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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagao entre crescimento do ativo,
rentabilidade e o retornos das acoes no mercado acionario brasileiro. Espe-
cificamente, investigou-se se existem os efeitos asset growth e rentabilidade
no mercado de acoes brasileiro, se eles existem quando se ajusta o retorno
ao risco, se eles exercem influencia separadamente no retorno das agoes apos
controlar outros determinantes, e, por fim, se eles sao fatores de risco preci-
ficados. Para isso, no periodo de junho de 1997 a junho de 2014, por ano, os
dados de 188 agoes (48% da populagao), em meédia, foram analisados, apresen-
tando, em 2003, um minimo de 98 agoes (27% da populagao) e, em 2012, um
maximo de 266 agoes (69% da populagao). A anilise foi feita tanto em nivel de
carteira, quanto em nivel de ativos individuais. Quanto ao método estatistico,
fez-se uso da metodologia de Fama e MacBeth (1973). Como principais resul-
tados, tem-se que, quanto a rentabilidade, percebeu-se que os retornos médios
mensais das carteiras spreads nao foram estatisticamente significativos, ape-
sar de apresentarem sinal esperado. Ademais, observou-se, como esperado,
uma relagao positiva, porém nao significativa, entre a rentabilidade e o re-
torno acionario. No que diz respeito a existéncia do efeito asset growth, tanto
em nivel de carteiras, quanto em nivel de ativo individual, observou-se que o
efeito asset growth existe. Quanto a materialidade do efeito, conclui-se que o
efeito asset growth nao se mostrou economicamente relevante, uma vez que
nao se observou o efeito em grandes empresas, dificultando a possibilidade de
exploragao do referido efeito. Observou-se, ainda, que o efeito asset growth
estA mais relacionado a hipotese de limite & arbitragem do que a de restrigao
financeira, bem como que o referido efeito nao pode ser considerado como
fator de risco, sugerindo evidéncias de que o efeito investimento documentado
no mercado de agoes brasileiro tem como explicagao o mispricing e que, por-
tanto, a incorporagao da variavel crescimento do ativo como fator de risco nos

modelos de precificacao de ativos deve ser analisada com cautela.

Palavras-chave: Anomalias; Efeito Asset Growth; Efeito Investimento; Fatores
de Risco.
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1 INTRODUCAO

Banz (1981), Fama e French (1992) e Keim (1983) constataram que as agoes
de empresas com baixo valor de mercado apresentaram retorno superior ao
retorno das agoes com alto valor de mercado, caracterizando o efeito tamanho.
Fama e French (1993), Lakonnishok, Shleifer e Vishny (1994), De Bondt e Tha-
ler (1985) evidenciaram que, no longo prazo, as agoes de valor apresentavam
retorno superior as das agoes de crescimento, além de um menor risco, carac-
terizando o efeito book-to-market (B/M). Jegadeesh e Titman (1993, 2001)
documentaram que comprar as agoes que obtiveram o melhor desempenho nos
ultimos trés a 12 meses e vender as agoes que tiveram o pior desempenho no
mesmo periodo proporcionava retornos anormais no ano seguinte, caracteri-

zando o efeito momento.

Tamanho, indice book-to-market, momentum sao algumas das caracteristicas
das empresas que influenciam os retornos das empresas. Qutras caracteristicas
também ajudam a explicar o retorno, tais como fatores relacionados a rentabi-
lidade esperada e ao investimento esperado da empresa. Fama e French (2006,
2008, 2015), Hou, Xue e Zhang (2015) e Novy-Marx (2013) identificaram que

a rentabilidade esta relacionada positivamente com o retorno médio.

A relacgao entre rentabilidade e retorno é intuitiva e pode ser analisada sobre
a Otica da taxa de retorno e da produtividade dos ativos. Empresas cujos
investidores requerem uma alta taxa de retorno sao empresas arriscadas e,
portanto, sao precificadas para baixo. Analogamente, empresas com ativos
produtivos rendem maiores retornos do que empresas com ativos improdu-
tivos. Logo, maior produtividade dos ativos implica em maiores retornos

acionarios (Novy-Marx, 2013).

Evidéncias empiricas sugerem que as empresas que tem experimentado um
rapido crescimento, aumentando o financiamento externo e fazendo investi-
mentos de capital e aquisi¢coes, tendem a ter desempenho operacional ruim
e menores retornos acionarios, enquanto empresas que tem experimentado
contracao, via desinvestimento, recompra de acoes e pagamento de dividas,
tendem a ter bom desempenho operacional e maiores retornos acionarios (Wa-
tanabe et. al., 2013; Yao, You e Chen, 2011; Cooper, Gulen e Shil, 2008).
Essa relagao negativa entre investimento e retorno é documentada na litera-
tura como efeito investimento ou efeito asset growth (Lipson, Mortal e schill,
2011).



Uma das grandes discussoes existentes na literatura é se a relagao negativa
existente entre o crescimento do ativo e o retorno acionario é evidéncia de
ineficiéncia de mercado ou se pode ser visto como resultado de uma precifica-
¢ao racional de ativos (Watanabe, et. al., 2013). Assim, existem na literatura
duas abordagens para explicar o efeito asset growth: uma racional e a outra
comportamental (Cooper, Gulen e Shill, 2008; Lipson, Mortal e schill, 2011;
Lam e Wei, 2011).

Sob a perspectiva comportamental, existem muitas explicagoes baseadas no
misprincing, tais como: tendéncia dos administradores investirem em pro-
jetos com Valor Presente Liquido (VPL) negativo, em funcao da assimetria
informacional e da teoria da agéncia (overinvestment) (Titman, Wei e Xie,
2004; Myers, 1984 e Myers e Majluf, 1984); market timing, em que os gesto-
res adotam comportamento oportunista, emitindo agcoes quando o valor esta
alto e comprando agées quando o valor estid baixo (Baker e Wagler, 2002);
overreaction por parte dos investidores, extrapolando excessivamente o cres-
cimento passado do ativo, quando avaliam as empresas (Lakonishok, Shleifer
e Vinisher, 1984); e gerenciamento de resultado por parte dos gestores (Teoh,
Welch e Wong, 1998), em que os gestores tendem a manipular os lucros antes
da obtencao de financiamento externo ou de operagoes de aquisi¢oes, de modo

a obter uma avaliagao favoravel em termos de valor de mercado.

As explicagoes baseadas em mispricing estao relacionadas & suposicao de
que os investidores reagem erroneamente as informacgoes publicas disponiveis
quando estao avaliando agoes e, assim, menores retornos para agoes com alto
crescimento sao uma forma de o mercado corrigir a reagao exagerada do inicio
(Watanabe et. al., 2013). Para Lam e Wei (2011), a anomalia asset growth
existe porque os investidores falham ou incorporam devagar a informacgao cor-
reta do investimento corporativo nos precos das agoes, causando o mispricing.
Eles explicam que, num mundo ideal, quando ocorre a ma precificagao das
agoes, os investidores explorariam a oportunidade de arbitragem sem risco
e corrigiriam o mispricing imediatamente. Contudo, no mundo real, exis-
tem limites a arbitragem, tornando-a arriscada e onerosa, fazendo com que a

corregcao do mispricing demore mais tempo.

Do ponto de vista da precificagao racional dos ativos, a explicacao concentra-se
na relagao entre investimento e retorno esperado, onde maiores investimen-
tos estao relacionados a menores retornos acionarios, conforme previsto pela

teoria Q de investimento, em que a produtividade marginal do capital é fun-



cao decrescente do investimento (Li e Zhang, 2010; Lam e Wei, 2011; Chen,
Novy-marx e Zhang, 2010, Li e Zhang, 2013 e Hou, Xue e Zhang, 2015), ou
seja, as empresas investem mais quando os retornos esperados sao menores e
investem menos quando os retornos esperados sao maiores, evidenciando uma

relacao negativa entre investimento e retorno acionario.

A teoria das opgoes reais também explica o efeito asset growth (Watanabe et.
al., 2013). Ela se baseia na suposi¢ao de que opgoes reais sao mais arriscadas
que os investimentos existentes. Quando as empresas fazem investimento,
opcoes reais sao exercidas e convertidas em ativos menos arriscados. Assim,
as empresas que fazem grandes investimentos tendem a ter menores riscos e
menos retornos esperados no futuro (Berk, Green e Naik, 2009). Dessa forma,
existe um mix entre opcao de crescimento e o investimento em ativos e que
esse mix muda quando as empresas decidem investir e crescer. Tendo em vista
a diferenca de risco entre os novos ativos e os ativos existentes, essa diferenca
pode induzir a um risco variando no tempo que pode explicar o efeito asset
growth (Li, Becker e Rosenfeld, 2012).

Diante do exposto, testou-se a hipotese de que o crescimento do ativo é ne-
gativamente relacionada e a rentabilidade é positivamente relacionada com os
retornos futuros das agoes. Assim, este pesquisa tem por objetivo analisar a
relagao entre o crescimento do ativo, rentabilidade e o retorno das agoes no

mercado acionario brasileiro.

Este estudo analisa se existe os efeitos asset growth e rentabilidade em merca-
dos internacionais, principalmente em um dos principais mercados emergentes
da América do Sul, evidenciando se existe uma relagao negativa entre cres-
cimento do ativo e retorno acionario e positiva entre rentabilidade e retorno
acionario fora dos EUA. Assim, seri possivel inferir se o padrao de compor-
tamento documentado nos EUA é devido a chance ou ao data-snooping, con-
forme Lo e Mackinlay (1990). Ademais, apesar do grande namero de artigos
examinando a relagao entre crescimento do ativo e retorno acionario, tanto
nos EUA (Coper; Gulen; Shill, 2008; Fama; French, 2008; Lipson; Mortal;
Schill, 2011), quanto em mercados internacionais (Yao et al., 2011; Li; Becker;
Rosenfeld, 2012; Watanabe et. al., 2013), bem como entre rentabilidade e
retorno acionario (Novy-Marx, 2013), nenhum estudo examinou os referidos

efeitos no Brasil.



A escolha do Brasil se justifica por ser um pais que possui varias peculiarida-
des, fazendo com que o mercado possa reagir positivamente frente ao investi-
mento em ativos. Ao contrario dos EUA, que possuem um mercado de capitais
bem desenvolvido, o Brasil, muitas vezes, depende do sistema bancario para
financiar suas atividades, sendo, portanto, uma das principais fontes para fi-
nanciar o crescimento dos ativos, como a existéncia de linhas de financiamento
subsidiados de organismos oficiais, permitindo que as empresas captem recur-
sos a baixo custo. Como exemplo, destacam-se os financiamentos obtidos no
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), uma das
fontes oficiais mais importantes do pais, responsavel por um alto volume e

baixo custo.

