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RESUMO

Tendo como objetivo avaliar o efeito dos ativos intangiveis no desempenho dos modelos de precificacdo de
ativos para a explicacdo dos retornos no contexto do mercado de capitais brasileiro, essa pesquisa utilizou-se
dos conceitos da Arbitrage Pricing Theory, ao testar os modelos fatoriais com a inclusdo da varidvel ativos
intangiveis, mensurada a partir do modelo VAICTM. Como metodologia para analise dos dados, foi realizado o
procedimento de dois passos de Fama e MacBeth. Os resultados apontaram para significancia estatistica na
explicacdo dos retornos apenas para a varidvel mercado, pois os ativos intangiveis estdo positivamente
relacionados ao retorno das a¢des quando utilizados como parametro para a formacdo das carteiras no modelo
CAPM. Porém, acrescentados como variavel explicativa nos modelos, ndo sdo significativos para o retorno das
acoes. Portanto, ndo se pode afirmar que os ativos intangiveis, mensurados pelo VAICTM, constituem um fator
para a explicacdo do retorno das acGes no mercado brasileiro. Recomenda-se aos agentes de mercado, a
utilizacdo do modelo CAPM para as tomadas de decisdes no mercado brasileiro, uma vez que sua simplicidade,
além de reduzir os custos de manutencdo das carteiras, € mais eficiente do que modelos mais complexos, como
o APT. Esta pesquisa avanga na literatura, ao utilizar o modelo VAICTM, amplamente discutido em mercados
desenvolvidos, no mercado brasileiro.
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ABSTRACT

with the objective to evaluate the effect of intangible assets on the performance of asset pricing models for
explaining returns in the context of the Brazilian capital market, this research used the concepts of the Arbitrage
Pricing Theory, when testing the factorial models with the inclusion of intangible assets variables, measured from
the VAICTM model. As a methodology for data analysis, the two-step procedure of Fama and MacBeth was
performed. The results pointed to statistical significance in explaining returns only for the market variable, as
intangible assets are positively related to stock returns when used as a parameter for the formation of portfolios
in the CAPM model. However, added as an explanatory variable in the models, they are not recurrent for stock
returns. Therefore, it cannot be said that intangible assets, measured by the VAICTM, constitute a factor for
explaining the return on shares in the Brazilian market. It is recommended that market agents use the CAPM
model for decision-making in the Brazilian market, since its simplicity, in addition to reducing portfolio
maintenance costs, is more efficient than more complex models, such as the APT. This research is advancing in
the literature by using the VAICTM model, widely discussed in managed markets, in the Brazilian market.
Keywords: Intangible assets, Arbitrage Pricing Theory, VAICTM.
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1 INTRODUGCAO

As imperfeicbes do mercado que originam a assimetria informacional causam
consequéncias econdmicas negativas para os investidores minoritarios e outras partes
relacionadas (Garcia-Ayuso, 2003). A existéncia de ativos intangiveis ndo refletidos pelo
modelo contdbil € um dos fatores que comprometem a eficdcia dos dados contabeis para
predicdo do valor das empresas, sendo que, para melhorar as imperfeicdes do mercado,
mudancas na regulamentacdo contabil seriam necessdrias, emitindo-se novas normas que
garantam a divulgacdo de informacdes sobre ativos intangiveis (Garcia-Ayuso, 2003).

Desde entdo, esse cenario passou por mudancas e, no Brasil, os ativos intangiveis
ganharam notoriedade a partir da Lei n? 11.638/07, que alterou a Lei n2 6.404/76, na busca
de harmonizacdo das normas contdbeis as normas internacionais propostas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB). Com isso, o Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC)
emitiu o CPC 04 — Ativo Intangivel, que se relaciona com a International Accounting Standards
(IAS) 38 e define o ativo intangivel como “um ativo ndo monetario identificdvel sem substancia
fisica”.

Embora tenha ocorrido um aumento relevante dos ativos intangiveis, nas ultimas
décadas, as normas contabeis, que foram desenvolvidas em um cenario econémico
essencialmente industrial, focado nos ativos tangiveis, ainda restringem o registro dos ativos
intangiveis gerados internamente, exceto quando ocorre uma combinacdo de negdcios,
situacdo na qual a empresa adquirente pode entdo registra-los (Castro, 2015). Diante das
dificuldades para mensurar os ativos intangiveis produzidos internamente nas organizacoes,
Pulic (1998) criou o modelo Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC™) como uma
forma objetiva de comparar o desempenho dos ativos intangiveis de diferentes empresas.

Diante dessa problematica, a pergunta que motiva esta pesquisa é: Qual o efeito dos
ativos intangiveis para a explicacdo do retorno das agdes listadas na B3? Desse modo,
objetiva-se avaliar o efeito dos ativos intangiveis no desempenho dos modelos de precificagdo
de ativos para a explicacdo dos retornos no contexto do mercado de capitais brasileiro.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Precificagao de Ativos e Arbitrage Pricing Theory (Apt)

Devido as limitacdes do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), por trabalhar com
um fator Unico para descrever o retorno esperado de um ativo relativo ao seu nivel de risco
sistémico, foram desenvolvidos modelos multifatoriais, a partir da Arbitrage Pricing Theory
(APT), desenvolvida por Ross (1976), em que se defende que a taxa de retorno de qualquer
titulo negociado em um mercado financeiro é formado por duas partes: uma parcela
sistemdtica e uma parcela de risco nao sistematico, ou seja, inesperado. Assim, a APT
pressupde que os retornos dos titulos ndo sdo gerados a partir apenas da relacdo positiva
entre retorno esperado e risco, como no modelo CAPM, mas sim por uma série de fatores
setoriais e gerais do mercado (Ross, Westerfield, Jordan, & Lamb, 2013).
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A APT depende da observacao de que o bom funcionamento dos mercados de capitais
impede oportunidades de arbitragem. Além disso, uma das premissas basicas do APT é que
ele se aplica somente a carteiras bem diversificadas (Bodie, Kane &, Marcus, 2013).

2.2 Modelos De Trés, Quatro e Cinco Fatores de Risco

Fama e French (1992) constataram que, ao adicionar as varidveis tamanho e book-to-
market ao modelo CAPM, houve uma elevacdo de seu poder explicativo. Diante disso,
desenvolveram um modelo multifatorial para explicar os retornos dos ativos, chamado de
modelo de trés fatores, composto pelo prémio pelo risco de mercado, tamanho e book-to-
market (Fama & French, 1993).

O modelo de trés fatores de Fama-French foi criticado por ndo levar em consideragao
outras anomalias de precificacdo de ativos (Hou, Xue, & Zhang, 2015). A partir desse modelo,
outros foram sendo desenvolvidos, como o de quatro fatores de Carhart (1997), que
identificou o fator momentum como sendo superior em relacdo ao modelo de trés fatores
para a explicacdo dos retornos, conforme as evidéncias empiricas demonstradas pelo autor.

