009) também apresentaram o objetivo de aplicar e
comparar os modelos de Fama e French (1993) e Carhart (1997) no mercado brasileiro.
Nesta pesquisa, ndo houve confirmagcdo da evidéncia de que as empresas de baixa
capitalizacdo (tamanho) apresentariam maiores retornos em razao de maior risco, também
nao foi comprovado o efeito momento, uma vez que acdes perdedoras apresentaram
maiores retornos que as empresas ganhadoras. Os interceptos dos modelos mostraram-se
significantes para todos eles, indicando que ndo h4 evidéncia suficiente para explicar os
retornos e rejeitando o modelo CAPM.

Em sequéncia, Rogers e Securato (2009) testaram o modelo de Trés Fatores para

o periodo compreendido entre 1995 a 2006 e constataram a superioridade do modelo
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multifatorial, em relagdo ao unifatorial, no entanto, considerando a exclusao da varidvel
representativa de valor, que nao se mostrou estatisticamente significativa.

Mussa, Fama e Santos (2012) testaram o modelo de trés fatores em comparacao
ao modelo com a inclusdo do fator momento. Os resultados demonstraram que os fatores
tamanho e momento apresentaram prémio negativo, contrariando os resultados dos
artigos seminais de Fama e French (1993) e Carhart (1997), no entanto, corroborando
outros estudos realizados no mercado brasileiro, como o de Mdlaga e Securato (2004).

Argolo, Leal e Almeida (2012) demonstraram haver validade estatistica do uso do
modelo de Trés Fatores no mercado brasileiro. Além disto, verificaram ainda a existéncia
de prémio para os fatores HML e SMB. Contudo, ndo foi constatado maior poder
explicativo em relacdo a aplicacdao do modelo de fator tnico.

Ainda em relagdo ao mercado de capitais brasileiro, Rayes, Araujo e Barbedo
(2012), testaram o modelo de Trés Fatores considerando um momento macroecondmico
especifico. Os autores avaliaram a validade do modelo ap6és um aumento stbito de
liquidez ocorrido em 2006. Para isto, selecionaram as 40 a¢des de maior liquidez em 2004
e que continuaram negociadas no periodo de julho de 2000 a junho de 2008 e constaram
que os fatores SMB e HML perderam seu poder explicativo, em virtude da quebra
estrutural relacionada a liquidez.

Noda, Martelanc e Kayo (2016), incluiram o fator relacionado a varidvel da
relacdo lucro sobre preco (L/P) ao modelo de Trés Fatores em um periodo de 1995 a 2014
para as empresas brasileiras. Os resultados indicaram que este fator € significante e
apresenta uma relac@o direta com o retorno das acdes mesmo apds o controle dos trés
fatores ja mencionados anteriormente.

Em ambito nacional, Bortoluzzo et al (2016) analisaram trés dos modelos mais
utilizados para aprecamento de ativos, o CAPM (capital asset pricing model), o modelo
de trés fatores de Fama e French e o de quatro fatores de Carhart, visando verificar o seu
poder de previsdao, sobretudo em momentos de instabilidade econdmica e financeira
ocasionados por uma crise internacional. Os autores evidenciaram a existéncia de
relevancia destes fatores no mercado de capitais brasileiro (principalmente o tamanho, o
indice M/B e o fator risco), sendo que se comportam de maneiras diferentes considerando
a existéncia de periodos de crise, onde se acentua a relevancia do risco.

Estudos recentes tem se concentrado em adicionar fatores ao consagrado Modelo
de Cinco Fatores de Fama e French, com o intuito de aumentar o poder de predi¢do dos

retornos das agdes. Um dos fatores mais testados € a liquidez, que constituiu a base da
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pesquisa de French e Taborda (2017), os quais verificaram em paises da América latina
(Brasil, Chile, Colombia, México e Peru) que ao contrério do constatado em paises com
mercados de capitais mais desenvolvidos, a liquidez apresenta uma relagcdo positiva com
o prémio pelo risco dos titulos negociados.

Por outro lado, estudos relacionados a liquidez das a¢des, também em mercados
emergentes, como os de Chung, Majerbi e Rizeanu (2015) para a Coréia do Sul e de
Kumari, Mahakud e Hiremath (2017) para a India, apresentaram relagdes negativas entre
liquidez e retorno. Constituindo assim em uma varidvel com potencial para ter sua
importancia na predicdo de ativos, que, no entanto, ainda nao apresentou estudos
conclusivos sobre o assunto.

Outra varidvel que comecou a ser estudada e que vem ganhando relevancia na
literatura € o fator oportunidades de crescimento, sobretudo relacionado a momentos de
crise, devido ao seu potencial de atracdo de investidores com recursos disponiveis, que,
no entanto, possui poucas opc¢des de aplicacdo. Chen, Jia e Sun (2014) e Cox (2017)
identificaram uma relac@o positiva das oportunidades de crescimento com o retorno das
acOes em uma ampla pesquisa utilizando dados dos principais mercados de capitais, por
outro lado, Anderson (2017) verificou uma relaciao negativa.

Portanto, percebe-se que, nos ultimos anos, hd o interesse em analisar a relacdo
existente entre os fatores em diversas situacdes econdmicas, uma vez que uma quebra
estrutural pode provocar alteracdes nas relagdes previamente estabelecidas. Este fato €
comprovado por Oliveira, Silva e Martins (2016) o qual conclui que os fatores de risco
apresentam comportamento condicional com a evolucdo da situagdo econdmica, em
conformidade com Bortoluzzo et al (2016) que verificaram que momentos de estabilidade
econdmica aumenta significativamente a previsibilidade dos modelos de precificacdo de
ativos, contrariando ainda o senso comum de que andlises em periodos longos geram

melhores resultados.