Ademais, existem evidéncias empiricas de que o conflito de interesse existente
entre administradores e acionistas é a fonte do efeito asset growth nos EUA
(Copper, Gulen e Shill, 2008). No Brasil, contudo, esse conflito entre gestor
e acionista &€ menor do que nos Estados Unidos, onde o capital das empresas
é bastante pulverizado. As empresas brasileiras apresentam, em sua maio-
ria, um controlador que detém a maior parte das agoes ordinarias que dao
direito a voto e, consequentemente, o controle da empresa. Assim, o maior
conflito se verifica entre acionistas majoritarios e minoritarios. Soma-se a isso
a existéncia de agoes ordinarias, com direito a voto, e um alto indice de emis-
sao de agoes preferenciais, sem direito a voto. Com isso, os acionistas tém
os direitos de votos diferentemente dos direitos sobre os fluxo de caixa da
empresa, distanciando-se da paridade uma agao - um voto (Leal, Da Silva e
Valadares, 2002). Por fim, ressalta-se que, no Brasil, as agoes preferenciais
sao mais liquidas (Saito, 2003) e o uso de apenas agoes ordinarias pode levar
a resultados pouco confiaveis. Nesse sentido, considerando que a estrutura de
governanga do Brasil é diferente da dos EUA, sendo caracterizada por uma
estrutura de propriedade altamente concentrada nas familias e no governo,
bem como o grande niimero de acgoes preferenciais em circulacao, o presente

trabalho ganha ainda mais importéancia.

1.1 OBJETIVOS

Este trabalho tem por objetivo analisar a relagcao entre crescimento do ativo,
rentabilidade e retorno acionario. Para atingi-lo, foram realizados os seguintes

desdobramentos:

e investigar se existem os efeitos asset growth e rentabilidade no mercado de agoes



brasileiro;

e averiguar se os referidos efeitos existem quando se ajusta o retorno ao risco, conforme

modelos de precificacao de ativos tradicionais;

e analisar se o crescimento do ativo e a rentabilidade influenciam separadamente o

retorno das ac¢oes apos controlar outros determinantes;

e verificar se os referidos efeitos sao fatores de risco para explicacao dos retornos das
agoes ou mispricing. Para isso, o fator de risco crescimento do ativo, juntamente com
o fator rentabilidade (Novy-marx, 2013), foram incluidos no modelo de trés fatores
de Fama e French (1993), formando assim um modelo de cinco fatores, conforme
Fama e French (2015).
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 FUNDAMENTOS TEORICOS PARA A RELACAO CRES-
CIMENTO DO ATIVO, RENTABILIDADE E RETORNO
ACIONARIO

Nas altimas décadas, varios pesquisadores procuraram investigar o comporta-
mento de anomalias sistematicas detectadas na formagao de pregos dos ativos e
nao explicadas pelo CAPM. Eles descobriram estratégias que, historicamente,
produziram retornos anormais positivos estatisticamente significativos, inde-
pendente de seu nivel de risco. Esse comportamento inconsistente com o
CAPM foi considerado uma anomalia (Fama e French, 1996).

Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM,
bem como capturar anomalias na precificacao de ativos, modelos alternati-
vos foram sendo desenvolvidos. Inspirado no poder preditivo das variaveis
tamanho e B/M na explicagao dos retornos (Fama e French, 1992), Fama e
French (1993) desenvolveram o modelo de trés fatores, incorporando os fatores
tamanho e B/M ao fator mercado do CAPM.

Uma das grandes criticas do modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
esta relacionada & motivacao tedrica para construcao dos fatores tamanho e
B /M. Os fatores tamanho e B/M possuem uma motivagao muito mais empirica
do que tedrica, nao sendo motivados por variaveis que refletem preocupacgao
dos investidores, mas sim constructos forcados para capturar padroes nao

cobertos pelos trabalhos anteriores (Fama e French, 2004).

Diferentemente dos fatores tamanho e B/M do modelo de trés fatores, os
fatores rentabilidade e investimento presentes nos modelos de precificagcao
recentes, tais como o de trés fatores alternativos de Chen, Novy-Marx e Zhang
(2010), o de quatro fatores de Hou, Xue e Zhang (2015) e o de cinco fatores
de Fama e French (2015), possuem intuigao econdémica em sua construgao,
encontrando suporte na teoria Q de investimento e na teoria da avaliagao de

Miller e Modigliani (1961), descritas a seguir.

Os modelos de precificagao que incluem os fatores de risco rentabilidade e
investimento foram desenvolvidos inspirados no modelo de precificagao de ati-

vos baseado no investimento (Chen, Novy-Marx e Zhang, 2010; Hou, Xue e
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Zhang, 2015; Fama e French, 2015). Para ilustrar as intuicoes béasicas da teoria
Q de investimento, suponha um modelo com apenas dois periodos e empresas
heterogéneas indexadas por i, como em Lin e Zhang (2013) e Hou, Xue e
Zhang (2015). O lucro operacional é dado por [[,, A na data 0 e [[,; A;; na
data 1, onde A;, e A;; sao os ativos e [[,, e [[,; sao as rentabilidades esperadas
nas datas 0 e 1, respectivamente. A empresa i com ativos [[,,, investe na data
zero, produz nas datas 0 e 1 e possui, ao final da data 1, valor de liquidacao
igual a (1—a)A;, onde « é a taxa de depreciagao. Os ativos evoluem de acordo
com A = Ijp+(1—a)A;, onde ;) é o investimento. Segundo Lin e Zhang (2013)
e Hou, Xue e Zhang (2015), investimento implica em custos de ajustamentos

quadraticos dado por: (a/2)(I;0/A)?, onde a > 0 é um parametro constante.

A empresa ¢ tem taxa de desconto bruta igual a r; e essa taxa varia entre as
empresas, de acordo com os fatores de risco macroeconémicos e especificos da
empresa. A empresa escolhe A;; para maximizar o valor de mercado no inicio

da data 0, ou seja:

o da —(1—04)]2Ai0+%[H An+(1=a)da] (1)

max(A;) = HAiO_ [Zio — (1 — ) Ajo] _5[/1‘0
i0 ’ "ol

O valor de mercado é igual ao fluxo de caixa na data zero,[ [, — ;0 — (%)(iii%)QAio,
mais o valor do fluxo de caixa descontado da data 1, %[Hzl An+ (1 —a)As]. O
tradeoff da empresa é: renunciar o fluxo de caixa na data 0 em troca de um
fluxo de caixa maior na data 1. Derivando a Equagao 1 com relagao a A;q,

tem-se:

_ [[An+1—qa
— -
1+a(A—§))

(2)

%

O numerador da Equacgao 2 é o beneficio marginal do investimento, incluindo a
produtividade marginal do capital (rentabilidade),[],,, e o valor de liquidacao
marginal do capital, 1 — a. O denominador é o custo marginal do investi-
mento, incluindo o custo de aquisicao marginal do investimento e o custo de
ajustamento marginal, a(%). Em funcao do beneficio marginal do investi-
mento estar na data 1 e o custo marginal do investimento estar na data 0,
a condi¢ao de primeira ordem (Equagao 2) diz que o beneficio marginal do
investimento descontado para a data 0 deveria ser igual ao custo marginal

do investimento. Equivalentemente, o retorno sobre o investimento, definido

12



como o indice do beneficio marginal do investimento na data 1 dividido pelo
custo marginal do investimento na data 0, deveria ser igual a taxa de desconto
(Chen, Novy-Marx e Zhang, 2010; Lin e Zhang, 2013; Hou, Xue e Zhang,
2015).

Portanto, a Equacao 2 implica que investimento e rentabilidade predizem re-
torno, ou seja, tudo mais permanecendo constante, dada a rentabilidade es-
perada, acoes de empresas com alto investimento deveriam obter retorno es-
perado menor do que acoes de empresas com baixo investimento, bem como
que, dado o nivel de investimento esperado, acoes de empresas rentaveis de-
veriam obter retorno esperado maior do que as agoes de empresas com baixa
rentabilidade. Portanto, a relagao entre rentabilidade esperada e retorno espe-
rado é condicionada ao investimento, bem como a relacao entre investimento

esperado e retorno esperado é condicionada & rentabilidade.

A relagao negativa entre retorno esperado e investimento é intuitiva. As em-
presas investem mais quando o ¢ marginal, valor presente liquido (VPL) do
fluxo de caixa futuro gerado de uma unidade adicional de capital, é alto. Dada
a rentabilidade ou o fluxo de caixa esperado, uma menor taxa de desconto im-
plica em um maior ¢ marginal e um maior investimento, e uma maior taxa de
desconto implica em um menor q marginal e um menor investimento (Chen,
Novy-Marx e Zhang, 2010; Lin e Zhang, 2013; Hou, Xue e Zhang, 2015). Por-
tanto, dado o fluxo de caixa esperado, um maior custo de capital implica em
menor VPL de novos projetos e, por sua vez, menor investimento. Da mesma
forma, um menor custo de capital implica em maior VPL e, consequentemente,

maior investimento.

A explicagao para relagao positiva entre rentabilidade esperada e retorno espe-
rado pode ser feita por dois caminhos: via taxa de desconto ou via or¢camento
de capital. Primeiro, o custo marginal do investimento no denominador da
Equacgao 2 é igual ao q marginal, que, por sua vez, é igual ao q médio ou ao
indice market-to-book. Dessa forma, a Equacao 2 diz que o retorno esperado
é a rentabilidade esperada dividido pelo indice market-to-book. Equivalen-
temente, o retorno esperado é igual ao fluxo de caixa esperado dividido pelo
valor de mercado. Portanto, um maior fluxo de caixa esperado relativo a um
menor valor de mercado implica em uma maior taxa de desconto. Da mesma
forma, um menor fluxo de caixa esperado relativo a um maior valor de mer-
cado implica em uma menor taxa de desconto (Chen, Novy-Marx e Zhang,
2010; Lin e Zhang, 2013; Hou, Xue e Zhang, 2015).
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Por fim, de acordo com a Equacao 2, o retorno esperado iguala a rentabilidade
esperada dividido por uma fungao crescente do investimento/ativo. Assim,
uma maior rentabilidade esperada relativa a um menor investimento implica,
necessariamente, em uma maior taxa de desconto. A taxa de desconto maior é
necessaria para compensar a maior rentabilidade esperada, de forma a induzir
a um menor VPL do novo capital e, consequentemente, menor investimento.
Se a taxa de desconto nao fosse alta o suficiente para compensar a maior
rentabilidade esperada, as empresas deveriam observar um maior VPL do
novo capital e maior investimento (Chen, Novy-Marx e Zhang, 2010; Lin e
Zhang, 2013; Hou, Xue e Zhang, 2015).

Além da teoria () de investimento, os fatores rentabilidade e investimento
podem ser motivados pela teoria da analise fundamentalista de Miller e Mo-
digliani (1961). De acordo com a analise fundamentalista, o valor de mercado
do capital proprio de uma empresa (Patrimonio Liquido) pode ser obtido pelo
somatorio do valor presente dos fluxos de dividendos esperados, conforme

Equacao 3:

= E(D,
M= 30T ®)

t=1

Sobre o clean surplus accounting e com base na analise fundamentalista, tem-

se que:

Dt == LLt - LRt (4)
LRt = PLt - PLt—l (5)
LLt = ROEt * PLt—l (6)

Onde: M, é o valor de mercado do Patriménio Liquido na data zero, Dt é o
dividendo no tempo t, LL; é o Lucro Liquido no tempo ¢, LR; sao os Lucros
Retidos no tempo t, PL; e PL;,_; é o Patrimdénio Liquido no tempo ¢t e t-1,

respectivamente, e ROFE; é o Retorno sobre o Patriménio Liquido no tempo ¢.

