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RESUMO :
Este artigo integra as ideias de duas linhas de pesquisa sobre custo de capital préprio e prec1ﬁcagao de ativos: modelos multifatoriais e
modelos ex ante. Utilizamos o indice lucro/preco como um indicador para o custo de capltal préprio ex ante, a fim de exphcar 0s retornos
realizados por empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2013. O achado inicial foi que as a¢des com altos (baixos) indices lucro/prego tém
maiores (menores) retornos realizados ajustados ao risco, controlados pelo beta do CAPM. Os resultados mostram que a selegdo de agdes
com base em altos indices lucro/prego levou a retornos-ajustados ao risco significativamente maiores no mercado brasileiro, com retornos
anormais médios proximos a 1,3% ao més. Desenvolvemos modelos de precificagio que incluem um fator de risco lucro/prego, com base
no modelo de trés fatores de Fama e French.-Concluimos que tal fator de risco é relevante para exphcar os retornos das carteiras, mesmo
quando controlado pelo porte e pelo indice valor de mercado/patriménio liquido. Os modelos que incluem o fator de risco lucro/preco
foram superiores para explicar os retornos de agoes no Brasil quando comparados a0 CAPM ¢ a0 modelo de trés fatores de Fama e French,

- apresentando 0 menor numero de interceptos significativos. Esses resultados podem decorrer do impacto da inflagéo historicamente ele-
vada no Brasil, que reduz o contetido informativo do valor do patriménio liquido, tornando, assim, os modelos baseados em indices lucro/ -
preco superiores. Tais resultados sio diferentes dos obtidos em mercados mais desenvolvidos e a superioridade do indice lucro/preqo para
precificado de ativos também pode existir em outros mercados emergentes

Palavras-chave: Custo de capital proprio, Preciﬁcaqéo de ativos, Modelos multifatoriais.

ABSTRACT

This article integrates the ideas from two major lines of research on cost of equity and asset pricing: multi-factor models and ex ante accountmg
models. The earnings/price ratio is used as a proxy for the ex ante cost of equity, in order to explain realized returns of Brazilian companies
within the period from 1995 to 2013. The initial finding was that stocks with high (low) earnings/price ratios have higher (lower) risk-adjusted
realized returns, already controlled by the capital asset pricing model’s beta. The results show that selecting stocks based on high earnings/price
ratios has led to significantly higher risk-adjusted returns in the Brazilian market, with average abnormal returns close to 1.3% pei month. We
design asset pricing models including an earnings/price risk factor, i.e. high earnings minus low earnings, based on the Fama and French three-
factor model. We conclude that such a risk factor is significant to explain returns on portfolios, even when controlled by size and market/book
ratios. Models.including the high earnings minus low earnings risk factor were better to explain stock returns in Brazil when compared to the
capital asset pricing model and to.the Fama and French three-factor model, having the lowest number of szgmfzcant intercepts. These findings
may be due to the impact of historically high inflation rates, which reduce the information content of book values, thus making the models
based on earnings/price ratios better than those based on market/book ratios. Such results are different from those obtained in more developed
markets and the superiority of the earnings/price ratio for asset pricing may also exist in other emerging markets.

Keywords: Cost of equity, Asset pricing, Multi-factor models.
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1 INTRODUCAO

A estimativa do custo de capital proprio é um topico am-
plamente estudado em finangas e, a0 mesmo tempo, oferece
bastante espago para novos desenvolvimentos. De fato, segun-
do Cochrane (2010), as teorias sobre a formacdo das taxas de
desconto sdo controversas e ainda estdo em sua infancia.

Estudos recentes procuram criar modelos mais precisos de
precificagdo de ativos ao adicionar outros fatores além do risco
de mercado do Capital Asset Pricing Model (CAPM), como os
desenvolvidos e aplicados por Fama e French (1992), Fama e
French (1993), Carhart (1997) e Fama e French (2012).

Outra linha de pesquisa visa a estimar o custo de capital
proprio ex ante ou implicito, com base, principalmente, na re-
lagdo entre o valor de mercado do patriménio liquido de uma
empresa e sua expectativa de fluxo de caixa futuro, que é men-
surada de acordo com as estimativas de lucro e/ou dividendos.

Estudos utilizando esse tipo de metodologia foram realiza-
dos por Claus e Thomas (2001), Fama e French (2002), Ohlson
e Juettner-Nauroth (2005) e Easton (2004). Geralmente, tais
modelos sdo baseados em precos correntes e expectativa de lu-
cro. Especificamente, nos modelos mais avancados de Ohlson
e Juettner-Nauroth (2005) e Easton (2004), o custo de capital
proprio ex ante é igual ao indice lucro/preco (L/P) quando ndo
hé lucro anormal. Assim, o indice L/P pode ser um indicador
do custo de capital proprio implicito que, por sua vez, pode ser
um fator explicativo dos retornos realizados, como identifica-
do por Basu (1977).

Utilizando elementos de ambas as abordagens, os objetivos
deste estudo sdo, com base em uma amostra brasileira, (i) veri-
ficar se os retornos realizados das carteiras formadas com base
no indice L/P das agdes sdo significativamente diferentes dos
previstos pelo CAPM, com base no alfa de Jensen; e (ii) tes-
tar modelos de precificacdo de ativos baseados no CAPM e no
modelo de trés fatores de Fama e French com a adi¢do de um
fator de risco relacionado ao indice L/P, ou seja, alto lucro me-
nos baixo lucro (high earnings minus low earnings - HEMLE),
como varidvel explicativa dos retornos realizados.

A selegdo de uma amostra brasileira pode ter duas vanta-
gens ao analisar o poder explicativo do fator de risco L/P. Em
primeiro lugar, o Brasil tem uma taxa de inflagdo mais elevada
quando comparada a mercados mais desenvolvidos, como os
EUA. A consequéncia é que o poder explicativo do fator de ris-
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co relacionado ao indice patrimoénio liquido/valor de mercado
do capital (high minus low - HML) de Fama e French pode ser
menor, uma vez que os valores contabeis podem ser seriamente
influenciados pela idade dos ativos. Com isso, os indices patri-
monio liquido/valor de mercado do capital (PL/VM) tornam-
-se menos significativos. Portanto, o indice L/P pode ser uma
medida superior ou, pelo menos, complementar a identifica-
¢ao de ativos “baratos” e “caros”. Em segundo lugar, o mercado
brasileiro pode ser considerado menos liquido e eficiente, com
imperfeicdes mais evidentes na precificagio de ativos.

As principais hipoteses sdo que (i) as carteiras de ativos
com altos (baixos) indices L/P tendem a ter retornos mais
altos (mais baixos) que os previstos pelo CAPM; e (ii) o fator
de risco L/P é significativo para explicar os retornos realiza-
dos pelas carteiras.

Este estudo amplia outros estudos realizados no mercado
brasileiro, tanto adicionando o fator de risco HEMLE e am-
pliando a amostra e o periodo de andlise, como sugerido por
Costa Jr. e Neves (2000), além de testar os alfas de Jensen das
carteiras formadas com base nos indices lucro/preco das agdes.