3.2.3 — Hipoteses de estudo relacionadas aos fatores Liquidez e Oportunidades de

Crescimento

Os fatores Liquidez e Oportunidades de Crescimento, acrescidas ao modelo de
Cinco Fatores de Fama e French neste capitulo, se constituem em varidveis importantes
para a construcao de modelos de precificacao de ativos, conforme os estudos de Chen, Jia

e Sun (2014), Chung, Majerbi e Rizeanu (2015), Kumari, Majakud e Hiremath (2016),
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Anderson (2017), Cox (2017) e French e Taborda (2017), que, no entanto, ainda carecem
de maior aprofundamento, sobretudo ao analisar suas relagcdes com o retorno das acoes
em paises emergentes. Assim, visando ao preenchimento desta lacuna na teoria, foram
criadas as seguintes hipdteses de estudo apresentadas nesta sessao.

De acordo com French e Taborda (2017), a liquidez dos titulos € uma das varidveis
mais importantes nas decisdes de alocacdo de recursos em paises emergentes, uma vez
que implica diretamente no spread que determinado titulo pode oferecer, na agilidade das
negociagdes, custos de transagdes e volume. Assim, titulos menos liquidos necessitam de
um desconto para serem negociados, tornando-se menos atrativos. Isto posto, foi

elaborada a Hipétese Hs 1.

H3s.1: Existe uma relacao positiva entre o fator liquidez e o retorno das agoes.

Em conformidade com Chen, Jia e Sun (2014), Anderson (2017) e Cox (2017), as
oportunidades de crescimento estdo intimamente relacionadas a capacidade de geracdao
de fluxos de caixa pelas empresas, o qual permite maior flexibilidade e maior folga
financeira, tornando-se um atrativo aos investidores que aguardam por uma elevacio do

valor de mercado de determinada instituicdao. Dai surge a Hip6tese H3 ».

Hs.2: Existe uma relacdo positiva entre as Oportunidades de Crescimento e o

retorno das acoes.

3.3 - METODOLOGIA

Visando a determinacdo dos fatores que apresentam relagdo com o retorno
anormal das acdes listadas na BM&FBOVESPA, serdo realizadas duas etapas de andlises.
A primeira consistird em aplicar o modelo de Cinco fatores de Fama e French (2015)
acrescido dos fatores liquidez e oportunidades de crescimento possibilitando a verificagdao
de como se da a sua relacdo com o prémio. Em um segundo momento, a amostra seré
dividida em periodos, considerando momentos de crise e estabilidade econdmica, como
realizado no trabalho de Bortoluzzo et al (2016), no entanto, fazendo uma distin¢do de
cinco periodos econdmicos, sendo pré-crise internacional, crise internacional, pds-crise

internacional, recessdo nacional e um periodo geral, visando identificar como a situagao
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econdmica se relaciona com o retorno das agdes brasileiras. Mais detalhes serdao

apresentados a seguir.

3.3.1 — Amostra

Visando atingir o objetivo proposto por este artigo, de analisar o comportamento
do retorno das agdes, a amostra sera composta por todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) em um periodo compreendido entre 2006 e
2017. Segundo Argolo (2008), o periodo de 60 meses é o mais utilizado para aplicacdes
comerciais do célculo de indicadores e permite um nimero razodvel de informagdes, no
entanto, neste trabalho, serd utilizado um periodo contendo uma amostra de 120 meses,
de maneira a permitir que haja a divisdo temporal entre crise internacional, nacional e
momentos de estabilidade econdmica, possibilitando a andlise de sua relagdo com o
retorno anormal das a¢des no mercado de capitais brasileiro.

Além disto, assim como aplicado no trabalho de Bortoluzzo et al (2016) foram
excluidas as acOes de empresas do setor financeiro, pois estas apresentam alto grau de
endividamento, o que influencia diretamente as varidveis nas quais se utiliza o indicador
B/M.

Para empresas que possuem mais de um tipo de acdo negociada, aquela com
menor liquidez foi excluida da base de dados, bem como aquelas sem informacgdo
referente ao valor de mercado.

Sendo assim, os dados componentes da amostra foram obtidos do software
Economatica e foi composta por 668 empresas, das quais a aplicacdo dos filtros

mencionados, restando uma média de 264 titulos por ano para as regressoes aplicadas.

3.3.2 — Especificacio do modelo

Inicialmente foi analisada a relacdo entre prémio pelo risco das a¢des com as
varidveis a nivel da empresa pela utilizacio do modelo modificado de Cinco Fatores de
Fama e French acrescido de liquidez e oportunidades de crescimento.

Desta maneira, segundo o modelo citado, a varidvel dependente, ou seja, aquela
que se pretende explicar € o retorno médio das a¢des ajustado ao risco (RET), medido

pela subtragdo do retorno verificado pelo titulo pelo Retorno do Ativo Livre de Risco.
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Esta varidvel tem o objetivo de representar o excesso do retorno médio medido
anualmente para cada ac¢ao analisada.

Tratando-se das varidveis independentes, a primeira € o Prémio de Mercado, que
foi calculado por Fama e French (2015) através da subtracdo do retorno ponderado do
portfélio formado pela taxa livre de risco, representando desta maneira, o quanto o
mercado proporciona, na sua média, a mais do que se houvesse optado por adquirir um
titulo sem risco, varidvel esta origindria do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
derivado da Teoria do Portfélio, de Markowitz (1952). Contudo, considerando que neste
estudo nao sera realizada a divisao dos titulos em carteiras, esta variavel foi substituida
pela beta do titulo, como uma maneira de representar o risco individual do titulo em
relacdo ao mercado, assim como no modelo CAPM.

A segunda varidvel independente faz referéncia ao tamanho da empresa (TAM) e
foi adicionada no Modelo dos Trés Fatores de Fama e French (1992), mantendo-se no
modelo de cinco fatores. A varidvel TAM foi calculada através do logaritmo natural dos
ativos da empresa. Segundo Fama e French (2015), esta varidvel permite captar o quanto
o tamanho das empresas afetam o retorno de suas acdes. Resultados anteriores, como em
Fama e French (1992, 1993, 2014 e 2015), Argolo (2009) e Bortoluzzo et al (2016)
apontam que empresas menores apresentam retorno superiores aquelas de maior porte,
sendo esta constatacdo também esperada neste trabalho e, portanto, uma relacdo
estatisticamente significante e positiva.

