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RESUMO

O seguinte estudo traz uma verificacdo se ativos com elevados indicadores de qualidade,
como margem bruta, sdo negociados com um prémio sobre os demais. Foram utilizados
como métrica de qualidade indicadores financeiros comumente adotados pelo mercado,
como margem bruta, margem Ebit, margem Ebitda, ROE, ROA, EV/receita liquida e
EV/Ebitda. A pesquisa caracterizou-se como quantitativa, empregando dados contabeis e
de mercado de empresas do setor industrial, de janeiro de 1995 a junho de 2018, para a
verificacdo da magnitude dos prémios de qualidade e seu poder em explicar 0s retornos
dos ativos. Inicialmente, foi conduzida uma analise das sete métricas de qualidade
escolhidas, levando-se em consideracdo a correlagdo e 0 nimero médio de empresas por
ano. Adotou-se, em seguida, a metodologia de dois estagios de Fama e MacBeth (1973).
Para o primeiro estagio, calculou-se o prémio aos indicadores de qualidade seguindo o
modelo elaborado por Fama e French (1992). Os prémios de qualidade calculados
mostraram-se robustos e estatisticamente significantes a 1% ao longo do periodo

analisado. Em seguida, para verificar se os fatores de risco calculados seriam vélidos a
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estimacdo do custo do capital préprio, utilizou-se a metodologia de Fama e MacBeth
(1973). O trabalho verificou que o fator de qualidade composto pelo indicador financeiro
ROE é estatisticamente significativo na estimagdo do custo do capital proprio quando
utilizado com o fator beta de mercado. Verificou-se ainda que o modelo proposto de 2-
fatores apresentou poder de explica¢do (R2 Ajustado) superior ao CAPM — 27% e 43%,

respectivamente.

Palavras-chave: custo de capital préprio, fator de qualidade, CAPM; APT.

ABSTRACT

The following study provides a verification on whether assets with high quality indicators,
such as gross margin, are traded at a premium over the others. As quality metrics,
financial indicators commonly adopted by the market were used, such as gross margin,
Ebit margin, Ebitda margin, ROE, ROA, EV/net revenue and EV/Ebitda. The research
was characterized as quantitative, using accounting and market data from companies in
the industrial sector, from January 1995 to June 2018, to verify the magnitude of quality
premiums and their power to explain returns on assets. Initially, an analysis of the seven
chosen quality metrics was conducted, taking into account the correlation and the
average number of companies per year. Then, the two-stage methodology of Fama and
MacBeth (1973) was adopted. For the first stage, the premium for quality indicators was
calculated following the model developed by Fama and French (1992). The calculated
quality premiums proved to be robust and statistically significant at 1% over the period
analyzed. Then, to verify whether the calculated risk factors would be valid for estimating
the cost of equity, the Fama and MacBeth (1973) methodology was used. The work
verified that the quality factor composed by the ROE financial indicator is statistically
significant in estimating the cost of equity when used in conjunction with the market beta
factor. It was also found that the proposed 2-factor model presented an explanatory
power (Adjusted R2) higher than the CAPM — 27% and 43%, respectively.

Keywords: equity cost of capital, quality factor, CAPM, APT.
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1. INTRODUCAO

Os modelos de precificacao de ativos estdo entre os temas mais presentes na area
das financas. Tais modelos sdo utilizados para finalidades especificas, por exemplo,
andlise de viabilidade de projetos greenfield, mensuracéo do custo do capital e avaliacdo
da performance passada de gestores de acoes.

Se o0 custo estimado de capital de um projeto for muito baixo, dado seu risco, a
empresa tendera a aceita-lo, aumentando o risco total, e na maior parte das vezes sem se
dar conta do fato. Se o custo estimado for indevidamente alto em relagdo ao risco, a
empresa tendera a rejeitar um projeto que poderia ser estrategicamente interessante, pois,
embora ele pudesse trazer vantagens competitivas medidas por seu VPL positivo, tenderia
a ser rejeitado por apuracgdo errada do VPL (Minardi & Sanvicente, 2006).

A importancia dos modelos de precificagdo gerou a necessidade de criar modelos
para a estimacédo do retorno esperado pelos investidores. O primeiro passo nessa direcao
foi dado por Markowitz, ao demonstrar matematicamente o que muitos gestores do
mercado financeiro ja haviam percebido, que a escolha entre os ativos de um mesmo
portfolio deveria ser feita frente aos outros ativos da carteira, e ndo apenas analisando-os
isoladamente. O autor demonstrou pela primeira vez os beneficios da diversificacdo de
ativos.

Diversos pesquisadores buscaram validar o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
através de verificacbes empiricas. Apds muitos resultados divergentes, procurou-se
adicionar outros fatores ao CAPM. Por exemplo, Fama e French (1992) propuseram
adicionar duas outras variaveis ao beta de mercado, visando melhorar o poder de
estimacdo do CAPM. Os fatores propostos pelos autores estdo relacionados ao tamanho
das empresas e ao indice book-to-market. Outro estudo relevante acerca de fatores de
risco analisados para a estimacao do retorno esperado foi o de Carhart, em 1997. O autor
notou que ativos que haviam tido boa performance no periodo recente tendiam a manté-
la. Para essa caracteristica, se deu 0 nome de fator momento. Carhart (ibidem) verificou
que, ao adicionar tal fator ao modelo de 3-fatores elaborado por Fama e French (1992),
foi possivel superar o poder de estimacédo do retorno esperado.

Assim como o fator tamanho, book-to-market e momento, outros fatores de risco
passaram a ser utilizados para a estimacao do retorno esperado.

