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RESUMO

O mercado de capitais é importante para o desenvolvimento do pais, remunerando
aplicadores e possibilitando aplicacdo dos valores em atividades produtivas. Contudo, quebras
estruturais, sejam estas locais em ambito internacional, levam a alteracdo das relacdes dos
fatores de risco relacionados ao retorno das acdes ao longo do tempo, inviabilizando a
utilizacdo de técnicas de precificagcdo de ativos. Desta maneira, este estudo tem o objetivo de
identificar como instabilidades econémicas influenciam no comportamento dos Cinco Fatores
de Fama & French em relacdo ao retorno das acdes negociadas no mercado de capitais
brasileiro, aplicando regressdes com dados em painel utilizando os Cinco Fatores de Fama &
French, considerando diferentes periodos macroecondémicos. Os resultados demonstram que
os fatores sdo aplicaveis ao mercado brasileiro, sendo que todos apresentaram relagdes
estatisticamente significantes. Além disto, foi possivel observar que periodos de crise, afetam
as relagdes verificadas, indicando maior sensibilidade ao risco por parte dos investidores,
principalmente ao analisar as varidveis tamanho e nivel de investimento.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Precificagdo de Ativos. Cinco Fatores de Fama & French.
Crises. Periodos Macroecon6micos.
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ABSTRACT

The capital market is important for the development of the country, remunerating applicators
and making possible the application of values in productive activities. However, structural
breaks, whether these sites are international, lead to a change in the relationship of risk
factors related to the return of shares over time, making it impossible to use asset pricing
techniques. In this way, this study aims to identify how economic instability influences the
behavior of the Five Fame & French Factors in relation to the return of the shares traded in
the Brazilian capital market, applying regressions with panel data using the Five Factors of
Fame & French, considering different macroeconomic periods. The results demonstrate that
the factors are applicable to the Brazilian market, all of which presented statistically significant
relationships. In addition, it was possible to observe that periods of crisis affect the
relationships verified, indicating a greater sensitivity to risk on the part of investors, especially
when analyzing the variables size and level of investment.

Keywords: Capital Markets. Asset Pricing. Five Fame and French Factors. Crises.
Macroeconomic Periods.

1 INTRODUCAO

Fama (1970) prop6s o maior avan¢o a Teoria dos Mercados Eficientes, quando
demonstrou que os precos ndo se movem apenas de maneira aleatéria. O autor evidenciou
que os precos alteravam quando era divulgada uma nova informacao referente a determinado
titulo. Assim, os precos refletiam toda a informacao disponivel em determinado momento,
nao sendo possivel obter retornos anormais ja que os proprietdrios dos titulos ajustariam seus
precos imediatamente na divulgacdo de novas informagdes, consequentemente, as proximas
transacbes estariam com seus valores ajustados, impossibilitando especulacdo pelos
investidores. O autor evidenciou ainda que o mercado ndo atua de maneira totalmente
eficiente, assumindo que nem todos envolvidos possuem o mesmo nivel de informacdes
existindo diferenca entre retorno esperado e observado.

Considerando a ineficiéncia do mercado, Fama e French (1992, 1993) compreenderam
gue existiria possibilidade de utilizar indicadores e dados histdricos para selecionar titulos que
pudessem ter maior rentabilidade no futuro. Assim, deram origem ao denominado modelo de
trés fatores, no qual seria possivel construir portfélios através da andlise e criacdo de
indicadores baseados no prémio pelo risco oferecido pelo mercado, em seu tamanho e no
indicador B/M (Book-to-market). Este modelo foi aprimorado por Carhart (1997) pela inclusdo
do fator momento e novamente por Fama e French (2015) com a inclusdo de rentabilidade e
nivel de investimentos compondo o modelo de cinco fatores.

Em seus estudos mais recentes, Fama e French (2015), derivaram a partir do modelo
de dividendo descontado, dois novos fatores de risco, a rentabilidade da empresa e nivel de
investimentos, constituindo assim o modelo de Cinco Fatores de Fama e French. Segundo
Vieira et al. (2017), este modelo se constitui na premissa fundamental de que o valor de uma
acdo no mercado de capitais é determinado através do desconto dos dividendos esperados
em exercicios financeiros futuros, uma vez que o valor da acdo se origina dos rendimentos
repassados pela empresa ao acionista.

Adicionalmente, Oliveira, Silva e Martins (2016) afirmam que as alteracdes nas
condi¢cbes econdmicas, principalmente aquelas relacionadas a evolucao de ciclos de negdcios
do préprio pais influenciam os resultados financeiros das empresas e refletem diretamente
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no risco de seus titulos. Para eles, os Trés Fatores de Fama e French (1993) apresentam
comportamento condicional com a evolugdo da situacdo econdmica do pais, ao analisar a zona
de moeda Unica da Europa.

Em ambito nacional, Bortoluzzo et al. (2016) analisaram trés modelos para
aprecamento de ativos, o CAPM (capital asset pricing model), o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e o de quatro fatores de Carhart (1997), visando verificar o seu poder
de previsdo, sobretudo em momentos de instabilidade econdmica e financeira ocasionados
por uma crise internacional. Os autores evidenciaram a existéncia de relevancia destes fatores
no mercado de capitais brasileiro (principalmente o tamanho, o indice M/B e o risco), sendo
gue comportam de maneiras diferentes em periodos de crise, onde se acentua a relevancia
do risco.

Neste contexto, o presente estudo tem o objetivo principal de identificar como
instabilidades econ6micas influenciam no comportamento dos Cinco Fatores de Fama e
French em relagdo ao retorno das a¢gdes negociadas no mercado de capitais brasileiro.

Para isto, sera aplicada uma regressao linear multipla com dados em painel, utilizando
as varidveis componentes do modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015) a uma amostra
composta por todas as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), a bolsa de valores oficial
do Brasil, no periodo compreendido 2006 e 2017. Serd acrescida ao modelo a divisdo de
periodos de crise, sendo elas classificadas em pré-crise internacional, crise internacional, pds-
crise internacional e crise nacional além de um periodo geral englobando toda a amostra, com
o intuito de analisar como os fatores se comportam em relagdo ao prémio pelo risco
considerando a situacdo econémica pela qual o pais atravessa, bem como as influéncias de
instabilidade financeira em ambito internacional.

Este estudo se justifica pela necessidade de compreensdo do mercado de capitais, pois,
segundo a Comissdao de Valores Mobilidrios (2014), é através dele que é possivel o
direcionamento da poupanca para investimentos produtivos, que beneficia tanto os
poupadores, possibilitando melhores retornos do que aplicados em renda fixa, quanto as
empresas, que conseguem captar recursos com menor custo de capital. Segundo Sucena e
Nami (2011), esta relacdo possibilita ainda a geracao de novos negdcios, aumenta a oferta de
empregos e contribui para o desenvolvimento do pais.

Foram abordados nesta pesquisa temas relevantes para a drea de financgas
empresariais ao contribuir para a literatura, a partir de pesquisas como de Bortoluzzo et al.
(2016), Oliveira, Silva e Martins (2016) e Vieira et al. (2017), através da andlise do consagrado
modelo de cinco Fatores de Fama e French (2015), seguido da investigacdo de como ciclos
macroeconomicos afetam as relacGes constatadas na aplicacdo dos modelos. Por fim, mas ndo
menos importante, este estudo possibilitou a aplicacdo de todos os conceitos apresentados
anteriormente em um pais emergente, como é o caso do Brasil, assim, abrangendo um
mercado até entdo pouco explorado pelos pesquisadores.

