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RESUMO

Com a existéncia da dupla listagem de papéis em bolsas localizadas em
diferentes paises, a adequada mensuracao do retorno esperado desses ativos
em condicdes de risco € de fundamental importancia para a composicédo de
carteiras, sobretudo para a identificacao de possibilidades de arbitragem. Este
trabalho avalia o desempenho do modelo de precificacdo de ativos CAPM
(Capital Asset Pricing Model) e do modelo de 3-fatores de Fama e French para
acbes de empresas brasileiras que possuem dupla listagem. Foram
considerados dados de 22 empresas que apresentam acgdes negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BMF&BOVESPA) e na
New York Stock Exchange (NYSE) no periodo de Janeiro de 2000 a Agosto de
2014. O objetivo deste estudo constitui em verificar se existe diferenca entre os
modelos de precificacdo considerados, assim como entre as a¢cdes negociadas
nos mercados local e externo. Os resultados indicaram um melhor
desempenho do modelo de 3-fatores de Fama e French, em termos de ajuste
aos dados, assim como verificou-se um maior risco sistematico, medido pelo
coeficiente beta, para as agdes negociadas no mercado externo, revelando

condicoes de desequilibrio e, portanto, possibilidades de arbitragem.

Palavras-chave: Precificacdo de Ativos; CAPM; Modelo 3-fatores de Fama e
French; ADRs; Arbitragem.



ABSTRACT

With the existence of cross-listed stocks in exchanges located in different
countries, an appropriate measure of their expected returns in terms of risk is of
fundamental importance for portfolio composition, especially when arbitrage
conditions can be verified. This study evaluates the performance of the capital
asset pricing model (CAPM) and Fama and French 3 factors approach for
cross-listed stocks of Brazilian companies. Data comprises 22 companies that
have shares traded on Sao Paulo stock exchange (BM&FBOVESPA) and on
the New York Stock Exchange (NYSE) as well for the period from January 2000
through August 2014. The aim of this work is to verify possible differences
between the asset pricing models considered, as well as between the shares
traded in local and foreign markets. The results indicated a superior
performance of Fama and French 3 factors asset price model, in terms of data
fitness, and a greater systematic risk, measured by beta coefficient, for the
shares traded on NYSE, revealing the possibility of arbitrage opportunities.

Keywords: Asset Pricing; CAPM; Fama and French 3 Factors Model; ADRs;
Arbitrage.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

1.1 Motivacao

Com o processo de liberalizacdo financeira, que resultou em um
aumento do intercambio de fluxos de capital entre os paises, a adequada
avaliacao dos ativos negociados nos mercados aciondrios adquiriu crescente
importancia no cenario financeiro internacional. Seguindo essa tendéncia, os
paises em desenvolvimento procuraram abrir suas economias para poder
receber investimentos externos. A liquidez do mercado de capitais &, portanto,
uma importante medida da eficiéncia econdmica, impactando diretamente na
decisdo dos investidores.

Segundo Assaf Neto (2012), economias desenvolvidas apresentam um
sistema de intermediacado financeira bastante diversificado e ajustado a
necessidade de seus agentes produtivos, de modo a direcionar recursos de
unidades superavitarias para financiar unidades carentes de capital para
investimento. Por esse motivo, com a finalidade de crescimento e
desenvolvimento econémico dos paises, elevou-se a importancia do papel do
sistema financeiro. Para tanto, foram criados instrumentos financeiros
sofisticados, com alternativas de prazo das operacdes e controle eficiente do
risco para os emprestadores de capital. De acordo com Bruni (1998), o
mercado financeiro cumpre sua finalidade quando permite eficiente interacao
entre poupadores e tomadores de recursos, promovendo investimentos e o
crescimento da economia. A intermediacdo financeira é feita com base nos
mercados monetario, de crédito, de capitais e cambial.

O mercado de capitais assume um importante papel para o
desenvolvimento econdémico. Este fato é explicado por ser um grande provedor
de recursos permanentes para a economia, em virtude da ligagcdo que efetua
entre os investidores e aqueles que tém déficit de capital. Ainda de acordo com
Assaf Neto (2012), este mercado € estruturado de forma a suprir necessidades
de investimentos dos agentes por meio de modalidades de financiamentos a
médio e longo prazos para capital de giro e capital fixo. Além disso, é formado



por instituicdes financeiras nao bancarias, instituicoes componentes do sistema
de poupanga e empréstimo e instituicbes auxiliares. O mercado de capitais
também oferece financiamentos de prazo indeterminado, como é o caso das
operacdes que envolvem a emissao e subscricdo de acoes.

As acdes constituem a menor fracdo do capital social de uma sociedade
andnima. Sao valores negociaveis e distribuidos aos subscritores (acionistas)
de acordo com a participagdo monetaria efetivada. A emissdo destas pode
envolver ou ndo um valor nominal. Quando emitidas com valor nominal, todas
as acoes devem ter valor idéntico, ndo podendo ser emitidas novas acées com
valores diferentes. Quando emitidas sem valor nominal, o preco deste ativo
serd determinado pelos socios fundadores da empresa.

Como caracteristica também importante das acdes, destaca-se sua
possibilidade de negociacdo em um mercado externo ao seu pais de origem.
Para que esse processo possa acontecer, respeitando as leis de operagao do
mercado externo, € necessario que haja a intermediacdo de uma instituicao
financeira nas negociacdes. Essas instituicdes tém por finalidade emitir titulos
lastreados as acdes, que sdo chamados de Recibos de Depdsitos (Depositary
Receipts - DR). Quando negociada nos Estados Unidos, esse tipo de acdo é
chamado de American Depositary Receipt - ADR. O interesse das empresas
em emitir DRs é buscar um mercado maior e mais liquido para seus titulos,
com o objetivo de obter mais fontes de financiamento. No Brasil, cerca de 30
empresas negociam suas ADRs na Bolsa de Valores de Nova York.

Por ser um canal fundamental na captacao de recursos, que permite o
financiamento e, posteriormente, o desenvolvimento das empresas ao
subscrever acdes, o0 mercado acionario também se constitui em uma
importante alternativa de investimento para agentes de mercado e instituicoes.

Nesse mercado, as decisdes financeiras sdo tomadas em um ambiente
de incertezas. Diante disso, Brown et al. (2012) afirmam que mensurar esta
incerteza traduz-se na adequada avaliacdo do risco em se investir em
determinado valor mobilidario. Para se analisar um ativo ou uma carteira de
investimentos, é preciso ter uma representacédo de escolhas disponiveis para o
investidor (conjunto de oportunidades) e uma representacdo das preferéncias
do investidor (curvas de indiferenca ou utilidade). Com esses dois

componentes é possivel criar modelos, em condi¢des de equilibrio, no mercado
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de capitais, e desenvolvé-los de forma a captar o risco que o investidor assume
ao escolher determinada carteira.

O risco total de um ativo pode ser decomposto em uma parcela
sistémica (ou nao diversificavel) e outra ndo sistémica (ou diversificavel)
(BRUNI, 1998). O risco nao sistémico esta associado ao préprio ativo e seu
respectivo setor, que pode ser reduzido ou eliminado com a inclusdo de titulos
na carteira que nao tenham correlacao positiva com o ativo em questao, ou
seja, via processo de diversificacdo. Ja o risco sistémico compreende eventos
politicos, econémicos e conjunturais, que afetam os mercados como um todo,
nao podendo ser eliminado ou reduzido por meio da diversificacdo da carteira
de investimentos.

Sobre este tema, a teoria de selecao de carteiras de Markowitz (1952),
baseada no principio da média e variancia, revela que a diversificagao reduz ou
elimina a parcela do risco ndo sistémico no seu risco total. No mercado
financeiro internacional, a comparacao entre mercados doméstico e externo,
discutido por Costa (2012), pode resultar na variagdo no risco do ativo e,
portanto, interferir na decisdo dos agentes. Assim, dado o grande numero de
oportunidades disponiveis para aplicagdo de capital, a diversificacao
internacional é uma estratégia sensata para os investidores reduzirem o risco
nao-sistémico de suas aplicagdes.

A correta mensuracdo do risco sistémico de um ativo ou carteira
assume, consequentemente, papel central nas decisées de investimento em
ambientes com incertezas. Uma ferramenta amplamente utilizada para
determinacao do risco sistémico consiste no modelo de precificacdo de ativos
CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido, de maneira independente,
por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964). Este modelo relaciona o
prémio pelo risco de um ativo ou carteira com o prémio pelo risco de uma
carteira de mercado, o que permite também a mensuragcao da taxa minima de
atratividade para que investidores assumam determinada posi¢do financeira
(FORSTER, 2009). Apesar do bom desempenho do CAPM, a hipbtese de
eficiéncia de mercado, subjacente ao modelo, traduz-se em inadequacao dos
resultados, sobretudo quando economias com mercado de capitais pouco
desenvolvido sao consideradas. Sabe-se que economias mais desenvolvidas e
que, portanto, apresentam maior liquidez em seus mercados de capitais,
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possuem maior eficiéncia de mercado, traduzindo os resultados do CAPM de
modo mais verossimil.

Outra ferramenta utilizada para a avaliacdo da precificacao de ativos € o
modelo Arbitrage Pricing Theory - APT, proposto por Ross (1976), que
considera uma abordagem multifatorial, incluindo fatores macroeconémicos e
especificos do setor do ativo que influenciam seu prémio pelo risco,
independentemente do nivel de diversificacdo da carteira. Os investidores
podem, portanto, especificar estes fatores de modo preciso, ja que sao fontes
de risco sistémico.