Ambeas as hipoteses sdo confirmadas, concluindo-se que as
acdes com altos (baixos) indices L/P, ou seja, com alto (baixo)
custo de capital proprio implicito, tém retornos maiores (me-
nores), que ndo sao explicados pelo CAPM, bem como que o
fator de risco HEMLE ¢ significativo para explicar os retornos
das carteiras de acbes brasileiras, mesmo quando controlados
pelos fatores de risco relacionado ao porte (SMB) e HML de
Fama e French. Os modelos que incluem o fator de risco HE-
MLE também apresentaram maior poder explicativo e foram
capazes de eliminar a mais interceptos nas regressoes, ou seja,
0s retornos anormais nio explicados.

Corroborando a ideia de que os indices VM/PL sdo menos
significativos no Brasil para identificar agdes “baratas” e “caras’,
devido a inflagdo mais elevada, os resultados também mostram
que as carteiras classificadas por tais indices ndo apresentaram
retornos anormais.

Este estudo estrutura-se da seguinte forma: apos esta breve
introdugdo, apresentamos o referencial tedrico na se¢do 2; A
secdo 3 consiste na descricdo da metodologia e da amostra; A
se¢do 4 contém os resultados e sua andlise e, por fim, as conclu-
sOes sdo tecidas na se¢do 5.

2.1 OCAPM

Inspirado pela teoria da carteira desenvolvida por Marko-
witz (1952), que é baseada na otimizacdo da relagdo entre ris-
co e retorno, Sharpe (1964) e Lintner (1965) desenvolveram o
CAPM, sugerindo que, sob condigdes de equilibrio de merca-
do, a expectativa de retorno sobre determinado ativo acima da
taxa livre de risco deve ser proporcional ao seu risco ndo diver-
sificavel, ou risco de mercado, mensurado por f:

E[Rt] = RF; + B(E [RMt] - RFt)

Cov(R:, RM,)

b= Varcrmy)

Onde Rt é o retorno sobre determinado ativo no periodo t,
RF, ¢ a taxa livre de risco ou o retorno sobre um ativo com 3 =
0, B é amedida do risco nao diversificavel de determinado ativo
e RM, € o retorno da carteira de mercado. E[.] é o operador de
esperanca.

O CAPM prevé que a carteira de mercado serd composta
por todos os ativos disponiveis, cada um com peso proporcio-
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nal ao seu valor de mercado, e que o fator de risco mercado,
ou seja, RM-RE é o unico fator capaz de explicar os retornos
dos ativos.

2.2 O modelo de trés fatores de Fama e French
Fama e French (1993) testaram diversos modelos explicati-
vos dos retornos realizados nos EUA, incluindo agoes e titulos
de renda fixa. Para as agdes, os autores utilizam os seguintes
fatores de risco: (i) RM-RE que representa o fator de risco

Rt - RFt =a+ b(RMt

Onde a, b, s, h sdo os coeficientes de regressio e RM-RE
SMB e HML sido fatores de risco explicativos, como descrito
acima.

Fama e French (1993) concluem que os fatores RM-RF,
SMB e HML séo significativos para explicar os retornos das
carteiras, acrescentando poder explicativo aos modelos de
precificagdo de ativos, mensurado pelo R* significativamente
maior quando comparado a modelos com menor nimero de
fatores. O R*> dos modelos é superior a 90% para a maioria das
carteiras.

2.3 A relevancia do fator de risco lucro/preco
para explicar retornos e modelos ex ante

Basu (1977) realizou um estudo seminal relacionando indi-
ces prego/lucro (P/L) aos retornos realizados de agdes. O autor
utilizou uma amostra de 500 empresas negociadas na Bolsa
de Valores de Nova York (NYSE), no periodo de 1956 a 1969,
agrupando-as em 5 carteiras de acordo com seus indices P/L.
O autor realizou uma regressao cuja variavel dependente foi o
retorno sobre determinada carteira e a variavel independente
foi o fator de risco mercado:

R(t) — RF(t) = a + B[RM(t) — RF(t)]

Onde o intercepto, a, ¢ o alfa de Jensen (Jensen, 1968).

Basu (1977) identificou alfas positivos e significativos para
as 2 carteiras formadas por a¢cdes com baixos indices P/L e al-
fas negativos para as 2 carteiras formadas por agdes com altos

eps
P, = P1

i=1

Onde P, ¢ o prego das agdes no periodo t, k é o custo de
capital proprio, K = 1+k, eps, € o lucro por agdo no periodo t e
dps, ¢ o dividendo por a¢do no periodo t.

Easton (2004) desenvolveu um modelo baseado em Ohl-
son e Juettner-Nauroth (2000), que é o precursor de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005):

eps
Py = I;{ Lkt Z(l + k) tagr,

t=1

Onde P ¢ o prego por agao no periodo t, eps € o lucro por
acdo no periodo t, k é o custo de capital proprio, e agr é o cres-

mercado; (ii) SMB, representando o fator de risco porte; e (iii)
HML, representando um fator de risco relacionado ao indice
patrimonio liquido/valor de mercado do capital (PL/VM).

Os autores utilizam os retornos adicionais a taxa livre de
risco de 25 carteiras, R - RF, como varidveis dependentes. Es-
sas carteiras sdo formadas com base em quintis de porte, men-
surados pela capitalizagio de mercado, e quintis de indices PL/
VM. Formalmente, as regressdes em séries temporais utiliza-
das pelos autores sao:

— RF,) + s(SMB,) + h(HML,) + e,

indices P/L, concluindo que o indice P/L pode ter sido um fator
relevante para explicar os retornos e que esse fato pode ser uma
indicagdo de ineficiéncias de mercado.

Os principais modelos para o calculo do custo de capital
proprio ex ante também utilizam o prego das agdes e o lucro
para estimar as expectativas de retorno. Gebhardt, Lee e Swa-
minathan (2001), por exemplo, utilizam um modelo de lucro
anormal, onde o custo de capital proprio, ou a expectativa de
retorno, ¢ uma func¢io do valor de mercado, da expectativa de
lucro e do valor contabil do patrimoénio liquido:

Eiyi =7Biyia
Ve =B+ Z (1+ )t

Onde V ¢ o valor de mercado no periodo t, B, é o valor con-
tabil do patrimonio liquido no periodo t, E é o lucro liquido no
periodo t e r é o custo de capital proprio.

Claus and Thomas (2001), com o objetivo de estimar o pré-
mio pelo risco de mercado ex ante, utilizam um modelo seme-
lhante ao desenvolvido por Gebhardt et al. (2001), adotando
o conceito de lucro anormal como aquele que excede o valor
contabil do patrimoénio liquido multiplicado pelo custo de ca-
pital proprio. Ambos os modelos sdo baseados na metodologia
do clean surplus accounting (Feltham & Ohlson, 1995).

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) desenvolveram um
modelo relacionando preco, lucro, lucro anormal, e custo de
capital proprio:

+ ZR r 1 (epss4q + k.dps; — K. eps;)

cimento anormal do lucro, definido da seguinte forma:
epsg.1 + k (dps,) — (1 + k)eps;

Onde dps, ¢ o dividendo por agdo no periodo t.
Quando as empresas nao tém lucro anormal, ou agr = 0, o
modelo de Easton é reduzido para:

eps
P0=z;(1

Nesse cendrio, o custo de capital proprio implicito é equiva-
lente ao indice lucro/prego, ou L/P:
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€ps
k=
Py

Portanto, na auséncia de lucro anormal, o indice L/P é equi-
valente a expectativa de retornos.

