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O Efeito Valor, o Efeito Tamanho e o Modelo Multifatorial:
Evidéncias do Caso Brasileiro

Murilo R. A. Rodrigues®
Ricardo P. C. Leal

Este trabalho visa a avaliar a existéncia do efeito valor e do efeito
tamanho na determinagao dos fatores de risco presentes nas variacoes
dos retornos das ac¢des transacionadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo no periodo de junho de 1991 a maio de 1999. Analisamos a
adequabilidade da utilizacdo de um modelo multifatorial e de modelos
bivariados como especificacdes que sejam superiores, em termos de
poder explanatorio, a do modelo CAPM, um dos principais
paradigmas do campo das financas. As carteiras de acgdes foram
construidas com base nas varidveis razdo valor de mercado/valor
patrimonial e valor de mercado. Foram examinadas estratégias de
investimento baseadas em acdes de valor, acbes de crescimento e em
acOes de empresas de maior e menor valor de mercado. Os modelos
propostos foram aplicados a oito carteiras formuladas a partir da
combinacdo das quatro carteiras citadas anteriormente. Os resultados
encontrados apontam para a superioridade das estratégias baseadas
em acgdes de valor em relagdo as a¢des de crescimento e a presenca
de um efeito tamanho favoravel as acdes de empresas de maior valor
de mercado. Ficou evidenciada a ma especificagdo do modelo CAPM
e também o ganho em poder explanatorio que a utilizacdo de
variaveis que mimetizam o efeito valor e o efeito tamanho trazem para
a explicacao das variacdes dos retornos das acdes brasileiras.

1 INTRODUCAO

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), desenvolvido por Sharpe
(1964) e Lintner (1965) a partir das conclusdes do trabalho de Markowitz (1959) e
posteriormente ampliado por Black (1972), é um dos principais paradigmas do campo
das finangas. O modelo propde, basicamente, que o Unico fator de risco que afeta o
retorno esperado dos ativos esta relacionado ao seu risco sistémico, capturado pelo beta
do ativo. Contudo, ao longo do tempo, varios pesquisadores encontraram evidéncias
empiricas contrérias as predicdes do modelo, mostrando que existem outros fatores de
risco que estdo associados aos retornos observados nas acoes.

1 Murilo R. A. Rodrigues é Professor do IBMEC e Ricardo P. C. Leal € Diretor e Professor de Financgas do
COPPEAD/UFRJ. Os autores agradecem o apoio da FAPERJ e do CNPg e a Economatica pelo uso de
seu banco de dados.



Os testes realizados sobre painéis de retornos de acdes buscando evidéncias a
favor ou contra o CAPM, ou a explicagcéo sobre o porqué do aparecimento de desvios do
modelo bésico, possuem uma longa tradicdo no campo das financas. As premissas do
CAPM implicam na existéncia de uma relacdo linear positiva entre risco sistematico e
retorno, mas muito do que pode explicar como 0s ativos sdo aprecados ainda permanece
obscuro. As numerosas evidéncias empiricas contra 0 CAPM bésico langcam duvidas sobre
as hipoteses centrais da teoria do CAPM.

Uma vasta quantidade de trabalhos com testes empiricos do CAPM vem sendo
produzida desde o desenvolvimento do modelo na década de 60. As primeiras evidéncias
foram favoraveis, com Black, Jensen e Scholes (1972), Fama e MacBeth (1973) e Blume
e Friend (1973) fornecendo evidéncias consistentes com a eficiéncia em média e
variancia da carteira de mercado. Roll (1977) realizou um critica severa ao CAPM,
argumentando a impossibilidade empirica de se comprovar a eficiéncia da carteira de
mercado, dadas as dificuldades da construcdo de uma carteira que contenha todos os
ativos transacionados na economia nas propor¢des necessarias para a formacdo da
carteira de mercado. Eun (1994), analisando os resultados inconclusivos de outros
pesquisadores para estimar a verdadeira carteira de mercado, reforgou a critica de Roll.

No final dos anos 70, as evidéncias contrarias ao CAPM comecaram a aparecer,
sendo entdo denominadas de anomalias. As anomalias sdo entendidas como
caracteristicas especificas das acdes, podendo ser utilizadas para categoriza-las e agrupa-
las em carteiras, de maneira a conseguir retornos superiores ao retorno de mercado.
Alternativamente, e contrariamente as predicdes do CAPM, as caracteristicas especificas
das ac0es, inseridas em modelos de explicacdo de retornos, possuem poder explanatorio
- com relacdo a média dos retornos de painéis de retornos de acdes, superiores ao beta
do CAPM.

Existem varios fatores que podem explicar a existéncia das anomalias que geram
resultados que contrariariam frontalmente as predicdes do CAPM. Retornos em excesso as
predicdbes do CAPM relacionados ao tamanho da firma foram estudados por Banz
(1981), Reinganum (1981) e Fama e French (1992), entre outros. Nas duas ultimas
décadas, varios estudos documentam que estratégias de valor — investir em ac¢des que
possuem baixos precos com relacdo aos precos historicos, lucros, dividendos, valor
patrimonial ou vendas — produzem maiores retornos. Basu (1977), De Bondt e Thaler
(1985), Jaffe, Keim e Westerfield (1989), Chan, Hamao e Lakonishok (1991), Fama e
French (1992) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), entre outros, mostraram que acoes



com altas relacdes lucro/preco e altas relagbes valor contabil/valor de mercado
apresentam retornos maiores.

Todos estes esforcos sdo fundamentados na observacdo do comportamento de
variaveis utilizadas por analistas de investimento e pecam pela falta e fundamentacéo
tedrica que sustente a utilizacdo de tais variaveis. Desta forma, o modelo CAPM e sua
solida fundamentacdo teodrica permanece como uma ferramenta atraente para a
compreensdo do comportamento do retorno dos ativos e dos mercados, sendo
amplamente utilizado pelos profissionais de financgas.