Proveniente do modelo APT, foi formulado o Modelo de 3-Fatores
proposto por Fama e French em 1993, o qual supde que 0 excesso de retorno
em relacdo ao mercado, a diferenca entre os retornos de carteiras de acdes de
empresas pequenas e grandes e a diferenca dos retornos de carteiras de
acoes de empresas de alta e baixa capitalizacdo sédo os fatores suficientes para
explicar o retorno das acdées. O modelo apresenta maior adequacao que o
CAPM por considerar nao apenas o fator mercado, medido pelo coeficiente
beta, como também explicita os fatores de risco, distintamente das abordagens
tradicionais de modelos APT.

Além de optar pelo método de precificacdo de ativos na escolha do
retorno esperado, o investidor também deve analisar o tipo de acdo em que
aplicara seu capital. Isso ocorre pois, como os ativos financeiros podem ser
negociados em mercados distintos (doméstico ou externo), a existéncia de
desequilibrios de precos pode ser evidenciada, com a verificagcdo de operacdes
de arbitragem, o que indica ineficiéncias de mercado.

As operacdes de arbitragem consistem na negociacao de um mesmo
ativo em mercados distintos a precos diferentes, com garantia de rendimentos
livres de riscos. Especificamente, pode-se verificar situagdes em que é mais
vantajoso investir em DRs do que nas ag¢des emitidas no mercado doméstico,
ou vice-e-versa. Os modelos de precificacao de ativos devem, portanto, levar
em consideracao tais ineficiéncias de mercado, de forma a refletir o verdadeiro
risco incorrido em determinada alocacao de recursos.

A partir desta discussdo sobre algumas caracteristicas do mercado de
capitais, presume-se que a precificacdo de ativos financeiros deve incluir
aspectos como a adequacao dos modelos aos dados empiricos e a verificacao
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de possibilidades de arbitragem, de acordo com as diferencas das estimativas
dos modelos para ativos que sao negociados em distintos mercados, hipbteses

que serao verificadas nesse estudo.

1.2 Objetivos

Este trabalho tem como objetivo avaliar distintos modelos de
precificagdo de ativos para analise de investimentos. Sdo considerados os
modelos CAPM e de 3-fatores de Fama e French, discutidos com frequéncia
pela literatura e que, por possuirem semelhancas e distincbes, podem
direcionar a contraditérias conclusdes na explicacdo dos retornos de um ativo
ou carteira.

A decisdo da composicdo do investimento também pode envolver a
escolha entre agdes negociadas nos mercados locais e suas respectivas
ADRs, transacionadas na bolsa de valores norte-americana, por exemplo. Isso
implica que podem existir diferencas nos precos desses mesmos ativos, o que
indica desequilibrios e, portanto, possibilidades de arbitragem.

Assim, este estudo consiste em aplicar e comparar os modelos CAPM e
de 3-fatores de Fama e French para a precificacdo das acdes e respectivas
ADRs de empresas brasileiras’. Além disso, é analisado se ha diferencas de
precificacdo em condicdes de risco entre as acdes negociadas localmente e as
respectivas ADRs, condicdo que pode indicar a existéncia de arbitragem nesse

mercado.

1.3 Justificativa

Em meio a um cenario de pos-crise econémica mundial, cujos efeitos
ainda sado absorvidos pelas economias desenvolvidas e emergentes, fica
evidente a necessidade do investidor planejar adequadamente suas estratégias
financeiras, ou seja, sua decisdo de investimento. Além disso, devido a
complexidade da estrutura dos mercados, é preciso considerar que existem
riscos relacionados aos possiveis retornos de um investimento, dada a
variabilidade dos precos dos ativos, e agir de forma a otimizar a alocacao dos
recursos disponiveis. Desse modo, uma modelagem adequada para

' N&o serdo consideradas empresas financeiras, uma vez que possuem estrutura de balanco
patrimonial distinta das empresas néo financeiras.
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precificacdo de ativos assume papel central para que os investidores estimem
o risco sistémico de um titulo para composicdo de suas carteiras. Assim, é
necessaria a utilizagdo de uma metodologia capaz de explicar da forma mais
precisa os retornos proporcionados por determinados investimentos de acordo
com o risco incorrido.

Ademais, o estudo de comparacao das acdes e suas respectivas ADRs
revela-se importante quando se discute a hipotese de eficiéncia de mercado,
ligada ao desenvolvimento dos mercados de capitais dos paises, e a existéncia
de possibilidades de arbitragem. Para tanto, o presente estudo visa auxiliar os
agentes de mercado a escolher o modelo de precificacdo de ativos na
avaliacdo de suas posicdes em acdes, por meio da comparacao entre os
modelos CAPM e de 3-fatores de Fama e French, assim como permite
identificar possibilidades de arbitragem.

1.4 Organizacao do Trabalho

A fim de atingir os objetivos propostos, o presente trabalho esta
estruturado da forma explicitada a seguir

O presente capitulo destacou a importancia dos modelos de precificacdo
de ativos nas decisdes financeiras, fundamental para este trabalho, assim
como 0s seus respectivos objetivos e contribuicdes.

O Capitulo 2 discute as evidéncias empiricas, a partir de uma revisao
bibliografica, do desempenho dos modelos de precificacdo de ativos e
diferentes percepcdes acerca da aplicabilidade destes na decisao financeira.

O Capitulo 3 apresenta a metodologia dos modelos estudados e a
aplicacado destes modelos para as acdes de empresas brasileiras com dupla
listagem na Bolsa de Valores de Nova York. Os resultados obtidos também séo
reportados e discutidos neste capitulo.

Por fim, o Capitulo 4 apresenta a conclusdo do trabalho e topicos para

pesquisas futuras.
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Capitulo 2

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Na atual conjuntura econdémica mundial, a questdo de andlise de
investimento é crucial para a continuidade e sobrevivéncia das organizagdes
(SOBREIRO ET AL., 2006). De acordo com Queiroz (2001), a analise de
investimento exerce um papel fundamental na alocagéo eficiente dos recursos
perante um ambiente organizacional. Sdo as decisbes financeiras que, em
condi¢cdes de risco, apresentam o desempenho da administracao financeira da
empresa (SECURATO, 2002). Neste contexto, a taxa de retorno oferecida por
um investimento é a variavel que determina o préprio investimento. Entretanto,
apesar de se buscar uma taxa exigida pelos investidores, ndo ha consenso
entre os pesquisadores sobre qual metodologia de precificacédo de ativos é a
mais indicada. Também ndo ha uma compreensdo clara sobre como 0s
investidores avaliam o risco de um projeto, assim como eles determinam o
prémio exigido pela exposicao ao risco associado.

Segundo Calegario et al. (2008), a primeira grande contribui¢cdo na solugao
deste problema foi a de Markowitz?, que desenvolveu a moderna teoria de
carteiras e definiu dois parametros basicos para selegcdo de um investimento: a
média e a variancia dos retornos dos precos do ativo ou carteira. A média seria
a medida adequada para o retorno esperado da posicdo, que deve ser
maximizado, enquanto a varidncia do retorno poderia mensurar
adequadamente o risco, que deve ser minimizado. Considerando o mercado
em equilibrio, os modelos de precificacdo de ativos financeiros auxiliam,
portanto, na determinacédo da relacao entre retorno e risco para qualquer ativo
ou carteira. Em termos do pay-offf risco-retorno, para se obter o retorno
esperado, ou retorno exigido pelos investidores, € fundamental determinar o
risco associado de forma a permitir a adequada avaliacdo do investimento
(GITMAN, 2010).

2 MARKOWITZ, H. Portfolio Selection. The Journal of Finance, vol. 7, n. 1, p. 77-91, 1952,
3 Termo utilizado pela Teoria dos Jogos, que significa os possiveis resultados obtidos por meio
da interacdo de agentes/fatores econémicos.
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Um dos modelos mais conhecidos para se calcular o prémio pelo risco de
um ativo, derivado da teoria do portfolio de Markowitz, consiste no CAPM. Este
modelo foi formulado por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), e
avalia a tomada de decisbes em condicdes de risco por meio da apuracao da
taxa de retorno requerida pelos investidores para a alocagao de seu capital em
determinado ativo ou carteira (GALENO, 2010). O modelo é obtido por meio da
estimacao de uma regressao linear simples que expressa, quando 0s precos
em equilibrio, que o retorno esperado de um ativo é definido por uma taxa de
retorno livre de risco adicionada a um prémio pelo risco de mercado ao assumir
tal posicdo. Este prémio pode ser explicado pela subtracdo do retorno efetivo
por uma taxa de juros livre de riscos.

Algebricamente, tem-se que o prémio pelo risco de mercado é equivalente a
diferenca entre a expectativa de retorno oferecida pelo mercado e a taxa de
juros livre de risco da economia, ponderada por um fator de risco sistémico do
ativo, conhecido também como coeficiente beta (BRUNI, 1998). O prémio do
mercado é considerado o diferencial requerido pelos investidores para expor
seus recursos a ativos arriscados, segundo analisado por Gongalves Jr et al.
(2011). Por sua vez, o coeficiente beta indica o incremento necessario no
retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco
sistematico, ou seja, essa variavel mede o risco nao sistematico mediante a
variagdo entre o preco de mercado do ativo em relacdo a uma carteira de
mercado.