Fama e French (2015) adicionaram outros fatores ao seu modelo, desenvolvendo o que
chamaram de modelo de cinco fatores, constatando a sua superioridade em relacdo ao de trés
fatores (Fama & French, 1993). Para os autores, as empresas com maiores indicadores
relativos a rentabilidade captam uma atencao superior dos acionistas, refletindo-se em mais
retorno. Mas, ha uma relacdo inversa entre investimento e retorno das a¢des, uma vez que,
um aumento no nivel de investimento de uma organizacao reflete em menor ganho para o
investidor na forma de dividendos, o que, consequentemente, impacta negativamente o
retorno das agdes.

2.3 Ativos Intangiveis e o Modelo Vaic™

A explicacdo para o aumento da relevancia dos ativos intangiveis pode estar na transicao
da Velha para a Nova Economia (Cavalcante, Amaral, Correia, & Louzada, 2017). Durante a
Velha Economia, os ativos fixos eram os principais direcionadores de valor (Tsai, Lu, & Yen,
2012). Todavia, esse cenario mudou, ao passo que a avaliacdo de ativos intangiveis tornou-se
um ponto fundamental no processo de avaliacdo de empresas.

Embora apresentem papel importante no desenvolvimento da maioria das firmas, os
ativos intangiveis geralmente ndo sdo evidenciados nas demonstracdes contdbeis, por conta
da dificuldade de sua mensuracdo (Beuren & lIgarashi, 2002). No entanto, evidencia-los é
essencial para as decisdes dos usudrios das informacgées contabeis (Quinteiro, 2009), pois sdo
considerados um complemento na criacdo de valor das empresas (Bukh, 2003).

Ndo ha modelos de avaliacdo amplamente aceitos para ativos intangiveis (Garcia-Ayuso,
2003), mas existem alguns na literatura que ja foram testados em estudos anteriores e que
podem auxiliar na mensuracdo dos ativos intangiveis de uma organizacdo. Um modelo
guantitativo que vem sendo utilizado nas pesquisas empiricas é o conhecido como Coeficiente
Intelectual de Valor Agregado (VAIC™), desenvolvido por Pulic (1998), com o objetivo de criar
uma meétrica capaz de mensurar o ativo intangivel, jd que as medidas conhecidas até entao
eram subjetivas.

O VAIC™ ¢ calculado utilizando somente dados do Balanco Patrimonial e da DVA. As
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etapas para o célculo do VAIC™ s3o descritas a seguir, conforme exposto por Brandt e Kochen

(2018):

a) VA =Valor Adicionado gerado pela empresa. Valor Adicionado Bruto informado na DVA;
b) GP = Gastos com pessoal. Informado na DVA das empresas;

c¢) CE = Capital empregado. Valor total do Patriménio Liquido;

d) SC=VA-GP (proxy para o capital estrutural);

e) ECH=VA/GP (indicador de eficiéncia do capital humano);

f) ECl =VA/CE (indicador de eficiéncia do capital investido);

g) ECE =SC/VA (indicador de eficiéncia do capital estrutural);

h) VAIC = ECH

+ ECI + ECE.

Dessa forma, o modelo indica, por meio das contas contdbeis especificadas, como a
empresa vem aplicando seus recursos e qual o desempenho proporcionado por essas
dimensées de ativos intangiveis a firma ou por seus componentes (Defaveri & Dal Vesco,

2021).

Diante das evidéncias encontradas nos estudos anteriores sobre a relacdo entre
indicadores de ativos intangiveis e o retorno das ac¢des, tem-se a seguinte hipdtese de
pesquisa: Hi: Os ativos intangiveis estdao positivamente relacionados com o retorno das

acoes listadas na B

3.

Além disso, espera-se que as variaveis Rm-Rf, SMB, HML, WML, RMW e CMA apresentem
sinais compativeis com a Tabela 1, corroborando com estudos realizados em mercados
desenvolvidos, acerca do assunto:

Tabela 1 Sinais esperados para cada variavel

Variavel Sinal Esperado Explicacdo da Relacdo

Rm-Rf (Mercado) + Quanto maior o risco do titulo, maior devera ser o seu retorno.

SMB (Tamanho) - Quanto menor a empresa, maior sera o retorno de sua agao.

HML (Valor) + Empresas com maior indice B/M tendem a apresentar maior
retorno ajustado ao risco.

WML (Momentum) + Empresas que apresentaram melhor desempenho nos ultimos
11 meses, tendem a ser as que apresentam o melhor
desempenho nos proximos 12 meses.

RMW (Rentabilidade) + Quanto maior a rentabilidade de uma empresa, maior a
probabilidade de distribuicdo de dividendos, o que implica em
maior valorizacdo de suas ac¢Ges.

CMA (Investimento) - Quanto menos recursos forem utilizados para investimento,
maiores os recursos disponiveis para distribuicdo aos
acionistas.

VAIC (Intangibilidade) + Quanto maior o nivel de intangibilidade, medido pelo VAIC™,
maior sera o retorno das acdes.

Fonte: Adaptada de Moreira, Penedo, Pereira e Ambrozini (2021).

No préximo capitulo, explora-se a metodologia da pesquisa, destacando-se o seu
delineamento, a amostra, os procedimento de coleta e andlise dos dados.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa em relacdo aos procedimentos adotados, se caracterizou
como documental, descritiva quanto aos objetivos e quantitativa, em relacdo a abordagem do
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problema.

A populacdo que posteriormente deu origem a amostra da pesquisa engloba todas as
empresas listadas na B3, inclusive as inativas, entre 1 de junho de 2011 e 30 de junho de 2018,
resultando em 1.395 ativos. Dessa populacdo, foram realizadas algumas exclusdes: ativos que
ndo apresentaram cotac¢des de fechamento mensais de forma consecutiva para o periodo de
12 meses anteriores ou posteriores a formacado das carteiras, com tolerancia de 15 dias; acdes
sem valor de mercado em 30 de junho; a¢des de empresas que possuiam Patrimdnio Liquido
negativo em dezembro de cada ano; empresas do setor de utilidade publica; empresas do
setor financeiro. Assim, a amostra final resultou em 215 empresas.