Essa mudanca na forma de entender e gerir as empresas claramente teve um efeito
na forma como os agentes avaliavam seus investimentos. Visando melhor compreender

0 impacto dessas variaveis no retorno esperado dos ativos, Novy-Marx (2013) analisou a
5
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existéncia de retornos considerados anormais em grupos de ativos com elevada
lucratividade, definida pelo autor como lucro bruto sobre ativos totais. Sua pesquisa
demonstrou que esses ativos apresentaram retornos significativamente mais elevados que
0 restante do mercado, mesmo diante dos elevados mdltiplos de mercado. Ademais, 0
autor notou que, ao selecionar empresas que obtiveram elevada lucratividade, foi possivel
explicar boa parte dos retornos anormais incorridos em diversas estratégias de

investimento como a de valor.

2. REFERENCIAL TEORICO

Até o inicio do século XX, a andlise de investimento se concentrava no retorno
esperado dos ativos. Em resposta aos retornos anormais observados na economia,
estudiosos como Clark (1892) elaboraram teorias para explicar a origem de tais retornos.
De acordo com o autor, tais retornos acima dos demais somente seriam possiveis se 0
ativo em questao se aproveitasse de vantagens monopolisticas.

Em contraposicéo a tais estudos, Knight (1921) demonstrou em seus trabalhos a
importancia da analise da incerteza inerente ao investimento na analise dos retornos
anormais observados. Diversos outros autores também elaboraram seus estudos acerca da
incerteza e formularam metodologias para a mensuracdo do risco na anélise do
investimento. Tais estudos foram fundamentais para mais tarde, em 1952, Markowitz dar
inicio a Teoria Moderna de Portfélio. Os autores perceberam ndo apenas a importancia
do risco na escolha racional de um investimento, mas sua relacdo com o0s demais
investimentos disponiveis. De acordo com a teoria, a escolha de um investimento deveria
se dar frente aos demais ativos investidos, e ndo em uma analise ceteris paribus. Outra
contribuicdo dos autores, consequéncia da andlise da correlacdo entre os ativos, foi a
distingdo entre duas fontes de risco: (i) o risco diversificvel e (ii) o risco especifico.
Entende-se por risco diversificavel aquele que pode ser reduzido a zero conforme outros
ativos forem adicionados ao portfélio existente. Ja o segundo risco diz respeito a parcela
do risco de um ativo que ndo pode ser diversificado com a adicdo de outros ativos na

carteira.

2.1. Modelos de precificacao
Com base no referencial tedrico elaborado por Markowitz (1952), Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), surgiu 0 modelo de aprecamento amplamente utilizado

até hoje, o CAPM. O modelo proposto utiliza-se de um fator, o beta de mercado, para
6
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determinar o retorno exigido por um investidor médio para determinado ativo. Segue a
formula do CAPM:

E(Ri) = Rrf + Bi X [E(Rm) — Rrf] (1)

Em que:

E(Ri) é a expectativa do retorno do ativo i;

Rrf é a expectativa do retorno do ativo livre de risco;

Pi é o coeficiente de correlacdo entre o ativo i e 0 mercado;
E(Rm) é a expectativa do retorno do mercado.

Dentre os pressupostos do modelo estdo: (i) a auséncia de custos de transacao; (ii)
os individuos séo racionais, maximizadores de utilidade e alocam seus recursos com base
na média e na variancia do retorno dos ativos; (iii) tém visdo homogénea acerca dos
parametros da distribuicdo probabilistica conjunta dos retornos dos ativos; e (iv) 0s
investidores captam e emprestam a determinada taxa livre de risco.

ApoOs sua elaboracdo, diversos pesquisadores buscaram verificar a eficacia do
CAPM na estimacdo do custo do capital proprio. Black, Jensen e Scholes (1972)
realizaram uma nova verificagdo do modelo, compreendendo, dessa vez, todas as acoes
da bolsa americana para o periodo entre 1926 e 1966. Os autores concluiram que o modelo
permanecia valido com o novo recorte temporal.

De acordo com Damodaran (2002), em um mercado eficiente, se 0s desvios do
preco de mercado para o preco justo dos ativos forem realmente aleatorios, nenhum
investidor deveria ser capaz de consistentemente encontrar ativos subavaliados ou
sobreavaliados.

Ross (1976) formulou sua versdo mais flexivel do CAPM, o Arbitrage Pricing
Model, ou APT. Diferentemente do CAPM, cujo Unico fator de risco é o beta de mercado,
0 APT permite a inclusdo de uma série de fatores de risco para estimar o retorno esperado
pelos investidores. Segundo Mussa (2012), a principal diferenca entre eles é que o APT
pressupde que os retornos dos ativos sdo gerados por uma série de fatores, e ndo

unicamente pelo beta de mercado.

E(Ri) =c;+ B; X E(F1) + B, X E(F,) + -+ Bn X E(F,) (2)
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Em que:

E(Ri) é a expectativa do retorno do ativo i;

E(R1) € a expectativa do retorno do fator 1;

p1 é a coeficiente de correlacdo entre o ativo i e o fator 1;
E(R2) é a expectativa do retorno do fator 2;

P2 € o coeficiente de correlagéo entre o0 ativo i e 0 mercado;
E(Rn) é a expectativa do retorno do fator n;

P € o coeficiente de correlacdo entre o ativo i e 0 mercado.

A partir desse modelo, diversos autores passaram a utilizar os mais diversos
fatores, de modo a estimar de maneira mais aprimorada o retorno exigido pelos
investidores. Foram empregados com esse fim dados macroeconémicos, informagoes
contabeis e de mercado das empresas e métodos quantitativos. Tais formulacGes foram

apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1. Principais métodos de estimacao dos modelos APT.

Meétodo de Estimacdo

Anadlise fatorial — um procedimento
puramente estatistico para estimar
fatores e a sensibilidade dos retornos
aeles.

