EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGCOES 1/26

RESUMO

O trabalho mostra a relacdo existente entre o coeficiente Valor de Mercado/Valor
Contébil e retorno para uma amostra de a¢des negociadas na BOVESPA no periodo
1989-1997. Os resultados indicam claramente que foi possivel estabelecer uma
estratégia baseada na construcdo de carteiras com acdes com coeficientes altos
resultando na obtencao de altos retornos sem elevacgédo do risco do investimento.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT

This work shows the relationship between the market-to-book ratio and returns in
the Brazilian market, using a sample of stocks from the Sao Paulo Stock Exchange
(Bovespa). The results shows that, during the period used in this study, it was
possible to earn best returns building portfolios based on the greatest market-to-
book ratios, without increasing risk.
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VALOR X CRESCIMENTO: UMA ANALISE
EMPIRICA DA RELACAO RISCO X RETORNO NAS
CARTEIRAS DE ACOES DA BOVESPA

William Eid Jr.

I. INTRODUCAO

A chamada Moderna Teoria Financeira, construida a partir dos estudos de
Markowitz (1952), de Sharpe (1964) e de Fama (1970) encontra-se num momento
crucial de seu desenvolvimento.

As bases desta teoria, a eficiéncia dos mercados e a relacdo risco retorno, vém
sofrendo ataques dos mais diferentes setores, e 0s mais retumbantes de um dos seus
criadores: Eugene Fama.

Um mercado seré considerado eficiente se os precos nele praticados refletirem toda
a informacdo disponivel. Como a informacao chega ao mercado de forma aleatoria,
as variagGes nos precos tambeém devem ter um comportamento aleatério. Logo, €
inatil o trabalho desenvolvido por analistas financeiros no sentido de prever o0s
movimentos do mercado, em particular no curto prazo. N&o deve existir um sistema
que permita ao investidor ganhar do mercado. Logo, a Unica coisa que o investidor
deve fazer é buscar a diversificacdo de forma tal a reduzir o seu risco, ja que seu
retorno esta praticamente pré determinado.

O outro aspecto a ser destacado nesta teoria, € o que diz respeito a relacdo risco x
retorno. Ela € linear e crescente. Ao maior risco deve corresponder o maior retorno.
O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) e outros mostra
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este fato claramente. O fator de risco determinante do nivel de retorno dos ativos é o
beta, dado por:
b Cov(Rm,Rj)

om

onde R,, é 0 retorno de mercado, R; o retorno do titulo em analise e o2, é a variancia
dos retornos do mercado.

Desde seu surgimento a Moderna Teoria Financeira vem sofrendo ataques. Mas é a
partir da década de 1980 que eles se intensificam. O desenvolvimento dos
equipamentos aliado a novas técnicas de analise de dados, permitiu a identificacdo
de fendmenos que foram chamados na época de anomalias dos mercados. Retornos
anormais devidos ao calendario e ao tamanho das empresas foram reportados nos
mais diversos mercados apés a publicacdo dos primeiros trabalhos de Haugen e
Lakonishok (1988), inclusive no mercado brasileiro onde Sobanski (1994) mostrou
a existéncia do efeito fim de semana.

O dltimo dos grandes ataques @ Moderna Teoria Financeira ocorreu em 1992
quando Fama e French (1992), utilizando praticamente todas as a¢des negociadas na
NYSE, na AMEX e no NASDAQ no periodo compreendido entre 1963 e 1990
mostraram que:

a) O coeficiente Beta ndo descreve de maneira apropriada o comportamento de
mercado, alias, ndo descreve o comportamento do mercado.

