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ABSTRACT

Neste estudo, o desempenho das ag¢des nego-
ciadas na Bovespa foi analisado entre 17 de margo
de 1998 e 3 de agosto de 2004. Primeiramente, fo-
ram feitos testes de estacionariedade para se ve-
rificar se as agdes seguiram o modelo de passeio
aleatdrio. Verificou-se que todos os retornos foram
estacionarios. Em relacdo aos pregos, 90% das
acdes tiveram precos com raiz unitaria, ou seja,
apresentaram passeio aleatério no nivel. Consta-
tou-se que as 10% restantes foram iliquidas. Esses
resultados sugerem que o mercado brasileiro é efi-
ciente na forma fraca. Em seguida, a eficiéncia do
mercado brasileiro em sua forma semiforte também
foi verificada em relacdo ao tamanho da empresa,
através da estimacdo de um CAPM condicional. A
proxy tradicional para medir o tamanho da empresa
€ o valor de mercado, mas também foram utilizados
o valor patrimonial e o lucro. Os resultados revelam
que, independente da proxy utilizada, nenhum por-
tfolio, baseado no tamanho, foi capaz de gerar re-
tornos anormais sistematicos. Por fim, observou-se
que o tamanho esta, significativamente, correlacio-
nado com o beta apenas quando se utiliza o valor
patrimonial como proxy, porém os coeficientes de
correlagdo apurados foram baixos e apresentaram
sinais inconsistentes. Esses resultados, em termos
gerais, sugerem, entdo, que o mercado brasileiro,
também, é eficiente na forma semiforte.

Palavras-chave: Efeito Tamanho; CAPM; Mer-
cados Eficientes; Anomalia de Mercado.

Recebido em 14.07.05 « Aceito em 8.11.05 * 2* versdo aceita em 23.12.05

This study analyzes the performance of stocks
listed on Bovespa — the S&o Paulo Stock Exchange
— between 03/17/1998 and 08/03/2004. First, sta-
tionarity was tested in order to check whether these
stocks followed the random walk model. The results
showed that all returns were stationary. In relation to
prices, 90% of all stock prices revealed a unit root,
that is, they followed the random walk model at lev-
el. The other 10% were rarely traded. These findings
suggest that the Brazilian stock market is efficient
in its weak form. Then, the efficiency of the Brazil-
ian market in its semi-strong form was also tested
in terms of the firm’s size, by estimating a condition-
al CAPM. The traditional proxy used to measure a
firm’s size is the market value. However, other size
proxies like book value and profit were also used.
The results revealed that, independently of the proxy
used, no size portfolio was capable of obtaining sys-
tematically abnormal returns. Finally, a significant
correlation was found between beta and size only
when book value is used as a size proxy. Neverthe-
less, its coefficients were low and their signals were
inconsistent. In general terms, these results suggest
that the Brazilian market is also efficient in its semi-
strong form.

Keywords: Size Effect; CAPM,; Efficient Capital
Markets; Market Anomaly.
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1 INTRODUGAO

Investigar a eficiéncia informacional de mercado
€ importante para se tragar estratégias de investimen-
to. Fama (1991) ressaltou que os trabalhos empiricos
sobre o conteudo informacional dos pregos dos ati-
vos financeiros propiciaram o surgimento de estraté-
gias passivas de compra e manutengao de carteiras
diversificadas, em resposta a dificuldade de se bater
0 mercado a partir da andlise de informacgdes publi-
cas. Se o mercado acionario é, realmente, eficiente, o
investidor nao precisa se preocupar em selecionar as
acOes mais rentaveis, pois todas oferecerao retornos
corretamente ajustados aos seus respectivos riscos
sistematicos mensurados pelo beta individual de cada
acdo. Nesse caso, basta ao investidor diversificar seu
portfolio a ponto de fazé-lo acompanhar perfeitamen-
te o indice de mercado (no caso brasileiro, o Iboves-
pa). Feito isso, o investidor sé precisa esperar passiva-
mente por um intervalo suficiente de tempo para que
ele seja adequadamente remunerado. Esse tempo é
necessario para que a relagéo estatistica entre o de-
sempenho do portfolio e o desempenho do indice de
mercado se concretize. Caso o mercado nédo seja efi-
ciente, o investidor devera identificar aquelas acbes
mal precificadas para, assim, obter retornos anormais.

Fama (1991), também, afirma que os trabalhos
empiricos sobre o conteudo informacional dos pre-
¢os dos ativos financeiros incitaram a demanda por
andlises de desempenho de fundos de investimen-
to para confronta-los com benchmarks do mercado
(CAPM, por exemplo), em resposta as evidéncias de
que informacéo privada é rara. Se toda informacao
esta realmente inserida eficientemente nos pregos,
os gestores de fundos de investimentos ndo seriam
capazes de obter retornos anormais sistematicamen-
te. Caso haja evidéncia de retornos anormais siste-
maticos, pode-se suspeitar que o gestor tenha infor-
magcao privilegiada. Os testes de eficiéncia fraca, por
sua vez, também sao relevantes, haja vista o agenda-
mento de negociagdes permitido pela identificacao
do efeito-final-de-semana. Mesmo quando esse efei-
to ndo é grande o suficiente para permitir transacoes
intensas de compra na segunda-feira e de venda na
sexta, as transac0es ja planejadas podem ser adia-
das ou antecipadas caso os retornos das segundas-
feiras sejam sistematicamente negativos'.

2 OBJETIVOS

O presente estudo tem como objetivo central
verificar se o mercado acionario brasileiro atende

! Para mais detalhes acerca dos testes de eficiéncia, ver Fama (1991).

aos pressupostos tedricos da hipétese de merca-
dos informacionalmente eficientes. Dito de outra
forma, busca-se investigar a eficiéncia informacio-
nal do mercado acionario brasileiro, representado
pela Bovespa, nas formas fraca e semiforte. Ao ob-
jetivo de avaliacdo da eficiéncia fraca, seguem-se
dois especificos: verificar a estacionariedade dos
retornos das principais agdes listadas na Bovespa
e identificar se os precos dessas agcdes seguem 0O
modelo de passeio aleatorio.

Quanto a andlise de eficiéncia semiforte, pre-
tende-se investigar a existéncia do efeito tamanho
nos retornos das principais agdes da Bovespa, ou
seja, verificar se informagdes sobre o tamanho das
firmas sao relevantes, ainda ndo incorporadas pelos
precos, sobre os retornos dessas agdes. Optou-se
por analisar o periodo de 1998 a 2004, em funcao
do fato de Romaro (2000) ter analisado o periodo de
1995 a 1998 e encontrado evidéncias desse efeito.
Assim, o presente estudo verifica se aqueles resul-
tados séo passiveis de serem estendidos ao peri-
odo de tempo imediatamente posterior, qual seja,
marco de 1998 a agosto de 2004.

Aqui, o efeito tamanho sera investigado em
funcao de trés proxies distintas para mensurar o ta-
manho das firmas. Esse procedimento visa testar a
hipétese de Berk (1997), na qual o efeito tamanho
é resultado direto da proxy utilizada para mensurar
o tamanho da firma. Ao se empreender o teste de
efeito tamanho, sera verificada a possibilidade da
presenca de heterocedasticidade nos residuos do
CAPM tradicional. Sera testada, também, a hipéte-
se de Jegadeesh (1992), segundo a qual o efeito ta-
manho pode estar oculto caso haja correlagéo entre
o beta e o valor de mercado.

