Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso

ch Desafios e Tendéncias
A da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

Aplicacdo do Modelo Alternativo de Trés Fatores nd@rasil

RESUMO

Motivado pelo fraco desempenho dos modelos CAPM Eaina French (1993) e pelos bons
resultados do modelo de Chen, Novy-Marx e Zhand@{R@nto no mercado Americano,
guanto no Europeu, este artigo teve por objetiaisar como os fatores investimento e ROA
sdo precificados e se explicam parte das variadossretornos das agcbes no mercado
acionario Brasileiro. Para o desenvolvimento dodmst optou-se pelo emprego de portfolios
e, para analisar o desempenho do modelo na exgpticias variacdes dos retornos das acgoes,
foram utilizadas regressdes mudltiplas em sérieedepd. Foram analisados, por ano, em
meédia, dados de 172 acdes. Inicialmente, buscouwsestigar a existéncia do prémio para 0s
fatores investimento e ROA. Em seguida, teve-seopgativo comparar o desempenho do
modelo alternativo de trés fatores de Chen, NovyxMaZhang (2010), composto pelo fator
de risco mercado e os fatores investimento e R@A} 6 modelo CAPM e com o de trés
fatores de Fama e French (1993). Em relacéo aose$abaseados na produgéo, verificou-se
para o fator investimento um prémio positivo e digativo de 0,698% ao més. Quanto ao
fator ROA, verificou-se um prémio positivo de 0,26&0 més, no entanto, nao significativo
estatisticamente. Comparando-se 0s modelos, \@rie que o modelo alternativo
apresentou um resultado relevante, obtendo desémsemperior ao CAPM e bem préoximo
ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

Palavras-chave:Modelos de Precificacdo de Ativos. Anomalias. stieento.

1 INTRODUCAO

A relacao risco e retorno é um dos assuntos maidados na area de finangas. Desde
0 inicio do Século XX, diversos estudos procuradesenvolver modelos que proporcionem
ao investidor maior seguranca quanto as suas @scidé investimento, além de tentar
identificar os fatores que influenciam no retorms @tivos (MARKOWITZ, 1952; SHARPE
1964; LINTNER 1965; BLACK, 1972; FAMA; FRENCH, 1992993). Modelos como o
CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black ()95® modelo de trés fatores de Fama e
French (1993) sdo bastante utilizados para se mansau relagcdo risco-retorno no
investimento em ativos. No entanto, a validade efessodelos tem sido objeto de criticas de
diversos estudos.

Em relacdo ao CAPM, as criticas sdo decorrentascipalmente, pelo modelo
concentrar a explicagdo do risco de mercado em nito (fator, o beta (ROLL, 1977;
JEGADEESH; TITMAN, 1993; FAMA; FRENCH, 2004). Quanao modelo de trés fatores
de Fama e French (1993), destacam-se as relac®rmmda sua motivacdo empirica, o
comportamento dos investidores e, também, a wdzao mesmo banco de dados em varias
pesquisas (FAMA; FRENCH, 2004).

Em uma vertente voltada para a producédo, diferedtes modelos tradicionais
voltados para o consumo, Cochrane (1991) desenvalnve modelo de precificacdo que
associa dados de investimento aos retornos das acéenstatou que o modelo baseado no
investimento é amplamente capaz de explicar aag@es nos retornos das agées. O modelo

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso ) . .
ch Desafios e Tendéncias
oA e I da Normatizacdo Contabil

Contabilidade

com base no investimento demonstrou-se superiomadsglos tradicionais, pois faz a ligacao
entre o retorno dos ativos e o aspecto econdmigando caracteristicas das empresas,
retornos patrimoniais e o nivel de investimentoN&| 2008). Além de identificar os fatores
macroecondmicos que influenciam no preco das agdsesa variavel explicativa é estavel e
nao apresenta problemas de precificacao.

Baseados nos estudos que fazem a ligagéo entrat@esf de investimento e o0s
retornos das acdes, Chen, Novy-Marx e Zhang (2@dgvante CNZ (2010), propdem um
modelo alternativo de trés fatores, no qual o netogsperado da carteira € descrito pelo
prémio de risco de trés fatores: o fator beta, espondente ao excesso de retorno de
mercado; o fator investimento, compreendendo aatif@a entre os retornos das carteiras com
baixo investimento com as de alto investimentofatar ROA, que engloba a diferenca entre
os retornos das carteiras com alto ROA com as ide BODA.

A motivacéo para o seu desenvolvimento provém deaifizacédo de ativos baseada na
teoria q de investimento (TOBIN, 1969; COCHRANE, 1991). Qofainvestimento é
utilizado na previsdo dos retornos, pois dado wsoff de caixa esperados, altos custos de
capitais implicam em baixos valores presentes dimglide novos projetos e em baixos
investimentos, evidenciando, portanto, uma relagéersa entre o nivel de investimento e o
retorno esperado, conforme Cochrane (1991), Berdeiise Naik (1999), Titman, Wei e Xie
(2004), Anderson e Garcia-Feij6 (2006), dentreasutr

Por outro lado, a utilizag&o do fator retorno sabegivo é decorrente da relagdo direta
com as taxas de desconto utilizadas. As baixas @&alesconto sdo necessarias para gerar
um baixo ROA esperado e induzir a um valor presatd®ado dos novos projetos e,
consequentemente, alto investimento. Além dissduyitivamente, verifica-se que a
rentabilidade esta relacionada positivamente comet®nos das agdes (CHEN, NOVY-
MARX E ZHANG, 2010).