b) A relagdo risco x retorno ndo é a pregada pela Moderna Teoria Financeira. Ao
contrario, é possivel obter-se o maior retorno com aplicacdes de menor risco de
forma sistematica.
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Fama e French (1992) separam as ac¢des por seu indice valor patrimonial/valor de
mercado (P/M). O valor patrimonial reflete o passado da companhia enquanto o
valor de mercado reflete as expectativas sobre o futuro da mesma. Ao observarem
uma acdo com baixo P/M, estes autores afirmam que o mercado esta vislumbrando
um futuro para esta empresa melhor que a média. Ja no caso de um alto indice P/M
0 mercado estara vislumbrando uma performance futura inferior a média. Os autores
argumentam que as empresas com baixo P/M, contrariamente ao que acredita o
mercado, vao ter desempenho mais pobre. Elas sofrerdo ataques mais freqlente da
concorréncia, levando sua rentabilidade a niveis mais baixos. Os retornos futuros
serdo entdo surpreendentemente baixos. Estas sdo chamadas as a¢des de crescimento
(growth stocks). Por outro lado, as empresas com alto P/M, devem ser as empresas
ineficientes e desorganizadas. S&o as empresas de valor (value stocks). Sera que elas
permanecerdo assim para sempre? Ou serd que 0s acionistas vdo clamar por
mudancas, reorganizacdo e reestruturacdo de forma tal que os ganhos destas
empresas retornem aos niveis médios de mercado? Se isto ocorrer, 0s retornos
futuros serdo surpreendentemente bons.

Conclusédo muito interessante: pode ser que o mercado tenha uma visdo bastante
miope sobre o futuro das companhias. Ao mesmo tempo, a volatilidade dos precos
das chamadas agbes de crescimento deve ser superior a volatilidade das acGes de
valor. As agOes de crescimento (o mercado anteve altos retornos para elas) oferecem
maiores oportunidades para surpresas, ao contrario das acdes de valor. Resultado:
maior retorno com as acdes de valor com menor risco. Surpreendentemente
contrario ao postulado pela Moderna Teoria Financeira.

Outro aspecto que é abordado pelos autores diz respeito ao coeficiente Beta. Eles
mostram que a relacdo existente entre o coeficiente Beta e o retorno das diferentes
carteiras também ndo é a postulada pela Moderna Teoria Financeira. Na verdade
existe uma correlacdo minima entre o coeficiente e o retorno dos titulos.
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I1. OBJETIVOS E HIPOTESES

O objetivo basico deste trabalho € o de reproduzir parte do trabalho de Fama e
French no mercado brasileiro. Busca-se identificar em particular se o
comportamento referente a relacédo risco x retorno € o mesmo encontrado pelos dois
autores.

A hipoOtese bésica a ser testada é:

Foi possivel no mercado brasileiro, dentro do periodo compreendido entre 1989 e
1997, realizar aplicacdes em carteiras de investimento, construidas segundo as
regras estabelecidas por Fama e French, com risco relativo menor e obter maior
retorno.

A segunda hipotese a ser testada é:

N&o existe relacdo direta entre o coeficiente Beta e 0 comportamento dos retornos
das carteiras em anélise.

1. OBJETO DO ESTUDO - A AMOSTRA

O periodo coberto pelo estudo foi compreendido entre o primeiro trimestre de 1989
e 0 segundo trimestre de 1997. A utilizacdo deste periodo particular é devido a
existéncia de dados contdbeis mais confidveis, visto que a partir de 1988 as
Sociedades Anonimas de Capital Aberto passaram a elaborar balangos seguindo a
Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios n° 64 de 19 de maio de 1987, que
instituiu a sistematica conhecida como Correcdo Monetaria Integral*. Além disso, os
demonstrativos financeiros sdo elaborados trimestralmente, o que foi um dos

! Dante Matarazzo (1995) pg 126 mostra as principais vantagens para o analista financeiro oriundas da aplicacéo da
Correcdo Monetéria Integral.
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motivos que levou este autor ao uso de trimestres ao invés de anos como no trabalho
original de Fama e French (1992). Também a necessidade de um certo volume de
dados levou a esta escolha.

Foram selecionadas, segundo um critério de liquidez e permanéncia além de
existéncia de dados 55 acgOes. Estas agOes participaram ao menos uma vez da
composicdo das Gltimas 10 carteiras tedricas do indice BOVESPA. Além disso
permaneceram em negociacdo® durante todo o periodo em analise. Um (ltimo
critério utilizado para a selecdo da amostra foi o de acesso aos dados, em particular
aos dados contabeis. O banco de dados utilizado para este fim, o Austin Asis,
contem lacunas. Empresas para as quais ndo existiam dados suficientes foram
também abandonadas. A tabela 1 apresenta as acdes componentes da amostra.

