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Resumo

Objetivo — O presente artigo examina a capacidade do modelo contdbil
de avaliagio de Lyle, Callen e Elliott (2013) para a previsdo de retornos

(custo de capital) no mercado de capitais brasileiro.

Metodologia — Para o experimento, a capacidade do modelo de gerar
retornos esperados (custo de capital), além de prever precos, foram
utilizadas as regressoes mensais de se¢ao transversal de Fama-MacBeth
(1973). A sensibilidade a diferentes fatores de risco, sobretudo a todo
o risco econdmico (sistemdtico), também foi testada a fim de prever

retornos usando uma abordagem em dois estdgios.

Resultados — Os resultados mostraram que, mesmo em condigoes
diferentes, o modelo contdbil avaliado apresenta desempenho
insatisfatério com dados de paises emergentes, durante o periodo
analisado. Além disso, a sensibilidade do retorno aos fatores de risco
empregados nio foi determinante para as previsoes. Os resultados,
entretanto, mostraram consisténcia na previsao de pregos, sendo uma

evidéncia condizente com o trabalho aplicado no mercado americano.

Contribui¢des — Para o caso brasileiro, o modelo nao foi bem-sucedido

em capturar a dinimica do retorno dos ativos, mostrando que o

mercado de capitais em andlise tem caracteristicas préprias e requer

uma metodologia que considere esse fato. Revista Brasileira de Gestao

o ) de Negbcios
Palavras-chave — Modelo contdbil; retorno esperado; fatores de risco.
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I Introducgao

Este artigo examina a capacidade do
modelo contdbil de avaliacio de Lyle, Callen e
Elliott (2013) para previsio de retornos (custo
de capital) no mercado de capitais brasileiro.
Especificamente, o trabalho de Lyle et al. (2013),
doravante LCE, i) propée a expansio do modelo
de Feltham e Ohlson (1999) (FO), que j4
considerava a aversao ao risco, para incorporar
as expectativas dinimicas sobre o nivel de risco
sistémico na economia; ii) evidencia teoricamente
as descobertas empiricas de Ang, Hodrick, Xing
e Zhang (2006) acerca de que agdes com altas
covariincias negativas com as altera¢des no
risco agregado da economia devem ter maiores
retornos médios; e iii) expressa, através do
modelo de avaliacio contdbil derivado, o custo
de capital (retorno esperado) como fungao de
uma combinac¢io linear de varidveis contdbeis
e fundamentos da empresa, que sdo a relagao
book-to-market, preco-lucro, prego-lucro futuro,
tamanho e dividend yield.

A construcao tedrica de LCE ¢é baseada
em uma contabilidade imparcial, em que, em
termos de expectativa, a taxa de retorno do ativo
converge para o custo de capital subjacente.
Nesse sentido, utilizando regressoes cross-section,
os resultados dos autores apontam que o modelo
proposto se mostrou superior aos convencionais
baseados em estimativas histéricas, como é o
modelo de precificagio de ativos financeiros
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) e o modelo
de 3 fatores de Fama e French (1993), doravante
FE j4 que produziu erros de previsio menores
em comparagio com os referidos modelos. LCE
argumentam que as estimativas geradas a partir
do CAPM e FF podem nio ser adequadas para
o cédlculo do retorno esperado, haja vista nio
incluirem informacgoes sobre expectativas de risco
ou estados futuros da economia. O estudo dos
autores, contudo, foi testado empregando dados
de firmas listadas no mercado americano, nio
havendo, portanto, até o momento estudos que
verifiquem empiricamente quao bem o modelo
captura as dinimicas de a¢coes de firmas brasileiras.

Neste artigo, propde-se verificar a

possibilidade de se usar o modelo de avaliacao

272

contdbil de LCE para prever custo de capital
(retorno esperado) por meio de regressoes cross-
section. Em seguida, baseando-se nas evidéncias
que os retornos dos ativos apresentam relagdes
diferentes durante periodos de crescimento
(booms) e recessao (busts), como o trabalho de
Pastor e Veronesi (2009), que expandem suas
andlises para testar também o papel dos efeitos
ciclicos nas previsées de retorno esperado; aqui,
adicionalmente, investigou-se como momentos
de crescimento e recessio afetam a capacidade do
modelo em prever retornos no mercado aciondrio
brasileiro.

Ademais, o estudo de Ang et al. (2000)
mostra que empresas com coeficientes mais
negativos acerca de mudancas no risco agregado,
medido pelo Volatility Index (VIX), produzem
elevados retornos futuros de agées, ou seja,
demonstram que a sensibilidade do ativo ao risco
em toda economia relaciona-se negativamente
com os retornos, ao passo que LCE revelam
teoricamente essa relacio negativa. Assim, aqui
também foram explorados os resultados de LCE
sobre como a sensibilidade das firmas a diferentes
fatores de risco podem ser tteis no processo de
previsao dos retornos. O VIX, divulgado pela
Chicago Board Options Exchange (CBOE), ¢
empregado sob a justificativa de ser uma boa
representagido para o risco esperado de toda
a economia (sistémico), como jd tinha sido
reportado por Ang et al. (2006). No Brasil, nao
h4 um indice oficial com essas caracteristicas,
entretanto o trabalho de Astorino, Chaguez,
Giovannetti e Silva (2015) propds um célculo para
o “VIX BRASIL”, o IVol-BR, que foi considerado
nesta pesquisa e possui dados didrios disponiveis
a partir de agosto de 2011. Outros fatores de
risco empregados foram os betas do CAPM e
do modelo de 3 fatores de FF, bem como o risco
idiossincrético agregado, tomando como varidvel
representativa a Cross-Sectional Variance (CSV).

De forma geral, em mercados
desenvolvidos, como nos Estados Unidos (EUA),
modelos de avaliagio com base em varidveis
fundamentalistas sio extensivamente utilizados
para previsao de retornos esperados (Ang et al.,
2006; Ang, Hodrick, Xing & Zhang, 2009;
Fama & French, 1993, 2015; Lyle et al., 2013).

omon
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Com isso, utilizar dados de uma economia
diferente, como o Brasil, pode mitigar os vieses
que acontecem em decorréncia de data snooping
(Lo & Mackinlay, 1990).

Além disso, o nivel de eficiéncia do
mercado em economias emergentes ainda ¢
motivo de debate e esse fator pode influenciar
bastante os resultados. No curto prazo, problemas
que podem reduzir a eficiéncia do mercado sio
mais pronunciados em paises como o Brasil
(Lopes & Alencar, 2010). Lopes (2002) observa
algumas caracteristicas que distinguem o mercado
de capitais brasileiro de economias desenvolvidas,
como sua estrutura de participagio aciondria
e fatores institucionais, fonte de recursos e
participagiao do Estado na economia. O controle
aciondrio no Brasil é bastante concentrado
e nao existe diferenciagiao entre quem sio os
proprietdrios e administradores. Pesquisas
anteriores demonstraram (La Porta, Lopes-de-
Silanez, Shleifer & Vishny, 2000; La Porta,
Lépez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2002) que
a concentragao ¢ uma caracteristica inerente aos
ambientes com fraca protegao. Lopes e Alencar
(2010) relatam que essa caracteristica é um aspecto
determinante do ambiente brasileiro quando
comparado aos EUA e tem um efeito importante
na relagio entre disclosure e o custo de capiral,
por exemplo. Assim, este trabalho oferece uma
validacdo empirica independente do modelo
estudado, extrapolando a limita¢ao regional
utilizando uma amostra de firmas brasileiras.