Procura-se, portanto, verificar se 0 mercado
de capitais brasileiro atende aos pressupostos da
hipétese de eficiéncia fraca através de dois testes
de raiz unitaria: um sobre o nivel de precos e outro
sobre os retornos. Busca-se verificar, ainda, se o
mercado de capitais brasileiro atende aos pressu-
postos da hipétese de eficiéncia semiforte através
do teste de efeito tamanho.

Ao se empreender esse teste, contudo, serdo
feitos outros trés: o primeiro incorpora a possivel he-
terocedasticidade nas séries temporais analisadas
no modelo estimado (CAPM Condicional) via mode-
lo GARCH-M; o segundo testa a hipotese de Berk
(1997) através de trés proxies de tamanho e o ter-
ceiro a hipotese de Jegadeesh (1992) através de um
de significancia estatistica da correlagéo entre o beta
estimado e a proxy de tamanho utilizada. Ressalte-se
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que o objetivo de todos os testes citados, nesse pa-
ragrafo, é unicamente testar a eficiéncia semiforte.

Assim, o CAPM Condicional é calculado atra-
vés da metodologia GARCH-M uma unica vez. Com
o indicador alfa de Jensen apurado, faz-se o teste
de efeito tamanho trés vezes, um para cada proxy
de tamanho. Com o beta apurado, faz-se o teste
de correlagao trés vezes, novamente um para cada
proxy de tamanho. Todos esses testes s&o relevan-
tes, pois tanto a heterocedasticidade quanto as hi-
poéteses de Jegadeesh (1992) e Berk (1997) podem
afetar o teste de efeito tamanho e, consequente-
mente, a analise de eficiéncia informacional.

Em resumo, testa-se a eficiéncia fraca e a se-
miforte através de nove testes: dois para se testar
a eficiéncia fraca (ambos de raiz unitaria) e sete
para se testar a eficiéncia semiforte (trés de efeito
tamanho) — com proxies distintas, hipdtese de Berk
(1997) —, trés de correlacdo com proxies distintas
- hipétese de Jegadeesh (1992) — e um de hetero-
cedasticidade — GARCH-M).

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 O Efeito Tamanho

O efeito tamanho, originalmente documenta-
do por Banz (1981), consiste na evidéncia empirica
de que agdes de empresas pequenas apresentam
maior retorno médio do que as de empresas gran-
des; evidéncia essa chamada de anomalia? porque

ndo ha motivo tedrico que justifique uma pro-
xy do tamanho da firma ter poder estatistico de
explicar diferengas de retorno em uma cross-
section, depois de controlada pelo risco. (CHAN
et al.,1985, p. 464).

O modelo de precificagédo de ativos - CAPM pre-
diz que apenas o risco sistematico de uma agéo é re-
munerado pelo mercado, nenhuma outra informagéo
além do beta individual de cada agao é relevante para
a formacao de seus precos. Assim sendo, a existéncia
do chamado efeito tamanho surgiria como uma ano-
malia ou uma ma especificagdo do modelo CAPM,
uma vez que as evidéncias empiricas acerca do efeito
tamanho indicam “algum risco ndo medido, ou medi-
do inadequadamente [pelo beta]” (CHAN et al., 1985,
p. 464). Esse efeito, também, implicaria ineficiéncia de
mercado, uma vez que 0s agentes ndo conseguiriam
antecipar esse maior retorno. Depois da ocorréncia
suficiente do efeito tamanho, os agentes racionais de-

veriam ser capazes de revisarem suas expectativas
e alterarem seus portfolios em diregdo as pequenas
empresas (maior retorno esperado). Esse aumento da
demanda por agdes de firmas pequenas (queda na
demanda por acdes de firmas grandes) elevaria (redu-
ziria) o prego dessas agdes hoje, diminuindo (aumen-
tando) o retorno futuro. Assim, o preco se alteraria no
exato momento em que os agentes incorporam a in-
formacéo acerca do efeito tamanho e o retorno futuro
das empresas pequenas e grandes seria igual.

Em funcéo desses problemas, alguns trabalhos
procuraram elucidar, teoricamente, o efeito tama-
nho. Fouse (1989) creditou esse efeito ao problema
da baixa liquidez das agdes de empresas peque-
nas. Ele argumentou que o investidor pode até estar
ciente de determinada informacgdo, mas a falta de
liquidez caracteristica da agdo impede que ele atue
no mercado e insira eficientemente sua informacao.
Caso isso seja verdadeiro, o efeito tamanho surgiria
em funcao da preferéncia pela liquidez dos agentes
racionais, sendo, portanto totalmente coerente com
mercados eficientes.

Em uma outra tese para explicar o efeito tama-
nho, Berk (1997) argumentou que o efeito tamanho
é conseqliéncia da proxy de tamanho utilizada. As-
sim, esse efeito ndo seria uma anomalia, pois;

Nao ha explicagio tedrica sobre o porqué de
firmas pequenas gerarem retornos maiores por-
que nenhuma explicacédo é necessaria [ja que] a
moderna teoria de finangas prediz que o valor de
mercado da firma e seu retorno devem ter corre-
lacédo negativa. (BERK, 1997, p. 12).

Ainda segundo Berk (1997), isso acontece por-
que nao ha definicdo formal acerca do tamanho das
empresas. A proxy mais usual, o valor de mercado,
consiste em uma estimativa do fluxo de caixa futuro
passivel de ser gerado pela empresa, trazido a valor
presente via taxa de desconto pela formula (DAMO-
DARAM, 1997):

em que:
n € a vida util do ativo;

CF é a expectativa de fluxo de caixa futuro da
empresa no tempo t e

d é ataxa de desconto (risco) associado a cada
empresa.

2 Hazzan (1991) afirma que uma anomalia consiste em uma regularidade ndo explicada por modelos de risco/retorno ou por diferen-

cas institucionais.
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O indicador de valor de mercado, na verda-
de, comporta dois componentes: ele contém tanto
o termo CF, que mede a capacidade esperada da
empresa de gerar lucros no futuro (definicdo usual
de tamanho) como também possui o termo (1+ d)',
que mensura o risco referente a materializagao des-
ses lucros futuros (mensurado pela taxa de descon-
to). Desse modo, empresas com idéntica expectati-
va de lucros futuros (portanto, mesmo tamanho, via
definicao usual) podem vir a ter valores de mercado
diferentes; basta que uma seja mais arriscada que
a outra. A mais arriscada tera uma maior taxa de
desconto e, portanto, apresentara um menor indice
de valor de mercado.

Berk (1997) investigou, entao, o efeito tamanho
utilizando trés proxies distintas: vendas anuais, va-
lor contabil e valor de mercado. Apenas o coeficien-
te do valor de mercado se revelou significante em
seu trabalho. Esse resultado ndo implica anomalia,
apenas revela que o beta ndo mensura totalmente
0 risco do ativo que é remunerado pelo mercado.
Pode-se explicitar isso matematicamente, por meio
das equacdes:

ER)=y,+7,B, i=1,.,N. @)
em que:
B, é o risco sistematico verdadeiro remunerado pelo
mercado.

R =1+ rlﬂ[_ +7,LnS, + u, i=1..,N. (3
em que:

B, é o risco sistematico estimado.
LnS, é o logaritmo natural da proxy da variavel ta-
manho.

p]imrz = yzri,LnS,ﬁi (4)

em que:

plimz, € a probabilidade limite do coeficiente angu-
lar 7, da equagéo (3) e Ff‘LnS’_ : mede a propor¢ao da
variancia residual de ﬁ,- que e explicada por LnS, de-
pois de descontada a influéncia de j3..