2 Apenas 3 ages foram eliminadas da amostra por problemas ligados & sobrevivéncia das empresas.

RELATORIO DE PESQUISA N° 7/1999



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGCOES 8/26

Tabela 1
EMPRESA ACAO TIPO EMPRESA ACAO TIPO

ACESITA ACES4 Pref. LIGHT LIGH3 Ord.
ACESITA ACES3 Ord. LOJAS AMERICANAS LAME4 Pref.
ARACRUZ ARCZ6 Pref. LOJAS AMERICANAS LAME3 Ord.
ARTEX ARTE4 Pref. MAGNESITA MAGS5 Pref.
BELGO MINEIRA BELG4 Pref. MANAH MAHS4 Pref.
BELGO MINEIRA BELG3 Ord. MANGELS MGEL4 Pref.
BRAHMA BRHA4 Pref. METALURGICA BARBARA BARB4 Pref.
BRAHMA BRHA3 Ord. METALURGICA GERDAU GOAU4  |Pref.
BRASMOTOR BMTO4 Pref. PARANAPANEMA PMAM4 Pref.
BRASMOTOR BMTO3 Ord. PAULISTA FORCA E LUZ PALF4 Ord.
CEMIG CMIG4 Pref. PETROBRAS PETR4 Pref.
CEMIG CMIG3 Ord. PETROBRAS PETR3 Ord.
CESP CESP4 Pref. PETROLEO IPIRANGA PTIP4 Pref.
CESP CESP3 Ord. PETROLEO IPIRANGA PTIP3 Ord.
CEVAL CEVA4 Pref. SADIA CONCORDIA SCON4 Pref.
CHAPECO CHAP4 Pref. SHARP SHAP4 Pref.
COFAP FAPC4 Pref. SOUZA CRUZ CRUZ3 Ord.
COPENE CPNE5 Pref. TEKA TEKA3 Ord.
DURATEX DURA4 Pref. TELEBRAS TELB4 Pref.
DURATEX DURA3 Ord. TELEBRAS TELB3 Ord.
ELETROBRAS ELETS5 Pref. TELERJ TERJ4 Pref.
ERICSSON ERIC4 Pref. TELESP TLSP4 Pref.
FERRO LIGAS CPFL4 Pref. TELESP TLSP3 Ord.
INEPAR INEP4 Pref. TIBRAS TIBR6 Pref.
ITAUSA ITSA4 Pref. TIBRAS TIBR3 Ord.
ITAUSA ITSA3 Ord. VALE DO RIO DOCE VALE4 Pref.
KLABIN KLAB4 Pref. VALE DO RIO DOCE VALE3 Ord.

WHITE MARTINS WHMT3 |Ord.

O autor agradece as seguintes empresas a cessdo de seus bancos de dados: CMA -
Consultoria, Método e Assessoria, Austin Asis e Enfoque Grafico Sistemas.

RELATORIO DE PESQUISA N° 7/1999



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGCOES 9/26

IV. METODOLOGIA

Seguindo a metodologia proposta por Fama & French, os seguintes passos foram
adotados no estudo da relacéo risco x retorno das a¢Ges na Bovespa:

1. Foram determinados para cada trimestre do periodo em analise o valor de
mercado e o valor patrimonial das acdes em anélise. O valor de mercado foi
considerado o valor de fechamento do ultimo dia do trimestre e o valor patrimonial
0 obtido nos Informativos Trimestrais enviados a CVM, num total de 34
observacOes para cada agdo. Os ajustes tipicos quanto a dividendos, bonificacdes e
splits foram executados. Todos os valores envolvidos no estudo  foram
transformados em valores constantes com a utilizacdo do valor do dolar americano
comercial®.

2. Foi determinado o quociente valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP) das
acdes. Este coeficiente foi calculado com uma defasagem em relacdo ao valor
patrimonial. Como este valor ndo esta disponivel concomitantemente com o valor de
mercado e seguindo a metodologia de Fama e French (1992), os coeficientes foram
calculados utilizando-se o valor de mercado deste trimestre e o valor patrimonial do
trimestre anterior. O estudo original de Fama e French (1992) utilizou o inverso
deste coeficiente, isto é, VP/VM. Este autor decidiu-se pela utilizacdo do indice
VM/VP tendo em vista que aparentemente 0s participantes do mercado estariam
mais familiarizados com esta Gltima forma do coeficiente”.