Em virtude das evidéncias empiricas, em ambitornatonal, demonstrando a
importancia do investimento na precificacao deostifCOCHRANE, 1991; BERK; GREEN;
NAIK, 1999; TITMAN; WEI; XIE, 2004; LI, VASSALOU; XNG, 2006; ANDERSON;
GARCIA-FEIJO, 2006, COOPER; GULEN; SCHILL, 2008; EN; NOVY-MARX;
ZHANG, 2010; AMMAN; ODONI; OESCH, 2012), a presergesquisa teve por objetivo
analisar como os fatores investimento e ROA saciffp@dos e se explicam parte das
variacdes dos retornos das ag¢bes no mercado doidBiasileiro. Assim, a validacdo do
modelo alternativo de trés fatores no mercado lerasipodera proporcionar uma nova
ferramenta com poder de explicacdo mais amplo sobe&rno de investimentos, auxiliando
na estimacéao do retorno esperado para escolhasmsicao de carteiras de investimentos.

2 REVISAO DA LITERATURA

Embora sejam grandes as contribuicbes dos modedd®MCe de trés fatores, as
evidéncias empiricas posteriores demonstraramsaééexia de outras variaveis significativas
na explicacao dos retornos esperados das acOemp@iwadas pelos modelos, representando
assim anomalias de mercado. Cochrane (1991) desarevnodelo de precificacdo de ativos
baseado no investimento. Ao contrario dos mode#midionais, baseados no consumo, esse
modelo utiliza uma funcdo de producédo, para veaifia previsibilidade dos retornos das
acOes. A funcdo de producdo tem uma propriedadartaditil, no qual o retorno simulado
da carteira € o proprio retorno do estoque da esapie tal modo, o modelo prevé que o
retorno do investimento deve ser igual ao retoamatoes.
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Nesse sentindo, CNZ (2010) propéem um modelo defimecdo de ativos baseado
no investimento e, de acordo com os autores, cdpazxplicar os retornos das acdes, bem
como as anomalias de mercado ndo capturadas pdétdI@Apelo modelo de trés fatores de
Fama e French (1993). A légica por trds desse model producdo € semelhante ao de
consumo. Ele faz a associacdo entre os retornoatios e taxa marginal de transformacéo,
obtida de dados relacionados aos investimentosm@o de uma fungédo “producgéo”. De
certo modo, fixando-se 0 processo de retorno, deber-se-ia uma versao da teogade
investimento. Por outro lado, fixando-se no prooce#s investimento, desenvolver-se-ia um
modelo de precificacdo de ativos baseado na prod@@CHRANE, 1991).

Apesar de o modelo de consumo ser convencionalméiitzado para explicar a
relacdo entre a atividade real e o retorno espedadoacfes, espera-se que a alternativa
baseada na producao seja mais Util para esse fmgabgicipalmente pelo fato de associar o
retorno dos ativos diretamente as variaveis deymda como rendimento e investimento,
cujas oscilagfes estdo relacionadas as flutuacoed®micas (COCHRANE, 1991).

Ademais, diferente do modelo de trés fatores deaFaifrench (1993), que utilizaram
fatores de risco com base no consumo, os fatorestraédos pelo lado da produgédo ndo sdo
considerados fatores de risco.

.. por um lado, a precificacdo de ativos com hasdnvestimento relaciona os
retornos esperados as caracteristicas da empessassumir ma precificacdo. Ao
contrario dos fatores tamanhdeok-to-marketque envolvem diretamente em sua
construgdo o valor de mercado, que os comportaligasafrequentemente usam
como umaproxy de ma precificacdo, 0os novos fatores sédo conssugibibre
fundamentos econdmicos. Os fundamentos sao menvavgis de serem afetados
pela méa precificacdo, no minimo diretamente. Pdroolado, enquanto motivado
pelo lado da teoria econdmica, nossos testes wafeisds para serem testes formais
(CHEN, NOVY-MARX, ZHANG, 2010, p. 26-27).

Estudos posteriores também demonstraram a imp@téogapel do investimento na
explicacédo do retorno esperado das acoes. Osa@ssilempiricos evidenciaram uma relacéo
negativa entre investimento e retorno, que podeesglicada por diversos fatores, como a
influéncia do custo de capital, do comportaments thvestidores, do nivel esperado de
producéo, rentabilidade e decisdes com as reseerazmixa (COCHRANE, 1991; BERK;
GREEN; NAIK, 1999; TITMAN; WEI; XIE, 2004; LI; VAS3LOU; XING, 2006;
ANDERSON; GARCIA-FEIJO, 2006).

Ball e Brown (1968) foram os primeiros pesquisagd@enalisar o poder explicativo
de variaveis contdbeis sobre a explicagdo dosnatoe constataram que o efeito de novas
informacdes é, amplamente, explicado pelo lucnaidigp Dessa maneira, o fator ROA possui
importante papel no modelo alternativo, pois, corato com o fator investimento, procura
explicar o retorno esperado das empresas que afaes® melhor desempenho no passado
(CHEN, NOVY-MARX E ZHANG, 2010).

Com a aplicacdo do modelo alternativo no mercaderiaano, no periodo de 1972 a
2009, CNZ (2010) utilizaram a mesma metodologigppsta por Fama e French (1993) e
demonstraram a significancia do novo modelo naiexgio dos retornos médios esperados
das carteiras formadas. Quando comparado ao CARdMmeodelo de trés fatores de Fama e
French (1993), o novo modelo superou-os na exg@eaps retornos médios das carteiras
formadas, bem como se mostrou robusto as anometasumente documentadas na
literatura.
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Em uma amostra de 10 paises da Unido Europeigriadp de 1990 a 2006, Amman,
Odoni e Oesch (2012) demonstraram que os fatorasattelo alternativo de CNZ (2010)
apresentaram comportamento semelhante ao mercadicano e que, quando aplicados para
analise das anomalias mais comuns (efeito crestintenativos, efeito momento, emissées
de acdesaccruals e valor), o seu poder explicativo apresentou-sgligpu superior aos
modelos tradicionais.

O novo modelo é considerado umpdate do modelo de trés fatores, sendo mais
robusto na previsdo dos retornos esperados, péis, de explicar as anomalias de mercado
existentes até metade dos anos 90, o novo modualzeta é capaz de fazer a previsdo dos
retornos esperados das acdes atuais, abrangerahmmaslias posteriores ao modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) (CHEN, NOVY-MARXHANG, 2010).