Desse modo:

Se [LnS] contém pouca ou nenhuma informa-
¢do nova sobre Wi] que nao esta ja contida em
W,L entao, [I“iLnSIﬁ[] e 7, serdo préximos de zero,
independentemente de y, ser ou n&o diferente de
zero. Porém, se [riLnS,ﬁ,] € préximo de um, o valor
de 7, sera proximo ao de Y, e os testes seréo va-
lidos. (JEGADEESH, 1992, p. 340).

Os resultados de Berk (1997) mostraram que o
efeito tamanho surgia apenas quando a proxy utili-
zada era o valor de mercado. Isso sugere que LnS,
contém informacdo nova e relevante, ndo contida
em ﬁ[_, apenas quando a proxy utilizada para medir
LnS, é o valor de mercado, em decorréncia do valor
de mercado medir risco ndo captado por ﬁ,--

Jegadeesh (1992), por sua vez, analisou as
condigdes nas quais o efeito tamanho pode néo ser
diretamente observado. O efeito tamanho pode ser
ocultado caso haja correlagao entre a proxy de ta-
manho utilizada e o préprio beta (pﬁs = 1). Seja a
especificacao correta do modelo dada por:

ER)=y,+yB,+vS i=1..,N (5)
em que:
R é o retorno do portfolio i no més T testado;
BB, é o seu risco de mercado e
S. € a proxy variavel tamanho.

Suponha-se, entdo, que a correlagdo entre
o beta (3) e o tamanho (S) seja unitéria, ou seja,
Pus = 1. Desse modo, o beta de cada ativo, 3, “so-
zinho explicara virtualmente todas as diferencas en-
contrada na cross-section dos retornos esperados”
(JEGADEESH, 1992, p. 339), mesmo que y, #0. Isso
€ “conseqliéncia da tendéncia geral de firmas pe-
quenas terem betas de valores altos e grandes firmas
terem betas de valores pequenos” (Op cit.,1992, p.
343). No intuito de contornar tal problema, Jegade-
esh (1992) montou portfolios com Ps PEQUENOS em
magnitude e verificou que sua amostra do mercado
americano revelou a existéncia do efeito tamanho
apods essa correcao, ou seja, “os resultados indicam
que o efeito tamanho ndo pode ser explicado pelo
beta” (Op cit., 1992, p. 349).

4 METODOLOGIA

4.1 Testes de Raiz Unitaria

No presente caso, a aplicacdo dos testes de
estacionariedade visa investigar se os precos pas-
sados de uma determinada agéo influenciam no seu
preco corrente. Isso é feito através da andlise da
autocorrelagcdo dos residuos das séries temporais
dos precgos e dos retornos. Caso haja raiz unitéria,
pode-se afirmar que o (log do) preco corrente tem
relagdo com os (logs dos) pregos passados e que
as observagoes passadas tém influéncia permanen-
te nos precos futuros. Nesse sentido, ele é um teste
do modelo de passeio aleatério.

A estacionariedade fraca, que alicerga, esta-
tisticamente, o conceito de eficiéncia fraca, exige
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apenas que os dois primeiros momentos (média
e autocovaridncia) sejam constantes ao longo do
tempo. Os testes padrdes para verificar-se o ultimo
tipo de estacionariedade sdo o Phillips-Perron (PP)
e o de Dickey-Fuller Ampliado (ADF). Como a hip6-
tese nula de ambos (PP e ADF) é a existéncia de raiz
unitaria, sua rejeicao — valor absoluto da estatistica
7 (tau) superior ao valor critico — revela que o pro-
cesso é estacionario. Os testes descritos, a seguir,
permitem a verificagdo da possibilidade de ndo-es-
tacionariedade das séries (presenca de tendéncia),
assim como identificar se a tendéncia é do tipo de-
terministica, do tipo estocastica ou uma conjuncao
das duas. O Teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF),
possui a forma geral (LAMOUNIER, 2003):

t - t

p-1
Y-Y_ =AY =u+pt+(0-1)Y_+ 2 ¢, AY_+e.  (6)
k=1

em que:
AY,é um operador de diferencas;

u e f verificam a presenca de intercepto e tendéncia
linear no modelo;

(6—1) verifica a presenca de raiz unitaria no proces-
SO;

p representa o numero de defasagens incluidos na
equagao, para incorporar a possibilidade de que
Y siga um processo auto-regressivo de ordem su-
perior.

O ADF testa, portanto:

a hipotese conjuntauy = = (60 — 1) = 0. Se
(0 —1) = 0, a série possuira raiz unitaria e sera
considerada como um processo do tipo passeio
aleatério. [...]. Seu # 0, =0e (6 —1) = 0, tem-
se gue a série apresenta raiz unitaria e possui o
componente deterministico de intercepto (drift),
mas nado possui tendéncia linear deterministica,
sera entdo um processo do tipo passeio aleatério
com intercepto. [...]. Seu # 0,8 #0e (6 —1) =0,
tem-se que a série apresenta raiz unitaria, possui
o componente deterministico de intercepto (drift)
e possui também a tendéncia linear determinis-
tica, sera entdo um processo do tipo passeio
aleatério com tendéncia linear e intercepto.[...].
Para os casos em que (6 —1) # 0 tem-se que
a série ndo possui raiz unitaria. (LAMOUNIER,
2003, p.22).

3 Para maiores detalhes ver Lamounier (2003).

Lamounier (2003) propde o uso do Teste de
Raizes Unitarias de Phillips-Perron ao invés do ADF,
pois:

O Teste de Dickey-Fuller Expandido (ADF)
nem sempre € o mais indicado para a verificagédo
da presenca de raizes unitarias, pois se baseia
no pressuposto de que os erros sejam nao corre-
lacionados e apresentam variancia uniforme, ou
seja, pressupde que ¢, ~ N(0,0%). (LAMOUNIER,
2003, p. 23).

Ainda segundo Lamounier (2003), o teste PP
baseia-se na equagéo abaixo, que pode ser estima-
da por MQO:

AY, =u +pY_, +eg, 7

A hipétese nula a ser testada assume que a
série Y, segue um processo do tipo passeio alea-
torio. Observa-se que o teste de PP nao inclui ter-
mos de diferencas defasadas, ao contrario do ADF,
mas também pode incorporar termos de tendéncia
deterministica e um intercepto. No entanto, deve-
se especificar um termo chamado de defasagem
de truncamento?®, que é relacionado ao nimero de
periodos de correlagdes seriais que serao incluidas
no modelo. Assim, o teste a ser empregado neste
trabalho sera o de Phillips-Perron.