Desta maneira, o presente artigo se estrutura com a apresentagdo de cinco sessoes,
primeiramente, a apresentacado de referencial tedrico relevante a melhor compreensao sobre
o tema estudado, em seguida é apresentada a metodologia com maior grau de detalhamento
seguido da apresentacdo dos resultados obtidos e por fim as consideragdes finais.

2 O MODELO DE CINCO FATORES DE FAMA E FRENCH

Apesar do modelo proposto por Fama e French (1993) apresentar poder explicativo
consideravelmente superior ao CAPM, diversos autores, como, Haugen e Baker (1996);
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Cohen,Gompers e Vuolteenaho (2002); Fairfield,Whisenant e Yohn (2003); Titman, Wei, e Xie
(2004); Fama e French, (2006, 2008) e Novy-Marx (2013) evidenciaram que este modelo é
incompleto, uma vez que foram constatadas relacdes de proxies que dizem respeito a
rentabilidade e nivel de investimento com o retorno médio dos titulos/portfélios.

Assim, Fama e French (2015) utilizaram o modelo de dividendo descontado para
justificar a relacdo do indicador B/M na capta¢do do retorno dos titulos no mercado de
capitais, o que se verifica na seguinte equacao:

me= Y E(de+17) /(1+1)° (1)

Na qual, m; representa o prego da agdo; E (d; + t) o dividendo esperado para o
periodo e r representando a taxa de retorno esperado para o titulo a longo prazo.

Relacionando-se a equagdo (1) com o modelo apresentado por Miller e Modigliani
(1961), substituindo os dividendos pela diferenca entre a rentabilidade do patrimoénio,
representado na equagdo por Y;,, e o crescimento (ou redugdo) do ativo, caracterizando-se
pela quantidade de investimentos realizados, representado por dB;, ., temos:

me = Y721 E Yoy —dBpyr) /(1 +7)° (2)

Assim, dividindo-se toda a equacdo pelo valor patrimonial da empresa (B), temos:

me — Y221 E (Yeur —dBeyg) / (147)° (3)
Bt Bt

Com base nesta equacdo, Fama e French (2015), puderam concluir que ao fixar os
demais fatores e variar apenas o valor da acdo, quanto menor o valor de mercado do titulo,
maior o retorno esperado; com o aumento da rentabilidade da empresa, maior devera ser o
seu retorno esperado e; quanto maiores os investimentos realizados, menor devera ser o
retorno esperado daquele titulo. Portanto, baseado na constatacdo matematica da existéncia
de relacdo entre o indicador B/M, rentabilidade e nivel de investimento de uma empresa com
o retorno esperado para os seus titulos, Fama e French (2015) elaboram o modelo de Cinco
Fatores, que ganhou a seguinte representagdo matematica:

Rit— RFt = aij+ bi(RMt-RFt) + SiSM Bt+ hiHMLt+ riRI\/IWt + CiCMAt+ it (4)
Na qual:

Rit= retorno médio do portfélio i no tempo t;

Rrt=taxa livre de risco;

Rmt = indicador de mercado;

SMB = tamanho das empresas;

HML = valor das empresas;

RMW = rentabilidade das empresas;

CMA = nivel de investimento;

ai = intercepto da regressao, também chamado de alfa de Jensen; e
eit-termo de erro da regressao.

Fama e French (2015, 2016 e 2017) testaram o Modelo de Cinco Fatores e
evidenciaram que existem padrdes relacionando o tamanho, B/M, rentabilidade e
investimento ao retorno esperado das agdes. Eles verificaram ainda que firmas lucrativas e
com investimento conservador captam altos retornos médios associados a baixo beta de
mercado, recompra de acdes e baixa volatilidade. Assim, os autores validaram o modelo para
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a América do Norte, Europa, regido da Asia-Pacifico, excecdo feita ao Japdo, onde n3o houve
evidéncias de relacdo para a rentabilidade e investimento.

Chiah et al. (2016), na Australia e Lin (2017), na China, analisaram a aplicagdo do
Modelo de Cinco Fatores e verificaram que este possibilitou maior poder explicativo do que o
modelo de trés fatores e com a inclusdo do fator momento. Os pesquisadores evidenciaram a
relevancia dos fatores valor e rentabilidade. Adicionalmente, Guo et al. (2017), revelaram a
relacdo para o fator tamanho no mercado chinés. Resultados estes diversos dos de Kubota e
Takehara (2018) para o mercado japonés.

No mercado brasileiro, Machado, Faff e Silva (2017) investigaram se os fatores
adicionados mais recentemente por Fama e French (2015) ao modelo de cinco fatores
explicam o retorno das acdes. Os autores constataram que investimento e rentabilidade nao
apresentam relagGes estatisticamente significantes, no entanto, que os fatores B/M,
momento e liquidez possuem relagdes estatisticamente comprovadas com o retorno das
acOes, desta maneira, constatando que o modelo de cinco fatores de Keene e Peterson (2007)
apresentaram melhores resultados para o mercado de capitais brasileiro.

Ainda em relagdo a estudos nacionais, Vieira et al. (2017) aplicaram o modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015) em uma amostra composta pelas empresas listadas na B3,
no periodo compreendido entre 2008 e 2015, as quais foram divididas em cinco setores
(materiais basicos, consumo ciclico, consumo nao ciclico, industrial e utilidade publica. Os
resultados obtidos pelos autores indicam que a varidvel de prémio de risco do mercado foi
estatisticamente significante em todos os setores analisados. Identificaram ainda a
importancia do fator investimento, que se mostrou significativo em trés dos cinco setores
analisados, no entanto, com rela¢do diversa daquela indicada por Fama e French (2015) em
dois deles.

Portanto, observa-se que ndo existe um consenso sobre quais os melhores modelos ou
sobre a aplicacdo adequada de cada um deles. Além disto, destaca-se também que o modelo
de cinco fatores proposto por Fama e French (2015) ainda ndo foi estudado levando em
consideracdo a alteracdo sofrida pelos fatores ao longo do tempo, sobretudo em momentos
de crise, conforme proposto por Bortoluzzo et al. (2016), desta maneira, identificando a
lacuna na literatura na qual esta pesquisa busca preencher.

2.1 AS CONSEQUENCIAS DAS CRISES NO MERCADO DE CAPITAIS

Sallaberry e Medeiros (2015) apontam que no periodo de 2003 a 2007, o valor de
mercado das empresas listadas na B3 obteve um aumento superior a RS 2 trilhdes e neste
mesmo periodo, Peixoto (2012) revela que o mercado de capitais e as industrias brasileiras
operavam em um ambiente de liquidez, crescimento no valor das a¢des e expansdao na
producdo e no consumo, caracterizando um periodo de estabilidade econémica e de expansao
do mercado de capitais brasileiro.

Gongalves Junior e Eid Junior (2016) afirmam que as expectativas de crescimento do
pais motivam os investidores estrangeiros a intensificar seu volume tanto de compra quanto
de vendas no mercado de capitais brasileiro. Para Stulz (1999), este incremento de
investimentos estrangeiros aumenta a demanda pelos titulos, levando a valorizacdo das
empresas, € como consequéncia, estas empresas tendem a priorizar a captagdao no mercado
de capitais, com custos menores, estimulando o crescimento da economia do pais.