Os modelos ex ante sdo utilizados como base para muitos
estudos posteriores, como os de Attig, Guedhami e Mishra
(2008) e Hail e Leuz (2009).

2.4 A relagao entre indices L/P e PL/'VM

Alguns estudos testam a relagdo entre indices L/P e ou-
tros fatores de risco na precificagio de ativos. Fama e French
(1995), com base no modelo de trés fatores de Fama e French,
argumentam que (i) duas variaveis, o valor de mercado do pa-
trimonio liquido e os indices PL/VM, captam grande parte da
varidncia da secio transversal dos retornos médios das acoes;
e (ii) tais varidveis sdo capazes de prever a evolucdo da rentabi-
lidade das empresas listadas. Os autores concluem que empre-
sas com altos indices PL/VM tendem a apresentar dificulda-
des financeiras e apresentar baixa lucratividade futura. Fama e
French (1996), em um estudo relacionado, aplicam o modelo
de trés fatores de Fama e French para carteiras classificadas
separadamente por decis de PL/VM, L/P, fluxo de caixa/preco
(FC/P) e crescimento de vendas em 5 anos (CV). Os autores
mostram que, enquanto hd uma forte relagao positiva entre o
retorno médio e PL/VM, L/P, C/P e CV, o modelo de trés fato-
res é capaz de explicar tais “anomalias’, com interceptos que sdo
consistentemente pequenos.

2.5 Estudos brasileiros
Costa Jr. e Neves (2000) testaram a influéncia das variaveis
fundamentalistas nos retornos das carteiras que consistem em
acOes negociadas no mercado brasileiro de margo de 1987 a
fevereiro de 1996, utilizando o estimador de regressdo apa-
rentemente nio relacionada (SUR). Os autores encontraram
coeficientes significativos e negativos para as variaveis P/L e
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o logaritmo natural do valor de mercado (VM) das empresas
e coeficientes positivos e significativos para a variavel valor
contdabil por agdo/preco por agio (VPA/P). Eles também con-
cluiram que o beta estimado por meio do indice Bovespa é a
variavel mais relevante para explicar retornos. Além disso, os
autores sugerem a realizacdo de estudos semelhantes em perio-
dos de maior estabilidade econdmica e baixa inflagio.

Mélaga e Securato (2004) confirmam que o modelo de trés
fatores é superior a0 CAPM para explicar os retornos brasilei-
ros sobre agdes.

Mussa, Santos e Fama (2007) utilizam uma metodologia
semelhante, também para uma amostra de agdes listadas na
Bovespa, no periodo de 1995 a 2003. Ela é testada pelos autores
adicionando o fator de risco momento de mercado ao modelo
de trés fatores, como proposto por Carhart (1997), concluindo
que hé superioridade do modelo proposto de quatro fatores no
mercado brasileiro, tanto em relagdo ao modelo de trés fatores
como ao CAPM.

Mussa, Rogers e Securato (2009) ddo um passo adiante, a
fim de testar a capacidade preditiva dos modelos. Para tanto,
os autores realizam um estudo em duas etapas, a primeira de
modo semelhante ao estudo realizado por Mussa et al. (2007)
e a segunda com base na metodologia proposta por Fama e
MacBeth (1973), que consiste em regressdes em se¢do trans-
versal utilizando parametros de risco estimados no periodo
anterior. Os autores concluem que nenhum dos modelos tes-
tados (CAPM, de trés fatores e de quatro fatores) foi eficiente
para prever os retornos de agdes brasileiras, uma vez que foram
identificados interceptos significativos.

Por fim, Yoshino e Santos (2009) testaram os fatores de
risco mercado, porte, PL/VM, P/L e dividend yield, utilizando
regressdes com base no estimador por minimos quadrados or-
dinarios integralmente modificado em painel (FMOLS), a fim
de testar a validade da CAPM no Brasil. Os autores concluiram
que esses fatores foram capazes de explicar os retornos sobre
agdes no Brasil, em conjunto com o fator mercado.

3.1 Amostra

A amostra é constituida por todas as companhias listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no periodo de ja-
neiro de 1995 a marco de 2013. Utilizamos retornos mensais,
resultando em 219 periodos. Em cada periodo, foram excluidas
as agoes que ndo tinham ao menos uma das seguintes informa-
¢es: preco da acdo, valor contabil do patriménio liquido, lucro
liquido e valor de mercado do patrimoénio liquido. O niimero
médio de a¢des utilizadas por periodo foi de 187.

3.2 Variaveis
De modo semelhante a Fama e French (1993), utilizamos
regressdes em séries temporais, nas quais as variaveis depen-
dentes sdo os retornos mensais de carteiras de a¢des adicionais

a taxa livre de risco, ou seja, R .- RF, e as varidveis explicativas
sao um vetor de fatores de risco.

3.3 Formagao de carteiras

Utilizamos como varidveis dependentes os retornos de
carteiras com base em: (i) o valor de mercado (VM) do pa-
trimonio liquido, como medida de porte da empresa; (ii) o
indice valor contabil do patrimonio liquido/valor de merca-
do do patriménio liquido (PL/VM); e (iii) o indice lucro/
preco (L/P).

Os fatores de risco foram utilizados como varidveis expli-
cativas, que incluem os seguintes: mercado (RM - RF), SMB,
HML e HEMLE. As varidveis sao definidas na Tabela 1, en-
quanto a defingdo das carteiras ¢ feita na Tabela 2.
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Tabela 1 Metodologia de calculo das varidveis

Variavel Método de cdlculo

VM Valor de mercado do patrimonio liquido no final de cada periodo, considerando o preco de cada classe de acoes multiplicado pelo
respectivo nimero de acoes, conforme disponivel na base de dados Economatica.

PL/VM Valor contabil do patrimonio liquido no final de cada periodo, dividido pelo valor de mercado do patrimonio liquido, VM, como
definido anteriormente.

P O lucro por agao nos tltimos 12 meses, dividido pelo preco da acao, como disponivel na base de dados Economatica.

RM - RF Retorno mensal sobre a carteira de mercado, calculada como retorno médio sobre todas as acdes negociadas na Bovespa, ponderada
pelo valor de mercado, menos a taxa Selic no mesmo periodo.

SMB Small minus big: retorno mensal ponderado pelo valor de mercado da carteira S, menos retorno mensal ponderado pelo valor de
mercado da carteira B.

HML High minus low: retorno mensal ponderado pelo valor de mercado da carteira H, menos retorno mensal ponderado pelo valor de
mercado da carteira L.

HEMLE High earnings minus low earnings: retorno mensal ponderado pelo valor de mercado da carteira HE, menos retorno mensal ponderado
pelo valor de mercado da carteira LE.

Em seguida, as acdes sdo classificadas segundo VM, PL/
VM e L/P e agrupados em carteiras. Cada agdo pertence a
trés carteiras: uma por porte, uma por PL/VM e uma por L/P,
como mostrado na Tabela 2.