4.2 Teste de Efeito Tamanho

Segundo Damodaran (1997), a eficiéncia de
mercado (em sua forma semiforte) pode ser avaliada
mediante estudos de eventos ou de carteiras. Como
o objetivo desse estudo é avaliar se uma estratégia
de negociagcdo baseada em uma caracteristica ob-
servavel das empresas (no presente caso, o tama-
nho) pode levar a ganhos anormais, sera emprega-
do o estudo de carteiras. Nesse sentido, sera feita
uma andlise dos retornos médios (média aritmética
simples) dos portfolios compostos por empresas
grandes e pequenas pertencentes ao indice Ibo-
vespa, segmentadas em cinco quintis. O primeiro
quintil contém as 20% maiores empresas e o quin-
to, as 20% menores. O mesmo procedimento foi
realizado com as empresas selecionadas por valor
de mercado e, depois, por valor patrimonial, confor-
me Berk (1997), e por lucro, ou seja, cinco carteiras
de agdes, baseadas no tamanho das firmas, foram
criadas e rastreadas, ao longo do tempo, para se



Gustavo Amorim Antunes * Wagner Moura Lamounier * Aureliano Angel Bressan

verificar se, na realidade, ha retornos anormais. O
desempenho das carteiras foi avaliado através do
modelo de precificagdo de ativos (CAPM).

Hazzan (1991), afirma que o CAPM é centrado
na hipétese de mercado homogéneo e na relagéo
linear risco/retorno, além de pressupor individuos
avessos ao risco que avaliam o trade-off entre risco e
retorno. Assim, agentes racionais maximizam o retor-
no esperado e minimizam o risco de seus investimen-
tos. Presume-se que todos os investidores possuem
0 mesmo horizonte de investimento e que eles criam
a mesma expectativa a respeito do mesmo retorno
esperado, das variancias e das covariancias, ou seja,
suas expectativas sdo homogéneas. Além disso, o
modelo pressupde, também, a existéncia de um ati-
vo livre de risco; que a informacgéao é perfeita; que ndo
existem impostos nem custos de transacédo e que os
ativos sdo divisiveis. Essa Ultima hipétese permite
que o investidor faga decisdes marginais. O CAPM
prescreve que apenas o risco nao-diversificavel é re-
munerado pelo mercado. Esse risco sistematico seria
medido pela relagao entre as oscilagdes do ativo e da
economia, ou seja, pelo beta através da equagéo:
ER)=r+ B,(r, — r.) i=1,.,N (8)
em que:
rf.é o retorno do ativo livre de risco;

r. € o retorno da carteira de mercado;
f, é o beta do ativo .

As proxies do ativo livre de risco e do retorno
de mercado adotadas neste trabalho foram a taxa
CDl-over e o indice Ibovespa, respectivamente. Vale
ressaltar que o Banco Central do Brasil, em sua Re-
solugcdo* n° 2.829, de 30.03.2001, secado V, art. 46,
incisos | e Il, estabelece que essas duas variaveis
sdo os parametros brasileiros para investimentos
em renda fixa e variavel, respectivamente.

Para efeito de avaliagcdo de desempenho de
portfolios baseados no tamanho das firmas, utiliza-
se o indicador alfa de Jensen:

E(Ri—iff)):ai+ﬂi (r,=r) i=1,..,N. (9

em que ¢, € o alfa do ativo i.

O alfa avalia a habilidade de gestores de fundos
de selecionar ativos para dentro de seu portfolio. Ele
mensura quanto o prémio pelo risco obtido por um
portfolio foi superior ao prémio predito pelo CAPM.
O alfa pode assumir valores positivos, negativos ou

nulos e pode ser ou ndo estatisticamente significa-
tivo. Alfas nulos ou nao significativos indicam que o
retorno do portfolio foi igual ao predito pela teoria.
Alfas positivos (negativos) e significantes indicam
que o retorno do portfolio foi superior (inferior) ao
predito pelo CAPM.

No presente estudo, o alfa foi o critério utili-
zado para comparar o desempenho de portfolios
compostos por empresas grandes e pequenas,
segmentadas em cinco quintis. O primeiro quintil
contém as 20% maiores empresas e o quinto, as
20% menores. O mesmo procedimento foi realizado
com as empresas selecionadas por valor de merca-
do e por valor patrimonial, conforme Berk (1997), e
por lucro. O valor de vendas nao foi utilizado, con-
forme Berk (1997), pois estava disponivel apenas
para algumas poucas empresas; em seu lugar sera
utilizado o lucro. Espera-se encontrar valores esta-
tisticamente nulos para o caso de inexisténcia de
efeito tamanho. Caso haja o efeito tamanho, espe-
ra-se encontrar coeficientes sistematicamente po-
sitivos e significativos para o portfolio que contém
as pequenas empresas € coeficientes sistematica e
estatisticamente negativos ou nulos para o portfo-
lio que contém as grandes empresas. No caso de
inexisténcia do efeito tamanho, espera-se encontrar
alfas estatisticamente nulos para todos os portfolios
ou algum alfa esporadicamente diferente de zero.

Para se testar a hip6tese de Jegadeesh (1997),
sera calculada a correlagéo entre o tamanho, no fi-
nal de cada ano, de cada uma das acdes e 0s seus
respectivos betas. Em seguida, sera verificada a
significancia estatistica do valor encontrado através
da estatistica r. A relagdo linear entre duas variaveis
pode ser testada de diversas formas, mas se “o Uni-
co objetivo de determinado estudo for determinar
a existéncia de correlagdo, entdo a Equacao [10]
€ a mais apropriada” (LEVINE et al., 2000, p. 562).
Assim, a existéncia de correlacao significativa sera
testada através da formula abaixo:

= TP

(10)

em que:
A estatistica ¢ segue distribuicdo r com n — 2 graus
de liberdade;

n € o numero de observagoes;

r é o coeficiente de correlagdo encontrado;

p é o coeficiente de correlagéo da populagéo.

4 <www.fipecafi.com.br/cespa/arquivos/legislacao_previ/resolucoes_cmn/resolucao_cmn_2829_01.PDF>, acessado em 27.09.2004.
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O valor —p da estatistica ¢ foi gerado pelo Ex-
cel a partir do comando distt. Como a hipotese
nula desse teste assume que nao existe correlagao,
p < 0,10 indica que p#0 ao nivel de 10% de signi-
ficancia.

4.3 O Modelo GARCH-M

E praticamente fato estilizado em financas que
a volatilidade de ativos financeiros apresenta auto-
correlacdo (GUJARATI, 2000). Para contornar esse
problema, estimou-se o modelo GARCH-M da se-
guinte forma: primeiramente, estimou-se o CAPM
tradicional, conforme equacgao (9). Posteriormente,
estimou-se a volatilidade condicional por meio de um
processo GARCH (1,1), conforme equagao abaixo:

p q
h=wo+ Y gE + > Oh 4y, (1)
i=1 i=1

em que:
h, & a volatilidade condicional no tempo

w, € o termo médio da volatilidade condicional;

¢, € o componente auto-regressivo dos residuos
quadraticos (parametro ARCH);

€2 é o quadrado dos residuos do CAPM tradicional
com uma defasagem;

9,- € o parametro do componente auto-regressivo da
volatilidade (parametro GARCH);

hl_q € a volatilidade defasada na ordem g;

v, € um processo ruido branco [N~(0,1)].

Em seguida, como ultimo passo, a volatilida-
de condicional &, sera retornada & equag&o original
— equacgao (9), formando um CAPM condicional, a
medida que incorpora o componente de variancia
condicional como variavel explicativa dos retornos
em excesso dos ativos.

Araujo et al. (2003) afirma que a forma mais
simples do modelo (11) (GARCH de ordem p=1 e
g= 1) é funcional para descrever o comportamento
da volatilidade condicional de uma série temporal.
Nesse sentido, por ser mais parcimonioso que mo-
delos GARCH de ordens superiores essa formulagao
sera utilizada para a estimagdao do CAPM condicio-
nal caso se verifiqgue presenca de heterocedastici-
dade nos residuos do CAPM tradicional.