O modelo CAPM considera a hipétese de eficiéncia de mercado, que afirma
que o pregco de um ativo reflete consistentemente todas as informagdes
relevantes disponiveis e que as oportunidades de lucro em excesso (lucros
anormais) sao rapidamente anuladas pela concorréncia, ja que as expectativas
dos agentes sdo homogéneas. Economias com mercados de capitais mais
desenvolvidos, em termos de liquidez dos titulos negociados, apresentam
maior eficiéncia informativa, garantindo adequacao dos resultados do modelo
em termos empiricos. Isso implica que as hipéteses do modelo CAPM séao
restritivas para economias que nao apresentam tal conformidade de mercado.
Machado e Medeiros (2011) evidenciaram que este modelo se mostra 0 menos
eficaz em mercados de menor liquidez, quando comparado com o0 modelo de 3-
fatores de Fama e French (1993) e de fator momento de Carhart (1997).
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Segundo Salmasi (2009), o modelo CAPM é amplamente utilizado no
mercado, considerando o caso de carteiras diversificadas. A premissa da
diversificacao de uma carteira traz ao modelo uma simplificacéo, pois as acdes
individuais com risco podem ser combinadas de maneira a fazer com que um
conjunto de titulos tenha quase sempre menos risco do que qualquer um dos
componentes isoladamente. Assim, a eliminagdo do risco ndo sistematico €
possivel, porque os retornos dos titulos individuais ndo sdo perfeitamente
correlacionados e reduz o risco associado quando ha a diversificagao. Por meio
da analise do significado do coeficiente beta, o investidor seria recompensado,
portanto, apenas pelo risco ndo diversificavel associado ao titulo e o risco
diversificavel ndo importaria, pois seria eliminado por meio deste processo.

Entretanto, o modelo CAPM apresenta algumas limitagées, sobretudo como
consequéncia da adequacao de suas hipéteses em mercados que apresentam
ineficiéncias, como foi estudado por Rogers e Securato (2009) e Amaral et al.
(2011).

Ainda sobre a eficiéncia de mercado, quando esta nao é verificada com
regularidade, tém-se oportunidades de arbitragem em diversas operacoes
financeiras. Estas oportunidades podem ser explicadas principalmente pela
assimetria de informacao, pois a formacdo de precos no mercado acionario
esta diretamente ligada as informacdes disponiveis. Segundo Caldeira et al.
(2008), este fato implica que o investidor que as possuir com mais rapidez,
possui uma vantagem competitiva.

Em desenvolvimento ao modelo CAPM, Ross (1976) prop6s uma
abordagem multifatorial para explicar a precificacdo de ativos, apresentando
um modelo mais genérico em que a taxa de retorno de qualquer ativo é funcéo
linear de n fatores, além do retorno do mercado. O modelo proposto sintetiza a
ideia de que todas as abordagens de equilibrio geral da forma do CAPM néao
podem ser testadas em relacdo a um mercado com baixa liquidez. Em
economias emergentes, a estimacédo do modelo CAPM por meio da carteira de
mercado local pode apresentar inadequacdes dado o baixo indice de eficiéncia
de mercado. Neste caso, a estimacao com base em carteiras de mercado de
economias desenvolvidas € mais apropriada. O trabalho de Igbal e Brooks
(2007) realizou uma analise similar para o Paquistdo, constatando essa mesma

tendéncia.
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Como referéncia de modelagem multifatorial, que considera as condicoes
de arbitragem na verificacdo de desequilibrios de precos, tem-se 0 modelo
Arbitrage Pricing Theory (APT), que avalia a relacéo risco-retorno de um ativo
mediante uma série de fatores sistémicos. Este modelo analisa o risco
sistémico de um ativo ou carteira de forma mais ampla, considerando fatores
conjunturais e setoriais. Para o APT, fatores macroecondmicos, como taxa de
inflacdo, produto interno bruto, juros, e fatores especificos de uma empresa,
como market share, vendas, valor de mercado, entre outros, sdo relevantes e
devem ser considerados na analise e determinacdao do custo de oportunidade
de um titulo ou portfélio (BROWN ET AL., 2012).

O modelo APT pode ser estimado de trés formas (ROGERS E SECURATO,
2009). A primeira € a analise fatorial, que consiste em um procedimento
puramente estatistico para estimar os fatores e as sensibilidades dos retornos
a eles. A aplicacao deste método foi realizada por Roll e Ross (1980) e mostrou
gue pelo menos trés fatores entre os escolhidos pelo pesquisador para o teste
sao significantes como explicacdo dos precos de equilibrio. A segunda forma é
estimada por meio de varidveis macroecondmicas. Esse método utiliza séries
temporais macroecondémicas para que atuem como aproximagdes para fatores
que geram retornos acionarios. A evidéncia empirica foi dada por Chan et al.
(1985) e por Burmeister e McElroy (1988), que concluiram que pelo menos seis
variaveis macroeconémicas explicam os retornos das agdes norte-americanas,
sendo elas: produto interno bruto, inadimpléncia, taxas de juros, nivel de
precos, inflacao e vendas esperadas. Por fim, o terceiro método utilizado é feito
por meio de fatores que representam as caracteristicas da empresa ou
empresas do ativo ou carteira avaliada. Fama e French (1993, 1996)
mostraram que a capitalizacdo do mercado ou o tamanho da empresa, o
quociente entre o valor patrimonial e 0 preco de mercado e as agdes que
tiveram bom desempenho ao longo dos ultimos anos sdo trés fatores que
explicam adequadamente os retornos de acdes. Esse modelo é conhecido por
Modelo de 3-fatores de Fama e French, considerado neste estudo nas anélises
empiricas.

Segundo Schor et al. (1998), a principal critica da abordagem estatistica do
APT ¢é a indeterminagdo do numero de fatores que devem ser considerados.

Alguns estudos empiricos feitos para a economia norte-americana, como o de
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Dhrymes et al. (1984), apresentam evidéncias de que o numero de fatores
considerados varia de acordo com o numero de ativos.

Ainda segundo Schor et al. (1998), alguns estudos envolvem a suposicao
de pré-determinacdo dos fatores a serem considerados no modelo, uma vez
que a escolha das variaveis a serem utilizadas no teste deve ser feita antes da
realizacdo do mesmo e, muitas vezes, os resultados s&o inconclusivos,
fazendo com o que o pesquisador deva recomecar o teste supondo novos
fatores. Desse modo, como a teoria do APT né&o fornece nenhuma indicacao,
fica a critério do pesquisador, e das evidéncias empiricas, a escolha dos
fatores do modelo. Estes devem ser escolhidos dentre trés critérios: 1)
utilizagdo de variaveis relacionadas com os atributos especificos de cada ativo
(como a série de dividendos pagos por cada empresa, o tamanho da firma ou o
setor da industria a que a firma pertence, por exemplo); 2) consideracao de
carteiras de ativos suficientemente diversificados que representem o0s riscos
sistematicos do mercado acionario da empresa em questao; e 3) avaliacao de
variaveis que explicitem as influéncias sobre o processo gerador dos retornos
dos ativos. Estas variaveis, geralmente macroeconémicas, tém como objetivo
relacionar as fontes de risco sistematico da economia.

Uma vez ressaltadas as motivacdes dos modelos de precificacdo de ativos,
confrma-se que as metodologias CAPM e APT diferem além de sua
formulagéo algébrica. O CAPM mensura o risco a partir de uma unica carteira
de ativos de mercados, ndo considerando mais de uma fonte de risco. Esta
andlise é feita pelo APT, que calcula o retorno dos ativos ou carteiras diante de
mudancas nessas diversas fontes de risco.

Segundo Assaf Neto (2012), além destes fatores, o modelo CAPM
apresenta limitacbes na analise de seus resultados, pois a eficiéncia de
mercado exigida em sua estimacado € relativa. Quando se compara um pais
desenvolvido com outro em desenvolvimento, o primeiro certamente sera mais
eficiente e, portanto, seus resultados estimados revelardo mais fielmente a
realidade, devido a maior liquidez de seu mercado de capitais. Entretanto,
guando se compara dois paises em desenvolvimento, havera um mais eficiente
qgue o outro, embora ambos sejam menos eficientes que um pais desenvolvido.
Desse modo, a estimacdo do modelo depende rigorosamente do ambiente
proposto. No caso do modelo APT, conforme discutido por Brown et al. (2012),

19



por assumir relacdes de arbitragem, a dificuldade de comparar dois ambientes
economicamente diferentes é anulada pelo fato de se considerar que os ativos
sdo negociados em mercados distintos, i.e., em desequilibrio. O APT também
desconsidera algumas das hipo6teses restritivas do modelo CAPM, sendo mais
geral e de melhor desempenho empirico.

Para Rogers e Securato (2009), o modelo CAPM é um paradigma no campo
das financas, uma vez que é um modelo légico e intuitivo baseado numa soélida
fundamentacado teérica, mas que considera hipéteses subjacentes muito
restritivas, como o fato dos investidores possuirem expectativas homogéneas e
usarem, como parametro de decisdo, apenas a média e a variancia dos
retornos para escolher suas carteiras eficientes. O modelo propde,
basicamente, que o Unico fator de risco que afeta o retorno esperado dos ativos
esta relacionado ao risco de mercado (risco sistémico), capturado pelo beta do
ativo. No entanto, alguns pesquisadores encontraram evidéncias empiricas
mostrando que existem outros fatores de risco que estdo associados aos
retornos observados nas acgoes (FAMA; FRENCH, 1992), teoria que vai em
encontro com a maior eficiéncia na estimagao do modelo APT.

Entretanto, Tambosi Filho et al. (2006) propuseram que a estimacao do
CAPM, mesmo sendo baseada na hip6tese de eficiéncia dos mercados, é um
método tradicional e muito utilizado para precificacdo de ativos financeiros. Os
autores afirmam que nao existe um valor exato e inquestionavel na analise
proposta. Por esse motivo a estimacao via CAPM pode ser a mais viavel, uma
vez que a determinagéo dos fatores ideais na estimacao do modelo APT, para
cada investimento, é complexa e incerta.

Estes autores ainda destacaram que o CAPM deve ser aperfeicoado com a
inclusao de novas variaveis que consigam representar bem, qualquer que seja
o mercado, como é explorado pelo modelo APT.