A préxima varidvel a ser inserida ao modelo € a relacionada ao valor, representada
por VAL, a qual também faz parte do modelo de trés fatores em Fama e French (1992) e
representa a relacdo entre valor de mercado e valor patrimonial das empresas. Segundo
Haugen (1995), esta variavel indica se as empresas sdo de valor (quando se possui um
alto valor no indicador B/M) ou de crescimento (quando se tem um baixo valor medido
na relacio entre valor patrimonial e valor de mercado). E calculada através da divisdo da
subtracdo dos valores referentes ao ativo total menos o passivo circulante e os valores de
Exigiveis a Longo Prazo pelo Valor de Mercado.

As varidveis seguintes sdo aquelas que modificaram o modelo de trés fatores para
compor o de cinco fatores, e fazem referéncia a rentabilidade e nivel de investimento das
organizagdes. Fama e French (2015) justificam a inser¢do destas varidveis ao modelo
expondo que a varidvel B/M é uma proxy ruidosa do retorno das acdes e que pode ter
ganhos na explicagdo deste retorno ao inserir rentabilidade e nivel de investimento, uma

vez que estas possuem fortes relacdes com a capitalizacdo de mercado das organizacdes.
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A rentabilidade, aqui representada por RENT, visa demonstrar a relagdo entre o
resultado operacional das empresas com o retorno médio dos seus titulos e seguindo Fama
e French (2015), € calculado pela divisdo dos valores referentes ao EBITDA pelo ativo
total da organizacdo.

Por fim, a dltima varidvel independente componente do modelo de cinco fatores
€ o nivel de investimento das empresas (INV) e representa a variagdo do capital proprio
em determinado periodo. Segundo Fama e French (2015), um aumento desta varidvel
acarreta menor ganho para o investidor na forma de dividendos, impactando
negativamente no retorno das acdes.

Dando inicio a apresentacdo das varidveis que visam complementar o modelo de
cinco fatores, tem-se o fator liquidez dos titulos. Chung, Majerbi e Rizeanu (2015),
French e Taborda (2017), Kumarum Mahakud e Hiremath (2017) dedicaram-se a estudar
os efeitos desta varidvel em mercados emergentes e evidenciaram diferentes relacdes, no
entanto, todos concordaram com a importancia da liquidez para a explicagdo dos retornos
anormais das acoes. Portanto, neste estudo, foi incluida a varidvel LIQ ao modelo de cinco
fatores de Fama e French, propiciando o avanco na literatura, mediante a extensdo de um
modelo ja consagrado pelo acréscimo de uma varidvel que ja possui seu reconhecimento
dentre os pesquisadores, mas que ainda apresenta resultados controversos.

Por fim, foi inserida ao modelo a varidvel que representa as oportunidades de
crescimento das empresas. Chen, Jia e Sun (2014) argumentam que empresas que
possuem oportunidades de crescimento conseguem criar economias que lhe ajudam a
ultrapassar momentos de dificuldade, tais como uma crise financeira, uma vez que
possuem espaco e flexibilidade suficientes para se adequarem realizando assim
investimentos em momentos oportunos. Fato este, comprovado por Anderson (2017), ao
constatar que as oportunidades de crescimento possuem uma forte relacio com o fluxo de
caixa da organizacdo, assim, atraindo investidores que acreditam no potencial de elevacao
do valor de mercado daquela empresa.

Para representar as oportunidades de crescimento foi utilizado o Q de Tobin, em
consonancia com Anderson (2017) e Cox (2017), calculado através da divisdo do
somatorio do Valor de mercado, Passivo Circulante, estoques e exigivel a longo prazo
subtraidos do Ativo Circulante e dividido pelo Ativo Total da empresa.

Bortoluzzo et al (2016) evidenciaram ainda que momentos de instabilidade
econOmico-financeira, tais como a crise de 2008 nos Estados Unidos, podem afetar a

estrutura de relagcdo dos ativos de risco e que, portanto, é imprescindivel conhecer como
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se ddo estas mutacdes no mercado de capitais para possibilitar a manutencdo da
capacidade preditiva dos modelos econométricos, como o modelo de cinco Fatores de
Fama e French (2015) e suas modificacdes.

Em sequéncia ao estudo de Fama e French (2015) e Bortoluzzo et al (2016), com
as varidveis expostas, este trabalho possui o objetivo de segregar os periodos em crise
financeira internacional, crise nacional e estabilidade econdmica, identificando quais
varidveis ganham relevancia em cada um dos periodos mencionados, bem como avangar
na compreensdo de como momentos de instabilidade afetam o mercado aciondrio
brasileiro.

Para isto, serd seguido o mesmo critério desenvolvido por Santos e Montezano
(2011), o qual considera periodos de crises aqueles nos quais a variagdo percentual do
indice Bovespa (IBOVESPA) for negativa. Portanto, os periodos foram divididos em Pré-
crise Internacional (2006 e 2007), Crise Internacional (2008 e 2009), Pdés-crise
Internacional (2010 e 2011) e Recessdo Nacional (2012 a 2017). Assim, espera-se que
haja uma mudanga na relacdo existente entre as varidveis independentes e o retorno das
acOes ao se considerar a existéncia de crise, como evidenciado em Bortoluzzo et al
(2016).

O Quadro 3.1 traz um resumo das taxas utilizadas como ativo livre de risco e os
indices de mercado adotados em trabalhos anteriores ao analisar o comportamento do

mercado de capitais brasileiro.

Quadro 3.1 — Classificag@o das Varidveis

O Quadro 3.1 mostra as variaveis, tipo, sigla, formas de mensuracio, fonte de obtencao de dados e
autores que as utilizaram em estudos anteriores.

