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Resumo:

O objetivo principa deste artigo foi verificar se, para 0 mercado brasileiro, h& maior
otimismo nas expectativas de retorno das agdes growth e de maior valor de mercado, em
comparagdo as acdes value e de menor tamanho. Para avaliar essa questdo, foram
selecionadas as acoes ordinarias listadas na BOVESPA com dados de previsdes de lucro por
acOes divulgadas por andistas de investimentos de bancos e corretoras. O periodo
compreendeu o0s anos de 2005 a 2007. Os resultados obtidos mostram uma tendéncia ao
otimismo em relagdo as aches growth e de maior valor de mercado em relacdo as value e de
menor tamanho. Estes resultados corroboram com a hip6tese de Lakonishok, Shleifer e
Vishny (1994) que apontam que as agdes que obtiveram um bom desempenho no passado
geram uma expectativa de retornos maiores no futuro. Como também, as acdes que obtiveram
uma baixa performance no passado pode acarretar uma baixa expectativa de retorno no
futuro, pois as expectativas baseiam-se em retornos do passado. Portanto, pode-se inferir que,
para 0 mercado de capitais brasileiro, os investidores incorrem em erros sistematicos na
previsdo de acoes.

Palavras-chave: value, growth, valor de mercado, previséo de analistas.

1. Introducdo

A Hipétese de Mercados Eficientes (HME), proposta por Eugene Fama (1970)
fundamenta-se nas nogdes sobre comportamento humano racional, maximizador de utilidades
e apto a processar de maneira étima todas as informagdes disponiveis. Os mercados sao
operados por agentes de racionalidade ilimitada. Essa teoria pressupde: competicdo perfeita,
nenhum agente individual pode impactar de forma significativa 0os precos, expectativas
homogéneas, os investidores sdo totalmente informados, com acesso igualitario as
informagdes e agem racionalmente; auséncia de fricgles, os ativos sdo divisiveis e ndo ha
custos de transagoes.

Criticas antigas a teoria de mercados €ficientes, como os trabalhos de Hebert Simon
(1957) sobre a racionaidade limitada, ganharam espaco com estudos de pesquisadores de
&reas da psicologia e sociologia, nas Ultimas décadas. As Finangcas Comportamentais, no meio
académico, remetem ao final da década de 70, com os trabalhos dos psicélogos Kahneman,
Slovic e Tverski (1979) sobre o processo de tomada de deciséo do ser humano, em situagtes
de risco. As finangas comportamentais mostravam a existéncia de anomalias no mercado, o
que contrariou a Hipotese de Mercado Eficiente (HME). Surgiu, entdo, a teoria de finangas
comportamentais, que, segundo Milanez (2003), incorpora conceitos da Psicologia, da
Sociologia e de outras ciéncias, visando a aproximacao da teoria de financas a realidade dos
mercados financeiros. “As financas comportamentais consideram que os investidores podem
agir de maneira ndo racional, impactando consistentemente o comportamento do mercado”
(KIMURA, 2003, p.03). Um estudo mais completo e recente sobre o tema podemos encontrar
no trabalho de Ferreira ( 2008 ) baseado na sua pesquisa de Doutorado sobre Psicologia
Econémicarealizado na PUC-SP.

Ressalta-se, porém, que o tema € objeto de muita discussdo no meio académico, tendo,
de um lado, os defensores da hipotese de eficiéncia e, de outro, os adeptos da corrente das
financas comportamentais. Fama (1997) concorda que existem anomalias, entretanto,
considera que el as acontecem de forma randdmica e acabam por se compensar e so, portanto,



consistentes com a eficiéncia de mercado. Assim, o principal argumento dos adeptos da HME
€ que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e ndo sdo consistentes ao longo
do tempo. De certa forma esta seria visdo do ponto de vista da complexidade de um sistema
dindmico aberto onde co-existem ordem e caos , tendéncias e volatilidades que se sobrepujam
unas as outras alongo do tempo e segundo o contexto.