A maioria dos argumentos expostos anteriormente induz a conclusao de
que o modelo APT é o mais adequado para se determinar o risco sistémico de
um ativo ou de uma carteira quando comparado com o modelo CAPM,
conforme Sobreiro et al. (2006). Esta conclusdo é ainda mais significativa
quando se utiliza dados de uma economia menos liquida, como € o caso de

paises emergentes ou em desenvolvimento (ASSAF NETO, 2012).
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Com o intuito de aprofundar a comparacéao entre a remuneracao de ativos e
0s riscos associados aos mesmos, ressalta-se a avaliacdo de acées ADRs
(American Depositary Receipts) no mercado financeiro. ADRs sdo, segundo
Caldeira et al. (2008), de modo genérico, “papéis emitidos e negociados no
mercado de capitais dos Estados Unidos (EUA), com lastro em acbes de
emissao de empresa nao norte-americana”.

Para alavancar o mercado de capitais, 0 governo brasileiro possibilitou, em
1987, que uma empresa de capital aberto pudesse negociar suas acées em
mercados primarios e secundarios de economias com mercados de capitais de
maior liquidez e eficiéncia, por meio de certificados representativos de acoes.
Esta listagem transfronteirica de acdes, segundo Camargos et al. (2003), é feita
mediante as ADRs e leva ao aumento da integracdo dos mercados financeiros
envolvidos. A dupla listagem de titulos em mercados que nao estao totalmente
integrados abre espaco para possibilidades de operag¢des de arbitragem. De
acordo com Rodrigues (1999a), tais oportunidades surgem em decorréncia da
tributacdo diferenciada para o investidor estrangeiro, custos de transacgao
reduzidos (nos paises desenvolvidos), diferencas de horario de funcionamento
das bolsas de valores, flutuagdes cambiais, e diferentes padrdes de divulgacao
de informacdes e de praticas de negociagao.

Apesar de o tema ser relativamente novo, a literatura apresenta estudos
que contribuem para a andlise do impacto das ADRs no mercado de agdes
doméstico.

Holthausen e Galli (2001) verificaram os reflexos do lancamento de
ADRs nos precos de acdes de empresas brasileiras, em relacédo a valorizacao
de mercado, volatilidade e desempenho ajustado ao risco. Concluiram que a
dupla listagem ajuda a reduzir os efeitos da segmentacdo de mercado nas
acoes e faz os precos valorizarem-se, enquanto os retornos e a volatilidade, de
forma geral, comportam-se como se fossem emissdes sazonais de capitais.

Caldeira et al. (2008) ajustaram um modelo econométrico do tipo ARIMA
para as empresas Petrobras e Vale, no periodo de 2003 a 2006. Este modelo
possibilitou prever o resultado entre o precgo efetivo e o preco tedrico das ADRs
(com base no preco do fechamento das acdes das empresas, na cotacdo do
doélar e no numero de acbes correspondentes para cada ADR). Isso pode
auxiliar a tomada de decisdo da operagao e da disponibilidade de recursos
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para efetivar a mesma. Como resultado, os autores concluiram que apenas a
empresa Petrobras poderia pautar suas decisées de investimento em ADRs
com base nesse modelo econométrico.

Marcon et al. (2001) analisaram o comportamento dos retornos de agdes
de empresas brasileiras e argentinas nos mercados domésticos, e as ADRs no
mercado norte-americano, utilizando-se do modelo desenvolvido por Hietala
(1989), para testar a hipétese de segmentacao do mercado de acdes brasileiro
no periodo de julho de 1997 a junho de 2000. Os autores concluiram que o
comportamento das acdes brasileiras e argentinas &, ainda, muito influenciado
pelo mercado doméstico, uma vez que ambos 0s paises tém sua economia
pautada, principalmente, na exportacdo de commodities, assim como é
verificada, com destaque, a intervencdo governamental na economia e em
empresas estatais.

Diferentemente das visdes ja apresentadas, Rodrigues (1999a, 1999b)
analisou os efeitos da listagem transfronteirica na percepcdo de melhoria da
imagem da empresa pelos investidores e da liquidez e segmentacao/integracao
dos mercados envolvidos, por meio de estudos de eventos de diferentes
amostras de empresas brasileiras que possuiam ADR a partir de 1992. O autor
concluiu que, no tocante ao reconhecimento dos investidores e a liquidez no
mercado doméstico, praticamente todos os setores ligados ao mercado de
capitais sdo beneficiados pela dupla listagem, pois reduz o risco e melhora a
liquidez do mercado doméstico, contribuindo, assim, para a reducédo do custo
de capital das empresas. Em relacdo a segmentacdo, o autor ndo encontrou
evidéncia definitiva da contribuicAo da dupla listagem para a reducdo da
segmentacao do mercado doméstico.

Costa Jr et al. (1998) examinaram como se comportaram 0 riSco € 0
retorno das acdes no Brasil durante o periodo de 1990-1996, diante da
emissdo de ADRs. Em relacdo ao retorno, nos periodos préximos ao dia de
langcamento, concluiram que a listagem de ADRs brasileiros ndo podia estar
associada com retornos anormais das acées de empresas que utilizaram de tal
mecanismo. E, em relagdo ao risco, constataram uma reducédo na volatilidade
das a¢des no mercado brasileiro apds o inicio das negociacées com ADRs.

A principal contribuicdo do presente estudo € a comparacgao entre acoes
e ADRs de empresas brasileiras que possuem negociacao na BMF&BOVESPA
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e NYSE (New York Stock Exchange), respectivamente. Esta comparacéao se da
em termos da utilizacdo dos modelos de precificacdao de ativos CAPM e modelo
de 3-fatores de Fama e French, permitindo a anadlise de verificacdo de

oportunidades de arbitragem nos mercados avaliados.
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Capitulo 3

METODOLOGIA, RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Metodologia

Ross et al. (1995) demonstraram uma derivagcao intuitiva e l6gica da
metodologia do Arbitrage Pricing Theory (APT). De acordo com os autores, a
taxa de retorno, ﬁj, de qualquer ativo j negociado no mercado financeiro é
composta por duas partes. A primeira consiste no retorno esperado, E(Rj), ou
normal, previsto pelos investidores. A segunda parte consiste no retorno
inesperado, U;, ou incerto, que pode ser atribuido a informagdes
desconhecidas pelos investidores, e, por este motivo, é considerada uma
surpresa para o investidor.

Algebricamente, considerando este ferramental tedrico, pode-se

representar a taxa de retorno de um ativo j por:
Ry =E(R;) + U, (M

em que o acento grafico til sobre as variaveis denota que sdo aleatérias. Neste
caso, a taxa de retorno do ativo € considerada aleatéria, pois provém da
incerteza do retorno inesperado.

A parcela inesperada da taxa de retorno, U;, conhecida também como

risco auténtico dos ativos, pode ser dividida em duas fontes de risco: uma
parcela sistematica, chamada de risco sistematico, 7, que afeta grande
nuamero de ativos, e cada um deles com maior ou menor intensidade; e uma
parcela especifica, chamada de risco ndo sistematico, &, que afeta
particularmente um Unico ativo ou pequeno grupo de ativos. Portanto, neste
caso, podemos reescrever a expressdao em (1), para representar a taxa de

retorno de um ativo j, da seguinte forma:
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em que o subscrito j indica as fontes de risco relacionadas diretamente ao
ativo, enquanto que a fonte i esta associada ao mercado, i.e., ao sistema
econdmico.

Conforme mencionado anteriormente, o modelo CAPM busca mensurar
a relacao entre risco e retorno esperados de um ativo, avaliagdo basica na
tomada de decisdes de investimentos. Segundo Assaf Neto (2012), para o
CAPM, o retorno esperado de um ativo j € explicado por um fator de risco
sistematico. De acordo com tal formulacao, a reta caracteristica no mercado
financeiro descreve o comportamento de um titulo diante de uma carteira de

mercado, expressa como:

em que:

= R;:retorno do ativo j;

» Rg:taxa de juros de titulos livres de risco;

* Ry:retorno de uma carteira de mercado;

» (R — Rr); (Ry — Rp): retorno adicional do ativo j e da carteira de
mercado sobre o retorno dos titulos livres de riscos, ou seja, prémio pelo
risco do ativo j e do mercado, respectivamente;

= B: coeficiente beta, ou pardmetro angular da reta de regressdao que
identifica o risco sistematico do ativo em relagcdo ao mercado;

= a: coeficiente alfa, ou parametro linear da reta de regressao, que indica
0 retorno em excesso de um ativo para 0 caso em que o retorno da
carteira de mercado é zero;

= ¢ erro aleatério, definido como o risco n&o sistematico, ou seja,

variacdo nao explicada pelo mercado.

Com o pressuposto de equilibrio de mercado, tem-se que a reta de
regressao passa pela origem e, portanto, o coeficiente alfa deve ser zero.

Nesse caso, a reta caracteristica passa a ser apresentada da seguinte forma:

Ri— Rr = B(Ry — Rp) + ¢, (4)
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ou ainda:

Segundo Rogers e Securato (2009), o mercado remunera apenas 0O
excesso de retorno sobre a taxa livre de risco, isto é, considera-se que
qualquer ativo com risco apresente um retorno no minimo igual a taxa livre de
risco. Caso contrario, nao seria vantajoso assumir tal fonte de risco. No modelo
CAPM, o risco ndo sistematico é identificavel pela dispersao dos retornos dos
titulos em relacdo aos movimentos de retorno da carteira de mercado. Quanto
maior a dispersdo apresentada na reta caracteristica, mais alto € o risco néao
sistematico de um ativo. Nesse caso, 0 risco ndo sistematico nado é
considerado na formulagcao do CAPM por poder ser eliminado pelos agentes
por meio da diversificacdo. Por consequéncia, o risco relevante para o
investidor passa a ser apenas o risco sistematico, que ndo pode ser eliminado
por meio deste processo.