Por outro lado, segundo Peixoto (2012), a crise global de 2008 desvalorizou em quase
45% as empresas nacionais listadas na B3, passando de um valor de RS 2,47 trilhdes para RS
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1,37 trilhdes. Aldrighi e Cardoso (2009) revelam que os grandes investidores estrangeiros
expostos a riscos em paises emergentes tendem a liquidar suas posi¢cdes, aumentando sua
liquidez e reduzindo riscos, o que ocasiona o efeito manada, uma vez que devido a assimetria
de informacgdes, ao perceberem o grande volume de vendas de determinado ativo, outros
investidores tendem a gerar uma onda de ordens de venda, visando a encerrar suas posicoes
em papéis similares, deprimindo os precos do mercado de uma forma geral.

Iniciado o efeito manada, os grandes fundos seguem a tendéncia do mercado, mesmo
gue entendam que a queda esteja em desacordo com os fundamentos das empresas, para
evitar problemas de agéncia, pois os gestores se veem em uma situacdo na qual é melhor errar
seguindo o mercado, e consequentemente reduzir sua remuneracdo, do que manter sua
posicao e sofrer com a desvalorizacdo dos titulos isolado no mercado, o que possivelmente
ocasionaria demissdo deste gestor. Peixoto (2012) complementa argumentando que esta
evasdo potencializou a queda no mercado acionario brasileiro pela reducao da demanda e nos
precos das commodities.

Ainda nos dois primeiros trimestres de 2009, conforme apontado por Sallaberry e
Medeiros (2015), o valor de mercado das empresas listadas na B3 foi parcialmente
recomposto e manteve-se relativamente estdvel com tendéncia de baixa nos periodos
subsequentes. Além disto, Peixoto (2012) afirma que o volume de crédito se elevou e que em
2010 o PIB apresentou aumento em relagdo ao periodo anterior, indicando que ja se havia a
partir de 2009 uma recuperag¢do econOmica consistente.

Apesar da recuperacao do mercado de capitais, Cagnin et al. (2013) apontam que a
partir de 2012, houve uma convergéncia de fatores, tais como o enfraquecimento da demanda
externa, como resquicio da crise do subprime e da recessdao na Europa, o acirramento da
economia internacional, o atingimento dos limites da estratégia de estimulo da demanda por
parte do governo, desvalorizagdao cambial, incertezas quanto as a¢des politicas do pais e a
evolucdo dos precos.

Por sua vez, o risco das aplicacdbes no mercado de capitais brasileiro aumentou,
afastando novamente os investidores estrangeiros, situacdo agravada pela deflagracdo da
operacao Lava Jato, que conduziu inicialmente a investigacGes de irregularidades em relacdo
a contratacdo de obras superfaturadas, mediante pagamento de propina a agentes publicos e
politicos, as quais causavam grande desvio de recursos da maior empresa listada no mercado
de capitais brasileiro. Com a credibilidade abalada, esta sinergia de fatores levou a queda
gradual da Bolsa de Valores, a partir do ano de 2012, partindo dos 60.952 pontos até a sua
menor cotacdo verificada pelo periodo em andlise, quando atingiu 37.497 pontos em janeiro
de 2016. Caracterizando assim, um periodo de recessdo nacional, inaugurada a partir do ano
de 2012, que impactou diretamente na queda do mercado de capitais.

Portanto, diante dos fatos apresentados e de acordo com Garcia e Ghysels (1998) e
Bortoluzzo et al. (2016), faz-se importante estudar as mudancas nos mercados, sobretudo
guando ha quebras estruturais nas séries temporais advindas de periodos de crise, uma vez
gue a estrutura de correlacdo entre os fatores sofre alteracdo ao longo do tempo.

2.2. HIPOTESES DE ESTUDO

Ao sugerir a substituicdo do modelo de trés fatores pelo de cinco fatores, Fama e
French (2015) evidenciaram a existéncia de relacdo das variaveis rentabilidade e nivel de
investimentos com o retorno esperado pelas acdes negociadas em bolsas de valores. Desta
maneira, inicialmente, este estudo verificou se estes novos fatores apresentam para o
mercado de capitais brasileiro a mesma relagdo indicada pelos autores, de maneira geral, para
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a partir deste ponto, analisar como os periodos de crise afetam os resultados apontados pelas
variaveis presentes no modelo.

Ao tratar da varidvel rentabilidade, Fama e French (2015) afirmam que empresas com
rentabilidade robusta possuem maior capacidade de distribuicao de dividendos, implicando
na elevacdo do valor de mercado da organizacdo, e consequentemente na variacdo positiva
do retorno dos seus titulos. Maior rentabilidade indica a existéncia de bons resultados,
tornando-se atraente aos investidores que buscam por aplicacdes mais seguras. Assim,
guanto maior a rentabilidade, maiores devem ser os retornos das acdes.

Novy-Marx (2013) obteve resultado semelhante, ao constatar que empresas mais
rentaveis apresentam retorno dos seus titulos significativamente maiores e que esta
rentabilidade apresenta associagdo com crescimento na receita, lucro, fluxo de caixa e
dividendos, além de possuirem maior perenidade.

Assim, com relac¢do ao indicador rentabilidade, foi elaborada a hipdtese a seguir:

Hi: Ha relagdo positiva entre a rentabilidade das empresas e o retorno das agdes.

Segundo Fama e French (2015), empresas que realizam menores volumes de
investimentos elevam o caixa, desta maneira, distribuindo maiores montantes de dividendos,
elevando os precos dos seus titulos, possibilitando o retorno em curto prazo aos acionistas.
Assim, quanto menores os investimentos realizados por uma organiza¢ao, maiores devem ser
o retorno de seus titulos.

No mercado de capitais brasileiro, Vieira et al. (2017) constataram a mesma relagdo
proposta por Fama e French (2015), uma vez que, os niveis de investimento foram
estatisticamente significantes e negativos para dois de trés setores dos quais foi possivel
identificar a relacdo deste fator com o retorno das a¢des. Os autores completam afirmando
gue nem sempre um acréscimo nos investimentos impacta positivamente a performance da
empresa. Portanto, desta relagao, foi elaborada a hipdtese H2:

H.: Ha relagdo negativa entre nivel de investimento e o retorno das agdes.

Verificada a aplicabilidade do modelo de cinco fatores ao mercado brasileiro, mediante
analise das varidveis rentabilidade e nivel de investimento, o estudo partiu para andlise das
alteragdes verificadas nos periodos classificados como crise.

Em momentos de crise, as empresas que ainda ndo estdo consolidadas no mercado e
gue possuem menor capacidade tanto estrutural quanto financeira tornam-se investimentos
mais arriscados, perdendo liquidez e valor, assim, espera-se que empresas de maior porte
tenham maior capacidade de manter os bons resultados operacionais, gerando maior retorno
aos acionistas, contrariando o efeito tamanho proposto por Banz (1981).

Vieira et al. (2017), discorre ainda que a relacdo negativa entre o tamanho das
empresas e o retorno de suas acdes se da pela dificuldade em transpor barreiras de entrada
nos setores que dispGe de alta exigéncia de regulacdo legal, como de utilidade publica. Os
autores argumentam também que o processo de producdo pode se constituir como uma
barreira de entrada aos empreendimentos de menor porte, uma vez que ndo se conseguem
atingir as economias de escala daqueles de maior tamanho e mais bem posicionadas no
mercado de atuacao.