3 METODOLOGIA
3.1 Dados e Metodologia

Para o desenvolvimento do estudo, optou-se pefaafgiio deportfolios pois, por
meio dessa metodologia, se obtém estimativas madssps, além de resolver o problema de
nao independéncia dos residuos sobre o erro padraanalise de dados longitudinais,
proporcionando diversos beneficios, conforme dadtapor Vaihekoski (2004).

A populacao analisada foi constituida por um cajule empresas com acoes listadas
na Bolsa de Valores de Séo Paulo — BM&FBOVESPApe&odo de 1° de Junho de 1995 e
30 de junho de 2011. Utilizou-se esse periodo depadedevido a maior estabilidade
macroecondmica, apos julho de 1994. Com o objealiwoassegurar a homogeneidade da
populacdo, foram excluidas as empresas:

- financeiras, devido ao seu alto grau de endivetfgo(FAMA; FRENCH, 1992);

- que ndo apresentaram cotacdes mensais consscotiv24 meses, sendo 12 meses
anteriores a data de formacéo das carteiras e $8snp®steriores, tendo em vista que os 12
meses anteriores foram utilizados para o célcultatts momento e os 12 meses posteriores
para o calculo do retorno das acdes, que servieumade para a obtencdo dos prémios dos
fatores de risco e dos retornos das carteiras;

- que ndo apresentaram valor de mercado em 31 zantéeo e em 30 de junho de
cada ano;

- que nao apresentaram patrimoénio liquido pos#ivo31 de dezembro de cada ano;

- que nado apresentaram informacéo referente ao @@l em 31 de dezembro de cada
ano;

Os dados necesséarios para a pesquisa foram estraidobanco de dados da
Economaética. Em relacdo ao valor de mercado dasesap que possuiam acdes de classe
ON e PN, foi adotado o0 mesmo procedimento de MaxleatiMedeiros (2011), qual seja: o
valor de mercado foi calculado pelo somatorio daasdclasses de acdes, apenas quando
ambas estavam presente na amostra. Caso contid@riopnsiderado apenas o valor de
mercado da classe do papel constante na amosssa D&neira, foram analisadas, por ano,
os dados de 172 a¢cBes em média (41,35% da populacao

Para a obtencéo dos dados das variaveis explisdisgeadas na producéo, seguiu-se
a abordagem de CNZ (2010), na qual a variavel timegato representa as mudancas anuais
no ativo imobilizado mais as mudancas anuais eoqgess, dividido pelo valor dos ativos
com duas defasagens, conforme a Equacéo 1 (CHENYN@ARX; ZHANG, 2010):
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INVT;_1{+ESTQ¢_1)—(UNVTr_2+ESTQ¢_
INV, = ( t—1+ESTQ¢ ;)Tt_(z t—2+ESTQt—2) 1)

Onde as mudancas no imobilizado captam os ativaslogs nas atividades
operacionais por um longo periodo de tempo e asanga$ nos estoques captam 0s
investimentos em capital de giro, em ativos utilz@no ciclo operacional (CHEN; NOVY-
MARX; ZHANG, 2010).

Ja o indice retorno sobre o ativo (ROA) foi obtmia relacdo entre o lucro liquido
anual de uma empresa pelo total de seus ativaeaab periodd-1, conforme a Equacao 2:

Lucro Liquido¢—q
R TraTr— )

CNZ (2010) destacam que a relacao entre o investore o retorno sobre o ativo é
condicional. Dessa forma, empresas com alto vaperado do ROA apresentam altas taxas
de desconto, menor valor presente e, consequert&magnor investimento.

ROA, =

Ativo Totaly—4

Para a obtencdo do prémio mensal dos fatores lseadproducao (Investimento e
ROA), utilizou-se um caminho similar ao de FamaenEh (1993), qual seja:

* Ao final de junho de cada antptodas as acbes da amostra foram ordenadas
de forma crescente pelo seu valor de mercado. Gmdse estas acdes foram
divididas em trés grupos: o primeiro grupo corresigu as acdes de menor
tamanho, denominaddow; o segundo representou as acdes de indice
intermediario, denominadteutrg e o terceiro grupo consistiu das acdes com
maior tamanho, denominadgig. Portanto, a amostra foi segregada em trés
grupos: 30% inferiorl{ow), 40% médioifeutrg e 30% superiofBig);

* Nesse mesmo més, todas as acOes da amostra faredena@das de forma
crescente, de acordo com o indice de investimé&sge indice foi calculado
pela variacdo anual em imobilizado e em estoqueslidb pelo ativo total.
Em seguida, essas a¢Oes foram divididas em trgogro primeiro grupo
correspondeu as acdes com menor indice de invedtmdenominadaow;

0 segundo representou as ac¢fBes com indice intérteddenominado
Neutro; e o terceiro grupo representou as acbes awaor indice,
denominaddHigh. Assim, a amostra foi dividida em trés grupos: 3084w,
40% Neutro e 30%iligh;

* Ainda no final de junho de cada an@pds os dois procedimentos anteriores,
todas as acdes da amostra foram reordenadas da twascente pelo seu
valor do ROA. Esse indice foi calculado pelo lutiguido anual dividido
pelo ativo total ao final do ano, ambos obtidos pesiodot-1. Apds a
reordenacao, essas acoes foram divididas em w@egro primeiro grupo
representou as agbes com menor retorno sobre stimeato, denominado
Low, o segundo correspondeu as acdes com indice md&ro,
denominado Neutro; e o terceiro representou assa¢ém maior indice,
denominadasiigh. Assim, a amostra foi dividida em trés grupos: 3084w,
40% Neutro e 30%iligh;

* Nesse mesmo més, apos as trés ordenacdes anieivoses construidas 27
carteiras, provenientes da interseccao dos diverspes;

* Por fim, obteve-se, mensalmente, o prémio pardav favestimento (INV),
por meio da diferenca entre a média do retorno atelas carteirasow INV
e a média mensal das carteikligh INV e o prémio pelo fator retorno sobre
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o ativo (ROA), por meio da diferenca entre a métbaretorno mensal das
carteirasHigh ROA e a média mensal das carteltass ROA.

