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Estimando o Retorno das Afes com

Decomposi@o doindice Book-to-Market:
Evidéncias na Bovespa

Juliano Ribeiro de Almeida*
William Eid Jr.**

Resumo

A relacaobook-to-marke{BM) difere entre empresas devido a diferentes expectativa
termos de fluxos de caixa e retornos esperados das acOespotede central € que a
evolucao do BM, em termos de mudancas passadas no pregoreatrimonial, contém
informacao sobre os fluxos de caixa futuros que pode dadta para melhorar as estima-
tivas de retornos esperados. Este artigo utilizou a basadisdla Economatica para extrair
uma amostra de a¢des de empresas nao financeiras dé¢ @bpita listadas na BOVESPA
e testar essa hipotese. As regressdes realizadas fotmnmadss mensalmente durante o
periodo de julho de 1996 a junho de 2008. Tanto padarge and mid capsgjuanto para
assmall caps os resultados encontrados nao favorecem essa hipotasstem que so-
mente o BM mais recente € relevante para se prever os retdo®ativos. Alem disso,
emissdes e recompras de acdes também estao relaasoméldxos de caixa futuros e se es-
pera que possam melhorar as estimativas de retornos espeia entanto, os resultados
encontrados nao trazem evidéncias que favorecem essagio.

Palavras-chave CAPM; book-to-marketrisco; retorno; precificacao.
Codigos JEL:G12; G14.
Abstract

The book-to-market (BM) ratio differs across stocks beeatasdifferences in expected
cashflows and expected returns. The central hypothesisighb evolution of BM, in
terms of past changes in price and book equity, containsrreEion about future cashflows
that can be used to improve estimates of expected returrs.afticle used a database of
Economaética to extract a sample of non-financial compastieses listed on BOVESPA
and test this hypothesis. The estimated regressions wef@mped monthly during the
period July 1996 to June 2008. Both for large and mid capsrasiiiall caps, the results do
not favor this hypothesis and show that only the most recéhtsBmportant to predict the
assets returns. Furthermore, stock issues and repurcrasaso related to future cashflows
and it is expected to improve estimates of expected rettifowever, the results provide no
evidence favoring that.
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1. Introdugao

Uma das estratégias de valor referenciada no mundo aéaaéomo sendo
capaz de produzir resultados elevados € a que usa o ledeiketo-marke(BM). O
indice BM é calculado dividindo-se o valor contabil darpadnio liquido da em-
presa pelo valor de mercado (nUmero de a¢cdes multigipatb preco de mercado
dessas ac¢des) da empresa.

De uma forma geral, o indice BM & um indicador financeiro opaele o afas-
tamento da avaliacao dos ativos de uma empresa feita petabilidade e aquela
feita pelo mercado. Essa diferenca entre o valor contigbdmpresa e o valor de
mercado decorre, principalmente, dos critérios adotdéamensuracao de valor
(ou seja, enquanto o primeiro esta condicionado, entr®tatores, a critérios
objetivos de avaliacdo, o outro & baseado em expedaté/iuxos de caixa futuros
da empresa). A analise da direcao e tamanho desse afsdtapode evidenciar
oportunidades de investimento ou problemas de gestao.

Por essarazao, o indice BM & utilizado na sele¢ao@esggor investidores que
utilizam estratégias baseadas em valor. O investimenteadon (value investiny
concentra-se na aquisicao de a¢des quando o seu@iEigc em relacdo a uma
referéncia, que pode ser uma variavel contéabil, comoegemplo, os lucros, o
fluxo de caixa, as vendas ou os dividendos. Esse tipo de imegb assume
que, enquanto o “verdadeiro” valor das acdes &€ menslLedgstavel, o preco de
mercado dessas a¢oes flutua excessivamente em residtadbré-reacao ou sub-
reacao e da especulacao de curto prazo, entre outooedat

Neste artigo, a hipbtese central &€ se a evolucao do BMesmos de mudancas
passadas no valor de mercado e no valor patrimonial dasag@ntém informacao
sobre os fluxos de caixa futuros que pode ser utilizada paltzonae as estima-
tivas de retornos esperados. Este artigo segue a metoa@icgposta por Fama
e French (2008), no qual se encontrou evidéncias que fev@ssa hipotese para
as acdes ABM Al but Micro Stocksisto &, todas as acdes da NYSE, Amex e
Nasdagq que estdo acima dd®2@ercentil de capitalizacio de mercado) durante o
periodo de 1927-1963. Para as micro acObEqfdb Stocks, isto &, acdbes com
capitalizacio de mercado abaixo d®&rcentil), as evidéncias encontradas pe-
los autores favorece essa hipotese para o periodo 19@3-el@ambém para o
periodo 1963—-2005.

A decomposicao do BM em seus componentes ajuda a ilustipbtese cen-
tral do artigo indicada acima. Considerando que o logaritataral do indice BM
no instantet, BM;, & igual ao logaritmo natural desse indice no instantek,
somado a variagao do logaritmo natural do valor patrimlot acdo no instante
t — k até o instante, dB;_ ¢, menos a variacao do logaritmo natural do valor de
mercado da agaa,M,_y, ., também do instante— £ até o instante, conforme
equacao 1 abaixo.

BM; = BMy_j, +dBs—t — dM_j+ (1)
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Supondo que, no momento- k, todas as empresas tenham o mesmo loga-
ritmo natural da relagao BMKM,_), € que no momentbas informacdes rela-
tivas ao desempenho das empresas sao divulgadas. Podgmos|se algumas
empresas divulguem resultados ruins de seus projetos e, cugue pode tornar
adB;_+ negativa. Assumindo que 0s maus resultados divulgadogmosttfi-
ciente informacao sobre os resultados futuros da empaessposta do mercado
relativo a esses maus resultados leva a uma quedadpoy, , proporcionalmente
maior do que aquela verifica etB;_j ;. Ou seja,dM;_j: > dB;_j, 0 que
resulta num aumento dBAM,;. Por outro lado, as empresas que divulgam bons
resultados sobre o desempenho de seus projetos em anddewani@a um efeito
oposto naBM;: nesse casdB;_y, ;. & positivo edM;_, ; € mais positivo ainda, o
gue resulta numa diminui¢ao d®M,.

De acordo com essa interpretagao, empresas com Baixosao aquelas que
obtém rendimentos mais elevados do que empresas coid &lipo que & essen-
cialmente a interpretacdo de Lakonishok et alii (1994pm& e French (1992,
1995). No entanto, convém ressaltar essa interpreigg@oa a possibilidade de
gue os precos de mercado das a¢des podem variar posrdiz@esas (por exem-
plo, uma empresa que receba boas noticias sobre a viaeil@andmica e finan-
ceira de futuros projetos de investimento, esta infoanaidio ira afetar o seu valor
contabil, mas o seu valor no mercado certamente ira aamemi resposta as boas
noticias, diminuindo assim o séiM;).

Em resumo, ao se utilizar somente3d/; com o objetivo de se projetar re-
tornos futuros pode-se encobrir informacdes indepaiedate seus componentes
relativas a fluxos de caixa e retornos esperados. Essa@ pald qual esperamos
gue, ao se substituir @M, por seus trés componentes, conforme indicado na
equacao 1, podemos melhorar as estimativas de retorpesadgs. Além disso,
pretende-se analisar se mudangas mais antigas no valiongaitl e no valor de
mercado contém menos informacao sobre fluxos de caixamos esperados do
gue mudancas mais recentes (essa analise sera re@limadsse nas inclinacdes
médias dos componentes @&\/; nas regressodes utilizando diferentes niveis de
defasagem k). Dessa forma, se informacOes mais antigamenos relevantes,
entao as inclina¢des médias dos componentdside deverao diminuir quando o
nivel de defasagert nas variaveis relativas a mudancga no valor patrimonia e n
valor de mercado aumentar.