Existem controvérsias sobre como as evidéncias empiricas podem ser interpretadas.
Alguns autores argumentam que o CAPM deve ser substituido por modelos que
contemplem diferentes fontes de risco. Outros argumentam que as evidéncias levantadas
contra 0 CAPM estdo mal colocadas, devido a ma mensuracdo da carteira de mercado,
ao negligenciamento da informacéo condicional, a data-snooping ou a problemas
derivados da selecdo da amostra. E existem também aqueles que argumentam que
nenhum modelo de risco consegue explicar as anomalias do comportamento do
mercado.

O ponto focal deste trabalho reside no fato de que, se por um lado ndo podemos
decretar a “morte”do beta, por outro podemos argumentar que as evidéncias empiricas
encontradas no estudo das anomalias indicam que existem problemas na especificacédo
do modelo. Ha autores que defendem o CAPM, sugerindo reformula¢des, como no caso
do modelo multifatorial de Fama e French (1993).

Fama e French (1998), Arshanapalli et alli (1998), Barry et alli (1997), Muker;ji et
alli (1997), Herrera e Lockwood (1994) e Claessens et alli (1998), entre outros,
apresentam evidéncias internacionais que apontam para a superioridade das estratégias
de investimento baseadas em ac¢fes de valor em oposicdo as acbes de crescimento e a
superioridade das estratégias de investimento baseadas em ac¢des das empresas de menor
porte ou valor de mercado em oposi¢cdo as acOes das empresas de maior porte ou valor
de mercado. N6s montamos carteiras e subcarteiras com estas caracteristicas e aplicamos
o modelo CAPM e modelos multifatoriais, como Fama e French (1993), para o caso
brasileiro.

No mercado brasileiro, ha diversos trabalhos que ja examinaram o desempenho
das acdes de valor. Costa Jr. e Neves (2000) examinam a relacdo entre os retornos de
carteiras formadas segundo o indice pre¢o/lucro (P/L), a razao valor patrimonial da acéo



sobre o valor de mercado da ac¢éo (VPA/P) e o tamanho da empresa com o beta e com
estas trés variaveis usando uma técnica de painel. Eles encontram uma relacdo negativa
com o indice P/L e com o tamanho da empresa e uma relacédo positiva com o VPA/P e 0
beta em relacdo ao IBOVESPA. Embora seus resultados sejam consistentes com a
evidéncia de que acdes de valor tém retorno mais elevado do que ac¢des de crescimento,
0 beta ainda foi o fator de maior poder explicativo na sua amostra, no periodo entre
1988 e 1996. Mellone Jr. (1999) encontra um resultado similar para o periodo entre
janeiro de 1994 e agosto de 1998.

Barros et alli (1998) utilizam carteiras formadas segundo a variavel VPA/P e
carteiras formadas segundo o beta, para o periodo entre 1988 e 1994. Eles encontram
um retorno mais elevado para a carteira de acbes de alto VPA/P (valor), mas nao
encontram uma diferenca entre o beta da carteira de acdes de valor e da carteira de
acoes de crescimento. Mescolin et alli (1997) examinam os retornos em dolares, entre
junho de 1989 e junho de 1996, usando uma metodologia similar a de Barros et alli
(1998). Eles também encontram evidéncia de retorno mais elevado para as ac¢des de
valor segundo a variavel VPA/P sem que os betas das acdes de valor sejam diferentes dos
betas das acdes de crescimento. A variavel VPA/P aparece relacionada de forma positiva
e consistente com 0s retornos das ac¢des brasileiras em todos os trabalhos examinados.
Braga e Leal (2000), usando um método similar aos dois trabalhos anteriores, também
constatam que o retorno da carteira de valor € maior do que o da carteira de
crescimento, sem que o beta apresente diferenca significativa, no periodo entre 1991 e
1998. Eles constatam que o risco total da carteira de valor € mais elevado do que o da
carteira de crescimento, mas verificam que a recompensa pelo risco medida pelo indice
Sharpe é mais alta para a carteira de valor do que para a carteira de crescimento e
recomendam que se utilize um prémio de risco de valor em modelos de avaliacdo de
ativos no Brasil.

Braga e Leal (200-) examinam o efeito tamanho sobre o retorno de carteiras sem
constatar um retorno superior das carteiras de empresas menores sobre carteiras
formadas por empresas maiores, no periodo entre 1991 e 1998. Por outro lado, Costa
Jr. e O'Hanlon (1991) constatam que os retornos anormais de acbes de empresas de
pequeno porte superam 0s retornos anormais de acdes de empresas de grande porte, no
periodo entre 1970 e 1989. Eles estimam um beta com 12 retornos mensais para
determinar os retornos esperados que subtraem dos retornos observados para calcular
retornos anormais.



Silva [19997], para o periodo entre marco de 1992 e fevereiro de 1997, e Hazzan
(1991), para o periodo entre junho de 1981 a maio de 1988, encontram uma relacao
negativa entre o indice P/L e os retornos das a¢fes de carteiras organizadas segundo o
indice P/L, mas os betas das carteiras ndo sao diferentes. Este resultado € confirmado por
Costa Jr. e Neves (2000) e por Mellone Jr. (1999). Entretanto, Mescolin et alli (1997) ndo
confirmam esta relacdo no seu periodo de estudo. Os resultados encontrados para as
classificacbes da carteira de valor segundo o indice P/L ndo foram consistentes com as
carteiras classificadas segundo o VPA/P. Mescolin et alli (1997) alertam para a
precariedade dos resultados devido a um periodo amostral muito curto e sugerem que
outras medidas de recompensa ao risco, como o indice Sharpe, sejam utilizadas em lugar
do beta, como foi feito por Braga e Leal (2000).

Mescolin et alli (1997) examinam o poder explicativo do rendimento de dividendos
no Brasil como indicacdo de acdes de valor e encontram desempenho superior para as
acoes de alto rendimento de dividendos. Entretanto, Silva e Leal (2000) ndo encontram
um desempenho superior aos indices de mercado de estratégias de investimento
baseadas no rendimento de dividendos.