Por outro lado, o modelo APT utiliza diversos fatores para explicar o
retorno de um ativo. O modelo assume que a taxa de retorno seja uma funcéo
linear de um conjunto de fatores de risco, compreendendo uma abordagem
multifatorial, isto €, uma generalizacdo do modelo CAPM.

Considerando que esta abordagem identifica mudultiplos fatores, sua
formulacao algébrica consiste em um modelo de regressao linear multipla.

Desse modo, o modelo APT pode ser expresso por:

Rj = Re + Bi(F) + Bo(F) + .+ Bu(F) + g, (6)

em que F; corresponde ao i-ésimo fator de risco sistémico, tal que i =
1,2,...,n, sendo n o numero de fatores sistémicos.

Segundo Grinblatt e Titman (2005), o modelo APT, apesar de similar ao
CAPM, possui hipoéteses menos restritivas em relagdo ao comportamento do
investidor. Entretanto, segundo Ross et al. (1995), existe uma hipo6tese
necessaria para o bom desempenho do APT, que se resume na suposi¢ao de
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um amplo numero de titulos, de modo que seja possivel criar carteiras que
diversifiquem o risco especifico aos ativos (risco ndo sistematico).

O modelo APT possui diversas abordagens para estimacdo. Fama e
French (1993) estudaram o poder de explicacdo dos retornos de alguns fatores
associados a caracteristicas das empresas, tais como: tamanho, relacéo entre
o valor contabil/valor de mercado, alavancagem, relacdo entre lucro e preco da
acao, dentre outros. Os autores constataram que essas varidveis podiam
explicar uma parcela relevante do retorno das carteiras, nao capturada pelo
coeficiente beta do CAPM. Como resultado, os autores propuseram o uso de
um modelo de trés fatores para a explicar o retorno das acdes, sendo eles: 1) o
excesso de retorno em relacdo ao mercado (fator mercado, representado pelo
prémio pelo risco do mercado); 2) a diferenca entre os retornos de carteiras de
acOes de empresas pequenas e grandes (fator tamanho, denotado por SMB -
small minus big); e 3) a diferenca entre os retornos de carteiras de agdes de
empresas de alta capitalizacdo e baixa capitalizacao (fator relacdo valor
contabil/valor de mercado, denotado por HML - high minus low). O modelo de

3-fatores para um determinado ativo ou carteira j pode ser escrito como:

em que f;, s; e h; representam a sensibilidade em relagdo aos fatores
mercado, tamanho e valor contabil/valor de mercado, respectivamente.

Neste modelo, a presenca do fator tamanho é explicada por ao menos
quatro motivos, de acordo com Brown et al. (2012): 1) a deficiéncia de
informagdo faz com que investimentos sejam mais arriscados e meregam,
portanto, retornos mais altos?*; 2) o efeito liquidez pode nédo ser captado pelo
coeficiente beta do modelo CAPM e esta situacao é frequentemente verificada;
3) devido a eficiéncia produtiva menor e endividamento elevado, as empresas
menores possuem maiores riscos € 4) os custos de transac¢ao sdo mais altos e,
quando esta variavel é levada em consideracdo, os retornos extraordinarios

acabam sendo eliminados ou reduzidos. Acerca do fator capitalizacao, firmas

4 Os retornos sdo maiores para as empresas pequenas, uma vez que apresentam um
mecanismo de divulgagdo de informagbes contabeis e financeiras menos sofisticado e
desenvolvido, quando comparado com empresas de grande porte.
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com elevado indice valor contabil/valor de mercado, ou seja, valor de mercado
baixo em relacdo ao valor patrimonial da empresa, tendem a apresentar
rendimentos baixos nos investimentos, que persistem por pelo menos cinco
anos antes e depois dessa relacédo ter sido mensurada (FAMA e FRENCH,
1993). Por outro lado, ja um baixo valor do indice valor contabil/valor de
mercado esta associado a rendimentos altos e persistentes apresentados pelas
empresas.

Os modelos CAPM e de 3-fatores de Fama e French sao representados
por regressoes lineares, portanto, sua estimacao se da por meio do método de
minimos quadrados ordinarios. Assim, € possivel realizar testes estatisticos
para verificacdo da significancia dos parametros associados aos fatores de
riscos. Além disso, esta analise para o coeficiente angular das regressoes
permite avaliar a eficiéncia em tais mercados, uma vez que se espera que 0
retorno de um ativo ou carteira seja explicado pelo retorno em excesso do
mercado, nos modelos CAPM e de 3-fatores, e pelo retorno associado aos

demais fatores de risco, no modelo de 3-fatores de Fama e French.

3.2 Resultados e discussao

A amostra de dados é composta pelas séries de precos de todas as
empresas brasileiras que possuem acdes negociadas na BM&FBOVESPA e
suas respectivas ADRs negociadas na NYSE (New York Stock Exchange), i.e.,
compondo um total de 22 companhias. Cada empresa possui uma série de
precos de acdo e outra de precos da ADR — exceto Vale e Petrobras que
possuem duas séries cada, por possuirem acdes ordinarias e preferenciais.
Totalizam-se, deste modo, 48 séries de pregos de fechamento diario em US$°.
Nos dias em que ndo houve negociacdo em um mercado, mas sim no outro
mercado, realizou-se a interpolacdo dos dados, por meio da média simples
entre o preco no dia anterior e no dia posterior ao dia de auséncia de pregao.
Este trabalho analisou dados do periodo de Janeiro de 2000 a Agosto de 2014.
Esse periodo foi selecionado por corresponder ao inicio da verificacdo de
operacdes significativas com acdes de empresas brasileiras na NYSE, assim

5 Os dados foram coletados do software Economética. Os dados obtidos das acdes negociadas
na BM&FBOVESPA foram convertidos em ddlar norte-americano (US$) de acordo com a taxa
de cambio do dia.
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como encerra de acordo com a realizacdo do presente trabalho. A Tabela 1
lista as empresas, seus respectivos ativos, periodo analisado e numero de
dados considerados. A periodizacdo dos dados ndo € igual para todas as
empresas, pois cada uma deu inicio as suas negociacbes de ADRs em
periodos diferentes.

Tabela 1. Empresas e caracteristicas da amostra selecionada para estudo.

N¢ de
Empresa Acao ADR Periodo de Analise Dados
AMBEV AMBV3 ABV  Jun/2005 a Ago/2014 2.407
BRASKEM BRKM5 BAK  Jan/2000 a Ago/2014 3.825
BRF BRFS3 BRFS  Abr/2006 a Ago/2014 2.188
CEMIG CMIG4 CIG Nov/2005 a Ago/2014 2.301
COPEL CPLE6  ELP Jan/2000 a Ago/2014 3.825
CPFL CPFE3 CPL Set/2004 a Ago/2014 2.564
CSN CSNA3  SID Jan/2000 a Ago/2014 3.825
ELETROBRAS ELET3 EBR  Out/2008 a Ago/2014 1.525
EMBRAER EMBR3 ERJ Jun/2006 a Ago/2014 2.150
FIBRIA FIBR3 FBR  Ago/2009 a Ago/2014 1.314
GAFISA GFSA3 GFA  Mar/2007 a Ago/2014 1.946
GERDAU GGBR4 GGB  Jan/2000 a Ago/2014 3.825
GOL GOLL4 GOL  Jun/2004 a Ago/2014 2.657
Ol OIBR4 OIBR  Jan/2003 a Ago/2014 3.041

PAO DE ACUCAR PCAR4 CBD Jan/2000 a Ago/2014 3.825
PETROBRAS ON PETR3 PBR  Ago/2000 a Ago/2014 3.667
PETROBRAS PN PETR4 PBR.A  Set/2001 a Ago/2014 3.371

SABESP SBSP3  SBS Mai/2002 a Ago/2014 3.211
TELEFONICA VIVT4 VIV Jan/2000 a Ago/2014 3.825
TIM TIMP3  TSU Jan/2000 a Ago/2014 3.825
VALE ON VALE3 VALE  Abr/2002 a Ago/2014 3.230
VALE PN VALES VALE.P  Jun/2000 a Ago/2014 3.703

Conforme ja mencionado na Sec¢ao 3.1, para constru¢cao do modelo de
3-fatores de Fama e French, foram utilizados os fatores de riscos sistematicos:
fator mercado, medido pelo coeficiente beta associado ao prémio pelo risco do
mercado; o fator tamanho, medido pelo coeficiente s associado a diferenca
entre os retornos de agdes de empresas pequenas e grandes (SMB); e o fator
valor contébil/valor de mercado, medido pelo coeficiente h associado a
diferenca entre os retornos de carteiras de agbes de empresas de alta

capitalizacao e baixa capitalizacao (HML). Para tanto, € necessario construir os
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fatores SMB e HML para a posterior estimagao do modelo com base no uso de
6 distintas carteiras ponderadas pelo tamanho e relagao valor contabil/valor de
mercado (book-to-market).

Inicialmente, para a composi¢cao das carteiras, considerou-se todas as
acoes listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) entre Janeiro de 2000 a Agosto de 2014. Essas ac¢des foram
entdo ordenadas pelo valor de mercado e divididas pela mediana em dois
grupos, denominados Big e Small, termos associados as empresas com maior
valor de mercado (Big) e menor valor de mercado (Small) (ROGERS e
SECURATO, 2009).