O mais comentado estudo sobre anomalias de valor foi apresentado por Fama e
French, em artigo publicado no Journal of Finance (1992). Tido, até entdo como defensor do
CAPM, Fama surpreendeu o mundo académico com a afirmacéo de gue ndo havia encontrado
relacdo significativa, no mercado acionério norte-americano, entre retornos e riscos sistémicos
e que outros indicadores de valor (como a relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial e o rendimento dos dividendos) estariam mais associados aos retornos das acoes
analisadas. Sharpe et a. (1993) realizaram estudo semelhante para seis paises no periodo de
janeiro de 1981 a junho de 1992, buscando determinar quando as acfes value (agbes com
perspectivas futuras abaixo da média e elevada razdo book-to-market) apresentam
performance superior as das acdes growth (acbes com perspectivas futuras acima da média e
baixa razdo book-to-market). Os paises incluidos na amostra desses pesguisadores foram
Franca, Alemanha, Reino Unido, Suécia, Japdo e Estados Unidos. Os resultados obtidos por
Sharpe et a. (1993), paratodos os paises analisados confirmam aquel es encontrados por Fama
e French (1992). Haugen (1995), também encontrou evidéncias para 0 mercado norte-
americano de que as acles value possuiam maior rentabilidade e menor risco do que as
chamadas agOes growth.

De acordo com os estudos abordados, nota-se uma convergéncia para a comprovacao
de que as agbes com precos baixos relativos aos dividendos, lucros, valor de livros, ou outras
medidas de valor produzem maiores retornos (GRAHAM e DODD, 1934; DREMAN, 1977
apud DOUKAS, KIM e PANTZALIS, 2002, p. 2143). Evidéncias em outros paises e no
Brasil mostram que acdes value tém maiores retornos que as growth, segundo estudos de
Fama e French (1992, 1993, 1996), Sharpe et. al (1993), Lakonishock, Shleifer, e Vishny
(1994), Haugen (1995), Arshanapalli, Coggin e Doukas (1998), Picangco M.B. e Costa Jr.,
N.C.A. (2006). Entretanto, a interpretacdo das razbes pelas quais as acOes value tém
desempenho superior as value sdo controversas.

Este artigo tem como objetivo investigar se arazéo para este comportamento das acoes
value e growth, no Brasil, podem estar associada aos erros de previsdo. Assim, foram
coletadas previsdes de andlistas de investimentos, de 2005 a 2007 para analisar 0 excesso de
otimismo em relacdo as acdes growth, ou pessimismo em relacdo as acoes value.

Os andlistas de mercado de capitais, considerados neste estudo, sdo profissionais que
trabalham em bancos e corretoras e fazem avaliacdo de empresas de capital aberto,
recomendando aos clientes e fundos de investimentos, quais agdes tém indicagdo de compra
ou venda. Estas avaliacOes de analistas foram utilizadas como uma proxy para as expectativas
do mercado de futuros retornos por agdo. A amostra foi composta por todas as agoes listadas
na BOVESPA, no periodo, com cobertura de analistas de investimentos. A metodologia
adotada, em linhas gerais, foi a de testes de diferencas da mediana e média das previsdes de
analistas, entre os portfélios divididos por quintil pelos indicadores de tamanho e razdo do
valor de mercado por valor de livros das agdes ordinérias.

A justificativa para este estudo baseiase no aprofundamento nas razdes do
desempenho das acfes value e growth no Brasil. Como também na contribuicéo do estudo do
comportamento dos analistas de mercado, que influenciam na decisdo dos investidores.

Este artigo estd4 dividido em cinco secBes. Na primeira secdo foi apresentada a
introducdo ao tema, incluindo o objetivo, a metodologia e a justificativa para o



desenvolvimento da pesguisa. Na segunda secdo foi realizada a revisdo bibliogréfica de
trabalhos que abordam os temas relativos a hipétese de eficiéncia de mercado, financas
comportamentais e anomalias do mercado financeiro, risco retorno e agdes value e growth. A
secdo 3 explica, em detalhes, a metodologia utilizada no estudo. Por fim, as secdes 4 e 5
tratam respectivamente das andlises dos resultados obtidos e das consideracfes finais.

2. Fundamentacdo Teorica

2.1. Eficiéncia de Mercado

A base da hipétese da eficiéncia de mercado esta na afirmativa de que o preco de um
ativo reflete as informacfes disponivels sobe a ingtituicdo emissora, impossibilitando aos
investidores qualquer ganho anormal (retornos superiores ao retorno gjustado ao risco de
determinado ativo). Conforme Fama (1970), o mercado € um local onde empresas poderiam
tomar decisOes de producdo e investimento e investidores poderiam escolher ativos que
representassem a posse destas empresas (de suas atividades e decisdes tomadas) sob a
prerrogativa de que os precos dos ativos sempre refletiriam inteiramente todas as informagoes
relevantes disponiveis.