Tabela 2 Classificacdo das acoes
Critérios | Carteira | Acoes
Porte S 50% das acbes com VM menor, ou seja, acoes de
empresas pequenas (Small)
B 50% das acoes com VM maior, ou seja, acoes de
empresas grandes (Big)
PL/VM H 30% das acoes com PL/VM maior (High)
M 40% das acbes com PL/VM médio (Medium)
L 30% das acoes com PL/VM menor (Low)
E/P HE 30% das acbes com L/P maior (High Earnings)
ME 40% das agoes com L/P médio (Medium Earnings)
LE 30% das acoes com L/P menor (Low Earnings)

As carteiras finais que serdo utilizadas como varidveis de-
pendentes sdo baseadas simultaneamente nos 3 critérios, em
junho de cada ano, permanecendo com composi¢do constante
pelos proximos 12 meses. Como resultado, as 18 (2 x 3 x 3)
carteiras seguintes serdo criadas, como mostrado na Tabela 3.
Nesse caso, cada ag¢io pertencerd a uma unica carteira.

Tabela 3 Carteiras formadas
Carteira Critérios
S_L_LE Acdes pertencentes aos grupos S, L e LE
S_L_ME Acoes pertencentes aos grupos S, L e ME
S_L_HE Acdes pertencentes aos grupos S, L e HE
S_M_LE Acoes pertencentes aos grupos S, M e LE
S_M_ME Acoes pertencentes aos grupos S, M e ME
S_M_HE Acdes pertencentes aos grupos S, M e HE
S_H_LE Acoes pertencentes aos grupos S, H e LE
S_H_ME Acdes pertencentes aos grupos S, H e ME
S_H_HE Acoes pertencentes aos grupos S, H e HE
B_L_LE Acdes pertencentes aos grupos B, L e LE
B_L_ME Acoes pertencentes aos grupos B, L e ME
B_L_HE Acoes pertencentes aos grupos B, L e HE
B_M_LE Acdes pertencentes aos grupos B, M e LE
B_M_ME Acodes pertencentes aos grupos B, M e ME
B_M_HE Acdes pertencentes aos grupos B, M e HE
B_H_LE Acoes pertencentes aos grupos B, H e LE
B_H_ME Acdes pertencentes aos grupos B, H e ME
B_H_HE AcoOes pertencentes aos grupos B, H e HE

3.4 Retornos a explicar
Os retornos sobre cada carteira i sdo calculados para cada
mést,R , com base nos retornos médios ponderados das agdes:

n

Ry, = Z MV, :XR,,
’ VM; .
a=1 ’
Onde MV, € o valor do patriménio liquido da empresa a
no perfodo t, R, € o retorno sobre a agdo a no periodo t, n é o
numero de ativos pertencentes a carteirai e MV, € o valor de
mercado da carteira i, igual a soma da capitalizacdo de merca-
do de todas as agdes incluidas na carteira i.

3.5 Especificacao dos modelos
Para atingir o primeiro objetivo, ou seja, verificar se as car-
teiras formadas pelos indices L/P apresentam retornos signifi-
cativamente diferentes dos previstos pelo CAPM, utilizamos a
metodologia desenvolvida por Jensen (1968), na qual o inter-
cepto da regressao, o alfa de Jensen, ¢ considerado o desempe-
nho anormal do ativo i.

Ri,t - RF;_— == ai + bl(RMt - RFt) + eilt

Onde R ¢ o retorno sobre a carteirainomést,aéoalfa
de Jensen e RM - RF € o retorno sobre a carteira de merca-
do que supera a taxa livre de risco no més t, como definido
na Tabela 1.

Para essas regressoes, utilizamos como variaveis dependen-
tes os retornos mensais sobre as carteiras extremas formadas
por um unico critério (HE e LE). Para fins ilustrativos, além
dos retornos sobre carteiras formadas com base em indices L/P,
também testamos os retornos sobre as carteiras extremas com
base nos critérios porte e PL/VM.

A hipdtese associada a Equagdo 1 é que as carteiras basea-
das em indices L/P devem ter interceptos significativos — po-
sitivos para a carteira com alto L/P e negativos para a carteira
com baixo L/P. Isso se deve ao fato de que as agdes com alto
(baixo) L/P tendem a apresentar altas (baixas) expectativas de
retorno, como no modelo ex ante de Easton (2004), e presumi-
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mos que os retornos realizados sdo uma fung¢do da expectativa
de retornos. Mais formalmente:

Hl:a =0

Hl1 :a>0,quandoi=HE

Hl1 :a<0,quandoi=LE

Modelo 1: R;.
Modelo 2:
Modelo 3:

Modelo 4:

—RF, = a; + b;(RM; — RF,) + ¢;,

Ri,t -_ RFt = ﬂl' + b[(RMr -_ R.Fr:} + S[(SMBr} + hl(HMLtJ + gl:,t‘

R;. — RF. = a; + b;(RM, — RF,) + s;(SMB,) + k;(HEMLE,) + e;,

Para testar os modelos de precificagdo de ativos que in-
cluem o fator de risco HEMLE como uma variavel explicativa
para os retornos, utilizamos regressoes semelhantes as desen-
volvidas por Fama e French (1993). Os modelos utilizados sao
0s seguintes:

Ri: — RF, = a; + b;(RM; — RF,) + k; (HEMLE,) + e;, @)

ModeloS: Rir — RF, = a; + bi(RM, — RF,) + 5;(SMB,) + h(HML,) + k; (HEMLE,) + e;, [i@l

Para essas regressoes, utilizamos retornos mensais sobre
18 carteiras formadas pelos critérios porte, PL/VM e L/P
como variaveis dependentes (Rm), como descrito na Tabela 1.

Nossa hipétese central é que o fator de risco de L/P, HEM-
LE, deve ser relevante para explicar retornos nos cinco mode-
los [Equagdes (2) a (6)].

4 RESULTADOS

H2:k =0

H2:k #0

Todas as regressoes utilizaram o estimador de minimos
quadrados ordindrios (OLS) com os erros robustos a hetero-
cedasticidade, como proposto por White (1980). Presumimos
retornos ii.d., sem correcio para correlagio serial, bem como
regressores exogenos.

4.1 Alfas de Jensen de carteiras baseadas em um
unico fator de risco

A Tabela 4 mostra que, como esperado, o coeficiente do
fator de risco mercado, b, foi positivo e significativamente di-
ferente de zero para todas as carteiras extremas com critério
unico (S, B, H, L, HE, ME), corroborando os resultados obtidos
por Fama e French (1993).

O coeficiente a (alfa de Jensen) foi positivo e significati-
vo com p < 1% para a carteira HE, ou seja, é evidente que as
empresas com alto L/P apresentaram retornos realizados con-

sistentemente maiores que os previstos pelo CAPM no Brasil.
Tais resultados sdo qualitativamente semelhantes aos achados
obtidos por Basu (1977) e Costa Jr. e Neves (2000). De forma
consistente, a carteira LE apresentou um alfa negativo. Esses
resultados confirmam a primeira hipotese.

Andlises semelhantes foram repetidas em carteiras ndo
ponderadas pelo valor de mercado das agdes, ou seja, igual-
mente ponderadas. O alfa da carteira HE permanece positivo e
significativo e o da carteira LE permanece negativo e significa-
tivo, refor¢ando a robustez dos resultados.

Tabela 4 Alfas de Jensen estimados
a b
Carteira R2 No. de obs.
Coef. t Coef. t contra 0 tcontra 1
S 0,010 (2,975)%* 0,573 (8,339)%** (-6,21)%*+ 0,422 219
B -0,001 (-0,966) 1,000 (94,92)%** (0,00) 0,988 219
H -0,002 (-0,366) 1,058 (12,60)*** (0,69) 0,549 219
L -0,001 (-0,840) 0,915 (38,44)*** (-3,57)*** 0,898 219
HE 0,013 (3,336)*** 0,859 (13,92)*** (-2,28)*** 0,555 219
LE -0,004 (-2,003)** 0,963 (28,77)%** (-1,11) 0,853 219

#5p.< 0,01, p < 0,05, * p < 0,10.