O periodo dos dados difere-se do periodo de andlise, uma vez que, para a utilizacdo de
alguns indicadores, necessitou-se de dados de 12 meses anteriores e posteriores ao recorte
temporal. Com a finalidade de estruturar e delinear os elementos tedricos a serem
observados, apresenta-se na Tabela 2, o constructo da pesquisa:

Tabela 2 Operacionalizacdo das variaveis (indicadores) subjacentes aos portfdlios

Modelo Variaveis Indicador Defini¢cdo operacional Autores
Mercado Excesso de retorno Retorno do mercado (IBrX-100) Fama e French
. do mercado menos taxa livre de risco (CDI) (1993)
Tres Tamanho Valor de mercado Valor de mercado de 30/06 de t Fama e French
Fatores de
Fama e — T (1993)
French Valor Book-to-Market Patrimoénio Liquido Contabil em Fama e French
31/12 de t-1 dividido pelo valor (1993)
(1993) S
de mercado do Patrimdnio
Liquido em 31/12 de t-1.
Quatro Momentum Desempenho Desempenho acumulado da agdo | Carhart (1997)
Fatores de acumulado (retorno) entre os meses t-12 e t-
Carhart 2 (ultimos 11 meses)
(1997)
Cinco Investimento Crescimento dos (Ativos totais t-1 — Ativos totais t- | Fama e French
Fatores de ativos 2) (2015)
Famae Ativos totais t-1
French Rentabilidade | Rentabilidade do EBIT em 31/12 de t-1 / Valor Fama e French
(2015) Patrimoénio Liquido contdbil do Patrimonio Liquido de | (2015)
31/12 de t-1
Indicadores | Intangibilidade | VAIC™ Capital Humano + Capital Pulic (1998);
de ativos Investido + Capital Estrutural Appuhami
intangiveis (2007)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Para o calculo do retorno das acdes, foi utilizado o retorno sobre os valores de
fechamento mensais, ajustado por proventos e outros eventos corporativos (como
bonificacdes, splits, entre outros), sendo estes coletados da base de dados Economatica.

Recorreu-se ao banco de dados da Economadtica para as informacdes contabeis e de
mercado, enquanto os dados para os cdlculos dos indicadores de ativos intangiveis foram
coletados da plataforma GetDFPData2 (em relacdo a DVA) e confrontados com os dados
disponiveis no sitio eletronico da B3, para verificar sua autenticidade. Apds a coleta, os dados
foram organizados com o uso de planilhas eletronicas, para posterior utilizacdo na analise de
dados no software Stata versao 14.

Para a formacao dos portfélios, em junho de cada ano t, de 2011 a 2018, todas as acoes
da amostra foram ordenadas de acordo com o valor de mercado e, a partir da mediana do
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valor de mercado, formaram-se duas carteiras, intituladas “Small”, que sdo as carteiras de
baixa capitalizacdo (abaixo da mediana) e “Big”, que sdo as carteiras de alta capitalizacdo
(acima da mediana). Tais procedimentos, foram os mesmos adotados por Fama e French
(1993), exceto em relagdo ao fator “ativos intangiveis”, calculado por meio do modelo VAIC™,

A partir desses dois grupos, também em junho de cada ano t, todas as a¢des foram
ordenadas em relacdo aos demais fatores, divididas nos percentis 302 e 702 para cada fator.
A utilizacdo do més de junho para as carteiras se deve ao fato de que Fama e French (1992)
argumentam que os valores de mercado nesse més ja refletem todas as informacdes
contdbeis dos periodos anteriores, pois, além do fato das empresas brasileiras de capital
aberto serem obrigadas a divulgar o balanco de 31 de dezembro até o final de abril, o mercado
leva um tempo para analisar todas as informacdes divulgadas.

Com a realizacdo desse procedimento, foram obtidos 30 portfélios, formados pela
intersecdo dos fatores. Para a intersecdo das carteiras, foram realizadas combinacdes que
geraram carteiras do tipo 2 x 3, conforme metodologia realizada por Regis (2021), em que, a
partir de dois grupos diferenciados pelo valor de mercado (VM), geram-se as demais carteiras,
ou seja, foram obtidos os fatores utilizando o tamanho como varidvel principal e, a partir disso,
alterou-se a segunda varidvel.

Com os critérios supramencionados, foi realizada entdo a montagem das 30 carteiras,
denominadas carteiras RHS (Right-Hand-Side), utilizadas para formacdo dos fatores das
regressoes de primeiro passo. A partir disso, de julho do ano t a junho do t+1, foi realizado o
calculo do retorno mensal de cada acao, com a finalidade de se obter o retorno mensal das
carteiras, utilizando-se da média aritmética simples. O procedimento de formacao das
carteiras foi refeito em junho de cada ano do periodo amostral (2011 a 2018), com o objetivo
de incorporar as novas informacdes a composicdo dos portfdlios.

Com os 30 portfdlios obtidos, pode-se construir os fatores de risco, isto &, as varidveis
explicativas dos modelos estimados no primeiro passo da metodologia de Fama e MacBeth
(1973), denominados fatores Right-Hand-Side (RHS). Na Tabela 3, apresenta-se a
operacionalizacao dos fatores RHS dos modelos de trés, quatro e cinco fatores, além do fator
adicional VAIC™,

Tabela 3 Operacionalizacdo dos fatores RHS dos modelos

Fatores Variavel Férmulas Em que
Tamanho SMB (Small SMB, = R, — R, | SMB = prémio mensal pelo fator de risco tamanho;
Minus Big) Rs, t = retorno médio mensal das carteiras Small, no

periodo t; Rb, t = retorno médio mensal das carteiras
Big, no periodo t.

Valor HML (High HML, = R, — R;, | HML = prémio mensal pelo fator de risco valor; Rh, t
Minus Low) = retorno médio mensal das carteiras High, no
periodo t; R, t = retorno médio mensal das carteiras
Low, no periodo t.

Momentum WML WinMLoss, WML = prémio mensal pelo fator de risco
(Winner = Rwin,t - Elos,t momentum; Rwin, t = retorno médio mensal das
Minus Loss) carteiras Winner, no periodo t; Rlos, t = retorno
médio mensal das carteiras Loss, no periodo t.
Rentabilidade | RMW RMW, RMW = prémio mensal pelo fator de risco
(Robust =R..—Ry; rentabilidade; Rr, t = retorno médio mensal das
Minus Weak) carteiras Robust, no periodo t; Rw, t = retorno médio
mensal das carteiras Weak, no periodo t.
Investimento | CMA CMA, =R., — R,, | CMA = prémio mensal pelo fator de risco
(Conservative investimento; Rc, t = retorno médio mensal das
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Minus carteiras Conservative, no periodo t; Ra, t = retorno
Aggressive) médio mensal das carteiras Aggressive, no periodo t.
Ativo MML (More MoreMLess; MMIL = prémio mensal pelo fator de risco ativo
Intangivel Minus Less) = Rmore,t - ﬁless,t intangivel; Rmore, t = retorno médio mensal das
carteiras More, no periodo t; Rless, t = retorno
médio mensal das carteiras Less, no periodo t.

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

A partir disso, foi possivel obter os fatores das regressdes de primeiro passo. Como
variavel dependente em tais regressodes, utilizou-se o excesso de retorno mensal das carteiras
Left-Hand-Side (LHS), formadas de maneira similar a de Fama e French (2015), com um duplo
ranqueamento dos ativos, em que, primeiramente, as a¢des foram ordenadas pelo seu
tamanho e separadas em quartis, organizadas por uma segunda varidvel (book-to-market,
momentum, investimento, rentabilidade e VAIC), para serem, posteriormente, divididas
novamente em quartis. Desse processo, resultaram 80 carteiras.