Os principais resultados evidenciaram
que o modelo LCE nio apresenta boa adequacgao
para previsao de retornos no mercado de capitais
brasileiro, a partir da amostra e periodo pesquisado.
Os testes de robustez pela estratificagao da amostra
com base em quatro diferentes caracteristicas
da firma (capitalizagio de mercado, quantidade
de analistas que seguem a firma, esfor¢co que o
analista emprega para cobrir determinada empresa
e acurdcia da previsdo dos analistas) demonstraram
que os resultados se mantiveram.

O restante do artigo ¢ organizado como
segue. Na se¢ao 2, foram descritas as principais
teorias acerca de modelos de avaliagio que
utilizam dados contdbeis. Na secao 3, sao descritos
os procedimentos metodolégicos; os resultados

e suas andlises sio incluidos nas secoes 4 e 5, e

conclui-se na secio 6.

2 Fundamentagao tedrica
2.1 Modelos de aversao ao risco

O modelo de Ohlson (1995), aqui
denominado MO, e o de Feltham e Ohlson
(1995) consistem basicamente em avaliar os
precos dos ativos utilizando informagoes contdbeis
(patriménio liquido e lucros anormais) e um
vetor de outras informacoes relevantes, sendo
utilizada uma dindmica de informacoes lineares
(DIL) para predi¢ao dos lucros anormais. No
modelo assume-se que os investidores sio neutros
a0 risco e as taxas de juros sao nio estocdsticas e
fixas. O MO faz um resgate ao Residual Income
Valuation (RIV), que possui trés varidveis como
pilares de sustentagdo: i) utilizagao de lucros;
ii) valor contdbil do patriménio liquido; e iii)
a relacao clean surplus, conhecida como lucro
limpo. Edwards e Bell (1961) e Peasnell (1982)
se referem ao RIV como um modelo de avaliaciao
de empresas com base em dados contdbeis, ji
Cupertino e Lustosa (2006) avaliam que a grande
inovagao do MO para o RIV estd na ligacao do
modelo com a DIL.

Callen (2016) apresenta que algumas
aplicagées empiricas do MO substituem a taxa
livre de risco por outras medidas alicergadas
no CAPM ou no modelo de 3 fatores de FE O
estudo de Morel (2003), contudo, j4 mostrava
que os parAmetros estimados a partir do MO niao
sdo consistentes com os estimados a partir desses
modelos, pois seus pressupostos sao incompativeis
entre si. Portanto, seria incorreto medir o custo
de capital do MO por uma taxa que nio seja a
livre de risco.

Nesse contexto, mas levando em
considerando a aversio ao risco, outras abordagens
foram surgindo, como a andlise de Feltham e
Ohlson (1999) (FO), que estendeu o modelo RIV
para incluir uma dinimica de aversao ao risco e se
baseou em apenas duas hipdteses: nao arbitragem
nos mercados financeiros e contabilidade de
lucro limpo. Recentemente, LCE estenderam
teoricamente os trabalhos de Ohlson (1995) e

FO para incorporar as expectativas dinimicas
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sobre o nivel de risco sistémico na economia e
desenvolveram um modelo linear de avaliacao
contdbil que determina o preco do ativo.

Para tanto, fizeram suposi¢des na
construgiao do modelo, admitindo que os lucros
anormais(X, ) e o vetor de “outras informagées”
(v,) seguem uma dinimica linear autorregressiva.
Especificamente, os lucros anormais do préximo
periodo (X)) sio uma média ponderada
dos lucros anormais atuais (X;) e os lucros
anormais de longo prazo (X;), como também
o vetor de “outras informagées” ¢ funcio de
seu comportamento no periodo anterior. LCE
também adicionaram uma dinimica linear
para o fator de desconto estocdstico, m,,,,,
que possibilitou a incorporagio do termo que
representa o nivel de risco agregado (sistémico),
O0.,..,» um dos pilares da anilise. Formalmente,
tem-se que:

xta+1 = a)xta + (1 - w)xz + Et+] H (1)
vr+1 = }/vt + uz+1’ (2)
mt,z+1 = R}l (1 - O-m,tet+l)' (3)

Os autores assumiram que o termo de erro
U1 ¢ idiossincrdtico e que nio possui correlagio
com o fator de desconto estocdstico. Jd o termo
de erro €,,, é homoceddstico com variincia O'i
(sendo O, a volatilidade dos lucros anormais)
e ambos sdo considerados como média zero.
Em termos empiricos, LCE estabeleceram que
( O-m,l

argumentam Callen (2016) e LCE, as formulacoes

) segue um passeio aleatério. Conforme

nas Equagbes 1 e 2 consistem basicamente na

mesma dinimica de Ohlson (1995); todavia,

este ultimo foi idealizado em um mundo neutro
ao risco, em que o custo de capital da empresa é
igual a taxa livre de risco. Nesse caso, se o retorno
sobre o patriménio, porventura, ¢ igual ao custo
de capital da empresa, lucros anormais de longo
prazo convergem para zero. Na metodologia de
LCE, a qual admite a aversao ao risco, os autores
definem o custo de capital sendo a taxa livre de
risco mais um prémio de risco; com isso, se o
retorno sobre o patriménio, ocasionalmente,
dirige-se para o custo de capital, entdao lucros
anormais vao fluir para um valor de equilibrio de
longo prazo acima de zero representado por x; .

Portanto, pela equagdo 1 os lucros
anormais do préximo periodo (X,,) sio uma
média ponderada dos lucros anormais atuais
(xta)e os lucros anormais de longo prazo (xZ).
Por ultimo, o termo de erro €,,; na Equacio 3,
possui média zero e varidncia unitdria, além de ser
considerado correlacionado positivamente com
€1 . Assim, os autores assumiram que esse fator
deve ser igual ao inverso da taxa bruta sem risco

(Rj:l) (Eq. 3) e apresentar unicamente valores
nao negativos, ver Cochrane (2001). Na sequéncia
LCE dividiram o artigo em trés proposi¢oes.

Na primeira proposi¢ao com base na troca
dos lucros anormais e nas dinAmicas do fator de
desconto estocdstico no modelo de FO, LCE
produziram uma equac¢io de avaliagdo, a partir:
i) da fun¢ao linear das varidveis contdbeis, em que
(B,) ¢ o valor contdbil do patriménio liquido,
(x;) e (x'), j& foram definidas previamente e
representam os lucros anormais de longo prazo e os
lucros anormais atuais; ii) de “outras informacoes”
sobre lucros anormais (v,); e iii) de um fator
dindmico de ajuste ao risco agregado (2«10'”1’,).
A Equagio 4, resultante da primeira proposi¢io,
mensura o preco do ativo, como segue:

S =B +ox; +o,x'+o,— ﬂ,lam,,. (4)

Com isso, a Equagdo 4 apresenta que os
precos dos ativos estao positivamente relacionados
com os fundamentos e inversamente associados
ao risco de toda a economia, ou seja, segundo os

autores, quando aumenta o nivel de incerteza, os
valores de mercado vao ser menores em relagao

aos fundamentos das firmas.
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A segunda proposicao oferece uma
formulacgio sobre o comportamento dos retornos
das acdes e sua relagio com os custos de capital,

mostrando a dinidmica existente entre eles.

do ativo ajustado para dividendo e AO,, a
variagdao no risco esperado sistémico, o processo
de geragio de retorno e o custo de capital (retorno

esperado), dado por H,,,, respectivamente, sio

Definindo-se que R = St Dy ¢ o retorno representados por:
SI
R.=R,+(R, -1 s +(1+a,) Lt g, 2 4 A%, (5)
i+1 f f 1 S 2 S 3 S 1 S )

t

My = Rf +(Rf _1)2’1

A Equacdo 5 mostra que maiores valores
de A, aumentam os retornos esperados (custo de
capital). Entretanto, as empresas com o maior
custo de capital vao ter os pregos de suas agoes mais
afetadas quando hd uma mudanca na expectativa
de risco sistémico. Conforme destacado pelos
autores, o ultimo termo da Equagio 5 mostra
que as empresas com os retornos esperados mais
elevados vao sofrer as maiores desvalorizacoes
de precos quando aumenta o risco sistémico na
economia, e vice-versa, salientam os autores. A
Equagdo 6, descrita em termos de expectativa
da Equagio 5, demonstra que valores mais
elevados A, fazem que os retornos esperados
(custo de capital) aumentem. Com os resultados
encontrados, os autores consubstanciaram as
evidéncias empiricas apresentadas em Ang et al.