Alguns artigos internacionais também incluem o Brasil. Rouwenhorst (1999) néo
encontra diferenca significativa entre o retorno de carteiras de acOes brasileiras de beta
alto e beta baixo e entre carteiras de empresas menores e empresas maiores, 0 que €
consistente com os resultados de Braga e Leal (2000). O autor também ndo encontra
diferenca significativa entre as carteiras com alto L/P e baixo L/P e entre as carteiras de
empresas de desempenho passado bom e ruim. Entretanto, ha uma diferenca significativa
entre as empresas de alto VPA/P e baixo VPA/P, conforme todos os estudos nacionais
vistos anteriormente. O estudo foi feito pare retornos mensais em doélares americanos
para 87 empresas, iniciando em 1982 até 1997. Barry et alli (1997) examinam a
Ameérica Latina de forma agregada e ndo encontram um efeito tamanho para a regiao,
mas encontram um efeito valor, consistente com os resultados brasileiros anteriores.
Claessens et alli (1998), em andlise de um modelo de multiplos fatores para o Brasil,
encontram uma relagdo direta entre a variavel VPA/P e o tamanho das empresas com 0s
prémios de risco em dolares de 25 acdes brasileiras entre 1988 e 1992.

Os resultados empiricos brasileiros apontam a razdo VPA/P como uma das
variaveis relacionadas aos retornos das acdes. O tamanho também aparece, de forma
menos conclusiva, como uma variavel que pode ter poder explicativo sobre 0s retornos.
Estas duas variaveis sdo justamente a base do modelo de trés fatores sugerido por Fama
e French (1993). Na se¢do seguinte, apresentamos a metodologia utilizada para avaliar o



desempenho das carteiras formadas por acdes de valor e de crescimento e por acdes de
empresas de menor e maior valor de mercado. Avaliamos se 0s retornos destas carteiras
podem ser explicados satisfatoriamente pelo modelo proposto por Fama e French (1993),
em oposicao a especificacado tradicional do CAPM.

2 DADOS, METODOLOGIA E MODELOS

Os dados utilizados neste estudo s&o do banco de dados Economatica. Estes
dados compreendem os valores referentes a cotacdo das acdes, dados de balanco — a
partir dos quais foram extraidas as razfes valor de mercado/valor patrimonial da acao
(VM/VPA), o valor de mercado das empresas, obtido através da multiplicacdo do ndmero
de acbes negociadas em bolsa pelo seu valor de mercado e a taxa efetiva nominal do
CDiI Certificado de Deposito Interbancario - como taxa livre de risco. Todos 0s retornos
calculados e a taxa livre de risco foram deflacionados pelo IGP-DI - indice Geral de
Precos ao Consumidor, modalidade Disponibilidade Interna. O indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, o IBOVESPA, foi utilizado para representar a carteira de mercado
no modelo CAPM.

Por razbes metodoldgicas e por questdes relacionadas a facilidade de coleta e
manuseio dos dados, limitou-se o escopo do estudo ao periodo entre junho de 1991 e
maio de 1999. Foram calculados os retornos mensais das acbes, considerando-se
sempre as cotacdes de fechamento do ultimo dia do més, ou as cotacdes de fechamento
do ultimo dia do més em que foram realizadas negociacdes. Todos os dados foram
trabalhados na sua forma logaritmica. O Plano Real fornece uma data de corte natural.
Verificamos a estabilidade dos resultados em dois subperiodos: de junho de 1991 a
junho de 1994 e de julho de 1994 a maio de 1999. Para analisar a estabilidade dos
parametros dos modelos utilizamos o teste de Chow.

Fizemos duas restricbes para que uma acdo pudesse fazer parte da amostra.
Foram selecionadas a¢des com, no minimo, 60 cotacbes mensais no periodo de 96
meses da amostra. Destas, foram excluidas as acdes que permaneceram pelo menos 12
meses seguidos sem cotacdo. Estamos utilizando a utilizacdo de acdes de maior liquidez
com este procedimento. Destacamos que ao trabalhar com as ac¢bes de maior liquidez
podemos estar introduzindo algum grau de viés de sobrevivéncia na amostra. As
conseqiiéncias de um possivel viés serdo discutidas ao final do trabalho. Apesar de a
metodologia utilizada por Fama e French (1992) e Capaul, Rowley e Sharpe (1993)
preconizar a retirada das acdes de empresas do setor financeiro, devido basicamente ao



seu maior grau de alavancagem comparativamente a empresas de outros setores,
preferiu-se seguir o procedimento utilizado por Arshanapalli et alli (1998), utilizando-se,
portanto, acGes de empresas de todos os setores da economia. O numero de acgbes
analisadas foi de 180 para as cerca de 400 incluidas no banco de dados da
Economatica.

Formamos carteiras utilizando o VM/VPA e o valor de mercado. Com base na
relacdo VM/VPA do més de dezembro de cada ano, as acdes da amostra foram listadas
em ordem crescente deste valor. Foram montadas quatro carteiras, uma para cada
quartil. Assim, cada carteira passou a conter aproximadamente 25% das ac¢es listadas
na posicdo de dezembro de cada ano. A carteira do primeiro quartil passou a ser
considerada a carteira de acdes de e a carteira do ultimo quatrtil, a carteira de acfes de
crescimento. Utilizando-se procedimento analogo, foram montadas as carteiras de
empresas grandes e pequenas. O procedimento foi repetido a cada ano, com base na
posicdo de dezembro, permitindo que as acdes pudessem mudar de carteira, de acordo
com o VM/VPA e o valor de mercado. O uso de quartis segue procedimento utilizado em
varios estudos nacionais e internacionais. Fama e French (1992,1993,1998) geralmente
utilizam a mesma metodologia, ora variando de decis para quintis ou quartis. Braga e
Leal (200-) utilizam quartis; Barros et alli (1998) usam tanto quartis quanto quintis, sem
encontrar diferencas nos resultados.

Usamos um procedimento para geracao de oito subcarteiras a serem testadas no
modelo de trés fatores baseado nas quatro carteiras descritas acima. Para a formacao
das subcarteiras, realizou-se um corte segundo a mediana da variavel valor de mercado
para as carteiras de valor e de crescimento e segundo a mediana da variavel VM/VPA
para as carteiras de empresas pequenas e grandes. Obtivemos duas subcarteiras de
valor, uma com empresas grandes e outra com empresas pequenas; duas subcarteiras de
crescimento, uma com empresas grandes e outra com empresas pequenas; duas
subcarteiras de empresas pequenas, uma com empresas de valor e outra com empresas
de crescimento; e duas subcarteiras de empresas grandes, uma com empresas grandes e
outra com empresas pequenas. Segundo Brito (1989), nossas carteiras contém um
numero adequado de ac¢des para a diversificagdo, com um minimo de 19 papéis e uma
meédia de 20 a 21 papéis, dependendo do ano e da modalidade de carteira.