4.4 Dados Utilizados

Os dados foram coletados junto a base de da-
dos LAFIS, processados a partir do software EXCEL
e analisados por meio do software E-VIEWS 4.1.
Todas as empresas foram ordenadas, ano a ano,

de 1998 a 2004, segundo o tamanho de cada uma
no final do ano anterior. Foram usadas trés proxies
para medir o tamanho das firmas: o tradicional valor
de mercado, bem como o valor contabil e o lucro.

Os precos utilizados foram os precos diarios
de fechamento das agdes das empresas e os in-
dicadores (quantidade de acdes, lucro por acéo e
valor contéabil por agéo), todos valores referentes
ao final do ano. Ressalta-se que ambas as informa-
¢Oes (precos e indicadores) foram previamente de-
flacionadas pelo IPCA e corrigidas para proventos
pelo préprio site (<www.lafis.com.br>) na qual es-
sas informacdes foram coletadas. Todos os precos
foram obtidos em 05.08.2004 e todos os indicado-
res, em 06.08.2004. O LAFIS disponibiliza, apenas,
os dados referentes aos dias em que determinada
acao é efetivamente negociada, sendo que ndo ha
valores (preco de fechamento) para os dias em que
a acado nao é negociada. Nesses casos, conside-
rou-se que o retorno do ativo foi nulo na auséncia
de negociagdo, ou seja, os missing values foram
preenchidos utilizando-se a ultima cotacéo ante-
rior. Dito em outras palavras, nos dias em que nao
houve negociagéo de determinada agao, tomou-se
como preco de fechamento o preco de fechamento
do dia imediatamente anterior. Esse procedimento
foi preferido a interpolagao, pois a mesma assume
que o mercado avalia o retorno médio (inconsis-
tente com o uso de retornos diarios). Com relagao
ao valor de mercado de cada empresa, este foi cal-
culado pela férmula:

P-4yt P4l (12)

em que:
p}y¢é aultima cotagdo do ano da ag&o do tipo ON da
empresa i no ano f

p € a Ultima cotag&o do ano da ag&o do tipo PN,
PNA ou PNB da empresa i no ano ¢, dependendo se
a agcdo em questdo é do tipo 4, 5 ou 6;

q? € a quantidade de acdes do tipo ON da empresa
inoanot

q € a quantidade de acdes do tipo PN da empresa
inoanot.

Os valores patrimoniais e os lucros de cada
empresa foram calculados multiplicando-se, res-
pectivamente, os valores patrimoniais por acéo e os
lucros por acao pela quantidade total de agcbes da
empresa no final de cada ano.

Inicialmente, foram selecionadas todas as 76
acdes que participaram da composi¢ao da carteira
tedrica de setembro a dezembro do indice Iboves-
pa de cada ano entre 1997 e 2003, no intuito de
se evitarem os problemas da pouca freqiiéncia de
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transacgdes. Isso porque o nao-sincronismo na ne-
gociacgao diaria das acoes,

induz uma auto-correlagédo positiva num indi-
ce de acgdes formado por elas [...], principalmente
quando a acdo é pouco negociada, ao se esti-
mar seu beta, a covariancia dos retornos dessa
acdo com os retornos do indice de mercado sera
subestimada, fazendo com que o beta também
seja subestimado (COSTA JUNIOR et al., 2000,
p. 86-87).

Em seguida, foram excluidas, ano a ano, aque-
las empresas cujas agdes nao tinham indicadores
disponiveis sobre 0 ano anterior ao ano em andlise.
Assim, o numero de agdes analisadas em cada ano
variou conforme a disponibilidade dos dados (indi-
cadores de tamanho), como se vé na TAB. 1.

TABELA 1 - O tamanho das amostras
anuais - 1998-2004

1
Ano 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

N° de ac6es 25 38 43 58 62 67 64

Observacbes | 194 | 246 | 248 | 246 | 249 | 249 | 147
|

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Vale notar que os portfolios sdo montados
anualmente contendo todas as agdes pertencentes
ao indice Ibovespa do final de cada ano, ou seja, o
portfolio do ano t pode conter empresas que nao
compuseram o indice lbovespa nos anos anterio-
res ou posteriores. Assim, evitou-se analisar apenas
as agdes sem interrupgdes durante todo o periodo
analisado, mar./1998 a jul./2004, para nao incorrer
no viés de sobrevivéncia descrito abaixo:

A eliminagdo, sem nenhum critério, destas
acOes [cotadas descontinuamente] pode acar-
retar algum viés durante a analise dos retornos
ou outra variavel em foco, pois estas agdes po-
deriam apresentar certas caracteristicas que po-
deriam alterar significativamente os resultados.
(COSTA JUNIOR; O’HANLON, 1991, p. 62).

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados descritos, a seguir, referem-se a
amostra coletada junto a base de dados LAFIS que
contém todas as agdes que participaram da com-
posicao da carteira tedrica de setembro a dezembro
do indice Ibovespa de cada ano entre 1997 € 2003 e
cujas acgdes apresentavam indicadores disponiveis
sobre o0 ano anterior ao ano em analise.

Ainda, uma vez que se detectou heterocedas-
ticidade nas séries temporais (resultados descritos
mais adiante), a estimagcdo do CAPM tradicional foi
considerada inapropriada. Assim, todos os resul-
tados apresentados ja sdo os referentes a estima-
¢ao do CAPM condicional via GARCH-M. A seguir,
apresenta-se o resultado de cada um dos nove tes-
tes realizados. Adianta-se que, apesar da multiplici-
dade de testes, todos foram empreendidos sobre a
mesma base de dados.

5.1 Resultados do Teste de
Estacionariedade

Primeiramente, o teste de Phillips-Perron foi
feito para as séries de retornos de todas as acdes
selecionadas. Rejeitou-se a existéncia de raiz unitaria
para os retornos, mesmo ao nivel de 1% de signifi-
cancia, em todos os casos. Isso significa que os re-
tornos apresentaram estacionariedade, o que condiz
com a forma fraca da Hipotese de Mercados Eficien-
tes (HME). Em seguida, o mesmo teste foi empregado
para o nivel de precos. A TAB. 2 mostra os valores-p
encontrados nos testes de Phillips-Perron feitos para
os niveis de precgos de todas as agoes selecionadas.
Esses valores expressam a que nivel de significancia
a hipétese nula (existéncia de raiz unitaria) ndo pode
ser rejeitada, ou seja, se o valor-p for maior que 0.1,
tem-se que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula ao
nivel de 10% de significancia. O modelo de passeio
aleatério prediz que os pregos devem possuir raiz
unitaria, de modo que sigam um passeio aleatério.
Observe-se que s6 7 valores n&o foram significativos
(em italico) ao nivel de 10% de significancia.