(2000), as quais demonstram uma relagio negativa

a

X B,
M= 1+ nl?t+772 ?"'773

t

em que, 7, 7,2 0; 7,<0; 17,> 05 1752 0. A
proposicao acima (Eq. 7) representa uma das
principais conclusées teéricas de LCE, implicando
consideracoes relevantes para medir o custo de
capital (retorno esperado) (), a partir de

uma fungao linear nao negativa da relagio lucros

t t

O-m,t 6
2, ©)

t

entre os retornos das agdes e o risco sistémico
agregado, nesse caso o VIX, e que alteragoes nesse
risco podem prever os retornos das agoes.

A terceira proposi¢ido de LCE relaciona-se
a uma das principais conclusées do trabalho, em
que retornos esperados (custos de capital) podem
ser expressos como uma funcgao linear de varidveis
contdbeis e outros fundamentos da empresa,
deflacionados pelo preco. Segundo os autores, em
uma andlise simultdnea das Equagées 4 ¢ 6, tem-se
que o termo de covaridncia (ﬂldm,t ) estd presente
tanto na Equacio 4 (preco dos ativos) quanto
na Equacdo 6 (retornos esperados) e, com isso,
torna-se possivel substituir o preco observdvel e
as varidveis contdbeis pela varidvel ndo observével,
ﬂlO'mJ, na mensuragio de retornos esperados.
Assim, o custo de capital (retorno esperado) ¢

dado na Equagao 7.

Et t+ D{
m%+ g %

t t

anormais futuros (x; ), patriménio liquido ( B),
lucro atual (¥, ), expectativas de lucros E, [XHI] e
dividendos ( D, ), sendo que todas as varidveis estdao
em funcio do preco atual (St ). De forma similar,
¢ possivel retirar o termo referente aos dividendos

por meio do lucro limpo (clean surplus), assim o
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custo de capital poderd ser expresso unicamente
como uma fungio linear das varidveis contdbeis e
do tamanho. Callen (2016) corrobora ao afirmar
que hd bastante tempo a literatura de finangas
avalia que o custo de capital da empresa é uma
funcdo dos fundamentos da empresa, todavia o
estudo de LCE foi o primeiro a mostrar isso em
termos tedricos.

Poucos estudos tém sido apresentados na
literatura que abranjam o modelo de LCE. Nesse
sentido, Lyle ¢ Naughton (2015) ampliaram
os resultados dos autores e apresentaram que
os prémios de risco de agdes sdo racionalmente
associados as caracteristicas das firmas e aumentam
tanto em book-to-market quanto em retorno sobre
o patriménio. J4 Evans, Njoroge e Yong (2017)
recentemente desenvolveram um modelo de
avaliagao cross-section, o qual incorpora duas
grandes melhorias em relagao a trés outros
existentes na literatura, entre eles LCE. A primeira
inclui a reversio & média e outros determinantes
relevantes adicionais de lucratividade. J4 a segunda
melhoria diz respeito ao uso da andlise de desvio
absoluto minimo (DAM) em vez de minimos
quadrados ordindrios. A nova metodologia
se mostrou mais precisa, seja na previsao de
lucratividade ou retornos futuros sobre o
patriménio liquido (ROE), em cada horizonte
de previsao testada. Contudo, avaliaram que uma
caracteristica positiva de LCE ¢ a de possuir ficil
aplicagdo para gerar retornos esperados como
uma combinacio linear de varidveis contdbeis e
fundamentos das empresas, ou seja, ¢ um modelo

empiricamente implementdvel.

3 Metodologia
3.1 Amostra e dados

A amostra foi constituida por empresas de
capital aberto e as andlises principais envolvem o
periodo fiscal anual considerando o intervalo de
2005 22016, em que as informacoes de dezembro

do ano anterior sao utilizadas para as estimativas

o, B X,

Rt+1 —-1= 0""?"'772 ?"_773

t t

S

t

E [xm]

n,—

do més de abril a marco do ano subsequente. A
escolha desse periodo foi baseada em um rrade-off;
ja que antes de 2005 eram poucas informagoes
sobre previsao de lucros para uma andlise cross-
sectional; entio, para se ter mais dados sobre
essa varidvel escolheu-se esse periodo. Os dados
contdbeis e de retornos e as previsoes dos analistas
foram recolhidos a partir da base de dados
da Bloomberg. Para as estimativas dos fatores
usou-se a base da Quantum; jd os dados para a
representacio do VIX, o IVol-BR, foram retirados
do site do Nucleo de Pesquisa em Economia
Financeira (NEFIN) da Faculdade de Economia
e Administracao (FEA) da Universidade de Sao
Paulo (USP) (http://nefin.com.br/volatility_
index.html, recuperado em 2 de janeiro, 2017),
mas as informagoes sé estao disponiveis a partir
de 2011, assim as anilises no Brasil sobre o VIX
(IVol-BR) foram iniciadas neste ano.

Como em LCE, a amostra foi restrita
para empresas com valor patrimonial (book value)
positivo, prego por agio superior a R$ 5,00', e dados
em pelo menos dois anos consecutivos. Os autores
também seguiram a metodologia de Nekrasov e
Shroff (2009), e dessa forma foi necessdrio que
as empresas tivessem de um a dois anos seguintes
com as previsoes de analistas, sendo o segundo ano
positivos; além disso, que as relacoes book-to-market
fossem entre 0,01 e 100 e que os lucros esperados
em crescimento fossem entre 0 e 100%. Esse tltimo
recorte, todavia, nio foi considerado no presente
artigo, pois LCE apontam que essa restricao
nao influenciou os resultados das estimativas e
com isso a amostra foi aumentada. Para corrigir
potenciais problemas com outliers, os dados foram

winsorizados a 1% e 99%.
3.2 Modelo empirico

A primeira andlise se baseou em verificar o
ajuste do modelo de avaliagao baseado em dados
contdbeis e fundamentos para a amostra de firmas
brasileiras. O modelo segue a Equagao 7, contudo
na seguinte forma (Eq. 8):

D
+1 ?’Jr Epis (8)

t

S

t

Rev. Bras. Gest. Neg., S2o Paulo, v.22, n.2, 271-289, Abr/ Jun. 2020.