Para verificar se os fatores com base na produd@ecificados e explicam parte
das variacdes dos retornos das a¢des no mercad@acibrasileiro, optou-se, como variavel
dependente, pela construcdo de carteiras baseadamnomalias tamanho, valor, estratégia
momento e liquidez.

Dessa forma, utilizando-se a metodologia de Famdrench (1993), foram
construidas, ao final de junho de cada ano, 24icastresultantes da combinacdo de dois
grupos, divididos pelo valor mediano, com base alrvde mercadoSmall/ Big), trés
grupos segregados pelo indice B/MW (30%)/ Medium (40%)/ High (30%)), dois grupos
contendo as empresas com os melhoWsiriers) e piores l(oserd retornos historicos
acumulados e, por fim, dois grupos com base nadkqu(ow / High), utilizando-se o
volume negociado do ano anterior copmoxy.

Assim, de julho do anba junho do and+ 1, calculou-se o retorno mensal de cada
acao por meio do seu logaritmo natural. Para aitmabio retorno mensal de cada uma das 24
carteiras, utilizou-se o processo de ponderacdo,vador de mercado da acéo em relagcéo ao
valor de mercado da carteira, dos retornos dasag@eas compdem.

Mensalmente, o prémio pelo fator de risco mercamocélculado utilizando-se a
diferenca entre a média, ponderada pelo valor deade de cada acéo, dos retornos mensais
de todas as acOes da amostra e a taxa livre ag nesse caso, utilizou-se o retorno mensal
da taxa Selic. Calculou-se o prémio do fator deoriBamanho utilizando-se a diferenca entre
a média dos retornos mensais dos griroslle Big; para o fator de risco B/M, por meio da
diferenca entre a média dos retornos mensais dgogHigh e Low, o prémio momento
através da diferenca entre a média dos retornosaisedos grupodVinnerse Losers o
prémio liquidez por meio da diferenca entre a médgretornos mensais dos gruphosv e
High.

3.2  Descricdo do Modelo

Para a mensuracdo do retorno esperado sobre urterecar foram utilizadas
regressdes multiplas em série de tempo, tendo eanével dependente os retornos mensais
das 24 carteiras construidas, menos a taxa livrescle, neste caso a Selic, e como variaveis
independentes o prémio pelo risco de mercado, roqu#th beta, o fator investimento (INV)

e o fator retorno sobre o ativo (ROA), conformejaagao 3:

E(Rpt) — Rf = a+ Bp[E(Rm) — Re] + i,(INV) + 1,(ROA) + &, (3)

Conforme (3), tém-se: Jré o retorno meédio ponderado mertsé¢ cada carteirg R
€ a taxa livre de risco, representada pela taxa ala o mésé, S, i er serdo os coeficientes
da regresséo a se estimarrepresentara o erro aleatorio com distribuicdonabrmédia zero
e variancia constante. Essa equacao sera estirapglagzla uma das carteiras formadas.

No modelo alternativo de CNZ (2010), o fator inwesinto possui papel similar ao
fator valor do modelo de trés fatores de Fama adRr€1993). Intuitivamente, empresas “de
valor” possuem maiores oportunidades de cresciment@stem mais e obtém retornos
esperados menores do que empresas “de crescimamacao inversa do investimento com
o retorno das acdes provém da explicacdo racitmaaicamente, relacionada ao risco. O
argumento defendido consiste que os investimerdosaendicionados pelo custo de capital
ou a taxa de desconto dos projetos. Nesse sentik@s reduzidas incorrerdo em
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investimentos elevados em ativos e, devido ao aew lrisco, menores retornos esperados
(CHEN; NOVY-MARX; ZHANG, 2010).

Por outro lado, o fator ROA adiciona ao modeloralidvo uma nova dimenséao, de
poder explicativo ausente no modelo de trés fatbedsama e French (1993). A partir de uma
relacdo positiva entre rentabilidade e retornogespe que empresas com bom desempenho
apresentem rentabilidade e retorno superior a esapreom baixo desempenho. Assim, a
estimacdo da Equacdo 3 deverd fornecer evidénces capacidade dos fatores
investimento/ativo e ROA em capturar as variacbes retornos das acgles. Ademais,
pretende-se, ainda, fazer uma analise comparadivaatielo, nesta pesquisa denominado de
modelo alternativo de trés fatores, com o CAPMneaalelo de trés fatores de Fama e French
(1993).

3.3  Hipdteses

As hipoteses desta pesquisa baseiam-se no tradalfONZ (2010). CNZ (2010)
desenvolveram o seu modelo alternativo a partifet&iaq de investimento (TOBIN, 1969;
COCHRANE, 1991) e demonstraram que seu desempeshpegior ao modelo de Fama e
French (1993), captando os efeitos das anomalejéntemente, por uma grande margem.

Por essa teoria, empresas investem mais quanda q s®&rginal € alto, ou seja,
gquando o valor presente de fluxos de caixa futomsndos de um investimento de uma
unidade hoje é alto. Assim, o valor donarginal podera ser elevado se os fluxos de caixa
futuros forem altos ou se a taxa de desconto astaeio investimento é baixa.

Dessa maneira, o0 investimento prediz o retorno ymralado o fluxo de caixa
esperado ou 0 ROA esperado, um alto custo de tapphcaria em um baixo valor presente
de novos projetogj(marginal) e, consequentemente, em baixo investon@or outro lado, o
ROA prediz o retorno por estar diretamente assodadaxas de desconto, portanto, estando
a relacdo negativa investimento-retorno condicianadentabilidade esperada. Dessa forma,
empresas com alto valor esperado do ROA apresatamtaxas de desconto, menor valor
presented marginal) e resultam em menor investimento (CHERVY-MARX; ZHANG,
2010).