Para proxy da carteira de mercado e do ativo livre de risco, foram utilizados,
respectivamente, o retorno do IBrX-100 e a taxa do Certificado de Depédsito Interbancario
(CDI). Posteriormente, para a analise dos dados, foi utilizado o estimador de dois passos de
Fama e MacBeth (1973).

Nesses testes, sdo utilizadas duas amostras com periodos diferentes, conforme proposto
por Rogers e Securato (2009): amostra ex-ante, utilizada para estimar os betas e as
sensibilidades dos fatores, a partir das regressdes em séries temporais (primeiro passo), que
compreende o periodo de junho/2011 a junho/2015; Amostra ex-post, utilizada para testar os
modelos propriamente ditos, com o uso de regressdes cross-section dos prémios de risco de
cada uma das 80 carteiras, regredidos contra os coeficientes calculados no primeiro passo,
compreendendo o periodo de julho/2015 a junho/2019.

O excesso de retorno mensal (prémio) das 80 carteiras em relacdo a taxa livre de risco
foi utilizado como varidvel dependente da regressao linear temporal. Para a estimacdo dos
modelos no primeiro passo (Tabela 4), foram realizadas regressées de séries temporais para
cada fator, as quais tém como resultado os coeficientes de inclinacao (i, si, hi, Wi, i, Cie vi).

Tabela 4 Modelos econométricos do primeiro passo

Modelo Equacdo Base tedrica

CAPM Rj—R¢=a; + Bi(Rm — Ry) + & Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966)

CAPM + VAIC | Rj—R¢=ai+ Bi(Rm—Rf) + iIMML + & Pulic (1998); Appuhami (2007);
El Shahawy e Wahba (2021)

Trés fatores Rj — R¢ = a; + Bi(Rm — Rf) + siSMB + hiHML + §; Fama e French (1993)

Trés fatores + | Rj—R¢=a; + Bi(Rm — Rf) + siSMB + h{HML + viMML + §; Pulic (1998); Appuhami (2007);

VAIC El Shahawy e Wahba (2021)

Quatro Ri— R¢ = a; + Bi(Rm — R¢) + siSMB + hiHML + wiWML + & Carhart (1997)

fatores

Quatro Ri— R¢ = a; + Bi(Rm — R¢) + siSMB + hHML + wiWML + Pulic (1998); Appuhami (2007);

fatores + VAIC | vMML + & El Shahawy e Wahba (2021)

Cinco fatores | Ri—R¢=a;+ Bi(Rm — R¢) + siSMB + hiHML + rRMW + ¢,CMA | Fama e French (2015)

+ &
Cinco fatores | Ri—R¢=ai+ Bi(Rm — Rf) + siSMB + hiHML + rRMW + c,CMA | Pulic (1998); Appuhami (2007);
+ VAIC +VviMML + & El Shahawy e Wahba (2021)

Nota. Rj: retorno da carteira; Rf: taxa livre de risco; a;: intercepto do modelo; Bi: coeficiente do fator prémio de
mercado; Rm: taxa de risco do mercado; s;: coeficiente do fator tamanho; h;: coeficiente do fator book-to-
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market; w;: coeficiente do fator momentum; r;: coeficiente do fator lucratividade; c;: coeficiente do fator
investimento; vi: coeficiente do fator VAIC™ (intangivel); €: termo de erro.
Fonte: Adaptada de Carvalho, Ribeiro, Amaral, Pinheiro, & Correia (2021).

Posteriormente, foi realizado o segundo passo (
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Tabela 5), em que os coeficientes angulares das regressdes de primeiro passo foram
utilizados como varidveis explicativas nos modelos econométricos cross-section, testando
assim a significancia estatistica dos fatores.
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Tabela 5 Modelos econométricos do segundo passo

Modelo Equacdo Base tedrica

CAPM R=vo+Vip +& Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966)

CAPM + VAIC R=vo+VyiB+yN+& Pulic (1998); Appuhami (2007);
El Shahawy e Wahba (2021)

Trés fatores R =yo+yiB +yss +ysh + & Fama e French (1993)

Trés fatores + VAIC R=vo+yiB +yas +ysh+yv+§ Pulic (1998); Appuhami (2007);
El Shahawy e Wahba (2021)

Quatro fatores R = Vo +yiB + V25 + ysh + yaw + & Carhart (1997)

Quatro fatores + VAIC | R =yg +yiB + y25 + ysh + yaw + y7v + & Pulic (1998); Appuhami (2007);
El Shahawy e Wahba (2021)

Cinco fatores R = Vo +yiB + 25 + ysh + ysr + yec + Fama e French (2015)

Cinco fatores + VAIC R = Vo + V1P + V25 + Y3h + ysr + yeC + y2v + & Pulic (1998); Appuhami (2007);
El Shahawy e Wahba (2021)

Nota. R: média do excesso de retorno das carteiras no periodo ex-post; yo: intercepto dos modelos; y:
coeficiente do fator mercado; y,: coeficiente do fator tamanho; ys: coeficiente do fator valor; y4: coeficiente do
fator momentum; ys: coeficiente do fator rentabilidade; ye: coeficiente do fator investimento; y7: coeficiente do

fator VAIC™ (intangivel); &: termo de erro.
Fonte: Adaptada de Carvalho et al. (2021).

Segundo Fama e Mac-Beth (1973), esse procedimento reduz o erro amostral e a
correlagdo entre os residuos da equacdo. Além disso, o objetivo das regressdes de segundo
passo é testar o impacto dos fatores de risco sobre o retorno dos portfdlios, ao analisar se os
coeficientes obtidos a partir das regressdes de série temporal foram suficientes para explicar
o0 excesso de retorno médio da amostra ex-ante.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

O primeiro passo realizado para a analise dos fatores foi o diagndstico da estatistica
descritiva das variaveis explicativas, conforme a Tabela 6, em relacdo aos dados da amostra
ex-ante, utilizadas nas regressdes de primeiro passo:

Tabela 6 Estatistica descritiva das variaveis explicativas (amostra ex-ante)

Variaveis Observacoes Média Mediana Desvio Minimo Maximo
padrdo

Rm — Rf 48 -0,69 -0,79 4,91 -11,91 8,59
SMB 48 -1,33 -1,41 4,51 -13,07 10,28
HML 48 -0,75 -1,05 3,81 -10,58 11,22
WML 48 1,65 2,23 4,01 -7,47 10,43
RMW 48 0,76 1,29 4,41 -12,63 8,70
CMA 48 0,80 0,65 3,67 -6,69 10,16
VAIC 48 0,18 0,51 3,28 -10,39 9,20