Além disso, em consonancia com a metodologia propost&g@ma e French
(2008), este estudo também leva em consideracao o déstemissdes liquidas de
acdes (emissdes menos recompras). Empresas que empiesteandem a ter ele-
vados niveis (passados e futuros) de investimentos eg@meéo lucro, enquanto o
oposto é verdadeiro para empresas que recompram agdés;me Fama e French
(2005). Dessa forma, espera-se que ao utilizar as emiiqbetas de acdes con-
sigaisolar informacdes sobre fluxos de caixa futuros coivetivo de se melhorar
as estimativas de retornos esperados. Para separar os distemissdes liquidas
dos efeitos das varia¢cdes no valor de mercado e no valdmuatial por acao,
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incluimos no modelo de regressao as emissdes liqumas uma variavel ex-
plicativa separada para se estimar os retornos das agoes.

Este artigo foi estruturado de acordo com a seguinte formpas assa breve
introducao, o item 2 abordaréa a revisao bibliografocaem 3 descrevera a meto-
dologia utilizada, assim como tratara da base de dadospodtfocara na analise
dos resultados encontrados, o item 5 apresentara as sOeslverificadas, as
limitacBes deste estudo, bem como propostas para futohas de pesquisa que
possam aprimorar o conhecimento do tema aqui abordado. Hnpogas re-
feréncias bibliograficas encontram-se contidas no item 6

2. Referencial Térico

Os estudos de Sharpe (1964), Lintner (1965b,a), Mossir6j¥Black (1972)
ha bastante tempo moldaram a forma como académicos espyoéiss de inves-
timentos pensam sobre retornos médios e risco. Foi comrmmsebalho de
Markowitz (1952) que desenvolveram um modelo de prec#@icade ativos de-
nominado deCapital Asset Pricing ModdICAPM), no qual o pre¢co de um ativo é
determinado pelo retorno da taxa livre de riscos e pelo jprélemmercado multi-
plicado pelo beta, o qual mede a sensibilidade de determiatacb em relacao a
carteira de mercado. Ou seja, 0 CAPM & um modelo de um Gatoo: fapenas o
beta explicaria a diferenca de retorno exigido entre essitsegundo uma relagao
linear.

Apesar de ser um modelo simples e de facil assimilacadpruatilizado pelo
mercado no céalculo do custo de capital e na avaliacdo denggenho de fun-
dos de investimento, ao longo dos anos diversos testegieagpévidenciaram
as deficiéncias do CAPM, principalmente no que diz resatéato de que boa
parte da variagao nos retornos esperados dos ativostéetacionada ao beta de
mercado desses ativos, conforme Fama e French (2004).

Com isso, varios autores passaram a sugerir outros fajaeepudessem me-
Ihorar o poder explicativo dos retornos dos ativos. Um defseres & o indice
book-to-marke(BM), que €& calculado dividindo-se o valor contabil dorpabnio
liquido de uma empresa pelo valor de mercado (nUmero@esagmitidas multi-
plicado pelo preco de mercado dessas a¢des) dessa ampres

Segundo varios estudos (Rosenberg et alii, 1985, Famanet;r£992, Lakon-
ishok et alii, 1994), uma carteira composta por acdes deesas que apresentam
elevados BM tem um desempenho superior, em termos de retdas@acoes, quer
em relacao a uma carteira composta por acdes de emspresareduzidos BM
guer em relacdo ao mercado.

Nesse sentido, Fama e French (1992) demonstraram haverelagaa posi-
tiva entre a rentabilidade das a¢des norte-americanamdice BM durante o
periodo de 1963 e 1990. Os autores afirmaram que o BM & un@vehque
captura o risco financeiro da empresa e, nesse sentido, tabilidlades superi-
ores das acbes de empresas que apresentam elevados Bha@ompensacao
justa pelo risco assumido. Por outro lado, Lakonishok e{#i94) argumentam
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gue a diferenca entre a rentabilidade das acdes de elevdd reduzido BM se
deve a um comportamento nao 6timo do investidor tipisefapresas de elevado
BM seriam desprezadas pelos investidores, uma vez quexashantabilidades
passadas conduziriam a formacgao de expectativas nagabbre desempenhos
futuros).

Baseados no indice BM e mais outros dois fatores (o riscoeteado, ja cap-
turado pelo modelo CAPM, e o risco do tamanho da empresa)aaRrench
(1993) formularam um modelo de precificacao de ativos &e fltores, que se-
gundo os autores, explicaria significativamente a vadad6 retorno dos ativos.
Ou seja, para estes pesquisadores, o beta do modelo CAPKI, giomao é sufi-
ciente para explicar o retorno dos ativos e que os outrogatoi®s de risco seriam
variaveis substitutagp(oxieg para o risco da empresa nao presente no modelo
CAPM original.

Apbs a publicacdo desse estudo, Malaga e Securato )200dena e Pinto
(2005) e Chague e Bueno (2007) estudaram a validade do moeletés fatores
no mercado acionario brasileiro. Esses estudos corridroravalidade do modelo
de trés fatores de Fama e French (1993) e sua superioricdaddagao ao CAPM,
ou seja, as caracteristicas da empresa, tamanho e indliggaBzcem explicar
grande parte dos retornos dos ativos no mercado brasileiro.

Alem desses estudos, Rogers e Securato (2009) testarampai@am trés
modelos alternativos para predicao de retornos esperammercado de capitais
brasileiro, sendo eles: i) a versao Sharpe-Litner-Modei€APM; ii) 0 modelo
de trés fatores de Fama e French; e iilReward Beta Modelapresentado por
Bornholt (2007). Segundo os autores, os resultados eractm#tendem a apoiar o
modelo de trés fatores de Fama e French para explicar ostéuturos, entretanto
o fator que capta o efeitoook-to-markehao se mostrou significativo. Ainda de
acordo com a pesquisa, os autores indicam para predig&bairos esperados no
mercado de capitais brasileiro um modelo de dois fatoreslcsam que capta o
excesso de retorno do mercado e outro que capta o efeitohandarempresa.

Ja Chen e Zhang (2010), em estudo bastante recente, prapusen hovo
modelo de trés fatores, sendo i) o fator de mercado; ii) erelifca entre o re-
torno de um portfélio formado com ac¢des de baixo investita e o retorno de
um portfélio formado com ac¢des de alto investimemavminus-high investment
factor); e iii) a diferenga entre o retorno de um portfélio fornatbm acdes de
alto retorno (ROA) sobre ativos e o retorno de um portfaliomfado com acdes
de baixo retorno sobre ativokigh-minus-low ROA factyr De acordo com o0s
autores, o modelo proposto supera outros modelos de pegéificle ativos tradi-
cionais na descricao de diversas anomalias, incluindeséias liquidas de acdes
e surpresas na divulgacao de resultados. Além disso delmtambém apresenta
bons resultados, assim como o modelo de Fama-French, neegg@ul dos retornos
médios de carteiras formadas com base no indice BM.

Por outro lado, Jegadeesh e Titman (1993) observaram @msisgtde um
padrao de continuidade dos retornos das a¢cdes no marog@eamericano, o que
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ficou conhecido como o efeito momento (a¢des que tiverarbamdesempenho
no passado tendem a repeti-lo no futuro e vice-versa). Um&eatificado esse

fator de risco momento, Carhart (1997), em estudo sobralgsama persisténcia
do desempenho de fundos matuos de investimento, adiciessminovo fator ao
modelo de trés fatores de Fama e French (1993), desendolwen modelo de

quatro fatores, encontrando evidéncias empiricas garaas que o modelo de
quatro fatores & superior em relagao ao modelo de ttésefana explicacao dos
retornos dos ativos. No mercado acionario brasileiro, 9wt alii (2007) tes-

taram o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) e encantravidéncias da
superioridade desse modelo em relacdo aos modelos CARMrégfatores.

Para assimilar a dispers@mss-sectiordo BM devido aos fluxos de caixa
esperados, Fama e French (2006) desenvolveram estimadévilisxos de caixa
e as utilizaram juntamente com BM para explicar a regresgiss-sectiordos
retornos esperados, com limitado sucesso. Neste artigiop @mo em Fama e
French (2008), a hipotese central & se a evolugao do BMeemos de variacdes
passadas no valor de mercado e no valor patrimonial das ag@ntém informagao
sobre os fluxos de caixa futuros que pode ser utilizada pdreonae as estimativas
de retornos esperados.