Jensen, Johnson e Mercer (1996, 1997), L'Her et al. (2004) e Oliveira, Silva e Martins
(2016) também constataram que a situacdo econOmica do pais influencia nos fatores de risco
e a varidvel tamanho foi aquela que se apresentou significante em todos estes estudos
mencionados. Diante do exposto, foi elaborada a hipdtese Hs, a seguir:
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Hs: Em momentos de instabilidade econdmica (Crise Internacional e Recessdo Nacional), ha
uma relacdo positiva para o fator tamanho e o retorno das a¢des.

De acordo com Lin (2017), em paises emergentes, existe grande proximidade entre os
valores de rentabilidade e investimento das empresas componentes do mercado de capitais,
tornando a margem de distribuicdo de dividendos cada vez menor. Soma-se a isto o fato de
gue no Brasil, os dividendos agem como forma de protecao ao acionista, como proposto por
La Porta et al. (2000), baseada em exigéncias legais, pela estipulacdo de valores minimos.
Neste contexto, os investidores esperam pela valorizacao de seus titulos pelo ganho de valor
das acdes possibilitado pelo incremento no nivel de investimentos.

Vieira et al. (2017), afirmam ainda que a capacidade de explicacdo do fator
investimento em relacdo ao prémio de risco obtido através da valorizacdo das acdes mostra
aos gestores a importancia em refletir sobre a politica de investimento devido ao seu impacto
no resultado. Assim, espera-se que em momentos de instabilidade econémica e/ou financeira,
os acionistas tenham preferéncia pelo recebimento de dividendos em detrimento a realizacao
de investimentos, dada a imprevisibilidade de retorno que podem ser gerados ao investir nos
projetos apresentados pela empresa em ambientes instaveis. Desta relacdo, originou-se a Ha:

Hs. Em momentos de instabilidade econémica (Crise Internacional e Recessdao Nacional), ha
uma relagdo positiva para o fator nivel de investimento e o retorno das agdes.

3 METODOLOGIA

A amostra desta pesquisa foi composta por todas as empresas listadas na B3 no
periodo compreendido entre 2006 e 2017, permitindo recortes quanto a situacdo econdmica,
distinguindo periodo geral, composto pela amostra completa, e outros quatro periodos
distintos, sendo eles: pré-crise internacional, crise internacional, pds-crise internacional e
recessao nacional.

Para isto, foi consultada a base de dados Economatica, e aplicou-se filtro para exclusao
de empresas do setor financeiro, justificado por Bortoluzzo et al. (2016) afirmando que estas
podem distorcer os efeitos analiticos da varidvel B/M, uma vez que apresentam
endividamento superior aos demais setores. Adicionalmente, as a¢cdes que possuem mais de
um tipo de negociacdo tiveram seu titulo menos liquido excluido. Desta maneira, foram
extraidos os dados de um total de 688 empresas componentes da base de dados formada.
Considerando que ao aplicar os modelos de regressao, as empresas com dados incompletos
sao eliminadas da analise, a amostra média para cada modelo foi de 264 empresas.

Na sequéncia, foram aplicadas as varidveis propostas por Fama e French (2015), sendo
elas o tamanho da empresa, seu valor patrimonial em relagao ao valor de mercado, o fator
risco, bem como as varidveis adicionadas no ultimo modelo proposto pelos autores, sendo
elas a rentabilidade e o nivel de investimento.

Diante do exposto, tem-se que a varidvel dependente deste estudo, de forma similar
ao estudo de Fama e French (1993), é o retorno médio das acbes ajustado ao risco,
representado aqui como RET, que é calculado levando em consideragdo a variacao percentual
do preco de fechamento da acdo em comparacdo ao encerramento do ano anterior e
subtraido pelo ativo livre de risco, neste caso sendo representada pelo retorno da taxa SELIC
embasada nos estudos de Faria et al. (2011), Matos e Rocha (2009), nCastro e Minardi (2009)
e Bergmann et al. (2014), os quais expdem que tal varidvel condiz com a teoria do CAPM, a
gual serviu de base para o modelo de trés fatores de Fama e French.
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A opgao pela utilizagao da SELIC como taxa livre de risco, em detrimento da poupanga,
como utilizada nos estudos de Malaga (2005), Rogers e Securatto (2009) e Bortoluzzo et al.
(2016), se justifica ao considerar a mudanca nas regras de rendimento da poupanca
inviabilizando sua utilizagao, devido a forma de calculo do rendimento de maneiras diferentes
durante o periodo de 2006 a 2017.

Dando inicio na apresentacdo das varidveis independentes, o primeiro fator se
constitui no Prémio de Mercado, tal como utilizado em Fama e French (1993). Neste estudo,
utilizou-se o beta do titulo em relacdo ao mercado como proxy de risco, tal como aplicado no
estudo de Serra e Martelanc (2016), uma vez que os titulos ndo foram dispostos em carteiras.
Esta varidvel, aqui denominada como RISC, indica como o rendimento daquele titulo
especifico se comporta em relacdo ao mercado como um todo, assim, deixando clara a relacao
entre risco e retorno. Espera-se a obten¢dao de uma relagao positiva, indicando que quanto
maior o risco assumido ao investir em determinado titulo, maior é o retorno exigido.

A segunda variavel independente, retratada por TAM (tamanho), representa o
tamanho das empresas componentes da amostra. Segundo Fama e French (1993), bem como
Bortoluzzo et al. (2016), espera-se um sinal negativo em condi¢Ges de estabilidade econémica,
no entanto, um sinal positivo nos periodos de crise, uma vez que nesta ocasido as empresas
de menor porte aparecem como mais arriscadas e consequentemente perdem liquidez e
valor.

A Ultima varidvel constante no modelo original dos Trés Fatores de Fama e French
(1993) representada pela sigla VAL (valor), indica a relagao entre valor de mercado e valor
patrimonial das empresas e é através dela que surgiu a categorizacado de titulos de valor e de
crescimento, no qual, segundo Brealey, Mayers e Allen (2011), acdes de valor (representadas
por aquelas com maiores indicadores B/M) proporcionam maiores retornos a longo prazo. Ao
se considerar o retorno histdrico das a¢des listadas na Bolsa de Valores de Nova York, desde
1926, as acoes de valor apresentaram retorno médio anual de 5,2% a mais que as ac¢oes de
crescimento. Portanto, para esta varidvel, espera-se uma relacdo positiva, indicando que
quanto maior o indicador B/M maiores serdo os retornos observados pelos titulos destas
empresas.

As variaveis seguintes sdo aquelas que modificaram o modelo de trés fatores para
comporem os cinco fatores, e fazem referéncia a rentabilidade e nivel de investimento das
organizacdes. Fama e French (2015) justificam a inserc¢do destas varidveis ao modelo expondo
que a variavel B/M é uma proxy ruidosa do retorno das acdes e que pode haver ganhos na
explicagao dos retornos ao inserir rentabilidade e nivel de investimento, uma vez que estas
possuem fortes relagcdes com a capitalizacdo de mercado das organizagdes.

A rentabilidade, aqui representada por RENT, visa demonstrar a relagao entre o
resultado operacional das empresas com seu retorno médio e foi calculada pela divisdo do
EBITDA pelo Ativo Total, demonstrando o quanto os ativos da organizacdo geraram de
rentabilidade naquele periodo. Segundo Fama e French (2015), as empresas que obtém
maiores indicadores nestas varidaveis atraem maior atencdo dos acionistas, gerando maior
retorno.