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A partir dos dados da Tabela 6, verifica-se que, para a amostra ex-ante, o fator que
apresentou maior média foi o WML, indicando uma relacdo entre risco e retorno maior para
empresas que tiveram melhores retornos nos ultimos 11 meses. Além desse, os fatores RMW,
CMA e VAIC também apresentaram média de retorno positiva para o periodo. Assim,

CAP Accounting and Management - ISSN 2238-4901 - Volume 17 - Niumero 1 - 2023



‘ : A Accounting
Filippi M. M. Honorio, Delci Grapegia Dal Vesco, Moacir Manoel Rodrigues Junior & W& and Management

empresas com rentabilidade robusta tém, em média, retorno de 0,76% maior que as empresas
de fraca rentabilidade, enquanto empresas conservadoras em relacdo ao crescimento dos
ativos apresentam retorno 0,80% superior ao de empresas com estratégia agressiva de
investimentos. Por sua vez, as empresas com maior indice VAIC™, tém retorno 0,18% superior
as empresas com baixo nivel de intangibilidade. Destaca-se que o fator CMA apresentou
comportamento préximo ao encontrado por Maciel, Ribeiro e Correia (2020), em que os
autores encontraram média de 0,54% para a variavel.

Por outro lado, os fatores Rm-Rf (Mercado), SMB e HML apresentaram média de retorno
negativa, com destaque para o fator SMB, com média de -1,33%, ou seja, em média, o retorno
das carteiras formadas por empresas de baixa capitalizagao (Small Caps) é 1,33% menor do
gue as de alta capitalizacdo (Blue Chips).

4.1 Regressoes de primeiro passo

O principal foco de andlise de um modelo de precificacdo de ativos é a avaliacdo de sua
performance em explicar o excesso de retorno das carteiras LHS (Fama & French, 2015). Uma
das premissas dos modelos baseados na APT é de que os resultados das regressdes
apresentam interceptos nao significativos (Fellet, 2016), o que indica que as varidveis
utilizadas no modelo captam a maior parte dos fatores que influenciam o retorno. Como pode-
se observar na Tabela 7, a maioria dos portfélios demonstrou essa caracteristica, atestando a
compatibilidade dos modelos com a teoria. Com os resultados apresentados, nota-se também
gue, conforme sdo adicionados novos fatores aos modelos de regressao, os interceptos vao
reduzindo sua significancia, o que é um resultado adequado, pois identifica que os fatores
adicionados deixam de captar poucas anomalias de mercado, ou seja, os fendmenos que nado
podem ser explicados pelos modelos de precificacdo de ativos (Cova, Souza, & Neto, 2011).

Tabela 7 N3o significancia dos interceptos

Modelo Quantidade de Carteiras com interceptos estatisticamente %
carteiras nao significativos
CAPM 80 50 | 62,50%
CAPM + VAIC 80 57 | 71,25%
Trés Fatores 80 71 | 88,75%
Trés Fatores + VAIC 80 71 | 88,75%
Quatro Fatores 80 72 | 90,00%
Quatro Fatores + VAIC 80 72 | 90,00%
Cinco Fatores 80 73 | 91,25%
Cinco Fatores + VAIC 80 72 | 90,00%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Com base nos resultados indicados na Tabela 7, confirma-se o fato de que outros
modelos de precificacdo tenham como objetivo a ampliacdo da eficiéncia do modelo CAPM,
como evidenciado por Aradjo, Oliveira e Silva (2012). E notavel também o fato de que, apenas
no modelo CAPM, a inclusdo do VAIC™ causou aumento no nimero de carteiras com
interceptos estatisticamente nao significativos, o que ressalta a importancia da varidvel. Por
outro lado, nos modelos que utilizam mais de um fator, a varidvel VAIC™ n3o alterou
significativamente essa caracteristica.
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Para discussdo dos resultados, demonstram-se de forma resumida os principais

nuimeros dos modelos das regressdes. Na
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Tabela 8, pode-se verificar a quantidade de carteiras que tiveram resultado estatistico

significativo para a explicacdao dos modelos e a sua proporg¢dao em relagcao ao total de carteiras
LHS.
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Tabela 8 Quantidade de carteiras estatisticamente significativas em relagdo ao total de carteiras

Accounting

nd Management

Modelo Variavel Carteiras estatllstl.ce?me'nte Quantldadg de %
significativas carteiras
CAPM Rm-Rf 73 80 91%
Rm-Rf 9
CAPM + VAIC 76 80 95%
VAIC 22 80 28%
Rm-Rf 79 80 99%
Trés Fatores SMB 17 80 21%
HML 12 80 15%
Rm-Rf 79 80 99%
SMB 17 80 219
Trés Fatores + VAIC %
HML 13 80 16%
VAIC 20 80 25%
Rm-Rf 78 80 98%
SMB 9
Quatro Fatores 20 80 25%
HML 7 80 9%
WML 27 80 34%
Rm-Rf 78 80 98%
SMB 21 80 26%
Quatro Fatores + VAIC HML 8 80 10%
WML 30 80 38%
VAIC 22 80 28%
Rm-Rf 80 80 100%
SMB 19 80 24%
Cinco Fatores HML 80 11%
RMW 80 10%
CMA 20 80 25%
Rm-Rf 80 80 100%
SMB 19 80 24%
HML 9
Cinco Fatores + VAIC 80 11%
RMW 80 10%
CMA 16 80 20%
VAIC 21 80 26%

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

A partir dos dados expostos, nota-se que apenas a varidvel Rm-Rf (mercado) foi
estatisticamente significativa para um percentual relevante do total de portfélios elaborados
no estudo. Assim como na pesquisa de Araujo, Bressan, Bertucci e Lamounier (2004), Alves
(2007), Castro Silva, Pinto, Melo e Camargos (2009), Brandao (2013) e Ganz, Schlotefeldt e
Rodrigues Junior (2020), evidenciou-se que o modelo CAPM tradicional é adequado para o
mercado brasileiro. Ainda, Araujo et al. (2012) verificaram que uma quantidade significativa
de estudos (58%) no mercado brasileiro confirmou a significancia do modelo CAPM para a

precificacdo de ativos.

Embora os modelos ndo tenham apresentado significancia estatistica na maioria das
demais carteiras, em relacdo aos outros fatores testados, o CAPM apresentou melhor poder
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explicativo quando foram acrescentadas outras varidveis, como nos estudos de Raboni, Silva
Neto, Maranhdo e Araujo Filho (2008), Castro Junior e Yoshinaga (2012) e Ganz et al. (2020),
pois, no modelo CAPM, 91% dos porfolios foram estatisticamente significativos, enquanto nos
modelos em que se acrescentaram outras varidveis, esse percentual aumentou para, no
minimo, 95%.