As carteiras foram formadas em dezembro de cada ano t, a partir da ordenagéo
obtida utilizando as variaveis VM/VPA e tamanho. O desempenho da carteira foi
analisado no periodo de junho do ano t+1 até maio do ano t+2 para eliminar o viés
conhecido como look-ahead-bias. Este procedimento supde que os balancos patrimoniais
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das empresas estardo publicados e disponiveis para analise até o final do més de junho
de cada ano. As carteiras sao rebalanceadas ao final de dezembro de cada ano.

A expressdo R, = In (P;,/ P,,,) foi utilizada para calcular os retornos mensais das
acdes, onde R;, € o retorno real da agdo j no méste P, & o valor da Ultima cotacdo de
fechamento da acdo j no més t, corrigidos pelo IGP-DI e ajustado por proventos. Os
retornos anuais utilizados foram calculados somando-se 0s retornos mensais calculados
na forma logaritmica. Nao imputamos valor para o retorno quando nao ocorreu
negociagao.

ApOs o calculo dos retornos, realizou-se o procedimento de ajuste a taxa livre de
risco. Utilizou-se para tanto o retorno real (descontado do IGP-DI) da taxa efetiva mensal
do CDI. Este procedimento criou um CDI deflacionado. Os retornos mensais das acoes
foram ajustados més a més, de acordo com as necessidades especificas de tratamento
das variaveis a serem utilizadas nos modelos.

O modelo multifatorial proposto por Fama e French (1993) para analise da
estrutura de risco subjacente a explicacdo do retorno esperado excedente a taxa livre de
risco das acoes € uma funcdo de trés fatores: (i) o retorno esperado da carteira de
mercado excedente a taxa livre de risco; (ii) a diferenca entre o retorno esperado da
carteira de acdes das empresas de menor valor de mercado e o retorno esperado da
carteira de acdes das empresas de alto valor de mercado (denominada de variavel SMB —
Small minus Big); e (iii) a diferenca entre o retorno esperado da carteira de agdes das
empresas de maior indice valor contabil/valor de mercado e o retorno esperado da
carteira de acbes das empresas de menor indice valor contabil/valor de mercado
(denominada de variavel HML — High minus Low).

O spread HML foi calculado a partir dos retornos mensais das carteiras Value e
Growth. O spread SMB foi calculado a partir dos retornos mensais das carteiras Small e
Big. Ambas as especificacbes das variaveis HML e SMB significam que o investidor esta
assumindo uma posicao comprada na carteira Value ou Small, e uma posi¢édo vendida na
carteira Growth ou Big, respectivamente. E comum ao longo do texto nos referirmos a
estas variaveis como spread HML e spread SMB. A especificacdo do modelo de
multifatorial esta exposta abaixo:

E[R]-R =Bi(E[R,]-R) +S; E[SMB] + H;E[HML] + ¢ (2)
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onde a proxy para a taxa livre de risco € a taxa real efetiva do CDI e a proxy para
0 retorno de mercado € o IBOVESPA. Para estimacdo dos coeficientes do modelo,
utilizou-se o método dos minimos quadrados, pois as carteiras estavam sendo analisadas
individualmente, e ndo em cross-section. Na secdo seguinte, os resultados obtidos para

as regressoes sdo apresentados e comentados.

3 ANALISE DOS RESULTADOS DAS CARTEIRAS

Neste capitulo apresentamos os principais resultados obtidos para cada carteria e
sub-carteira, conforme exposto a seguir nas tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1- Principais Caracteristicas das Carteiras Elaboradas

Valores médios obtidos para a razdo VM/VPA e Valor de Mercado (em R$ mil). Os
retornos reais (sem ajuste a taxa livre de risco) e desvios padrdes para as carteiras sao
referentes ao periodo de junho de 1991 a maio de 1999. Os coeficientes beta foram
estimados através de regressdes simples, método de minimos quadrados, com o indice
IBOVESPA sendo utilizado como proxy do retorno de mercado e todas as variaveis
ajustadas ao risco, mensurado pela taxa efetiva real do CDI. N é o numero médio de
acOes por carteira durante o periodo analisado.

Value Growth Small Big
N 43 43 42 42
VM/VPA 0,15 1,62 0,39 0,99
Valor de Mercado (em R$ mil) 1.509.537 2.289.291  31.151 5.066.630
Retornos Acumulados 174,9,% -40,0% 0,03% 85,0%
Desvio Padréo Mensal 0,121 0,093 0,120 0,107
indice de Sharpe 0,088 -0,057 0,000 0,006
B 0,57 0,51 0,79 0,61

A analise destes resultados demonstra um desempenho muito superior ao longo
do periodo de junho de 1991 a maio de 1999 da estratégia Value sobre a estratégia
Growth. O investimento na carteira Growth chega a realizar uma perda real de 40,0% no
periodo. Apesar de o desvio padréo dos retornos da estratégia Value ser superior ao da
estratégia Growth, assim como o beta, indicando maior exposi¢cdo ao risco, o0 retorno por
unidade/risco da estratégia Value, mensurada pelo indice de Sharpe, € bem superior ao
da estratégia Growth. Na estratégia de investimento em acdes de baixo valor de
mercado, temos que a carteira de acOes de alto valor de mercado demonstrou
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desempenho bem superior. A carteira de alto valor de mercado apresentou retornos de
85,0% no periodo, enquanto a carteira de acdes de baixo valor de mercado praticamente
nao realizou ganhos reais, € com uma exposicao ao risco superior, considerando-se 0s
valores obtidos para os desvios padrdes e 0s betas das carteiras.