Por fim, a uUltima varidvel independente é o nivel de investimento das empresas (INV)
e representa a variacao do capital préprio em determinado periodo. Segundo Fama e French
(2015), um aumento desta varidvel acarreta menor ganho para o investidor na forma de
dividendos, impactando negativamente no retorno das acdes.

O Quadro 1 traz um resumo de todas as varidveis pertencentes a este estudo, bem
como sua forma e mensuracgao e autores que as utilizaram anteriormente.
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Quadro 1 — Classificagao das Varidveis

O Quadro 1mostra as variaveis, tipo, sigla, formas de mensuragao, fonte de obteng¢ao de dados e autores que
as utilizaram em estudos anteriores.

Variavel Tipode Sigla Forma de Mensuragao® Fonte Autores?®
Variavel®
Retorno VD RET (Retsimeuy — Retinicw)) Economatica | (1), (2),
fim (%) ini(%)) 0
< Retini(%) SELIC (A))>/ /BanCO (3), (4) e
100 Central (5)
Risco (B) Vi RISC Cov(1y,Tm) Economatica (6)
Var (r,)
Porte da Vi TAM Logaritmo natural de Ativos Economatica | (1) e (7)
Empresa
Valor Vi VAL | (Ativo Total — Passico Circulante — ELP) | Economatica | (1), (6) e
Valor de Mercado (7)
Rentabilidade VI RENT EBITDA Economatica | (8), (9) e
Ativo Total (10)
Nivel de Vi INV (Ati‘l]Ofim(%) — Ativoini(%)) Economatica (8)1 (9) e
Investimentos AtiV0;n1 (%) (10)
100

(a): (1) Fama e French (1993); (2) Faria et al. (2011); (3) Matos e Rocha (2009); (4) Castro e Minardi (2009); (5)
Bergmann et al. (2014); (6) Serra e Martelanc (2016); (7) Bortoluzzo et al. (2016); (8) Fama e French (2015,
2016, 2017); (9) Kubota e Takehara (2018); (10) Lin (2017). (b): VD = Variavel Dependente; VI = Variavel
Independente; VC = Variavel de Controle. (c): Ret = Retorno; SELIC= Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia;
Cov = covariancia; Var = variancia; ELP = Exigivel a Longo Prazo; EBITDA = Lucros antes de juros, impostos,
deprecia¢ao e amortizagao.

Fonte: elaborado pelos autores (2019).

O Quadro 2 traz um resumo dos sinais esperados para cada varidvel, bem como uma
breve explicacdo do seu significado, visando a uma melhor compreensao dos resultados que
serdo apresentados na proxima sessao.

Quadro 2 — Sinais esperados para cada variavel e explicacdo

Variavel Sinal Esperado Explicagdo da relagao

RISC + Quanto maior o risco do titulo, maior devera ser o seu retorno.

TAM _ Segundo o efeito tamanho, proposto por Banz (1981), quanto menor a
empresa, maior devera ser o retorno de sua agao.

VAL + Titulos de empresas classificados como de valor (maior indicador B/M)
apresentam maior retorno ajustado ao risco.

RENT + Quanto maior a rentabilidade de uma empresa, maior a probabilidade
de distribuicdo de dividendos, consequentemente, maior valorizagao
dos titulos.

INV - Quanto menos recursos foram utilizados para investimento, maiores
serdo os recursos disponiveis aos acionistas.

Fonte: elaborado pelos autores (2019).

Bortoluzzo et al. (2016) evidenciaram ainda que instabilidade econémico-financeira,
tais como a crise de 2008 nos Estados Unidos, podem afetar a estrutura de relacao dos ativos
de risco e que, portanto, é imprescindivel conhecer como se ddo estas muta¢ées no mercado
de capitais para a manutencdo da capacidade preditiva dos modelos econométricos.

Em sequéncia ao estudo de Fama e French (2015) e Bortoluzzo et al. (2016), com as
varidveis expostas, este trabalho possui o objetivo de segregar os periodos em crise financeira
internacional, crise nacional e estabilidade econ6mica, identificando quais varidveis ganham
relevancia em cada um dos periodos mencionados, bem como avancar na compreensdo de
como momentos de instabilidade afetam o mercado aciondrio brasileiro.
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Para isto, serd seguido o mesmo critério desenvolvido por Santos e Montezano (2011),
o qual considera periodos de crises aqueles nos quais houve variacdo percentual negativa do
indice Bovespa (IBOVESPA). Portanto, este estudo considerou os anos de 2006 e 2007 como
periodo pré-crise internacional; 2008 e 2009 como crise internacional; 2010 e 2011 como
periodo pds-crise internacional; e os anos de 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017 como crise
domeéstica. Assim, espera-se que haja uma mudanca na relacdo existente entre as varidveis
independentes e o retorno das a¢des ao se considerar a existéncia de crise, como evidenciado
em Bortoluzzo et al. (2016).

Desta maneira, visando a determinacdo dos fatores que apresentam relacdo com o
retorno anormal das ac¢des, foram utilizadas cinco regressdes multiplas com dados em painel,
pela aplicacdo das variaveis propostas no Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015)
e os periodos segmentados conforme Bortoluzzo et al. (2016), com o acréscimo de um periodo
denominado crise nacional, possibilitando a verificagdo de como a situacdo econd6mica se
relaciona com o retorno das ac¢des brasileiras, mediante a aplicagdo do modelo econométrico
exibido na Equacgao 5.

RETie=0+ B1RISCi+ B;TAMic+ B3VALi+ BsRENTi+ BsINViet & (5)

Onde:

RETi:: retorno médio anual do titulo i no tempo t subtraido da taxa livre de risco (SELIC)
no tempo t;

RISCit: risco do titulo i no tempo t, medido pelo beta de mercado;

TAMi::representa o tamanho das empresas;

VALi: indicador relacionado ao valor das empresas, baseado na relagdo B/M;

RENT;:: rentabilidade do ativo total da empresa i no tempo t;

INVit. variagao do nivel de valores investidos da empresa i em relagdo ao tempo t-1;

o : intercepto da regressao;

& termo de erro da regressao.

Para o tratamento dos dados e geracao de tabelas e graficos expostos na sessdao de
resultados foi utilizado o software Stata, em sua versao 13.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Andlise Descritiva

Iniciando a discussao dos resultados, primeiramente a Tabela 1 mostra as estatisticas
descritivas das varidveis de estudo.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Pré-Crise Crise Pés-crise Recessao
Geral Internacional Internacional Internacional Nacional
Variavel |Obs. Média Obs. Média Obs. Meédia Obs. Média Obs. Média
RET 2995 -0,0131 412 0,3524 529 0,0226 527 -0,1250 1527 -0,0856
RISC 2874 0,6529 385 0,6191 516 0,8437 508 0,4531 1465 0,6638
TAM 4693 20,8155 826 20,5663 814 20,7771 803 20,9400 2250 20,8764
VAL 3433 10,6787 572 0,4555 597 0,6485 598 0,6560 1666 0,7741
RENT 4311 0,0680 768 0,0754 737 0,0811 712 0,0769 2094 0,0576
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INV 4548 0,0407 763 0,0856 793 0,0647 780 0,0993 2212 -0,0040
Fonte: elaborado pelos autores (2019) com base nos resultados da pesquisa.