Vantagens

Fornece a melhor
estimativa dos fatores,
dados os seus
pressupostos.

Desvantagens

A pressuposicdo de que as
covariancias sao constantes é
crucial e provavelmente sera
violada na realidade; ndo nomeia
efetivamente os fatores.

Implica que os fatores apropriados
sejam as alteragdes ndo antecipadas
das macrovariaveis. Pode ser dificil

Varidveis macroeconémicas — utiliza
séries temporais macroecondmicas
que captam alteracBes na

Fornece a interpretacéo
mais intuitiva dos
fatores.

produtividade, taxas de juros e
inflacdo para que atuem como
aproximacdes para os fatores que
geram retornos acionarios.

medir, na prética, alteragdes nao
antecipadas das variaveis, tais como
produtividade agregada e inflacdo.

Caracteristicas da empresa — utiliza
caracteristicas da empresa, como 0
tamanho, sabendo do seu
relacionamento com os retornos
aciondrios, para formar as carteiras de
fator.

Mais intuitiva que as
carteiras formadas pela
analise fatorial; sua
formacéo ndo requer
covariancias
constantes.

Carteiras selecionadas com base nas
anomalias de retorno do passado,
que so sao fatores porque explicam
acidentes histdricos; podem néo ser
boas para explicar retornos
esperados no futuro.

Fonte: Grinblatt e Titman (2005, p. 181).

Dentre os trés métodos de selecdo dos fatores de risco, 0 mais utilizado é o que
deriva das caracteristicas da empresa. Foi com base nesse meétodo que diversas
verificacOes foram realizadas buscando-se melhorar o poder de estimagéo do custo do

capital proprio.
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Dentre as criticas dirigidas aos modelos APT, Bornholt (2007) destaca a falta de
fundamentacdo tedrica que dé suporte a utilizacdo dos fatores na estimacao do retorno
esperado. O autor tambem pontua que o modelo necessita do calculo de diversas
variaveis, como os retornos por fatores e das sensibilidades dos ativos a cada fator. Tal
calculo pode ser feito de diversas maneiras. Outra critica dirigida aos modelos APT vém
de Grinblatt e Titman (2005). Segundo os autores, o calculo dos retornos com base em
anomalias passadas pode ndo explicar corretamente os retornos esperados.

Um dos primeiros trabalhos nesse sentido foi o de Fama e French (1992).
Influenciados por verificagOes anteriores acerca de retornos anormais relacionadas ao
tamanho das empresas e aos indices de valor, os autores desenvolveram um modelo que
ficou conhecido como modelo 3-fatores. Ele buscou incorporar ao CAPM dois outros

fatores, um relacionado ao tamanho das empresas e o terceiro ao indice de valor.

Rit — Rft = ai + Bm,i [Rmt — Rft]+ Bsi [SMB]+ Bv,i [HML{] + &i (3)

Em que:

Rit € o retorno da carteira i no més t;

Rft é o retorno do ativo livre de risco no més t;

Rm¢ € o retorno da carteira de mercado no més t;

SMB: é o prémio pelo fator tamanho no més t;

HML: é o prémio pelo fator B/M no més t (High Minus Low, ou a diferenca entre a média
de retorno das agdes com alto indice B/M e a média de retorno das agdes com baixo indice
B/M);

P, Bsi € Pvis80 0s betas da carteira i com o mercado e com os fatores tamanho e B/M,
respectivamente;

it € 0 residuo do modelo referente a carteira i no meés t.

2.2. Estudos no Brasil

Diversos estudos conduzidos no ambiente brasileiro buscaram averiguar a eficacia
dos modelos descritos no item 2.1. Foram foco de tais estudos ndo apenas o modelo
CAPM, mas também variacfes do APT testando fatores como o tamanho, book-to-
market, momento, liquidez, entre outros. Alguns dos estudos analisados no presente

estudo estdo listados na Tabela 2.
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A estimacdo de tais modelos, porém, sofre dificuldades adicionais no mercado
brasileiro, em decorréncia de motivos como o estagio do desenvolvimento do mercado
financeiro, tamanho do mercado, entre outros. Dentre os principais problemas descritos
por Assaf Neto et al. (2008) estdo:

e Elevada taxa de juros: a taxa bésica de juros brasileira é historicamente alta,
mesmo quando comparada com outros paises emergentes, e mesmo
considerando-se a inflagéo local.

e Prémio de mercado negativo: em parte por conta da elevada taxa de juros, em
parte por conta da alta volatilidade natural do mercado acionario brasileiro, o
prémio de risco no pais mostrou-se negativo em diversos periodos.

e Elevada concentracdo da carteira de mercado: as carteiras de mercado mais
utilizadas no Brasil apresentam grandes concentracbes em empresas
especificas, tal qual a Petrobras e a Vale do Rio Doce, além de setores como o
financeiro. Isso gera distor¢des nos retornos calculados.

Mesmo com os problemas apontados, dada a importancia da estimacgéo do retorno
esperado, diversos pesquisadores e agentes de mercado seguiram buscando formas de
melhor estimé-lo.

Barros, Fama e Silveira (2003) buscaram em seu estudo analisar quais sdo as
melhores proxies para a taxa livre de risco no mercado brasileiro. Para isso, utilizaram-se
dos conceitos béasicos da taxa de juros livre de risco, a qual geraria um retorno fixo e sem
risco. E esperado assim que a taxa basica de juros seja um ativo n&o correlacionado com
0s demais ativos da economia. Os autores, dessa forma, conduziram testes de correlagdo
entre os principais ativos considerados livres de risco no Brasil, o Ibovespa, o Brazilian
Capitalization Bonds (C-Bonds), a poupanca e o CDI. Os autores averiguaram que o0s C-
Bonds apresentaram correlacéo significante a 5% frente ao Ibovespa. A correlacdo entre
o Ibovespa, o CDI e a poupanga, por outro lado, mostrou-se estatisticamente néo

significante a 5%.