3. As 55 acbes componentes da amostra foram entdo classificadas pelo valor do
coeficiente VM/VP ordem descrescente e a cada trimestre. Foram entdo separadas
em 6 grupos, 0s cinco primeiros compostos por nove acdes cada e o Ultimo por dez
acoes.

3 A inflacdo desta moeda foi ignorada.
* E comum a afirmacdo: "Devemos comprar acdes com baixa relagdo VM/VP pois no Brasil esta relacdo é
normalmente baixa". Vide Eid (1997).
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4. Foram entdo construidas carteiras de investimento com as a¢bes constantes de
cada um dos seis grupos descritos no paragrafo anterior. Foram entdo obtidas seis
carteiras a cada trimestre, classificadas segundo o valor do coeficiente Valor de
Mercado/Valor Patrimonial.

5. Foi calculado o retorno médio continuo de cada uma das seis carteiras. Foram
obtidos 33 retornos para cada carteira.

6. Foi calculado o desvio padrdo dos retornos trimestrais de cada uma das seis
carteiras. Esta foi considerada a primeira medida de risco destas carteiras.

Uma segunda parte do estudo se referiu ao estudo do coeficiente Beta. A literatura
financeira sempre destacou que este coeficiente € apropriado para 0 uso em carteiras
de investimento e ndo em ativos individuais. Entdo este estudo é o campo ideal para
0 teste de sua eficiéncia como medida de risco. Foram calculados os betas para as
diferentes carteiras e os resultados confrontados com os respectivos retornos. Duas
proxies do mercado foram utilizadas no cédmputo dos Betas: o indice Bovespa
(IBOVESPA) e uma média aritmética das variacdes nos retornos de todas as agbes
participantes da amostra (IP - Indice Proprio). Os dois betas obtidos para cada
carteira foram entdo confrontados com os retornos médios obtidos ao longo do
periodo em anélise.

O que se buscou neste estudo é a reproducdo do que teria acontecido caso um
investidor houvesse construido uma estratégia de investimento baseada na relacéo
entre valor de mercado e valor patrimonial. Diversas estratégias estdo sendo
propostas com a construgdo das seis carteiras. A cada trimestre o investidor coleta
os dois valores basicos (mercado e patrimonial) e decide em que grupo de acdes
investir, grupos estes determinados pelo valor do coeficiente VM/VP. A pergunta
basica que se quer responder é: alguma destas estratégias levaria o investidor a obter
ganhos superiores com risco ndo superior de forma sistematica durante todo o
periodo em anélise?
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V. RESULTADOS

1. RETORNO X VM/VP

O gréafico GO apresenta o retorno médio obtido com cada uma das seis carteiras e 0
valor do coeficiente médio de cada uma delas.

VM/VP x Retornos (1989-1997)
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Observa-se claramente que existe uma relacdo entre os coeficientes VM/VP e o
retorno das carteiras para o periodo em analise. Quanto menor o coeficiente, maior o
retorno obtido. Analisando apenas 0s extremos, vemos que a carteira cujas acoes
tiveram um indice médio VM/VP igual a 0,12 (isto é, o valor de mercado em média
representava apenas 12% do patrimonial) apresentaram um retorno médio trimestral
durante os 33 trimestres analisados igual a -8,2%. J& no outro extremo observamos a
carteira cujas acdes apresentaram um indice VM/VP igual a 2,93 com um retorno
médio trimestral durante este periodo igual a 11,2%.
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Tendo em vista a observacdo deste fendmeno ao longo do periodo analisado, este foi
dividido em seis subperiodos. Cada um dos cinco primeiros constando e seis
trimestres e o ultimo de apenas 3 trimestres. Os graficos G1, G2, G3, G4, G5 e G6
apresentam os resultados. Aqui também observamos a existéncia de uma relacdo

entre o coeficiente VM/VP e o retorno da carteira.
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A tabela 2 sumariza estes dados. E interessante ressaltar que o retorno médio
trimestral de todas as acGes que compde a amostra foi de 0,91% durante o periodo
em analise. J& o IBOVESPA apresentou um retorno médio trimestral igual a 5,3%
durante o periodo em analise.