Os testes realizados neste artigo e em Fama e French (2008 psaformacao
contida nos componentes do BM sao similares aos realizaatd3aniel e Titman
(2006). De acordo as conclusdes do estudo de Daniel e T{{2086), baseado em
uma amostra de a¢des similares a amostra ABM de Fama enHi2018) durante
o periodo de 1968 a 2003, as alteracdes no BM devidasiac@as passadas no
valor patrimonial da ag¢ao (informacao tangivel) sao suficientes para prever re-
tornos futuros, mas alteracdes passadas no preco dadoerao relacionadas com
alteragdes no valor patrimonial (informacgao intard)i possuem poder marginal
de previsao de retornos futuros.

Lauretti et alii (2009) reproduziram o estudo de Daniel endéih (2006) no
mercado brasileiro e concluiram que o relacionamentondicé BM e retornos
passados no mercado de acdes brasileiro tem o mesmo dampato daquele
que foi observado no mercado norte-americano. Ou sejagiamBo se encontrou
evidéncias da relacao entre variagdes passadas oopattimonial das acoes e
retornos futuros, mas evidéncias de que os retornos fastéo relacionados com
a realizacao de informacdes intangiveis (o compandotretorno que nao pode
ser explicado pelas informacdes tangiveis sobre o deseno passado).

De acordo com Fama e French (2008), a informacao contidseatecom-

por o indice BM atual BM;, em seus trés componentes ajuda a prever retornos

esperados. Segundo os autores, para o periodo de 1927-e89@&3tes com as
acdes ABM indicaram que ao se utilizar conjuntamente aspomentes d@ M,

para se prever retornos fornece melhores estimativasataostesperados do que
aquelas obtidas somente comBd/;. No entanto, essa conclusao nao é valida
para o periodo de 1963-2005. Em contraste com as a¢des A& as micro
acOes as evidéncias indicam que ao se desmembBadr pfornece informacdes
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independentes sobre fluxos de caixa futuros que melhoréimsiegas de retornos
esperados tanto para o periodo 1927-1963 quanto pareoa@é©63—2005.

Com relacao as emissdes liquidas de acdes, podessacdr que ha estudos
gue apresentam retornos anormais negativos apos esidsta;oes (Loughran
e Ritter, 1995, Mitchell e Stafford, 2000) e retornos anasnpasitivos apos re-
compras de ac¢des, conforme Ikenberry et alii (1995). Gdestle Fama e French
(2008) mostra que para o periodo de 1963 a 2006, em linha studas anteri-
ores, ha uma forte relacao negativa (estatistppéxima a—5, 0) entre as emissdes
liquidas de a¢des e retornos médios (ou seja, nessadpeas emissoes liquidas
de acOes ajudam a melhorar as estimativas de retornosadepg No entanto,
para o periodo de 1927 a 1963, os resultados encontradoarmdue as emissoes
liqguidas de a¢Bes nao ajudam a prever retornos, tal @mPBontiff e Woodgate
(2008).

3. Metodologia

Nesta secao €& apresentado o detalhamento da metodotiligeeda neste es-
tudo e a forma como se da o relacionamento entre fluxos da eaigtornos es-
perados via indice BM. Assim, esta secao inicia-se eaptio a motivacao para
gue neste estudo se utilize o indice BM como ymnaxy para retornos espera-
dos. Em seguida, trata dos critérios de escolha da amastgdes utilizada nos
calculos e da descricao das regressoes realizadasfinR®ao apresentadas as
estatisticas descritivas de cada uma das variaveizadds neste estudo.

3.1 Relacionamento entre fluxos de caixa e retornos esperaiaa indice BM

Quando um investidor qualquer compra determinada a¢@geealmente es-
pera receber dois tipos de fluxos de caixa: um relativo addetidos durante o
periodo pelo qual ele mantiver a acao e outro relativoraggpde venda a¢ao no
final do periodo de investimento. Uma vez que o preco &matado pelos divi-
dendos futuros esperados, o valor de mercado de uma agésmgunde ao valor
presente do fluxo futuro de dividendos esperados, ou seja,

My =Y E(Diyr)/(1+7)" (2)

Nessa equacad/; &€ o preco de mercado no momenta¥ (D) & o divi-
dendo esperado para o instante- t, e r &€ a taxa interna de retorno sobre os
dividendos esperados. Pode-se afirmar que o dividendo motend;, & lucro
contabil por acaoY;, menos a variacao do patrimdnio liquido por acaor@lac
retidos),dB;_1; = B; — Bi—1. Além disso, dividindo-se ambos os termos da
equacao pelo valor do patriménio liquido no moments;, a equacao (2) acima
pode ser reescrita por:

% — Zf—ozl E(}/t+fr — dBt+T*1,t+‘r)/(1 + 7,.)7
By B,

3)
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De acordo com a equacao (3), controlando pelo fluxo deelidds esperados
(lucros menos variagdes no patrimdnio liquido), umanaidice BM, BM,, im-
plica em um maior retorno esperado da aga&ssa & a motivacao para que neste
estudo se utilize o indice BM como umebxypara retornos esperados. Adicional-
mente, entende-se ao se utilizar somenie\d; com o objetivo de se projetar re-
tornos futuros pode-se encobrir informacdes indepeiedate seus componentes
relativas a fluxos de caixa e retornos esperados. Essa@ pald qual esperamos
gue, ao se substituir @M, por seus trés componentes, conforme indicado na
equacao 1, podemos melhorar as estimativas de retorpesaess.

3.2 Amostra

Inicialmente a amostra das acdes analisadas foi compost@mdas as acdes
listadas na BOVESPA entre junho de 1995 a junho de 2008. zbliti{se esse
periodo de tempo devido a maior estabilidade da econoragi®ira apés o Plano
Real. Entende-se que dados anteriores a esse periodo podndistor¢cdes que
afetariam as conclusdes deste trabalho.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram extraidos dool@dmaados da
empresa de consultoria Economatica. Todos 0s precosenefee a precos de
fechamento, em valores nominais ajustados para borofisag dividendos. Op-
tamos pelo uso de dados nominais ja que, em que pese utitizaralores em
momentos diferentes no tempo, eles foram comparados conieques calcula-
dos nos mesmos momentos, eliminado assim o problema infeago Também
vale ressaltar que o uso de qualquer ajuste para inflagéiicaria na utilizacao de
indices que no mais das vezes sao médias de precos caadaktispersao e que
poderiam distorcer os resultados.

A partir dessa amostra inicial foram efetuadas as seguentdgsoes:

e AcOes de empresas que nao possuiam patrimonio tcpoditivo em de-
zembro;

e Acdes sem valor de mercado ou sem valor de patrimonindag

e AcOes de instituicdes financeiras, devido principaiteeo alto grau de en-
dividamento, caracteristico de empresas desse setocl(s@g decorre da
influéncia que o endividamento tem sobre o indice BM e do dat que o
endividamento de instituicdes financeiras nao tem o resgnificado do
endividamento de empresas nao-financeiras);

e Acdes cujo indice de liquidez em bolsa fosse inferior @0, (com esse
corte, a amostra inclui agdes com um minimo de relenoi mercado,
representando ativos com, aproximadamente, 0,1% do valienmegocios
do mercado); e

e Por fim, se mais de uma classe de a¢ao (ON ou PN) para uma neesma
presa passou pelo filtro de liquidez, foi selecionada soenardé¢cao mais
liquida.
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Além disso, o presente trabalho adotou a taxa de juroserete do Sistema
Especial de Liquidacao e Custodia (SELIC) como taxalde riscos.