Para o desenvolvimento das hipoteses, CNZ (201l)ethan um estrutura de dois
periodos, 0 e 1, que ilustram a sua intuicdo, andaor de mercado da empresa corresponde
ao fluxo de caixa atual mais o futuro, sendo egt@lia soma dos lucros operacionais e 0
valor de liquidacdo. Assim, a taxa de desconto aetorno de um investimento € obtido
conforme a Equacéo 1:

o= IMj1Aj;+1-6 _ ROA esperado+1 (4)

'™ 1+a(lie/Ajo) 1+a(I/A)

De acordo com a Equacgdo 4, o retorno esperado éfumgdo da rentabilidade
esperada mais o valor marginal de liquidacdo datalagl - 3), onded é a taxa de
depreciacéo, dividido pelo custo marginal de inwestto, que inclui o custo de investimento
unitario mais o custo marginal de ajustament@;,/A;,), ondea é um parametro constante
maior que zero €l;,/A;,) representa o investimento dividido pelo ativo.

Dessa forma, para uma condicdo em equilibrio, @) ggando o rendimento € zero, 0
beneficio marginal do investimento descontado padata zero devera ser igual ao custo
marginal de investimento. De maneira equivalerdea gssa condicdo intuitiva, o retorno de
um investimento devera ser igual a taxa de descaotmo em Cochrane (1991) (CHEN;
NOVY-MARX; ZHANG, 2010).
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Dado o modelo estabelecido na Equacao 4 e obsengmds relacdes entre retorno,
investimento em ativos e a rentabilidade espersd@la,estabelecidas para esta pesquisa as
seguintes hipoteses:

H1: Dado a expectativa do ROA, o retorno esperadoredce com o indice
investimento/ativo;

H2: Dado o indice investimento/ativo, empresas ocaaior ROA esperado deveriam
obter maior retorno esperado;

4 RESULTADOS OBTIDOS
4.1 Retorno das Carteiras Formadas com Base no lestimento e ROA

A andlise dos retornos das carteiras formadas o indice de investimento e no
fator ROA decorre, principalmente, para a verifé@ada relacédo entre o retorno das carteiras,
o indice de investimento em ativos e a rentabibdadperada. O retorno mensal de cada
carteira foi obtido, subtraindo-se do retorno medsacada uma delas o retorno do ativo livre
de risco, nesta pesquisa a Selic. A média dosn@tode cada carteira, como base em 180
dados mensais de retorno (julho de 1996 a junitDdi¢), os valores minimo e maximo, bem
como o desvio-padrao, estao evidenciados na Tdbela

Observa-se que o0 retorno mensal das carteiras dagn@om base no indice
investimento e ROA variou entre 0,7% (M/HI/LR) el1% (M/LI/HR) (Tabela 1).
Adicionalmente, ndo foi possivel estabelecer umacée entre o risco e o retorno das
carteiras, o que é explicado por CNZ (2010), nd guaeus fatores de producdo ndo sao
considerados de risco.

Tabela 1 — Retorno das carteiras com base na prodag

Carteira Média Desvio Padrdo Minimo Maximo Carteira Média Fl?aedsrvéig Minimo  Méaximo
B/HI/HR 0,020 0,099 -0,274 0,359 M/MI/HR 0,018 0,079 -0,260 0,251
B/HI/LR 0,008 0,107 -0,433 0,355 M/MI/LR 0,014 0,099 -0,398 0,345
B/HI/MR 0,021 0,113 -0,500 0,290 M/MI/MR 0,026 0,092 -0,467 0,290
B/LI/HR 0,021 0,078 -0,313 0,318 S/HI/HR 0,013 0,089 -0,409 0,385
B/LI/LR 0,013 0,103 -0,538 0,298  S/HILLR 0,013 0,122 -0,413 0,384
B/LI/MR 0,013 0,113 -0,588 0,359  S/HI/MR 0,018 0,092 -0,248 0,370
B/MI/HR 0,023 0,108 -0,546 0,630  S/LI/HR 0,025 0,090 -0,209 0,339
B/MI/LR 0,020 0,121 -0,641 0,402 S/LI/LR 0,021 0,163 -0,576 0,582
B/MI/MR 0,015 0,129 -0,954 0,587  S/LI/MR 0,015 0,124 -0,621 0,578
M/HI/HR 0,012 0,136 -1,437 0,204  S/MI/HR 0,012 0,133 -1,207 0,399
M/HI/LR 0,007 0,114 -0,513 0,303 S/MILR 0,025 0,207 -0,758 1,962
M/HI/MR 0,016 0,090 -0,325 0,220 S/MI/MR 0,020 0,077 -0,202 0,479
M/LI/HR 0,031 0,080 -0,267 0,375

M/LI/LR 0,030 0,121 -0,254 0,530

M/LI/MR 0,023 0,087 -0,225 0,339

Analisando-se o0 efeito investimento, esperava-se @8 acdes com maiores
investimento em ativos tenderiam a apresentar netanferior as ac¢des que obtiverem
menores investimento para o mesmo periodo. Ess@@adde ser observado na Tabela 1,
uma vez que sete das nove carteiras formadas pes @g menor investimento obtiveram
retorno superior as carteiras formadas por acéeseglizaram maior investimento no mesmo
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periodo. Esse padrdo sugere indicios da existéheidator investimento no mercado
Brasileiro, para o periodo estudado, ratificando@osicdo de CNZ (2010)

Em relacéo a rentabilidade esperada, esperavaesasqcarteiras formadas por acdes
de alto ROA apresentassem retornos superioresetwaags das carteiras formadas por acbes
de baixo ROA. Observa-se na Tabela 1 que esseméurdbservado em oito das noves
carteiras formadas, o que leva a induzir a exigé&ha fator ROA no mercado brasileiro, para
o periodo considerado, também, ratificando a sgaosie Chen, Novy-Marx e Zhang (2010)
para o mercado brasileiro.