Tabela 2
GO G1 G2 G3 G4 G5 G6
s | s | El s )| el Els|E]y | E
= [} o o [} = [} = [} = [}
= @ = © = © = @ 2 @ 2 @ = @
> x > x > x > x > x > x > @

0.12 ] -8.2%] 0.09 3%] 0.21 | -20%] 0.17 2%] 0.09 [ -15%] 0.05 [ -10%j] -0.11] -11%
0.29 | -2.6%] 0.29 2%] 0.45| -9%] 0.41 0%] 0.23 9%] 0.15] -12%] -0.11| -11%
0.49 | -1.8%] 0.57 3%] 0.68 1%] 0.61 4%] 0.39 1%] 0.31 ] -15%] -0.09] -9%
0.76 | 4.3%] 0.96 | 15%] 0.94] -3%] 0.82 | 10%] 0.61 4%] 0.52 3%] -0.07f -7%
1.17 | 2.5%] 1.39 9%] 1.34 3%] 1.21 9%] 1.02 7%] 0.92 | -11%] -0.07 -7%
2.93 | 11.2%| 3.49| 16%] 3.17 8%]| 3.04 [ 18%] 2.44 8%] 2.44 8%] 0.10f 10%

Uma anélise de variancia foi executada tendo em vista testar a igualdade dos
retornos das seis carteiras. Ao nivel de significancia de 5% rejeita-se a hipdtese nula
de igualdade, conforme pode ser observado na tabela 3.

Tabela 3
Carteiras | Periodos | Soma Média | Variancia
1 33 3.71 11.2% 3.58%
2 33 0.82 2.5% 5.41%
3 33 1.42 4.3% 4.68%
4 33 -0.58 -1.8% 6.37%
5 33 -0.86 -2.6% 5.37%
6 33 -2.71 -8.2% 4.76%
Média 0.907%
ANOVA 5%
Fonte de Variacdo SS GL MS F P-value F crit
Entre Grupos 0.74 5 0.15]| 2.931 0.014 2.261
Dentro dos Grupos 9.66 192 0.05
Total 10.39 197
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A primeira conclusdo desta analise €: um investidor teria obtido um retorno bastante
superior a média das ac6es e do IBOVESPA durante o periodo compreendido entre
1989 e 1997 se:

a) Houvesse construido carteiras compostas por agées com altos indices VM/VP.

b) Rebalanceasse a cada trimestre sua carteira, tomando como base novamente o
indice VM/VP das acdes.

Com a amostra deste estudo o retorno médio trimestral de tal estratégia teria sido
igual a 11,2% contra o retorno médio das acdes igual a 0,91% e do IBOVESPA de
5,3%. Cumulativamente este investidor teria obtido um retorno igual a
aproximadamente 371% contra apenas 24,45% de um outro investidor que houvesse
optado por investir numa carteira composta por todas as acdes da amostra, com
pesos iguais. Ou -270.6 % de um investidor que houvesse optado pelas acdes de
baixos indices VM/VP. Ou ainda 176% para o IBOVESPA.

Uma segunda concluséo inicial é a de que estes resultados contrariam os resultados
obtidos por Fama e French (1992). Neste estudo os autores concluem que um baixo
indice VM/VP seria indicador de altos retornos. Aqui, um investidor que seguisse
este conselho, teria obtido um retorno médio trimestral igual a -8,2%, contra os ja
citados 11,2% do investidor que utilizou a estratégia oposta, isto é, investiu em
titulos com altos indices VM/VP.
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2. RISCO X RETORNO

2.1. Desvios padréao das carteiras x retornos

O grafico Ret_Dep0 apresenta os valores obtidos dos desvios padrbes dos retornos
meédios trimestrais de cada carteira comparados com seus retornos medios
trimestrais.
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Os graficos Ret_Depl a Ret_Dep6 apresentam 0s mesmos resultados para cada sub
periodo.
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Algumas conclusfes emergem da analise destes graficos e das respectivas tabelas:

a) N&o parece haver um padrdo que relacione risco e retorno quando o risco e
medido pelo desvio padrdo dos retornos.

b) O risco de cada carteira ndo difere significativamente das outras. Os valores dos
desvios padrdes estdo muito proximos para que um investidor possa diferencia-los
de forma sistematica.