Na Tabela 9, pode-se verificar os coeficientes do excesso de retorno (prémios pelo risco)
dos portfdlios LHS para o modelo CAPM. Observa-se que quase todos os portfélios
apresentaram significancia estatistica. As carteiras 32 Quartil Tamanho High, 32 Quartil
Tamanho Loss, 32 Quartil Tamanho Weak e Big 22 Quartil Intangivel demonstraram
sensibilidade maior do que um, representando que sdao mais arriscadas do que o mercado.
Essa caracteristica, no entanto, destaca que o retorno exigido para essas carteiras é maior,
uma vez que, para a carteira 32 Quartil Tamanho High, por exemplo, a cada 1% de variagao no
indice B/M, ocorre uma variacdo, em média, de 1,04% no excesso de retorno (prémio).

Tabela 9 Coeficiente B do excesso de retorno (prémio pelo risco) dos portfélios LHS modelo CAPM
Painel (a): Portfélios formados por tamanho — indice book-to-market

Low 2 3 High
Small 0.343 0.306** 0.472* 0.390**
2 0.567* 0.520* 0.448* 0.662*
3 0.596* 0.730* 0.954* 1.038*
Big 0.762* 0.878* 0.673* 0.854*
Painel (a): Portfélios formados por tamanho — desempenho
Loss 2 3 Winner
Small 0.546** 0.209 0.302 0.430*
2 0.692* 0.435* 0.540* 0.526*
3 1.102* 0.824* 0.622* 0.738*
Big 1.000* 0.766* 0.661* 0.748*
Painel (a): Portfélios formados por tamanho — rentabilidade
Weak 2 3 Robust
Small 0.443*** 0.423* 0.510* 0.148
2 0.649* 0.528* 0.517* 0.494*
3 1.021* 0.771* 0.812* 0.708*
Big 0.796* 0.770* 0.949* 0.669*
Painel (a): Portfélios formados por tamanho — investimento
Conservative 2 3 Aggressive
Small 0.472* 0.515* 0.650* -0.085
2 0.640* 0.515* 0.571* 0.495*
3 0.706* 0.932* 0.905* 0.793*
Big 0.772* 0.724* 0.833* 0.847*
Painel (a): Portfélios formados por tamanho — intangivel
Less 2 3 More
Small 0.385 0.293*** 0.657* 0.177
2 0.583* 0.542* 0.527* 0.555*
3 0.624* 0.834* 0.878* 0.986*
Big 0.640* 1.042* 0.758* 0.748*

Nota. *, ** e *** significante a nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os betas do modelo CAPM revelam uma caracteristica corroborada pelo estudo de
Rogers e Securato (2009): embora teoricamente as empresas menores sejam consideradas
mais ariscadas, o beta do CAPM nao captou essa fonte de risco, uma vez que nenhum dos
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coeficientes se mostrou superior a um (mais arriscado que o mercado) e, além disso, foi menor
em carteiras de a¢des de pequenas empresas, ou seja, as empresas maiores mostraram-se
mais arriscadas que as menores, ao menos no periodo observado.

Para a discussao dos resultados, optou-se por demonstrar nos graficos apenas as
carteiras que apresentaram significancia estatistica. No tocante as carteiras formadas por
tamanho e intangibilidade, para o modelo CAPM, pode-se verificar a tendéncia de que, quanto
maior o valor de mercado da empresa e maior o nivel de intangibilidade, melhor sera o retorno
exigido das acdes, como demonstrado na Erro! Fonte de referéncia ndao encontrada.. Com
isso, percebe-se alinhamento parcial entre a hipdtese alternativa e os resultados da pesquisa,
no modelo CAPM, a qual previa relacao positiva dos ativos intangiveis com o retorno das acdes
na B3, uma vez que esse alinhamento pode ser percebido apenas em relagdo as empresas com
alto valor de mercado, mas ndo com as empresas de baixo valor de mercado, ja que essas
evidenciaram maior sensibilidade para as empresas com baixo indice VAIC™.,

Figura 1. Modelo CAPM com as carteiras formadas por tamanho e intangibilidade.

Tamanho e Intangibilidade - CAPM
0,80
0,70

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10 .
0,00

Small Less Small More Big Less Big More

Nota. Small Less: baixo valor de mercado e baixo indice VAIC™; Small More: baixo valor de mercado e alto
indice VAIC™; Big Less: alto valor de mercado e baixo indice VAIC™; Big More: alto valor de mercado e alto
indice VAIC™,

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os resultados dos modelos com o acréscimo da varidvel VAIC™, apresentaram
significancia estatistica para a explicacdo de 21 portfélios, em média. Desses, 18 portfélios
foram significativos em todos os modelos, para a explicacao dos retornos, como demonstrado
na
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Figura 2:
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Figura 2. Grafico dos modelos com a insergao da variavel VAIC.

Inser¢do da variavel VAIC

1.00
0.50
0.00

-0.50 /\

-1.00

Coeficientes

-1.50
6 10 12 19 21 22 26 32 41 47 55 60 63 65 68 69 73 79

Portfélios

e CAPM + VAIC === (Cinco Fatores + VAIC Trés Fatores + VAIC === Quatro Fatores + VAIC

Nota. 6: 22 Quartil Tamanho 22 Quartil B/M; 10: 32 Quartil Tamanho 22 Quartil B/M;12: 32 Quartil Tamanho
High B/M; 19: Small 32 Quartil Desempenho; 21: 22 Quartil Tamanho Loss Desempenho; 22: 22 Quartil
Tamanho 22 Quartil Desempenho; 26: 32 Quartil Tamanho 22 Quartil Desempenho; 32: Big Winner; 41: 32
Quartil Tamanho Rentabilidade Weak; 47: Big 32 Quartil Rentabilidade; 55: 22 Quartil Tamanho Investimento
Aggressive; 60: 32 Quartil Tamanho Investimento Aggressive; 63: Big 32 Quartil Investimento; 65: Small Less;
68: Small More; 69: 22 Quartil Tamanho Less Intangivel; 73: 32 Quartil Tamanho Less Intangivel; 79: Big 32
Quiartil Intangivel.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Ao inserir a varidvel VAIC™ nos modelos propostos, verificou-se a tendéncia de que, em
excecdo da carteira 68 (Small More), as demais demonstram uma relacdo inversa entre
intangibilidade e retorno das a¢des. Em média, para cada ponto percentual de aumento do
indice VAIC™, tem-se retorno negativo de 0,60% nas ac¢des, sendo o maior retorno de 1,11%
(Small More) e o menor retorno de -1,21% (22 Quartil Tamanho Less), com desvio padrao de
0,55% nessas carteiras, o que é uma variagao alta.

