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Retorno Esperado, Fundamentos da Firma e Risco Sistémico Agregado
1 INTRODUCAO

Este artigo examina se um modelo contabil de avaliacdo € capaz de prever os retornos
(custo de capital) no mercado de capitais brasileiro, além de testar se a sensibilidade a fatores
de risco agregados (sistémico), bem como de outros costumeiramente empregados na literatura
a partir do Capital Asset Princing Model (CAPM) e do modelo de 3-fatores, é capaz de prever
os retornos de acdo.

Por sua vez, Ohlson (1995) que neste artigo também foi apresentado como Modelo de
Ohlson (MO) traz uma nova perspectiva ao Residual Income Valuation (RIV), com sua
derivacdo baseada em trés suposicdes: i) o valor da empresa € igual ao valor presente dos
dividendos futuros esperados, sendo estes condicionados a informacao atual; ii) uma Dindmica
de Informacdes Lineares (DIL) segue um processo estaciondrio multivariado AR (1) e descreve
a evolugdo ao longo do tempo dos lucros anormais da empresa e da varidvel que representa a
informacao diferente de lucros e valor contabil; iii) € utilizada a restricdo Clean Surplus
Relation (CSR)! para substituir os dividendos pelos nimeros contabeis, de modo que o preco
possa ser escrito como o valor presente de lucros anormais futuros (CALLEN; MOREL, 2005).

O MO admite um mundo neutro ao risco e taxas de juros ndo estocasticas. No entanto,
considerando que os investidores sdo avessos ao risco, Feltham e Ohlson (1999) (FO) buscaram
ampliar o RIV e incluiram fatores de desconto estocasticos dindmicos como refletido nos
termos de covariancia condicional dindmica. Porém, um dos maiores problemas deste modelo
¢ sua dificil verificagdo em termos empiricos.

Buscando minimizar a lacuna referente ao risco, Lyle, Callen e Elliott (2013)
expandiram o modelo de (FO) para incorporar o risco agregado e gerar custos de capital
dindmicos varidveis no tempo (taxas de desconto). A metodologia baseada em dados contébeis
gerou uma equacgado para o custo de capital (retorno esperado) expresso unicamente como uma
combinacdo linear de varidveis contdbeis da empresa, incluindo a relagdo book-to-market,
preco-lucro, prego-lucro futuro, tamanho e dividend yield, no intuito de relacionar os retornos
das acdes e descrever como esses retornos evoluem no tempo. A principal contribui¢do dos
autores foi a evidenciacdo da relacdo inversa entre os valores de risco e de retorno em toda a
economia. O estudo também apresentou um retorno anormal de 1,18% por més para o
investidor.

De acordo com Evans, Njoroge e Yong (2017) a mensuracdo de Lyle, Callen e Elliott
(2013) é relevante, uma vez que, se mostrou superior aos modelos convencionais baseadas em
estimativas histdricas, como € o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e os modelos de fatores
de Fama e French. Entende-se que estas estimativas, podem nao ser adequadas para o calculo
do retorno esperado haja vista ndo incluem informacdes sobre expectativas de risco ou estados
futuros da economia. Outra caracteristica positiva de Lyle, Callen e Elliott (2013) € a de possuir
facil aplicacdo para gerar retornos esperados como uma combinagdo linear de variaveis
contibeis observaveis e fundamentos das empresas, ou seja, € um modelo empiricamente
implementivel (EVANS; NJOROGE; YONG, 2017).

Neste artigo além de verificar a possibilidade de se usar o modelo de avalia¢do contébil
de Lyle, Callen e Elliott (2013) que usa regressdes cross-section, testa-se também o papel dos
efeitos ciclicos nas previsdes de retorno, ou seja, investigou-se como momentos de crescimento
(booms) e recessdo (busts) afetam a capacidade do modelo em prever retornos no mercado
brasileiro. Dentre os trabalhos na literatura que seguiram esta metodologia podem-se citar
Aguerrevere (2009) e Pastor e Veronesi (2009), onde pode ser visto que os retornos dos ativos
apresentem relacdes diferentes durante booms e recessdes. Mais recentemente, Sharma (2011)
investigou o comportamento de retornos anormais e competicdo no mercado de produtos,
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encontrando durante as recessdes uma diferenca de retorno de 0.881% por més para carteiras
com maior possibilidade de substituicio de produtos em relacdo aos com menor grau de
competi¢do baseado nessa dimensdo em relacio a periodos de boom, contudo, os efeitos ndo
foram significativos quando consideradas outras medidas de competi¢ao.

Na continuacdo, Lyle, Callen e Elliott (2013) utilizaram diferentes fatores de risco para
verificar a sensibilidade das firmas a cada um deles com o intuito de identificar se estes fatores
podem ser uteis no processo de previsdo dos retornos. Um dos fatores usados no artigo foi o
Volatility Index (VIX), que é divulgado pelo Chicago Board Options Exchange Conselho
(CBOE) e é empregado sob a justificativa de ser uma boa proxy para o risco esperado em toda
a economia (sistematico). No Brasil ndo ha um indice oficial com estas caracteristicas,
entretanto trabalhos como os de Mastella (2015) e Astorino et al. (2015) propuseram céalculos
para o “VIX BRASIL”. Nesta pesquisa foi considerada como proxy para o VIX, o IVol-BR
que foi proposto em Astorino et al. (2015), e que utiliza dados diarios disponiveis a partir de
agosto de 2011. Outros fatores de risco empregados foram os betas do CAPM e de 3-fatores de
Fama e French, bem como o risco idiossincratico agregado tomando como proxy a Cross-
Sectional Variance — CSV.

Ressalta-se que a CSV nio foi utilizada no modelo de Lyle, Callen e Elliot (2013), a
inclus@o no presente artigo ocorreu, pois € uma estimativa que fornece uma boa aproximagao
para a variancia idiossincratica média de um dado universo de acdes, além de possuir dois
principais atributos: ndo necessitar da estimacdo de um modelo para sua apuracdo, como
usualmente realizado a partir dos residuos do CAPM ou modelo de 3-fatores de Fama e French
(1993), e poder ser construida facilmente em qualquer frequéncia (GARCIA; MANTILLA-
GARCIA; MARTELLINI, 2014). Ademais, como verificam Fadzil, O’Hara e Ng (2017) é uma
forma de obter co-movimentos de mercados acionarios € mensuracao do risco global.