3.3 Regresdes

Como ja destacado, o objetivo deste artigo € analisar gelagdo do BM, em
termos de variacdes passadas no valor de mercado e vaiongdal das acoes,
contém informacao sobre os fluxos de caixa futuros que jged utilizada para
melhorar as estimativas de retornos esperados. O testzarknlde acordo com
Fama e Macbeth (1973), se concentra nas inclinacdesséds regressdemss-
sectiondos retornos mensais das acdes sobre cinco variaveis:

Riyn = aotin + 01440 MCy + agpyn BMi_j, + a3 pyndMi—p . (4)
+ a4 4ndBi—p i + as5.04nNSi—it + €14n

na qualR;;,, € o retorno adicional da acao para o mé&sn em relacado a taxa
livre de risco; M C; & o logaritmo natural do valor de capitalizacao de mescad
da empresa no momentp BM; , &€ o logaritmo natural da relagdmok-to-
marketno instante — k£ (comk = 12, 36 ou 60 mesesy,M;_;, ; & a variagao do
logaritmo natural do valor de mercado da acao no instaate relacao ao preco
de um, trés ou cinco anos atrati3;_; : € a variacao do logaritmo natural do
valor patrimonial da a¢éo no instarttem relacdo ao preco de um, trés ou cinco
anos atras; eV.S;_+ € a variacao do logaritmo natural da quantidade desacoe
emitidas, ajustada pasalits com relacdo ao mesmo periodo considerado para
dB:_1+ edM,;_i+. O subscritgj (para designar a aggd que deveria aparecer na
variavel dependente e nas variaveis explicativas naggdgu@) foi omitido apenas
para simplificar a notacao.

As variaveis explicativas na equacgao (4) sao atuadiga final de junho de
cada ano e sao utilizadas nas regressdes mensais detpijioteo do ano seguinte.
Dessa forma,7i” na equagao 3 vai de 1 a 12 £ Yaria em incrementos de 12, de
junho de cada ano até junho do ano seguinte. Como os dad@snrse em junho
de 1995, quandok” for igual a 12, ‘¢” inicia-se em junho de 1996 e a primeira
regressao explica os returnos mensais de julho de 1996.dDeim similar, para
k = 36ek = 60, “t" inicia-se em junho de 1998 e junho de 2000, respectivamente

Para assegurar que o valor patrimonial da a¢&g,e conhecido em junho
(instantet), utilizou-se o valor divulgado ao final do ano civil anteridal como
em Fama e French (1992), o preco das a¢des na vai&gelé aquele relativo ao
final de junho (instanté), mas o pregco nd@ M; € relativo ao final de dezembro
do ano anterior e as trés variaveis que indicam mudanganvale acordo com o
BM,.

Na regressao prevista na equacgao (4), a hipbtese myie @ decomposicao
do indice BM em seus componentes nao & melhor, em termoapieidade de
previsao de retornos esperados, do qui&\d, isoladamente. Dito de outra forma,
a hipotese nula & que a inclinagao média para as &@si#@NM;_j, dBi—i+ €
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dM;_;,+ ttm a mesma magnitude, com inclinagao média positiva pa/,_; e
dB;_1+, € negativa pardM,_y, .. A hipbtese alternativa &€ que os componentes de
BM, ajudam a isolar informacdes sobre fluxos de caixa futuoessgrvem para
melhorar as estimativas de retornos esperados.

Sob a hipotese alternativa, as inclinagdes médias dogonentes dé3 M,
sao diferentes em magnitude por capturar diferentes cagbés de informacdes
sobre o fluxos de caixa futuros e retornos esperados. Popéxese informacdes
mais antigas sao menos relevantes do que informacdentes¢ as inclinacdes
médias dos componentes @\/; devem declinar se a defasagémrelativa a
variagdes no preco patrimonial e no preco de mercaduoeatar, e a inclinagao
paraBM;_j, que resume as previsdes mais antigas sobre fluxos de catcarens
esperados, deve ser mais proxima de zero do que as irisnaredias déB;_, ;
eloudM;_j, ;.

Se ainclinacdo média dos componenteddd; forem iguais em magnitude,
positivas para @ M;_, edB,_y,; € negativa pardM;_j, ;, a conclusao inevitavel
€ que as previsdes de retornos dos componentésidpnao agregam nenhuma
informacao adicional do que aquela obtida a partir dazatgo de somente o
BM,.

Para testar a hipotese de que as inclinagdes medid€3de, ; e dM;_, +,
na regressao apontada na equacao (4), sado iguais enitudaga inclinacao de
BM,_, consideramos uma regressao alternativa que substitidice’book-to-
marketdefasadoBM;_, pelo indicebook-to-markemais recenteBM;, con-
forme equacao (5):

Rivn = aot4n + a1,t4nMCy + a2 14n BM; + ag i4ndMi_j (5)
+ a4 4ndBi—g + a5 040N Si—it + €14n

ComoBM; = BM;_;,+dB_+ —dM;_y ., conforme destacado na equacao
(1) apresentada acima, entao as inclinacdes em (5) dsttamente ligadas as
inclinagdes em (4). Dessa forma, a inclina¢ao pdi@; nao muda em nada ao se
utilizar tanto a regressao (4) quanto a regressao (5)oed analoga, a inclinagao
da variavelBM,_;, na regressao (4) & a mesma da varid&l; na regressao (5).
No entanto, as inclinagdes para as variadéls_;, ; € dM,_;, ; sao diferentes em
(4) e (5). Ainclinagao da variavelB;_;, ;+ na regressao (5) é a inclina¢ao dessa
variavel na regressao (4) menos a inclinaca®dé; ;. e a inclinacao da variavel
dM;_ . em (5) & ainclinacao dé\/;_j, , em (4) mais a inclinagdo d8)M,_y,. Se
as inclinagdes médias das variavwéld; _;, ; e dB;_j,; ha regressao (5) sao iguais
a zero, entdo a decomposicao/slg/,, em termos de variacdes defasadas no preco
de mercado e no preco contabil, ndo ajuda em nada na@oalgsretornos futuros.

Todas as regressoes realizadas foram estimadas mengatlhamnte o periodo
de julho de 1996 a junho de 2008, cujos resultados sao ayaeles nas tabelas
abaixo. Em todas as regressodes a variavel dependentetéroa adicional da
acaoj para o més + n em relacdo a taxa livre de risco. Além disso, os dados
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foram agrupados utilizando a metodologia de painel com basdados de 140
empresas, em média, durante o periodo indicado acima.

Destaque-se que, além das regressdes (4) e (5), como um gempartida
estimou-se as inclinagdes médias de uma regressacaue,em Fama e French
(1992), utiliza somente as variaveisC; e BM; para estimar o retorno das agoes,
cujos resultados sao apresentados na Tabela 2 a seguir.

Os resultados foram separados em dois grupos de acdamearptr chamado
delarge and mid capsrepresenta a amostra de a¢des cuja capitalizacao de me
cado & superior ao®quartil; e o segundo, chamado dmall caps representa
a amostra de acdes cuja capitalizacdo de mercado gomé® X quartil. Nas
regressoes (4) e (5), pake= 12, ha 62 agdes na amoskasge and mid capse 47
acdes na amostsamall caps Cabe destacar ainda que as acdes da ansratt
capsrepresentavam, em média, 4% da capitalizacao total deatie em junho de
2008.