A analise do desempenho acumulado da aplicacdao de R$ 1 nas carteiras ao longo
do periodo mostra que a carteira Value apresentou um crescimento constante de maio de
1992 a maio de 1995, mas foi afetada pela mudanca das condi¢cdes macroeconémicas
em 1998 e 1999. Ja a carteira Growth decaiu de valor monotonicamente e foi mais
afetada do que a carteira Value pelas condi¢fes adversas entre maio de 1997 e maio de
1998 e entre maio de 1998 e maio de 1999. O resultado final aponta para uma clara
superioridade, em termos de desempenho, da carteira Value sobre a carteira Growth.

Gréfico 1
A Disputa entre Value e Growth
Valor da Aplicacdo de R$ 1 a partir de Maio de 1991
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No Gréfico 2, percebe-se que a carteira Big vem suplantando, em termos de
desempenho, a carteira Small, desde maio de 1996. O ponto de virada é o periodo maio
de 1995 a maio de 1996, quando a carteira Small perde 47% de seu valor, contra um
acrescimo de 11% da carteira Big. Analisando-se os spreads entre Value e Growth e Small
e Big expostos no Grafico 3, depreende-se que ocorreu uma recuperacao das perdas da
carteira Growth com relacdo a carteira Value, no periodo de maio de 1997 a maio de
1999. Isto pode ser uma evidéncia da maior robustez das agbes Growth, marcadamente
acoes de maior valor de mercado, em periodos de queda da atividade econdmica, como
ocorrido no periodo assinalado. Apesar desta recuperacéao, € clara a superioridade da
estratégia de investimentos em acbes de valor frente as acbBes de crescimento, um
resultado coerente com aqueles encontrados por Fama e French para o mercado
americano (1992) , mundial e de paises emergentes (1998), Arshanapalli et. al. (1998) e
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Braga e Leal (200-) especificamente para o mercado brasileiro. Com relacdo ao efeito
tamanho, ndo conseguimos caracterizar o mesmo como vigindo ao longo do periodo
analisado, sendo que este resultado esta em consonancia com o0s encontrados por Braga
(1999) e Barry et. al. (1997), apesar de ndo corroborar com resultados encontrados na
literatura, seja em nivel mundial seja em nivel brasileiro, como Puggina (1974) e Hazzan
(1991).

Gréfico 2
A Disputa entre Small e Big
Valor da Aplicagédo de R$ 1 a partir de Maio de 1991
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A analise dos meses posteriores a maio de 1999 pode auxiliar na caracterizacdo
ou ndo destas evidéncias de maior robustez da carteira Growth. Com relacdo ao spread
entre Small e Big, ou seja, o efeito tamanho, temos uma surpresa: o0 spread esta
apresentando uma tendéncia de alta a favor das empresas de maior valor de mercado
desde maio de 1996. Isto descaracterizaria o efeito tamanho no mercado brasileiro, pelo
menos nos Ultimos trés anos, contados de maio de 1996 a maio de 1999.

4 ANALISE DOS RESULTADOS DOS MODELOS ESTIMADOS

Para aprofundar nossa interpretacdo dos desempenhos das carteiras, optamos por
calcular a matriz de correlagdo dos retornos das carteiras Value, Growth, Small e Big com
os retornos do IBOVESPA, o spread Value Growth e o spread Small Big. Para nos
assegurarmos da acuracidade dos coeficientes de correlacéo, realizamos o teste ADF
(Augmented Dickey-Fuller), que apontou a estacionariedade das séries de retornos
estudadas. Os resultados da matriz de correlacdo estdo expostos a seguir, na Tabela 2.
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Tabela. 2- Matriz de Correlagéo entre os Retornos das Carteiras e os Fatores de Risco

CorrelagOes calculadas a partir de 94 observacdes obtidas para o periodo de junho de
1991 a maio de 1999. Os valores marcados em negrito sao significantes a p < 5%. HML
significa o spread Value Menos Growth e SMB, o spread Small Menos Big.

Prémio de

Risco  de |HML SMB VALUE GROWTH SMALL BIG

Mercado
Prémio Risco Merc 1,00 0,14 -0,25 0,66 0,78 0,59 0,92
HML 0,14 1,00 0,62 0,67 0,10 0,56 0,15
SMB -0,25 0,62 1,00 0,44 0,10 0,57 -0,16
VALUE 0,66 0,67 0,44 1,00 0,80 0,95 0,77
GROWTH 0,78 0,10 0,10 0,80 1,00 0,83 0,91
SMALL 0,59 0,56 0,57 0,95 0,83 1,00 0,72
BIG 0,92 0,15 -0,16 0,77 0,91 0,72 1,00

Os coeficientes de correlagdo de Pearson confirmam o impacto das empresas de
maior valor de mercado no indice IBOVESPA, com um coeficiente de correlacdo entre os
retornos ajustados a taxa livre de risco da ordem de 0,92. Os resultados demonstram a
baixa correlacéo, cerca de -0,25, entre o spread SMB e o IBOVESPA e a auséncia de
correlacdo estatisticamente significativa entre este e o spread HML. Os retornos das
carteiras Value, Growth, Small e Big mostraram-se correlacionados. Destacamos o
movimento fortemente correlacionado entre Growth e Big, de cerca de 0,91. Assim,
podemos caracterizar dois pares intensamente correlacionados, Value-Small e Growth-
Big. Cumpre destacar que as correlacdes entre os retornos das carteiras Small-Growth e
Big-Value também sdo de magnitude significativa, demonstrando que 0s movimentos de
mercado tendem a ser seguidos por todas as carteiras ha mesma dire¢éo, considerando-
se que as correlacdes sdo, em sua quase totalidade, positivas. Este efeito diminui as
possibilidades de diversificacéo entre estas carteiras.

Finalmente, observamos que existe um alto grau de correlacdo entre os spreads
HMB e SMB, o que € um reflexo do movimento fortemente correlacionado entre as
carteiras Value e Small. Este grau de correlacdo leva a existéncia de multicolinearidade
nas especificacdes do modelo multifatorial para o caso brasileiro. Assim, os resultados
apresentados pelo modelo multifatorial estimado pelo método de minimos quadrados
seriam inconclusivos. Devido a esta caracteristica intrinseca da base de dados, optamos
por estudar os efeitos valor e tamanho em separado. Estimamos modelos incluindo ora o
risco de mercado e o efeito valor como variaveis exdgenas, ora o risco de mercado e o
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efeito tamanho como variaveis exdégenas. Chamamos este tipo de modelo bifatorial. Em
seguida, analisamos se a adocao destes regressores levaria a geracdo de um modelo de
explicacdo das variagbes dos retornos dos ativos superior ao modelo CAPM. Os
resultados encontrados para o CAPM e para os modelos bifatoriais encontram-se
expostos na Tabela 3.