Para Van Horne (1995), um mercado financeiro eficiente existe quando os precos dos
ativos refletem o consenso geral sobe todas as informagdes disponiveis sobre a economia, 0s
mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida, gjustando rapidamente essas
informagdes nos precos. De acordo com Breadley e Myers (1992) em mercados eficientes a
compra e venda de qualquer titulo ao prego vigente no mercado nunca sera uma transagao
com valor presente liquido positivo. Na HME foram propostas trés formas de eficiéncia por
Fama (1970):

1. Forma fraca: quando incorpora as informagfes sobre 0s pregos passados dos ativos.
A andlise técnica baseiase nos movimentos passados dos precos das aches e a andlise
fundamentalista nas demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas, para prever
movimentos futuros. O retorno esperado sera fungdo do risco envolvido.

2. Forma semiforte: quando os precos das acles refletem todas as informacdes
publicamente disponiveis, como demonstracGes financeiras, dados de precos historicos,
anuncios sobre dividendos, lucros, fusdes, aquisicdes, investimentos, desinvestimentos e
emissOes de novas agOes. Apesar de algumas questdes em aberto, 0s testes realizados em
estudos de eventos geralmente confirmam gue o mercado € eficiente na forma semiforte.

3. Forma forte: quando os precos refletem todas as informagdes disponiveis, publicas e
ndo publicas, portanto mesmo os inside traders ndo poderiam obter retornos em excesso
utilizando informagdes privilegiadas.

Como resultado da eficiéncia dos mercados, os pregos dos ativos “flutuariam” em
torno do seu valor intrinseco em que novas informagdes poderiam de forma mais lenta ou
rapida ocasionar mudancas nesse valor, mas 0 subsegiiente movimento do preco do ativo
“flutuaria” aleatoriamente. Os mercados ndo seriam previsiveis. Claro tudo isso prévio aos
escandalos no mundo dos negdcios e a crise de confianga nas préticas contabeis e de

governanca corporativa que levaram a criagéo dalel Sarbanes-Oxley em 2002.



2.2. Anomalia de mercado financeiro

Estudos mostram que existem inlmeras situagcdes em que o0s agentes de mercado néo
apresentam comportamento raciona previsto pela teoria de mercados eficientes. Isto tem
levado adeptos da corrente comportamental das financas a substituir o principio da
racionalidade ilimitada pelo da racionalidade limitada. Essas limitacGes da natureza humana
produzem importantes efeitos econdmicos, as chamadas anomalias financeiras. Brav e Heaton
(2006) consideram que, uma anomaia financeira é um padrdo documentado do
comportamento de precos, que € inconsistente com a teoria de eficiéncia de mercado e
expectativas racionais de avaliagao de ativos.

Os defensores da teoria neocléssica afirmam, entretanto, que tais anomalias acontecem
de maneira aleatéria e ndo provocam resultados capazes de, quando somados, contrapor-se
aqueles previstos pelos model os baseados em expectativas racionais. Varios estudiosos, entre
eles Eugene Fama, contestam os resultados encontrados pelos pesquisadores das finangas
comportamentais, alegando afalta de generalidade.

As principais evidéncias desfavoraveis a HME podem ser classificadas como
anomalias de calendario, fundamentais, técnicas e outras. O presente estudo ir4 se ater a
pesguisa e a apresentacdo de resultados que se enquadram dentro das chamadas anomalias
fundamentais.

2.2.1. Anomalias Fundamentais

Também conhecidas como anomalias de valor. Sdo, possivelmente, as mais publicadas
e divulgadas anomalias na literatura académica recente de finangas. De acordo com inimeros
estudos, os investidores apresentariam uma forte tendéncia de projetar para o futuro os bons
ou maus resultados passados das empresas. Sendo assim, supervalorizariam empresas com um
passado atraente (empresas estas comumente denominadas growth) em detrimento a empresas
com resultados anteriores ndo téo bons (empresas value). De forma consistente, as acfes value
apresentariam performances superiores as performances das empresas growth. Segundo Fama
e Bruni (1998), as anomalias fundamentais estdo listadas natabela 1.