Retorno esperado, fundamentos da firma e risco sistémico agregado: uma andlise para o mercado brasileiro a partir de um modelo contébil de avaliagio

em que ¢ indica o ano fiscal mais recente, R, —1
¢ 0 excesso de retorno liquido de um més a frente,
S, ¢ a quantidade da agao no final do ano fiscal
mais recente multiplicada pelo preco no final
do més calenddrio #, B, é o valor contdbil do
patrimoénio liquido no final do ano fiscal 7 X,
¢ o lucro liquido para o ano fiscal #, D, sao os
dividendos pagos aos acionistas no ano fiscal 7
e E, [x, +1] é a expectativa de lucros futuros, que
¢ medida pela média ponderada das previsoes
de lucro de consenso dos analistas para #+17 ¢
t+2, multiplicada pela quantidade de agdes em
circulagdo no més # As varidveis contibeis, B,,
X, e D, referem-se ao perfodo fiscal mais recente
e sao atualizadas a cada més de abril.

Para avaliar o efeito ciclico que periodos
de expansdo (booms) e recessio (busts) possam
ter sobre a andlise, foi dividido o periodo de
amostragem por meio dos efeitos ciclicos do
mercado, representados pelo retorno médio de
trés anos do indice Bovespa, de modo a reduzir
a influéncia dos erros na medi¢io. Quando o
retorno de trés anos do mercado foi positivo
(negativo), definiu-se o estado do mercado como
crescimento (recessio), sendo esse o procedimento
adotado por Sharma (2011) e anteriormente ji
utilizado por Cooper, Gutierrez e Hameed (2004)

R, —R, =+ (R, -1

Em que a representagio para o VIX, no
Brasil, foi o IVol-BR e e

o+
médio zero que contém os choques de fluxo de

,
, ¢ um termo de erro

caixa. Em virtude de a varidvel representando o
risco de toda a economia ser transversalmente
constante (Lyle et al., 2013), foi utilizada a
abordagem de regressio em dois estdgios (zwo-
pass regres:z'on). No primeiro estdgio, a Equagao 9
foi estimada para cada ativo através de regressao
em série temporal. J4 no segundo estdgio, foram
realizadas as estimativas cross-section, na qual
regrediram-se os retornos em excesso a taxa livre
de risco sobre o coeficiente 4, estimados no
primeiro estdgio, o qual representa um fator de

risco capturando a sensibilidade do ativo ao risco

para classificagdo do mercado em alta (baixa) — up

(down) — nos EUA.

3.3 A sensibilidade a diferentes fatores de
risco agregado prevé retornos de agoes?

Ang et al. (2006) demonstraram que a
sensibilidade ao risco em toda a economia estd
associada aos retornos das agdes. A partir do
modelo desenvolvido, LCE também examinaram
a mesma relagio para sua amostra e viu-se que
a sensibilidade ao risco em toda a economia
deflacionada pelo prego é bastante significativa
para determinagdo dos retornos esperados, mesmo
quando comparada com o CAPM e com os fatores
de risco de FF (1993)", que apresentaram piores
desempenhos.

Especificamente, a partir da Equagao 5
da Proposi¢do 2, tem que os retornos das agoes
sao relacionados com o nivel e as mudangas do
risco esperado em toda a economia; como esse
tipo de risco ndo é observével, usaram o contrato
CBOE VIX como proxy. Assim, para estimar 4,
que representa a sensibilidade dos retornos da
empresa para o risco esperado em toda a economia
(sistémico), foi utilizado o seguinte modelo

empirico:

AVIX,
—  |té.m-
S H

t

)

sistémico agregado e depois de forma separada
com os betas relativos ao CAPM e ao modelo de
3 fatores de FE

Para a estimativa da Equacao 9, o
procedimento adotado por LCE foi seguido;
assim sendo, a amostra foi restrita a acbes com
no minimo 120 dias de negociagdo. J4 para
controlar as questées de microestrutura que
surgem da utilizagdao de dados didrios, foi incluida
a varidvel independente defasada na regressao;
esse procedimento também foi realizado para os
fatores estimados. A estimativa de 4 ¢ a soma
dos coeficientes sobre as varidveis independentes
contemporineas e defasadas, denotadas por 4,

(Lyle etal., 2013), que representa uma métrica de

| 277

Rev. Bras. Gest. Neg., S40 Paulo, v.22, n.2, 271-289, Abr/ Jun. 2020.

Omonk



Karina da Silva Carvalho Mikosz / Marcos Roberto Gois de Oliveira Macedo / Carolina Magda da Silva Roma

sensibilidade ao risco da empresa. Como os dados
para o IVol-BR estao disponiveis apenas a partir
de agosto de 2011, utilizou-se um periodo de trés
anos para estimar as sensibilidades visando a um
trade-off entre o periodo usado no primeiro e no
segundo estdgio. Para fins de comparagao, também
foram incluidas nas andlises a sensibilidade ao
fator de risco do CAPM e do modelo de 3 fatores
de FE, tomando como base a mesma janela para
a estimativa da série temporal®.

3.3.1 Risco idiossincrdtico e a Cross-

Sectional Variance (CSV)

Garcia, Mantilla-Garcia e Martellini
(2014) e Goyal e Santa-Clara (2003) apontaram
que a CSV pode ser uma representagio util para
o risco idiossincrdtico agregado, pois no mercado
americano viu-se que a CSV dos retornos das agoes
é correlacionada com os retornos de mercado.
Conforme Garcia et al. (2014), a CSV é um
estimador consistente e assintoticamente eficiente
para a volatilidade idiossincrdtica agregada, pois
¢ altamente correlacionada com outras proxies
que mensuram esse tipo de risco e possui duas
principais vantagens dessa metodologia, que
sdo: ter independéncia de modelos e poder ser

observével em qualquer frequéncia.

1
N,

No Brasil, o trabalho de Roma (2017)
também aponta o mesmo comportamento da
CSV, ou seja, que representa o risco idiossincritico
agregado quando comparado a medidas
tradicionais alternativas. Mais recentemente,
Verousis e Voukelatos (2018) afirmaram que
a CSV dos retornos das ag¢oes é uma varidvel
precificada robusta para prever os retornos de
ativos a nivel da empresa. Diante desse contexto,
além do VIX, que representa o risco agregado
sistémico em toda a economia, aqui estenderam-
se os testes para incluir o risco idiossincritico
agregado, obtido pela CSV.

A argumentagido tedrica para testar a
utilizagao da CSV como fator de risco precificado
para os retornos esperados das agdes brasileiras
pode ser encontrada no trabalho de Verousis e
Voukelatos (2018), em que a énfase dada estd
nas estimativas em nivel de empresas como
em LCE. A CSV neste estudo foi construida
usando como base a formulagao proposta por
Garcia et al. (2014), com um de seus esquemas,
que é a CSV ponderada em igualdade, a seguir
denominada CSI/;EW emque w, =1/ N,V.Com
isso, assumindo que rtE " representa o retorno do
portfélio igualmente ponderado, ¢ visto que:

Nf
SV == (r, =" ), (10)
i=1

t

em que N, é o nimero de agées em um portfélio

ei=1,2,.. N, eo retorno de cada agao ¢
representado por 7, . Também foi mensurada a
CSV ponderada pelo valor utilizada por Garcia
et al. (2014). Para controlar as questoes de
microestrutura com o uso de dados didrios, assim
como foi feito com o VIX (IVol-BR) e os fatores de

risco, também se incluiu a varidvel independente

defasada da CSV na regressio.