Pode-se afirmar entdo que a estratégia de investimento em ac¢des com alto indice
VM/VP ainda mostra-se vantajosa quando o0s retornos sdo cotejados com oS seus
respectivos desvios padrdes. Se for feito o cotejamento com o IBOVESPA, sera
observada uma grande diferenca a favor da estratégia aqui proposta. O desvio
padrédo dos retornos trimestrais do IBOVESPA para o periodo em anélise foi de
37,4%.

2.2. Betas x retornos

Os graficos Ret Médio x Beta (IBV) e Ret Médio x Beta (IP) apresentam a relacado
obtida entre os retornos médios trimestrais das seis carteiras e 0s betas, calculados
com a utilizacdo do IBOVESPA e do indice Proprio respectivamente. Nos dois
graficos pode-se observar que ndo héa relacdo direta entre os niveis de retornos e os
betas, contrariando a chamada Moderna Teoria Financeira que preconiza uma
relagdo linear entre os dois grupos de valores.
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Observando os valores obtidos com a utilizacdo do indice Bovespa como proxy do
mercado, vemos que as carteiras produzidas com as estratégias propostas
apresentaram betas significativamente inferiores a 1. Isto é, estas carteiras
apresentam risco sistematico reduzido.

Também pode-se observar no grafico Ret Médio x Betas (IP) que ndo existe uma
grande diferenca na posicdo ocupada por cada carteira no que se refere a sua relacdo
com o Beta, agora calculado utilizando como proxy o chamado indice Préprio, ou
seja, um indice computado como a média aritmética dos retornos das 55 acdes
envolvidas no estudo. No entanto observa-se um deslocamento para a direita do
grafico, aproximando mais os betas das carteiras do valor 1. Este resultado era
esperado pela propria construcdo do indice Proprio. Mas ainda aqui ndo foi
observado uma relacéo direta entre risco e retorno.

V1. CUIDADOS

E interessante ressaltar algumas deficiéncias deste trabalho, que eventualmente
comprometam os resultados:

Os bancos de dados disponiveis no Brasil deixam muito a desejar. Nos dados de
bolsas de valores vemos desde discrepancias relativas a eventos societarios
(bonificacgdes, splits e dividendos) até mesmo quanto a valores entre os diferentes
bancos de dados sdo comuns. J& no que tange aos dados contabeis sdo observados
também erros e lacunas que se ndo comprometem integralmente os resultados,
podem levantar duvidas sobre os mesmos.

O volume de informacdes aqui tratado é relativamente pequeno. Foram colhidas 34
observacGes para cada acdo, resultando em 33 periodos na analise final. Mesmo
assim periodos trimestrais. Em primeiro lugar, seria interessante observar se 0s
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analistas de mercado estdo realmente utilizando estas informacg6es trimestrais ou se
apenas as anuais tém um sentido maior para eles.

Quanto a ampliacdo da amostra, mostra-se um trabalho muito dificil. A utilizagdo de
balancos corrigidos monetariamente pela chamada Lei das S.A. (6404 de 1976) é
algo no minimo temeroso. O indice de correcdo aplicado aos balancos foi durante
muito tempo alvo das mais diversas manipulacBes. Uma analise simples
comparando o IGP-Di da FGVRJ e o indice de correcdo monetaria dos balancos
evidencia as diferencas entre ambos e mostra a nitida tendéncia do Governo Federal
de subavaliar o indice, a0 menos nas décadas de 70 e 80. Os planos econémicos que
buscavam a estabilizacdo econémica aplicados a partir da segunda metade da década
de 80 também sdo fonte de comprometimento destes dados.

Também a conversdo dos dados para a moeda norte-americana pode ser criticada.
Além de problemas com a inflacdo nesta moeda, tem que ser observado que a taxa
de cambio é instrumento de politica econdmica, e portanto ndo totalmente livre de
ingeréncias. No entanto parece ser a melhor solucédo para a atualizacdo dos valores.