No intuito de se confirmar a estacionariedade
dos precos desses 7 ativos, o teste ADF foi empre-
gado para essas mesmas 7 séries de pregos. Em
seguida, as séries de precos foram refeitas, utilizan-
do-se a técnica de interpolagao linear, ao invés de
utilizar o preco anterior para os dias sem negocia-
¢ao, no intuito de se verificar se essa técnica pode-
ria alterar os resultados.
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TABELA 2 -Teste PP para o nivel de precos
- _____________________________________ |

Ativo valor-p Ativo valor-p Ativo valor-p Ativo valor-p
Ibov 0.6393 ITSA4 0.8756 TBLE3 0.7171 BRKM5 0.8174
BBDC4 0.496 EBTP4 0.7189 BELG4 0.9997 CLSC6 0.0417*
BRAP4 0.1071 TSPP4 0.6125 VCPA4 0.9793 CPSL3 0.9999
BBAS3 0.9277 BRTP4 0.1041 TMCP4 0.1605 TLCP4 0.3923
BBAS4 0.0750** | SBSP3 0.2962 PALF3 0.2663 CGAS5 0.8563
PETR4 0.748 INEP4 0.0750** | TCSL4 0.2475 DURA4 0.5928
CSNA3 0.9996 CRUZ3 0.9813 ELPL4 0.1132 EBEN4 0.00071***
GGBR4 1 ARCZ6 0.9415 CSTB4 0.9998 GETI4 0.7735
PTIP4 0.5133 TMAR5 0.2339 CRTP5 0.3322 PMAM4 0.1619
VALE5 0.9242 BRTO4 0.4088 TNEP4 0.1423 BMTO4 0.2017
ELET3 0.1351 BESP4 0.9028 BRDT4 0.6957 TDBH4 0.3272
PLIM4 0.6769 ELET6 0.1833 SCON4 0.9996 UNIP6 0.9999
ITAU4 0.6553 GEPA4 0.0181 USIM6 0.4118 TPRC6 0.2093
AMBV4 0.0488** | TCOC4 0.3156 usSIiM4 0.9996 REPA4 0.0111*
TLPP4 0.4789 USIM5 0.9996 KLBN4 0.5394 EMAE4 0.4809
TNLP4 0.1457 CMIG4 0.4722 LIGHS3 0.1971 LIPR3 0.0022***
EMBR3 0.674 CPLE6 0.5242 ACES4 0.953
EMBR4 0.6814 CESP4 0.1489 TRPL4 0.4988

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: Agdes ordenadas em fungao do Valor de Mercado médio do periodo analisado.

*significancia de 10% **significancia de 05%

***significancia de 01%

A TAB. 3 revela a posicdo de cada agdo no
ranking de valor de mercado médio do periodo e o p-
value dos testes de raiz unitaria. Caso esse valor seja
menor que 0.1, pode-se rejeitar a hipotese de que os
precos tenham raiz unitaria. Observa-se que, indepen-
dente do teste de raiz unitaria e da técnica utilizada

para preencher os dias sem negociacdo, 0s precos
dessas 7 agdes sdo estaciondrios. Ainda, que esses
resultados ndo s&o fungédo do valor de mercado das
empresas (medido, aqui, pelo VM médio de todo pe-
riodo), uma vez que essas agdes pertencem a empre-
sas de variadas posi¢des no ranking de VM médio.

TABELA 3 - Testes de estacionariedade complementares
. ___________________________________________________________________________________________|

Testes de estacionariedade complementares

Ativo BBAS4 | AMBV4 INEP4

GEPA4 CLSC6 EBEN4 REPA4 LIPR3

Posicao VM médio 4° 13° 23°

30° 55° 60° 67° 69°

ADF prego anterior 0,0683* | 0,0459** | 0,0032***

0,0035** | 0,0365* | 0,0006*** | 0,0102* | 0,0137**

PP interpolacao 0,0750* | 0,0488** | 0,0075***

0,0183** 0,0417* | 0,0001** | 0,0113* | 0,0022***

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: * significancia de 10% **significancia de 05%

e

significancia de 01%
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Esses testes sugerem uma “janela de ineficién-
cia”, ao passo que retornos superiores podem ser
obtidos através de técnicas elaboradas para se pro-
duzir um melhor estimador. Contudo, isso se deve
a baixa liquidez dessas 7 agoes. A TAB. 4 mostra a
participacao percentual de cada uma dessas acdes
na carteira tedrica do Ibovespa no final de cada ano
entre 1998 e 2003 (as informagdes pertinentes ao
ano de 2004 referem-se ao final do primeiro semes-
tre). O cédigo nc (ndo cotada) indica que a agdo nao
era negociada no ano correspondente e o cédigo
aus (ausente) indica que a agao nao participou do
indice Ibovespa em dezembro do ano correspon-

dente. Observa-se que todas possuem liquidez
muito baixa e estiveram ausentes do indice Iboves-
pa em pelo menos um ano. A REPA4, por exem-
plo, ndo participou do Ibovespa nenhuma vez entre
1998 e 2004%. A BBAS4 foi a mais liquida dentre as
07, mas verificou-se que ela foi, em média, apenas
a 372 acdo mais negociada na Bovespa entre 1998 e
20028. Assim, pode-se concluir que algumas agodes
ndo se comportaram conforme o modelo de passeio
aleatdrio. Todavia, em fungao da baixa liquidez des-
sas acdes a “janela de ineficiéncia”, provavelmente,
nao pbde ser aproveitada pelos investidores para
obter ganhos anormais com essas agoes.

TABELA 4 - Testes complementares

Participacao na Carteira Teérica do Ibovespa do final do periodo - (em %)
Ano BBAS4 | AMBV4 | INEP4 | GEPA4 | CLSC6 | EBEN4 | REPA4 | LIPR3
1998 2,2660 nc 1,3800 nc 0,6360 0,1470 aus | 0,4830
1999 1,5980 aus 0,9090 | 0,7210 0,9730 aus aus aus
2000 0,9680 aus 0,7050 aus 1,0840 aus aus aus
2001 1,3000 1,3810 0,3720 aus 0,4720 aus aus aus
2002 1,4701 1,7461 0,2013 aus 0,5351 aus aus aus
2003 nc aus aus aus aus aus aus aus
2004~ nc 2,7900 aus aus 0,6430 aus aus aus
Média 1,5204 0,9862 0,5096 | 0,1202 0,6204 0,0210 0,0000 | 0,0690

Fonte: Bovespa.

Nota: A média aqui indicada refere-se & média dos anos em que a agéo era negociada na Bovespa, ou seja, os

periodos assinalados por nc ndo foram contabilizados.

* informagoes referentes ao final do primeiro semestre.

5.2 Resultados dos Componentes do
Modelo GARCH

A presenca de autocorrelacao dos residuos sig-
nifica que os modelos da familia GARCH sao mais
apropriados (GUJARATI, 2000, p. 440). Por esse ser
fato estilizado em finangas, o CAPM condicional foi
estimado a partir da estrutura do modelo GARCH,
no intuito de incorporar os efeitos da volatilidade
condicional e permitir uma estimagdo mais precisa
dos parametros do CAPM, mais precisamente, do

alfa. Os resultados obtidos mostram a significancia
dos componentes ARCH e GARCH, ou seja, corro-
boram o fato estilizado ja citado.

Apds a estimagado do CAPM condicional, ve-
rificou-se que 52 dos 105 parametros ARCH esti-
mados, anualmente, foram significativos ao nivel
de 10% de significancia. No longo prazo, todavia,
observou-se que todos os parametros ARCH foram
significativos ao nivel de 1% (TAB. 5). Esse resulta-
do indica que a volatilidade dos retornos apresenta
uma estrutura condicional.

3 Essa ac@o so participou da amostra analisada porque ela compunha o Ibovespa em dezembro de 1997.

© A BBAS4 ndo foi mais negociada a partir de 2003, como mostra a tabela 4.
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O componente GARCH, por sua vez, mostrou-
se ainda mais significativo em todos os trés grupos
de portfolios montados. Dos 105 parametros esti-
mados, 76 foram significativos ao nivel de 10%. No
longo prazo, todos os parametros GARCH revela-
ram-se significativos ao nivel de 1% (TAB. 6). Esse
resultado indica que a volatilidade dos retornos
pode ser modelada incluindo-se termos GARCH.