Sob essa perspectiva, este artigo foi baseado nas seguintes indaga¢des: um modelo
contibil de avaliacdo aplicado em paises desenvolvidos, pode ser utilizado em mercados
emergentes, como o Brasil? Ou seja, em que circunstancias este modelo € capaz de prever
retornos esperados (custo de capital) no mercado de capitais brasileiro? Além disso, a
capacidade do modelo ¢ afetada de acordo com o estado do mercado em periodos de “booms”
e “busts”? Por fim, a sensibilidade da firma aos fatores de risco escolhidos é capaz de prever o
excesso de retorno um més a frente?

Em mercados desenvolvidos, como nos EUA, modelos de avaliacio com base em
varidveis fundamentalistas sdo extensivamente utilizados para previsdo de retornos esperados,
entre eles (Fama e French, 1992, 1993, 2015a; Kothari, Shanken e Sloan, 1995; Ang et al. 2006
e 2009; Lyle, Callen e Elliott, 2013), no entanto no Brasil poucos estudos como (Leite e
Sanvicente, 1990; Costa Jr. e Neves, 2000; Nagano, Merlo e Silva, 2003; Faria et al., 2011)
foram realizados neste sentido. Desta forma, utilizar dados de uma economia diferente dos
EUA, como por exemplo, o Brasil pode mitigar os vieses que acontecem em decorréncia de
data snooping (LO; MACKINLAY, 1990). Assim, oferecemos uma valida¢do empirica
independente do modelo estudado extrapolando a limitagdo regional utilizando uma amostra de
firmas brasileiras.

Sobre algumas diferencas entre o mercado americano e o brasileiro, constata-se que nos
Estados Unidos os estudos contam com uma amostra maior e com mais informacoes
disponiveis, por exemplo, Fama e French (1992) utilizam mais de 2000 ativos por ano para
composi¢do de sua amostra, ja no Brasil a quantidade de ativos total da bolsa de valores € muito
menor em torno de 600 e o Indice BOVESPA (IBOVESPA) conta em média com apenas 60
ativos em sua composi¢do. Contudo, ressalta-se ainda a importancia que a bolsa de valores de
Sao Paulo possui para a América Latina, sendo a maior com base na capitalizacdo de mercado
das empresas listadas. Além disso € a 5* do mundo apoés a fusdo da BM&FBovespa e Cetip



(Centro de Custodia e de Liquidagdo Financeira de titulos), em 2017, dando origem a B3
(Brasil, Bolsa e Balcio).

Diante do que foi explanado, este estudo contribui para a literatura de varias maneiras:
I) testou-se a adequacdo de Lyle, Callen e Elliott (2013) para prever retornos esperados (custo
de capital) para um mercado emergente, como o Brasil. Além da estimacdo a partir de uma
abordagem cross-sectional, realizou-se uma andlise com dados em painel, sendo esta uma
diferenca em relacdo ao modelo original. Embora pesquisas anteriores ji tenham usado outros
modelos de avaliagao contabil no Brasil para determinagao do retorno esperado, poucos estudos
utilizam regressoes cross-section para este fim; II) verificou-se como diferentes efeitos ciclicos
booms (busts) afetam a previsao dos retornos dos ativos; e III) evidenciou-se a sensibilidade da
firma a diferentes fatores de risco nas estimagdes de retorno esperado (custo de capital), sendo
contribuicdes inéditas para o Brasil, ja que, especificamente, ndo foram encontradas pesquisas
com a utilizacdo do modelo proposto pelos autores no pais e, em geral, com os testes adicionais
aqui empregados na anélise condicional de periodos de recessao/expansdo e incluindo o fator
de risco especifico da firma agregado, assim, espera-se que o trabalho possa fornecer evidéncias
da utilidade do modelo proposto a partir de dados de um pais emergente.

O restante do artigo é organizado como segue. Na secdo 2 foram descritas as principais
teorias acerca de modelos de avaliacdo que utilizam dados contabeis e fundamentos da firma,
considerando um mundo neutro ao risco € com a incorporacao da aversao ao risco. Na se¢do 3
sdo descritos os procedimentos metodologicos, os resultados e suas anélises sdo incluidos na
secdo 4 e conclui-se na secao 5.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Modelos de Aversao ao Risco

Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995) assumem que os investidores sao neutros ao
risco e as taxas de juros sdo ndo estocasticas e fixas. Entretanto, Callen (2016) informa que
algumas aplicacdes empiricas do MO substituem a taxa livre de risco por outras medidas
alicercadas no CAPM ou nos modelos de fatores de Fama e French (FF). Contudo, o estudo de
Morel (2003), j4 mostrava que os parametros estimados a partir do MO nao sdo consistentes,
com os que sdo estimados a partir do CAPM ou dos modelos de fatores de FF, pois os seus
pressupostos sdo incompativeis entre si. O CAPM, por exemplo, € um modelo de equilibrio de
mercado bastante estruturado que pressupde, fun¢do utilidade do decisor quadratica, que os
retornos sejam normalmente distribuidos (multivariados) e que os mercados perfeitos. J4 o MO
nao é um modelo de equilibrio e tem como pressupostos apenas a ndo-arbitragem e uma
estrutura de informacao especifica (DIL). Sendo assim, € incorreto medir o custo de capital do
MO, por uma taxa que nao seja a livre de risco.

Neste contexto, mas levando em considerando a avers@o ao risco, outras abordagens
foram surgindo, como por exemplo, a analise de Feltham e Ohlson (1999) que estendeu o
modelo RIV para incluir uma dindmica de aversdo ao risco e se baseou em apenas duas
hipéteses: ndo arbitragem nos mercados financeiros e contabilidade de lucro limpo. Os
ajustamentos de risco consistem em reducdes nas certezas equivalentes dos ganhos anormais
esperados.

Cupertino e Lustosa (2004) avaliam que para a precificagdo do risco em Feltham e
Ohlson (1999) é necessario que haja informacgdes referentes aos eventos e as datas mais
provaveis dos lucros residuais futuros, para calcular as certezas equivalentes. Entretanto, o
artigo ndo demonstra como obter o conjunto de informagdes necessario para operacionalizar o
modelo.