Ao observar a Tabela 1, nota-se que os periodos macroecondmicos de crise implicam
em oscilagdes nos valores das varidveis, tal como a rentabilidade dos titulos, que apesar de
ser negativa na amostra como um todo, apresentou resultados positivos em periodos
especificos, sobretudo, naquele que antecedeu a crise internacional.

Observa-se ainda que os titulos se tornaram mais arriscados nos periodos de Crise
Internacional e de Recessdo Nacional, o que condiz com a teoria, uma vez que nos periodos
de instabilidade os investidores tém maior dificuldade em prever os resultados das
organizagdes, desta maneira, sendo mais vidvel a venda de titulos de empresas ndao muito
consolidadas.

Quanto ao fator valor, é visivel que no periodo que antecedeu a crise internacional as
empresas apresentavam indicador B/M em patamares mais baixos do que no restante dos
periodos, indicando que os titulos estavam supervalorizados naquele momento, devido ao
grande volume de capital investido no mercado, levando os pregos dos titulos a patamares
irracionais, devido a alta demanda. Nos periodos subsequentes, é evidenciado que o mercado
passou a valorizar de maneira mais racional os titulos negociados, talvez este comportamento
tenha sido adquirido pela experiéncia de ter passado por momentos de dificuldade,
contribuindo para um amadurecimento do mercado.

Quanto a rentabilidade das organizacdes, observou-se que a recessao nacional afetou
mais fortemente a producdo das empresas, sendo que este foi o periodo que apresentou os
menores resultados. O fator nivel de investimentos apresentou comportamento similar, no
entanto, ambos os periodos de crise afetaram negativamente a quantidade de investimentos
realizados pelas empresas, deixando claro o contraste dos periodos de pré e pds-crise, em
relacdo aos periodos de crise e recessao.

4.2. Analise das regressoes

Dando prosseguimento as analises, antes de serem apresentados os resultados das
regressdes foram realizados testes para verificacdo do atendimento aos pressupostos
estatisticos dos dados e existéncia de outliers, a qual foi constatada, por este motivo, foi
realizada uma winsorizagdo dos dados até o limite de 0,2, visando a eliminar tal problema. Na
sequéncia, foi aplicado o modelo econométrico apresentado na Equacao 5.

Foram realizadas cinco regressdes com dados em painel pela aplicacdo da Equacgdo 5.
A regressao do periodo Geral representa todo o periodo analisado (2006 a 2017), o periodo
de Pré-crise faz referéncia aos anos de 2006 e 2007, Crise Internacional representa os anos de
2008 e 2009, Pos-crise Internacional considerou os anos de 2010 e 2011, por fim, caracterizou-
se como Recessdao Nacional o periodo de 2012 a 2017. Os testes VIF indicaram ndo existir
problema de multicolineraridade, uma vez que observou-se valores médios abaixo de 10. Os
testes de Breusch-Pagan, de Chow e de Hausman indicaram que o modelo de efeitos fixos é o
mais adequado e foi aplicado em todas as regressdes deste estudo. Os resultados obtidos
podem ser verificados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Resultados das Regressdes com dados em painel

Crise Pds-crise Recessao
Geral Pré-crise Internacional Internacional Nacional
E;ZTZZ?: das 352 206 240 245 276
n? Obs. 2622 352 445 451 1374
VIF 1,13 1,15 1,16 1,14 1,16
R? 0,0572 0,0674 0,0555 0,0139 0,0457
Breusch-Pagan 0,0000 0,4292 0,0000 0,2886 0,0000
Chow 0,0132 0,0008 0,0031 0,0052 0,0297
Hausman 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Variaveis Coeficientes
RISC 0,0395** 0,0197 -0,1311 -0,0008 0,0974***
TAM -0,0594** -0,2839 1,1582%*** -0,9121*** -0,0943**
VAL -0,3218*** -0,8765*** -1,6819%*** -0,3663*** -0,2633***
RENT 1,0534*** 0,4573 1,2066* 1,2868*** 1,3567***
INV 0,1525** 0,8100** -1,2402%*** 0,9458*** 0,3246***
Constante 1,3885** 6,7518 -23,6768*** 19,7977*** 2,0198**

Os asteriscos *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Variaveis: RISC — Risco; TAM — Tamanho; VAL — Valor; RENT — Rentabilidade; INV — Investimento.

Fonte: elaborado pelos autores (2019) com base nos resultados da pesquisa.

De acordo com os dados expostos na Tabela 2, verifica-se que a amostra média para
cada regressao foi de 264 empresas, variando de 206 para o periodo com menor quantidade
e 352 para o de maior nimero de observacoes. Verifica-se também que, de maneira geral,
todas as varidveis do estudo apresentaram relagcdo estatisticamente significante com o
retorno ajustado ao risco dos titulos analisados, sendo positivo para as variaveis RISC, RENT e
INV e negativa para as variaveis TAM E VAL.

Observa-se também que todas as varidveis de estudo foram estatisticamente
significantes ao explicar o retorno em excesso das agdes nos periodos geral e recessdo
nacional. Nos periodos de Crise Internacional e pds-crise, apenas o fator risco de mercado nao
apresentou significancia estatistica.

Por outro lado, no periodo denominado Pré-crise Internacional, apenas as variaveis
VAL e INV mantiveram seu poder explicativo. Esta constatacdo pode significar que devido ao
ambiente favoravel, no qual se havia uma expansao geral no mercado, ndo havia necessidade
de se fazer analises fundamentalistas complexas para investir em titulos rentaveis. Goncalves
Junior e Eid Junior (2016) esclarecem no momento de estabilidade pré-crise, o pais atraia
grande volume de investimentos estrangeiros, que buscavam aplicar os recursos em empresas
gue apresentassem projetos com potencial de elevar seu valor de mercado, assim,
incentivando a aquisicdo de ativos por quase todos os tipos de empreendimentos.

O parametro alfa (constante), apresentou-se estatisticamente significante em quatro
das cinco regressoes realizadas, o que indica a possibilidade de existéncia de fatores nao
fundamentalistas que afetaram os retornos deste periodo, evidéncias estas, de acordo com
Shiller (2003), o qual expde que os investidores nem sempre sao racionais e podem tomar
decisGes baseadas na psicologia e na sociologia, tal como simplesmente operar pela influéncia
do efeito manada, ocasionado pelas crises, desconsiderando desta maneira os resultados reais
apresentados pelas organizagdes.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 2, p. 95-115, maio/ago. 2021.



108

Kleverson Daliton Silva Moreira, Antonio Sergio Torres Penedo, Vinicius Silva Pereira
e Marcelo Augusto Ambrozini

As relagdes verificadas por cada um dos fatores e a discussdao sobre estes resultados
serdo apresentados com maior detalhamento no tépico a seguir.

4.3. Discussdo dos resultados

Tratando-se inicialmente da aplica¢dao dos cinco fatores de Fama e French (2015) a
toda a amostra disponivel, considerando o periodo de 2005 a 2016, os resultados gerais
apontam que o beta do titulo (varidvel risco de mercado) influencia diretamente e no mesmo
sentido o retorno das agdes, assim, quanto mais arriscado for um titulo, maior devera ser o
seu retorno exigido por parte dos investidores, estando desta maneira de acordo com
Markowitz (1952) e com a teoria do CAPM, no entanto, ndo sendo o Unico fator explicativo do
retorno das a¢bes, em conformidade com o ja exposto por Fama e French (1992, 1993 e 2015).