4.2  Fatores explicativos

A Tabela 2 apresenta o prémio mensal dos fatorescte mercado, tamanho, B/M e
dos fatores com base na producao, ROA e investandatacordo com gwoxiesutilizadas.
Observa-se pela Tabela 2 que o prémio mensal deadwrfoi de 2,303%, significativo ao
nivel de 5%, para o periodo analisado. Esse prémeiosal foi inferior ao encontrado por
Machado e Medeiros (2011), cujo prémio mensal deade foi de 3,09%. Essa diferenca
deve-se, possivelmente, ao fato do periodo em @senplobar a crise financeira
internacional.

Tabela 2 — Prémios Mensais dos Fatores Explicativos

Fatores Média Desvio Padréo Testet p value Minimo Méaximo
Mercado (R - R) 2,303 15,313 2,017 0,045 -56,434 41,727
Tamanho -0,004 4,140 -0,118 0,906 -13,665 17,988
Book — to — Market -2,516 5,468 -6,174 0,000 -24,269 30,098
Investimento 0,698 4,362 2,148 0,033 -10,639 23,541
ROA 0,263 5,504 0,641 0,523 -33,594 13,030

Quanto ao fator tamanho, nao ha evidéncias daéexistdo fator tamanho no periodo
estudado, uma vez que a diferenca entre a meédiaettonos das carteir&&mall e Big foi
negativa. Aliado a isso, o valor médio ndo se massignificativo estatisticamente. Em
relacdo ao fator B/M, também n&o se observou eridérda existéncia do fator B/M, uma
vez que a diferenca entre a média dos retornosatteiras formadas por empresas com altos
indices B/M e os retornos das carteiras formadasagdes com baixo indice B/M foi
negativa.

Na analise dos fatores com base na producédo, fzart® o mercado americano
(CHEN; NOVY-MARX; ZHANG, 2010), quanto no mercadarepeu (AMMAN; ODONI;
OESCH, 2012), ambos apresentaram um prémio médisitiyao e significativo
estatisticamente. Para o mercado brasileiro, ohssrwue o fator investimento apresentou
um prémio médio mensal positivo de 0,698%, sigaifi® ao nivel de 5%. Com base nos
resultados da Tabela 1 e 2, onde as carteiras d@asnpor acdes de menor investimento
obtiveram retorno superior as de maior investimeali®m de se obter um prémio positivo e
significante estatisticamente, ndo se pbde rejeitelipotese 1, de que o retorno esperado
decresce com o indice investimento/ativo.

Por outro lado, para o fator ROA, apesar de, n&ldab, os resultados sugerirem que
carteiras formadas com ac¢des com alto ROA apresssmtaretorno médio mensal superior as
de baixo ROA, porém, na Tabela 2, obteve-se umiprémdio mensal positivo de 0,263%,
ndo significativo estatisticamente, o que condugjeicdo da Hipotese 2, de que empresas
com maior ROA esperado deveriam obter maior retesperado.
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4.3 Desempenho do Modelo Alternativo de CNZ (2010n Explicacdo dos Retornos

A Tabela 3 apresenta os resultados das regresafe® pnodelo alternativo de trés
fatores de Chen, Novy-Marx e Zhang (2010). De awardm o teste Jarque-Bera, com
excecdo da carteira B/M/WIN/LL, a hipétese nula giee os residuos se distribuem
normalmente foi rejeitada, ao nivel de 10%. No motade acordo com o teorema do limite
central e considerando que foram utilizadas 18@mhgdes, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Ainda assim, aeficientes dessas carteiras foram
estimados com correcdo de White ou matriz robustdNewey-West, com o objetivo de
aumentar o erro padréo, diminuindo a estatistittanando sua estimativa mais robusta.

De acordo com a Tabela 3, a regressao estimadmrma isolada, demonstrou-se
significativa em todas as carteiras ao nivel deifsegncia de 1%, conforme estatistiEa
Adicionalmente, o fator mercado mostrou-se sigaifi® em todas as carteiras e
positivamente relacionado com o retorno, como @sfoer Obteve-se um coeficiente de
determinacao ajustado variando de 0,589 a 0,916samtando um poder explicativo médio
de 0,745, o que deixa de explicar uma parte sagiifia das variacdes dos retornos das
carteiras. Observa-se, ainda, que nove carteineseaparam interceptos significativamente
diferentes de zero, sugerindo inadequacdo do matkelexplicacdo dos retornos. Assim,
sugere-se que outros fatores, ndo absorvidos peloano, podem estar influenciando a
variacdo dos retornos.

Tabela 3 — Resultados das Regressfes para o Modalternativo

E(Ry:) — Ry = a+ Bo[ERy) — Re] + i, (INV) + 1,(ROA) + &,

Carteira a ] i r R? &j. Carteira a i i r R? aj.

BHILOSIHL® 024 1,027 0489 0398 0822 SHLOSHE -0027 1,000 -0,122 -0,218 0,761
BHILOSILL" 5027 1,103 0301 0,277 0,809 S/H/LOS/EL -0,012 0,957 0178 0,023 0,600
BHWINHL® 5001 0978 -0230° -0,288° 0858 SHWINHE -0,011" 0999 0316 -0,129 0798
BHWIN/LL® 9000 0951 0320 -0,058 0754 SHMWINLE -0,008 0858 -0,001 0,343 0598
BIULOSHL" 5001 1,021 -037¢° 0523 0794 SWLLOSHL -0012 1075 -0042 0820 0,732
BIULOSILL'  g000 1,050 -0,074 0848 0757 S/LLOSLL 0014 1,032 0238 0,184 0,605
BIUWINHL®  g007 1,041 0,234 0,250 0,829 S/UWIN/HL 0023 0962 0019 -0,396 0,735
BIUWINILL® 028" 0806 0630 -0528 0589 SLWINLE 0033 0904 0320 0114 0645
BIMILOSHL" 5006 0964 -0,001 -0,178 0874 SIMLOSHE -0017 0995 -0,038 -0,136 0,799
BM/LOSILL 0005 1,042 0455 0472 0627 S/MLOS/LE -0,010 1,007 0025 0134 0,794

BMIWINHL® 007" 0965 -0258 -0263" 0916 SMMWINHL 0006 0917 0300 -0522 0,742
B/M/WIN/LLY 0,010 0,925 -0,003 -0,108 0,800 S/MMWIN/L 0,004 0914 0255 0,226 0,643

" Significante ao nivel de 1%:Significante ao nivel de 5%; Significante ao nivel de 10%.