Posteriormente, para cada um desses grupos, ordenaram-se as acoes
pelo indice valor contabil/valor de mercado, ou indice BE/ME’, subdividindo-os
em trés grupos, conforme o 30° e 70° percentil, denominando-os como
Small/Big Value, Small/Big Neutral, e Small/Big Growth. Os termos Value,
Neutral e Growth estdo associados com 0s niveis de capitalizagcdo das
empresas. A Tabela 2 apresenta as empresas utilizadas para a construcdo dos
fatores SMB e HML, organizadas de acordo com as seis carteiras formadas a
partir do valor de mercado e indice BE/ME conforme descrito, assim como seus
respectivos valores de mercado® (em bilhdes de US$).

Por fim, os fatores SMB e HML sao construidos. O fator SMB representa
a diferenca de retorno entre firmas com pequeno e grande valor de mercado.
Ele é obtido como a média do retorno das trés carteiras de acées de empresas
pequenas menos a média do retorno das trés carteiras de acées de empresas
grandes, ou seja: SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) —
1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth). Ja o fator HML, representa a
diferenga do retorno entre firmas com grande e baixo indice BE/ME, calculado
por meio da média do retorno das duas carteiras de a¢des de empresas com
alto BE/ME menos o retorno das duas carteiras de acdes de empresas com
baixo BE/ME, isto é: HML = 1/2 (Small Value + Big Value) — 1/2 (Small Growth

6 A expressao book-to-market é utilizada para referenciar a razao entre o valor contabil e o valor
de mercado de agbes, ou seja, como sdo mensuradas as informagdes contabeis (book) pelos
mercados (market) por meio das expectativas dos agentes.

7 A notagado BE diz respeito ao valor contabil e a notagcdo ME ao valor de mercado, sendo
BE/ME a relagédo que determina o fator valor contabil/valor de mercado para o modelo de 3-
fatores de Fama e French.

8 Fonte: Site Valor Econémico — Acesso em setembro/2014.
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+ Big Growth). Deve-se notar que, em todos os casos, 0s retornos dos precos
das agbes foram calculados diariamente e de forma continua, por meio do
logaritmo natural da raz&o entre o preco da acédo no dia t e o preco da acao no

dia imediatamente anterior, t- 1.

Tabela 2. Empresas, valores de mercado e categorias usadas no modelo

3-fatores de Fama e French (em bilhdes de USS$).

Big Value Small Value
PETROBRAS 93,7 | USIMINAS 2,6
BRASIL 29,5 | GERDAU MET 2,2
TELEF BRASII 21,2 | BR PROPERT 1,5
JBS 10,9 MRV 1,5
BMFBOVESPA 8,6 |ELETROPAULO 0,6
GERDAU 7,8 | PRUMO 0,6
Ol 6,1 |PDG REALT 0,5
FIBRIA 6,00 [ GAFISA 0,5
SABESP 5,50 | EVEN 0,5
SUZANO PAPEL 4,40 |BROOKFIELD 0,3
ELETROBRAS 4,00 |ENEVA 0,2
BR MALLS PAR 3,60 | ROSSI RESID 0,1
CESP 3,2 |HRT PETROLEO 0,1
COPEL 3,10 | MMX MINER 0,3
Big Neutral Small Neutral
SID NACIONAL 4,9 | TAESA 2,7
BRADESCO 59,9 | DURATEX 2,4
BRF S.A. 20,7 | SUL AMERICA 2,1
TIM PART S/A 12,7 | CYRELA REALT 2,0
PAO de AGUCAR 11,5 [ENERGIAS BR 1,9
CEMIG 7,7 | IGUATEMI 1,7
CPFL ENERGIA 7,5 |ALL AMER LATINA 1,7
EMBRAER 7,2 |LIGHT S/A 1,7
COSAN 6,5 | MARFRIG 1,4
KLABIN S/A 4,6 |EZTEC 1,2
HYPERMARCAS 4,5 |QGEP PART 1,0
BRASKEM 4,4 |MILLS 0,9
PORTO SEGURO 3,7 | RANDON PART 0,7
MULTIPLAN 3,6 | MAGAZ LUIZA 0,5
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Big Growth Small Growth

AMBEV 102,7 | LOCALIZA 3,0
CIELO 25,6 |AES TIETE 2,9
SOUZA CRUZ 12,2 | RAIADROGASIL 2,8
CCR S/A 12,0 | ECORODOVIAS 2,7
ULTRAPAR 11,7 [QUALICORP 2,7
KROTON 10,1 | TOTVS 2,4
WEG 9,4 |EQUATORIAL 2,0
TRACTEBEL 9,1 |MULTIPLUS 1,9
NATURA 6,5 | SMILES 1,9
LOJAS AMERIC 6,4 |ODONTOPREV 1,9
M.DIASBRANCO 4,5 |CIA HERING 1,6
LOJAS RENNER 3,6 |MARCOPOLO 1,4
B2W DIGITAL 3,4 |GOL 1,3
ESTACIO PART 3,2 | VALID 0,8
CETIP 3,2 | MINERVA 0,7

Alternativamente, os dados também compreendem as séries de
fechamento dos indices CDI e S&P 500°. A taxa CDI, ou Certificados de
Depdsitos Interbancérios, foi utilizada para representar a taxa de juros livre de
riscos, tanto na precificacdo das acdes quanto das ADRs, uma vez que ambos
0s papéis sdao de empresas brasileiras, e 0s investidores, ao avaliar como
potencial fonte de investimento papéis de tais empresas, consideram a
remuneracao adicional a taxa de juros livre de risco do pais, mesmo quando os
ativos sao transacionados em mercados externos, como na NYSE. Por sua
vez, o indice S&P 500 foi considerado como proxy para a carteira de mercado,
pois se trata de uma representacdo mais adequada para o comportamento
médio do mercado tanto nos EUA quanto no Brasil, dado que, para o caso
brasileiro, o indice BOVESPA, pode gerar viés nos resultados, por ser
influenciado fortemente pelo desempenho de poucas empresas com alta
capitalizacdo na BM&FBOVESPA. Esses dados foram considerados nos
modelos de precificacdo CAPM e de trés fatores de Fama e French.

Portanto, ajustou-se um modelo de regressao linear simples para o
CAPM, e um modelo de regressao linear multipla para o de 3-fatores de Fama
e French. Para o CAPM, a variavel dependente considerada consiste na
diferenca entre o retorno da acado ou ADR e o retorno da CDI, i.e., o prémio

pelo risco da acao ou ADR, enquanto que a variavel independente consiste no

9 Os dados foram coletados no software Economatica.
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prémio pelo risco do mercado, dado pela diferenca entre o retorno do indice
S&P 500 e o retorno da taxa CDI. Para o modelo de 3-fatores de Fama e
French, a variavel dependente é a mesma do modelo CAPM, enquanto que as
variaveis independentes consideradas sdo o prémio do mercado e os fatores
tamanho (SMB) e valor contabil/valor de mercado (HML), dados pelo retorno de
cada um desses fatores, calculados conforme ja mencionado anteriormente.

A sequir, a Tabela 3 apresenta os resultados obtidos apds o ajuste das
regressdes associadas aos modelos CAPM e 3-fatores de Fama e French. Os
resultados estdo dispostos de modo a apresentar o valor estimado do

A

coeficiente beta para ambos modelos, e as estimativas dos parametros s,
associado ao fator tamanho (SMB), e h (HML), que representa o fator
capitalizacao (valor contabil/valor mercado), estes ultimos dois parametros
apenas para o modelo de trés fatores. Inclui-se ainda os respectivos p-valores
para cada parametro estimado, assim como o valor do R-quadrado ajustado'®
para cada modelo. Os p-valores correspondem ao resultado do teste de
hip6tese quanto aos parametros da regressao, isto é, a hipétese nula de que o
parametro é igual a zero, contra a hipétese alternativa de que o parametro é
diferente de zero, ou seja, é estatisticamente significativo. Os valores em
negrito representam os p-valor ndo significativos e que, portanto, aceitam a

hip6tese nula associada, ou seja, parametro igual a zero.

Tabela 3. Resultados da regressédo dos modelos CAPM e 3-fatores de Fama e

French.
Modelo CAPM Modelo de 3-fatores de Fama e French

a B R? a B $ h R?

y CPFE3 0,0006| 0,8248 02754 0,0006| 0,8165| -0,0695| 0,0544 0,2789
'6': (0,1417) | (0,0000) (0,1267) | (0,0000) | (0,0004) | (0,0003)

O CPL 0,0005| 1,0499 0,4050 0,0005| 1,0424| -0,0636| 0,0494 0,4076
(0,1936) | (0,0000) (0,1756) | (0,0000) | (0,0006) | (0,0006)

» | BRFS3 0,0006| 0,9553 0.2775 0,0007| 0,9346| -0,2014| 0,1513 0.2854
% (0,2681) | (0,0000) (0,1964) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