A Tabela 4 também mostra que o coeficiente b (beta do
CAPM) para a carteira de grandes empresas (B) estd proximo
aleoR?éproximo a 100%. Esse fato é esperado, uma vez

que a carteira de mercado é ponderada pelo valor de mercado
das empresas, com 96% de toda a capitalizagao de mercado no
Brasil derivados de empresas da carteira B.
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Em contrapartida, a carteira composta por pequenas em-
presas (S) apresenta um beta menor e alfa de Jensen positivo. O
baixo beta origina-se de dois fatos. Em primeiro lugar, da baixa
correlagao com a carteira de grandes empresas (B), cujos retor-
nos sdo semelhantes aos da carteira de mercado. Tal correlagio
¢ necessariamente menor que 1. Em segundo lugar, o desvio
padréo da carteira S também é menor que o de B, devido a bai-
xa liquidez das a¢des de pequenas empresas, cujos pregos ten-
dem a permanecer inalterados por um numero relativamente
grande de dias de negociagdo. O alfa da carteira S ¢ positivo e
significativo, compensando o efeito do baixo beta da carteira.

Como uma verificagdo da robustez, a analise foi repetida
com os retornos da carteira de mercado calculados sem ponde-
racio pelo valor de mercado, ou seja, os retornos do mercado
igualmente ponderados. Nesse caso, os betas das carteiras S e B
estdo mais proximos a 1 e os alfas estdo mais proximos a zero.

Além disso, a carteira L apresentou um beta significativa-

Tabela 5

mente menor que 1, algo consistente com a maior parte da lite-
ratura, que considera que as agoes de empresas com menor PL/
VM (growth) apresentam retornos consistentemente menores
aos valores ao alto PL/VM (value) (Fama & French, 1996, 1998;
Yoshino & Santos, 2009).

4.2 Modelos de um fator: mercado

A semelhanca de outros estudos brasileiros, como Mala-
ga e Securato (2004) e Mussa et al. (2007), tal como esperado,
identificamos que o fator de risco mercado foi relevante para
explicar o retorno sobre todas as carteiras, com o coeficiente
b mostrando-se positivo e altamente significativo. Os coe-
ficientes a (alfa de Jensen) foram significativos para 5 das 18
carteiras, o que sugere que o fator de risco mercado, embora
relevante, nao foi suficiente para explicar os retornos realizados
das carteiras, contrariando as previsdes do CAPM. A Tabela 5
apresenta esses resultados.

Parametros estimados para o modelo de um fator

Ri,t - RFt =Q; + bL(RMt - RFt) + el"t
Retornos mensais sobre as carteiras com base na capitalizagao do mercado de agbes, indices L/P e PL/VM, para uma amostra de
acoes brasileiras de janeiro de 1995 a margo de 2013. Retorno da carteira ponderado pelo valor de mercado. Taxa Selic mensal.

Coeficientes e estatisticas de t entre parénteses

Carteira Obs. R2
a b
S_L LE -0,00425 0,561*** 202 0,081
(-0,426) (3,917)
S_L_ME -6,13e-05 0,542%** 219 0,118
(-0,00819) (3,849)
S_L_HE 0,0115 0,768%** 183 0,157
(1,228) (5,922)
S_M_LE -0,00493 0,606*** 214 0,133
(-0,611) (3,844)
S_M_ME 0,0106** 0,620%** 219 0,340
(2,402) (10,32)
S_M_HE 0,0104** 0,5571*** 219 0,325
(2,543) (8,999)
S_H_LE 0,00973 0,591 *** 219 0,154
(1,370) (4,745)
S_H_ME 0,00941 0,624%** 217 0,224
(1,591) (8,698)
S_H_HE 0,0138** 0,578%* 219 0,215
(2,433) (4,621)
B_L_LE -0,00495** 0,870%** 219 0,784
(-2,125) (23,99)
B_L_ME 0,00345 0,942%%* 219 0,782
(1,370) (23,43)
B_L_HE 0,00654 0,723%** 166 0,310
(1,010) (9,019)
B_M_LE 2,23e-05 0,916%* 219 0,527
(0,00511) (11,45)
B_M_ME -0,000416 1,01 7%%* 219 0,739
(-0,133) (22,41)
B_M_HE 0,00751* 0,796*** 219 0,471
(1,754) (12,93)
B_H_LE -0,00412 1,030%** 219 0,354
(-0,589) (9,279)
B_H_ME -0,00280 0,879%** 195 0,398
(-0,467) (9,728)
B_H_HE 0,00809 0,920%** 205 0,243
(0,940) (5,693)

***p<0,01,**p<0,05 *p<0,10.
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Para facilitar a interpretacio da Tabela 5, a Tabela 6
apresenta um resumo contendo apenas os sinais e os niveis

de significdncia dos interceptos das 18 regressoes.

Tabela 6 Significancia dos interceptos das carteiras
Critérios LE ME HE
H_HE:
H nenhum intercepto significativo nenhum intercepto significativo positsi;o,_p <0,05
S_M_HE:
S M ME: positivo, p < 0,05
M nenhum intercepto significativo o
positivo, p < 0,05 B_M_HE:
positivo, p < 0,10
B_L_LE: . P . L
L negativo, p < 0,05 nenhum intercepto significativo nenhum intercepto significativo

Nio surpreende o fato de que as carteiras de acdes que sdo
“baratas” de acordo com os dois critérios (H por PL/VM e HE
por L/P), que podem ser classificadas como agdes de valor,
apresentaram retornos mais elevados, enquanto as carteiras
“caras” apresentaram retornos menores. Esse efeito torna-se
mais forte por meio do porte das empresas, que tende a gerar
interceptos positivos para as carteiras de empresas menores e
interceptos negativos para empresas maiores. Especificamente,
as “acOes baratas” das carteiras S_H_HE, S_M_HE, B_M_HE
e S_M_ME apresentaram interceptos positivos e signiﬁcativos,
com predominancia das carteiras compostas por empresas pe-
quenas (S), ao passo que a carteira de “a¢cdes caras” B_L_LE

Tabela 7

apresentou um intercepto negativo e significativo.

4.3 Modelos de dois fatores: mercado e lucro/prego
Como mostrado na Tabela 7, o fator de risco HEMLE mos-
trou-se significativo para explicar os retornos sobre a maioria
das carteiras, acrescentando poder explicativo ao modelo de
um fator. Isso é consistente com o resultado esperado para o
segundo teste de hipoteses. A adigao do fator de risco HEMLE
também reduziu o nimero de carteiras onde o intercepto (a)
foi significativo: somente 2 das 18 carteiras, em comparagio
com 5 no modelo de um fator. Novamente, o fator mercado
foi altamente significativo para todas as carteiras.

Pardmetros estimados para o modelo de dois fatores

Ri,t — RF:- = ﬂ.l' + b[(RMt — R.Fr) + kl‘ U{E;MLE}J + E[,t‘
Retornos mensais sobre as carteiras com base na capitalizacao do mercado de agbes, indices L/P e PL/VM, para uma amostra de

acoes brasileiras de janeiro de 1995 a margo de 2013. Retorno da carteira ponderado pelo valor de mercado. Taxa Selic mensal.
Retorno mensal sobre a carteira alto L/P menos retorno mensal sobre a carteira baixo L/P.