10
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Tabela 2. Resumo das principais pesquisas acerca de modelos de precificagdo do
capital proprio no Brasil.

Estudo

Fatores
utilizados

Amostra

Principais conclusoes

Sanvicente e
Minardi (1998)

Beta de mercado e
liquidez

Ac0es da B3 entre
1994 e 1998

Associacdo positiva e significante entre
0s retornos e a liquidez, medida pelo
Indice de Negociabilidade da B3.

Associacao negativa e significante entre

Bruni e Fama | Beta de mercado e | Ac¢Bes da B3 entre 0s retornos e a liquidez, medida pelo
(1998) liquidez 1988 e 1997 indice de Negociabilidade da B3.
Malaga e Beta de mercado, | AcOes da B3 entre | Maior poder de explicagdo do modelo de
Securato (2004) | tamanho e valor 1995 e 2003 3-fatores quando comparado ao CAPM.

Correia, Amaral

Aces da B3 entre

Associacdo positiva e constante entre

e Bressan Liquidez diversos indices de liquidez testados e 0
(2008) 1995 e 2004 retorno dos ativos.
Apresentou associacdo positiva de
Vieira e Milach o Acdes da B3 entre dlvers_os indices de_ I|qU|dez_e 0 retorno
Liquidez dos ativos. Concluiu que a liquidez, dado
(2008) 1995 e 2005 . - X
seu carater multidimensional, deve ser
avaliada através de mais de uma medida.
Beta de mercado, Validou 0 modelo de 5-fatores,
Machado e tamanho, valor, | Ac¢des da B3 entre | verificando melhor poder de explicacdo
Medeiros (2011) momento e 1995 e 2008 quando comparado ao CAPM, 3-fatores
liquidez e 4-fatores de Carhart.

Mussa, Santos e

Beta de mercado,
tamanho, valor e

Ac0es da B3 entre

Validou o modelo de 4-fatores de

Fama (2012) 1995 e 2006 Carhart para o mercado brasileiro.
momento
Beta de mercado, O modelo de dois fatores elaborado (beta
Mussa (2012) tamanho, valor, | Ac¢des da B3 entre | de me_rcado e quui_dez) mostrou-se
momento e 1995 e 2011 superior aos demais na explicacdo das
liquidez variagOes cross-section dos retornos.

Fonte: elaborada pelos autores.

2.3 Fator de qualidade

Na pesquisa divulgada pela empresa GMO, em 2004, intitulada “The Case for

Quality — the Danger Junk”, buscou-se analisar a performance da estratégia vinculada aos

indices de qualidade ante o mercado. Definiu-se qualidade como uma caracteristica

tridimensional, contemplando alavancagem, volatilidade do lucro e produtividade. Foi

verificado, em testes empiricos realizados para 0 S&P 500 (excluidos ativos de empresas

financeiras), no periodo compreendido entre 1971 e 2003, que carteiras com as

caracteristicas apresentadas tiveram performance, em média, melhor que o indice.

Os autores do modelo de 3-fatores também testaram em sua pesquisa a eficacia

dos indices de produtividade na estimagdo do retorno esperado. Fama e French (2006)

destacaram em sua pesquisa que, além dos fatores, tamanho e book-to-market, o fator

produtividade também estava correlacionado ao retorno dos ativos. Utilizando-se do

11
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modelo de desconto de dividendos, com o conceito da contabilidade fechada, Fama e
French (ibidem) concluiram que o fator book-to-market seria mais relevante na estimativa
dos retornos esperados.

Lim et al. (2015) adotaram em seu estudo uma visdo multidimensional do fator
qualidade, compreendendo a qualidade da receita (entendida como persisténcia e
previsibilidade da receita), alavancagem financeira (Debt/Equity ou D/E), crescimento do
ativo, governanca corporativa, além da produtividade.

Em seu estudo foi utilizado o MSCI World como universo amostral, no periodo
compreendido entre 2002 e 2015. Através da elaboragdo de carteiras com base nos decis
e da andlise do comportamento de seus retornos ao longo do tempo, os autores concluiram
que empresas com indice de qualidade elevado tém performance superior as demais no
periodo analisado. Ademais, os autores notaram que as carteiras formadas com os decis
extremos do descrito D/E apresentaram retornos baixos ou negativos. 1sso demonstra que
empresas muito pouco alavancadas nao tém performance tdo boa como as demais.

Estudos mais recentes demonstraram a relevancia do fator de produtividade na
estimacdo do retorno esperado pelos investidores. Novy-Marx (2013) concluiu, em seu
estudo, que o fator de produtividade tem poder explicativo similar ao book-to-market,
introduzido por Fama e French (1992). O autor também identificou que empresas com
indices de produtividade elevado tiveram uma performance significativamente melhor
que as demais, mesmo possuindo, em média, um menor indice book-to-market. Novy-
Marx (ibidem) usou em seu estudo a margem bruta como indice de produtividade.
Segundo o autor, tal medida é a menos passivel de ser manipulada pelos gestores.

Em um segundo estudo, Chen, Novy-Marx e Zhang (2011) estimaram o retorno
esperado com base em trés indices, dois deles relacionados a produtividade das empresas.
Utilizando-se da mesma metodologia de Fama e French (1992), os autores testaram 0S
fatores beta de mercado, investimento (similar ao fator valor) e ROE para 0 mercado
americano entre 1972 e 2010. Os autores constataram que os fatores foram relevantes na

estimacéo do retorno esperado pelos investidores no periodo analisado.