Substituindo 4, 5 e 6 em 3, tem-se que:
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Ztoiz[(ROEt * PLt—l) — (PLt — PLt—l)]
My =
Aty

(7)

Dividindo ambos os lados da Equagao 7 pelo valor contidbil do PL, podem
ser deduzidas as relagoes esperadas entre B/M, rentabilidade, investimento e
retorno, conforme Fama e French (2006), quais sejam: controlando por lucros
esperados e por mudangas no valor contabil do PL, quanto maior o B/M ou,
equivalentemente, menor o valor de mercado do PL, maior o retorno esperado.
Controlando por B/M e por crescimento esperado no valor contabil do PL em
fungao dos reinvestimentos dos lucros, quanto maior a rentabilidade esperada,
maior o retorno esperado. Por fim, controlando por B/M e por lucros espera-
dos em fungao do valor contabil do PL, quanto maior o crescimento esperado

no PL devido ao reinvestimento dos lucros, menor o retorno esperado.

Intuitivamente, percebe-se pela Equacao 7 que se duas empresas possuem o
mesmo valor e o mesmo crescimento esperado no PL, mas uma tem maior lucro
esperado, a empresa de maior lucro esperado terid o maior retorno esperado.
Da mesma forma, se duas empresas possuem o mesmo valor e o mesmo lucro
esperado, mas uma requer mais investimento para gerar os lucros, a empresa
que necessita de mais investimento tera o menor retorno esperado (Fama e
French, 2006).

Portanto, tudo mais permanecendo constante, mantendo duas variaveis cons-
tantes na Equacao 7, pode-se perceber implicitamente a relagao esperada entre
as outras duas. Assim, pode-se deduzir que existe uma relacao positiva en-
tre retorno esperado e rentabilidade esperada e B/M e uma relagao negativa
entre investimento esperado e retorno esperado. Variadveis que nao estao im-
plicitamente associadas & Equacao 7, tais como tamanho e momento, mas que
ajudam a prever o retorno, precisam fazer isso implicitamente por meio da
previsao de rentabilidade e investimento ou por meio do efeito temporal na

estrutura a termo dos retornos esperados (Fama e French, 2015).

2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Anderson e Garcia-Feijoo (2006), Xing (2008) e Cooper, Gulen e Shill (2008)
foram um dos primeiros a analisar a relacao entre investimento e retorno
esperado. Anderson e Garcia-Feijoo (2006) analisaram a relagao entre o cres-

cimento do ativo e retorno acionario nos EUA, no periodo de 1976 a 1999.
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Como proxy para crescimento do ativo, utilizaram prozies baseadas em des-
pesas de capital (CAPEX): variagcao do CAPEX/AT de 1 e 2 anos, variagao
do CAPEX /Vendas, média do capex de t-2, t-3 e t-4. Como resultados princi-
pais, observaram uma relacao negativa e significativa entre retorno acionario
e crescimento do ativo, independente da prozxy utilizada. Os resultados foram
robustos ao efeito janeiro, bem como quando se utiliza portfélios ou titulos
individuais, mesmo depois de controlar por outros determinantes tradicio-
nalmente conhecidos, tais como BM e tamanho. Observaram, ainda, que as
proxies para crescimento do ativo desempenhavam comportamento similar ao
BM, na explicagao dos retornos. Por fim, assim como Fama e French (2008)
e Gray e Johnson (2011), observaram que o efeito asset growth era restrito as

pequenas empresas.

Xing (2008) interpretou o efeito valor, por meio das implicagées da teoria Q
de investimento, utilizando como prory para crescimento do ativo a variagao
do investimento de capital (CAPEX), bem como o investimento de capital/AT
liquido, enquanto Cooper, Gulen e Shill (2008) utilizaram como prozy a varia-
c¢ao do ativo total. Como resultados principais, ambos observaram uma relagao
negativa entre investimento e retorno acionario, conforme prediz a teoria @

de investimento.

Contrario a Xing (2008) e Cooper, Gulen e Shill (2008), Li e Zhang (2010)
observaram que a teoria Q de investimento nao era um bom suporte para
explicar a relacao negativa entre retorno e investimento, pois os resultados
variavam de acordo com a proxzy utilizada e concluiram que a hipoétese de
misprincing parecia explicar melhor a relagao entre investimento e retorno

esperado do que a teoria Q de investimento.

Assim como Xing (2008) e Cooper, Gulen e Shill (2008), Lam e Wei (2011)
também observaram uma relagcao negativa e significativa entre retorno acio-
nario e crescimento do ativo. Adicionalmente, os autores analisaram quem
explicava melhor a anomalia asset growth: a hipo6tese de limite-a-arbitragem,
a hipotese de fricgao nos investimentos ou ambas. Os autores observaram que
ambas as hipoteses eram importantes e, portanto, complementares, na expli-
cacao da referida anomalia. No entanto, ao utilizar retornos ponderados pelo
valor, o suporte de ambas as hip6teses era mais fraco. Por fim, constataram
que a volatilidade foi a tinica proxy que possuia um efeito significativo na ano-
malia asset growth. Da mesma forma, a idade da empresa foi a tinica proxy

de friccao dos investimentos que apresentou efeito satisfatéorio. Assim, ao con-
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trario de Li e Zhang (2010), evidenciaram que tanto a hipotese de fricgao dos
investimentos, quanto de limite-a-arbritragem, contribuem para a explicagao

da anomalia asset growth.

Lipson, Mortal e Shill (2011) analisaram a relagao entre o crescimento do
ativo e o retorno acionario, utilizando seteproxies para crescimento do ativo.
Como resultados principais, observaram uma relagao negativa e significativa
entre retorno acionario e crescimento do ativo, independente da proxy utili-
zada. No entanto, o efeito foi melhor capturado, quando se utilizou o ativo
total, uma vez que ela absorve o efeito de todas as outras prories. Ademais,
observaram que o efeito é economicamente relevante e nao restrito as peque-
nas empresas, conforme observaram Fama e French (2008). Assim como Li
e Zhang (2010), observaram, ainda, que o custo de arbitragem era uma con-
dicao necessaria para a ocorréncia do efeito asset growth, sendo, portanto,

relacionado ao mispricing.

Gray e Johson (2011) e Bettman, Kosev e Sault (2011) analisaram a relagao
entre o crescimento do ativo e o retorno acionario em empresas australianas.
Gray e Johson (2011) observaram uma relagao negativa e significativa, mesmo
depois de incluir outros determinantes tradicionalmente conhecidos, tais como
B/M, tamanho e momento. Assim como Gray e johnson (2011), Bettman, Ko-
sev e Sault (2011) observaram o efeito asset growth apenas quando o retorno
era igualmente ponderado. Ao efetuar a analise em nivel de ativo individual,
analisando a relagao cross-sectional entre crescimento do ativo e retorno acio-
nario, apesar de apresentar sinal esperado, o coeficiente nao foi significativo,

em nenhuma das especificagoes utilizadas.

Yao et. al. (2011), Li, Becker e Rosenfeld (2012) e Watanabe et. al. (2013)
analisaram a relagao entre o crescimento do ativo e o retorno acionario em
mercados internacionais. Yao et. al. (2011) analisaram a relagao entre o
crescimento do ativo e o retorno acionario em nove paises asiaticos, utilizando
como proxy para crescimento do ativo a variacao do ativo total, bem como
a variacao dos seus componentes e dos componentes do passivo total. Como
resultados principais, observaram uma relagao negativa entre crescimento do
ativo e retorno acionario, contudo mais fraca que a observada nos EUA. Em
relacdo a4 magnitude do efeito asset growth na Asia, comparativamente aos
EUA, observaram que a homogeneidade do crescimento do ativo na Asia,

bem como os componentes do ativo total, podem aliviar o efeito asset growth.
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Li, Becker e Rosenfeld (2012) analisaram a relacao entre o crescimento do ativo
e o retorno acionario em 23 paises desenvolvidos, utilizando sete proxies para
crescimento do ativo. Como resultados principais, observaram uma relacao
negativa entre retorno acionario e crescimento do ativo, independente da proxy
e da normalizagao utilizada, mesmo depois de incluidas as variaveis de controle.
No entanto, ao ponderar as observacoes pelo valor de mercado, a relagao é

significativa apenas quando se utiliza a variacao do ativo total como prozy.

Watanabe et. al. (2013) analisaram a relagao entre o crescimento do ativo
e o retorno acionario em 43 paises, utilizando como proxy para crescimento
do ativo a variagao do Ativo Total. Como resultados principais, de modo
geral, observaram o efeito asset growth em mercados internacionais, mesmo
depois de incluir outros determinantes do retorno, tais como B/M, tamanho

e momento, evidenciando que o efeito existe fora dos EUA.

Novy-Marx (2013) analisou a relagao entre rentabilidade, usando como proxy
o lucro bruto dividido pelo ativo total, e retorno acionario e concluiu que em-
presas lucrativas obtinham retornos superiores aos de empresas nao lucrativas.
Ademais, constatou que a rentabilidade apresentava desempenho semelhante
ao desempenho do B/M, na explicagao dos retornos. Por fim, observou que,
controlando por rentabilidade, aumentava o desempenho das estratégias de

valor, principalmente entre as empresas maiores e mais liquidas.

A Figura 1 evidencia um resumo das principais evidéncias empiricas sobre

crescimento do ativo.
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Figura 1: Evidéncias Empiricas

Proxies baseadas
em despesas de

Observaram uma relagho negativa e
significativa entre retorno aciondrio e
crescimento do ativo, independente da proxy
utilizada. Os resultados foram robustos ao
efeito janeiro, bem como quando se utiliza

(é:gl]g()_ portfélios ou titulos individuais, mesmo
Anderson e variacs d‘ Re = depois de controlar por outros determinantes
: h a0 do 1976 a gressao tradicionalmente conhecidos, tais como BM e
Garcia-Feijé EUA CAPEX/AT de 1 1999 Fama- N .
(2006) &2 anos, MacBeth tamanho. Observaram, ainda, que as proxies
variagio do para crescimento do ativo desempenhavam
CAPEX/Vendas; comportamento similar ao BM, na explicagio
Média do capex dos retornos. Por fim, assim como Fama e
det2,t-3et4, French (2008) e Gray e Johnson (2011),
observaram que o efeito asset growth era
restrito As pequenas empresas.
Variagfo do Observaram uma relagio negativa entre
investimento de investimento e retorno aciondrio, conforme
capital 1964 a Regressiio | prediz a teoria Q de investimento, bem como
Xing (2008) EUA (CAPEX) e 2003 Fama- que o efeito investimento € precificado ¢
investimento de MacBeth contém 0 mesmo nivel de informagio que o
capital/ Ativo indice BM do modelo de trés fatores de Fama
Total liguido ¢ French.
Observaram uma relagio negativa e
significativa entre retorno aciondrio e
crescimento do ativo. Os resultados obtidos
foram robusto a0 separar as empresas em
grupos de tamanho, bem como depois de
confrolar por outras  varidveis  que
tradicionalmente explicam o retorno, como
tamanho, BM, momento. Os resultados
Ativo Total, . permenecem, a0 utilizar f)lretomo ajustad? a0
.. Regressiio |risco, bem como ao utilizar retorno médio
Cooper, Gulen Adicionalmente, | 1963 a .
. EUA ~ Fama- ponderado e igualmente ponderado. Os
¢ Shill (2008) decompfem o 2003 MacBeth i inda. d
ativo © 0 passivo acBe autores utilizaram, ainda, os componentes do
ativo total e os resultados permenceram
significativos. No entanto, a relagio entre
retorno ¢ a medida geral de crescimento do
artivo (ativo total) foi mais forte do que ao
utilizar os componentes do ativo. Por fim,
observaram que os resultados obtidos s#o
mais consistentes como a hipdtese de
overreaction do investidor, extrapolando o
crescimento passado das empresas.
Investimento/ Observaram que a teoria q de investimento
ativo, nf0 era um bom suporte para explicar a
crescimento do relagfio negativa entre retorno € investimento,
ativo total, pois os resultados variavam de acordo com a
crescimento  do Regressio proxy utilizada. Quando a proxy para o
LIe ZHANG EUA investimento, 1963 a Fama. investimento era o investimento dividido
(2010) emissio liquida| 2008 pelo ativo e a variagio do ativo total, a teoria
~ MacBeth . . .
de acles, q de investimento fornecia um bom suporte
investimento para a relagio entre retorno e investimento.
corporativo No entanto, ao utilizar crescimento do
anormal e ativo investimento, investimento  corporativo
operacional anormal e ativo operacional liguido como
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ligguido

proxy, nfio se observa suporte da referida
teoria. Por fim, os autores observam que o
uso da teoria q de investimento como suporte
para explicar a relagfo negativa entre retorno
e investimento falhava, ao usar varidveis de
controle para limite & arbitragem, mesmo
utiizando investimento dividido por ativo e
crescimento do ativo como proxy. Assim,
concluem que a hipdtese de misprincing
parece explicar melhor a anomalia em
questfio do que a teoria g de investimento