Coeficientes e estatisticas de t entre parénteses

Carteira Obs. R?
a b k

S L LE -0,0127 0,579%** 0,492%* 202 0,131
(-1,372) (4,524) (2,208)

S_L_ME -0,00181 0,553%** 0,103 219 0,122
(-0,255) (3,868) (0,905)

S_L_HE 0,00755 0,807 *** 0,298%** 183 0,177
(0,782) (6,283) (2,105)

S_M_LE -0,00613 0,672%** 0,0684 214 0,134
(-0,698) (3,898) (0,655)

S_M_ME 0,0103** 0,622%*** 0,0163 219 0,340
(2,229) (9,938) (0,244)

S_M_HE 0,00746* 0,570%** 0,176%** 219 0,353
(1,794) (9,724) (2,774)

S_H_LE 0,00783 0,602%*** 0,112 219 0,158
(1,041) (4,666) (0,633)

S_H_ME 0,00713 0,637%*** 0,134 217 0,232
(1,064) (9,267) (1,159)

S_H_HE 0,00621 0,624*** 0,449%** 219 0,323
(1,375) (5,044) (2,923)

B_L_LE -0,00237 0,855%** -0,152%** 219 0,804
(-0,996) (24,24) (-4,101)

B_L_ME 0,00230 0,949%** 0,0676 219 0,785
(0,883) (24,60) (1,576)

B_L_HE -0,00182 0,734%** 0,478%** 166 0,411
(-0,278) (9,647) (3,290)

B_M_LE 0,00448 0,889%** ) 235 219 0,563
(0,985) (12,10) (-2,727)

B_M_ME -0,00247 1,030%** 0,127%** 219 0,747
(-0,776) (23,41) (2,730)

B_M_HE -0,00158 0,857 *** 0,536%** 219 0,648
(-0,452) (15,98) (8,840)

B_H_LE -0,00133 1,01 3%%* 0,165 219 0,362
(-0,169) (9,693) (-1,383)

B_H_ME -0,00103 0,872%** -0,0888 195 0,401
(-0,168) (9,726) (-0,966)

B_H_HE -0,00487 1,002%%* 0,737%** 205 0,374
(-0,645) (7,032) (4,688)

#5p< 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10.
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4.4 O modelo de trés fatores de Fama e French
Os trés fatores propostos por Fama e French (1993) foram
relevantes para explicar os retornos sobre as carteiras, embora
ndo estatisticamente significativos em algumas delas. Duas car-
teiras apresentaram alfas de Jensen significativos com p < 0,05,
sugerindo que o modelo de trés fatores ainda carece de poder

Tabela 8

explicativo. Esses resultados sio semelhantes aos encontrados
por outros estudos brasileiros, entre eles Malaga e Securato
(2004), Mussa et al. (2007) e Mussa et al. (2009).

Curiosamente, os interceptos foram negativos e estatistica-
mente significativos para as carteiras com baixos indices L/P.
Esses resultados sao apresentados na Tabela 8.

Pardmetros estimados para o modelo de trés fatores de Fama e French

Ri,r - RFr =a; + b[(RMf - Rf“t) + E[(SMBr) + hl(HMLt) + El"r

Retornos mensais das carteiras com base na capitalizacao do mercado de agbes, indices L/P e PL/VM, para uma amostra de
acoes brasileiras de janeiro de 1995 a margo de 2013. Retorno da carteira ponderado pelo valor de mercado. Taxa Selic mensal.
Retorno mensal sobre a carteira a carteira de pequenas acbes menos o retorno mensal sobre a carteira de grandes acbes. Retorno
mensal sobre a carteira de alto PL/VM menos o retorno mensal sobre a carteira de baixo PL/VM.

Coeficientes e estatisticas de t entre parénteses

Carteira Obs. R2
a b 3 h
S L LE -0,0183* 1,07 4%% 1,140%% 0,114 202 0,260
(-1,915) (7,127) (5,995) (0,873)
S_L_ME -0,00782 0,868%** 0,700%*** -0,190** 219 0,240
(-1,133) (6,586) (3,760) (-2,022)
S_L_HE 0,00103 1,225%** 0,998%*** -0,00429 183 0,280
(0,117) (7,287) (4,061) (-0,0359)
S_M_LE -0,0159** 1,005%** 0,961 %** 0,0421 214 0,303
(-2,402) (6,963) (5,804) (0,400)
S_M_ME 0,00321 0,918%** 0,673%*** -0,0732 219 0,551
(0,901) (12,04) (6,931) (-1,189)
S_M_HE 0,00399 0,805%** 0,587*** -0,0168 219 0,513
(1,116) (13,20) (8,524) (-0,353)
S_H_LE 0,00377 0,835%** 0,539%** -0,0986 219 0,225
(0,551) (5,711) (2,621) (-0,829)
S_H_ME 0,000878 0,953*** 0,793%** 0,0391 217 0,407
(0,162) (13,62) (5,813) (0,512)
S_H_HE 0,00158 1,043%** 1,127%* 0,0939 219 0,629
(0,423) (11,00) (8,015) (1,589)
B_L_LE -0,00528** 0,9071%*** 0,0238 -0,142%** 219 0,811
(-2,251) (22,36) (0,640) (-5,368)
B_L_ME 0,00301 0,979*** 0,0339 -0,160%** 219 0,810
(1,203) (26,30) (0,707) (-4,958)
B_L_HE 0,00120 0,872%** 0,347%** -0,0563 166 0,346
(0,173) (10,67) (2,888) (-0,590)
B_M_LE -0,000804 0,935%** 0,0798 0,107 219 0,538
(-0,180) (9,918) (0,786) (1,387)
B_M_ME -8,58e-05 1,006%** -0,0307 -0,0132 219 0,739
(-0,0238) (17,19) (-0,334) (-0,364)
B_M_HE 0,00514 0,879%*** 0,219%*** 0,0686 219 0,492
(1,177) (12,89) (2,967) (1,250)
B_H_LE -0,00635 1,049%** 0,225* 0,536%** 219 0,480
(-0,973) (7,346) (1,749) (4,421)
B_H_ME -0,00242 0,855%** 0,0576 0,436*** 195 0,511
(-0,440) (8,921) (0,466) (4,409)
B_H_HE 0,00320 1,0271%** 0,383** 0,4471%%* 205 0,332
(0,391) (5,645) (2,040) (3,350)

***p<0,01,**p<0,05 *p<0,10.

4.5 Modelo de trés fatores com mercado, porte e
lucro/prego
A Tabela 9 mostra que o modelo de trés fatores pro-
posto, que substitui HML por HEMLE, provou ser superior
ao modelo de trés fatores de Fama e French tradicional no

mercado brasileiro, apresentando somente um intercepto
com p < 0,05. O coeficiente k foi significativo com p < 0,05
em 9 das 18 regressdes, em comparacdo com 6 regressoes
para o coeficiente h no modelo de trés fatores de Fama e
French.
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Tabela 9

Pardametros estimados para o modelo de trés fatores de lucro/prego

Ry — R, = a; + b;(RM, — RF,) + 5;,(SMB,) + k;(HEMLE,) + e;,

Retornos mensais sobre as carteiras com base na capitalizacao do mercado de agbes, indices L/P e PL/VM, para uma amostra de
acoes brasileiras de janeiro de 1995 a margo de 2013. Retorno da carteira ponderado pelo valor de mercado. Taxa Selic mensal.
Retorno mensal sobre a carteira de pequenas acbes menos retorno mensal sobre a carteira de grandes acoes. Retorno mensal
sobre a carteira de alto L/P menos retorno mensal sobre a carteira de baixo L/P.