O estudo de Lyle, Callen e Elliott (2013), doravante (LCE), tem como objetivo estender
os trabalhos Ohlson (1995), Feltham e Ohlson (1999) para incorporar as expectativas dindmicas
sobre o nivel de risco sistematico na economia. Além disso, forneceu uma equagado para o custo
do capital (retorno esperado) expressa unicamente como uma combinagdo linear de variaveis
contabeis e fundamentos da empresa, como: o indice book-to-market, a relagao do prego-lucro,
preco-lucro futuros, tamanho e o dividend yield.

LCE admitem que os lucros anormais e o vetor de “outras informacdes” seguem uma
dinamica linear autorregressiva. Desta forma, os lucros anormais do préximo periodo (xg, ;)
sd0 uma média ponderada dos lucros anormais atuais e os lucros anormais de longo prazo
denotados por (x}).

Conforme Callen (2016) esta formulacdo consiste na mesma dindmica de Ohlson
(1995), todavia, este ultimo, foi idealizado em um mundo neutro ao risco, sendo assim o custo
de capital da empresa € igual a taxa livre de risco. Neste caso, o retorno sobre o patriménio
converge para o custo de capital da empresa por causa da concorréncia, ja os lucros anormais
de longo prazo vao convergir para zero. No entanto, em um mundo avesso ao risco, o custo do
capital € a taxa livre de risco acrescido de um prémio de risco. O retorno sobre o patrimonio,
eventualmente, converge para o custo de capital da empresa, em seguida, os lucros anormais
irdo convergir para um valor de equilibrio de longo prazo acima de zero. Assim, a longo prazo
ganhos anormais variaveis estdo incluidos na dinamica (CALLEN, 2016).

LCE admitem que os lucros anormais (x{*) e o vetor de “outras informagoes” (v;)
seguem uma dindmica linear autorregressiva, como segue:

xipy = wxi + (1 — 0)x + €41, (1)
Ver1=YVr + Uy, (2)

Desta forma, os lucros anormais do proximo periodo (x¢, ;) sdo uma média ponderada
dos lucros anormais atuais e os lucros anormais de longo prazo denotados por (xj). LCE
assumiram que o termo de erro u;,, € idiossincratico e que ndo possui correlagdo com o fator
de desconto estocéstico. J4 o termo de erro €,,; € homoced4stico com variancia (02), os dois
termos de erros sdo considerados como média zero.

Além da dindmica de lucros anormais, LCE também incorporaram uma dinamica linear
para o fator de desconto estocastico (Mg ¢41), a seguir:

Mer1 = Rf_l(l - O'm,tet+1)- &)

Conforme LCE o termo de erro e;,; tem média zero e variincia unitiria, além de ser
(positivamente) correlacionado com €, (Eq. 1). Pelo trabalho dos autores, oy, ¢, representa o
nivel de risco agregado sistematico na economia e umas das principais contribuicdes da
pesquisa. Assumiram também, por conveniéncia, que o nivel de risco na economia segue um
passeio aleatoério:

Omt+1 = Ome T Se41s 4)
“onde &;,q € uma varidvel aleatéria com média zero independente da varidvel aleatéria de
er+1 (LYLE; CALLEN; ELLIOTT, 2013, p. 904).

Na sequéncia LCE dividiram o artigo em 3 (trés) proposi¢des. Na 1? proposi¢do o preco
do capital € dado por:

S¢ = By + ayxf + axxy + azvy — A0y, (5)

A Equacdo 5 traduz um modelo de avaliacdo, formado a partir da fungdo linear de
variaveis contédbeis, (B; que é o valor contébil do patrimonio, x;* que sdo os lucros anormais de
longo prazo e x{* representando os lucros anormais atuais), “outras informagdes” (v;) e um
intercepto e um fator dindmico de ajuste de risco agregado (1,0,,.). A equacdo ainda apresenta
que os precos dos ativos estdo positivamente relacionados com os fundamentos e inversamente
associados com o risco de toda a economia.



LCE informam que caso A; = 0 (neutralidade de risco) e xi* = 0 o modelo (Eq. 5)
voltaria ao seu ponto inicial, ou seja, o original MO. Avaliam também que A, estd aumentando
no nivel da volatilidade dos lucros anormais g,. Desta forma, entende-se que um aumento da
incerteza sobre os fundamentos da empresa deve reduzir os valores das agdes ou aumentar os
custos de capital. Contudo, a volatilidade dos lucros anormais s6 possui impacto nos precos das
acOes quando € sistematica.

Como consequéncia da equacdo (5) os autores desenvolveram uma formulacdo com
base no retorno do patrimdnio e o custo de capital.

Na 2° proposi¢do, LCE oferecem uma formulacio sobre o comportamento dos retornos

~ ~ . Se41+D )
das acoes e sua relacdo com os custos de capital, onde Ry, 1 = % relaciona-se ao retorno

t
do patrimo6nio com dividendo e, Agy, ; , € a variagdo no risco esperado sistemético. Por meio da

Equacdo 6, o processo de geragdo de retorno satisfaz a dindmica:

g € u Ao 6
Reon = By 4 (R = D 4 (1t ) S22 M, 20 ©
St St S; S,
Além disso, o custo de capital (retorno esperado), 41, € dado por:
— Omit %
Uty1 = Rf + (Rf - 1)11 S_'
t

A Equagdo 7, mostra que maiores valores de A; aumentam os retornos esperados (custo
de capital). Entretanto, as empresas com o maior custo de capital ou, equivalente, vao ter os
precos de suas acdes mais afetadas quando hd uma mudanca na expectativa de risco sistematico.
LCE informam que o ultimo termo da (Eq. 6) mostra que as empresas com os retornos esperados
mais elevados vao ter as maiores desvalorizagdes de pre¢os quando aumenta o risco sistematico
na economia, € vice-versa.

Uma das bases tedricas do trabalho de LCE é o de Ang et al. (2006), onde verificaram
que ativos com alta sensibilidade as alteracdes na volatilidade agregada t€m retornos médios
baixos, bem como ativos com volatilidade idiossincratica elevada, medida pelo modelo Fama
e French (1993), tém retornos médios extremamente pequenos. Portanto, o trabalho de LCE
partindo deste pressuposto construiu seu modelo a partir desta relacdo inversa entre o risco
sistematico da economia e os precos dos ativos.