Variavel Tipode  Sigla Forma de Mensuracio © Fonte Autores
Variavel® @
Retorno VD RET Economatica @))
((Retfim%) ~ Retinicny) SELIC (%) / Banco
Retiniy) Central
100
Risco (B) VI RISC Cov(r,, 1) Economatica (1)
Var ()
Porte da . (D, 2)e
Empresa VI TAM Logaritmo natural de Ativos Economatica (3)
Vel ke Vel (Ativo Total — Passico Circulante — ELP) Ezpromeien | () @)e
(5)
Valor de Mercado
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Rentabili VI RENT EBITDA Economatica (D)
dade _—
Ativo Total
Nivel de VI INV . . Economatica (1)
Investim (Ativosim ) — AtiVOmi())
entos Ativin;(op)
100
Liquidez | VI LIQ 100+ Pe [T Economatica (6%(;;) e
P N V
Oportun
idades de CRES (Valor de mercado + Passivo Circulante + : ©) e
crescime vC C Exigivel a Longo Prazo + Estoques - Ativo Economatica (10)
nto Circulante)/Ativo Total

(a): (1) Fama e French (2015); (2) Argolo (2009); (3) Bortoluzzo et al (2016); (4) Fama e French (1992);
(5) Haugen (1995); (6) Chung, Majerbi e Rizeanu (2015); (7) French e Taborda (2017); (8) Kumarum
Mahakud e Hiremath (2017); (9) Anderson (2017); (10) Cox (2017). (b): VD = Variavel Dependente; VI
= Variavel Independente; VC = Variavel de Controle. (c): Ret = Retorno; SELIC= Sistema Especial de
Liquidacao e Custédia; Cov = covariancia; Var = varidncia; ELP = Exigivel a Longo Prazo; EBITDA =
Lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao.

Fonte: elaborado pelos autores.

Para facilitar a compreensdo dos resultados exibidos na sessdo de Analise dos

Resultados, o Quadro 3.2 traz as relacdes esperadas e seus significados;

Quadro 3.2, sinais esperados para cada variavel e explicagao.

Variavel Sinal Esperado Explicacao da relacio

RISC + Quanto maior o risco do titulo, maior devera ser o seu retorno.

TAM _ Segundo o efeito tamanho, proposto por Banz (1981), quanto menor
a empresa, maior deverd ser o retorno de sua acdo.

VAL + Titulos de empresas classificados como de valor (maior indicador
B/M) apresentam maior retorno ajustado ao risco.

RENT + Quanto maior a rentabilidade de uma empresa, maior a
probabilidade de distribuicdo de dividendos, consequentemente,
maior valorizacdo dos titulos.

INV - Quanto menos recursos foram utilizados para investimento, maiores
serdo os recursos disponiveis aos acionistas.

LIQ + Quanto mais liquido o titulo, maior sua negociabilidade, portanto,
com maior procura, consegue-se vender a um pre¢o maior,
ocorrendo a valorizacgfo.

CRESC + Quanto mais oportunidades de crescimento, maior o potencial de
maximizacdo dos fluxos de caixa futuros, o que contribui para a
valorizacdo da empresa, bem como suas acdes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3.3 —- Modelo Econométrico

Para alcancar o objetivo da presente pesquisa, serd utilizado o modelo

econométrico proposto por Fama e French (2015) com o acréscimo das varidveis

referentes a liquidez e as oportunidades de crescimento, considerando uma divisdo de

base de dados em cinco recortes de tempo: geral, pré-crise internacional, crise
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internacional, pds crise internacional e recessdao nacional. O modelo econométrico €

exibido na Equagdo 3.1.

RET;; =o. + B1 RISCit + B2 TAMic + B3 VALt + B4 RENTi¢ + Bs INVit + Bs LIQit + B7
CRESC;; & 3.1

Onde:

RETi : retorno médio anual do titulo i no tempo t subtraido da taxa livre de risco
(SELIC) no tempo t;

RISC;; : risco do titulo 1 no tempo t, medido pelo beta de mercado;

TAM;; : representa o tamanho das empresas;

VAL, indicador relacionado ao valor das empresas, baseado na relacio B/M;

RENT;: rentabilidade do ativo total da empresa i no tempo t;

INV;. variacao do nivel de valores investidos da empresa i em relagdo ao tempo t-

LIQ;: Liquidez da acdo da empresa i na bolsa de valores durante o ano t;
CRESC;j:: Q de Tobin da empresa i no tempo t;
ai : intercepto da regressao;

g: termo de erro da regressao.

Para o tratamento dos dados e geracdo de tabelas e graficos expostos na sessio de

resultados foi utilizado o soffware Stata, em sua versado 13.

3.4 — ANALISE DE RESULTADOS

Nesta sessdo serdo apresentados os resultados obtidos da andlise de dados e a
primeira etapa se constitui na apresentacao das estatisticas descritivas, que estao dispostas

na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Pré-Crise Crise Pos-crise Recessao
Geral Internacional Internacional Internacional Nacional

Variavel | Obs. Média Obs. Meédia Obs. Média Obs. Média Obs. Média
RET | 2995 -0,0131 412 03524 529 0,0226 527 -0,1250 1527 -0,0856
RISC | 2874 0,6529 385 10,6191 516 0,8437 508 04531 1465 0,6638
TAM | 4693 20,8155 826 20,5663 814 20,7771 803 20,9400 2250 20,8764
VAL | 3433 0,6787 572 0,4555 597 0,6485 598 0,6560 1666 0,7741
RENT | 4311 0,0680 768 0,0754 737 0,0811 712 0,0769 2094 0,0576
INV | 4548 0,0407 763 0,0856 793 0,0647 780 0,0993 2212 -0,0040
LIQ |8256 0,0036 1376 0,0033 1376 0,0037 1376 0,0039 4128 0,0035
CRESC | 3423 11,1776 566 14258 594 11,1526 598 11,1890 1665 1,0981

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Analisando as estatisticas descritivas, dando foco nas varidveis que foram
acrescidas ao modelo de Cinco Fatores de Fama e French, observa-se que a liquidez dos
titulos nio apresentaram grandes oscilagdes em decorréncia dos diferentes periodos
macroecondmicos. Com relacdo a varidvel oportunidade de crescimento, evidencia-se
que nos momentos de pré e pods-crise foram verificadas maiores oportunidades de
crescimento para as organizagdes, as quais tiveram um pequeno decréscimo no periodo
de crise internacional, mas que para o periodo de recessdo em ambito nacional, houve
uma queda importante, assim, expondo que esta varidvel € mais influenciada pelo
mercado produtivo, do que pelo situagdo do mercado de capitais do pais.