! Erros-padréo estimados com correcéo para hetersticidade de White.

2Erros-padrao ajustados para correlagéo serialdosemo padrdo de Newey-West com 4 lags.

Para detectar a presenga de multicolinearidadesefarso do teste VIFRvériance inflation factor. Obteve-se um VIF de 1,036, 1,004 e
1,034, para as variaveis mercado, investimento &, R€&pectivamente, concluindo-se pela inexistédeiaolinearidade.

Conforme Tabela 3, o fator investimento mostrosigaificativo estatisticamente em
oito das 24 carteiras analisadas, capturando @msagao absorvidas pelo CAPM. Observa-se
que os coeficientes do fator investimerém significativos predominantemente nas carteiras
Big, sendo significativo em sete das 12 carteiras mamor valor de mercado. Ja o fator ROA,
mostrou-se significativo em sete das 24 carteilds. maneira semelhante ao fator
investimento, o coeficiente do fator ROA parecareassociado ao tamanho das carteiras,
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sendo mais significativo nas carteirBgy, além de possuir maiores coeficientes nessas
carteiras.

Por fim, com o objetivo de comparar o desempenhonddelo alternativo de CNZ
(2010) com o CAPM e o0 modelo de trés fatores deaFafrench (1993), executou-se os dois
modelos para as mesmas 24 carteiras. Por meiotaldsttsaF, observa-se (Tabela 4) que
para ambos 0s modelos, a regresséo estimada,da feolada, mostrou-se significativa ao
nivel de 1% de significancia estatistica para t@dasarteiras.

Para o CAPM, obteve-se um coeficiente de deterramagustado variando de 0,539 a
0,904, apresentado um poder explicativo médio d800,Ademais, observa-se, ainda, que 10
carteiras apresentaram interceptos significativaenediferentes de zero, sugerindo a
existéncia de outros fatores, ndo absorvidos pelecado, que podem estar influenciando a
variagao dos retornos.

Para o modelo de trés fatores de Fama e Frencl3)(198bela 5), observa-se um
poder explicativo médio de 0,781, além de oito etas apresentarem interceptos
significativamente diferentes de zero. Conforme elab4, o fator tamanho mostrou-se
significativo estatisticamente em 17 das 24 casemnalisadas, capturando variages nao
absorvidas pelo CAPM. Os valores dos coeficiestgsrecem estar relacionados com as
carteiras, pois as carteir&nall apresentam valores demuito mais elevados do que as
carteirasBig.

Tabela 4 — Resultados da Regressao para o CAPM

E(R)= Rr + Bi X[E(Rn) — Re| + &

Carteira a B R?aj. Carteira a B R? aj.

B/H/LOS/HL® -0,022 1,045 0,794 S/H/LOS/H* -0,028 1,017 0,758
B/H/LOS/LL? -0,024 1,080 0,799 S/H/LOS/LL) -0,011 0,952 0,602
B/H/WIN/HL* -0,004 1,000 0,848 S/H/WIN/HL' -0,010 1,002 0,792
B/H/WIN/LL? 0,003 0,949 0,749  S/H/WIN/LL? -0,007 0,837 0,590
B/L/LOS/HL* -0,002 0,993 0,760 S/L/LOS/HL® -0,008 1,023 0,680
B/L/LOS/LL* 0,003 1,006 0,697 S/LULOS/L® 0,017" 1,017 0,605
B/L/WIN/HL? 0,010° 1,022 0,822  S/UWIN/HL® 0,021 0987 0,723
B/L/WIN/LL* 0,030 0,830 0539  S/UWIN/LL* 0,036 0,892 0,642
B/M/LOS/HL' -0,007 0,976 0,871 S/M/LOS/HL* -0,018 1,004 0,799
B/M/LOS/LL 0,000 1,005 0,605 S/M/LOS/LL?> -0,010 0,998 0,794
B/M/WIN/HL® 0,004 0,986 0,904 S/M/WIN/HL* 0,007 0,946 0,711
B/M/WIN/LL* 0,009 0,932 0,800 S/M/WIN/LL' 0,007 0,896 0,638

" Significante ao nivel de 1% Significante ao nivel de 5%: Significante ao nivel de 10%.
Erros-padréo estimados com corregdo para hetestizdade de White.
2Erros-padréo ajustados para correlacéo serialdosemo padréo de Newey-West com 4 lags.

No que diz respeito ao fator B/M, ele se mostrgmifcativo em 10 das 24 carteiras.
O valor do coeficientdh também parece estar relacionado com as carteoasas carteiras
High possuindo maiores coeficientes que as carttioas ratificando os resultados obtidos
na Tabela 2, cujas carteiras formadas por empasasbaixo indice B/M tendem a obter
retornos maiores que 0s retornos das carteirasaftashpor empresas de alto indice B/M, uma
vez que o prémio obtido foi negativo.
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Tabela 5 — Resultados das Regressfes para o ModédoFama e French (1993)
E(Ry) — Ry = a+ Bi[E(Ry) — Rs| +s; (SMB) + h; (HML) + ¢

Carteira a B s h R?qj. Carteira a B s h R?qj.