VII. CONCLUSOES

Para as desenvolver as conclusdes do estudo, € necessario retornar as hipoéteses
basicas que o conduziram. A primeira delas é:

Foi possivel no mercado brasileiro, dentro do periodo compreendido entre 1989 e
1997, realizar aplicacdes em carteiras de investimento, construidas segundo as
regras estabelecidas por Fama e French, com risco relativo menor e obter maior
retorno.

Esta hipotese foi parcialmente confirmada. Foi possivel, durante este periodo,
produzir uma estratégia de investimento, ex post, que garantiu ao aplicador retornos
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significativamente superiores & média de mercado e a outras estratégias
concorrentes. O investimento em carteiras rebalanceadas trimestralmente com base
nos indices VM/VP, buscando sempre o0s maiores indices, produziu retornos
superiores.

No que tange ao nivel de risco oferecido por esta estratégia, pode-se afirmar que
ndo foi substancialmente diferente do risco oferecido pelas outras estratégias. No
entanto foi bem inferior ao oferecido pela carteira tedrica do indice Bovespa, que
apresentou desvio padrdo dos retornos durante o periodo em analise igual a 37,4%,
contra 18,9% da carteira composta pelas acdes com maiores indices VM/VP. Nas
carteiras construidas a partir do indice VM/VP o desvio padrdo dos retornos variou
entre 18,9% e 25,2%, valores inferiores ao do IBOVEPA. A tabela 4 apresenta o0s
resultados bem como o teste F mostrando que os desvios padrdes das carteiras sdo
realmente inferiores ao do IBOVESPA.

Tabela 4
Ret. Médio Des Padréo F95% = 1,70
CARTEIRA 1 11,2% 18,9% 0,51
CARTEIRA 2 2,5% 23,3% 0,63
CARTEIRA 3 4,3% 21,6% 0,58
CARTEIRA 4 -1,8% 25,2% 0,68
CARTEIRA 5 -2,6% 23,2% 0,63
CARTEIRA 6 -8,2% 21,8% 0,59
CONJUNTO 0,9% 19,5% 0,53
IBOVESPA 5,3% 37,0% 1,00

Entdo pode-se alterar esta primeira hipotese para: Foi possivel, durante o periodo
compreendido entre 1989 e 1997, realizar aplicacdes em carteiras de investimento,
construidas segundo as regras estabelecidas por Fama e French, com risco relativo
semelhante ao de estratégias concorrentes, porem com risco relativo menor gque o
indicado pela carteira tedrica do IBOVESPA e obter maior retorno.
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A segunda hipotese era:

N&o existe relacdo direta entre o coeficiente Beta e 0 comportamento dos retornos
das carteiras em anélise.

Realmente ndo foi encontrada uma relacdo direta entre risco, medido pelo
coeficiente beta, e o retorno das carteiras em analise. Com a utilizagdo de duas
proxies para o mercado procurou-se desviar dos problemas observados no indice
Bovespa relativos a sua alta concentracdo em poucas agbes. Ndo que a proxy
escolhida ndo apresente problemas, mas sua utilizagdo confirma a dificuldade
observada em outros estudos referente a utilizagdo do coeficiente Beta> como
indicador do nivel de risco dos investimentos.

E interessante notar que obteve-se entdo trés resultados basicos:

Foi observada uma relacdo direta entre indices VM/VP das a¢des componentes de
uma carteira e o retorno destas carteiras.

Nao foi observada diferenca entre os desvios padrdes dos retornos trimestrais das
diferentes carteiras. Foi observado que estes desvios padrdes sdo inferiores aos
apresentados pela carteira tedrica do IBOVESPA.

Observou-se que o coeficiente beta ndo explicou o comportamento dos retornos das
carteiras, seja com a utilizacdo do IBOVESPA ou do IP como proxies do mercado.

Destes resultados, os dois primeiros, pelo seu ineditismo, merecem uma maior
analise.

O estudo original de Fama e French (1992) mostrou a existéncia de uma relacéo
entre o indice VP/VM das acdes e o retorno das carteiras composta segundo estes

® Vide Haugen, R. A. (1995).
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indices. No presente estudo o resultado foi o oposto ao encontrado pelos dois
pesquisadores. Fama e French explicaram seus surpreendentes resultados afirmando
que as empresas ndo mantém sua Otima/péssima performance por longos periodos.
No primeiro caso sdo atacadas pela concorréncia, no segundo sdo reestruturadas.