Lam e Wei
(2011)

EUA

Ativo Total

1971 a
2009

Regressio
Fama-
MacBeth

Observaram uma relagio negativa e
significativa entre retorno aciondrioc e
crescimento do ativo. Adicionalmente, os
autores analisaram quem explicava melhor a
anomalia asset growth: a hipétese de limite-
a-arbitragem ou a hipétese de fricgio nos
investimentos. Os autores observaram que
ambas as hipéteses eram importantes, e
portanto complementares, na explicagiio da
referida anomalia. No entanto, ao utilizar
retornos ponderados pelo valor, o suporte de
ambas as hipéteses era mais fraco. Por fim,
constataram que a volatilidade foi a tinica
proxy que possuia um efeito significativo na
anomalia asset growth. Da mesma forma, a
idade da empresa foi a iinica proxy de fricgio
dos investimentos que apresenton -efeito
satisfatério. Assim, ao contririo de Li Zhang
(2010), evidenciaram que tanto a hipétese de
fricgfo dos investimentos, quanto de limite-a-
arbritragem contribuem para a explicagio da
anomalia asset growth.

LIPSON,
MORTAL,
SCHILL
(2011)

EUA

proxies baseado
em CGS, PS,

FF, LSZ, XING,
AGF, TWX

1968 a
2006

Regressio
Fama-
MacBeth

Observaram uma relagio negativa e
significativa entre retorno acionfrio e
crescimento do ativo, independente da proxy
utilizada. No entanto, o efeito é melhor
capturado, quando se utiliza como proxy a
medida mais ampla de Cooper, Gulen e
Schill (2008), ativo total, uma vez que ¢la
absorve o efeito de todas outras proxies.
Ademais, observaram que o efeito €
economicamente relavante e nfio restrito as
pequenas empresas, conforme observaram
Fama e French (2008). Assim como Li e
Zhang (2010), observaram, ainda, que o
custo de arbitragem era uma condigfio
necessdria para a ocorréncia do efeito asset
growth, sendo, portanto, relacionado ao
mispricing.

Gray e Johson
(2011)

Austrélia

Variag#io Ativo
Total

1981 a
2006

Regressio
Fama-
MacBeth

Observam o efeito asset growth apenas
quando o retorno é igualmente poderado,
concluindo que o efeito era restrito as
pequenas empresas. Ademais o referido
efeito nfio é um fator de risco, sendo
atribuivel ao mispricing.

Bettman e
Kosev (2011)

Austrélia

Variagfio Ativo
Total

1998 a
2008

OLS, Fama-
MacBeth,
Painel
dinémico,

Observam o efeito asset growth apenas
quando o retorno € igualmente poderado. Ao
efetuar a andlise em nivel de ativo individual,
anglisando a relagfio cross-sectional entre
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GMM
dindmico e
sistémico

crescimento do ativo € retorno aciondrio,
apesar de apresentar sinal esperado, o
coeficiente nfio foi significativo, em nenhuma
das especificages utilizadas.

YAOQ, et. al.,
(2011)

9 paises
asidticos

Variagfo do
Ativo Total,
decompfem o
ativo e 0 passivo

1981 a
2007

Painel

Observaram uma relagio negativa entre
crescimento do ativo e retorno aciondrio,
contudo mais fraca que a observada nos
EUA. Em relagfio 4 magnitude do efeito asset
growth na Asia, comparativamente aos EUA,
observaram que a homogeneidade do
crescimento do ativo na Asia, bem como os
componentes do ativo total, podem aliviar o
efeito asset growth. Por fim, observaram que
a dependéncia do sistema bancdrio por parte
dos paises asidticos conduz a um crescimento
do ativo mais persistente ao longo do tempo.
Por outro lado, nenhuma das varidveis de
governanga  corporativa  mostraram-se
significativas.

Li, Beckere
Rosenfeld
(2012)

23 pafses
desenvolvidos

Usou sete
proxies baseadas
em: CGS le2,
LSZ, XING,
TWX,PSe AG

1985 a
2009

MacBeth

Observaram uma relagio negativa entre
retorno aciondrio e crescimento do ativo,
independente da proxy e da normalizagfio
utilizada, mesmo depois de incluidas as
varidveis de controle, No entanto, ao
ponderar as observagBes pelo valor de
mercado, a relagio € significativa apenas
quando se utiliza como proxy as medidas de
Cooper, Gulen ¢ Schill (2008), variagio do
ativo total, tanto de um, quanto de dois anos.

WATANABE,
A et al
(2013)

54 paises

Variagfio Ativo
Total

1982 a
2010

Painel

Observaram o efeito asset growth em
mercados internacionais, mesmo depois de
incluir outros determinantes do retorno, tais
como BM, tamanho e momento e que o
efeito asset growth era mais forte em
mercados desenvolvidos, mercado que sio
mais eficiente informacionalmente.

Novy-Marx
(2013)

EUA

Lucro
Bruto/Ativo
Total

1963 a
2010

Regressiio
Fama-
MacBeth

Analisou a relaghio entre rentabilidade e
retorno aciondrio e concluiu que empresas
lucrativas obtinham retornos superiores aos
de empresas nfo lucrativas. Ademais,
constaton que a rentabilidade apresentava
desempenho semelhante ao desempenho do
B/M, na explicagfio dos retornos.
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3 METODOLOGIA

3.1 DADOS E VARIAVEIS

Os dados utilizados neste estudo foram coletados no Economatica, banco de
dados largamente utilizado no Brasil, o qual contém informacoes contabeis e
de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BMFBO-
VESPA). Os dados incluem empresas que estao ativas e inativas no mercado
de capitais, com o objetivo de evitar o viés de sobrevivéncia. O periodo amos-
tral escolhido foi 1 de junho de 1997 a 30 de junho de 2014. A escolha do
ano de 1997 deve-se ao fato da operacionalizagao de algumas variaveis utilizar
dados referentes a dois anos anteriores, culminando, assim, na utilizacao de
dados de 1995. Dados anteriores ao ano de 1995, no Brasil, sao afetados pela
alta da inflacao e pela falta de padronizacao da moeda nacional, ou seja, no

periodo anterior ao ano de 1995 nao havia estabilidade econémica no Brasil.

Foram utilizadas agoes de classe ordinaria (ON) e preferencial (PN), uma
vez que, no mercado acionario brasileiro, as agoes preferenciais apresentam,
muitas vezes, maior liquidez que as agoes ordinarias. Assim, o uso de apenas
agoes ordinarias, como observado em alguns estudo internacionais utilizando
dados do Brasil (Watanabe et. al, 2013; Walkshausl e Lobe, 2014) pode levar a

resultados pouco confidveis. Foram excluidas da analise as seguintes empresas:

1. financeiras, pois, segundo Fama e French (1992), um alto indice book-to-market nao
tem o mesmo significado entre as empresas nao financeiras e financeiras, sendo o

indice para estas influenciado pelo seu alto grau de alavancagem:;

2. que nao apresentaram valor de mercado em 31 de dezembro e em 30 de junho de cada
ano, pois esses valores servem para computar o calculo do indice book-to-market e

o tamanho da empresa

3. que apresentaram patrimonio liquido negativo em 31 de dezembro de cada ano, pois

afeta no calculo do indice book-to-market;

4. que nao apresentaram cotagoes mensais consecutivas por 24 meses, sendo 12 meses
anteriores a data de formacao da carteira e 12 meses posteriores a data de formagao
da carteira, tendo em vista que esse procedimento reduz a influéncia de pequenas e

jovens empresas nos resultados (Anderson e Garcia-Feijo, 2006);

5. que nao apresentaram informagao referente aos dados contabeis utilizados.

22



Tabela 1: Quantidade de acoes por ano e Capitalizacao de mercado

Ano Qtd de agoes Capitalizacao de mercado

Populagdo Amostra % | Populacado Amostra %
1997 349 160 46 | 260,306 154,827 59
1998 351 137 39 | 187,909 101,891 54
1999 389 132 34 | 195,987 114,217 58
2000 426 179 42 | 297,438 243,425 82
2001 371 109 29 | 301,784 172,293 57
2002 356 102 29 | 284,915 175,082 61
2003 364 98 27 | 310,314 200,055 64
2004 375 185 49 | 487,876 415,673 85
2005 382 178 47 | 662,969 518,305 78
2006 357 186 52 | 938,575 799,127 85
2007 457 199 44 | 1,491,901 1,207,939 81
2008 451 250 55 | 1,807,711 1,609,968 89
2009 419 264 63 | 1,353,717 1,247,938 92
2010 393 264 67 | 1,583,079 1,491,711 94
2011 410 255 62 | 1,893,978 1,697,188 90
2012 385 266 69 | 1,804,878 1,678,827 93
2013 376 224 60 | 1,681,301 1,315,699 78

A Tabela 1 apresenta a quantidade de agoes analisadas e o valor de capita-
lizagdo do mercado. Por ano, os dados de 188 agoes (48% da populagao),
em média, foram analisados, apresentando, em 2003, um minimo de 98 agoes
(27% da populagao) e, em 2012, um méaximo de 266 agoes (69% da popu-
lagao). O tamanho da presente amostra é satisfatorio, comparado a outras
pesquisas, principalmente internacionais, utilizando dados acionarios brasilei-
ros. Machado e Medeiros (2011) e Walksh&usl e Lobe (2014) analisaram, em
média, 149 e 178 agoes por ano, respectivamente. Em relacao a capitalizacao
de mercado, no periodo de 1997 a 2013, a amostra correspondeu, no minimo,
a 54% da capitalizacao de mercado, em 1998, e no maximo a 94% em 2010.
Na amostra utilizada, percebe-se que 48% das empresas representam 85% da

capitalizacao de mercado no periodo analisado.