Em sequéncia, foi realizada a etapa de verificacdo da adequacdo das amostras ao
método de regressdo com dados em painel. Inicialmente analisou-se a correlacdo,pelo
coeficiente de Pearson, a qual ndo evidenciou a existéncia de problemas de
multicolinearidade para nenhuma das varidveis do modelo. Em seguida, realizou-se o
teste de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF — Variance Inflation Factor) para identificar
a existéncia de mais casos de multicolinearidade, o qual indicou nao haver problemas.

Na etapa seguinte, fez-se teste para verificar a existéncia de outliers, a qual foi
constatada, por este motivo, foi realizada uma winsorizacdo dos dados até o limite de 0,2,
visando a eliminar tal problema.

Em seguida, foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Teste de Chow e Teste
de Hausman para determinacdo qual modelo de regressdo com dados em painel seria
aplicado, dentre pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios, sendo que todos os testes
indicaram que o modelo que mais se adequa aos dados a serem aplicados na equagao 3.1

¢ o0 modelo de efeitos fixos.
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Finalizando a etapa de testes, aplicou-se o teste de Woodridge e o teste de Wald,
as quais indicaram haver autocorrelagdo dentro do modelo, bem como problemas de
heterocedasticidade. Para amenizar os efeitos destes problemas, optou-se por aplicar o
método de estimacdo robusta. Sendo assim, segue-se para os modelos de regressao com

dados em painel que sdo apresentados na tabela 3.2.

Tabela 3.2 — Resultados das Regressdes com dados em painel

Foram realizadas cinco regressdes com dados em painel pela aplicacdo da Equagdo 2.6. A regressao
do periodo Geral representa todo o periodo analisado (2006 a 2017), o periodo de Pré-crise faz
referéncia aos anos de 2006 e 2007, Crise Internacional representa os anos de 2008 e 2009, Pés-crise
Internacional considerou os anos de 2010 e 2011, por fim, caracterizou-se como Recessdo Nacional o
periodo de 2012 a 2017. Os testes VIF indicaram ndo existir problema de multicolineraridade, uma
vez que observou-se valores médios abaixo de 10. Os testes de Breusch-Pagan, de Chow e de Hausman
indicaram que o modelo de efeitos fixos € o mais adequado e foi aplicado em todas as regressdes deste
estudo.

rise
Geral Pré-crise integlacional Poés-crise Recessdo Nacional
Empresas consideradas 352 206 240 245 276
n° Obs 2622 352 445 451 1374
VIF 1,58 1,57 1,65 1,66 1,66
R? 0,0691 0,0631 0,0992 0,0552 0,0664
Breusch-Pagan 0,0000 0,4794 0,0000 0,2626 0,0000
Chow 0,0000 0,0003 0,0000 0,0002 0,0000
Hausman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Variaveis Coeficientes
RISC 0,0459%** 0,02558 -0,0890 -0,0025 0,1136%**
TAM 0,0192 -0,1907 0,8061** -0,4660%* 0,0161
VAL -0,1800%***  -0,6902%*%** -1,1433%*%* -0,1956%%** -0,1538%%**
RENT 0,7281%*** 0,1599 1,3344 % 0,9369%** 1,0607%*%**
INV 0,1054 0,7501%** -0,6336** 0,9082%#%** 0,2844%***
LIQ 1,3216%** -1,1596 1,9209 2,475%%* 7,0373
CRESC 0,3781%** 0,3669%#** 1,2630%#** 0,4444%#%** 0,3946%**
Constante -0,9583 4,2876 -1,8159%%* 9,2183%* -0,9563

Os asteriscos *, ** e ***_ representam significincia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Variaveis: RISC — Risco; TAM — Tamanho; VAL — Valor; RENT — Rentabilidade; INV —
Investimento; LIQ — Liquidez; CRESC — Oportunidades de Crescimento.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

Em se tratando de um ponto de vista geral, ao se considerar a amostra sem
diferenciacao dos periodos, os dados exibidos pela Tabela 3.2 permitem observar que as
varidveis RISC, VAL, RENT, LIQ e CRESC apresentaram relacdo estatisticamente

significante ao nivel de 1% com o retorno das agoes listadas na BM&FBOVESPA, sendo

67



que apenas o fator que representa a relacdo entre valor contdbil e valor de mercado
apresentou uma relacdo diferente daquela esperada, conforme se constata no quadro 3.2.

O fator risco demonstra a relagdo proposta no trabalho seminal de Markowitz
(1952), segundo o qual, quanto maior o risco de se investir em determinado titulo, maior
deveria ser o retorno esperado, como uma forma de prémio por determinada aplicacdo
que ocasionalmente pudesse se transformar em prejuizo.

Com relacdo a varidvel VAL, nota-se a mesma relacdo verificada no estudo de
Bortoluzzo et al (2016), no qual se constatou que empresas que apresentaram maiores
valores de mercado em relacao ao seu valor patrimonial possuem maior probabilidade de
geracdo de retornos anormais. Os autores inferem que esta relacdo se deu para o Brasil,
diferentemente do que ja verificado em pesquisas anteriores, uma vez que nao existem
empresas legitimamente com a classificagdo de empresa de valor e que desta maneira, ao
se considerar o valor de mercado, principalmente considerando o risco de investir em um
pais emergente, bem como pelo risco da falta de liquidez, opta-se por empresas que ja
possuem uma estabilidade na bolsa de valores e que jd apresentam seus precos ajustados.