Coeficientes e estatisticas de t entre parénteses

Carteira Obs. R2
a b s k
S_L_LE -0,0209** 0,999*** 1,056*** 0,218 202 0,265
(-2,342) (6,692) (5,556) (1,030)
S_L_ME -0,00652 0,856%** 0,764%%* 0,113 219 0,225
(-0,973) (6,576) (4,160) (-0,885)
S_L_HE 9,85e-05 1,219%%* 0,960%** 0,1000 183 0,282
(0,0110) (7,121) (3,674) (0,649)
S_M_LE -0,0131* 1,037%** 1,062%** -0,229** 214 0,316
(-1,782) (7,513) (6,411) (-2,034)
S_M_ME 0,00559 0,928%** 0,7771%** -0,202%** 219 0,571
(1,533) (12,91) (9,316) (-3,424)
S_M_HE 0,00386 0,802%** 0,583*** 0,0109 219 0,513
(1,088) (13,12) (7,464) (0,164)
S_H_LE 0,00433 0,828%** 0,568*** -0,0484 219 0,221
(0,602) (5,809) (3,114) (-0,261)
S_H_ME 0,00208 0,967*** 0,83 7*** -0,0997 217 0,410
(0,349) (13,87) (6,431) (-1,019)
S_H_HE -0,000232 1,039%** 1,044*** 0,154* 219 0,633
(-0,0622) (11,60) (8,181) (1,708)
B_L_LE -0,00310 0,902%** 0,119** -0,186*** 219 0,810
(-1,282) (21,63) (2,449) (-5,352)
B_L_ME 0,00221 0,955%** 0,0143 0,0636 219 0,785
(0,817) (22,98) (0,294) (1,417)
B_L_HE -0,00365 0,806*** 0,172 0,433*** 166 0,419
(-0,520) (10,31) (1,540) (2,954)
B_M_LE 0,00310 0,978%** 0,225%* -0,326%** 219 0,577
(0,677) (12,84) (2,512) (-3,257)
B_M_ME -0,00186 0,990%** -0,0989 0,149%** 219 0,750
(-0,544) (17,50) (-0,991) (2,723)
B_M_HE -0,00134 0,836%** -0,0391 0,547%* 219 0,648
(-0,380) (12,37) (-0,489) (8,751)
B_H_LE -0,00324 1,136%** 0,309** -0,252%* 219 0,376
(-0,406) (9,474) (2,220) (-2,116)
B_H_ME -0,00150 0,905%** 0,0848 -0,112 195 0,403
(-0,244) (9,674) (0,638) (-1,173)
B_H_HE -0,00496 1,007*** 0,0135 0,733%** 205 0,374
(-0,652) (5,795) (0,0753) (4,382)

¥+ p<0,01,**p<0,05 *p<0,1.

4.6 Modelos de quatro fatores

O fator de risco HEMLE provou ser significativo para ex-
plicar os retornos sobre as carteiras mesmo quando utilizado
junto com os trés outros fatores de risco - RM-RE SMB e HML,
como mostra a Tabela 10. Duas das dezoito carteiras, no entan-
to, ainda apresentavam interceptos significativos com p < 0,10,
algo que pode ser uma indicagio de que ha outros fatores que
explicam os retornos nao incluidos no modelo.

No entanto, o modelo de quatro fatores foi o mais efi-
ciente para remover interceptos: apenas uma carteira apre-
sentou alfa de Jensen significativo com p < 0,05, quando

comparado com dois interceptos significativos no modelo
de trés fatores.

Tais resultados reforcam a ideia de que o indice L/P é re-
levante para explicar os retornos sobre ativos e pode ser uti-
lizado para definir estratégias de investimento. Como mos-
trado na Tabela 4, a carteira de alto L/P superou o mercado
em cerca de 1,3% ao més depois de ser controlada pelo risco
de mercado do CAPM. A importancia do indice L/P persiste
ap0s o controle por trés fatores: como mostra a Tabela 8, duas
carteiras compostas por agdes de baixo L/P apresentaram in-
terceptos negativos.
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Tabela 10
Ri,t‘ - RF:. = a; + b[(RMr - RFt} + S[(SMBt} + hl(HMLt} + ki (HEMLE:-) + gi,!‘

Retornos mensais sobre as carteiras com base na capitalizagao do mercado de agbes, indices L/P e PL/VM, para uma amostra de
acoes brasileiras de janeiro de 1995 a margo de 2013. Retorno da carteira ponderado pelo valor de mercado. Taxa Selic mensal.
Retorno mensal sobre a carteira de pequenas acbes menos retorno mensal sobre a carteira de grandes acoes. Retorno mensal
sobre a carteira de alto PL/VM menos retorno mensal sobre a carteira de baixo PL/VM. Retorno mensal sobre a carteira de alto L/P
menos o retorno mensal sobre a carteira de baixo L/P.

Pardmetros estimados para o modelo de quatro fatores

Coeficientes e estatisticas de t entre parénteses

Carteira Obs. R?
a b s h k
S_L_LE -0,0207** 0,992*** 1,060*** 0,0902 0,202 202 0,267
(-2,336) (6,968) (5,551) (0,716) (0,960)
S_L_ME -0,00683 0,875%** 0,739%** -0,183* -0,0840 219 0,242
(-1,021) (6,830) (3,958) (-1,970) (-0,671)
S_L_HE 8,56e-05 1,220%%* 0,960%** -0,0144 0,103 183 0,283
(0,00956) (7,147) (3,667) (-0,127) (0,682)
S_M_LE -0,0130* 1,024%** 1,0771%** 0,0648 -0,239** 214 0,317
(-1,770) (7,413) (6,454) (0,647) (-2,048)
S_M_ME 0,00549 0,934*** 0,763%** -0,0555 -0,193%** 219 0,574
(1,509) (13,23) (9,143) (-1,008) (-3,480)
S_M_HE 0,00383 0,804*** 0,581 *** -0,0181 0,0138 219 0,513
(1,078) (13,25) (7,489) (-0,391) (0,210)
S_H_LE 0,00417 0,838*** 0,555%** -0,0956 -0,0332 219 0,225
(0,589) (5,998) (2,974) (-0,859) (-0,189)
S_H_ME 0,00219 0,962%** 0,843%** 0,0498 -0,108 217 0,412
(0,363) (13,77) (6,332) (0,629) (-1,045)
S_H_HE -9,73e-05 1,031%%* 1,055*** 0,0810 0,141 219 0,638
(-0,0266) (11,63) (8,328) (1,390) (1,599)
B_L_LE -0,00331 0,915%** 0,102%* -0,127%** -0,166%** 219 0,831
(-1,464) (22,45) (2,292) (-4,562) (-4,829)
B_L_ME 0,00193 0,972%** -0,00844 -0,168*** 0,0903** 219 0,816
(0,778) (25,95) (-0,174) (-5,637) (2,245)
B_L_HE -0,00457 0,817%** 0,164 -0,139 0,473%* 166 0,430
(-0,665) (10,69) (1,503) (-1,598) (3,498)
B_M_LE 0,00333 0,964*** 0,243** 0,139** -0,349%** 219 0,592
(0,760) (12,53) (2,556) (2,170) (-3,581)
B_M_ME -0,00190 0,993%** 0,103 -0,0273 0,153%** 219 0,751
(-0,555) (17,45) (-1,028) (-0,748) (2,764)
B_M_HE -0,00131 0,834*** -0,0366 0,0186 0,544*** 219 0,649
(-0,371) (12,32) (-0,463) (0,480) (8,879)
B_H_LE -0,00229 1,078%** 0,386%** 0,567%** -0,342%** 219 0,508
(-0,333) (7,786) (3,291) (5,281) (-3,024)
B_H_ME 0,00104 0,877%** 0,163 0,471%** -0,228** 195 0,529
(0,186) (10,12) (1,492) (5,037) (-2,121)
B_H_HE -0,00481 0,967%** 0,0668 0,378%** 0,672%** 205 0,426
(-0,654) (6,009) 0,391) (3,992) (4,793)