3.4 Estatisticas descritivas

A Tabela 1 apresenta, para cada nivel de defasagemestatisticas descritivas
(maximo, minimo, média, mediana, desvio padrao, assimne curtose) de cada
uma das variaveis utilizadas neste estudo. A tabela asthdd em duas partes:
na Parte A & apresentado os dados da amostra de lap@esand Mid Cap® na
Parte B, os dados da amostra de a@msll Caps
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Tabela 1
Estatisticas descritivas

A tabela apresenta as estatisticas descritivas paraiaseiardas amostras de agdes
large and mid capgaquelas cuja capitalizacao de mercado & superio?a;martil)
esmall capgaquelas cuja capitalizagao de mercado & inferioroaqlﬁrtil) listadas

na BOVESPA.R:;~ € o retorno adicional da acggpara o més + n em relacao

a taxa livre de risco) C; & o valor de capitalizacao de mercado da acao ao final
de junho;BM,_, € a relagadook-to-markepara o instanté — k£ (comk = 12,

36 ou 60 mesesy/M,_i : € a variacdo no valor de mercado da acao do instante
t em relagao ao preco de um, trés ou cinco anos atiBs; »: & a variagado no
valor patrimonial da a¢ao do instantem relacdo ao preco de um, trés ou cinco
anos atras; & S;_x,; € a variacao na quantidade de acdes emitidas, ajuptada
splits com relagdo ao mesmo periodo considerado g¢Ba «,: € dM;—r .. Todas

as variaveis foram calculadas dags (logaritmo natural). Todos os dados foram
extraidos da base de dados do software Economatica

Parte A: large and mid caps

Defasagem Estatistica Riyn MC: BM;_i dBi—k dMi—pt NSi—k,:

Média 0,006 21,707 0,258 0,088 0,240 0,069
Mediana 0,003 21,822 0,243 0,065 0,214 0,000
Méaximo 1,149 26,223 3,006 1,924 2,303 3,421
k=12 Minimo -1,166 16,776 -3,144 -1,364 -1,299 -0,077
Desvio padrao 0,130 1,619 1,045 0,269 0,553 0,296
Assimetria 0,027 -0,203 -0,033 0,764 0,582 7,533
Curtose 9,098 2,870 2,868 14,544 4,366 72,796

Média 0,011 21,845 0,541 0,208 0,721 0,210

Mediana 0,007 21,974 0,626 0,199 0,728 0,000

Méaximo 1,149 26,223 3,006 3,339 3,586 3,434

k=36 Minimo -0,832 16,776 -2,071 -3,230 -2,485 -0,070
Desvio padrao 0,121 1,624 0,953 0,518 0,859 0,556
Assimetria 0,345 -0,177 -0,033 -0,804 -0,250 3,886
Curtose 9,483 2,910 2,775 14,843 3,899 19,715

Média 0,015 22,047 0,739 0,302 1,210 0,307

Mediana 0,008 22,048 0,793 0,304 1,257 0,008

Maximo 1,061 26,223 3,006 2,033 3,583 4,381

k=60 Minimo -0,429 18,066 -1,431 -3,404 -2,037 -0,084
Desvio padrao 0,111 1,614 0,895 0,597 1,042 0,697
Assimetria 0,771 -0,097 -0,154 -1,296 -0,303 3,224

Curtose 8,256 2,824 2,965 10,495 3,245 14,330
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Parte B: small caps
Defasagem  Estatistica Riyn MCy BM;i— dBi—i: dMi—: NSi—pq

Média 0,004 18,613 0,838 0,028 0,180 0,060

Mediana  -0,012 18,592 0,929 0,044 0,143 0,000

Maximo 2,216 22,046 3,623 3,405 2,430 6,355

k=12 Minimo -0,796 15,270 -3,867 -2,872 -1,432 -0,203
Desvio padrao 0,164 1,432 1,186 0,469 0,549 0,308
Assimetria 1,610 -0,020 -0,497 -0,486 0,240 11,064
Curtose 20,327 2,197 3,737 24,616 4,007 188,967

Média 0,004 18,650 1,111 0,034 0,518 0,115

Mediana -0,010 18,613 1,181 0,136 0,525 0,000

Maximo 2,216 22,046 4,366 1,492 3,861 1,259

k=36 Minimo -0,796 14,911 -2,583 -4,426 -3,871 -0,466
Desvio padrao 0,162 1,426 1,096 0,719 0,971 0,308
Assimetria 1,859 -0,104 -0,260 -2,598 -0,251 2,467

Curtose 25,232 2,322 3,588 13,994 4,172 8,334

Média 0,013 18,770 1,264 0,056 0,777 0,194

Mediana -0,008 18,682 1,331 0,218 0,894 0,000

Maximo 2,216 22,046 4,366 1,629 3,871 7,605

k=60 Minimo -0,582 15,270 -4,637 -4,796 -4,382 -0,471
Desvio padrao 0,156 1,467 1,161 0,793 1,319 0,671
Assimetria 2,996 -0,157 -1,182 -2,448 -0,723 7,516

Curtose 34,952 2,468 7,653 13,827 4,901 77,992

Elaboragao: os autores.

4. Analise dos Resultados

Cabe relembrar que, sob a hipbtese nula, somente a VaBavgé relevante
para se prever os retornos dos ativos, ou seja, a decorapasicindicebook-
to-marketem seus componentes nao agregaria hada em termos de igasmat
retornos. Sob essa hip6tese as inclinagdes médiasédosdamponentes d8M;
na equacao (4) deveriam ser iguais em magnitude, conmagélo média positiva
paraBM;_; e dB;_y ¢, € negativa pardM;_y, ;.

4.1 Resultados da regres® base (usa soment&/C; e BM;)

Antes de analisarmos os resultados das regressoes (4 peTéd)ela 2 a seguir
apresenta os resultados de uma regressao base que atbra,como em Fama
e French (1992), somente as variavef§’; e BM, para estimar o retorno médio
das acoes.

Os resultados dessa regressao, primeiramente para odasijpgdekrge and
mid caps indicam que a inclina¢cdo média da varial/; durante o periodo de
analise (junho de 1996 a junho de 2008) & positiva e bastghificativa { =
2,765). Esse resultado indica que acdes de empresas evadelindicebook-
to-marketapresentam retornos médios maiores do que acdes de sEmm@M
baixo indicebook-to-market Além disso, a inclinagao média da variavélC; &
negativa e também bastante significativa ¢ 6,055), indicando que as a¢des do
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grupolarge and mid capsom baixo valor de capitalizacdo de mercado apresentam
maiores retornos mensais médios.

Para o grupo das acdemall capso efeito tamanho também & significativo,
mas relativamente mais fraco do que o resultado encontra@dgrge and mid
caps A inclinacdo média negativa da variavelC; na regressao base para as
small capse -3,573 erros padrdes diferente de zero e cerca de 70%ldacgri-
ficada para atarge and mid caps.Diferentemente, a relacdo positiva entre re-
tornos médios mensais BM; € mais forte para as acdes do grigeoall caps
(a inclinagdo média da variav&l M, para assmall capsé 40% superior aquela
observada para darge and mid capsg 3,33 erros padrdes diferente de zero).

Tabela 2
Estimativas da regressao que utiliza somevit€’; e B M para prever o excesso de retorno mensal das acdes

A tabela apresenta as inclinacdes médias (e as respeebs
tatisticast e p — value) das regressdesoss-sectiorde acdes
listadas na BOVESPA. A amostra foi dividida em dois grupos:
large and mid capgacdes de empresas cuja capitalizacdo de
mercado & superior acPunartil) esmall caps(acdes de em-
presas cuja capitalizagdo de mercado & inferioroaqlzartil).

A variavel dependente & o retorno adicional da a¢ao a jpar
més t+n em relacdo a taxa livre de risco. As regressdesnfo
estimadas mensalmente utilizando variaveis que sabzzdas
anualmente ao final junho de cada ano para estimar retornos de
julho até junho do ano seguint®/ C'; & o valor de capitalizagao

de mercado da agao ao final de junhB &/, € a relacadook-
to-marketpara junho, calculado com base em dados de valor
patrimonial da acao e valor de mercado de dezembro do ano an
terior. A coluna agdes indica o nUmero médio de agdesidas

nas regresso&soss-sectionTodos os dados foram extraidos da
base de dados do software Economatica.

Variavel ~ Acdes Intercepto MC, BM,  R?
Large and mid caps

Coeficiente 0,481 -0,022 0,010
Estatistica 79 6,090 -6,055 2,765 0,291
P — value 0,000 0,000 0,006

Small caps
Coeficiente 0,284 -0,016 0,014
Estatistica 71 3,426 -3,573 3,330 0,167
P — value 0,001 0,000 0,001

Elaborag&o: os autores.
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4.2 Resultados das regredes (4) e (5) pardarge and mid caps

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressoes (4) arésd grupo das
acdedarge and mid capsPara esse grupo de acdes, os resultados da regressao
(4), a qual utilizaBM;_; como uma das variaveis explicativas, apresentados na
Parte A da Tabela 3, favorecem a hip6tese nula indicadessgsiomente a variavel
BM, é relevante para se prever os retornos dos ativos ou a des@ap do indice
book-to-markeém seus componentes nao adiciona nada em termos de prégisa
estimativas de retornos).