Para mensurar o crescimento do ativo, fez-se uso da proxy de Lyandres, Sun e
Zhang (2008), que utilizam as mudangas anuais em estoque mais as mudangas
anuais do ativo imobilizado dividido pelo ativo total com duas defasagens para

mensurar o crescimento do ativo Equagao 8:

Estoque;_1 — Estoque;_o + Ativolmoblizado;_1 — Ativolmoblizado;_o

LS7 =
AtivoT otal;_o

(8)
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Para mensurar a rentabilidade, fez-se uso da proxy de Novy-Marx (2013) e
Fama e French (2015), que definem rentabilidade pela divisao do Lucro Liquido
pelo Ativo Total (LL/AT), conforme Equacgao 9:

LucroLiquido
fient = AtivoT otal )

As variaveis de controle utilizadas foram tamanho, B/M e momento. Especi-
ficamente, tamanho (ME) é o valor de mercado (prego vezes a quantidade de
acoes em circulagao) ao final de Junho do ano t. B/M é o valor contabil do
Patrimoénio Liquido em Dezembro do ano t-1 dividido pelo valor de mercado
do Patrimoénio Liquido em Dezembro do ano t-1. Momento (RET11) é o re-
torno acumulado no periodo de 11 meses, comegando em Julho do ano t-1 e
terminando em Maio do ano t. As variaveis foram mensuradas em nivel de

empresa, conforme orientagao de Aharoni, Gundy e Zeng (2013).
3.2 PERCURSO METODOLOGICO

Para analisar a relagao entre crescimento do ativo, rentabilidade e retorno
acionario, a metodologia foi divida em trés etapas, quais sejam: verificar se
existem os efeitos asset growth e rentabilidade no mercado de agoes brasileiro,
se eles existem quando se ajusta o retorno ao risco, se eles exercem influencia
separadamente no retorno das agoes apods controlar outros determinantes, e,
por fim, se eles sao fatores de risco precificados.Para isso, a analise foi feita

tanto em nivel de carteira, quanto em nivel de ativos individuais.

Inicialmente, a anlise foi feita em nivel de carteira. Assim, ao final de Junho
de cada ano t, as agoes foram ordenadas de forma crescente de acordo com a
variavel de interesse (crescimento do ativo e rentabilidade), sendo alocadas em
cinco carteiras baseadas no quintile breakpoints. De Julho do ano t a Junho do
ano t+1, calculou-se o retorno mensal médio de cada carteira ponderado pelo
valor de mercado. Anualmente, as carteiras foram rebalanceadas. Por fim, no
intuito de se analisar se o feito era restrito as pequenas empresas, analisou-se,
ainda, como se comportavam os retornos médios de carteiras formadas com
base na combinagao de trés grupos de tamanho e cinco grupos de crescimento
do ativo e rentabilidade, respectivamente (3x5). Os grupos de tamanho foram
definidos a partir da classificagao das empresas em trés grupos (small, medium
e big), por meio do tercil (30%, 40% e 30%) do valor de mercado da empresa

em junho de cada.
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Se existir uma tendéncia nos retornos em excesso ao longo das cinco carteiras,
o efeito existe. Assim, para concluir pela existéncia do efeito crescimento
do ativo, o retorno da carteira low devem ser superior ao da carteira high,
enquanto para concluir pela existéncia do efeito rentabilidade o retorno da

carteira high devem ser superior ao retorno da carteira low.

Adicionalmente, averiguou-se se os efeitos existem quando se ajusta o retorno
aos modelos de trés e cinco fatores (Equagoes 10 e 12) de Fama e French (1993,
2015) e quatro fatores de Carhart (1997) (Equagao 11), ou seja, foi avaliada
a capacidade dos referidos modelos em explicar as anomalias crescimento do

ativo e rentabilidade.

E[Rp’t — Rﬂt] =+ 61[E(Rm,t — Rﬂt] + S(SMB)t + h(HML)t + Et (].0)

E[Rpﬂg — Rf’t] =+ BZ[E(RmJg — Rf’t] + S(SMB)t + h(HML)t + U)(HML)t + Et (11)

E[Rp,t — Rf,t] = CY"‘ﬁZ [E(Rmﬂg - Rf’t] + S(SMB)t +h(HML)t+T(RMW)t +C(CMA)t+€t
(12)

Onde: R,; é o retorno da carteira no més t; Ry, é a taxa livre de risco no
més t, adotando-se como proxy a taxa Selic; [R,; — Ry,] € o retorno em excesso
da carteira;R,,; é o retorno de mercado no més t;[R,,; — Rs:| é o prémio pelo
risco de mercado; SMB;, HML;, CMA;, CMA;, WML, sao, respectivamente,
os fatores tamanho, book-to-market, rentabilidade, investimento e momento,
todos no més t; a, b, s, h, w, r e c sao os coeficientes estimados nas regressoes;

e ¢; o termo de erro aleatorio.

Para obtencao dos fatores de risco dos modelos de trés, quatro e cinco fatores,
as acoes foram classificadas em 2x2, 2x3x2 e 2x2x2x2 conjuntos de combina-
coes, respectivamente, interagindo tamanho e BM; tamanho, BM e momento;
e tamanho, BM rentabilidade e crescimento do ativo, respectivamente. O fa-
tor mercado é obtido pela diferenca entre a média, ponderada pelo valor de
cada agao, dos retornos mensais de todas as agoes da amostra e a taxa livre

de risco, adotando-se como prory a taxa Selic.
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A estimacgao das Equagoes 10, 11 e 12 devera fornecer evidéncias da capacidade
dos fatores de risco em capturar as anomalias asset growth e rentabilidade.
Para tanto, serao estimados os alfas dos modelos sobre as 15 carteiras criadas
com base no tamanho e no asset growth (3x5), assim como no tamanho e ren-
tabilidade (3x5). Caso os alfas nao sejam significativos, poder-se-a afirmar que
nao existem retornos anormais apds o ajuste dos fatores mercado, tamanho,
book-to-market, rentabilidade e investimento. Caso contrario, poder-se-a di-
zer que a estratégia de compra de agoes com menor crescimento de ativo e
maior rentabilidade acarretara em retornos anormais ajustados ao risco esta-

tisticamente significativos.

A analise por meio de carteiras possui a vantagem de nao ter que assumir uma
forma funcional para a relagao entre e retono e investimento, no entanto tem
como desvantagem sua capacidade limitada de controlar por outros fatores.
Ademais, essas variaveis utilizadas para construir as carteiras e, consequente-
mente, calcular os spreads podem nao estar associadas com os retornos médios.
Assim, faz-se necessario examinar a relacao entre o crescimento do ativo e os
retornos em nivel de ativos individuais, para determinar se a variavel cresci-
mento do ativo tem influéncia separada sobre os retornos cross-section apoés
o controle de outros determinantes dos retornos. Para tanto, foi adotada a
metodologia de Fama e MacBeth (1973), para estimar os coeficientes de in-
teresse, conforme Equacgao 13. A estimagao dessa equacgao fornece evidéncias
sobre o sinal do coeficiente da variavel crescimento do ativo, o qual deve ser

negativo, para detectar a existéncia da anomalia asset growth.

Rt =+ 51¢AG + ﬁQ,tMV + BS,tBM + 64¢MOM + B5¢RENT + & (13)

Onde: R; é o retorno anual da agao de julho do ano ¢ a junho do ano t+1; AG
é o asset growth, conforme proxy utilizada; MV é o logaritmo natural do valor
de mercado da empresa em junho do ano t; BM é o indice book-to-market em
dezembro do ano t-1; MOM refere-se ao retorno acumulado da agao de julho
do ano t-1 a maio do ano t e RENT é o Lucro liquido dividido pelo Ativo
Total.

Por fim, com o objetivo de testar se o crescimento do ativo é um fator de risco
precificado, adicionou-se ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993) os
fatores de risco rentabilidade e investimento, constituindo o modelo de cinco

de fatores de Fama e French (2015), conforme Equacao 12.
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Assim, utilizou-se a metodologia de regressao em duas etapas, onde foram
estimados, na primeira etapa, os betas das regressoes e, na segunda etapa, os
prémios de risco dos fatores. Esse método proporciona um teste bem espe-
cificado da hipétese de que um fator de risco explica a variacao dos retornos
esperados e, como tal, um prémio de risco significativo é tido como evidéncia
de que o fator de risco é precificado (Core, Guay e Verdi, 2008). Sendo assim,

os betas das carteiras foram estimados a partir da Equagao 14:

ERy—Ryi) = a+Bp vt E(Rmi—Rpi]+Bpsvp(SMB)+Bp mavr (HM L)+ rvaw (RMW )46y, ac
(14)

Onde: R,,t & o retorno da carteira construida com base no tamanho e no
BM (3x5) no més t; R;,t é a taxa livre de risco no més t; R,,.t é o retorno de
mercado no més t; SMB;, HM L;,RMW; e AG, sao, respectivamente, os prémios
do fator tamanho, book-to-market, rentabilidade e asset growth no més t; e ¢,

termo de erro aleatoério.

Na segunda etapa, foi estimada uma tinica regressao em cross-sectional dos
retornos médios em ex cesso sobre os betas estimados na Equacao 14. Dessa
forma, os prémios de risco dos fatores foram estimados a partir da Equacao
15:

R,— Ry =X\ + Apr,mkt + )\QB;D,SMB + )\3Bp,HML + )\4Bp,R]VIW + )\SBp,AG + & (15)

Onde: Rp — Rf é o retorno em excesso médio do periodo analisado; Bp,* sao os
parametros estimados na primeira etapa; A\, A\, A3, Ay € A5 sao os prémios de
risco dos fatores, onde o interesse especial estid no coeficiente )5, pois, para
que o crescimento do ativo seja um fator de risco precificado, esse parametro

deve ser positivo e significativo.

De acordo com Core, Guay e Verdi (2008) e Gray e Johnson (2011), uma
vez que as variaveis independentes na Equacao 15 sao regressores estimados
por meio da Equagao 14, deve-se utilizar um mecanismo de corregao do erro
padrao do prémio de risco dos fatores. O mecanismo adotado foi o método de
Shanken (1992), pois, segundo Core, Guay e Verdi (2008), o erro padrao com-
putado da forma de Fama e MacBeth (1973) pode estar subestimado, devido
ao fato de que a variavel independente da segunda etapa ser estimada na re-

gressao da primeira etapa. Sendo assim, o erro padrao foi corrigido, conforme
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Equacao 16:

(1+ AN (16)

Onde: ﬁ)f é a matriz de covariancia dos fatores SMB, HML, RMW e AG e A

é a matriz dos parametros estimados.

3.3 METODO DE ESTIMACAO DE FAMA E MACBETH (1973)

As Equagoes 13, 14 e 15 foram submetidas a um procedimento de regressao
linear pelo método dos minimos quadrados ordinarios, de modo a estimar os
coeficientes e demais estatisticas de interesse, seguindo a metodologia de Fama
e MacBeth (1973). Fama e McBeth (1973) sugerem uma forma alternativa
para estimacao de regressoes em cross-section, assim como para calculo dos
desvios-padrao e estatisticas de teste. Esse processo é bastante utilizado em
estudos na area de finangas corporativas, sendo historicamente um procedi-
mento importante e computacionalmente de facil implementagao (DA SILVA;
BRITO, 2003).

O procedimento de Fama e Macbeth (1973) pode ser resumido em trés etapas.
Na primeira, estimam-se as regressoes em cross-section para cada periodo de

tempo, conforme Equagao 17:
Yie =+ B Xir +€it (17)

onde, ¢;; é o termo de erro para cadat =1, 2, ,...,n;

Y;, = variavel dependente da regressao, da empresa 7 no tempo ¢t;
a; = intercepto

£; = coeficiente de inclinacao;

X, = variavel independente da regressao, da empresa ¢ no tempo t.