Foi visto na (Eq. 7) que o custo de capital (retorno esperado) € uma funcio da taxa livre
de risco, da volatilidade do lucro anormal, da persisténcia do lucro e do nivel de risco na
economia. Além disso, analisando simultaneamente as equagdes (5 e 7) sugere-se que o modelo
de LCE tem o potencial de estimar o custo de capital de uma forma interessante na avaliacdo
contébil.

Verifica-se que o fato do termo de covariancia (4,0, ) estar presente em ambas as
expectativas de retorno (Eq. 7) e no preco da acdo (Eq. 5) € possivel substituir o preco
observével e as varidveis de contabilidade pelo ndo observavel, A,0,,,, na mensuragcdo dos
retornos esperados.

Desta forma, condizente com a literatura de decomposicdo de retorno, que diz que o
mesmo pode ser dividido em expectativas de retornos, choques nos fluxos de caixa atuais e
futuros (noticias de fluxos de caixa) e choques para futuros retornos esperados (noticias de taxas
de desconto), como por exemplo, Vuolteenaho (2002) e Callen e Segal (2005), o retorno do
patrimdnio (Eq. 6) divide-se em retornos esperados mais noticias de fluxo de caixa menos
noticias de taxas de desconto (LYLE; CALLEN; ELLIOTT, 2013, p. 907), onde:

o
Retornos esperados = Ry + (Ry — 1) Sljt’
t

€ u
Noticias de fluxos de caixa = (1 + a;) ?1 +as ?1.
t t




Aoy, +
St

Entende-se que um choque positivo para os fluxos de caixa, mensurado pelos choques
nos lucros anormais ¢ no vetor de “outras informagdes”, aumenta os retornos das agdes. Os
autores demonstram que os modelos padrdes de avaliacdo contabil ndao captam a reducao dos
retornos das acdes, quando ha um choque positivo para os retornos esperados, pois consideram
que o risco é constante ao longo do tempo (LYLE; CALLEN; ELLIOTT, 2013).

A 37 proposicdo de LCE relaciona-se com uma das principais conclusdes do trabalho,
onde retornos esperados (custos de capital) podem ser expressos como uma func¢ao linear de
varidveis contibeis e outros fundamentos da empresa, deflacionados pelo preco. Os autores
afirmam que muitos estudos em financas usam covariancias (como beta) para medir retornos
esperados. No entanto, estimar estes valores € extremamente dificil e a eficicia da previsdo de
retorno das agdes out of sample tem sido dificil apesar dos grandes esforcos por parte da
literatura. Neste sentido, ao invés de focar em covaridncias ndo observaveis, como principal
elemento para mensurar os retornos esperados, o modelo as substitui pelas caracteristicas das

empresas observaveis como mostra a Equacao (9):
a

Noticias de taxas de desconto = 1

X B X E |x D 9
Ht+1=1+7715_i+7725_:+7735_2+774—t[5?1]+7755_:' )

Pela equacdo estimada os autores formulam 4 (quatro) implicacdes importantes.
Primeira, na Equacdo 9 visualiza-se que o custo de capital (retorno esperado) da empresa pode
ser expresso como uma fungdo linear ndo-negativa da relagdo lucro/preco futuro, book-to-
market, lucro/preco atual, o inverso de tamanho e dividend yield, onde tamanho e a relacdo
book-to-market tém gerado varios estudos desde os resultados de Fama e French (1993).

A segunda implicacdo avalia que ndo sdo necessarios betas ou outros termos de
covariancia no lado direito dessas equacdes para estimar, ou seja, apenas os fundamentos da
empresa determinam os custos de capital. Com a terceira implicagdo, viu-se que as variaveis
contibeis desempenham um papel essencial na precificacdo de ativos e mensuracao do custo
de capital. Na quarta implicagdo, LCE além de fornecerem orientacdo tedrica para quais
fundamentos especificos devem ser usados para determinar o custo de capital, mostram também
como estes fundamentos precisam ser combinados.

2.2 Risco Idiossincratico e a Cross-Sectional Variance (Csv)

Recentemente, Garcia, Mantilla-Garcia e Martellini (2014) propuseram a estimagao do
risco idiossincratico a partir da Cross-Sectional Variance (CSV). Os autores apontam duas
principais vantagens dessa metodologia, que sdo: independéncia de modelos e pode ser
observavel em qualquer frequéncia. Os principais resultados dos autores apontam que a nova
medida CSV proposta prevé fortemente os retornos futuros no mercado de agdes agregado na
frequéncia diaria. Usando um periodo de julho de 1963 a dezembro de 2006, os resultados
apontam que no periodo total o risco idiossincratico importa tanto na frequéncia diéria (novas
evidéncias) como mensal, em especial usando o esquema igualmente ponderado. Observa-se
que Roma (2017) utilizou a CSV desenvolvida por Garcia, Mantilla-Garcia e Martellini (2014)
para entender o comportamento e a capacidade da volatilidade idiossincritica a nivel de
mercado para prever retornos futuros no mercado brasileiro.

Neste sentido, em substituicdo ao VIX, que é uma proxy para as dindmicas do risco
sistematico em toda a economia do trabalho de LCE, utilizou-se o risco idiossincratico
agregado, medido pela CSV, conforme Garcia, Mantilla-Garcia e Martellini (2014) e Roma
(2017), para previsdo dos retornos de agdes brasileiras. A argumentacdo tedrica para tal
substitui¢do pode ser encontrada em Fadzil, O’Hara e Ng (2017), onde viu-se que em mercados
menos desenvolvidos pode ser bastante dificil o calculo do VIX, desta forma a CSV torna-se
uma proxy eficiente para o risco sistematico.
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3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e Dados