A soma das inclinacbes médias dos coeficientes dasvesidB;_j,

e dM;_+ nas estimativas da regressao (4) fornece, para um cembde de-
fasagent, um teste simples para sabermos se as inclinagbes nufedids _;, ; e
dM;_;,+ (com sinais opostos) ttm a mesma magnitude. As estatistifas so-
mas das inclina¢bes médiasdB;_j, ; e dM,_y, ., na Gltima coluna da Parte A da
Tabela 3, sdo todas menores do que 1,65 (dessa forma,ras@te nd3 M, devi-
do as variacdes no valor patrimonial sdo tao relevamuesito variagdes no valor
de mercado para estimar retornos esperados para adag@esnd mid caps Ou
seja, as inclinagdes médiasdiB;_;, ; e dM;_;, ; N&o sao estatisticamente signifi-
cantes.
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Tabela 3
Estimativas das regressoes (4) e (5) parge and mid caps

A tabela apresenta as inclinagdes médias (e as resgmeetvatisticase p — value) das regressdesoss-sectiomia amostra de acdksge
and mid capgaquelas cuja capitalizac&o de mercado & superioPayuartil) listadas na BOVESPA. A variavel dependente é&torne
adicional da acag para o més + n em relagao a taxa livre de risco. As regressdes forammadéis mensalmente utilizando variaveis que
sao atualizadas anualmente ao final junho de cada ano panaregtornos de julho até junho do ano seguinte. Rara 12, t inicia-se

em junho de 1996 e a primeira regressao explica os retureosais de julho de 1996 e, de maneira similar, para36 ek = 60, “t”
inicia-se em junho de 1998 e junho de 2000, respectivament€l; & o valor de capitalizacao de mercado da acao ao finaird®j
BM; é arelagadook-to-markepara junho, calculado com base em dados de valor patrimdmiatdo e valor de mercado de dezembro
do ano anterior;BM;_y, & a relagadook-to-marketpara o instant¢ — k (com k = 12, 36 ou 60 meses)M;_, , € a variagdo no
valor de mercado da ag&o do instante t em relag&o ao pieegm, trés ou cinco anos atrédd3,_;, ; € a variagao no valor patrimonial da

acao do instante t em relagao ao prego de um, trés oo einos atras; &.S;_j, , & a variacéo na quantidade de a¢Bes emitidas, ajustada

parasplits, com relagéo ao mesmo periodo considerado g&a j, . e dM;_, . Todas as variaveis sao calculadaslegs (logaritmo
natural). A coluna ac¢des indica o nUmero médio de sg@euidas nas regressd@sss-sectionTodos os dados foram extraidos da base

de dados do software Economatica.

Parte A: Estimativas da regressao (4), que utiliz&/; _;, como variavel explicativa

Defasagem Variavel Acdes Intercepto MCy  BM;_j, dBy_p+ dMy_p+ NSi_p+ R? dB_j ++
dAMy ¢
Coeficiente 62 0,549 -0,025 0,008 0,002 -0,010 0,004 0,316 -0,008
k=12 Desvio Padrao 0,095 0,004 0,004 0,008 0,005 0,006 0,004
Estatisticat 5,747 -5,678 1,869 0,280 -1,927 0,776 -1,593
P — value 0,000 0,000 0,062 0,780 0,054 0,438 0,111
Coeficiente 54 0,483 -0,022 0,020 0,011 -0,013 0,001 0,311 -0,002
k=36 Desvio Padrao 0,121 0,006 0,006 0,006 0,006 0,005 0,003
Estatistica 3,986 -3,887 3,241 1,752 -2,338 0,112 -0,698
P — value 0,000 0,000 0,001 0,080 0,019 0,911 0,485
Coeficiente 47 0,806 -0,037 0,024 0,011 -0,006 0,002 0,274 0,005
k=60 Desvio Padrao 0,158 0,007 0,008 0,007 0,007 0,005 0,003
Estatisticat 5,110 -5,005 2,989 1,580 -0,845 0,436 0,778
P — value 0,000 0,000 0,003 0,114 0,398 0,663 0,436
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Parte B: Estimativas da regressao (5), que utilizel; como variavel explicativa

Defasagem Variavel AcOes Intercepto MCy  BMy dBi_ps dMi_j; NSi_ks R?
Coeficiente 62 0,549 -0,025 0,008 -0,006 -0,002 0,004 0,316
k=12 Desvio Padrao 0,095 0,004 0,004 0,008 0,005 0,006
Estatisticat 5,747 -5,678 1,869 -0,830 -0,384 0,776
P — value 0,000 0,000 0,062 0,407 0,701 0,438
Coeficiente 54 0,483 -0,022 0,020 -0,010 0,007 0,001 0,311
k=36 Desvio Padrao 0,121 0,006 0,006 0,005 0,004 0,005
Estatistica 3,986 -3,887 3,241 -1,878 1,682 0,112
P — value 0,000 0,000 0,001 0,061 0,093 0,911
Coeficiente 47 0,806 -0,037 0,024 -0,013 0,018 0,002 0,274
k=60 Desvio Padrao 0,158 0,007 0,008 0,007 0,006 0,005
Estatisticat 5,110 -5,005 2,989 -1,894 3,256 0,436
P-value 0,000 0,000 0,003 0,058 0,001 0,663

Elaboracg&o: os autores.
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Além disso, cabe destacar ainda que, mesmo analisandadinalimente as
inclinagdes médias das variaveiB;_, » e dM;_;, + percebe-se que de seis obser-
vacoes (par&=12, 36 e 60) somente uma delas & significante ao nivel de 5% e
duas delas sao significantes ao nivel de 10%.

Convém lembrar que as estimativas da regressao (5) na Pata Tabela 3
fornecem um teste se a inclinacao B8, _,. em (4) & mais proxima de zero
do que as inclinagbes par&3;_j; e dM;_, .. Dessa forma, caso a hipotese
alternativa fosse valida, quando se utiliza o indioek-to-markemais recente,
BM;,, como uma variavel explicativa ao invés Bé/; ;, as mudancas defasadas
no valor patrimonial e no valor de mercadt3;_ ; € dM;_j ¢, continuarim a
ter poder explicativo dos retornos das acdes. Contranide) os resultados da
regressao (5) indicam que as alteracdes mais recentexlive book-to-market
contém mais informacgdes sobre os retornos esperaddardasand mid capso
gue novamente favorece a hipotese nula. A inclinacadianda variavelBM, &
maior do que as inclinacdes médias das varia¥Bis ;. e dM;_; ; € & maior a
medida que se aumenta a defasaden®s resultados encontrados sao todos es-
tatisticamente significantes ao nivel de 10% (destaquarge parak=36 quanto
parak=60, as inclinagdes médias da variaidll, sao altamente significante, com
uma estatisticaproxima de 3,0).

Por fim, diferentemente dos resultados encontrados por Edirench (2008),

a variavelNS;_j; nao é estatisticamente significante para se estimameetor
Para qualquer nivel de defasagkmmao héa evidéncias de quUés;_y, ; seja dife-
rente de zero. Ou seja, 0s resultados para as d&g@Esand mid capsugerem
que nao ha nenhum padrao entre retorno médid'e_;, ; durante o periodo consi-
derado neste estudo.