Em seguida, calculam-se as médias e as variancias dos coeficientes obtidos em

cada regressao estimada pela Equagao 17, conforme Equacgoes 18 a 21:

18
t (18)

t=1

[oN
I

Bzz_:% (19)
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o2(&) = Z M (20)

(=3 B 1

Por fim, define-se a estatistica do teste t de Student, com o objetivo de testar

a significAncia dos resultados, conforme Equacoes 22 e 23:

ty = (@) (22)
B

= - 23

tg ) (23)

Segundo Fama e French (2002), um dos mais sérios problemas nos estudos
empiricos em finangas sao os erros padrao suavizados, que podem distorcer
os resultados. Ainda segundo os autores, os estudos fazem uso de regressoes
em cross-section e em painel. No entanto, quando regressoes em cross-section
sao usadas, o problema de inferéncia devido a correlagao dos residuos é quase
sempre ignorado. Os estudos que utilizam regressao em painel ignoram tanto a

autocorrelacao dos residuos, quanto os erros padrao dos coeficientes estimados.

Cochrane (apud Brito e Lima, 2005) demonstra que, quando a variavel in-
dependente da Equacao 17 nao varia no tempo, o procedimento de Fama e
McBeth (1973) é equivalente numericamente a estimagao via painel e cross-
section simples com correcao para autocorrelacao, porém, quando ocorre uma
variagao temporal na variavel independente, existem diferengas significativas
entre esses métodos de estimagao, onde o resultado por Fama e McBeth (1973)

é o0 que apresenta maior robustez.

De acordo com Brito e Lima (2005), a principal vantagem da estimagao por
Fama e McBeth (1973) é o de corrigir os dados para correlagao seccional,
produzindo, assim, melhores resultados com uma significativa redugao dos
desvios da média. Além dessa correcao, esse procedimento apresenta robustez
com respeito a heterocedasticidade, visto que nao existe correcao para hete-
rocedasticidade dos dados para uma amostra de médias (FAMA; FRENCH,
2002).
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Ja o problema de autocorrelagao, resolve-se, ajustando a estatistica de teste
requerida. Fama e French (2002) sugerem que, em caso de autocorrelagao
significativa de primeira ordem, deve-se utilizar valores criticos corrigidos,

multiplicando-os por dois.

30



4 RESULTADOS

A Tabela 2 evidencia a média e a correlagao entre as variaveis utilizadas na
pesquisa, durante o periodo de 1995 a 2014. As empresas da amostra possuem,
em média, valor de mercado de 4335 milhoes e ativos totais no valor de 8176
milhoes, indice BM de 1,275, rentabilidade de -0,004 e crescimento do ativo de
0,028. Ademais, apresentam volume negociado médio de 216 milhoes e indice
payout de 0,462.

No que diz respeito as correlagoes, observa-se que o indice BM é negativa-
mente correlacionado com o crescimento do ativo, corroborando estudos an-
teriores (Anderson e Garcia-Feijo, 2006; Xing, 2008; Lipson, Mortal e Shill,
2011). Percebe-se, ainda, que o crescimento do ativo é positivamente correla-
cionado com a liquidez e com o tamanho, sugerindo que empresas maiores e
mais liquidas possuem maior crescimento do ativo. Por fim, quanto a variavel
rentabilidade, observa-se uma relagao positiva com a liquidez e com o cresci-
mento do ativo e negativa com a volatilidade, sugerindo que empresas mais
rentaveis sao mais liquidez e com maior crescimento do ativo e quanto maior

a volatilidade, menor a rentabilidade.
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4.1 ANALISE POR MEIO DE CARTEIRAS

Tabela 3: Retornos das carteiras construidas com base no crescimento do ativo e renta-

bilidade

High Q2 Q3 Q4 Low  Spread

LSZ 0.011 0.011 0.014  0.007 0.02 0.009*

EA 0.017%% 0.012** 0.015** 0.008 0.014** -0.004
kK p-value <0.01, ** p-value <0.05, * p-value<0.10

Com o objetivo de conhecer, inicialmente, como as variaveis direcionam a va-
riagao dos retornos, as agoes foram agrupadas de acordo com a caracteristica
de interesse (crescimento do ativo e rentabilidade). A Tabela 3 evidencia os
retornos médios das carteiras construidas com base no crescimento do ativo
e na rentabilidade. No que diz respeito ao crescimento do ativo, percebe-se
indicios da existéncia do efeito asset growth, uma vez que o spread mostrou-se
estatisticamente significativo. O spread de 0,9% ao més (11,35% ao ano) é pro-
ximo ao observado em estudos anteriores (Lam e Wei, 2011; Lipson, Mortal e
Schill, 2011; Li, Becker e Rosenfeld, 2012). Quanto a rentabilidade, percebe-se
que os retornos médios mensais das carteiras spreads nao sao estatisticamente

significativos, apesar de apresentarem sinal esperado.

Tabela 4. Retornos das carteiras construidas com base no crescimento do ativo e tamanho
High AG Q2 Q3 Q4 Low AG L-H

Big Size

LSZ 0.013** 0,008 0.015%* 0,006 0.018%*** 0,005

EA 0,018** 0,010 0,011* 0,010 0,012* -0,006

Medium Size

LSZ 0,007 0.012*%*%  0.015%*  0.015*** 0.022*** (.015%**

EA 0,016%** 0,014** 0,019%** 0,012** 0,007 -0,009*
Low Size

LSZ  0.010*  0.014** 0,005 0.013**  0.016*** 0,006

EA  0,011*  0,013** 0,015** 0,007 0,008 -0,003

K p-value <0.01, ** p-value <0.05, * p-value<0.10

Em seguida, a analise foi realizada por tamanho de empresa, com a intengao
de verificar se o efeito asset growth observado na Tabela 3 era especifico de
pequenas empresas, conforme ressaltam Fama e French (2008), ou se estava
presente nos diversos grupos de tamanho, principalmente em grandes empre-
sas, foco primario da analise. Conforme se observa na Tabela 4, nao se observa

o efeito em grandes empresas, dificultando a possibilidade de exploragao do
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referido efeito, jA que essas empresas sao as mais liquidas, logo com maior pro-
babilidade de negociagao. Assim, pode-se concluir que ha evidéncias de que o

efeito asset growth observado na Tabela 2 seja especifico de médias empresas.

Tabela 5: Spreads dos Retornos Ajustados ao Risco
Proxy 3 Fatores 4 Fatores 5 Fatores
Todas
LSZ  0.010** 0,010 0.011**
EA  -0,006 -0,002 -0,007
BIG Size
LSZ 0,006 0,010 0,006
EA  -0,005 -0,002 -0,005
Medium Size
LSZ 0.017%%*  0.016*** 0.017***
PS  -0,007 -0,004 -0,008

Low Size
LSZ 0,003 0,004 0,004
EA -0,009 -0,012 -0,011

*p-value<0,01; **p-value<0,05; ***p-value<0,10

Averiguou-se, também, a existéncia do efeito asset growth e rentabilidade apos
ajustar o retorno ao risco, de acordo com os modelos de trés e cinco fatores de
Fama e French (1993, 2005) e quatro fatores de Carhart (1997). Os alfas foram
estimados para as carteiras Small, Medium e Big, bem como para a carteira
contendo todas as agoes da amostra sem diferencia-las pelo tamanho. Ao ajus-
tar o retorno ao risco, percebe-se que os resultados evidenciados na Tabela
5 ratificam os resultados observados nas Tabelas 3 e 4: spread significativo
para crescimento do ativo e spread nao significativo para rentabilidade, bem
como spreads nao significativos nas grandes empresas tanto para crescimento
do ativo, quanto para rentabilidade, independente modelo de precificagao uti-

lizado.

4.2 ANALISE POR MEIO DE ATIVOS INDIVIDUAIS

A analise por meio de carteiras possui a vantagem de nao ter que impor uma
forma funcional para a relagao entre retorno, crescimento do ativo e renta-
bilidade. No entanto, possui a capacidade limitada de controlar por outros
fatores. Dessa forma, examinou-se a relagao entre o crescimento do ativo, ren-
tabilidade e os retornos em nivel de ativos individuais, no intuito de averiguar
se as variaveis crescimento do ativo e rentabilidade exercem influéncia sepa-

rada sobre os retornos cross-section apos controlar por outros determinantes
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dos retornos. A Tabela 6 evidencia os coeficientes estimados, conforme Equa-
cao 13. O Painel A refere-se as regressoes para todas as empresas e os Painéis
B, C e D referem-se, respectivamente, as regressoes realizadas para pequenas,
médias e grandes empresas. Os grupos de tamanho sao definidos a partir da
classificagao das empresas em trés grupos (small, medium e big), por meio do
tercil (30%, 40% e 30%) do valor de mercado da empresa em junho de cada

ano e rebalanceados anualmente.

Tabela 6: Regressoes Fama-MacBeth do Retorno com Crescimento do Ativo, Rentabili-
dade e outras Varidveis de Controle

Painel A - Todas Painel B - Pequenas Painel C- Médias Painel D - Grandes

Intercepto 0.3418** 0.4068 0.4221** 0.2062
VM -0.0198** -0.0252 -0.0287** -0.0073
BM -0.1086* -0.0989** -0.1353* -0.1187*
MOM 0.3677* 0.4067* 0.3663* 0.3673*

Rent 0.0814 0.0452 0.0444 -0.4153%#*
LSZ -0.2749* 0.0028 -0.4269* -0.5434
R? médio 0.3104 0.3987 0.3439 0.3764

*p-value<0,01; **p-value<0,05; ***p-value<0,10

De acordo com o Painel A da Tabela 6, observa-se que, em todos os mo-
delos, as variaveis valor de mercado, BM e momento possuem influéncia na
determinacao dos retornos, enquanto a variavel rentabilidade nao apresentou
significAncia estatistica. Percebe-se, ainda, que, com exce¢ao do BM, todas as
variaveis apresentaram o sinal esperado. O BM apresentou sinal contrario do
esperado, ratificando os achados de evidéncias empiricas anteriores no Brasil
(Machado e Medeiros, 2011; Machado e Machado, 2012).

Quanto a variavel crescimento do ativo, observa-se uma relagao negativa e
significante estatisticamente, conforme esperado. Esses resultados ratificam
os resultados observados na Tabela 3. No entanto, quanto a materialidade
do efeito, os resultados evidenciados no Painel D da Tabela 6 ratificam os
resultados observados em Fama e French (2008), bem como os evidenciados na
Tabela 4, sugerindo que o efeito asset growth nao é economicamente relevante,
uma vez que nao se observa o efeito em grandes empresas. Portanto, assim
como observado na analise por carteiras (Tabela 4), pode-se concluir que ha
evidéncias de que o efeito asset growth observado na Tabela 6 seja especifico
de médias empresas.

No que diz respeito a rentabilidade, observa-se, como esperado, uma rela-

cao positiva, porém nao significativa. A relagao s6 é significativa em grandes
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empresas. Nesse caso, o sinal observado foi negativo, porém ja esperado em
virtude da proxy utilizada, jA que empresas maiores possuem um maior vo-

lume de investimento em ativo e, quanto maior o ativo, menor a rentabilidade
(E/A).