5.3 Resultados dos Testes
de Efeito Tamanho’

5.3.1 Grupo de Valor de Mercado (VM)

Apds a estimacdo do CAPM condicional, nao
se verificou o efeito tamanho ao se utilizar, como

TABELA 5 - Parametros ARCH
estimados para 1998-2004

proxy de tamanho, a variavel valor de mercado. A
TAB. 7 mostra que, no grupo de valor de mercado,
todos quintis apresentaram algum alfa significativo
a 10% no curto prazo. Contudo, essa significancia
néo é recorrente, uma vez que ela ocorre apenas em
um unico ano isolado em cada caso. Ainda, contra-
riando a predicao do efeito tamanho, o quinto quintil
(que comporta as menores empresas) apresentou
a menor quantidade de alfas positivos (apenas um)
€ a uUnica significancia encontrada foi para um alfa
negativo, logo, o quinto quintil revelou o pior de-
sempenho no curto prazo. No longo prazo, apenas
0 quarto e quinto quintil apresentaram alfas signi-
ficativos. Contudo, o quinto quintil apresentou alfa
negativo, o que indica seu pior desempenho tam-
bém no longo prazo.

TABELA 6 - Parametros GARCH
estimados para 1998-2004

Quintis Quintis
Proxy*** 1 2 8 4 5 Proxy*** 1 2 3 4 5
Lucro 0.0049 | 0.0584 | 0.4736 | 0.0644 | 0.0465 Lucro 0.9926 | 0.9334 | 0.6392 | 0.9277 | 0.9521
V. Mercado | 0.0317 | 0.0872 | 0.1004 | 0.0410 | 0.3880 V. Mercado | 0.9650 | 0.9042 | 0.8822 | 0.9592 | 0.6692
V. Patrim. 0.1008 | 0.0472 | 0.1827 | 0.0114 | 0.0543 V. Patrim. 0.8986 | 0.9483 | 0.9128 | 0.9875 | 0.9405

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: *** todos os parametros foram significativos a 1%

Fonte: Resultados desta pesquisa.

*** todos os parametros foram significativos a 1%

TABELA 7 - Alfas dos portfolios VM
- ___________________________________________________________|

Quintis baseados no Valor de Mercado

Ano 1 2 3 4 5
1998 -0.0005 -0.0021* | -0.0003 -0.0012 0.0018
1999 0.0006 0.0009 -0.0016** | -0.0001 -0.0012
2000 -0.0001 -0.0004 -0.0004 -0.0002 -0.0014
2001 0.0005 -0.0001 0.0005 0.0012 -0.0004
2002 0.0004 -0.0001 -0.0001 0.0007 -0.0018***
2003 0.0006* | -0.0004 0.0003 0.0010* -0.0004
2004 -0.0003 -0.0002 0.0001 0.0005 -0.0004
1998-2004 0.0001 -0.0001 0.0002 0.0008™* | -0.0012***

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: *significancia de 10%

**significancia de 05%

e

significancia de 01%

7 A estimac@o do CAPM tradicional produziu resultados semelhantes aos da versdo condicional. Assim, serdo apresentados apenas os resultados dessa dltima em fun¢io da

existéncia de heterocedasticidade condicional na versdo tradicional.
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A n&o existéncia do efeito tamanho n&o se de-
veu a correlagdo entre o tamanho e o beta®. A TAB.
8 mostra que houve correlacdo estatisticamente
significativa (ao nivel de 10%) entre o LnVM e o beta
apenas em um ano. Mesmo assim, a correlagao en-

contrada nesse ano € de apenas 0.25, ou seja, mui-
to distante da unidade. Com isso, pode-se afirmar
que o argumento de Jegadeesh (1992) ndo € valido
para a amostra, aqui, analisada.

TABELA 8 - Correlagao, ano a ano, entre LhVM e o beta
|

Ano
Proxy 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
LnVM 0.2533 0.1385 -0.1726 0.1652 0.2510* -0.0617 0.0748
g.l. 23 36 41 56 60 65 63

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: **significancia de 05%

5.3.2 Grupo de Valor Patrimonial (VP)

Apds a estimagdo do CAPM condicional, ob-
servou-se que os portfolios baseados no valor pa-
trimonial ndo revelaram alfas sistematicamente di-
ferentes de zero, ou seja, ndo se observou o efeito
tamanho quando o tamanho da firma foi calculado a
partir do seu respectivo valor patrimonial. No curto
prazo, trés obtiveram alfa significativo a 10%. Con-
tudo, a sua significancia é eventual, ocorrendo ape-
nas em um ano isolado no caso dos quintis 03 e

04. O quinto quintil apresentou alfa significativo em
dois anos, porém ambos se mostraram negativos.
Além disso, o quinto quintil € o que possui o0 menor
numero de alfas positivos (apenas dois), € é o Unico
portfolio a apresentar alfa negativo e significativo,
ou seja, ele foi o0 que apresentou o pior desempenho
no curto prazo. No longo prazo apenas os quintis
03 e 05 apresentaram alfas significativos. Porém, o
alfa do quinto quintil apresentou-se negativo; note-
se que esse foi o Unico alfa negativo no longo prazo.
A TAB. 9 apresenta esses resultados.

TABELA 9 - Alfas dos portfolios VP
. ___________________________________________________________|

Quintis baseados no Valor Patrimonial

Ano 1 2 3 4 5
1998 -0.0006 -0.0008 | -0.0018 -0.0013 -0.0023
1999 -0.0010 0.0002 0.0007 -0.0002 0.0013
2000 0.0002 -0.0002 | -0.0002 0.0004 -0.0002
2001 0.0008 -0.0004 0.0008 0.0002 -0.0019***
2002 0.0004 0.0003 0.0004 0.0000 -0.0025***
2003 -0.0003 0.0001 0.0015™ 0.0023** 0.0008
2004 -0.0001 0.0011 0.0005 0.0004 -0.0001
1998-2004 0.0002 0.0001 0.0016** | 0.0003 -0.0007*

Fonte: Resultados desta pesquisa

Nota: *significancia de 10%

**significancia de 05%

***significancia de 01%

8 Calculado por meio da divisdo da covariéincia do ativo com o mercado pela varifincia do mercado.



ANALISE DO “EFEITO TAMANHO” NOS RETORNOS DAS ACOES DE EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA

A TAB. 10 mostra que houve correlagdo entre
LnVP significativa mesmo ao nivel de 5% em quase
todos os anos (a excecgao foi o ano 2000). Todavia, o
sinal dessa correlagdo nao foi homogéneo, pois, em
2004, se apresentou negativa. Além disso, apenas
dois coeficientes foram maiores que 0,50. Jegadeesh

(1992) argumentou que o valor dessa correlagao de-
veria ser alto, proximo da unidade, para que o efeito
tamanho fosse ocultado. Desse modo, esses valores
parecem nao ter influenciado os resultados descritos
anteriormente sobre a ndo existéncia do efeito tama-
nho nos portfolios baseados no valor patrimonial.