BRFS 0,0004| 1,2784| 0,4240 0,0005| 1,2654| -0,1297| 0,0962| 0,4264

10 O R-quadrado compreende uma medida de ajuste de um modelo linear, no qual indica o
quanto as variaveis independentes explicam a variavel dependente considerada. O R-
quadrado ajustado expressa o mesmo conceito, entretanto, penalizando a inclusdo de
regressores que sao pouco explicativos para o modelo, o que reflete com maior adequagao a
aderéncia em um modelo de regressao linear.
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(0,3788) | (0,0000) (0,3185) | (0,0000) | (0,0020) | (0,0008)
0,0005 | 0,7875 0,0002| 0,7220| -0,1646| 0,3993
2 | ELET3 01967 0,2269
g (0,3822) | (0,0000) (0,7976) | (0,0000) | (0,0126) | (0,0000)
i 0,0007| 1,0184 0,0004| 0,9669| -0,0853| 0,3086
@ | EBR 0,2794 0,2939
(0,2859)| 0,0000 (0,5599) | (0,0000) | (0,2127) | (0,0000)
« | emBRa | 0:0000] 0.9584] o . | 0.0001] o9505] -02760 0.1914] .o,
< (0,9178) | (0,0000) (0,9105) | (0,0000) | (0,0000)| (0,0000)
m _
2 [ o) [oooot] toses] o | 0.0000] 1.0898] -0.2224] 0.1572] (00,
m (0,8451) | (0,0000) (0,9888) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
< | FIBR3 | 0.0009 | 1.2678| 03421 | 0,0008| 1.1792| -0,0086| 0.4442| 03767
o (0,1342) | (0,0000) (0,5693) | (0,0000) | (0,8936)| (0,0000)
= | egr | 00009| 14400] ... | 0.0004] 1.3401] 00339] 04518 .o
(0,0893) | (0,0000) (0,4998) | (0,0000) | (0,5816) | (0,0000)
< | Gesaz | 0.0010] 14176 (.. | 0.0009] 14084] -0,1004] 0.1008] g,
0 (0,2305) | (0,0000) (0,2575) | (0,0000) | (0,1353) (0,0282)
< -
S| Gra | 000t0] 16748] o0, | 0.00t0] 1.6677] -0.0299] 0.0450] .00
(0,1730) | (0,0000) (0,1859) | (0,0000) | (0,6412) | (0,3043)
oiBRa | 0.0005] 11143 o T 0,0005] 1.0084] -0.1300] 0.1225] (o
= (0,3011)| (0,0000) (0,3425) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
oigRr | 0.0008] 1.2620[ .| 0.0005] 12438] -0.1285] 0.1104]
(0,2408) | (0,0000) (0.2729) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
coLLa | 00004] 1.1a18T T 0.0008] 1.1311] -0.0890[ 0.0865]
2 (0,5474) | (0,0000) (0,5783) | (0,0000) | (0,1680) | (0,0128)
5] ]
coL | 0:0005] 1.3848] .o | 0.0004] 13770] -0.0246] 0.0416] o
(0,4375) | (0,0000) (0,4583) | (0,0000) | (0,3766) | (0,0622)
(¢))]
0,0003| 1,0176 0,0004| 0,9955| -0,1246| 0,1121
% PETR3 0,2998 03111
Q = (0,3885) | (0,0000) (0,3092) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o
= pgr [00008] 12336] .o | 0.0003] 1.2173] -0.1085] o.0835| (0.,
L (0,4476) | (0,0000) (0,3816) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Z 0,0004| 1,0325 0,0005| 1,0137] -0.1195| 0,1071
= | PETR4 0,3239 0,3349
2 = (0,3038) | (0,0000) (0,2460) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o -
| pgroa| 00008 12779 ., | 0.0003] 12649] -0.1066] 0.0763] .,
L (0,4918) | (0,0000) (0,4357) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o | sespa 0.0005] 09826] .~ [ 0.0006] 0s570[ -0.1472] 0.1472] 0o
% (0,2646) | (0,0000) (0,2018) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
m
2| ogs | 0.0004] 11276] oo | 0.0005] 1.1078] -0.1124] 0.1160] (oo
(0,2980) | (0,0000) (0,2413)| (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
m j
2 2l vaLes | 00005 to7as[ o | 0.0005] 1.0658] 0.0612] 0.0747 oo
S (0,2404) | (0,0000) (0,2059) | (0,0000) | (0,0004) | (0,0000)
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VALE | ©0004] 13031| o . | 00004 12930| -0,0476| 0,0580|  ,o0,
(0,3070) | (0,0000) (0,2737) | (0,0000) | (0,0041) | (0,0000)
z | vaLEs 0,0005| 1,0020| o0, | 0.0006] 0,9853| -0,0795| 0,0839 ...,
" (0,1387) | (0,0000) (0,1077) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
_I -
2 0,0005| 1,2291| ', .pc | 00005 12150| -0,0662| 0,0709, o ,.qc
VALE.P|(0,1890) | (0,0000) (0,1561) | (0,0000) | (0,0001) | (0,0000)
- | AmBv3 | %0009, 08187| .., | 0,0009| 08146| -0,0653| 00350| 4.
4 (0,0138) | (0,0000) (0,0123) | (0,0000) | (0,0381) | (0,1040)
=| apy | 00008 10752| . o | 0.0008| 10736 -0,0300| 0.0152| .,
(0,0331)|(0,0000)| (0,0318) | (0,0000) | (0,3230) | (0,4650) |
= | eekMs | 0:0002| 0.9655| .., | 0.0003] 0.9351| -0.1662| 0.1476] ..,
L y 3
X (0,6754) | (0,0000) (0,5485) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
< -
T | Bak | 20002| 1.0772| ..o | 00002| 10555| -0,1197| 0.1055| o,
o (0,7031) | (0,0000) (0,6095) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o | cMIGa 0,0005| 08303| .,z .o | 0.0006| 08119] -0.2150| 0,1396 .0 ¢
= (0,2772) | (0,0000) (0,2031) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
L -
8| cig [[00002] 1.1218] o0, | 00003] 1,1095| -0,1418] 0,0922| .o
(0,6418) | (0,0000) (0,5574) | (0,0000) | (0,0002) | (0,0003)
. | cpLEe | 20002 09114} .. | 00003 08761|-0,1990| 01716/ g,
L (0,5818) | (0,0000) (0,4342) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o) ]
S| ELp | ©0002] 1.0638| ... | 00003 10332| -0,1740| 01484| ;.0
(0,6413) | (0,0000) (0,5070) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
> |ceBR4 0,0006| 06724| . 0.o | 00006 06508| -0,1128| 0,1049 /0.
3 (0,2473) | (0,0000) (0,2024) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
o
4| GoB 0,0004| 13284| oo | 00005| 1,3007| -0,1014] 01331 0.,
(0,3169) | (0,0000) (0,2361) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
PCARa | 0:0003| 08509| . .o | 0.0003| 0.8353| -0,0992| 00762| ', 0.
[ y 3
© 8 (0,4656) | (0,0000) (0,3998) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
£ cpp | 0:0002] 1.0701| ... | 0.0003| 1.0545| -0,0928| 0.0755| . .,
(0,4915) | (0,0000)| (0,4226) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)|
CSNA3 | 0:0006| 1,145 . . | 00007| 1,0763| -0,1599| 0.1842| . .,
z (0,1816) | (0,0000)| (0,1137) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)|
O -
Sip | %0005 1.3296| .. | 00006 1.2956| -0,1350| 0,1639| .-,
(0,2303) | (0,0000) (0,1566) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
S VIVTa 0,0004| 0,7601 00292 0,0004| 0,7369]| -0,1378| 0,1130 02384
& (0,2988) | (0,0000)| (0,2216) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)|
é viy | 00008 09263 . | 00004 0,9049| -0,1226| 0,1040| .-
= (0,3712)| (0,0000)| (0,2856) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)|
Timp3 | 00002| 10338 ... | 00003 09938| -0,2393| 0,1945, ., o,
= (0,6632) | (0,0000) (0,5194) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
= TSy |.0.0001| 1.2267| ... | 00002| 1.1978| -0.1553| 0.1404| ...
(0,8218) | (0,0000)| (0,6903) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)|
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Primeiramente, deve-se analisar se existe diferenca entre os betas
estimados por meio dos modelos CAPM e de 3-fatores para as agdes e suas
respectivas ADRs. Nota-se que, para as 22 empresas analisadas, tanto para as
acoes e ADRs, verificou-se um valor maior para as estimativas do coeficiente
beta obtidas por meio do modelo CAPM quando comparadas com os betas do
modelo de 3-fatores de Fama e French, embora essa diferenca nao seja muito
significativa (Tabela 3). Tanto para o CAPM quanto para o modelo de trés
fatores, o coeficiente beta consiste em uma medida de elasticidade do prémio
pelo risco do ativo, ou seja, de acordo com uma variacao de 1% no prémio pelo
risco do mercado, tem-se uma variacéo de % no prémio pelo risco da acdo ou
ADR'!. Por exemplo, de acordo com o modelo CAPM, para a acido da empresa
Pao de Acucar, PECAR4, e sua ADR, CBD, uma variacao de 1% no prémio
pelo risco do mercado resulta em uma variacdo de 0,8509% para a agao, e de
1,0701% para a ADR, respectivamente (ver Tabela 3). Note que, para esse
caso, 0 beta da ADR é maior que o beta da acédo e, ainda, maior que a
unidade. Quando o beta € maior que 1, diz-se que o ativo € mais "agressivo"
que o mercado, ou seja, sofre uma variagdo maior em relacdo a uma
determinada variacdo do prémio pelo risco do mercado. Quanto maior 0 risco
sistémico, maior o risco do ativo.

Além disso, conforme a Tabela 3, em termos de coeficiente beta, para
todas as acdes e ADRs avaliadas, tais coeficientes apresentaram estimativas
positivas, o que indica 0 mesmo sentido de variagcao dos prémios pelo risco dos
ativos e do mercado, isto €, uma variagao positiva (negativa) no prémio pelo
risco de mercado implica em uma variagao positiva (negativa) do prémio pelo
risco da agdo ou ADR. Todas as estimativas dos coeficientes beta, para os
modelos CAPM e de 3-fatores de Fama e Frech, apresentaram p-valores
menores que 5%, ou seja, podem ser considerados estatisticamente
significativos, rejeitando-se a hipotese nula associada a andlise de variancia,
i.e., coeficiente beta igual a zero.