Tabela 1 - Principais Anomalias de Valor

Tipo de Anomalia | Anomalia Definicéo

Anomalias Acbesde Valor (Value) | Efeito tamanho, o retorno de acfes de empresas Value




Fundamentais: e Crescimento (indice book to market maior) € maior que o de empresas
rel acionadas ao (Growth) Growth (indice menor).
valor da agZo. Efeito tamanho O retorno de acdes de empresas pequenas € maior que o

de empresas grandes. Em alguns estudos este efeito €
relacionado com o efeito janeiro.

Efeito sobre-reacéo Trata-se da reacéo exagerada as boas e més noticias nos
mercados aciondérios. Os investidores ndo sdo totalmente
racionais no processo decisorio, ddo mais importancia as
informacOes recentes.

Efeito momento A estratégia de venda de ativos com mau desempenho
passado e a compra dos que tiveram um bom
desempenho, leva a retornos anormais positivos durante
meses subsequientes.

Efeito Dividendos Implica em um retorno superior no prego das actes que
tém maior dividend yield, do que as que tém menor
dividend yield.

Fonte: Adaptado de Fama e Bruni, 1998.

O mais comentado estudo sobre anomalias de valor foi apresentado por Fama e
French, em artigo publicado no Journal of Finance (JF) em 1992. Neste estudo, os autores
afirmaram ndo encontrar relacdo significativa entre retornos e riscos sistémicos e que outros
indicadores de valor (como a relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonia e o
rendimento dos dividendos) estariam mais associ ados aos retornos das a¢fes analisadas.

As principais variaveis apontadas como anomalias de valor sdo: a relagdo vaor
contdbil sobre o valor de mercado (book/market ratio); relacdo preco sobre vendas
(prices/sales ratio); relacdo lucro sobre prego (price/sales ratio); rendimento dos dividendos
(dividend yield) e acBes negligenciadas (neglected stocks).

2.3. AgOes Value e Agdes Growth

Fama e French (1996) quando criaram o modelo de multifatores de explicaces as
anomalias que influenciam o prego dos ativos no mercado, incluiram duas outras variaveis ao
modelo CAPM, Capital Asset Pricing Model, de precificacdo de ativos de Sharpe (1964): o
tamanho e o book-to-market. Dividiram as empresas em 05 grupos nestas duas variaveis
(tamanho e book-to-market), e realizaram o cruzamento das mesmas, formando 25 carteiras
de ativos. O modelo de multifatores de Fama e French foi formalizado, conforme equagéo 1.

R -R, = BlE(R, )= R, |+5SMB + hHML + ¢, 1)

Onde R; é o retorno esperado da acéo, Ry € o retorno médio do mercado e Rg do ativo
livre de risco, o beta () representa o risco do ativo em relagéo ao mercado; SMB € a variavel
tamanho, medida pela diferenca entre a carteira formada pelas empresas pequenas menos as
grandes (small minus big); e HML (high minus low), a varidvel book-to-market , formada pela
diferenca entre as empresas de alto book-to-market menos as de baixo.



Esse modelo se mostrou eficaz quando comparado com o CAPM tradicional, pois
aumentou o poder explicativo do modelo, pois os fatores se mostraram estatisticamente
significantes.

A razdo book-to-market mede o afastamento da avaliacdo dos ativos de uma empresa
feita pela contabilidade e aguela feita pelo mercado. O distanciamento decorre principa mente
dos critérios adotados de mensuracdo. Enguanto o primeiro esta condicionado a critérios de
avaliacdo baseada no passado, 0 outro captura as expectativas de lucros econdmicos futuros
da entidade. A andlise da direcéo e tamanho do afastamento pode evidenciar oportunidades de
investimento ou problemas de gestao (Cupertino e Coelho, 2006).

Os gestores de empresas, em sua missdo de maximizar o valor dos acionistas,
precisam entender os fatores e varidveis que impactam o indice book-to-market com o
objetivo de alcancar um coeficiente baixo. Ja os investidores poderiam explorar empresas que
apresentam alto coeficiente da razdo book-to-market como estratégia para montar carteiras
subavaliadas (Damodaran, 2003). A partir da raz&o book-to-market pode-se dividir acGes em:
value stocks como as que apresentam alta razédo book-to-market, sinalizando assim que
estariam subavaliadas, e agdes denominadas de growth stocks que possuem baixa razéo book-
to-market, denotando que as mesmas estariam superavaliadas.

A literatura de financas apresenta diversos trabalhos que atestam a possibilidade de
retornos significativos baseados em estratégias de investimento que consideram o
comportamento de precos passados. Dentro dessas estratégias de investimento encontra-se na
literatura a classificagcdo das agOes em growth (crescimento) e value (valor).