Para cada regressdo, analisamos o coeficiente de determinacdo e o
comportamento dos parametros das regressdes. A estabilidade dos parametros foi
analisada através do teste de Chow, com ponto de corte no momento de implementacéo
do Plano Real, julho de 1994.

Tabela 3- Sumario dos Resultados das Regressdes — Modelo Bifatorial

R, € o retorno da carteira. R,, € 0 retorno de mercado, mensurado pelo IBOVESPA. R, é a
taxa real efetiva do CDI, ou o CDI deflacionado. HML € o spread dos retornos da carteira
Value sobre a carteira Growth — o efeito Valor. SMB é o spread dos retornos da carteira
Small sobre a carteira Big — o efeito Tamanho. Todas as variaveis foram ajustadas ao
risco. O método de estimacéo é o de minimos quadrados ordinarios. O teste t encontra-
se entre parénteses. Periodo de junho de 1991 a maio de 1999.

R-R=a +B(R,—R)+hHML+ sSMB+¢ (3)



Tabela 3- Sumario dos Resultados das Regressdes — Modelo Bifatorial (continuagao)

Carteira a B H 5 S(¢) F R2
-0,012 0,49 0,100 0,33
(-1,15) (6,95)*

Value Small -0,024 0,42 0,77 0,078 70,5 0,59
(-2,95)* (7,75)* (7,85)*
-0,004 0,66 0,77 0,061 142,7 0,75
(-0,62) (14,51)* (12,53)*
-0,001 0,68 0,097 0,50
(-0,68) (9,88)*

Value Big -0,020 0,61 0,86 0,067 155,8 0,77
(-2,93)* (12,81)* (10,27)*
-0,001 0,79 0,52 0,082 88,5 0,65
(-0,17) (13,05)* (6,28)*
-0,028 0,40 0,065 0,44
(-4,20)* (8,68)*

Growth Small -0,028 0,40 0,02 0,066 37,3 0,43
(-4,14)* (8,52)* (0,22)
-0,025 0,47 0,30 0,058 61,5 0,56
(-4,20)* (10,89)* (5,19)*
-0,020 0,62 0,065 0,65
(-3,08)* (13,37)*

Growth Big -0,017 0,64 -0,25 0,062 103,2 0,68
(-2,56)* (14,51)* (-3,20)*
-0,020 0,62 0,02 0,065 88,5 0,65
(-3,03)* (12,79)* (0,27)
-0,023 0,48 0,110 0,30
(-2,09)** (6,39)*

Small Value -0,032 0,44 0,60 0,095 38,0 0,44
(-3,25)* (6,40)* (4,98)*
-0,015 0,66 0,82 0,067 1265 0,73
(-2,12)** (13,36)* (12,17)*
-0,015 0,46 0,104 0,28
(-1,46) (6,28)*

Small Growth -0,028 0,40 0,79 0,081 62,4 0,56
(-3,32)* (6,88)* (7,78)*
-0,007 0,65 0,88 0,052 2165 0,82
(-1,22) (16,81)* (16,66)*
-0,001 0,75 0,040 0,88
(-1,78) (26,74)*

Big Value -0,008 0,75 0,07 0,040 361,8 0,88
(-2,01)** (26,42)* (1,37)
-0,007 0,75 -0,02 0,040 355,12 0,88
(-1,82) (25,30)* (-0,56)
-0,019 0,59 0,064 0,64
(-2,87)* (13,13)*

Big Growth -0,014 0,61 -0,29 0,059 107,4 0,69
(-2,27)** (14,52)* (3,95)*
-0,019 0,58 -0,04 0,064 85,6 0,64
(-2,91)* (12,33)* (-0,60)

Obs.(*)- estatisticamente significante ao nivel de 1%, (**)- estatisticamente significante ao nivel de 5%.
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Os resultados para o CAPM mostram R? geralmente baixos, com exce¢do daqueles
estimados para as carteiras Big. Alguns modelos apresentam alfas negativos e
significativamente diferentes de zero em nivel de significancia de 1% ou 5%, o que € uma
violacdo dos pressupostos basicos do CAPM, evidenciando a ma especificacdo do
modelo para as subcarteiras Growth Small, Growth Big, Small Value e Big Growth. Os
betas sdo relativamente baixos, mas todos significativamente diferentes de zero em nivel
de significancia de 1%. Os testes F realizados rejeitaram as hipéteses nulas de que os
regressores beta e h ou beta e s sejam em conjunto iguais a zero, para 0s modelos
estimados para todas as oito subcarteiras. Este resultado indica que a contribuicdo
conjunta das variaveis beta e efeito valor e das variaveis beta e efeito tamanho é
relevante e significativa para os modelos bifatoriais estimados para estas subcarteiras.

O teste de Chow demonstrou a estabilidade dos parametros dos modelos para
seis das oito subcarteiras, com excecdo das subcarteiras Value Big e Big Value. Para a
subcarteira Value Big, estimamos um beta de 0,83 para o periodo de junho de 1991 a
junho de 1994, com um R? de 0,52 e um alfa nédo diferente de zero em nivel de
significancia de 5%. Para o periodo de julho de 1994 a maio de 1999, encontramos um
beta de 0,52 , com um R*> de 0,45 e um alfa de cerca de -2,0% ao més,
significativamente diferente de zero em nivel de significancia de 5%. Estes resultados
evidenciam a baixa estabilidade do modelo no periodo analisado, indicando menor
sensibilidade do desempenho das subcarteiras com rela¢do ao indice de mercado, perda
de poder explanatério do modelo e pior selecdo das acdes, sendo que estes efeitos
passam a estar presentes apos o inicio do Plano Real.