Além disso, houve aumento na capacidade de explicacdo dos modelos apds a inclusao

do indice de intangibilidade, medido pelo VAIC™. Em média, com a inclusdo da variavel
VAIC™, o poder de explicacdo dos modelos aumentou em 3%. Como exposto na
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Tabela 10, algumas carteiras tiveram aumento expressivo no poder de explicacdo, com
ainclusdo da variavel VAIC™:
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Tabela 10 Dez portfélios com maior aumento no poder de explicagdo com a inclusdo do VAICTM

Portfdlios

Modelo Estatistica | 6] 19] 21| 32| 40| 41] 55| 60| 65| 68] 69| 73
CAPM R2 0.23 | 0.08 | 0.21 046 | 0.20 | 0.42 | 0.08 | 0.02 | 0.20 | 0.23
\C/Q:DCM * R2 037|023 | 027 0.54 | 0.27 | 0.49 | 0.26 | 0.19 | 0.40 | 0.41
Aumento no R2 0.14 | 0.15 | 0.06 0.09 | 0.07 | 0.07 | 0.18 | 0.17 | 0.20 | 0.19
Trés Fatores | R2 0.28 | 0.33 0.58 047 | 021 | 0.43 | 0.44 | 0.46 | 0.29 | 0.24
Ir\‘ji\l?tores R2 0.41 | 0.46 0.64 0.55 | 0.28 | 0.50 | 0.59 | 0.68 | 0.47 | 0.42
Aumento no R2 013 | 0.13 0.06 0.08 | 0.07 | 0.07 | 0.15 | 0.22 | 0.18 | 0.18
Quatro R2 0.30 | 0.33 | 0.37 049 | 031 | 0.45 | 0.45 | 0.49 | 0.31 | 0.25
Fatores

Quatro

Fatores + R2 043 | 0.46 | 0.44 0.58 | 0.40 | 0.52 | 0.62 | 0.69 | 0.51 | 0.44
VAIC

Aumento no R2 013 | 0.13 | 0.07 0.09 | 0.09 | 0.07 | 0.17 | 0.20 | 0.20 | 0.19
Cinco R2 030|035 | 0.28 | 0.58 | 0.27 | 0.22 0.49 | 0.47 | 0.30 | 0.30
Fatores

Cinco

Fatores + R2 044 | 0.46 | 0.35 | 0.64 | 0.33 | 0.28 0.61 | 0.68 | 0.51 | 0.46
VAIC

Aumento no R2 0.14 | 0.11 | 0.06 | 0.06 | 0.06 | 0.06 012 | 0.21 | 0.21 | 0.16

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os portfélios 6 (22 Quartil tamanho B/M2), 19 (Small D3), 41 (3 Weak), 65 (Small Less),
68 (Small More), 69 (2 Less) e 73 (3 Less) tiveram aumento do poder explicativo em todos os
modelos, chegando até 22%. Esse resultado vem ao encontro ao exposto por Gulen, Peters e
Zekhnini (2021) de que a inclusdo dos ativos intangiveis aos modelos de fatores APT os
melhoram significativamente. No entanto, conforme ja mencionado, embora essa inclusao
melhore significativamente os modelos, os ativos intangiveis estdo negativamente
relacionados com o retorno das ac¢des, diferentemente do que se esperava encontrar.

No tocante aos demais fatores, Carhart (1997) identificou que, com a inclusdo do fator
momentum, elevou-se o poder de explicacdo dos retornos, o que também foi constatado por
Mussa, Santos e Fama (2007) no mercado brasileiro. Nesse estudo, verificou-se também essa
superioridade, com elevagao de 11,6% do poder explicativo do modelo de quatro fatores em
relacdo ao CAPM e de 3,1% em relacdo ao modelo de Trés Fatores, em média. Por fim, Fama
e French (2015) adicionaram os fatores lucratividade e investimento em seu modelo, criando
o chamado modelo de Cinco Fatores, constantando sua superioridade em relagdo ao modelo
de Trés Fatores. Neste estudo, péde-se constatar também a superioridade do modelo, de 3,5%
em relacdo ao de Trés Fatores. Para dar continuidade a andlise da amostra ex-post, na proxima
secdo, sao demonstrados os principais resultados das regressdes de segundo passo.

4.2 Regressoes de Segundo Passo

As regressdes de segundo passo utilizam os coeficientes das carteiras das regressdes de
primeiro passo como varidveis explicativas, o que, segundo Fama e Mac-Beth (1973), reduz o
erro amostral e a correlacdo entre os residuos da equacdo. Antes de prosseguir com a
interpretacdo dos resultados das regressdes de segundo passo, torna-se necessario realizar a
analise dos testes de validagdo, com a finalidade de identificar se os modelos adequam-se aos
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pressu postos:
Tabela 11Pressupostos dos modelos de regressdo de segundo passo
Modelo Normalidade dos residuos | Homoscedasticidade (Breusch- Multicolinearidade (VIF max.)
(Shapiro-Wilk) Pagan/Cook-Weisberg)
1 0,37 0,93 -
2 0,60 0,03 1,01
3 0,28 0,88 1,14
4 0,59 0,66 1,15
5 0,34 1,00 1,13
6 0,72 0,80 1,13
7 0,37 0,98 1,20
8 0,50 0,79 1,31

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Com relacdo ao modelo CAPM, observou-se que a média do coeficiente beta das
carteiras da amostra é maior do que 1, o que representa risco elevado. No entanto, esse
resultado teve alta variacdo, com desvio padrdo de 0,72. Ao adicionar a variavel VAIC™ ao
modelo, houve reducdo do coeficiente médio da varidavel Rm-Rf, para 0,66, enquanto o
coeficiente médio do VAIC™ foi de -0,30 (ndo ha prémio).

Ja para o modelo Trés Fatores, foi possivel constatar baixo coeficiente médio da variavel
HML, demonstrando a tendéncia de que carteiras de alto indice B/M sdo menos arriscadas.
Com a adi¢do do fator VAIC™, houve pouca mudanca na média dos demais coeficientes, sendo
gue essa ficou préxima ao resultado obtido no modelo anterior, dessa vez, de -0,27. Para o
modelo Quatro Fatores, novamente a varidvel que apresentou maior coeficiente médio foi a
Rm-Rf (mercado), com 0,63, enquanto a adi¢cdo da varidvel VAIC™ n3o surtiu efeito nas demais
varidveis e seguiu com valor médio de -0,30. Por fim, para o modelo de Cinco Fatores,
evidenciou-se a mesma tendéncia, alta sensibilidade do fator mercado (0,75) e pouca variacao
ao incluir a varidvel VAIC™. A partir da andlise da estatistica descritiva dos modelos de
segundo passo, pode-se verificar uma inclinacdo para a rejeicdo da hipdtese alternativa de
gue os ativos intangiveis estdo positivamente relacionados com o retorno das ag¢des listadas
na B3.

Ao se analisar os modelos de regressao de segundo passo (Tabela 12), conclui-se que
nenhum dos modelos pode ser considerado como “verdadeiro” para a APT, uma vez que,
como mencionado por Rogers e Securato (2009), se espera que, nas regressdes de segundo
passo, o intercepto seja zero; em outras palavras, que ndo se espera acréscimo de retorno em
cada modelo. Os resultados das regressdes, no entanto, revelaram que praticamente todos os
interceptos sdo significativos, indicando que outros fatores, que nao os utilizados neste
estudo, sdo significativos para a predicdo do retorno das ag¢des, no mercado acionario
brasileiro.