3. METODO DE PESQUISA

A presente pesquisa teve como ponto inicial a coleta e o tratamento de um amplo
banco de dados contabeis e de mercado de todas as empresas listadas na B3, a ser
detalhado no item 3.1. Em seguida, foram escolhidos os principais indices/métricas de

qualidade utilizados no mercado brasileiro, de modo a testar um amplo leque de
12
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indicadores. Foram conduzidas analises estatisticas para verificar e excluir indicadores
altamente correlacionados, levando-se em consideracdo também a disponibilidade dos
dados. Para verificar o primeiro objetivo do presente trabalho, os prémios para cada
indicador selecionado foram calculados com base na metodologia de Fama e French
(1992). Uma vez obtidos os prémios de mercado, foram elaboradas as carteiras de
controle, procedimento realizado nas duas etapas da metodologia Fama e MacBeth
(1973).

3.1. Universo de estimativa e tratamento dos dados

O presente estudo teve como populagdo-alvo todas as empresas industriais listadas
na B3. O periodo amostral utilizado compreendeu de 1° de janeiro de 1995 a 30 de junho
de 2018. A escolha de tal recorte temporal deu-se por conta da estabilizacdo econdmica
e do fim da hiperinflagdo a partir de junho de 1994, com o Plano Real.

O intuito inicial dessa verificacdo era uma abordagem mais ampla, contemplando
todos os setores. Poréem, por conta da dificuldade no tratamento e na comparacao dos
dados econdmicos/contabeis de empresas de diferentes setores, optou-se por limitar o
estudo a um Unico setor. A escolha do setor industrial deu-se por dois principais fatores:
(i) a quantidade de empresas do setor listadas na B3 ao longo de todo o periodo analisado
e (ii) a importancia do setor no PIB brasileiro, representado cerca de 12% dele em 2017,
segundo o IBGE.

A distincdo das empresas entre setores ndo é tarefa trivial. Deve-se compreender
muito bem os ativos analisados, de quais linhas de negécio se origina o faturamento, o
Ebitda, o lucro liquido e, por fim, o valor deles. Assim, optou-se no presente trabalho por
utilizar classificacGes setoriais ja elaboradas por outras instituigdes e empresas. Dentre as
comumente empregadas esta a classificacdo setorial da B3 (antiga BM&F Bovespa) e o
internacionalmente conhecido GICS® (Global Industry Classification Ranking), criado e
mantido pela MSCI®, pela Standard and Poor’s®, pela Bloomberg® e pela
Economatica®. Para este trabalho, adotou-se a classificacao setorial da Economatica, por
conta de: (i) disponibilidade de dados para todo o periodo amostral; (ii) classificacdo
setorial para todas as empresas da amostra; e (iii) coeréncia com as demais fontes de

dados da pesquisa.
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Setor Economatica®

Tabela 3. Quantidade de ativos por industria — classificagdo setorial Economética®.

N° de empresas

Agropecuaria & Pesca
Bens Industriais
Quimicos

Construcéo Civil
Equipamentos Elétricos
Utilidade Puablica
Servigos Financeiros
Alimentos e Bebidas
Fundos

Maquinas & Equipamentos
Minerais Metalicos
Minerais Nao Metalicos
Petrdleo e Gas

Outros

Papel e Celulose
Software e Dados

Telecomunicacgdes
Tecidos, Vestuério e
Calcados

Varejo
Transporte
Automoveis e Motocicletas

8
52
42
40
21
66
72
52

3
12
12

9
15

158
10

8

47

39
36
32
28

Fonte: elaborada pelos autores.

As anélises conduzidas no presente estudo foram obtidas através do banco de

dados secundarios da Economética®, Capital IQ® e Bacen. A periodicidade e a origem

dos dados estdo apresentadas na Tabela 4. J& as analises estatisticas foram conduzidas

através do software econométrico Eviews®.

Tabela 4. Descri¢ao dos dados utilizados na pesquisa.

Descricdo dos dados

Periodicidade

Cotacdo do preco médio, minimo, maximo e de fechamento das
acOes das empresas listadas na B3

Mensal

Quantidade de a¢Ges outstanding por acéo

Mensal

Dados financeiros de resultado, como receita bruta, receita
liquida e Ebitda

Trimestral (fechamento de
trimestres)

Dados contabeis, como ativo total e patriménio liquido

Trimestral (fechamento de
trimestres)

Retorno da caderneta de poupanca

Mensal

Ndmero de dias Uteis

Mensal

Fonte: elaborada pelos autores.
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3.2. Definicdo das variaveis dependentes e independentes

Para ambos os estagios da metodologia de Fama e MacBeth (1973), foram
necessarias a estimacdo dos prémios pelos fatores de qualidade (de cada um dos
indicadores selecionados) e a elaboracédo das carteiras de controle.

A estimacdo dos prémios pelos fatores de qualidade foi realizada com base na
metodologia de Fama e French (1992). De acordo com tal metodologia, os ativos do
universo de estimativa foram dispostos em ordem crescente de acordo com o indicador
de qualidade em questéo e, em seguida, agrupados em duas carteiras, cada qual com 50%
do universo de estimativa. Tal procedimento foi conduzido a cada trés meses, no
fechamento de cada trimestre fiscal, por todo o periodo de analise. As carteiras foram
construidas como portfolios equal weighted, ou seja, todos 0s ativos possuiam 0 mesmo
peso dentro da carteira. Essa forma de ponderacdo de ativos é importante, dado que,
segundo Mussa (2012), a bolsa de valores brasileira possui uma distribuicdo muito
heterogénea no que se refere ao tamanho das empresas.