Com relacdo a subcarteira Big Value, encontramos um beta de 0,84 para o
periodo de junho de 1991 a junho de 1994, com um R® de 0,90 e um alfa
estatisticamente ndo diferente de zero em nivel de significancia de 5%. Para o periodo de
julno de 1994 a maio de 1999, encontramos um beta de 0,66, com um R? de 0,88 e um
alfa de cerca de -1,0% ao més, significativamente diferente de zero em nivel de
significadncia de 5%. Para a carteira Big Value, os efeitos de descolamento do indice de
mercado também foram consideraveis. Porém, houve apenas uma perda marginal, em
termos de poder explanatério, com a utilizagdo do CAPM nos dois periodos. O alfa
negativo e significativamente diferente de zero em nivel de significancia de 5% pressupde
uma piora na escolha dos papéis e na ponderagdo da carteira, com relacdo ao indice de
mercado. Podemos concluir que ao longo do periodo amostral ha uma substancial
reducdo da magnitude do beta, ao mesmo tempo que os alfas passam a ser negativos e
significativamente diferentes de zero em nivel de significancia de 5%.
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Os resultados comentados acima mostram que a estrutura do CAPM néo é
suficientemente adequada para se explicar as variacdes dos retornos das acdes. Os
coeficientes de determinacédo sdo baixos e em quatro das oito subcarteiras analisadas o
alfa mostrou-se significativamente diferente de zero em nivel de significancia de 5% ou
1%, violando pressupostos basicos do CAPM. Os melhores resultados da aplicacdo do
CAPM apareceram junto as subcarteiras originarias da carteira Big. Para a subcarteira Big
Value, em especial, o CAPM mostrou-se bastante adequado na explanacdo das variagdes
dos retornos da subcarteira. Porém, para as subcarteiras originarias da carteira Value ou
da carteira Small, o potencial explanatério do modelo é baixo. Sendo assim, a seguir
vamos analisar os resultados obtidos para os modelos bifatoriais.

Os resultados encontrados para os modelos bifatoriais apontam para a relevancia
da contribuicdo dos efeitos Valor e Tamanho na explicacdo das variacbes dos retornos
das subcarteiras, o que é explicitado através do ganho em poder explicativo para a maior
parte dos modelos. Os sinais encontrados sdo, na maior parte dos casos, coerentes com
os resultados encontrados por Fama e French (1993). Este fato parece ndo estar
relacionado ao efeito Tamanho que beneficia as empresas de maior valor de mercado,
efeito este inverso ao encontrado na literatura internacional, mas coerente com 0s
resultados encontrados por Braga e Leal (200-). A maior parte dos coeficientes €
estatisticamente significante em nivel de 1% . Porém, quando o risco de mercado
consegue capturar a maior parte das variacbes dos retornos das acgdes, geralmente o
efeito Valor e o efeito Tamanho tornam-se ndo-significantes.

Os resultados encontrados para as subcarteiras Value Small e Value Big s&o um
exemplo de ganhos, em poder explanatorio, da introduc&o do efeito Valor na estrutura do
CAPM. O R? da subcarteira Small Growth atinge cerca de 0,77, resultado bem superior
ao 0,50 alcancado pelo CAPM. Os efeitos Valor e Tamanho em ambos os casos sdo
positivos e estatisticamente diferentes de zero em nivel de significancia de 1%. Estes
resultados sédo coerentes com os valores esperados segundo Fama e French (1993), com
excecdo do resultado positivo do efeito Tamanho obtido para a subcarteira Value Big,
que € o inverso do encontrado por estes autores.

Porém, nem sempre conseguimos evidenciar ganhos com a utilizacdo dos modelos
bifatoriais, ou os resultados mostraram comportamentos uniformes. Por exemplo, o efeito
Valor ndo é estatisticamente significativo para a subcarteira Growth Small, ndo ocorrendo
ganho significativo em potencial explanatorio com a utilizacdo do modelo bifatorial. Ja
para a subcarteira Growth Small, o efeito Tamanho é positivo e significativamente
diferente de zero em nivel de significancia de 1%, com ganho significativo em termos de



19

potencial explanatério com a utilizagdo da especificagdo do modelo bifatorial. Este
resultado é coerente com os obtidos por Fama e French (1993).

A existéncia de coeficientes alfa negativos, significativamente diferentes de zero em
nivel de significancia de 1% ou 5%, corrobora nossa impressdo de que a especificacdo
do modelo bifatorial nem sempre atende a todos 0s pressupostos basicos contidos na
teoria do CAPM. A propria estabilidade dos modelos testados demonstra que existem
alteracoes no ambiente pré e pos - Plano Real que devem ser levadas em consideracgao.
Subcarteiras como Small Value, Small Growth, Growth Big e Big Value mostraram
varia¢des consideraveis dos coeficientes dos regressores no periodo.

A analise do desempenho da subcarteira Growth Small demonstra a existéncia da
interacdo entre o beta e o efeito Tamanho que aumenta o poder explanatério do modelo
com relacdo ao CAPM. Porém, o mesmo fenbmeno ndo ocorre para a subcarteira
Growth Big. O efeito Tamanho ndo se mostrou estatisticamente significativo, e 0s
resultados o modelo bifatorial foram praticamente idénticos aos do CAPM.

No caso do efeito Valor da subcarteira Small Growth, que apresentou sinal oposto
ao encontrado por Fama e French (1993), a andlise da evolucdo dos retornos
acumulados do spread HML e dos retornos da subcarteira pode ajudar a entender o
fenbmeno do sinal positivo para o efeito Valor, no caso desta subcarteira especifica. Nos
periodos anteriores a maio de 1997, ocorre uma evolugdo positiva tanto do spread HML
guanto dos retornos acumulados da subcarteira sob analise. Apés maio de 1997, tanto o
spread acumulado como os retornos da subcarteira tendem a decrescer, ocasionado um
efeito estatistico que leva a um resultado positivo para o coeficiente h.