4 Resultados empiricos e discussao

A Tabela 1 fornece informacgoes gerais
sobre um resumo das estatisticas descritas das
principais varidveis deste trabalho. Pode-se
destacar um grande desvio padrao (45,229) em
relagdo aos pregos dos ativos, P, que tiveram um
valor mdximo de R$ 364,962. O valor contdbil
do patriménio, Bt, também mostrou bastante
variagio com miaxima de R$ 238,31 e minima

de 0,364.
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Tabela 1

Estatisticas descritivas

D
t
R, B B, X E, [xt+1] ? Tam, bmt
t
Painel A — Estatisticas descritivas especificas das empresas
Média 1,005 26,234 20,700 1,694 2,610 0,044 22,293 -0,594
DP 0,097 45,229 36,145 2,996 4,604 0,057 1,169 1,047
Mix. 1,269 364,962 238,311 18,682 33,501 0,316 25,579 1,591
Min. 0,739 5,253 0,364 -8,430 0,187 0,000 19,729 -3,590
X - B 5 Elw] D
1+1 t
S, S, S, S,
Painel B — Matriz de correlagoes
R, -1 0,013 0,005 0,027+ 0,014 0,023**
S 0,009 0,161+ 0,054 0,187+ -0,002
B,/S, 0,014 0,227 0,247+ 0,459 0,342+
x,/S, 0,016 0,044 0,4+ 0,537+ 0,432
E [x.]/S. 0,006 0,16+ 0,525 0,656 0,393+
D,/S, 0,023** 20,113 0,302%** 0,543%* 0,449

Nota. Painel A informa as estatisticas descritivas para 9.085 a¢6es/més de 2005 a 2016. # indica o ano fiscal mais recente,

R

1
da acdo no final do ano fiscal mais recente multiplicada pelo preco no final do més calenddrio #, B, ¢ o valor contbil do

+1 éoretorno mensal com dividendos “cum-dividend” (bruto), P, ¢ 0 prego por agio para o periodo t; S , ¢aquantidade

patriménio liquido no final do ano fiscal # X, é o lucro liquido para o ano fiscal 7 D, sio os dividendos pagos aos acionistas
no ano fiscal # ¢ E, [x 11| € a expectativa de lucros futuros, que é medida pela média ponderada das previsoes de lucro de

consenso dos analistas para z+1 e #+2, multiplicada pela quantidade de agoes em circulagdo no més =

Painel B fornece as correlagoes Pearson (o triingulo superior) e Spearman (o triAngulo inferior) para as varidveis usadas nas

andlises. ***, ** ¢ * representam as significAncias a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

agoes e apresentaram correlagao entre elas. J4 em
Bastos, Nakamura, David e Rotta (2009), que

trataram sobre a relacio entre o retorno das agoes

A correlagio das varidveis independentes

com a varidvel dependente R, —1 foi baixa;

t+1

além disso, nem todas as correlagoes apresentaram
significAncia. Entre as varidveis, de forma geral, e algumas métricas de desempenho, evidenciou-
a maior correlagio Spearman (0,656) foi entre a se baixa relagao entre as varidveis independentes
relagio lucro liquido/quantidade de agoes com ¢ a dependente. Ressalta-se também que os
a expectativa de lucros futuros/quantidade de achados ofereceram baixo poder de explicagio das
agoes, sendo algo que se esperava, pois LCE varidveis independentes sobre o retorno ajustado
apresentaram a mesma tendéncia e as duas ao mercado, como serd visto de forma similar a
varidveis tratam de lucros. No Brasil, Costa e seguir.
Neves (2000) abordaram acerca da influéncia Os coeficientes médios e as estatisticas ¢

de varidveis fundamentalistas no retorno das sao apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2

Regressoes cross-section de retorno e efeitos ciclicos

E
Modelo de regressao: R, , —1 = Intercepto + % + 77, ?]’ + 775 ;’l + 17, — 5’“ ] =+ 775 %
Modelo Expansao Recessao
completo (boom) (busts)
Intercepto 0,003 -0,002 -0,004 -0,001 -0,003 0,020 0,073** -0,100™***
(0,134) (-0,413) (-0,871) (-0,201) (-0,549) (0,763) (2,255) (-2,37)
S_1 0,000 0,001 0,003** -0,004**
t (0,252) (0,843) (2,258) (-2,303)
B /S -0,001 -0,002 -0,003 -0,001
e (-0,568) (-1,045) (-1,092) (-0,247)
0,017 0,021 0,014 0,038
xt/ St
(0,966) (1,053) (0,562) (1,063)
-0,023 -0,018 0,003 -0,068
E [x)fs (:0,974) (0559)  (0,078)  (-1,143)
0,016 0,00 0,022 -0,0
DS ; ;
(0,575) (0,1606) (0,562) (-0,696)
RQajust. 0,013 0,024 0,019 0,015 0,017 0,073 0,062 0,100

Nota. Esta tabela mostra os coeficientes médios e as estatisticas ¢ das regressoes cross-section de Fama e MacBeth (1973) do

excesso de retorno das agcoes em um més a frente. ***, **

E possivel identificar que nio houve
significAncia estatistica de nenhuma varidvel do
modelo para o Brasil. Na coluna do modelo
completo encontra-se a regressio com todas as
varidveis juntas. No trabalho de LCE, trés varidveis
foram as mais relevantes para determinagio do
modelo: inverso do tamanho, indice book-zo-
market e a relacio do lucro/valor de mercado.
No trabalho dos autores, o custo de capirtal
(retornos esperados) ¢ expresso apenas como uma
funcio linear dessas varidveis, bem como dos
dividendos pagos que nao obteve significAncia.
Como pode ser encontrado em Subrahmanyam
(2010), essas varidveis sio extensivamente
utilizadas como importantes para previsio de
retornos, principalmente a relagao book-to-
market e o tamanho, desde o estudo seminal de
Fama e French (1992). LCE concluiram que
seus resultados foram relevantes para mostrar
que varidveis contdbeis sio fundamentais na
precificagio de ativos e na mensuragio do custo
de capital. Entretanto, apesar de LCE fornecerem
uma boa base tedrica, a qual evidencia os
fundamentos especificos das firmas que podem
ser usados para determinar os custos de capital e
como esses fundamentos podem ser combinados
como determinantes dos retornos esperados, no
presente artigo nao foi possivel relaciond-los para
estimativas no Brasil.

e * representam as significAncias a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Alguns estudos no Brasil tratam sobre a
influéncia de varidveis fundamentalistas no retorno
das agbes, como as que sido encontradas na Tabela
2. Leite e Sanvicente (1990) evidenciaram que o
indice valor patrimonial/pre¢o nao possui nenhum
poder explicativo dos retornos médios esperados
das agoes e apenas os indices lucro por agao/preco
(relagdo negativa) e vendas/prego (relagio positiva)
apresentaram significAncia. Como informado,
Costa e Neves (2000) analisaram varidveis como
indice pre¢o/lucro, valor de mercado e valor
patrimonial da agdo/preco e o beta e o retorno
de carteiras e encontram relagao negativa entre
preco/lucro e o logaritmo natural do valor de
mercado (VM) das empresas e uma positiva para
o valor contdbil por acao/preco por agao (VPA/P).
Todavia, apesar de as varidveis fundamentalistas
possuirem influéncia na variacao dos retornos,
os autores concluiram que o beta foi a varidvel
mais representativa para explicar as variagdes nas
rentabilidades das acoes.