B/H/LOS/HL* -0,005 1,018 -0,164 0,655 0,835 S/H/LOS/HE -0,022 1,038 1,349 0,230 0,854
B/H/LOS/LL -0,012" 1,076 0,606 0,476 0,831  S/H/LOS/LE 0,004 0960 1,323 0,584 0,700
B/H/WIN/HL* 0,003 0,989 -0,023 0,293 0,856 S/H/WIN/HE -0,007 1,017 0,865 0,115 0,833
B/H/WIN/LL? 0,000 0,954 0594 0,234 0,771  S/H/WIN/L2 -0,005 0,863 1,368 0,087 0,701
B/L/LOS/HL!  -0,010 1,007 0,152 -0,296 0,768 S/LU/LOS/HE -0,010 1,044 0863 -0,072 0,713
B/L/LOS/LL* -0,003 1,025 0514 -0,215 0,713  S/L/LOS/L1L 0,009 1,062 1,646 -0,284" 0,731
B/L/WIN/HL 2 0,000 1,035 -0,018 -0,383 0,835 S/LUWIN/H® 0,010° 1,025 1,054 -0,445 0,808
B/L/WIN/LL* 0,020° 0,856 0,560 -0,398° 0,572  S/UWIN/LL 0,027 0929 1,152 -0,343 0,737
B/M/LOS/HL* 0,000 0,965 -0,061 0,287 0,880 S/M/LOS/HE -0,017° 1,029 1,207 0,038 0,881
B/M/LOS/LL 0,003 1,010 0,360 0,098 0,607 S/M/LOS/EL -0,011" 1,024 1,164 -0,038 0,873
B/M/WIN/HL* 0,003 0985 -0,019 -0,023 0903 S/M/WIN/HL 0,007 0,968 1,069 0,014 0,774
B/M/WIN/LL* 0,010" 0,946 0,701 0,018 0,831  S/M/WIN/LL 0,008 0,922 1,290 0,040 0,731

" Significante ao nivel de 1%Significante ao nivel de 5%: Significante ao nivel de 10%.

! Erros-padréo estimados com corregédo para hetestiidade de White.

2Erros-padrao ajustados para correlagéo serialdosemo padrdo de Newey-West com 4 lags.

Para detectar a presenca de multicolinearidadesefeso do teste VIvdriance inflation factor. Obteve-se um VIF de 1,014, 1,04 e 1,027,
para as variaveis mercado, tamanho e B/M, respectuate, concluindo-se pela inexisténcia de colidade.

5 CONCLUSAO

Motivado pelo fraco desempenho dos modelos CAPM d-ama French (1993) e
pelos bons resultados do modelo de Chen, Novy-Maihang (2010) tanto no mercado
Americano, quanto no Europeu, este artigo teve gimetivo analisar como os fatores
investimento e ROA séao precificados e se explicartepdas variagées dos retornos das acoes
no mercado acionario Brasileiro.

Na analise das carteiras formadas pelo fator imaesto e ROA, observou-se que as
acbfes com maiores investimento em ativos apresemtaetorno inferior as acdes que
obtiverem menores investimento para 0 mesmo perialdon de se observar um prémio
positivo de 0,698% por més, nao se podendo rejitdipotese 1, de que o retorno esperado
decresce com o indice investimento/ativo. Em relatdentabilidade esperada, esperava-se
gue as carteiras formadas por acdes de alto ROAsaqpiassem retornos superiores aos
retornos das carteiras formadas por acdes de Bfd& Esse padrdo foi observado em oito
das noves carteiras formadas, sugerindo a exiat&wifator ROA no mercado brasileiro,
para o periodo considerado, no entanto, a nacéagistdo prémio para o fator ROA, faz com
gue se rejeite a Hipotese 2, de que empresas coon R@A esperado deveriam obter maior
retorno esperado.

De modo comparativo, 0 modelo alternativo de t@srés de CNZ (2010), com
excecdo da carteira S/H/LOS/LL, a inclusao dosréstanvestimento e ROA no CAPM
melhorou o poder explicativo em todas as demaigicas, principalmente nas carteiras cujo
R? ajustado foi baixo no CAPM. Aliado a isso, 0 madapresentou desempenho préximo ao
do modelo de trés fatores de Fama e French (1822jlitado bastante relevante.

Pesquisas futuras podem certamente ser desenwheda@lorando ainda mais o
desempenho do modelo alternativo de trés fatoregopto por Chen, Novy-Marx e Zhang
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(2010) na explicacdo da variacdo dos retornos. IRees diferentes poderiam ter sido
alcancados se fossem utilizados dados trimeswatsasproxies para o investimento e/ou
ROA, bem como a utilizacdo de outra metodologia padesenvolvimento do modelo.

Ressalta-se que o modelo alternativo de CNZ (2p&0¢ré ser utilizado na estimacao
do retorno esperado, na avaliacdo do desempenfumdes mutuos, na andlise da eficiéncia
de mercado e na obtencédo de estimativas de custapial para o orgamento de capital e
avaliacao de acoes. Ademais, muitos estudos ohséiatares de risco de seus modelos pelo
lado do consumo da economia. Contudo, o0 modelmaligo explora a relagéo retorno e as
caracteristicas das empresas pelo lado da prodéd¢@m disso, conforme destacado por
Amman, Odoni e Oesch (2012), o aumento de pesquesgsiricas, demonstrando a
aplicabilidade e o desempenho do modelo alternamomercados distintos do americano,
permite comprovar que o modelo alternativo € sopeaads tradicionais, ndo somente no
mercado americano, mas também em ambito interrecion

Assim, se mudangas no conjunto de oportunidadasvéstimento corporativo nao
forem perfeitamente correlacionadas entre os paé&#8o os retornos esperados deverao
demonstrar tendéncias especificas de cada paie ssbmodelos propostos. Dessa forma,
padrées exclusivos de investimento ajudardo a appiadroes especificos nos retornos das
acdes (ANDERSON; GARCIA-FEIJO, 2006).
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