4.3 Resultados das regreses (4) e (5) parasmall caps

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressoes (4) arés) grupo das
acdessmall caps Como sera mostrado abaixo, os resultados encontradaspar
small capssao similares aqueles encontrados para o grupo daslaggeand mid
caps

Para as acOesnall capsos resultados da regressao (4), apresentados na Parte
A da Tabela 4, também favorecem a hipotese nula (que seraemtriavelB M, &
relevante para se prever os retornos das a¢des ou a desigagpdo indicdook-
to-marketem seus componentes nao adiciona nada em termos de pregisati-
mativas de retornos).
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Parak=12, a estatistica para a soma das inclinagdes médiasidi_;, ; e
dM;_y+, na Ultima coluna da Parte A da Tabela 4, & estaticameguéfisante
a 10%, mas pouco significativa (valor proximo a zero). Japa36 e k=60,
as estatisticaspara a soma das inclinagdes médias dessas variaveisesgores
do que 1,65. Dado que paka36 e k=60 as somas das inclinagdes médias de
dB;_1+ € dM;_; . NA0 SA0 estatisticamente significantes e pak2, apesar de
ser significante a 10%, & muito pouco significativa, podafsmar também que
as alteracdes nB M, devido a variacdes no valor patrimonial sao tao relea@n
guanto variacOes no valor de mercado para estimar red@sperados para as
acoessmall caps Mesmo analisando individualmente as inclinacdes a®das
variaveisdB;_j,; e dM;_, . em (4), percebe-se que de seis observacbes (para
k=12, 36 e 60) nenhuma delas sao significantes ao nivel de &#nente duas
delas sao significantes ao nivel de 10%.

Nas estimativas da regressao (4), as inclinacdes s@diaa as variacdes no
preco de mercado e no valor patrimonial ao longo dos UliknmesesdB;_j ¢
e dM;_ ., sS40 em geral menores do que a inclinagdo média paiceindok-to-
marketdefasadoB M, . Esse resultado também evidencia que a decomposicao
do indicebook-to-marketem seus componentes (istod3;_r ¢, dM;_j+ €
BM,_;) nao adiciona nada em termos de previsao de estimativagtataos das
acoessmall caps

Os resultados da regressao (5) indicam que as alteragdmssrecentes no
indice book-to-market BM,, contém mais informacgdes sobre as estimativas de
retornos das a¢desnall capsdo que as mudancas defasadas no valor patrimo-
nial e no valor de mercadaiB;_;+ e dM;_, 0 que novamente favorece a
hipotese nula. A inclinacao média da variavgl; normalmente & maior do
que as inclinacdes médias das variavid®s_j, ; e dM;_j ; (Ssomente para k=12 a
inclinagéo da variavelM;_j, ;, em termos absolutos, & maior do que a inclinagao
de BM,; e mesmo assim essa diferenca & praticamente despyezi&ehaior a
medida que se aumenta a defasagem
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Tabela 4

Estimativas das regressoes (4) e (5) rmamall caps

A tabela apresenta as inclinagdes médias (e as respeethiatisticas e P — value) das regressdagoss-sectiorda amostra de acdes
small caps(aquelas cuja capitalizacdo de mercado & inferior @aartil) listadas na BOVESPA. A variavel dependente étorne
adicional da acag para o més + n em relagao a taxa livre de risco. As regressdes forammadéis mensalmente utilizando variaveis que
sao atualizadas anualmente ao final junho de cada ano panareetornos de julho até junho do ano seguinte. Raf2, “t” inicia-se

em junho de 1996 e a primeira regressao explica os retureosais de julho de 1996 e, de maneira similar, para36 ek = 60, “t”
inicia-se em junho de 1998 e junho de 2000, respectivam@tité; € o valor de capitalizacao de mercado da agao ao finaird®j B M

& a relagadook-to-markeipara junho, calculado com base em dados de valor patrimdaiatao e valor de mercado de dezembro do
ano anterior,BM,_y,, & a relagadook-to-markepara o instante¢ — &k (comk = 12, 36 ou 60 mesesyM,_, ; € a variagao no valor de
mercado da ag&o do instaritem relagéo ao prego de um, trés ou cinco anos alfg. ;. , & a variag&o no valor patrimonial da a¢éo do
instantet em relag&o ao prego de um, trés ou cinco anos athNaSe . , &€ a variagéo na quantidade de agbes emitidas, ajustadsplits,

com relag&o ao mesmo periodo considerado g&a ;. . e dM;_, ;. Todas as variaveis sao calculadaslegs (logaritmo natural). A
coluna a¢des indica o nimero médio de acdes induida regressdesoss-sectionTodos os dados foram extraidos da base de dados do
software Economatica.

Parte A: Estimativas da regressao (4), que utiliz&/; _;, como variavel explicativa

Defasagem Variavel Acbes Intercepto MCy  BM;_, dBi_py dMi_py NSi_py R? dBi_j, 1+
AMy g ¢
Coeficiente a7 0,460 -0,025 0,017 0,012 0,000 -0,001 0,173 0,013
k=12 Desvio Padrao 0,157 0,008 0,007 0,007 0,009 0,012 0,004
Estatistica 2,923 -3,044 2,328 1,705 0,039 -0,117 1,662
P — value 0,004 0,002 0,020 0,088 0,969 0,907 0,097
Coeficiente 38 0,611 -0,033 0,015 0,011 -0,018 0,004 0,172 -0,007
k=36 Desvio Padrao 0,225 0,012 0,011 0,007 0,009 0,018 0,004
Estatistica 2,722 -2,791 1,466 1,469 -1,895 0,210 -0,317
P — value 0,007 0,005 0,143 0,142 0,058 0,833 0,751
Coeficiente 35 0,730 -0,039 0,020 0,008 -0,018 -0,009 0,161 -0,010
k=60 Desvio Padrao 0,270 0,014 0,012 0,010 0,011 0,016 0,005
Estatisticat 2,699 -2,688 1,624 0,851 -1,599 -0,572 -0,729

P — value 0,007 0,007 0,105 0,395 0,110 0,568 0,466

‘M ‘P13 " ‘eplawly
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Parte B: Estimativas da regressao (5), que utiliZel/; como variavel explicativa

Defasagem Variavel Acdes Intercepto MCy  BM;_j, dBy_p:y dMy_pt NSi_p+ R?
Coeficiente 47 0,460 -0,025 0,017 -0,005 0,018 -0,001 0,173
k=12 Desvio Padrao 0,157 0,008 0,007 0,008 0,007 0,012
Estatistica 2,923 -3,044 2,328 -0,648 2,410 -0,117
P-value 0,004 0,002 0,020 0,517 0,016 0,907
Coeficiente 38 0,611 -0,033 0,015 -0,005 -0,002 0,004 0,172
k=36 Desvio Padrao 0,225 0,012 0,011 0,009 0,006 0,018
Estatisticat 2,722 -2,791 1,466 -0,533 -0,338 0,210
P-value 0,007 0,005 0,143 0,594 0,736 0,833
Coeficiente 35 0,730 -0,039 0,020 -0,012 0,002 -0,009 0,161
k=60 Desvio Padrao 0,270 0,014 0,012 0,010 0,008 0,016
Estatistica 2,699 -2,688 1,624 -1,135 0,215 -0,572
P-value 0,007 0,007 0,105 0,256 0,830 0,568

Elaboragao: os autores.
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Por fim, quanto a variaveV.S;_; ;, os resultados encontrados mostram que
nao é estatisticamente significante para se estimanatatas acdoesmall caps
Para qualquer nivel de defasagémmao ha evidéncias de qués;_y, ; seja dife-
rente de zero. Ou seja, tanto para as atd@rge and mid capguanto para asmall
caps os resultados encontrados sugerem que nao ha nenhuao gaudre retornos
médios eN S;_j, ; durante o periodo considerado neste estudo.

5. Concluses

A relagaobook-to-marke{BM) difere entre empresas devido a diferentes ex-
pectativas em termos de fluxos de caixa e retornos esperaslas@es. A hipotese
central deste artigo € que a evolucao do BM, em termos aangas passadas no
valor de mercado e no valor patrimonial, contém inforatagdbre os fluxos de
caixa futuros que pode ser utilizada para melhorar as estasale retornos es-
perados.