Nagano, Merlo e Silva (2003), entretanto,
avaliaram que a rela¢do lucro sobre preco, o
valor de mercado da empresa, a relagiao valor
patrimonial sobre preco e a liquidez em bolsa
das agoes revelaram-se mais significativos que o
préprio beta. O periodo de andlise compreendeu
de 1995 a 2000 com a utilizagdo de regressoes
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cross-section. Um trabalho mais recente de
Guimaries, Carmona e Guimariaes (2015),
com a utilizaciao das varidveis Q de Tobin, Beta,
Alavancagem Financeira, Pre¢o/Lucro, Preco/
Vendas, informou que nio se pode rejeitar por
completo a hipétese de que carteiras formadas por
meio de varidveis fundamentalistas apresentam
um desempenho de mercado.

Nas dltimas duas colunas da Tabela 2
relacionaram-se os retornos esperados (custo
de capital) aos efeitos ciclicos dos periodos de
expansao (booms) e recessio (busts). Hoberg
e Phillips (2010) analisaram que nas firmas
competitivas hd retornos anormais menores apds
uma maior avaliacio do mercado de agées no
nivel da industria. J4 nas mais concentradas isso
ocorre de forma fraca e em muitos casos a relacio
¢ insignificante. A base tedrica, para dar validade
a esses resultados, vem do fato de que durante
periodos de expansio e recessio hd mudangas de
riscos. Em Sharma (2011), por exemplo, portfélios
de firmas que possuem produtos bastante

Tabela 3

substituiveis possuem retornos 0,881% maiores
por més durante a recessao do que em épocas de
expansio. No presente trabalho percebeu-se que
nao h4 significativas alteragées dos resultados
quando se testou o efeito dos periodos de recessiao
e expansio nos dados. Entretanto, visualiza-se que
o intercepto e o inverso do tamanho apresentaram
significAncia estatistica nos periodos analisados,
sendo que em booms a relagao é positiva e em busts
¢ negativa para previsao de retornos.

Na Tabela 3 regrediram-se os retornos com
todas as varidveis explicativas simultaneamente.
Em seguida, foram incorporadas proxies de risco,
dadas pelo beta do CAPM (B) e os betas dos 3
fatores de FE, (3 ,[3,,3,) a0 modelo contibil
para verificar se essas varidveis de covaridncia
alteram o poder explicativo dos fundamentos
da empresa em relagio as previsoes de retornos
das acoes. Para tanto, as estimativas dos betas
foram realizadas usando janelas de cinco anos,

atualizadas em abril de cada ano.

Regressoes de retorno cross-section com fatores de risco de covaridncia

E
R, —1= Intercepto + 1 + 7, B, 7 a4 774M+ 775 D, +> B
Modelo de regressao: S, S, S, S, S,
Modelo completo Regressio 1 Regressio 2 Regressao 3 Regressao 4
Intercepto 0,020 0,003 0,002 0,080** 0,050
(0,763) (0,591) (0,454) (2,188) (0,960)
s 0,001 0,003** 0,002
(0,843) (2,197) (0,958)
-0,002 -0,004 -0,004
B b > >
/S, (-1,045) (-1,549) (-1,277)
0,021 0,026 0,015
X
’/S’ (1,053) (0,964) (0,527)
-0,018 0,008 0,025
E [x'+1 ]/ 5, (-0,559) (0,212) (0,637)
0,005 -0,048 -0,057
D[S, (0,166) (-1,441) (-1,493)
IB -0,006 -0,005
(-1,168) (-0,913)
ﬁ -0,006 -0,006
m (-1,194) (-0,965)
ﬁ 0,005 0,004
" (1,203) (0,740)
ﬁ 0,000 0,000
h (0,021) (0,005)
Rajust. 0,073 0,049 0,098 0,135 0,176

Nota. Essa tabela apresenta o modelo completo com a inclusio dos betas do CAPM (ﬁ) e do modelo de 3 fatores
(ﬁm ’ﬁh ,IBY ). R, KK e X representam as signiﬁcéncias a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Em sua primeira coluna (modelo
completo), Tabela 3, podem ser visualizados os
resultados que jd foram apresentados na Tabela 2
do modelo com todas as varidveis propostas por
LCE incluidas. Nas Regressées 1 e 2 estimou-
se apenas o intercepto ¢ os betas especificos da
firma (CAPM e de 3 fatores), respectivamente,
sendo que ndo houve significAncia estatistica
nessas andlises. Na Regressao 3, com as varidveis
origindrias da proposicio de LCE e o beta do
CAPM B, o intercepto e o inverso do tamanho
se tornaram significativos a um nivel de 5%.
J4 na Regressdo 4, com a inclusio dos betas do
modelo de 3 fatores, os resultados preliminares
permanecem inalterados. O objetivo desta tabela
era identificar se fundamentos das firmas estavam
relacionados significativamente com o retorno das
acoes, como encontrado em LCE, e que os betas
dos modelos de referéncia nio estavam. Além
disso, LCE atestou que seu modelo de avaliacao
possuia erros significativamente menores de
previsao, quando comparado com o CAPM e
o de 3 fatores, por exemplo. Em uma andlise de
regressoes cross-section para o Brasil, nem CAPM
nem o modelo de 3 fatores de FF apresentam
adequagio para prever retornos esperados (custo
de capital), e também nao houve melhorias nas
estimativas quando os referidos betas e fatores
foram incluidos no modelo ora analisado.

Tabela 4

Outros indicios para que os resultados deste
estudo se apresentem como foram informados
podem ser encontrados em Lopes e Alencar (2010),
que afirmaram que a capacidade das estimativas
de refletirem alteragoes recentes no perfil de risco
de uma empresa se torna reduzida quando se
usa uma longa série histérica de informagées no
intuito de aumentar o poder estatistico. No caso
do Brasil, essa é uma questao que merece destaque
e deve ser bem avaliada, pois o pais tem uma série
mais curta em seu histérico de informacées, bem
como alta volatilidade nos retornos e na atividade
do mercado. Além disso, segundo Almeida e
Dalmadcio (2015), nos mercados emergentes,
principalmente, os relatdrios financeiros tém
baixa qualidade, hd pouca protecdo aos acionistas
minoritdrios e os sistemas legais sio complexos,
0 que aumenta os custos — assim, pode nio haver
um fluxo adequado das informagées a partir dos
precos (Lopes & Alencar, 2010). Diante do que
foi apresentado, estes podem ser alguns motivos
pelos quais a estimativa dos retornos esperados
(custo de capital) calculados por um modelo de
avaliacao contdbil nao possuiu ajuste adequado
para o mercado em anilise.

A Tabela 4 apresenta os resultados
relacionados a sensibilidade do retorno esperado ao
risco em toda a economia (IVol-BR) deflacionado

pelo preco e aos outros fatores de risco empregados.

Regressoes de retorno cross-section e estimativas de fatores de risco

Regressao 1

Regressao 2

Regressao 3 Regressio 4

A 3,412
/s, 0,069)

B
B,
B,
B,
csy™”

R’ajustado 0,032

0,017
(0,566)

0,017
(0,657)
-0,005
(-0,335)
0,010
(0,508)
0,004
(0,323)

0,054 0,100 0,025

Nota. Esta tabela apresenta os coeficientes médios e as estatisticas # da regressio cross-section de Fama e MacBeth (1973) do

A . . .. . cw .
retorno excedente um més A frente sobre os fatores de risco estimados. Adicionalmente, foi mensuradaa CSV"™" | todavia

os resultados foram similares e para conservar espaco os dados niao foram apresentados na Tabela 4.
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A Tabela 4, Regressao 1, mostrou que a
sensibilidade ao risco em toda a economia, /1/ S,
nio obteve significAncia estatistica, ou seja, o
fator de risco de LCE nio poderia ser usado para
a precificagao do risco no pais em andlise. Em
LCE, esse fator teve um nivel bastante alto de
significAncia estatistica quando comparado com
o beta do CAPM, jd os coeficientes dos betas no
modelo de 3 fatores foram insignificantes.