Uma vez estimada as carteiras, foi apurado o retorno ao longo de todo o periodo
analisado. O prémio pelo fator de qualidade entdo foi calculado conforme a formula

apresentada a seguir:

Prémio de Qualidade, = Ret. HQ; — Ret.LQ; (4)

Em que:

Ret. HQ: é o retorno médio equal weighted do portfélio de referéncia contendo 50% da
amostra com maior indice de qualidade em excesso da taxa livre de risco;

Ret. LQt é o retorno médio equal weighted do portfolio de referéncia contendo 50% da
amostra com menor indice de qualidade em excesso da taxa livre de risco.

Uma vez estimado o prémio pelos fatores de risco analisados, foram calculadas
dez carteiras de controle para cada indicador de qualidade utilizado. As carteiras de
controle foram calculadas de maneira similar ao método adotado para a estimacdo dos
prémios dos fatores. Porém, em vez de se dividir o universo de estimacdo em duas

carteiras, os ativos foram divididos em dez carteiras.

3.3. Metodologia de Fama e MacBeth
A metodologia de Fama e MacBeth, de 1973, foi utilizada por diversas pesquisas,

similares a esta, na busca por fatores de risco que conseguissem aprimorar a estimacgéo
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do custo do capital proprio. Dentre outros trabalhos, estdo o de Mussa (2012), o de Méalaga
e Securato (2004) e o de Chen, Novy-Marx e Zhang (2011), dentre outros.

O método em dois estagios, como também & conhecida, usa para a verificacdo do
poder de explicacdo do modelo proposto inicialmente uma regressdo de séries temporais
e, em seguida, uma regressdo cross section a fim de analisar o poder de explicagdo do
modelo. A primeira etapa do método se resume a uma analise de séries temporais na qual
0 retorno das carteiras de controle € a variavel dependente, e os retornos do prémio pelos
fatores de qualidade e beta de mercado s&o as variaveis independentes.

Ja na segunda etapa da metodologia, regressao cross-section, os retornos das
carteiras de controle foram as variaveis dependentes, e 0s retornos do prémio de mercado
e do prémio pelo fator beta, ajustados pelos coeficientes calculados na primeira etapa,

foram as variaveis independentes.

4. RESULTADOS - TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Os procedimentos descritos no item anterior estdo subdivididos em (i) estimacéo
e teste das variaveis dependentes e independentes, (ii) primeiro e (iii) segundo estagio da
metodologia de Fama e MacBeth (1973).

4.1. Estimacdo e teste das variaveis dependentes e independentes

Foram selecionados para o estudo um total de sete indicadores comumente
utilizados pelo mercado e reconhecidos como sinais de ativos rentaveis. S&o eles a
margem bruta, a margem Ebit, a margem Ebitda, o ROE, o ROA, o EV/receita liquida e
0 EV/Ebitda. O primeiro passo do trabalho foi a conducdo de uma andlise de correlagédo
entre os indicadores selecionados, de modo a desconsiderar indices altamente
correlacionados. A correlacéo entre os indicadores, ao longo de todo o periodo de anélise,

esta disposta na Tabela 5.
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Tabela 5. Correlagdo média dos indices de qualidade analisados.
Margem EV/ EV/receita  Margem Margem

bruta  Ebitda  liquida  Ebitda  liquida ROF  ROA
Margem 1
bruta
EV/
Ebitda 0,2032 1
EV/rec. 0,2909 0,1218 1
liquida
Margem )
Ebitde 0,3926 0,1459 0,1095 1
Margem 0,3720 0,1243 -0,2148 0,8435 1
liquida
ROE 0,1819 0,0268 0,0453 0,2256 0,3155 1
ROA 0,4596 0,1368 0,0950 0,4454 05714  0,6217 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Além da analise de correlacdo entre os ativos, outro critério considerado ao excluir
um indicador deste estudo foi a quantidade de ativos que apresentaram a métrica em
questdo ao longo do periodo analisado. Isso é importante, uma vez que um ndmero muito
pequeno de ativos poderia criar carteiras ndo totalmente diversificadas, permitindo,
assim, que eventos especificos a determinado ativo afetassem os resultados do trabalho.
A Tabela 6 apresenta 0 nimero de ativos para cada indice de qualidade durante o periodo

analisado.
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Tabela 6. Quantidade de ativos por indice de qualidade analisado.

2018 102 85 92 93 103 78 107
2017 102 88 92 95 103 77 107
2016 104 85 87 98 104 81 109
2015 108 88 94 100 108 88 114
2014 115 93 99 103 115 96 121
2013 117 97 102 105 117 98 124
2012 119 96 103 106 119 101 126
2011 122 92 105 99 122 105 129
2010 122 83 106 90 122 106 128
2009 132 63 114 67 132 104 137
2008 135 57 117 64 136 106 139
2007 135 49 113 55 136 106 140
2006 139 45 102 57 139 113 144
2005 141 28 105 36 142 119 147
2004 146 29 109 37 147 123 152
2003 156 28 110 37 158 134 163
2002 162 27 110 38 163 140 170
2001 173 31 118 39 173 152 179
2000 185 31 124 42 185 165 193
1999 156 35 107 43 156 135 163
1998 161 30 108 46 161 151 171
1997 169 32 123 47 169 161 177
1996 166 38 106 46 166 165 174
1995 159 28 94 45 160 160 167

Fonte: elaborada pelos autores.

Com base nos resultados apresentados, optou-se por ndo prosseguir com as
andlises dos indicadores margem Ebitda, EV/Ebitda e ROA. Tal escolha deu-se por conta
de: (i) baixo numero de ativos que apresentaram seu Ebitda, principalmente entre 1995 e
2005; (ii) elevada correlacdo entre a margem liquida e a margem Ebitda; e (iii) elevada
correlagéo entre 0 ROE e 0 ROA.