CAP Accounting and Management - ISSN 2238-4901 - Volume 17 - Niumero 1 - 2023



Filippi M. M. Honorio, Delci Grapegia Dal Vesco, Moacir Manoel Rodrigues Junior

Tabela 12 Resultados das regressdes cross-section

CA

P Accounting
and Management

Modelo Variavel Coeficiente P-Valor R2 Prob > F
Rm-Rf 0,17 0,64 0,00 0,64

CAPM Constante 0,95 0,00 0,00 0,64
Rm-Rf 0,17 0,63 0,02 0,38

CAPM + VAIC VAIC -0,24 0,37 0,02 0,38
Constante 0,87 0,00 0,02 0,38

Rm-Rf -0,33 0,43 0,05 0,10

Trés Fatores SMB -0,28 0,11 0,05 0,10
HML -0,12 0,68 0,05 0,10

Constante 1,38 0,00 0,05 0,10

Rm-Rf -0,33 0,42 0,07 0,06

SMB -0,26 0,18 0,07 0,06

Trés Fatores + VAIC HML -0,10 0,73 0,07 0,06
VAIC -0,26 0,28 0,07 0,06

Constante 1,30 0,00 0,07 0,06

Rm-Rf -0,62 0,18 0,09 0,06

SMB -0,29%*** 0,08 0,09 0,06

Quatro Fatores HML -0,22 0,46 0,09 0,06
WML -0,19 0,41 0,09 0,06

Constante 1,44 0,00 0,09 0,06

Rm-Rf -0,63 0,17 0,11 0,02

SMB -0,27 0,15 0,11 0,02

HML -0,20 0,51 0,11 0,02

Quatro Fatores + VAIC WML 0,18 0,42 0,11 0,02
VAIC -0,23 0,33 0,11 0,02

Constante 1,37 0,00 0,11 0,02

Rm-Rf 0,11 0,79 0,18 0,00

SMB -0,05 0,78 0,18 0,00

Cinco Fatores HML -0,11 0,68 0,18 0,00
RMW 1,07* 0,00 0,18 0,00

CMA -0,20 0,51 0,18 0,00

Constante 0,94 0,00 0,18 0,00

Rm-Rf 0,10 0,80 0,19 0,00

SMB -0,05 0,79 0,19 0,00

HML -0,11 0,68 0,19 0,00

Cinco Fatores + VAIC RMW 1,03* 0,00 0,19 0,00
CMA -0,18 0,54 0,19 0,00

VAIC -0,09 0,72 0,19 0,00

Constante 0,91 0,00 0,19 0,00

Nota. *, **, *** coeficientes estaticamente significativos a 1, 5 e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Com base nessas informacgdes, constata-se que apenas os fatores SMB para o modelo de
Quatro Fatores e RMW para os modelos de Cinco Fatores e Cinco Fatores + VAIC apresentaram
significancia estatistica. Além disso, enquanto a varidel RMW demonstrou prémio pelo risco
de 1,07% a.m. e 1,03% a.m., evidenciando que as empresas com maior rentabilidade tém
prémio pelo risco elevado, a variavel SMB teve prémio negativo de 0,29% a.m., o que denota
gue as empresas de baixo valor de mercado, ao menos com a amostra e periodo estudados,
em média, tém prémio pelo risco negativo, o que ndo seria uma vantagem diante dos ativos

livres de risco.

Ademais, ndo foi possivel verificar significancia estatistica para o prémio pelo risco dos
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ativos intangiveis, medidos pelo VAIC™ e os coeficientes estimados apresentaram valores
negativos, rejeitando, portanto, a hipdtese alternativa desse estudo, de que os ativos
intangiveis estdo positivamente relacionados ao retorno das ac¢des listadas na B3.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar o desempenho dos modelos de precificacdo de
ativos, com a inclusdo de um fator para os ativos intangiveis, e verificar se esse fator é
relevante para a explicacdo do retorno dos ativos no contexto do mercado acionario brasileiro.

Assim como no estudo de Santos e Garcia (2018), ndo foi possivel identificar um padrao
para o comportamento de mercado brasileiro no que diz respeito aos novos fatores propostos
por Fama e French (2015), como ocorreu nos testes realizados em paises desenvolvidos.
Talvez as caracteristicas do mercado brasileiro apontem para outros fatores, que ndo foram
por esse estudo mencionados. Inicialmente, por meio da analise de significancia dos
interceptos, péde-se constatar que a maioria das carteiras apresentou interceptos nao
significativos, indicando que as varidveis utilizadas em cada modelo captam a maior parte dos
fatores que influenciam o retorno dos ativos no mercado brasileiro. No entanto, ao se analisar
a significancia das variaveis dos modelos, foi possivel observar uma quantidade relevante de
carteiras estatisticamente significativas apenas para a varidavel Rm-Rf, o que confirmou
somente o modelo CAPM como adequado para explicacdo do excesso de retorno das
carteiras, na amostra pesquisada.

Os resultados apontaram parcialmente para a rejeicdao da hipdtese alternativa da
pesquisa, uma vez que os ativos intangiveis estdo positivamente relacionados ao retorno das
acdes quando utilizados como parametro para a formagdo das carteiras no modelo CAPM,
mensurando o retorno com a utilizacdo do coeficiente beta. No entanto, os ativos intangiveis,
acrescentados como varidvel explicativa nos modelos, ndo sdo significativos para explicar o
retorno das acbes, medido pelo VAIC™. Nas carteiras que os ativos intangiveis foram
significativos, demonstraram relacdo negativa com o retorno das agdes listadas na B3,
indicando que tal fator ndo tem um prémio pelo risco no mercado brasileiro. Como a variavel
VAIC™, na maioria das carteiras, foi ndo significativa, ndo é possivel afirmar que os ativos
intangiveis, mensurados pelo VAIC™, constituem-se um fator para a explicagcdo do retorno
das acdes, no mercado acionario brasileiro.

Os resultados da pesquisa corroboram para a validade do modelo CAPM, altamente
utilizado no mercado de capitais. No entanto, ndo se péde perceber vantagens ao utilizar mais
fatores, além do beta, em modelos de precificacdo de ativos, no mercado acionario brasileiro.

As implicacBes deste estudo para a pratica gerencial pautam-se principalmente na
formacdo e na gestdo de carteiras de investimentos em ativos de risco. Conforme observado
nas conclusdes, o VAIC™ n3o é um fator significativo para a explicacdo dos retornos, mas é
importante parametro para a montagem de carteiras utilizando o modelo CAPM, sendo que
os agentes (investidores e analistas) podem utilizar o VAIC™ como filtro para a sele¢do dos
ativos que poderdao compor suas carteiras.
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