O fator rentabilidade apresentou resultados muito semelhantes aos relatados por
Vieira et al (2017), segundo os quais, empresas com maior rentabilidade conseguem
reinvestir com seus proprios recursos, evitando a necessidade de aumentar sua
alavancagem e consequentemente reduzindo o seu risco financeiro. Lin (2017)
complementa ainda com o argumento, seguindo a linha de raciocinio de Fama e French
(2015), de que as organizagdes com rentabilidade robusta possuem maior capacidade de
distribuirem dividendos aos acionistas, levando ao aumento dos pre¢os dos titulos mesmo
em curto prazo, tornando-se investimentos atrativos.

A auséncia de verificacdo de significincia estatistica para a varidvel nivel de
investimento, no periodo geral, encontra justificativa em Fama e French (2015b) para o
Japao e Lin (2017) para a China, segundo os quais o fator INV possui relacio menos
6bvia para paises com mercados menos desenvolvidos ou que geram menores volumes
de negdcios, uma vez que os precos dos titulos ndo sdo guiados pela distribuicdo de
dividendos, como ocorre em mercado de capitais mais consolidados, mas sim,
basicamente pela alteracdes dos precos dos titulos.

Para o periodo geral de andlise, a primeira varidvel adicionada ao modelo proposto
por Fama e French (2015) mostrou-se adequada ao mercado de capitais brasileiro,
exibindo uma relacdo estatisticamente significativa ao nivel de 1% e positiva, indicando

que quanto maior a liquidez de um titulo, maior € o seu potencial de geracdo de retornos
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anormais. Isto se da pelo fato de que, segundo Kumari, Mahakud e Hiremath (2017),
acdes com pouca liquidez custam mais para serem adquiridas, devido a escassez de
ofertas, e caso precisem ser vendidas com determinada urgéncia, exigird um desconto
para gerar um interesse por parte do mercado, assim, reduzindo o retorno esperado
daquele titulo.

A segunda varidvel inserida ao modelo, referente as oportunidades de
crescimento, apresentou também significancia estatistica ao nivel de 1% e positiva,
evidenciando assim a relagdo proposta por Chen, Jia e Sun (2014) e Anderson (2017),
segundo os quais, empresas com maior potencial de crescimento, aliada a rentabilidade,
conseguem formar reservas suficientes para poderem aproveitar oportunidades oferecidas
pelo mercado, assim, tendo maior potencial de geracdo de fluxos de caixa futuros,
consequentemente elevando seu valor.

Cabe destacar ainda que a constante, também denominada de Alfa de Jensen, nao
se mostrou estatisticamente significante com a inclusdo das duas varidveis adicionais ao
modelo de cinco fatores e propostas por esta pesquisa, indicando que estes fatores
contribuiram para uma maior explicacao do retorno das agcdes, bem como que as variaveis
incluidas no modelo sdo suficientes para realizar a predi¢cdo dos precos dos ativos,
considerando o exposto por Noda, Martelanc e Kayo (2016).

Passando para a andlise do periodo pré-crise internacional, é evidente a perda de
significancia das varidveis RISC, RENT e LIQ, mantendo-se somente as relacdes ja
verificadas no periodo geral para VAL e CRESC. Além disto, para este periodo verifica-
se significancia para a varidvel INV.

As perdas de significancia pode encontrar argumento na pesquisa de Gongalves
Junior e Eid Junior (2016), os quais expdem que no periodo pré-crise internacional, no
Brasil, vivia-se um momento de atracdo de elevados volumes de investimentos, uma vez
que o pais estava em momento de continuo e elevado crescimento econdmico, o que fazia
com que diversos titulos fossem atrativos, assim, dispensando calculos mais complexos
para a elaboracdo de estratégias de investimento.

Ainda com relacdo ao periodo pré-crise internacional, o resultado verificado pela
variavel INV sdo similares aos evidenciados por Lin (2017), segundo o qual esta relagdo
pode ter se dado devido ao fato de que as empresas em paises emergentes possuem
proximidade grande entre valores de rentabilidade e investimento, havendo menor
margem para distribuicio de dividendos e consequentemente, limitando o poder

explicativo dos fatores rentabilidade e nivel de investimento, sendo que os investidores
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buscam aplicar seus recursos em empresas com maior potencial de valorizagao de titulos
mediante o crescimento e ndo somente na forma de valorizacdo por distribuicdo de
dividendos.

Durante o periodo de Crise Internacional, vale a pena destacar o ganho de
significancia estatistica para a varidvel tamanho, mesmo que sendo divergente do sinal
esperado, bem como a mudanga do sinal da varidvel nivel de investimento. Ficando
evidente para este periodo a aversdo ao risco por parte dos investidores, uma vez que a
variavel tamanho indica maiores retornos para empresas de maior porte e aponta para uma
maior distribuicdo de dividendos.

Os resultados apontados pela varidvel tamanho se devem ao fato de que devido a
crise internacional, houve a retirada de grande parte do capital estrangeiro investido no
Brasil, desaquecendo a economia e, portanto, gerando uma situagdo na qual quem optou
por aplicar seus recursos no mercado de capitais deu preferéncia a empresas de grande
porte, ja consolidadas e que apresentassem estratégias equilibradas de investimento, bem
como rentabilidade no curto prazo. Portanto, neste periodo, o indicador tamanho reflete
uma relagcdo inversa daquela descrita por Fama e French (1993, 2015), na qual os
investidores estavam evitando correr riscos, devido a incerteza gerada no mercado, apesar
da crise ter se originado internacionalmente.

Por outro lado, a varidvel investimento evidenciou a relacdo esperada, indicando
que conforme proposto por Fama e French (2015), uma estratégia de investimento
conservadora permite a empresa a maior distribui¢do de dividendos, tornando assim o
titulo mais atrativo e elevando o seu valor. Esta estratégia € imprescindivel em momentos
de crise permitindo assumir menos riscos, uma vez que investimentos em periodos de
crise podem ndo trazer o resultado esperado a curto prazo, desta maneira, fazendo mais
sentido a distribuicao dos recursos excedentes em forma de dividendos, valorizando ainda
mais suas acoes.