Nesse sentido, a hipotese nula formulada indica que seméoibk-to-market
mais recente BM;) € relevante para se prever os retornos dos ativos, ou seja,
a decomposi¢ao d8M; em seus componentes isto &, o indim®k-to-market
do instantet — k£ (comk = 12, 36 ou 60 mesesBM;_j, a variagao no valor
patrimonial da acdo do instanteem relacao ao valor de meses atras|B;_j, 1,

e a variacao no valor de mercado da acao do instaete relacdo ao preco de
meses atragiM;_j, ; Ao agregaria nada em termos de previsao das estimativas d
retornos. Sob essa hipbtese as inclinacdes médiaséosamponentes d8 M,
deveriam ser iguais em magnitude, com inclinacdo méatiipa paraBM;_j, e
dB;_ ¢, € negativa pardM;_j ;.

Os resultados encontrados neste estudo, tanto para es @g@rupdarge
and mid capgjuanto para as ac¢des do grugmall capsnao fornecem evidéncias
de que as origens do indibeok-to-marketem termos de mudancas passadas no
valor patrimonial e no valor de mercado das acdes, podemtiéiegadas para se
melhorar as estimativas de retornos esperados. Ou seag paercado acionario
brasileiro os resultados encontrados favorecem a hipot¢ia que afirma que so-
mente a variaveB M, € relevante para se prever os retornos dos ativos ou ainda a
decomposicao do indideok-to-markeem seus componentes nao adiciona nada
em termos de previsao de estimativas de retornos.

Quanto as emissdes liquidas de acd¥s$y( . ;) os resultados encontrados
mostram que, diferentemente dos resultados obtidos poa leaRrench (2008),
nao € estatisticamente significante para se estimanaatas a¢cdes no periodo
considerado. Para qualquer nivel de defasagemao ha evidéncias de que
NS;_1+ seja diferente de zero. Ou seja, os resultados tanto pagbaslarge
and mid capgjuanto para as acosmall capsugerem que nao ha nenhum padrao
entre retorno médio e emissdes liquidas de a¢des @uoaperiodo considerado
neste estudo.

Convém destacar que os resultados deste estudo devermsiterados com
ressalvas, devido as limitacBes da pesquisa realizdde importante limitacao
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diz respeito ao tamanho da amostra, tanto em termos de dfipadats quanto
em termos da quantidade relativamente pequena de agpestieis no mercado
brasileiro para a realizacdo de estudos similares (oendmeduzido de acdes
da amostra reflete a alta concentracao do mercado aitiam&cional). Outra
limitacdo pode estar relacionada a baixa liquidez d@s®brasileiras, notada-
mente para aquelas que formam a sub-amastal caps.Alem disso, segundo
Malkiel (2003), estudos similares a este podem estar sgjeid viés de sobre-
vivéncia por nao incluir nas amostras as empresas quansalo mercado no
periodo considerado. Por fim, dado a grande quantidadeiskng valuesa
base de dados do software Economatica, & possivel qeswtados encontrados
possam ter sido afetados por essa limitacao.

Espera-se que este estudo tenha contribuido para o deseramo de pes-
quisas futuras e considerando que os resultados obtidoartedespertado mais
guestionamentos do que conclusdes, entende-se que res@Egas possam ser
realizadas utilizando novos periodos amostrais e vaviasdritérios utilizados na
metodologia.

Referéncias

Black, F. (1972). Capital market equilibrium with restedtborrowing.The Jour-
nal of Business45:444—-455.

Bornholt, G. N. (2007). Extending the capital asset priaimgdel: The reward
beta approachlournal of Accounting and Financd7:69-83.

Carhart, M. M. (1997). On persistence in mutual fund perfamoe. Journal of
Finance 52:57-82.

Chague, F. D. & Bueno, R. D. L. S. (2007). The CAPM and Famaé¢hienod-
els in Brazil. Escola de Administracao de Empresas deF&ado, Fundacao
Getulio Vargas. Working Paper.

Chen, L. & Zhang, L. (2010). A better three-factor model teaplain more
anomaliesJournal of FinanceNo prelo.

Daniel, K. & Titman, S. (2006). Market reactions to tangiatel intangible infor-
mation. Journal of Finance61:1605-1643.

Fama, E. & French, K. (1992). The cross-section of expedtmkseturns.Jour-
nal of Finance 47:427-465.

Fama, E. & French, K. (1993). Common risk factors in the mefwon stocks and
bonds.Journal of Financial Economi¢c83:3-56.

Fama, E. & French, K. (1995). Size and book-to-market factorearnings and
returns.Journal of Finance50:131-156.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N47—441, 2010 439



Almeida, J., Eid, W.

Fama, E. & French, K. (2004). The capital asset pricing mod@lkeeory and evi-
dence.Journal of Economic Perspectivel3:25-46.

Fama, E. & French, K. (2005). Financing decisions: Who issteck? Journal
of Financial Economics/6:549-582.

Fama, E. & French, K. (2006). Profitability, investment, avdrage returnslour-
nal of Financial Economics82:491-518.

Fama, E. & French, K. (2008). Average returns, BM, and shemeds.Journal of
Finance 63:2971-2995.

Fama, E. & Macbeth, J. (1973). Risk, return, and equilibrilmpirical tests.
Journal of Political Economy81:607—636.

Ikenberry, D., Lakonishok, J., & Vermaelen, T. (1995). Meatrkinderreaction to
open market share repurchasésurnal of Financial Economic$89:181-208.

Jegadeesh, N. & Titman, S. (1993). Returns to buying winaedsselling losers:
Implications for stock market efficiencyournal of Finance48:65-91.

Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1994). Comtem investment, ex-
trapolation and riskJournal of Finance49:1541-1578.

Lauretti, C. M., Kayo, E. K., & Marcal, E. F. (2009). A sobreacdo do mercado
a informacao intangiveRevista Brasileira de Finan¢ag:215-236.

Lintner, J. (1965a). Security prices, risk, and maximahgdiom diversification.
Journal of Finance20:587—-615.

Lintner, J. (1965b). The valuation of risk assets and thecsieln of risky invest-
ments in stock portfolios and capital budgefhe Review of Economics and
Statistics 47:13-37.

Loughran, T. & Ritter, J. (1995). The new issues puzzleurnal of Finance
50:23-51.

Lucena, P. & Pinto, A. C. F. (2005). Estudo de anomalias nacatgr brasileiro
de acOes através de uma modificacdo no modelo de faneehfr Anais do
XXIX ENANPAD — Encontro Nacional da Associa¢ao NacionasdProgramas
de P6s-Graduacao em Administracao, Brasilia/DF.

Méalaga, F. K. & Securato, J. R. (2004). Aplicacdo do mod#s trés fatores de
fama e french no mercado acionario brasileiro — um estudsir@no do periodo
1995-2003. Anais do XXVIII ENANPAD — Encontro Nacional dasbgiacao
Nacional dos Programas de Po6s-Graduacao em Admirastr&uritiba/PR.

Malkiel, B. G. (2003). The efficient market hypothesis argdcititics. Journal of
Economic Perspective$7:59-82.

440 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N\#7—441, 2010



Estimando o Retorno das A¢des com Decomposigéiodioe Book-to-Market: Evidéncias na Bovespa

Markowitz, H. M. (1952). Portfolio selectiorlournal of Finance7:77-91.

Mitchell, M. L. & Stafford, E. (2000). Managerial decisioaad long-term stock
price performanceJournal of Business3:411-433.

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset mark&tonometrica34:768—
783.

Mussa, A., Santos, J. O., & Fama, R. (2007). A adicao dur @ risco momento
ao modelo de precificacao de ativos dos trés fatores da Balanench aplicado
ao mercado acionario brasileiro. Anais do VIl Congress®&d8& Controladoria
e Contabilidade, Sao Paulo/SP.

Pontiff, J. & Woodgate, A. (2008). Share issuance and csestional returns.
Journal of Finance63:921-945.

Rogers, P. & Securato, J. R. (2009). Estudo comparativo neade brasileiro
do capital asset pricing model (CAPM), modelo 3-fatores dm& e French e
Reward Beta approacRRAC Eletbnica 3:159-179.

Rosenberg, B., Reid, K., & Lanstein, R. (1985). Persuasigesce of market
inefficiency. Journal of Portfolio Management1:9-17.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of ntageailibrium under
conditions of risk.Journal of Finance19:425-442.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N\47—441, 2010 441