O efeito Tamanho, e o efeito Valor ndo se mostraram significativos para a
subcarteira Big Value. Esta subcarteira € de especial interesse, dada a alta correlacédo
entre seus retornos e os retornos do indice de mercado. Praticamente ndo ocorreu ganho
explanatério com a adog¢do do modelo bifatorial em oposicdo ao CAPM. Podemos
afirmar que, como o beta captura a maior parte do efeito das variacdes dos retornos da
subcarteira, a interacéo entre o efeito tamanho e o beta ndo se mostrou significativa para
esta subcarteira, apesar de o teste F ter rejeitado a hipotese nula dos regressores serem,
em conjunto, iguais a zero, ou seja, nao terem influéncia sobre a média dos retornos.
Ressalta-se que o teste de Chow para esta subcarteira evidenciou a instabilidade dos
parametros do modelo. Encontramos para o periodo anterior ao Plano Real o beta
estimado em cerca de 0,83, para o periodo posterior ao Plano Real o beta encontrado
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foi de 0,68. Este resultado demonstra, menor sensibilidade da subcarteira aos
movimentos do mercado apos o Plano Real.

5 CONCLUSOES

Evidenciamos a presenca de um prémio de valor para as carteiras Value e Growth
construidas a partir de uma amostra de 180 ac¢des da Bolsa de Valores de Sao Paulo e
ordenadas a partir da variavel razéo valor patrimonial/valor de mercado. Porém, o desvio
padrdo e os betas da carteira Value sdo superiores ao da carteira Growth, contrariando
os resultados que apontam para niveis de risco inferiores e retornos superiores para as
carteiras Value nos Estados Unidos e outros paises desenvolvidos, como exposto por
Fama e French (1998).

Para as carteiras Big e Small, evidenciamos a presenca de um efeito Tamanho no
sentido oposto ao preconizado pelas literaturas internacional e nacional, em consonancia
com os resultados de Braga e Leal (200-). A carteira Big possui desempenho superior ao
da carteira Small, e risco inferior, mensurado tanto pelo desvio padrdo como pelo beta.

As subcarteiras construidas a partir das carteiras Value e Growth, selecionadas
com base na variavel Tamanho (Valor de Mercado), mostram a superioridade das
estratégias baseadas em acdes de valor e nas acbes das empresas de maior valor de
mercado, apesar de seu nivel de risco superior, mensurado tanto pelo beta como pelo
desvio padrdo. As acdes de crescimento e de empresas de baixo valor de mercado
mostraram-se fortemente perdedoras.

As variaveis SMB e HML apresentam coeficiente de correlacdo de 0,62. Assim, a
presenca de multicolinearidade no modelo multifatorial para o caso brasileiro levou ao
abandono do mesmo, optando-se por trabalhar separadamente a interacdo entre o risco
de mercado e o efeito Valor, e o risco de mercado e o efeito Tamanho. Demos a esta
formulacédo a denominagdo de modelo bifatorial.

Os testes realizados com o modelo CAPM e com o0s modelos bifatoriais
demonstraram que existe um ganho real em poder explanatério das variacdes dos
retornos das carteiras de acdes quando passamos a considerar outros fatores de risco que
ndo apenas o0 beta das acbBes. Os fatores de risco associados a razdo Valor de
Mercado/Valor Patrimonial e ao Valor de Mercado das acBes mostraram ter potencial
explanatério suficiente para justificar sua incluséo em varios modelos de explicacdo de
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risco de agbes, como no caso das carteiras Value Small, Value Big, Small Value e Small
Growth. Para as subcarteiras Growth Big e Big Growth, o efeito Valor mostrou-se
relevante; mas o efeito Tamanho ndo se mostrou estatisticamente significativo. Para a
carteira Growth Small ocorreu o inverso, com o efeito Tamanho estatisticamente
significativo e o efeito Valor estatiticamente ndo significativo. Para a carteira Big Value, o
efeito Valor e o efeito Tamanho ndo se mostraram significativamente diferentes de zero
em nivel de significancia de 5%.

A generalizacédo dos resultados encontrados ainda é um passo dificil de ser dado.
Questdes relacionadas ao espac¢o de tempo relativamente curto da amostra (cerca de 96
meses), o tratamento do viés da sobrevivéncia e a alta volatilidade das variaveis utilizadas
levam a impactos significativos nos resultados. A estabilidade dos mesmos deve ser
analisada cuidadosamente, buscando-se caracterizar adequadamente os padrdes de
comportamento das séries estudadas ao longo do tempo. Outro ponto que deve ser
analisado mais profundamente esta relacionado a liquidez das a¢des selecionadas para a
amostra. Outra linha de pesquisa esta relacionada a elaboracdo de carteiras baseadas
na liquidez das ac¢des, buscando-se evidenciar a eficacia da especificagdo do CAPM e do
modelo bifatorial (efeitos Valor e Tamanho) na determinacdo de variagbes dos retornos
das carteiras construidas sob o critério de liquidez.

Enquanto o modelo de trés fatores mostrou-se uma estrutura que possui limitagdes
para sua aplicacdo no mercado acionario brasileiro, tanto o CAPM como o0s modelos
alternativos propostos mostraram algumas evidéncias relacionadas a ma especificagao.
Problemas relacionados as propriedades estatisticas do modelo, principalmente com
relacdo a significancia estatistica do intercepto da regressdo e, em alguns casos, a
estabilidade temporal dos parametros, constituem-se, ainda, em problemas que podem e
devem ser analisados com maior acuracidade.

Finalmente, o beta mostrou possuir potencial explanatério com relacédo a carteiras
especificas, justificando sua permanéncia como fator explicador da relagéo risco-retorno
das a¢bes negociadas no mercado brasileiro. Porém, dificilmente poderemos afirmar que
a especificagdo do CAPM é uma estrutura suficiente para explicar as variacbes dos
retornos das acdes. Na verdade, o estudo mostrou que a aplicacdo do modelo bifatorial,
incorporando isoladamente os efeitos Valor e Tamanho, leva a resultados superiores em
termos da explicacdo das variacdes dos retornos das agdes das subcarteiras analisadas.

Nossas recomendacdes com relacdo a trabalhos futuros tratam, basicamente, do
aprofundamento da analise da relevancia de outros fatores para a explanacao do risco,
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principalmente os que estao relacionados a liquidez das acdes negociadas em bolsa, da
adocao de estimadores mais robustos, no lugar dos MMQs utilizados e da expansédo da
amostra utilizada, buscando evidenciar se o padrdo de comportamento encontrado nos
ultimos anos € uma tendéncia de médio ou curto prazo para o mercado brasileiro.
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