Em andlise do periodo pds-crise, observa-se o retorno da significancia das
varidveis valor e rentabilidade as mesmas relagdes do periodo geral e do nivel de
investimento a mesma relagdo do periodo pré-crise internacional. O fator a se destacar
neste periodo € o tamanho, que pela primeira vez na amostra assumiu significancia com
o sinal esperado, confirmando pelo menos para este periodo o efeito tamanho, indicando
que quanto menor o porte da empresa, maior sua probabilidade de gerar retornos

anormais, uma vez que esta estd em um periodo de crescimento e consolidacdo, estando
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mais propensa a valorizacdes, de acordo com Fama e French (2015) e o que se torna
propicio em um momento de recuperacdo de crise.

No periodo de recessdo nacional, fica claro o retorno da importancia do fator risco
de mercado, bem como a mudanga da relagdo do fator tamanho e a perda de significancia
estatistica da liquidez. As relagdes destas trés varidveis sdo 6ébvias ao se considerar um
periodo de crise, uma vez que durante momentos de instabilidade o investidor procura
evitar correr riscos desnecessarios, assim, volta a analisar o risco de mercado, bem como
volta a investir em empresas de maior porte ji consolidadas, conforme ja citado
anteriormente.

A variavel liquidez perde a sua relevancia em momentos de crise em mercados
emergentes, devido ao fato de que estes paises ja possuem menores volumes de transacoes
e perde grande parte dos investimentos estrangeiros, principalmente em casos de crises

locais, conforme afirmam Kumari, Majakud e Hiremath (2016).

Quadro 3.3 — Resumo dos sinais obtidos na pesquisa.

Varidvel Sinal Geral Pré-crise Crise Pés-Crise Recessiao
Esperado Internacional | Internacional Internacional Nacional
RISC + A HE*
TAM - . _kk
VAL + _kkok kKoK kKoK _kkok _kkok
RENT + +*** +** +*** +***
INV - ¥ ¥ ko koK Rk
LIQ + XKk e
CRESC + FREX FREK FREK FRER kR

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

3.5 - CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a evolucido dos modelos de precificacio de ativos, desde o CAPM,
na década de 1960, até o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015a) e
considerando a grande instabilidade econdmica tanto em &mbito nacional, quanto
internacional nos ultimos dez anos, este estudo teve como objetivo principal aplicar o
modelo de cinco fatores, sendo eles, risco, tamanho, valor, rentabilidade e nivel de
investimento acrescido das varidveis liquidez e oportunidades de crescimento, mediante

a aplicacdo de regressdes com dados em painel, com o intuito de analisar o
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comportamento destes fatores de risco com relagdo ao retorno das acdes das empresas
listadas na BM&FBOVESPA, diferenciando o periodo de andlise em pré-crise
internacional, crise internacional, pds-crise internacional, recessdo nacional e geral, com
o intuito de esclarecer esta relacdo e compreender como a instabilidade econdmica afeta
a mesma.

Como resultados destas andlises evidenciou-se que os fatores liquidez e
oportunidades de crescimento sdo importantes na precificacdo de ativos no mercado de
capitais brasileiro, sendo que o fator oportunidades de crescimento foi estatisticamente
significante em todos os periodos analisados e o fator liquidez se mostrou significante
principalmente nos periodos de estabilidade econdmica, justamente naqueles nos quais
havia maior volume de negdcios.

Quanto aos fatores originalmente do Modelo de Cinco Fatores da Fama e French,
destaca-se a pouca relacdo do fator risco com o0s retornos anormais, estando assim, de
acordo com Fama e French (1992), Serra e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e Kayo
(2016), segundo os quais, o beta de mercado nao é um fator adequado, sobretudo em
momentos de instabilidade.

O fator tamanho permitiu evidenciar a aversdo do risco por parte do acionista, ao
ndo confirmar o efeito tamanho, proposto por Banz (1981) durante o periodo de crise
internacional, deixando clara a preferéncia pela aquisicdo de titulos de empresas ja
consolidadas e com estrutura suficiente para superar momentos de incerteza.

Ressalta-se também o comportamento da varidvel valor, que ndo esteve de acordo
com os resultados esperados, indicando que, de acordo com Bortoluzzo et al (2016), no
Brasil ndo existem empresas legitimamente de valor, as quais apresentam alto valor de
mercado em comparagdo com seu valor patrimonial, tipico de empresas de tecnologia,
uma vez que na bolsa de valores brasileira, a maior parte das empresas se constituem
como industrias, que necessitam de grandes volumes de ativos para manutencdo de suas
atividades.

O fator rentabilidade apresentou a relacdo esperada, de acordo com Fama e French
(2015) exceto para o periodo de pré-crise internacional, indicando assim que empresas
com rentabilidade robusta possui maior expectativa de distribuicdo de dividendos,
tornando seus titulos mais atraentes, devido a possibilidade de maior valoriza¢do em curto
prazo.

O ultimo fator do modelo original de Fama e French (2015), o nivel de

investimentos apresentou resultados controversos, no entanto, de acordo com Fama e
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French (2015b) e Lin (2017), os quais verificaram que esta varidvel apresenta uma relagao
pouco 6bvia, sobretudo em mercados menos desenvolvidos, nos quais grande parte dos
investidores priorizam investimento em titulos que possibilitem sua valorizacdo e ndo
apenas o retorno na forma de dividendos.

Considerando os diferentes periodos econdmicos observa-se claramente a
modificacdo dos fatores relevantes para cada um deles, sendo que, no periodo pré-crise,
percebe-se uma menor preocupacdo em realizar andlises de investimento complexas,
mantendo-se significAncia apenas para as varidveis valor e oportunidades de crescimento.