Com relagcao aos betas de CAPM
(marginalmente significante em LCE) (Regressao
2) e de 3 fatores (Regressao 3), contudo, os
resultados no Brasil apresentam evidéncias
semelhantes, pois também nao apresentaram
significAncia. Em LCE verificou-se que a
sensibilidade ao risco em toda a economia estd
associada aos retornos de capital, como no
estudo de Ang et al. (20006), todavia no presente
artigo nao se pode encontrar essa relagio pelas
caracterfisticas especificas informadas sobre o Brasil
e seu mercado.

Além do que foi proposto por LCE,
relacionado aos dados dessa Tabela, foi
mensurado o fator de risco representativo do
risco idiossincrdtico agregado a Cross-Sectional
Variance (CSVEW), Regressio 4, entretanto
assim como os outros fatores niao se visualizou
significAncia estatistica para a varidvel, sendo

Tabela 5

Regressoes cross-section de market-to-book

um resultado diferente, por exemplo, do que foi
visto em Verousis e Voukelatos (2018), em que a
CSV dos retornos das acoes foi considerada uma
varidvel precificada robusta para prever os retornos
de ativos em nivel da empresa.

4..1 Previsao dos precos das acoes

As andlises anteriores se concentraram na
estimativa do retorno esperado (custo de capital)
a partir das regressoes de Fama e MacBeth (1973);
todavia, como foi visto, os resultados com a
utilizacao de dados brasileiros nao apresentaram
significAncia estatistica, ou seja, o modelo de
LCE nao foi adequado ao Brasil. Nesta parte
foram estimadas regressoes cross-section em que
a varidvel dependente ¢ a relagao entre o preco e
o valor contdbil do patrimoénio (marker-to-book),
conforme a proposicao 1 de LCE, Equacio 4,
em que se sugere que os precos das agdes estao
positivamente relacionados com os fundamentos
das empresas, mas inversamente relacionados com
o risco de toda a economia. Para as previsoes de
precos, a presente andlise, com dados de uma
economia emergente, proporcionou adequagio
similar ao que LCE encontrou no mercado
americano, pois as varidveis apresentaram forte
significAncia estatistica, conforme pode ser

identificado na Tabela 5.

Modelo de Regressao: %: = %i + 9, + Vs ;Tt, + ¥, % + s = [;f’“] — /:Ll VIB),([

Intercepto 23,050%** 1,031%%* 0,367%** 0,997** 5,458"*
(33,812) (9,899) (5,056) (34,997) (8,513)
S—l 0,929*** 0,223***

t (31,504) (8,768)
10,331% 1,981+

x,/B, (29,862) (6,261)
9’950*** 5)269***
Elx./B (37,206) (10,320)
13,961*** 5,516***

D,/B, (70,869) (9,761)

R’ajustado 0,160 0,558 0,679 0,656 0,766

Nota. Esta tabela apresenta os coeficientes e as estatisticas ¢ das regressdes cross-section, em que a razdo prego pelo valor

patrimonial foi a varidvel dependente. St ¢ o preco ajustado por agdo multiplicado por agées em circulagio, B, é o valor

t

contédbil do patriménio, X, sio os lucros atuais e Dt ¢ dividendo por agao. Et X ¢ a expectativa de lucros futuros,

t t+1
medida pela média ponderada das previsoes de lucro de consenso dos analistas para #+7 e #+2, multiplicada pela quantidade
de agdes em circulagdo no més = ﬂl ¢ a sensibilidade especifica da empresa para o risco agregado. As estatisticas ¢ sio

calculadas a partir de Fama e MacBeth (1973). ***, ** ¢ * representam as significAncias a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Grande parte dos resultados exibidos nas
Tabelas 2, 3 e 4 foi consistente em demonstrar que
o modelo de LCE nio apresentou significAncia
estatistica para prever retornos esperados no
mercado brasileiro; o modelo, no entanto, foi
satisfatério para previsdo de precos, como pode ser
visto naTabela 5. LCE objetivavam entender se seu
modelo de avaliacio baseado em dados contdbeis
podia estimar valores intrinsecos especificos
das firmas. Neste artigo, todos os coeficientes
apresentaram significAncia estatistica em um nivel
de 1% e na direcao que foi reportada por LCE.
Nesse caso, houve consisténcia do modelo de
LCE para prever precos no mercado brasileiro.
Beaver, Lambert e Morse (1980), Kothari (2001)
e Kothari e Zimmerman (1995) sugerem que a
informac¢io contida nos precos ¢ mais completa
em relagdo aos lucros contédbeis atuais e passados,
por exemplo, para previsao de lucros, seguindo a
hipétese de prices lead earnings. Assim, variacoes
nos precos podem prever lucros futuros. Essas
variac¢oes, todavia, ndo foram significativas neste
estudo —, apenas os valores absolutos se mostraram

robustos no Brasil.

5 Andlise de sensibilidade

Os resultados apresentados podem ser
criticos, ja que o modelo contdbil analisado
apresentou boa performance no mercado
americano, ao passo que no Brasil nao se mostrou
adequado. Todavia, além das especificidades do
mercado brasileiro j4 informadas, houve menor
quantidade de dados (9.085) para as estimativas
das regressoes recursivas de Fama e MacBeth
(1973), ao passo que nos EUA LCE contaram
com 425.582 agoes/més. Para testar o modelo por
meio de diferentes procedimentos metodoldgicos,
foram estimadas as regressées com dados em
painel, seguindo Gil-Bazo e Ruiz-Verdaz (2009),
Petersen (2009) e Thompson (2006) agrupando
os erros padriao por més e firma para considerar a
correlacao cross-sectional dos residuos. Para tanto,
os excessos de retornos esperados (custo de capital)
realizados no préximo periodo foram regredidos
contra as variaveis do modelo, todavia os
resultados tiveram poucas alteragdes. Outros dois

pontos importantes versam a respeito das varidveis

contdbeis que servem de base para o modelo. Em
2010, o Brasil teve como obrigatoriedade a adoc¢ao
das International Financial Reporting Standards
(IFRS) e a partir desse ano também foi divulgada
a instrucao da Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) n° 483, de 2010, que substituiu a norma
original de 2003 e trata das atividades de analistas
de valores mobilidrios no paifs.

Este trabalho analisou a robustez da
amostra estratificando-a com base em quatro
caracteristicas, que sao: i) capitalizacdo de
mercado; ii) quantidade de analistas que seguem
a firma; iii) esfor¢o que o analista emprega para
cobrir determinada empresa (do inglés, efforr
— EFF); iv) a acurdcia da previsao dos analistas
(do inglés analysts’ forecast accuracy — AFA).
A primeira caracteristica foi utilizada para ver
se hd sensibilidade dos resultados a alta e baixa
capitalizagio de mercado (valor de mercado).
A segunda caracteristica, j4 que previsiao de
lucros por agao pelos analistas é uma varidvel
integrante do modelo, foi empregada para
verificar se a quantidade desses analistas, que
seguem as firmas, influencia as estimativas.
A terceira relaciona-se ao esfor¢o que os analistas
despendem para cobrir uma determinada empresa
e foi calculada como o nimero médio negativo
de empresas seguidas pelos analistas, ou seja, a
soma da quantidade de empresas cobertas pelos
analistas em um determinado ano, dividida pelo
nimero de analistas cobrindo a empresa naquele
ano, multiplicado por -1, pois isso reflete que os
analistas possuem uma baliza em sua capacidade
de cobertura, portanto seus esforgos sao gastos até
este limite (Barth, Kasnik & Mcnichols, 2001).