©% < 0,01, * p < 0,05, *p <0,10.

4.7 Analise da significancia dos interceptos
Em um artigo seminal, Fama e French (1993) demonstram
que seu modelo de trés fatores realiza um bom trabalho ao ex-
plicar a secdo transversal dos retornos médios das a¢des por-
que gera interceptos néo significativamente distintos de zero.
Em nossa amostra brasileira, os modelos que utilizam o
fator de risco HEMLE foram os mais eficientes para eliminar
interceptos. Todos os trés modelos que incluem tal fator de ris-

co resultaram em somente um intercepto significativo com p <
5% cada, em comparagio aos dois do modelo de trés fatores de
Fama e French e aos quatro do modelo de um fator (CAPM).

Os resultados indicam que qualquer um dos modelos que
incluem o fator de risco HEMLE, mesmo o de dois fatores, sao
mais eficientes que o modelo de trés fatores de Fama e French
para explicar retornos no mercado brasileiro, como mostra a
Tabela 11.
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Tabela 11

Andlise sobre a significancia dos interceptos

NUmero de interceptos significativos. Cada modelo foi aplicado as 18 carteiras.

Modelos com HEMLE

Modelo de trés fatores

Significancia dos CAPM

i RM-RF de Fama & French Dois fatores Trés fatores Quatro fatores

LGB T ( ) RM-RE. SMB, HML (RM-RF, SMB, HML
(RM-RF, ’ ) (RM-RF, HEMLE) (RM-RF, SMB, HEMLE) ! ! !

HEMLE)

p<1% 0 0 0 0 0

1% < p< 5% 4 2 1 1 1

p=5% 14 16 17 17 17

5 CONCLUSAO

Este estudo testou os retornos realizados das carteiras for-
madas com base no indice L/P de agdes negociadas no Brasil,
assim como a adi¢do do fator de risco HEMLE nos modelos de
precificagao de ativos. O fator de risco HEMLE pode ser enten-
dido como um prémio de risco ou de retorno para agdes com
alto indice L/P, o qual pode ser uma boa estimativa para o custo
de capital implicito, corroborando os modelos propostos por
Gebhardt et al. (2001), Claus e Thomas (2001), Easton (2004) e
Ohlson e Juettner-Nauroth (2005).

Portanto, os resultados obtidos por este estudo podem
ser entendidos como uma convergéncia de duas grandes
linhas de pesquisa sobre custo de capital préoprio e precifi-
cagdo de ativos: utilizar modelos multifatoriais ex post com
maior nimero de fatores de risco e adotar modelos ex ante.
Os resultados mostram que os ativos com alto custo de ca-
pital préprio implicito, mensurado pelos altos indices L/P,
também apresentaram retornos realizados superiores, assim
como que o fator de risco relacionado ao alto custo de capital
implicito, HEMLE, é significativo para explicar retornos de
acoOes no Brasil.

Também concluimos que, no Brasil, o indice L/P pode
ser mais eficaz para identificar acdes “baratas” ou “de valor”,
quando comparado a indices PL/VM. Enquanto as carteiras
baseadas em indices L/P apresentaram retornos ajustados ao
risco anormais, as carteiras formadas pelos indices PL/VM
ndo apresentaram interceptos significativos. Tais resultados
sdo diferentes dos obtidos por Fama e French (1995) e Fama e
French (1996), que demonstram que o modelo de trés fatores
pode explicar os retornos sobre carteiras formadas com base
em indices L/P. Isso pode dever-se a elevada taxa de inflagio
do Brasil, que faz com que os valores contabeis das empresas
sejam menos significativos, em especial para as empresas com
ativos mais antigos.

De modo mais geral, os resultados também mostram que a
utilizacdo de indices L/P no Brasil para selecionar aces de valor
resultou em desempenho ajustado ao risco significativamente
superior para os investidores, mesmo quando controlado pelo

fator de risco mercado. Enquanto a carteira de mercado gerou
um retorno médio mensal de 0,6% acima da taxa livre de risco,
a carteira composta por a¢des com alto L/P apresentou um ex-
cesso de retorno mensal de 1,8%, com beta um pouco menor,
resultando em um excesso de retorno mensal ajustado ao risco
proximo a 1,3%, como mostrado na Tabela 4.

Mais formalmente, este estudo confirma a hipdtese de que
(i) as agdes com altos (baixos) indices L/P, ou seja, com um
custo de capital proprio implicito potencialmente alto (baixo),
apresentaram retornos realizados anormalmente altos (baixos)
ndo capturados pelo CAPM, e (ii) o fator de risco HEMLE foi
significativo para explicar os retornos sobre agdes, tanto em
modelos controlados pelo fator risco de mercado como em
modelos controlados conjuntamente pelos fatores risco de
mercado, prémio pelo risco de porte (SMB) e o prémio de risco
relacionado ao indice PL/VM (HML).

Concluimos, também, que os modelos que utilizam o fator
de risco HEMLE resultaram em maior capacidade de eliminar
os interceptos nas regressoes. O modelo de dois fatores (mer-
cado e HEMLE), o modelo de trés fatores (mercado, SMB e
HEMLE) e 0 modelo de quatro fatores (mercado, SMB, HML e
HEMLE) mostraram interceptos menos significativos quando
comparados ao modelo de trés fatores de Fama e French.

Uma limitagdo deste estudo é que a amostra, apesar de
acreditarmos ser a maior em ndmero de ativos e em periodo
de tempo utilizada no Brasil, ainda se mostra bastante limitada
quando comparada as utilizadas por estudos internacionais.

Os resultados podem estimular estudos avaliando o poder
explicativo do fator de risco HEMLE em outros mercados, em
especial aqueles com inflacdo mais elevada ou menor desen-
volvimento quando comparados com o mercado dos EUA,
onde os modelos mais relevantes foram concebidos. Outra
extensdo possivel ¢ verificar se indices L/P constituem fatores
explicativos superiores para os retornos em outros paises com
taxas de inflagdo historicamente elevadas e se indices PL/VM
sdo mais adequados para paises com taxas de inflagdo histori-
camente baixas.
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