Apos essa primeira selecdo, conduziu-se um estudo a fim de calcular o retorno em
excesso e a taxa livre de risco dos prémios dos fatores de qualidade restantes. Tal
procedimento resultou em retornos acumulados elevados para o periodo analisado, sendo
o fator de qualidade ROE aquele que teve o maior retorno médio anual (20,41% a.a.); ja
o fator margem bruta foi aquele que teve o menor (7,70%). A fim de verificar se 0s
retornos apurados para 0s prémios dos fatores de risco eram significantes, foi realizado o
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teste one-sample-t. O resultado demonstrou que todos os retornos eram estatisticamente

significativos a 1%, conforme apresentado na Tabela 7 — que apresenta o desempenho

dos prémios de qualidade ao longo do periodo analisado.

Tabela 7. Analise do desempenho do prémio de qualidade.

EV/

Margem ROE receita Margem
liquida P bruta
liquida
Observacoes 282 282 282 282
Retorno médio mensal 0,93%* 1,56%* 0,79%* 0,62%*
Variancia 0,11% 0,19% 0,08% 0,07%
Estatistica t (4,68) (6,05) (4,82) (4,06)

* indica que o coeficiente é significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente é

significativo a 5%
Fonte: elaborada pelos autores.

Em seguida, foram construidas as carteiras de controle para cada um dos indices

de gqualidade analisados. Isso foi feito seguindo os mesmos procedimentos utilizados na

estimacdo dos retornos dos prémios dos fatores. O desempenho das carteiras de todo o

periodo baseou-se no teste one-sample-t, de modo a verificar se o retorno médio era

estatisticamente significante. Os resultados estdo detalhados na Tabela 8, que apresenta o

desempenho das carteiras classificadas por decil, conforme os indices de qualidade ao

longo do periodo analisado. O valor da linha superior de cada indice de qualidade

representa o retorno médio mensal da carteira, enquanto o valor entre parénteses indica a

estatistica t (teste one-sample-t).

Tabela 8. Desempenho das carteiras classificadas por decil conforme os indices de

qualidade.

High D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 Low
Margem  1,17%* 1,00%* 1,12%* 1,77%* 1,03%* 0,97%* 0,68%* 042%  043% 0,26%
bruta (471) (356) (409 (337) (3,71) (356) (256)  (160)  (1,45)  (0,69)
EV/Receita 1,44%* 1,64%* 153%* 0,94%* 127%* 1,10%* 0,84%* 0,47%* 0,30%  0,05%
liquida (401) (371 (431) (269 (393 (330) (293  (1,96)  (1,13)  (0,19)
Margem  1,66%* 175%* 143%* 126%* 0,78%* 0,73%* 0,10% 054%** 037%  0,49%
liquida (597 (581 (553) (507) (336) (292) (038 (158  (0,66) (1,13)
ROE 2,34%* 1,68%* 246%* 112%* 094%* 047%* 058%* 007%  003% -0,17%
(734) (540) (222) (406) (446) (1,97) (208  (026)  (0,11) -(0,53)

* indica que o coeficiente é significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente é significativo

a 5%
Fonte: elaborada pelos autores.
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O resultado dos testes conduzidos com as carteiras de controle mostrou que,
principalmente nas carteiras construidas com os decis superiores dos indices de qualidade
utilizados, os retornos mostraram-se estatisticamente significativos a 1%. Notou-se,
porém, que, para alguns fatores como a margem liquida, o retorno da carteira deixou de
ser estatisticamente significante a partir da carteira D7. Optou-se, assim, por prosseguir
as analises unicamente com o indicador ROE por conta de seu maior retorno ao longo do
periodo analisado.

Para um aprofundamento nas analises com o indice de qualidade ROE através da
metodologia de Fama e MacBeth (ibidem), foi conduzido também o teste de normalidade
das varidveis com o intuito de avaliar o teste adequado a ser aplicado. Foi realizado o
teste de Kolmogorov-Smirnov para apresentacdo e definicdo da normalidade de cada
variavel, apresentado na Tabela 9. O teste foi calculado para as carteiras de controle
classificadas de acordo com o indice de qualidade ROE e para os fatores ROE e beta de

mercado durante o periodo ex post.

Tabela 9. Teste de Kolmogorov-Smirnov para as variaveis dependentes e
independentes.

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

K-S
test 0,0622 0,0556 0,3253 0,0809 0,0557 0,0702 0,1112 0,0913 0,1141 0,1267

ROE IBOV

K-S
test 0,1714 0,0533

Fonte: elaborada pelos autores.

Os p-values dos testes para todas as series mostraram-se superiores a 5%, nédo

permitindo, assim, a rejeicdo da hipdtese de normalidade das séries.

4.2. Primeiro estagio da metodologia de Fama e MacBeth

O primeiro estagio da metodologia de Fama e MacBeth (ibidem) busca estimar os
coeficientes de sensibilidade entre os prémios a serem testados e as carteiras de controle,
elaboradas com base no indice ROE. Conforme mencionado no item 3, procedeu-se a
comparacao dos resultados do modelo de 2-fatores (beta de mercado e prémio pelo fator
de qualidade) com o CAPM. A Tabela 10 apresenta as sensibilidades dos excessos de
retorno das carteiras de controle com os prémios analisados. O horizonte utilizado para
as regressdes baseou-se no periodo ex ante. Essa tabela apresenta os coeficientes de

sensibilidade resultantes das regressdes time series das carteiras de controle com o prémio
20
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de mercado (para 0 modelo CAPM) e com o prémio de mercado e prémio de qualidade
calculado com base no ROE (para o0 modelo de 2-fatores) ao longo do periodo ex ante,
com seu respectivo nivel de significancia. O valor da linha superior é o coeficiente de

sensibilidade, enquanto o valor entre parénteses apresenta a estatistica t (teste one-