Tanto para o modelo CAPM quanto para a abordagem de 3-fatores de
Fama e French, as estimativas dos betas das acdes sdo, para todas as

" No modelo de 3-fatores de Fama e French, essa andlise se verifica quando os demais
parametros, s e h, sdo considerados constantes.
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empresas avaliadas, menores que as estimativas dos betas das ADRs (Tabela
3), ou seja, isso indica que as ADRs apresentam um risco sistematico superior
ao das acoes. Esse resultado implica em uma possivel ineficiéncia de mercado,
uma vez que, visto que se tratam, a acdo e a sua respectiva ADR, de um
mesmo ativo, mas transacionadas em locais distintos, deveriam, portanto,
apresentar mesmo nivel de variabilidade, i.e., mesmo risco sistematico. Como
esse fato ndo se verifica empiricamente, esse desequilibrio aponta a existéncia
de possibilidades de arbitragem com esses ativos nos mercados local e
externo'2,

Por outro lado, outra maneira de avaliar a possibilidade de ineficiéncia
de mercado consiste na analise de significAncia do coeficiente alfa (intercepto
do modelo), tanto para o CAPM quanto para o modelo de 3-fatores de Fama e
French. De acordo com a formulacdo dos modelos de precificacdo avaliados
neste trabalho, espera-se que o coeficiente alfa seja considerado
estatisticamente igual a zero, ou seja, o prémio pelo risco do ativo depende do
prémio pelo risco do mercado, no modelo CAPM, como também dos fatores de
tamanho e capitalizacdo para o caso do modelo de 3-fatores. Com esta
assertiva, ndo se verificam retornos anormais ou em excesso, caracteristica
indicativa de eficiéncia. Na anadlise verificada neste estudo, nos modelos CAPM
e de 3-fatores, tanto para as acdes quanto para as ADRS, para todas as
empresas, 0s coeficientes alfa estimados apresentaram p-valores superiores a
5%, ou seja, podem ser considerados estatisticamente iguais a zero. Ou seja,
nos casos avaliados, nao foram verificados retornos anormais.

Além disso, pode-se analisar os resultados dos modelos CAPM e 3-
fatores de acordo com a medida R? ajustada, R?, que mensura a adequacéao
(ajuste) dos modelos aos dados. Quanto maior seu valor, melhor as variaveis
independentes do modelo contribuem para a explicacdo do comportamento da
variavel dependente (prémio pelo risco do ativo). Nesta andlise, para as
empresas CPFL, BRF, Gafisa, Gol, Ambev, Pao de Acucar e Copel a diferenca
da medida R?, tanto para as agdes e suas respectivas ADRs, obtidas a partir
dos modelos CAPM e de 3-fatores de Fama e French, apresentam uma

2 Essas possibilidades de arbitragem podem ser caracterizar, por exemplo, em se assumir
uma posi¢ao comprada na acao no mercado local, e uma respectiva posicao vendida em ADRs
no mercado externo.
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diferenca média inferior a 1%, ou seja, para esses casos, 0s modelos de
precificacdo podem ser considerados equivalentes. Por outro lado, para as
demais empresas avaliadas, tanto para as ac¢des quanto para as ADRs, um
valor superior de ajuste R? foi verificado para o modelo de 3-fatores de Fama e
French, quando comparado ao obtido pelo modelo CAPM. Este resultado
implica em um melhor ajuste e, portanto, superioridade do modelo de 3-fatores,
resultado este esperado, uma vez que tal abordagem considera mais fatores de
risco sistémico que o CAPM.

Por fim, considerando especificamente o0 modelo de 3-fatores de Fama e
French, deve-se avaliar as estimativas dos coeficientes s e h, associados,
respectivamente, aos fatores tamanho e valor contabil/valor de mercado. Para
todas as empresas analisadas, o coeficiente s apresentou estimativas
negativas, tanto para as acdes quanto para as ADRs, de forma que uma
variagdo positiva (negativa) no fator tamanho resulta em uma variagdo negativa
(positiva) no prémio pelo risco do ativo (agao ou ADR). Por exemplo, no caso
da acado empresa Sabesp, SBSP3, e sua respectiva ADR, SBS, uma variacao
de 1% no fator tamanho corresponde a uma variacdo negativa de 0,1472% e
0,1124%, respectivamente, no prémio pelo risco da acao e da ADR (ver Tabela
3). Essa andlise se da quando os fatores de mercado e capitalizacdo mantém-
se constantes. O fator tamanho esta relacionado diretamente com a
lucratividade das empresas, ou seja, quanto maior a companhia, melhor sua
capacidade para gerir as atividades e enfrentar dificuldades financeiras,
portanto, menor o risco associado. Com base no trade-off risco-retorno, quanto
menor 0 risco menor o retorno, dessa forma, quanto maior o tamanho da
empresa, menor seu risco, € menor sera seu prémio pelo risco, caracteristica
essa confirmada pela relagdo inversa entre o fator tamanho e o prémio pelo
risco dos ativos (estimativas negativas de s).

No caso do coeficiente h, verifica-se que, para as 22 empresas
analisadas, tanto para as agdes quanto para as ADRs, foram obtidas
estimativas positivas, isto é, o fator capitalizacdo, valor contabil/valor de
mercado, impacta positivamente o prémio pelo risco dos ativos. Considerando
ainda o mesmo exemplo para a empresa Sabesp, tem-se que para uma
variacao de 1% no fator capitalizagéo, resulta-se em uma variacao positiva de

0,1472% para o prémio pelo risco da agao, e 0,1169% para o prémio pelo risco da
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ADR. A capitalizagao de uma empresa pode ser vista como uma decorréncia de
uma avaliacdo positiva dos investidores, ou em outras palavras, que as
expectativas dos agentes compreendem um aumento dos rendimentos futuros.
Portanto, quanto maior a capitalizacdo de uma empresa, maior o retorno
esperado e, consequentemente, maior o prémio pelo risco, relacdo essa
confirmada pelas estimativas positivas para o coeficiente h.

Em acréscimo, verificou-se que em nenhum caso as estimativas dos
coeficientes s e h foram superiores a unidade, ou seja, as variacdes nos fatores
tamanho e capitalizacdo implicam em variagcbes, em menor propor¢cao, Nno
prémio pelo risco das acoes e suas respectivas ADRs (Tabela 3).

Ainda considerando o modelo de 3-fatores de Fama e French, para a
maioria das empresas avaliadas, tanto para as acdes quanto para as
respectivas ADRs, as estimativas dos parametros s e h associados aos fatores
tamanho e capitalizacdo, respectivamente, apresentaram um p-valor inferior a
5%, ou seja, podem ser considerados estatisticamente significativos, rejeitando
a hipétese nula de nulidade dos parametros estimados (Tabela 3). Por outro
lado, para as empresas Eletrobras, Fibria, Gafisa, Gol e Ambev, as estimativas
dos parametros s e h apresentaram p-valor superior a 5% para suas agoes e
ADRs tanto para um dos coeficientes quanto para ambos (ver valores
destacados em negrito na Tabela 3). A empresa Eletrobras, por exemplo,
apresentou tal resultado apenas para o coeficiente s de sua ADR, sendo este
mesmo resultado verificado para a empresa Fibria. As empresas Gafisa e Gol
apresentaram resultado similar para suas acdes e ADRs, sendo ainda o
coeficiente h considerado estatisticamente igual a zero para as ADRs. Para a
empresa Ambev, por fim, a estimativa do coeficiente s pode ser considerada
igual a zero. Ou seja, para o caso destas empresas, os fatores tamanho e valor
contabil/valor de mercado nao auxiliam significativamente na descricdo do
comportamento do prémio pelo risco das acbées e ADRs. Uma possivel
explicacdo para tais resultados, por exemplo, pode estar associada com o
tamanho das empresas em termos de valor de mercado. Isto é, empresas com
alto valor de mercado (Eletrobras, Ambev, Gafisa), assim como as com baixo
valor de mercado (Fibria e Gol) ndo sao afetadas significativamente por fatores
associados a capitalizacao. Além disso, caracteristicas setoriais e especificas
das empresas podem estar relacionadas aos resultados verificados.
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Capitulo 4

CONCLUSAO

Este trabalho avaliou o desempenho dos modelos de precificacdo de
ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model) e de 3-fatores de Fama e French,
uma derivacdo do modelo APT (Arbitrage Pricing Theory), para o caso de 22
empresas brasileiras que possuem dupla listagem, isto é, acées negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BMF&BOVESPA) e
ADRs (Amertican Depositary Receipts) na New York Stock Exchange (NYSE),
durante o periodo de Janeiro de 2000 e Agosto de 2014. O objetivo consistiu
em verificar a adequacédo das distintas abordagens de valoracado de ativos,
assim como identificar possiveis desequilibrios de precos entre as acdes e
suas respectivas ADRs.

Verificou-se um melhor desempenho do modelo de 3-fatores de Fama e
French, em termos de ajuste aos dados, quando comparado ao modelo CAPM.
Além disso, para todas as empresas avaliadas, verificou-se um maior risco
sistematico medido pelo coeficiente beta dos modelos para as agdes
negociadas no mercado externo (ADRs), em relacdo aos titulos negociados no
mercado local, para ambos os modelos CAPM e de 3-fatores. Como se tratam
de um mesmo ativo, mas negociado em distintos paises, espera-se que
apresentem um mesmo nivel de risco. Contudo, de acordo com os resultados
empiricos deste trabalho, verificou-se condigcdes de desequilibrio, indicando,
portanto, possibilidades de arbitragem.

Trabalhos futuros incluem a analise de métodos de precificagcdo mais
sofisticados para as acées de empresas que apresentam dupla listagem, como
€ o caso do método reward beta approach, assim como a verificacao das
estimativas dos coeficientes em amostras distintas das utilizadas para
estimacao, ou ainda a avaliacao dos resultados obtidos em relacdo aos setores
empresariais. Além disso, a aplicagdo de testes de eficiéncia de mercado pode

ser conduzida para a confirmacéao de possibilidades de arbitragem.
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