O que poderia ter ocorrido no periodo coberto pelo presente estudo que levasse a
esta diversidade de resultados? Uma primeira explicacdo pode ser encontrada na
estrutura da economia brasileira: boa parte dos setores da nossa economia sdo
oligopolizados ou monopolizados. Em particular boa parte dos principais setores
representados na amostra do estudo (telecomunicag0es, eletricidade, siderurgia, etc).
Como é sabido, as regras de um mercado concorrencial ndo se aplicam a mercados
oligopolizados ou monopolizados. Como é que uma empresa como dentro de um
monopolio ou oligopdlio pode se sentir ameacada pela concorréncia? Esta
concorréncia simplesmente ndo existe. Entdo, a idéia original de Fama e French néo
se aplica as empresas de sucesso no Brasil. Estas empresas, a0 menos no periodo em
analise, se mantiveram como sucessos em seus mercados.

Ja as empresas com baixos indices VM/VP também tém uma estrutura diferente das
suas congéneres americanas. Na maioria dos casos, alids como a maioria das
empresas brasileiras listadas em bolsas, sdo empresas ainda com gestdo familiar. As
alteracdes de rumo ou de diretoria ndo se fazem de forma rapida. Novamente, € de
se esperar que estas empresas tenham mantido ou reduzido seus indices ao longo do
tempo.

Esta explicacdo é contraditada pela analise dos dados. A volatilidade do indice
VM/VP é grande entre as empresas, como ja demonstrado em Eid Jr (1997). Neste
estudo foi demonstrado que as médias dos indices VM/VP das empresas, médias
estas apuradas para dois periodos distintos: 1989-1992 e 1992-1996, apresentaram
um coeficiente de inversdo muito grande: das empresas que apresentavam altos
indices no primeiro periodo, 82% tiveram seus indices reduzidos. No sentido
contrario a inversao foi observada em 83% das empresas.
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Analisando os dados do presente estudo, foram observadas a titulo de exemplo as
alteragdes nos indices com base em trés momentos: abril de 1989, marco de 1993 e
junho de 1996. No primeiro sub periodo, abril de 1989 a marco de 1993, observou-
se gque das empresas que apresentavam um indice VM/VP superior a 1 em abril de
1989, 37% sofreram um incremento neste indice em mar¢co de 1993 e 63% uma
reducdo. J& nas empresas que apresentavam um indice VM/VP inferior a 1, 68%
sofreram uma elevacdo neste indice e os restantes 32% uma reducéo foi observada
em marco de 1993. Ja para o segundo sub periodo, observamos que das as empresas
que tinham um indice superior a 1 em margo de 1993, em junho de 1996 64%
haviam elevado este indice contra 36% que haviam reduzido seus indices, e das que
apresentavam indices abaixo de 1 76% sofreram uma elevacdo contra 24% que
apresentaram em junho de 1996 uma reducéo.

Este exemplo mostra que nédo existe uma tendéncia constante no comportamento do
indice VM/VP. Portanto a questdo permanece: porque este resultado que contradiz o
estudo de Fama e French?

Talvez seja interessante buscar na relativa instabilidade econémica do Brasil uma
explicacdo: nosso mercado em certos aspectos € diferente dos outros. Talvez o
Brasil seja o Unico pais que apresente uma bolsa de valores de porte respeitavel
dentre os paises que sofreram longos processos inflacionarios com a conseqiiente
instabilidade econémica. Fica entdo a constatacdo dos resultados e a proposta de
novas pesquisas buscando melhores explicacdes para este fenémeno®.

¢ Quando do encerramento deste trabalho, foi anunciada a publicacdo na edigdo do préximo més de outubro do
Journal of Finance de um segundo trabalho de Fama e French, agora tratando da evidéncia internacional da relacéo
VP/VM e retornos. Nele, usando dados de 1974 a 1995 obtidos junto a International Finance Corporation - United
Nations, os autores mostram a existéncia do seu efeito original no Brasil, contrariando os resultados obtidos neste
trabalho. Numa versdo inicial em méaos deste autor ndo sdo fornecidos detalhes sobre os dados que permitam uma
analise mais profunda das causas desta divergéncia.
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