A amostra foi constituida por empresas de capital aberto e as andlises principais
envolvem o periodo de 2005 a 2016. Contudo, para a estimacio dos betas'" como fatores de
risco e sensibilidade precisam-se de 5 anos de dados, entdo para parte da construcao dos fatores
o periodo de estimacao inicia-se em dezembro de 1999, para mensurar os primeiros fatores em
julho de 2000, dai entdo, a partir de dezembro de 2005 tem-se os valores contabeis que serao
usados nas regressoes e os betas também no periodo. Os dados contédbeis, de retornos e as
previsdes dos analistas foram recolhidos a partir da Base de dados da Bloomberg, ja os dados
para a proxy do VIX, o IVOL-Br foram retirados do site do Nicleo de Pesquisa em Economia
Financeira da FEA/USP!,

Assim como em LCE, a amostra foi restrita para empresas com valores contdbeis
positivos, preco por agdo superior a R$ 5,00, e dados em pelo menos 2 anos consecutivos.
Seguindo a metodologia de Nekrasov e Shroff (2009), foi necessario que as empresas tivessem
de 1 a2 anos seguintes com as previsoes de analistas, sendo o segundo ano positivo, além disso,
as relacdes book-to-market foram entre 0,01 e 100 e que os lucros esperados em crescimento
fossem entre 0 e 100%".

3.2 Modelo Empirico

O conjunto inicial de testes destinou-se a determinar a eficacia da mensuracao do custo
de capital baseada em dados contdbeis e fundamentos das firmas. O modelo de regressdao
empirica segue a (Eq. 9), contudo na forma que segue:

B x E |x D 10
Rt+1_1:“+z_1+7725_:+7l35_:+774%+7755_:+3t+1' (4
em que ¢ indica o ano fiscal mais recente, R;,; — 1 € o excesso de retorno liquido de um més a
frente, S; € a quantidade da acao no final do ano fiscal mais recente multiplicada pelo preco no

final do més calendério ¢, B; € o valor contibil do patriménio liquido no final de #; x; € o lucro

liquido para o ano fiscal #; D; séo os dividendos pagos aos acionistas no ano fiscal ¢; € E¢[x;41]"
€ a expectativa de lucros futuros, que € medida pela média ponderada das previsdes de lucro de
consenso dos analistas para t+1 e t+2, multiplicada pela quantidade de a¢des em circulacdo no
més t. Desta forma, as varidveis contdbeis, B, x; € D, referem-se ao periodo fiscal mais recente
e sdo atualizadas a cada més de abril.

A partir da Proposicao 3, LCE esperavam que os coeficientes para o inverso do tamanho,
relacdo book-to-market, lucro-preco futuro e dividend yield (1, 112, N4 € N5), r€spectivamente,
fossem positivos e o coeficiente da relacao lucro-preco corrente, 7173, negativo.

Para testar o modelo, foram estimadas as regressdes com dados em painel, seguindo
Petersen (2009), Thompson (2006) e Gil-Bazo e Ruiz-Verdiz (2009) agrupando os erros padrao
por més para considerar a correlacio cross-sectional dos residuos. Para tanto, os excessos de
retornos esperados (custo de capital) realizados no proximo periodo foram regredidos contra as
variaveis do modelo. Inicialmente regrediram-se os retornos com cada varidvel explicativa
separadamente e depois com todas as varidveis explicativas simultaneamente. Logo ap0s,
também foram feitas as estimagdes a partir da regressdo cross-sectional de Fama-MacBeth
seguindo LCE para identificacdo da sensibilidade aos fatores de risco escolhidos.

Em seguida, foram incorporadas proxies de risco, dadas pelo beta do CAPM (B) e os
betas dos 3-fatores de Fama-French (FF), (8, Br, Bs), a0 modelo contébil para verificar se
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essas varidveis de covariancia alteram o poder explicativo dos fundamentos da empresa em
relacdo as previsdes de retornos das agdes. Para tanto, a estimacdo dos betas foi realizada
usando janelas moveis de 5 anos, com atualizagdes a cada final do més de abril.

Para avaliar o efeito ciclico que periodos de recessao (busts) e expansao (booms) possam
ter sobre a andlise, foi dividido o periodo de amostragem por meio dos efeitos ciclicos do
mercado nos periodos de recessdao e expansao, representado pelo retorno médio de 3 anos do
indice Bovespa. Quando o retorno de 3 anos do mercado foi positivo (negativo), definiu-se o
estado do mercado como "boom" (recessdo), seguindo a metodologia de Sharma (2011).

Na continuagdo, LCE se concentraram em verificar a sensibilidade dos ativos aos fatores
de risco, como visto a seguir. Primeiro, foi explorado o poder explicativo do modelo cross-
section, no intuito de superar o problema de que a variavel priméria de interesse, ou seja, 0 risco
de toda a economia é transversalmente constante (LYLE; CALLEN; ELLIOTT, 2013). Neste
caso, mensurou-se a sensibilidade ao risco em toda a economia, usando two-pass regression
approach.

Na first-pass, foi regredido o retorno do préximo periodo no VIX (e a mudanca no VIX),
que como mencionado utilizando-se o IVOL-BR, por meio de dados de séries temporais no
nivel de empresa. O coeficiente de regressao mede a sensibilidade dos retornos da empresa para
o risco esperado em toda a economia (sistematico) onde o VIX € a sua proxy empirica.

Ja na second pass da regressdo em cross-section, regrediram-se os retornos em excesso
a taxa de livre de risco nos coeficientes estimados no primeiro estigio, os quais sdo a
"sensibilidade para o risco (sistémico) agregado" e nos betas relativos ao modelo CAPM e FF
tomando como base a mesma janela para a estimativa da série temporal. Este procedimento de
estimativa two-pass é comum na literatura de aprecamento de ativos, sendo assim como 0s
dados para o VIX estdo disponiveis apenas a partir de agosto de 2011, utilizou-se um periodo
de 3 anos para estimar as sensibilidades visando um tradeoff entre o periodo usado no first e
second pass. Seguem os detalhes deste procedimento de estimativa.