No periodo de crise Internacional, as varidveis tamanho e nivel de investimento
ganham destaque, pois permitem a escolha de investimentos com menores riscos. Ja no
periodo pds-crise, evidencia-se a mudancga de perfil do investidor desde o periodo pré-
crise, passando de um momento pelo qual pouco se analisava sobre investimentos, para
uma outra situagdo na qual todas as varidveis, exceto o risco ganham significancia na
precificacdo dos ativos.

Encerrando com o periodo de Recessao Nacional, o qual evidencia o retorno da
importancia da variavel risco, bem como a observacdo do efeito tamanho e a perda de
significancia da liquidez, demonstrando assim que em momentos de instabilidade
econOmica, os fatores relacionados ao risco ganham importancia, devido a falta de
liquidez suficiente no mercado para manter a demanda.

Portanto, este estudo atingiu o seu objetivo, ao constatar que as varidveis liquidez
e oportunidades de crescimento podem ser inseridas ao modelo de precificacao de ativos
de cinco fatores, tendo sua aplicabilidade ja verificada em paises emergentes, além de que
demonstrou que os diferentes cendrios econdmicos, mesmo que modificados por fatores
externos ao pais afetam a relag@o entre fatores de risco e o retorno das acdes no mercado

de capitais brasileiro.
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CAPITULO 4: CONCLUSAO

Baseando-se no fato de que o mercado de capitais possui relevancia para o
desenvolvimento econdmico do pais, conforme apontado por Stulz (1999) e Gongalves
Junior e Eid Junior (2016) e que sua principal medida de desempenho diz respeito ao
valor de mercado das empresas com agdes listadas na bolsa, surgiu a necessidade de
verificar a aplicabilidade do modelo de cinco fatores de Fama e French e seu modelo
estendido com a inclusdo das varidveis liquidez e oportunidades de crescimento para
titulos listados na BM&FBOVESPA, bem como a necessidade de compreender como
momentos de instabilidade econdmica afetam a relagdo verificada para predizer o retorno
das agdes.

Assim, os resultados obtidos pelas regressdes com dados em painel utilizando
variaveis propostas por Fama e French (1993 e 2015a) permitiu constatar que tanto o
modelo de cinco fatores, quanto o de sete fatores sdo aplicdveis ao mercado brasileiro, e
que as varidveis analisadas apresentam relagcdo estatisticamente significante com o
retorno das acdes negociadas na BM&FBOVESPA.

Em se tratando especificamente dos fatores de risco analisados, para o modelo de
cinco fatores evidenciou-se relagcdo entre os fatores valor e nivel de investimento para
todos os periodos analisados. Foi possivel constatar também a ndo significancia do fator
risco, medido pelo beta, e a comprovacgao do efeito valor e da relag@o entre rentabilidade
e retorno, conforme o proposto por Fama e French (2015a), exceto para o periodo de pré-
crise Internacional.

Ao se considerar os fatores adicionados ao modelo de Fama e French (2015a),
evidenciou-se a relacdo positiva e significante da varidvel oportunidades de crescimento
para todos os periodos analisados. Indicando assim, conforme Chen, Jia e Sun (2014) e
Anderson (2017 que a existéncia de oportunidades de crescimento leva a empresa a
poupar recursos para que possam ser aplicados em investimentos futuros, que
influenciardo positivamente nos fluxos de caixa subsequentes, elevando desta maneira o
valor da empresa e consequentemente suas acoes negociadas em bolsas de valores.

Quanto a varidvel liquidez, percebe-se que esta perde sua relevancia em momentos
de crise, fato este que segundo Kumari, Majakud e Hiremath (2016), é verificado nos

mercados de capitais de paises emergentes, uma vez que estes possuem menores volumes
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de negdcios e sao dependentes da movimentagdo de investidores estrangeiros, os quais
evadem destes mercados nos casos de instabilidade econdmica.

Ao se analisar o impacto das crises na relag@o entre os fatores de risco e o retorno
das agdes, verificou-se que existem diferencas nas relacdes, como exposto por Noda,
Martelanc e Kayo (2016), Bortoluzzo et al (2016) e Oliveira, Silva e Martins (2016). De
maneira geral, nos momentos de estabilidade econdmica, os investidores estdo mais
propensos a se arriscarem, € desta maneira, empresas de menor porte e com perfis mais
agressivos se sobressaem, propiciando maiores retornos. Nos momentos de crise
internacional e de recessao nacional, percebe-se claramente a aversao ao risco, sobretudo
ao se verificar maior significincia para portfélios compostos por empresas de maior porte,
bem como para aquelas de perfil mais conservador. Além disto, nota-se que o fator
mercado perde parte do seu poder explicativo e que se passa a observar significancia
estatistica para o Alfa de Jensen, indicando, segundo Noda, Martelanc e Kayo (2016), que
podem existir fatores que ndao foram incluidos ao modelo que explicam a relacdo
analisada.

Portanto, este estudo atingiu seu objetivo principal, ao constatar a aplicabilidade
dos modelos propostos por Fama e French e também do modelo modificado contendo as
varidveis liquidez e oportunidades de crescimento no mercado de capitais brasileiro. Por
fim, evidenciou-se ainda que 0 momento macroecondmico vivenciado afeta diretamente
a maneira pelo qual os investidores aplicam nas agdes listadas na BM&FBOVESPA e
consequentemente no retorno observado.

Apesar dos resultados encontrados, esta pesquisa evidenciou ainda que existe a
possibilidade de estudos futuros, baseando-se nas constatacdes aqui expostas,
principalmente devido a necessidade de se replicar os estudos, com o uso de novas
varidveis, simplificando os célculos e possibilitando resultados mais simples de se
interpretar. Além disto, sugere-se a inclusdo de novas varidveis ao modelo,
principalmente relacionadas mais especificamente a distribui¢do de dividendos, visando
comprovar que estes afetam em menor grau o preco das acdes negociadas em paises em
desenvolvimento, ao contrdrio dos paises desenvolvidos, no qual as empresas ji ndo

possuem muita margem para crescimento.
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