Quanto ao tamanho, evidencia-se que quanto menor o porte da empresa, maiores sao
os seus retornos ajustados ao risco, de acordo com os resultados evidenciados por Fama e
French (2015) e Oliveira, Silva e Martins (2016), os quais explicam que este fato se da pelo
motivo de empresas de menores dimensdes apresentarem maiores riscos e também menor
possibilidade de diversificacdo eficientes, desta maneira, havendo a necessidade de propiciar
maiores retornos como forma de manter seus titulos atrativos.

A variavel VAL apresentou relacdo estatisticamente significante e negativa com o
retorno das a¢des, indicando assim, uma relacdo diferente daquela esperada e divergente
com estudos anteriores, no entanto, de acordo com Lucena e Pinto (2008), Diniz (2011) e
Bortolluzo et al. (2016). Talvez esta relacdo possa ser explicada ao considerar que as empresas
com alto valor de mercado em rela¢do ao patrimonial geralmente sdo empresas inovadoras,
gue atuam na area de tecnologia e apresentam alto valor de capital intelectual, o qual ndo é
representado contabilmente, por este motivo, hd valorizacdo e seus titulos possibilitam
retornos anormais que ndo podem ser explicados simplesmente pela analise das informacoes
contabeis. Para Bortoluzzo et al. (2016) este fen6meno pode ter se dado pelo fato de nado
existir empresas que caracterizam-se perfeitamente como de crescimento no mercado de
capitais brasileiro, ndo confirmando a anomalia de valor.

O fator rentabilidade indica que empresas com alta capacidade de transformar sua
receita em lucros se beneficiam deste fator para se valorizar no mercado de capitais, uma vez
gue a distribuicao de dividendos por parte destas empresas possibilita uma rapida elevagao
do preco dos titulos, conforme Fama e French (2015). Indica também a preferéncia dos
investidores por empresas consolidadas no mercado as quais propiciam menor risco,
corroborando assim com a hipétese de estudo Hs.

Adicionalmente, Novy-Marx (2013) sugere que empresas com maiores lucros
conseguem formar reservas, as quais podem ser utilizadas em momentos de maior
necessidade, reduzindo o endividamento ou eliminando a necessidade de se financiar por
capitais de terceiros, desta maneira, reduzindo a volatilidade dos seus titulos, que se tornam
mais previsiveis, seguros e consequentemente rentdveis ao longo do tempo.

Em andlise do fator relacionado ao nivel de investimento das empresas (INV)
evidencia-se que uma estratégia mais agressiva beneficia o retorno das a¢des apresentando
significancia estatistica ao nivel de 5%. Vieira et al. (2017) relata que esta relacdo faz sentido
ao se considerar empresas do setor industrial, as quais necessitam de grande quantidade de
investimentos em ativos e tem atividade atrelada a circulacdo de bens de capital, desta
maneira, tornando-se sensivel a variacdo do seu patrimonio imobilizado.

Ainda sobre os investimentos, segundo Machado, Faff e Silva (2017), os diferentes
niveis de investimento ndo sdo considerados relevantes para a explicacdo de retornos futuros.
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Esta relacdo talvez seja explicada devido a uma escolha de indicador ndo ajustado ao objetivo
da andlise ou pelo fato de os investidores ndo consideraram a variacdo do ativo total de uma
companhia ao fazer sua decisdo de investimento, principalmente pelo motivo das empresas
brasileiras terem seus ativos de tamanhos similares. Desta maneira, este resultado indica a
rejeicdo da hipdtese de estudo H,.

Portanto, mediante a analise das varidveis presentes no modelo de cinco fatores,
constata-se que todas sdo estatisticamente significantes, inclusive os dois fatores acrescidos
recentemente. Em relagdo a variavel rentabilidade, foi verificada a relagao esperada, com sinal
positivo confirmando a premissa da hipdtese Hi. Contudo, o fator nivel de investimento nao
permitiu corroborar a hipotese H,.

Analisando o recorte temporal definido como crise internacional, verificou-se que
algumas das varidveis modificaram sua relagdo com o retorno das a¢des, em comparagao a
amostra completa e ao periodo pré-crise, no qual havia estabilidade econémico-financeira.

Durante a crise internacional, o fator risco perde sua significancia, indicando assim,
que pode haver melhores indicadores de risco, conforme ja evidenciado nos estudos de Fama
e French (1992), Serra e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e Kayo (2016). Segundo Santos
e Montezano (2011), uma andlise de risco que considera os diferentes estados da economia
se constitui em uma abordagem mais adequada para mensuragao do risco do que pela
utilizacdao do beta de mercado.

Ainda sobre o periodo de crise, observa-se as inversdes de sinais para o fator tamanho
passando para uma relagdo positiva, corroborando assim com a hipétese de estudo Hs. Esta
relacdo também foi constatada no estudo de Mussa, Fama e dos Santos (2012) e pode
encontrar justificava ao se considerar que em momentos de instabilidade, os investidores
preferem realizar investimentos mais seguros, em empresas ja consolidadas no mercado,
visando reduzir os riscos, mesmo que isso represente menor rentabilidade em curto prazo.
Oliveira, Silva e Martins (2016) complementam argumentando que empresas menores
apresentam maior risco por impossibilitar ao investidor de se proteger mediante a aplicacdo
de uma estratégia de diversificacdo.

Vale ressaltar ainda que, apesar de mais flexiveis, empresas menores apresentam
estrutura de capital mais frageis, ficando expostas ao risco macroecon6mico, no qual havendo
gualquer mudanca na forma de identificacdo do mercado pelos produtos e servicos oferecidos
por esta organizagao ou mesmo na escassez dos insumos necessarios a manutengao de suas
atividades pode levar 4 necessidade de endividamentos desproporcionais ao seu tamanho ou
mesmo a faléncia. Soma-se a isso o fato de que em periodos de crise, devido a baixa liquidez,
empresas de menor porte podem ter seus valores de mercado drasticamente alterados
mediante pequena quantidade de ordens de venda, principalmente se houver fundos de
investimentos tentado liquidar suas posicOes para recompor eventuais perdas ou para
viabilizar a formacdo de caixa nos seus paises de origem.

Ao analisar o periodo subsequente a crise internacional, observa-se claramente o
retorno dos fatores de risco as suas condicGes gerais, apresentando resultados idénticos aos
do periodo geral, sendo que o Unico destaque é a perda de significancia estatistica do fator
risco, apenas corroborando mais uma vez Santos e Montezano (2011) que o beta de mercado
ndo se constitui em uma medida adequada de risco.

Por fim, em uma andlise do periodo de recessdo nacional, verifica-se que os fatores se
comportaram de maneira idéntica ao periodo geral, sem os recortes temporais. Contudo,
ressalta-se que a passagem por periodos conturbados foi importante para moldar a maneira
pelo qual os acionistas passaram a analisar suas op¢des de investimento através dos fatores
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de risco aqui estudados. Esta construcdo parte de um momento de estabilidade econdmica,
na qual ndo havia preocupacdo em analisar os fatores relevantes, passa por um periodo de
crise, no qual se deu atencdo especial aos fatores tamanho e nivel de investimentos como
forma de tornar as aplicacbes menos arriscadas, seguido por um novo momento de
estabilidade, que permitiu a inclusdo de novos conhecimentos nas analises, os quais
contribuiram para que os investidores vivenciassem um momento de recessdo nacional com
menos impactos do que aqueles observados na Crise Internacional, nos anos de 2008 e 2009.