A Equacdo (6) da Proposi¢do 2 relaciona os retornos das acdes no nivel e nas mudancgas
do risco esperado em toda a economia e foi reorganizada como segue:

Omt Aoy, ¢ (11)
Reyi— Rp= (R —1)4 Sl -4 Sm +er i1
t t

ey t+1 € 0 termo de erro com média zero que contém os choques de fluxo de caixa.
LCE reajustaram ainda a Eq. (11) na forma que segue:

Omt Aoy
Riy1i— Rr=2A0+ 44 [(Rf — 1)5,l - Sm ] + i1
t t

Como o risco de toda a economia nao € observavel, usaram o contrato CBOE VIX como
proxy. Assim, para estimar A, foi utilizado o seguinte modelo empirico:
ViX, AVIX,
Rivi— Rr=2+ 14 [(Rf -1) S S—] +erti1-
t t

Para essa finalidade, o procedimento adotado por LCE foi seguido, assim sendo a
amostra foi restrita a agdes com no minimo 120 dias de negociagao diaria. J4 para controlar as
questdes de microestrutura que surgem da utilizacdo de dados diarios, foi incluida a variavel
independente defasada na regressdo. A estimativa de A, € a soma dos coeficientes sobre as
varidveis independentes contemporaneas e defasadas, denotadas por A;.

Em seguida, foi incorporada, 1;, como uma varidvel adicional na regressio cross-
section na second-pass, para representar uma métrica de sensibilidade ao risco da empresa.
Uma abordagem similar de regressdo two-pass é seguida para estimar cada um dos betas de
mercado e os betas de 3-fatores de FF durante o mesmo periodo.

O modelo de LCE € baseado no risco agregado sistémico, contudo ha uma linha de
pesquisa que tem investigado o poder preditivo do risco idiossincratico agregado em relacdo ao

(12)

(13)
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retorno de mercado e retorno ao nivel da firma. O trabalho de Garcia, Mantilla-Garcia e
Martellini (2014) nos EUA definiram formalmente a varidncia cross-sectional (CSV) como
proxy para o risco idiossincratico € mostrou que a mesma € fortemente relacionada com outras
varidveis comumente empregadas na literatura como proxy para esse tipo de risco. Roma (2017)
mostrou que a CSV também tem alta relacdo com outras proxies de variancia idiossincratica
usando dados do mercado brasileiro.

Ainda, o trabalho de Verousis e Voukelatos (2018) testa se a dispersdo cross-sectional
¢ um fator de risco precificado. Verificaram que ativos com grande sensibilidade a dispersdao
auferem retornos esperados baixos. Além disso, uma carteira spread a custo zero que € long
(short) em ag¢des com betas de baixa (alta) dispersao produziu um retorno estatisticamente e
economicamente significativo. O prémio de risco negativo no cross-section de -1,32% ao ano
esta associado a dispersdo. Assim, nesse trabalho € incluido a sensibilidade ao fator de risco
idiossincratico. A priori assumiram que N; € o nimero de a¢des em um portfolioei =1, 2, ...,
N;. O retorno de cada agdo é representado por 73, entdo o retorno sobre o portfélio rt(Wt),
conforme definido por Markowitz (1952), € dado:

Nt
(we) _
T = WitTit,
i=1

em que w; € o peso de cada acdo no portfdlio.

A utilizacao de carteiras € mantida, conforme as restricdes feitas por Garcia, Mantilla-
Garcia e Martellini (2014). Assim, a medida Cross-Sectional Variance, CS Vt(wt)
autores usando uma ponderacdo w; determinada é mensurada por:

Ne (15)
CSVt(Wt) — z Wit(rit _ rt(Wt))Z_
i=1

Um dos dois esquemas de ponderacdo implementados por Garcia, Mantilla-Garcia e
Martellini (2014) é o CSV ponderado em igualdade, a seguir denominado CSVEW onde
Wi;=1/N, V i and t. Com isso, assumindo que £V representa o retorno do portfélio igualmente
ponderado, € visto que:

(14)

, proposta pelos

L (16)
CSVEW = N, Z(Tit —rf")2.
b=

O CSV ponderado pelo valor é o segundo esquema de ponderacdo utilizado pelos
autores e € obtido com base na capitalizacdo de mercado. A capitaliza¢ao total de mercado (C;)
¢ alcancgada resumindo a capitalizacdo de mercado de cada agao i (¢;;) no inicio do respectivo

dia ¢ e, portanto, C; = Zlivztl cit- O CSVEW ¢ dado por:

Ne (17)
cw _ cw W2
CSVe™ = Z wip (e = 1¢7)%
i=1
em que w3V = c;;/C, é o esquema de ponderacio de capitalizacio de mercado; r% é o retorno

do portfélio ponderado de capitalizacdo de mercado.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 1 fornece informacdes gerais sobre um resumo das estatisticas descritas das
principais variaveis deste trabalho.



Tabela 1: Estatisticas descritivas

Rii1 Py B, Xt Ee[xt44] & Tam, bm,
St

Painel A: Estatisticas descritivas especificas das empresas

Média 0,004 29,845 24,720 1,088 2,500 0,052 22306 -0,456

DP 0,107 97,004 47,792 10379 4,726 0,080 1,209 1,078
Méx. 1,966 22320 537,795 33,400 62,7243 1207 26415 2911
Min. 0,670 5002 0,142 -376,72 -34505 0,000 18,506  -4,502
Rt+1 - 1 St_l ﬂ ﬁ Et[xt-l-l] &
S, St S, S,
Painel B: Matriz de correlacoes
Ry —1 0,012 20,027%%%  (,035%** 0,046 0,006
st 0,002 0,198 0,179 0,079 0,009
B
S—t 0,020%%  (0,235%% 0,117 0,178 0,361
t
X
S—t 0,017%* 0,052 0,273%%% 0,302 0,166
t
E.|x
t[St“] 0,018* 0,128%%%  0.400%%%  (0,64]%** 0,256
t
D,

= 0,025%* -0,082#%* 0,305%**  0,494***  (,444%+*

Painel A informa as estatisticas descritivas para 11.015 a¢des-més (172 firmas) de 2005 a 2016.
t indica o ano fiscal mais recente, R;yq; € o retorno liquido de um més a frente,
P; € o preco por agdo para o ano fiscal t; S; € a quantidade da a¢do no final do ano fiscal mais
recente multiplicada pelo preco no final do més calendario 7, B; € o valor contabil do patrim6nio
liquido no final de t; x; € o lucro liquido para o ano fiscal #; D, sdo os dividendos pagos aos
acionistas no ano fiscal #; e E;[x;,1] € a expectativa de lucros futuros, que é medida pela média
ponderada das previsdes de lucro de consenso dos analistas para t+1 e t+2, multiplicada pela
quantidade de acdes em circulagdo no més t. As regressoes incluem dummies para més.