Para fins de comparagao, os parametros da Tabela 6, estimados por meio da
metodologia de Fama e Macbeth (1973), foram estimados, usando a metodolo-

gia de dados em painel. Para isso, foram utilizadas todas as empresas (Painel
A).

O modelo de dados em painel utilizado foi o nao balanceado. O desbalancea-
mento do painel neste estudo foi ocasionado, principalmente, pela auséncia de
informacoes das empresas ao longo dos anos estudados de forma aleatéria. O
modelo de dados em painel pode ser estimado de trés formas distintas: Pooled
Ordinary Least Square (POLS), Efeitos Fixos e Efeitos Aleatoérios.

Pooled Ordinary Least Square (POLS) — esse tipo de modelo representa uma
regressao em sua forma usual, na qual os dados sao tratados apenas como
um empilhamento das observagoes, nao considerando caracteristicas particu-
lares dos individuos ao longo do tempo e em cross-section. Nesse modelo,
pressupoe-se que o coeficiente angular da variavel explicativa é idéntico para
todas as observagoes ao longo do tempo (FAVERO et al., 2009).

Efeitos Fixos — esse modelo se diferencia do POLS, na medida em que leva
em consideragao as alteragoes ocorridas nas cross-sections ao longo do tempo,
isto é, considera que as unidades de observacao nao sao iguais entre si, por-
tanto, aspectos particulares de cada uma das observacoes podem influenciar
o comportamento da variavel dependente tanto ao longo do tempo, quanto
em cross-sections. Nesse modelo, os interceptos das observagoes podem ser
diferentes e essas diferencas podem ser devidas as caracteristicas peculiares
de cada observagao (GUJARATI, 2011).

Efeitos Aleatérios — esse modelo também reconhece a existéncia potencial da
heterogeneidade das observacgoes ao logo do tempo e em cross-section, sendo
que, ao contrario do modelo com efeitos fixos, a heterogeneidade nao é co-
nhecida, portanto, ndo pode ser medida (GUJARATI, 2011). Neste modelo,
a estimacgao é realizada incorporando a heterogeneidade no termo de pertur-
bacgao, isto é, a constante nao é estimada como um parametro fixo, mas como
um parametro aleatério nao observado (GUJARATI, 2011).
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Para avaliar qual dos modelos é o mais adequado para o conjunto de amostras
estudadas, realizaram-se os seguintes testes de especificagao: Teste F de Chow,

Teste LM de Breusch-Pagan e Teste Hausman.

Teste (F) de Chow — testa a hipotese de que os interceptos sao iguais para
todas as cross-sections. De modo geral, testa a hip6tese de que o modelo POLS
é mais adequado do que o modelo com efeitos fixos (hipotese nula: POLS é

melhor; Hipdtese alternativa: modelo de efeitos fixos é melhor).

Teste LM de Breusch-Pagan — testa a hip6tese de que a variancia dos residuos
que refletem diferengas individuais é igual a zero. Isto é, testa a hipotese de
que o modelo POLS é mais adequado do que o modelo com efeitos aleatérios
(hipotese nula: efeito POLS é melhor; Hipotese alternativa: modelo de efeitos

aleatorios é melhor.

Teste Hausman — testa a hipotese de que o modelo de correcao de erros é
adequado. Em linhas gerais, testa a hip6tese de que o modelo com efeitos fixos
é mais adequado do que o modelo com efeitos aleatorios (hipotese nula: efeito

fixo & melhor; Hipotese alternativa: modelo de efeitos aleatorios é melhor).

37



Tabela 7: Regressoes com Dados em Painel do Retorno com Crescimento do Ativo, Ren-

tabilidade e outras Variaveis de Controle
Painel A - Painel Efeito Fixo

Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor

vin -0.2372 0.022 -10.7901 0.0000

bm -0.278 0.0466 -5.9591 0.0000

mom 0.345 0.0437 7.9014 0.0000
Rent 0.0053 0.0005 10.8608 0.0000

Isz -0.2801 0.0904 -3.0991 0.0020

Painel B - Painel Efeito Aleatorio

Intercepto 0.2452 0.0403 6.0817 0.0000
vm -0.0121 0.0027 -4.5274 0.0000

bm -0.0547 0.0091 -5.9777 0.0000

mom 0.4482 0.0399 11.2421 0.0000
Rent 0.0022 0.0552 0.039 0.9689

Isz -0.1934 0.0657 -2.9449 0.0033

Painel C - Painel Pooled

(Intercept) 0.5263 0.0754 6.9795 0.0000
vm -0.0369 0.0057 -6.4935 0.0000

bm -0.1039 0.0173 -5.9985 0.0000

mom 0.3903 0.039 10.012 0.0000
Rent 0.0024 0.0003 7.2827 0.0000

Isz -0.2269 0.0716 -3.1672 0.0016

*Erros padrdo estimados com matriz robusta, corrigida para heterocedasticidade, no caso de painel com efeito aleatério, e para
heterocedasticidade e autocorrelagdo, no caso de painel com efeito fixo e pooled.

Nota: Teste F - Chow (p-value): 0,000; Teste LM de Breusch-Pagan (p-value): 0,000; Teste de Hausman (p-valor): 0,000; Teste de
Wooldridge pata autocorrelagdo (p-valor): 0,000; Teste de wald para heterocedasticdade (p-valor): 0,000; Teste Dickey-Fuller (p-valor): 0,01.

A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos. De acordo com o teste F de chow
(p-valor de 0,000), rejeita-se a hipotese nula de que os interceptos sao iguais
para todas as cross-sections, concluindo-se que o modelo de efeitos fixos é mais
adequado. Pelo teste de Breusch-Pagan, a hipotese de que a varidncia dos
residuos que refletem diferencas individuais é igual a zero pode ser rejeitada
(p-valor de 0,000), concluindo-se que o modelo de efeitos aleatorios é o mais
adequado. Por fim, de acordo com o teste de Hausman, a hipotese de que
o modelo de efeitos fixos € o mais adequado pode ser rejeitada (p-valor de

0,000), concluindo-se que o modelo de efeitos aleatérios é o mais adequado.

Portanto, de acordo com os resultados observados na Tabela 7, percebe-se
que os parametros estimados por Fama e Macbeth (1973) produz resultados
semelhantes aos obtidos por dados em painel com efeito fixo e efeito aleatério,
bem como por OLS (pooled). Ressalta-se que, nos testes de diagnostico (Teste
de Chow, Teste LM de Breusch-Pagan e Teste de Hausman), o modelo mais

adequado aos dados foi o painel com efeitos aleatérios.
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4.3 O QUE EXPLICA O EFEITO ASSET GROWTH?

Tendo em vista que nao se observou uma relacao significativa entre retorno
e rentabilidade, tanto na analise por meio de carteiras, quando por meio de
ativos individuais, este trabalho buscou aprofundar as analises apenas quanto
ao crescimento do ativo (itens 4.3 e 4.4). De acordo com Li e Zhang (2010), a
relacao entre retorno acionario e investimento é ainda mais evidente em em-
presas com alta friccoes nos investimentos, tendo em vista que, com fricgoes,
os investimentos acarretam custos elevados, fazendo com que os investimen-
tos sejam menos elasticos a mudancgas na taxa de desconto do que quando
tais fricgcoes sao ausentes. Assim, quanto maior o custo dos investimentos,
menos elasticos serao os investimentos em resposta a variacoes nas taxas de
desconto. Da mesma forma, uma mudanca no nivel de investimento implica

em uma mudancga ainda maior na taxa de desconto.

Diante do exposto, espera-se que a relagao entre retorno acionario e investi-
mento seja ainda mais pronunciada nas empresas com alta friccoes nos investi-
mentos, comparativamente as empresas com baixas fricgoes nos investimentos.
Para testar essa predicao, foram utilizadas duas proxies de restricoes finan-
ceiras: indice payout e Ativo Total. Assim, as empresas da amostra foram
separadas em tercis, de acordo com cada proxy. Em seguida, estimou-se a
Equacgao 13 para os grupos extremos, no intuito de averiguar se existiam di-

ferencas nos coeficientes da variavel crescimento do ativo.

Espera-se que empresas com baixo indice payout e baixo Ativo Total sejam
mais restritas financeiramente do que empresas com alto indice payout e alto
Ativo Total e, portanto, se o efeito asset growth é consistente com a hipétese
de restricoes financeiras e com a teoria () de investimento, o coeficiente da
variavel AG na Equacao 13 serid maior no subgrupo de empresas mais restritas

financeiramente.

Se as agoes estao mal precificadas, oportunidades de investimentos lucrativos
atraem investidores racionais, que deveriam corrigir o mispricing, por meio
de atividades de arbitragem. Num mercado ideal, onde as oportunidade de
arbitragem nao possuem risco e nem custo, os precos deveriam refletir todas
as informacoes disponiveis e, mispricing, se houver, deveria ser imediatamente
corrigido. No entanto, em um mercado realista, onde arbitragem possui custo
e risco, a implementacao das atividades de arbitragem é limitada, tendo em

vista que os custos podem exceder os beneficios (Lam e Wei, 2011; Limpson,
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Mortal e Schill, 2011).

Considerando os limites a arbitragem como uma alternativa a teria Q de inves-
timento, levou-se em consideracao, assim como as fricgoes nos investimentos,
as friccoes de negociagcao. Assim, da mesma maneira, espera-se que a rela-
cao entre retorno acionario e investimento seja ainda mais pronunciada nas
empresas com altos limites a arbitragem, comparativamente as empresas com
baixos limites a arbitragem. Para testar essa predigao, foram utilizadas duas
proxies de limites a arbitragem: volatilidade, mensurada pelo desvio padrao
dos retornos, e liquidez, mensurada pela média do volume negociado nos tl-
timos 12 meses de negociacao. As empresas da amostra foram separadas em
tercis, de acordo com cada proxy. Espera-se que empresas com alta volati-
lidade e baixo volume de negociagcao tenham maiores limites a arbitragem.
Igualmente, espera-se que o coeficiente da variavel AG na Equacao 13 seja

maior no subgrupo de empresas com maiores limites & arbitragem.

Portanto, analisou-se se a relagao entre retorno acionario e crescimento do
ativo observada nas Tabelas 3 e 5 pode ser explicada pela hipdtese de restri-
coes financeiras ou pela hipotese de limites & arbitragem. Para isso, foram
utilizadas duas proxies de restrigoes financeiras (payout e Ativo Total) e duas
proxies de limites a arbitragem (volatilidade, mensurada pelo desvio padrao
dos retornos, e liquidez, mensurada pela média do volume negociado nos ulti-
mos 12 meses de negociacao). Espera-se que a relagao entre retorno acionario
e investimento seja mais pronunciada nas empresas com alta friccoes nos in-

vestimentos e com alto limites a arbitragem.
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Tabela 8: Coeficientes da Varidvel Asset Growth nas subamostras Dividas pelas Proxies
de Restrigoes Financeiras e Limites a Arbitragem
Painel A - Proxies de Restri¢ao Financeira

Small Size 0,078
BIG Size -0,229
Small - BIG Size 0,307
Low Payout -0,565%*
High Payout -0,498*
Low - High Payout -0,067
Painel B -Proxies de Limite a Arbitragem
Low Vol 0,074
High Vol -0,483**
Low - High Vol 0,557**
Low Liquidity -0,363*
High Liquidity -0,407**
Low - High Liquidity 0,044

*p-value<0,01; **p-value<0,05; ***p-value<0,10

A Tabela 8 evidencia os coeficientes estimados para a variavel crescimento do
ativo nos extremos das subamostras divididas conforme as proxies de restri-
coes financeiras e limites a arbitragem. Utilizando o indice payout como proxy
para restrigoes financeiras, percebe-se que os coeficientes sao muito préximos,
sendo -0,565 (p-value<0,05) no tercil mais baixo e -0,498 (p-value<0,05) no
tercil mais alto, com a diferenca sendo -0,067, porém nao significativa estatis-
ticamente. Ao utilizar o Ativo Total como proxy, os resultados sao similares,

nao havendo diferenca significativa entre os extremos.