sample-t).
Tabela 10. Resultado das regressdes time series.
Modelo Coeficiente D1 D2 D3 D4 D5
0,28* 0,26* 0,04 0,30* 0,15*
CAPM bd d ’ ’ ’ ’ ’
PTEE® o) 000 08 (00  (000)
b de mercado 0,27* 0,25* -0,28* 0,29* 0,14*
2 fatores (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ROE 0,14* 0,15* 4,33* 0,15* 0,12*
(0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Modelo Coeficiente D6 D7 D8 D9 D10
0,13* 0,15* 0,12* 0,15* 0,11*
CAPM bd d ’ ’ ’ ’ ’
emercato  no0)  (000)  (000)  (000)  (0,00)
b de mercado 0,12* 0,15* 0,12* 0,15* 0,11*
2 fatores (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,07** 0,04 0,02 0,01 0,02

ROE (0,05) (0,32) (0,60) (0,90) (0,69)

* indica que o coeficiente é significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente é significativo
a 5%.

Fonte: elaborada pelos autores.

Tanto no modelo CAPM quanto no modelo de 2-fatores proposto, o fator beta de
mercado mostrou-se estatisticamente significativo a 1% na maior parte dos casos
analisados. A Unica excecao foi o coeficiente da carteira de controle D3 ao testar o modelo
CAPM, cujo resultado ndo se revelou estatisticamente significativo no periodo analisado.
Nota-se também que o coeficiente do beta de mercado cai quando carteiras com menores
indicadores ROE sdo analisadas.

Por sua vez, o fator beta de mercado mostrou-se estatisticamente relevante nos
portfolios que continham acdes com maior indice ROE. Ao todo, o coeficiente foi
significativo diante de seis carteiras de controle com maiores indices ROE. Para as
carteiras de controle formadas pelos decis com as agcfes com menor ROE, o coeficiente
ndo se revelou significativo. O coeficiente tendeu a diminuir a medida que as carteiras de

controle com menores indices de qualidade foram analisadas.
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4.3. Segundo estagio da metodologia de Fama e MacBeth

A Tabela 11 apresenta os resultados do segundo estagio da metodologia de Fama
e Macbeth (ibidem), calculado para o periodo ex post. Essa tabela apresenta os
coeficientes de sensibilidade resultantes das regressdes time series das carteiras de
controle com o prémio de mercado (para 0 modelo CAPM) e com o prémio de mercado
e prémio de qualidade calculado com base no ROE (para o modelo de 2-fatores) ao longo
do periodo ex ante e o respectivo nivel de significancia. O valor da linha superior
representa o coeficiente de sensibilidade, enquanto o valor entre parénteses apresenta a
estatistica t (teste one-sample-t).

Tabela 11. Resultado das regressdes cross section dos modelos: CAPM e 2-fatores.
Beta de

Modelo ROE R2 Adj.
mercado
CAPM 2,46% 0,27*
(3,03)
2-fatores 5,78* 0,80* 0,43*
(2,92) (2,84)

* indica que o coeficiente é significativo a 1%; e ** indica que o coeficiente é significativo
a 5%.

Fonte: elaborada pelos autores.

Foram testados ambos os modelos sugeridos, 0 CAPM e o de 2-fatores, com e sem
o intercepto. O intercepto para os dois casos ndo foi estatisticamente significativo. Assim,
optou-se por apresentar os resultados apenas sem os interceptos. Ambos os coeficientes
calculados, beta de mercado e fator ROE, mostraram-se estatisticamente significativos a
1%, demonstrando que o modelo de 2-fatores foi valido para estimar o retorno esperado
pelos investidores no periodo analisado. Além disso, a adicdo do fator ROE ao CAPM
aumentou o poder de explicacdo do modelo — medido pelo R2 Adjusted — de 27% para
43%.

Para ambas as regressdes cross section, também foram analisados os residuos, de
modo a garantir a significancia dos coeficientes calculados. Tendo em vista a hipotese de
autocorrelacdo dos residuos, realizou-se o teste Durbin-Watson em ambas as regressoes.

Os resultados de ambos os testes demonstraram nédo haver autocorrelagéo residual.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou verificar a existéncia de prémios por fatores de risco
relacionados a indices de qualidade, tal qual margem bruta, ROE, entre outros. Além
disso, procurou verificar se o fator de qualidade poderia ser utilizado na estimagdo do
retorno esperado pelos investidores, com o beta de mercado.

Os prémios calculados para os fatores de risco, seguindo a metodologia utilizada
por Fama e French (1992), mostraram-se robustos e estatisticamente significantes a 1%
ao longo do periodo analisado para todos os indices de qualidade observados. Dos sete
indices de qualidade vistos, optou-se por prosseguir as analises seguindo a metodologia
de Fama e MacBeth com o ROE, por conta da correlacdo entre os fatores e a
disponibilidade de dados. Em seguida, verificou-se que o fator de qualidade composto
pelo indicador financeiro ROE é estatisticamente significativo na estimacéo do custo do
capital préprio quando utilizado com o fator beta de mercado. Verificou-se ainda que o
modelo proposto de 2-fatores revelou-se superior em seu poder de explicagdo, medido
pelo R2, ao modelo CAPM, aumentando o poder de explicacdo do modelo de 27% para
43%.

E importante ressaltar que o modelo de 2-fatores proposto no presente trabalho
ndo possui uma justifica tedrica por tras. Assim como o modelo de 3-fatores de Fama e
French (ibidem), modelos de 4-fatores de Carhart (1997) e outros estudos, as variaveis
selecionadas para a explicagdo dos retornos foram definidas de maneira empirica, ao

serem observados 0 montante e a consisténcia dos prémios calculados para os fatores.
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