Portanto, devido a busca por investimentos menos arriscados, os resultados
corroboram com a hipdtese Hs para o periodo de crise internacional e com a Ha para o periodo
de recessdo nacional.

Os resultados observados no periodo de recessao nacional para a varidvel nivel de
investimento corroboram a hipdtese Hs, mediante a existéncia de uma relagao positiva entre
a quantidade de investimentos, calculado pela variagdao do ativo total, com o retorno
proporcionado pelas a¢des negociadas no ambiente da B3. A comprovagao desta hipdtese
implica na compreensao por parte dos investidores de que, em conformidade com Lin (2017)
e Vieira et al. (2017), em cendrios macroecondmicos desfavoraveis, seja mais vantajoso o
reinvestimento dos lucros auferidos por parte da empresa em projetos potencialmente
rentdveis, em detrimento a distribuicdo de dividendos, o que pode levar a um crescimento
dos resultados operacionais e consequentemente a geragao de valor ao acionista no futuro.

Apesar da necessidade de protec¢do ao acionista em paises emergentes, como o Brasil,
a possibilidade de participagdo nos lucros obtidos a curto prazo e a imprevisibilidade do
retorno dos projetos de investimento apresentados pelas organizagdes, os investidores que
operam no ambito da B3 passaram a compreender que os programas de pesquisa e
desenvolvimento, alinhados a processos de inovagao e aumento de eficiéncia podem permitir
a obtencdo de retornos anormais, as vezes até exponenciais, apenas na valorizagdo dos titulos
negociados, tornando positiva a relagdo entre investimentos mais agressivos e retorno das
acoes.

Desta maneira, pode-se entender que de acordo com os resultados apresentados e
corroborando os estudos de Oliveira, Silva e Martins (2016) e Bortoluzzo et al. (2016), os
fatores de risco componentes do Modelo de Cinco Fatores de Fama e French, apresentam
comportamento condicional a situacdo econ6mica do pais e que esta adaptacdo do
comportamento se faz necessdria para o desenvolvimento do mercado de capitais como um
todo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal aplicar o modelo de cinco fatores e analisar
o comportamento destes em relacdo ao retorno das acdes das empresas listadas na B3,
diferenciando o periodo de analise em pré-crise internacional, crise internacional, pés-crise
internacional, recessdo nacional e geral, com o intuito de esclarecer esta relagdo e
compreender como instabilidades econémicas afetam a mesma.

Os resultados obtidos evidenciam que o modelo de cinco fatores ajusta-se bem ao
mercado de capitais brasileiros uma vez que todos os fatores, em algum momento tiveram
sua relacdo comprovada. Focando nas varidveis acrescidas ao modelo na pesquisa de Fama e
French (2015), quais sejam a rentabilidade e o nivel de investimentos, observou-se que a
primeira se apresentou estatisticamente significante e com sinal positivo em quatro periodos,
dos cinco analisados, estando de acordo com o sugerido pelos autores e corroborando a
hipdétese Hy do presente estudo.
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Com a aceitacdo da hipotese Hi, entende-se que empresas com rentabilidade robusta
geram valor aos seus acionistas a curto prazo, pela distribuicdo de dividendos e tornam-se
investimentos mais seguros e previsiveis, de acordo com Fama e French (2015) e Novy-Marx
(2013), através da elevacdo do seu fluxo de caixa, reducdo de endividamento, formacdo de
reservas, reducdo de custos pelo ganho de escala e processos mais eficientes. Assim, a
rentabilidade pode ser um fator determinante para a consideracdo de um acionista investir
ou ndo em determinada empresa.

A segunda varidvel incluida ao modelo por Fama e French (2015), nivel de
investimento, apresentou rela¢do positiva com o retorno das acdes, contrariando o proposto
pelo autor, explicitando a preferéncia dos acionistas em ter seu rendimento através da
valorizacdo dos titulos negociados em detrimento do recebimento de dividendos, rejeitando
a hipdtese H,. Para Vieira et al. (2017), esta relacdo faz sentido principalmente ao
compreender que grande parte das empresas negociadas na B3 sdo industriais e dependem
da realizacdo de investimentos possibilitando a movimentacao dos bens de capital necessarios
a manutencao de suas atividades.

Considerando os periodos de crise incluidos ao modelo por esta pesquisa,
corroborando os estudos de Oliveira, Silva e Martins (2016) e Bortoluzzo et al. (2016),
observou-se que a situagdo macroeconodmica do pais influencia a relacdo das varidveis de
estudo, principalmente o fator tamanho e nivel de investimento.

Diante do exposto, notou-se a existéncia de uma relagao positiva entre o tamanho das
empresas e o retorno das a¢es no periodo de crise internacional, de acordo com o esperado
ao se sugerir a hipétese Hs. De acordo com Mussa, Fama e dos Santos (2012) e Oliveira, Silva
e Martins (2016) esta relacdo tem a ver com o menor risco ao seu investir em empresas de
grande porte, com comprovada resiliéncia no mercado e capacidade de se manter vidvel ao
atravessar por periodos de instabilidade econémica.

Por fim, houve a confirmacdo da hipdtese Ha, segunda a qual, o nivel de investimento
apresenta uma relacdo positiva com o retorno das a¢des em periodos de crise. A relacdo
indicada foi verificada no periodo de recessao nacional e significa, segundo Lin (2017) e Vieira
etal. (2017), que dada a imprevisibilidade e escassez de investimentos atrativos, os acionistas
optam por investir em empresas que tenham projetos de investimentos agressivos, buscando
alcancar retornos anormais pela valorizacdo dos seus titulos, em detrimento de recebimento
de dividendos.

Portanto, esta pesquisa atingiu o seu objetivo ao constatar que o modelo de Cinco
Fatores desenvolvido por Fama e French (2015) é aplicavel no mercado de capitais brasileiro
mediante a verificacdo de existéncia de relacdo estatisticamente significante para todos eles,
mesmo que em diferentes estados da economia.

Também constatou-se que em periodos de crises, independente da origem, existe
distincdo das relagdes encontradas e que nestes momentos os investidores optam por aplicar
seu capital em empresas que propiciam menor risco, visando a manutencdo do seu capital em
detrimento da possibilidade de maiores rendimentos ou também grandes prejuizos.

Contudo, este estudo apresentou limitacdes por ndo haver a possibilidade de analisar
um periodo maior como utilizado por Fama e French (2015c) e Kubota e Takehara (2018) o
gue poderia conferir maior confiabilidade estatistica aos dados, bem como a analise de outros
periodos de crise. Além disto, existiria ainda a possibilidade de fazer a analise por setores da
economia da mesma maneira que Oliveira, Silva e Martins (2016) fizeram para a Europa, tendo
em vista que cada um apresenta especificidades e que dentro destes, pode haver relacdes
distintas daquelas encontradas, sobretudo em momentos de crise, no qual um setor pode

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecé, v. 14, n. 2, p. 95-115, maio/ago. 2021.



112

Kleverson Daliton Silva Moreira, Antonio Sergio Torres Penedo, Vinicius Silva Pereira
e Marcelo Augusto Ambrozini

sentir os efeitos de maneira mais vigorosa do que nos demais, efeitos estes ndo capturados
ao se analisar todos os portfélios de maneira geral. Por fim, pode-se sugerir que para estudos
futuros existe ainda a possibilidade de adicionar dados referentes a outros fatores de risco ou
mesmo de indicadores macroecondmicos especificos ao modelo visando confirmar as
evidéncias aqui encontradas.
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