Tendo em vista a nao consisténcia com a hipotese de restricoes financeiras,
investigou-se a hipdtese de limite a arbitragem. Utilizando a volatilidade como
proxy, percebe-se que o coeficiente da variavel crescimento do ativo no tercil
high é -0,483 (p-value<0,05), enquanto no tercil low & 0,07, resultando em uma
diferenca de -0,557 (p-value<0,10) entre os extremos. Ao utilizar o volume
negociado como proxy, os resultados sao similares, com o coeficiente da variavel
asset growth sendo maior no subgrupo de empresas com menor liquidez (low

tercil), apesar da diferenga nao ter sido significativa estatisticamente.

Portanto, de acordo com os resultados observados na Tabela 8, pode-se con-
cluir que o efeito asset growth nao é consistente com a hipotese de restrigoes
financeiras e com a teoria Q de investimento, mas fornecem suporte a hi-
potese de limites a arbitragem, corroborando evidéncias empiricas anteriores
(Cooper, Gulen e Schill, 2008; Polk e Sapienza, 2009; Li e Zhang, 2010).
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4.4 CRESCIMENTO DO ATIVO: FATOR DE RISCO OU MIS-
PRICING?

Nesta secao, teve-se por objetivo investigar se o efeito asset growth obser-
vado nas Tabelas 3 e 4 € um fator de risco ou mispricing. Para isso, fez-se
uso da metodologia de regressao em duas etapas, onde, na primeira etapa,
foram estimados os betas dos fatores de risco em série temporal e, na segunda
etapa, os prémios dos fatores de risco foram estimados por meio de regressao
cross-sectional. A Tabela 9 evidencia os parametros estimados dos estagios 1
(Equacao 14) e 2 (Equagao 15).

Tabela 9: Parametros Estimados da Regressao em Dois Estagios

Painel A: Estagio 1 Painel B: Estagio 2
Coef.  t-stat Coef.  t-stat
Intercept 0,000 -0,189 Ao 0,019 2,664
MKT 0,909 24,909 A1 -0,021 -2,497

SMB 0,491 4,358 A2 0,000 -0,028
HML 0,029 0,699 A3 0,005 0,703
RMW  -0,039 -0,865 A4 0,011 1,505
AG 0,246 3,316 A5 0,003 0,937
R2 ajust 0,609 R2 ajust 0,385

Nota: Os erros padrao dos parametros estimados nas regressdes da primeira etapa sao consistentes para heterocedasticidade e autocorrelagao,
conforme matriz robusta de Newey-West, enquanto os erros padrao da segunda etapa foram corrigidos pelo método de Shanken (1992).

O presente trabalho teve interesse especial no parametro \5;, para tentar iden-
tificar a explicagao para o efeito asset growth, uma vez que nao se observou
o efeito rentabilidade. Na Tabela 9, verifica-se que o prémio do fator cres-
cimento do ativo foi positivo, porém nao significativo estatisticamente, indi-
cando, assim, que o asset growth nao é um fator de risco precificado. Dessa
forma, corroborando Lipson, Mortal e Schill (2008), ressalta-se que trabalhos
arguindo a favor de um fator de risco crescimento do ativo pode estar exa-
gerando sua importancia (Xing, 2008; Lyandres, Sun e Zhang, 2008; Fama
e French, 2015). Assim, ao empregar a metodologia de regressao em duas
etapas para investigar se o fator asset growth é um fator de risco precificado,
pode-se concluir que os resultados encontrados sugerem evidéncias de que o
efeito investimento documentado no mercado de agoes brasileiro tem como
explicagao o mispricing, ratificando os resultados obtidos por Cooper, Gulen
e Schill (2008) e Gray e Johnson (2011).
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagao entre crescimento do ativo,
rentabilidade e o retornos das agoes no mercado acionario brasileiro. Espe-
cificamente, investigou-se se existem os efeitos asset growth e rentabilidade
no mercado de acoes brasileiro, se eles existem quando se ajusta o retorno
ao risco, se eles exercem influencia separadamente no retorno das agoes apos
controlar outros determinantes, e, por fim, se eles sao fatores de risco precifi-

cados.

Quanto a rentabilidade, percebeu-se que os retornos médios mensais das car-
teiras spreads nao foram estatisticamente significativos, apesar de apresen-
tarem sinal esperado. Ademais, observou-se, como esperado, uma relacao

positiva, porém nao significativa, entre a rentabilidade e o retorno acionario.

No que diz respeito a existéncia do efeito asset growth, tanto em nivel de
carteiras, quanto em nivel de ativo individual, observou-se que o efeito asset
growth existe. Quanto & materialidade do efeito, conclui-se que o efeito asset
growth nao se mostrou economicamente relevante, uma vez que nao se obser-
vou o efeito em grandes empresas, dificultando a possibilidade de exploragao

do referido efeito.

Observou-se, ainda, que o efeito asset growth esta mais relacionado a hipo6tese
de limite a arbitragem do que a de restricao financeira, bem como que o refe-
rido efeito nao pode ser considerado como fator de risco, sugerindo evidéncias
de que o efeito investimento documentado no mercado de acoes brasileiro tem
como explicacao o mispricing e que, portanto, a incorporagao da variavel cres-
cimento do ativo como fator de risco nos modelos de precificagao de ativos

deve ser analisada com cautela.
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SCRIPTS
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library(tcltk)
require(foreign)
require(plm)
require(lmtest)

summary (dados)
cor (dados)

local <- tclvalue(tkgetOpenFile(title="Abrir Banco de Dados"))
dados <<- read.table(file = local, header=TRUE, dec=".")
attach(dados)

fpmg <- pmg(ret”vm+bm+mom+roa+lsz, dados, index=c("ano","id"))
coeftest (fpmg)

local <- tclvalue(tkgetOpenFile(title="Abrir Banco de Dados"))
dados <<- read.table(file = local, header=TRUE, dec=".")
attach(dados)

library(1lme4)
retcar <- lmList(ret ~ fmerc+ftam+fbmt+froa+fag| cart, data=dados)
summary (retcar)

cf = coef(retcar)
cf2 = coef(retcar)
cf2 cf2[,-1]

cf3 = cQ
for (i in 1:18)
cf3 = rbind(cf3, cf2)

Cartelra=C("HA", IlHBll, |IHC|I, IIHDII, IIHEH’ llLAII, |ILB|I, IILCII,
IILDll’ |ILEII, IIMAII, IIMBH, IlMCII’ |IMD|I, IIMEII )

tabela = data.frame(cart=c(), ano=c(), media=c(), id=c())

for(i in 1:15) {
for(j in 1997:2014) {
x = subset(dados, ((més >= 7 & ano == j) | (més <= 6 & ano == j+1))
& (cart==carteiralil))
novo_registro = data.frame(cart = carteirali], ano = j,
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media=mean(x$ret), id = i)
tabela = rbind(tabela, novo_registro)
+

}
tabela

to<-tabelalorder(tabela$ano, decreasing=FALSE),]
dados2 = cbind(cf3, to)

fpmg <- pmg(media ~ fmerc+ftam+fbm+froa+fag, dados2,
index=c("ano","id"))
coeftest (fpmg)

retpar <- lmList(media ~ fmerc+ftam+fbm+froat+fag| ano, data=dados2)
retpar

cf<-coef (retpar)

medcf = apply(cf, 2, mean)
m<-data.frame(fmerc,ftam,fbm,froa,fag)
cov(m)

solve(cov(m))

w<-data.frame(medcf)

w=wl[-1,]

x<-solve(cov(m))%*%w

B<-t (w) %x%x
a<-1/(1+B)

tshanke = function(x) {mean(x)/(sd(x)/sqrt(length(x)))}*1/a
apply(cf, 2, tshanke)
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Scripts Dados em Painel

library(tcltk)
require(foreign)
require(plm)
require(lmtest)

local <- tclvalue(tkgetOpenFile(title="Abrir Banco de Dados"))
dados <<- read.table(file = local, header=TRUE, dec=".")

attach(dados)

fixo <- plm(ret vm+bm+mom+roa+lsz, data = dados,
index=c("id", "ano"), model = "within")
summary (fixo)

aleatorio <- plm(ret ~ vm+bm+mom+roa+lsz, data =dados,
index=c("id", "ano"), model = "random")
summary (aleatorio)

pooled <- plm(ret ~ vmt+bm+mom+roa+lsz, data = dados,
index=c("id", "ano"), model = "pooling")
summary (pooled)
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phtest(fixo, aleatorio)

pbgtest (fixo)

library(lmtest)

bptest(ret ~ vmtbm+mom+roa+lsz + factor(id), data = dados,
studentize=F)

coeftest(fixo, vcovHC(fixo, method = "arellano"))
coeftest(aleatrio, vcovHC(aleatorio, type = "HC4"))

coeftest(pooled, vcovHC(pooled, type = "HC4"))

library(tseries)
adf .test(dados$ret, k=2)
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GLOSSARIO

Asset Growth - Representa o aumento do valor dos ativos ou investimentos
de uma empresa ao longo do tempo.

Misprincing - Significa que o valor de mercado de um titulo nao corresponde
ao seu valor intrinseco, ou seja, o valor de mercado nao corresponde ao valor
presente dos fluxos de caixa futuro.

Market-to-book - Representa o do valor de mercado do patriménio liquido
dividido pelo valor contabil do patriménio liquido. Ele é usado para identificar
agoes sobre ou subavaliadas, bem como oportunidades de crescimento futuro.
Quando o indice é maior do que 1, diz-se que a agao esta sobreavaliada; quando
o indice é menor do que 1, diz-se que a agao esta subavaliada.

Proxy - Forma de mensuragao de uma variavel latente.

VPL - Valor Presente Liquido. Representa o valor presente dos beneficios
futuros menos o valor presente dos custos para obté-los. Quando VPL for
maior do que, diz-se que o investimento é viavel financeiramente. Quando VPL
menor do que zero, diz-se que o investimento nao é viavel financeiramente.

CAPM - Capital Asset Princing Model (modelo de precificacao de ativos de
capital). Representa a taxa de retorno exigida pelos investidores como com-
pensacao pelo risco assumido em determinado ativo.

Taxa Selic - E uma taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) do Banco Central do Brasil que remunera os investidores no nego-
cio de compra e venda de titulos ptiblicos. Ela é obtida mediante calculo da
taxa média ponderada dos juros praticados pelas instituicoes financeiras. Ela
também é conhecida como taxa basica de juros da economia brasileira.

Payout - Percentual do lucro liquido de uma empresa distribuido aos acionistas
na forma de dividendos.
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