Painel B fornece as correlagdes Pearson (o tridngulo superior) e Spearman (o triangulo inferior)
para a variaveis usadas nas andlises. ***, ** e * representam as significancias a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

A correlacdo das variaveis independentes com a variavel dependente (R;,; — 1) foi
baixa, além disso, nem todas as correlagdes apresentaram significincia estatistica. Entre as
varidveis, de uma forma geral, a maior correlacio de (0,641) foi entre a relacdo lucro
liquido/quantidade de agdes com a expectativa de lucros futuros/quantidade de acOes, sendo
algo que ja se esperava uma vez que o trabalho de LCE apresentou a mesma tendéncia e as duas
varidveis tratam de lucros. No Brasil, o estudo de Costa Jr. e Neves (2000) que abordou acerca
da influéncia de varidveis fundamentalistas no retorno das acdes apresentou correlacio entre as
variaveis. Ja no trabalho de Bastos et al. (2009) sobre a relagdo entre o retorno das agdes e
algumas métricas de desempenho evidenciou-se baixa relacdo entre as varidveis independentes
e a dependente. Ressalta-se que no trabalho de Bastos et al. (2009) os achados apresentaram
baixo poder de explica¢do das varidveis independentes sobre o retorno ajustado ao mercado,
como sera visto de forma similar na continuagao deste estudo.
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Os coeficientes médios e as estatisticas 7 sao apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Regressoes de retorno em painel e regressoes cross-section

[xt14] D¢

Modelo de regressao: Ry,1 — 1 = Intercepto + By P By N3 24 Na 2 +ns—
St St St St St
1 2

Intercepto -0,0129 -0,0030* 0,007 1%*** -0,011%**  -0,0051%** -0,0078 0,0054
(-0,439) (-1,798) (-4,124) (-3,744) (-4,118) (-0,279) 0,1824
St'1 -0,0003 0,0001 0,0005
(-0,246) (0,072) 0,3826

B
S_t -0,0029 -0,0032%* -0,0020

t
(-1,583) (-1,793) -0,9794

x
S—t 0,0101 0,0045 0,0086

t
(0,816) (0,370) 0,4580

E [x
el St“] 0,0409% 0,0477%* 0,0261

t
(1,898) 2,015 0,9600

D
S_t -0,0099 -0,0063 -0,0042

t
-0,500 -0,296 -0,1578
adj.R*? 0,2338 0,2348 0,2343 0,2346 0,2338 0,2358 0,1020

Esta tabela relata os coeficientes médios e as estatisticas ¢ das regressdes com dados em painel
do excesso de retorno das acdes em um més a frente. As colunas 1 e 2 representam,
respectivamente, o modelo completo com dados em painel e as regressdes cross-section de
Fama e MacBeth (1973), *** ** e * representam as significancias a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Seguindo da esquerda para a direita na tabela 2, a varidvel fundamentalista mais
importante para determinar os retornos esperados para o Brasil € a relacdo da expectativa de
lucros futuros/valor de mercado. Ressalta-se que o indice book-to-market foi marginalmente
significativo e apresentou coeficiente negativo, sendo assim quanto maior o indice book-to-
market menor a rentabilidade. No trabalho de LCE trés variaveis foram as mais relevantes para
determinacdo do modelo: inverso do tamanho, indice book-to-market e a relacdo do lucro/valor
de mercado. Nas ultimas colunas da tabela (1 e 2) encontra-se 0 modelo completo com todas as
varidveis juntas na mesma regressdo, sendo a primeira com dados em painel que foi uma
proposi¢cdo deste estudo e com Fama-MacBeth, que foi a metodologia utilizada por LCE.
Todavia, como nao apresentou significancia estatistica (coluna 2) as regressdes com dados em
painel (coluna 1) foram testadas e apresentaram melhor adequagdo para o caso brasileiro.

Ha poucos estudos no Brasil que tratam sobre influéncia de varidveis fundamentalistas
no retorno das acdes. Em Leite e Sanvicente (1990) evidenciou-se que o indice valor
patrimonial/preco ndo possui nenhum poder explicativo dos retornos médios esperados das
acOes e apenas os indices lucro por acdo/preco (relagdo negativa) e vendas/preco (relacao
positiva) apresentaram significincia. J4 o trabalho de Costa Jr. e Neves (2000) analisou
variaveis como indice preco/lucro, valor de mercado e valor patrimonial da agao/preco e o beta
e o retorno de carteiras. Os resultados apresentaram uma relacdo negativa entre preco/lucro e o
logaritmo natural do valor de mercado (VM) das empresas e uma positiva para o valor contabil
por acdo/preco por acdo (VPA/P). Todavia, apesar das varidveis fundamentalistas possuirem

11



influéncia na variacdo dos retornos, os autores concluiram que o Beta foi a varidvel mais
representativa para explicar as variacdes nas rentabilidades das acoes.

Entretanto Nagano, Merlo e Silva (2003) avaliou que a relacdo lucro sobre preco, o valor
de mercado da empresa, a relagao valor patrimonial sobre preco e a liquidez em bolsa das acdes,
revelaram-se mais significativos que o proprio beta. O periodo de anilise compreendeu de 1995
a 2000 com a utilizacdo de regressdes cross-section. Um trabalho mais recente de Guimaraes
Jr., Carmona e Guimardes (2015) com a utilizacdo das varidveis Q de Tobin, Beta,
Alavancagem Financeira, Pre¢o/Lucro, Preco/Vendas informou que ndo se pode rejeitar por
completo a hipotese de que carteiras formadas por meio de varidveis fundamentalistas
apresentam um desempenho de mercado.

O presente estudo achou estimacdes diferentes das ja realizadas no Brasil, pois apenas
foi verificada significAncia na expectativa de lucros futuros/valor de mercado e o retorno.
Houve também significancia marginal negativa na relacio Book-to-Market e rentabilidade,
sendo um resultado diferente dos que ja foram encontrados no pais. Ressalta-se que as
estimacgdes foram desenvolvidas no nivel de empresas.