De acordo com os autores, o esforco do
analista pode aumentar a variabilidade de lucros,
por isso é uma varidvel interessante para ser
pesquisada. A quarta foi a acurdcia de previsao dos
analistas, AFA, que segundo Byard, Li e Weintrop
(2006) ¢ a diferenca absoluta entre as previsoes
de consenso dos analistas e o lucro real por agao
deflacionada pelo preco da agio. Trabalhos como
os de Almeida e Dalmdcio (2015), Byard et al.
(2006) e Duru e Reeb (2002) utilizaram a AFA
em suas andlises. As quatro caracteristicas foram
mensuradas dividindo as empresas da amostra
com base na mediana dos valores. Na Tabela
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6 sao apresentados os resultados desses testes
de robustez, em que VM > Med ¢ VM < Med
referem-se ao maior e menor valor de mercado
em relacio 4 mediana; QT > Med e QT < Med
representam a maior e menor quantidade de

analistas que seguem a empresa com base na

mediana; EFF > Med e EFF < Med relacionam-se
ao esforco dos analistas para cobrir as empresas
tendo como referéncia a mediana; e AFA > Med e
AFA < Med ¢ a acuricia da previsao dos analistas

em relagio a mediana.

Tabela 6
Anilise de sensibilidade dos resultados
Valor de mercado Qnt. analistas Esfor¢o EFF Acuréicia AFA
VM>Med VM<Med QT>Med QT<Med EFF>Med EFF<Med AFA>Med AFA<Med
Interc. 0,027 -0,145* -0,035 -0,064 -0,110*** 0,001 -0,011 -0,036
0,492)  (-1,762)  (-0,739)  (-1,285)  (-2,516)  (0,021)  (-0,276)  (-0,764)
S_1 0,001 -0,006 -0,002 -0,003 -0,005*** 0,000 -0,001 -0,001
! (0,398) (-1,712) (-0,850) (-1,330) (-2,529) (-0,002) (-0,321) (-0,712)
B /S -0,005 -0,002 -0,004 -0,006 0,000 -0,006 -0,009 -0,001
. (-1,093) (-0,636) (-1,015) (-1,584) (0,0006) (-1,275) (-1,480) (-0,245)
¥ /S 0,072 -0,001 0,048 0,008 -0,014 0,039 -0,024 0,032
e (1,397) (-0,036) (1,367) (0,223) (-0,367)  (1,002) (-0,251) (0,929)
Et [xt+1] -0,142 0,002 -0,118 -0,032 0,016 -0,109 -0,013 -0,080
B, (-1,790) (0,052) (-1,847) (-0,683) (0,280) (-1,550) (-0,171) (-1,420)
£ [x ]/S -0,008 0,003 -0,031 0,001 -0,047 0,093 0,042 0,028
I (-0,129) (0,073) (-0,625)  (0,013)  (-1,055)  (1,109) (0,569) (0,534)
R’ajust. 0,159 0,079 0,105 0,097 0,087 0,165 0,098 0,130

Nota. Esta tabela apresenta os coeficientes médios e as estatisticas ¢ da regressio cross-section de Fama e MacBeth (1973)

a partir da categorizacio dos ativos com maior ou menor valor na caracteristica subjacente, que poderia influenciar os

resultados encontrados.

Verificou-se que essas caracteristicas nao
influenciaram os resultados, que se mantiveram
praticamente inalterados, ou seja, o modelo em
questao nao apresentou boa adequagio para previsao
dos retornos (custo de capital) no mercado brasileiro.
A tinica exce¢do ocorreu com a caracteristica
representativa do esforco do analista, em que o
modelo com maior EFF apresentou significAncia

estatistica para o intercepto e inverso do tamanho.

6 Consideragoes finais

Neste artigo buscou-se investigar o
desempenho do modelo contdbil de avaliagiao de
LCE a partir de dados de um pafis emergente, como

é o caso brasileiro, incorporando expectativas

dinAmicas sobre o nivel de risco sistémico da

economia e examinando sua capacidade para
previsdo de retornos (custo de capital), por meio
de varidveis contdbeis e fundamentos da firma.

Os resultados mostraram que o modelo
proposto por LCE para o periodo analisado nio
apresentou bom desempenho para fazer previsoes
de retornos usando dados brasileiros, sendo um
resultado contrastante com o que ocorre nos
EUA, porém obteve coeréncia para prever precos.
Em relacao as andlises adicionais sobre como
momentos de crescimento e recessio poderiam
afetar a capacidade do modelo em prever retornos
no mercado em questdo, os resultados nao
exibiram significativas altera¢oes, com excegiao do
intercepto e o inverso do tamanho, em que em
booms a relagdo é positiva e em busts é negativa
para previsio de retornos.
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Andlises de sensibilidade também foram
empregadas no intuito de verificar se haveria
alteragdes nas estimativas, mas nio foi possivel
visualizd-las. Nessas andlises foram levadas em
consideragiao quatro caracteristicas, capitalizacao
de mercado da firma, quantidade de analistas
que seguem a empresa, nivel de esforco que
esses analistas despendem para seguir as firmas
e o grau de acurdcia das previsées também nio
apresentaram mudancas nos resultados. Em suma,
o uso das varidveis contdbeis e fundamentalistas
em conjunto, propostas no modelo de LCE,
proporcionou pouca adequagiao para previsio
do retorno no préximo periodo, ilustrando
com isso que modelos que sio bons para paises
desenvolvidos ndo necessariamente o sio para
paises como o Brasil.

Como sugestoes para trabalhos futuros
recomenda-se utilizar outras metodologias que
possam capturar melhor a dindmica proposta
por LCE, além da investigagio da utilidade
do modelo a partir de diferentes subgrupos de
empresas, visando entender quais caracteristicas,
além das citadas na andlise de sensibilidade,
estdo subjacentes a essas firmas que reduzem o
desempenho das varidveis empregadas para prever
excesso de retornos, como também o uso de
outras metodologias para a estimativa dos lucros
esperados para o préximo periodo diante do zrade-
off que surge ao se utilizar previsoes dos analistas,

as quais reduzem o tamanho da amostra.

Notas

i Alguns filtros iniciais do modelo foram modificados no
intuito de verificar se haveria também alteracées nos
resultados; como o preco minimo das agdes foi reduzido
deR$ 5,00 (LCE) para R$ 2,00, nio existiram mudangas
significativas nos resultados;

ii Recentemente, Fama e French (2015), usando dados
dos EUA, de 1963 a 2013, desenvolveram o modelo de
5-fatores, que mensura melhor os retornos médios do
que o modelo de 3 fatores. Assim, esse modelo também
foi utilizado neste artigo diferentemente de LCE que
fez uso apenas do CAPM e do modelo de 3 fatores, no
entanto as estimativas continuaram sem significAncia
estatistica para o mercado brasileiro;

iii Foram testadas também diferentes janelas moveis para
calculos dos betas do CAPM e dos fatores de FF (1993,
2015), mesmo assim os resultados permaneceram
praticamente inalterados.
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