TABELA 10 - Correlacao, ano a ano, entre LnVP e beta
|

Ano
Proxy 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
LnVM 0.6955™ | 0.5513* -0.1105 0.3261* | 0.41831** | 0.3082* | -0.3930***
g.l. 23 36 41 56 60 65 63

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: *** significancia de 1%

** significancia de 5%

5.3.3 Grupo de Lucro (L)

Apos a estimagdo do CAPM condicional, apu-
rou-se que os portfolios baseados no lucro nao re-
velaram efeito tamanho no curto prazo. A TAB. 11
mostra que quatro quintis obtiveram alfa significati-
vo a 10%. Todavia, novamente a significancia ocor-
reu em anos isolados. O quinto quintil, novamente,
possui 0 menor numero de alfas positivos (apenas
trés) e apresentou alfa negativo e significativo a 10%
de significancia; o que indica seu pior desempenho
no curto prazo. Esse sugere que ndo ha indicios de
efeito tamanho no curto prazo. No longo prazo, po-

rém, parece ter ocorrido o efeito tamanho de modo
invertido. Os portfolios que continham as maiores
firmas obtiveram alfas positivos e significativos a
10%; os alfas dos dois primeiros quintis foram sig-
nificativos inclusive ao nivel mais restrito de 5%.

Ressalte-se que a magnitude desse efeito nédo
foi alterada pela correlagdo® entre lucro médio e o
beta. A TAB. 12 mostra que essa correlagdo nao foi
estatisticamente nula (ao nivel de 10%) apenas nos
anos 2004 e 2000. Contudo, os coeficientes encon-
trados nesses anos foram menores que 0,50. Isso
invalida o argumento de Jegadeesh (1992) em rela-
¢do a amostra analisada nesta se¢éo.

TABELA 11 - Alfas dos portfolios L
|

Quintis baseados no Lucro

Ano 1 2 3 4 5
1998 -0.0006 -0.0004 -0.0051 -0.0020** | -0.0027
1999 -0.0003 0.0009 0.0008 0.0002 0.0014
2000 0.0001 -0.0011* | 0.0001 0.0002 0.0001
2001 0.0010** 0.0004 0.0013 0.0006 -0.0010
2002 0.0006* 0.0005 0.0005 -0.0014* | -0.0019***
2003 0.0002 0.0006* | -0.0002 0.0004 0.0002
2004 0.0002 0.0004 0.0004 -0.0001 -0.0005
1998-2004 | 0.0004** 0.0004* | 0.0017*** | -0.0001 -0.0005

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: *significancia de 10%

**significancia de 05% ***significancia de 01%

° A correlagdo entre a proxy L e o beta ndo foi calculada a partir do logaritmo da proxy, como nos outros casos, pois o lucro médio do quintil 05 foi negativo.
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TABELA 12 - Correlacao, ano a ano, entre L e o beta
|

Ano
Proxy 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
L 0.0630 -0.0420 -0.2958* 0.0236 0.0255 -0.1014 | -0.4011™
g.l. 23 36 41 56 60 65 63

Fonte: Resultados desta pesquisa.

Nota: *** significancia de 1%

** significancia de 5%

6 CONCLUSOES

Os testes de estacionariedade revelaram que
todos os ativos da amostra seguem o modelo de
passeio aleatério, uma vez que todas as séries tem-
porais de retornos se mostraram estacionarias e
aproximadamente 90% das séries temporais dos
precos correntes apresentaram raiz unitaria. Sete
acdes revelaram precos estacionarios, mostrando
oportunidades de ganho anormal. Contudo, essas
acgoes tiveram baixa liquidez, o que sugere que es-
sas oportunidades nao seriam realizaveis. Assim, ha
evidéncias de que o mercado brasileiro seja eficien-
te na forma fraca.

Os residuos do CAPM tradicional mostraram-
se heterocedasticos e, no intuito de se contornar
esse problema, o CAPM foi estimado novamente a
partir da estrutura do modelo GARCH-M. Ao se esti-
mar o CAPM condicional, verificou-se que a maioria
dos parametros ARCH (1) e GARCH (1) foi signifi-
cativa ao nivel de 10% de significancia. Isso indica
que a volatilidade dos portfolios estudados pode ser
modelada a partir do modelo GARCH (1, 1).

Os testes de efeito tamanho, por sua vez, su-
gerem que o mercado brasileiro é eficiente na forma
semiforte. Nao se observou o chamado efeito tama-
nho ao serem utilizadas as proxies valor de mercado
e valor patrimonial, tanto na analise de curto prazo
(anual) quanto na de longo prazo (todo o periodo).
Desse modo, pode-se afirmar que a hipotese de
Berk (1997), que prediz que apenas o valor de mer-
cado mensuraria um risco relevante, ndo foi verifi-
cada na amostra analisada. Assim, nenhuma proxy
de tamanho parece ser fator relevante de risco. Ou
seja, independentemente da proxy utilizada, ndo se
identificou o efeito tamanho e isso permite inferir
que o mercado acionario brasileiro é informacional-
mente eficiente na forma semiforte, no que tange a
informagdes sobre o tamanho das empresas.

Isso, também, significa que os resultados de
Romaro (2000), que encontrou evidéncias de um
efeito tamanho invertido utilizando o valor de mer-
cado como proxy, ndo foram replicados. A amostra

por ele analisada revelou que as agdes das empre-
sas de maior valor de mercado obtiveram melhor
desempenho do que as acdes das empresas de
baixo valor de mercado. Os resultados aqui apre-
sentados ndo revelaram efeito tamanho nem para
a variavel valor de mercado nem para a variavel va-
lor patrimonial. Apenas quando se mensurou o ta-
manho através do lucro, é que se constatou essa
anomalia. O “efeito lucro” encontrado teve sentido
inverso no longo prazo. Na andlise de curto prazo,
verificou-se que os quintis das firmas grandes obti-
veram retornos anormais apenas em um ou, ho ma-
ximo, dois anos isolados. Na andlise de longo prazo,
observou-se que os retornos anormais desses mes-
mos quintis foram significativos ao nivel de 10% de
significancia.

A hipétese de Jegadeesh (1992) a respeito da
correlagéo entre o tamanho das firmas e o beta tam-
pouco foi corroborada pelos dados aqui apresen-
tados. Apenas 9 dos 21 coeficientes de correlagao
calculados foram significativos ao nivel de 10%.
Desses 6 revelaram sinal positivo e 3 negativos; e
apenas 2 foram superiores a 0,50 em magnitude.
Assim, pode-se concluir que realmente ndo ocor-
reu o efeito tamanho no periodo analisado; os testes
mostraram que o valor de Ppss nao foi significativo a
ponto de ocultar os efeitos da variavel tamanho.

Em resumo, os resultados sugerem que o mer-
cado acionario brasileiro é informacionalmente efi-
ciente nas formas fraca e semiforte (no que tange a
informacgdes sobre o tamanho das empresas). Enfa-
tize-se que as conclusdes se basearam em dados
referentes ao periodo entre 17 de marco de 1998 e 3
de agosto de 2004 e ndo devem ser generalizados.

Por fim, ressalte-se uma limitagcédo dos tes-
tes realizados: a freqiiéncia dos dados € ape-
nas diaria; o teste ndo capta, portanto, qual-
quer turbuléncia intradia. Considerando que o
investidor ndo espera fechar o dia para atuar
no mercado, recomenda-se a implementacao
de estudos futuros, desenvolvidos com dados
intradia, de modo a ampliar os resultados en-
contrados na presente pesquisa.
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