Tabela 3: Retornos esperados (custo de capital) e efeitos ciclicos

Retorno esperado Retorno esperado
% Expansao (boom) % Recessao (busts)
Intercepto 0,0548 -0,1077**
(1,565) (-2,741)
St_l 0,0028* -0,0046%**
(1,823) (-2,618)
B
S—t -0,0025 -0,0032
t
(-1,255) (-0,961)
x
= 0,0142 0,0103
St
(-0,781) (0,599)
E:[x
t[st“] 0,0451 0,0546%
t
(1,241) (1,742)
D
S_t 0,0064 (-0,0110)
t
(0,203) (-0,342)
adj. R? 0,2746 0,1662

Esta tabela apresenta os retornos anormais em periodos de expansao (boom) e recessao (busts),
*k® k* e * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A tabela 3 que relaciona os retornos esperados (custo de capital) aos efeitos ciclicos dos
periodos de expansao (booms) e recessao (busts), mostra que a regressdo com todas as variaveis
(modelo completo) em momentos de expansdo apresenta retornos marginalmente significativos
para o inverso ao valor de mercado. J4 em momentos de recessao ha significancia estatistica de
5% para o intercepto e para o inverso do valor de mercado, além disso apresenta um resultado
marginalmente significativo para a expectativa de lucros futuros/valor de mercado. Nota-se que
as expectativas de lucro que é uma variavel significante na tabela 2, esta relacionada a periodos
de recessdo como pode ser visualizado com a quebra da analise.
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Tabela 4: Regressoes de retorno Cross-sectional com fatores de risco de covaridncia

Modelo de regressdo: R;yq — 1 = Intercepto + L b By N3 =4 Ny Eelxeral + 15 Dy
St St St St St
2iBi
Intercepto 0,05735* 0,0818**
(1,845) (2,217)
St -0,0004 0,0007
(-0,307) (0,450)
& -0,0017 -0,0030
St
(-0,862) -1,433
i -0,0224 -0,0231
St
(-1,211) -1,233
Ee [?“] 0,0587% 0,0582%*
t
(2,407) 2,375
& -0,0194 -0,0201
St
(-0,862) -0,912
B -0,0085%*
(-1,694)
Bm -0,0055
-0,982
Bs 0,0002
0,035
Bn 0,0155
1,632
adj.R? 0,2285 0,2297

A tabela 4 apresenta o modelo completo com a inclusdo dos betas do CAPM S e do modelo de
3-fatores (B, Ls,» Bn), ***, ** e * representam as significancias a 1%, 5% e 10%,

respectivamente.

Na tabela 4 pode ser visualizado que a inclusdo dos betas especificos da firma (CAPM
e modelo de 3-fatores) os resultados preliminares permanecem quase inalterados. Com a
entrada do f do CAPM a relagdo book-to-market que antes era marginalmente significativa
deixa de ter qualquer significincia e o [ passa a ser marginalmente significante, ou seja, seria
uma variavel que estaria relacionada com a previsao de retornos no Brasil, ja com a inclusao
dos betas dos 3-fatores o intercepto passa a ter significancia (5%), juntamente com a expectativa
de lucros que ja possuia significancia sem a inclusdo dos betas.

Tabela 5: Regressoes de retorno cross-sectional e estimativas de fatores de risco

A
St

B
Bm

21,0615
(0,5946)

0,0370
0,5317

0,0388
0,5848
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Bs -0,0053

-0,1787
B 0,0449
0,9468
CSVEW -0,0087
-0,9870
adj. R 0,0182 0,0214 0,0343 0,0047

A tabela apresenta os coeficientes médios e as estatisticas ¢ da regressao cross-section de Fama
e MacBeth (1973) do retorno excedente um més a frente sobre os fatores de risco estimados.
Adicionalmente, foi mensurada o CSVEW, todavia os resultados foram similares e para
conservar espaco os dados nao foram apresentados na tabela 5.

Assim como em Ang et al. (2006) a sensibilidade ao risco em toda a economia esta
associada aos retornos de capital no estudo de LCE, onde realizaram um teste de precificacao
de ativos e regrediram os retornos das acdes sobre o fator de risco estimado (deflacionado por
preco). Além disso, realizaram uma comparacio entre a sensibilidade do seu fator de risco
estimado e 0o CAPM e o modelo de 3-fatores de Fama-French. A Tabela 5 mostra a sensibilidade
ao risco em toda a economia A deflacionada por preco com dados brasileiros, percebe-se que
ndo ha significancia estatistica como ocorre em LCE, ou seja, o fator de risco de LCE néo
poderia ser usado para a precificacdo do risco no pais em andlise. Todavia, com relagcdo aos
betas de CAPM (marginalmente significante em LCE) e de 3-fatores os resultados no Brasil
apresentam evidéncias semelhantes, pois também ndo apresentaram significancia.

5 CONCLUSAO

O trabalho de LCE € uma ampliacdo do modelo de avaliacdo contabil de Ohlson (1995)
e Feltham e Ohlson (1999) com a insercd@o do risco agregado (sisteméatico) da economia. Neste
sentido, buscou-se investigar o desempenho do modelo a partir de dados de um pais emergente,
como € o caso brasileiro. Para tanto, seguiu-se trés abordagens no trabalho: I) investigacao do
modelo tal como proposto; II) condicional a periodos de recessdo e expansao; II) analisando a
relac@o entre retornos esperados e sensibilidade a fatores de risco. Uma grande vantagem do
modelo € a utilizacdo de varidveis simples de serem obtidas, definidas no valor contébil do
patrimdnio, lucros anormais, expectativas de lucros anormais e nivel de risco sistematico na
economia.

Os testes neste estudo foram restritos as anélises de previsdao de retorno de LCE. As
regressoes foram mensuradas a partir de dados em painel e relacdes cross-section. Os resultados
mostraram que o modelo proposto por Lyle, Callen e Elliot (2013) ndo tem capacidade preditiva
usando dados brasileiros, sendo um resultado contrastante com o que ocorre nos EUA.

Como sugestdes para trabalhos futuros sugere-se a investigacao da utilidade do modelo
a partir de diferentes subgrupos de empresas visando entender quais caracteristicas 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 estimagdo dos lucros
esperados para o proximo periodo diante do tradeoff que surge ao se utilizar previsdes dos
analistas os quais reduzem o tamanho da amostra.
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