Haugen (2000) considera carteira de acGes de crescimento como carteiras que contém
acOes que sdo vendidas a pregos rel ativamente altos comparados aos nimeros contdbeis, como
vendas, fluxo de caixa, lucros e valor contabil. As carteiras de acdes de valor sdo carteiras
contendo agdes que sdo vendidas a precos relativamente baixos em comparacdo a numeros
contabeis, como vendas, fluxo de caixa, salarios e valor contabil.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) apresentaram duas classificacOes de agoes:
glamour stocks (ou growth stocks) e value stocks. Glamour stocks sdo as que obtiveram uma
boa performance no passado e que, portanto, geram uma expectativa de boa performance no
futuro. Value stocks sdo acfes gque obtiveram uma baixa performance no passado, também
acarretando uma expectativa de crescimento no futuro. Segundo eles, os precos dessas acOes
deveriam refletir a falha dos agentes na formacdo de suas expectativas, em preverem uma
reversdo a média do retorno dessas agdes no futuro. A esséncia deste argumento fundamenta-
se no pessimismo dos investidores em relacéo as value e otimismo em relacéo as growth, pois
as expectativas de retornos futuros baseiam-se em retornos do passado. Isto implica na
consideraca@o que os investidores incorrem em erros sistematicos na previsao de acdes value.
La Porta (1996) demonstrou que a venda de acbes com ata previsdo de retornos e a compra
daguel as com baixa previsdo de ganhos gera altos ganhos.

La Porta, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1997) forneceram evidéncias que 0O
diferencial de retorno entre acles value e growth, em uma janela de trés dias em torno do
anuncio trimestral, conta com aproximadamente 30% do valor de prémio anual reportado em
analises de mercado anteriores. Uma possivel razéo para este comportamento pode ser pelo
fato das agBes growth e value responderem assimetricamente para anudncios de retornos
negativos. Skinner e Sloan (2001) relataram que as agOes growth tiveram uma reacéo
significativamente negativa para retornos negativos inesperados, em comparagdo as agoes
value.



Doukas, Kim e Pantzalis (2002) examinaram a previsao de analistas, divulgadas apés a
classificacéo das acBes em value e growth e compararam com os retornos reais destas agoes,
nos EUA, no periodo de 1976 a 1997. O objetivo foi de determinar se o viés das previsdes
inicialmente otimistas é mais pronunciado para as agdes growth do que para as value.
Concluiram que os investidores, representados pelos analistas de mercado, cometem erros
sistematicos na previsao de retornos de acdes value. Em relacéo as agdes growth constataram
gue as expectativas de investidores ndo sdo excessivamente otimistas. Os investidores foram
significativamente mais otimistas no caso das acdes value do que das growth. Este resultado é
inconsistente com os estudos de finangas comportamentais de Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994) e La Porta (1996) que argumentam que os investidores sdo bastante otimistas sobre as
acoes que tiveram bom desempenho em um passado recente, por outro lado sdo altamente
pessimistas sobre aquel as que apresentaram um fraco desempenho.

3. Metodologia

A metodologia adotada baseou-se no artigo de Doukas, Kim e Pantzalis (2002, p.
2146-2148) que analisou erros de previsdes de analistas e revisdes anuais para firmas value e
growth. Os erros de previsdes — definidos como a mediana do consenso de analistas para os
lucros por agdo menos o resultado real.

3.1. Amostra

Com a utilizagdo do banco de dados do terminal da Bloomberg, a amostra foi
composta por todas as acdes ordinarias negociadas na BOVESPA, nos anos de 2005, 2006 e
2007. Essas agdes foram escolhidas com base na disponibilidade das seguintes informagoes:
estimativa e valor real de lucro por agéo — earnings per share; valor de mercado — market cap;
na razdo do valor de mercado pelo valor do patriménio liquido — market-to-book® (MTB).
Todas as cotagOes utilizadas estdo em moeda corrente. Foram eliminadas as agGes que
apresentavam razéo MTB negativa

Para comparacdo da mediana dos erros de previsdes de analistas, foram compostos
anualmente portfolios divididos de duas formas. (1) por quintil; e (2) pela mediana do valor
de mercado, ou tamanho, e darazdo MTB. Tanto os indicadores de tamanho, como o da razéo
MTB foram calculadas no final do ano fiscal anterior ao ano analisado, por exemplo: para
classificar as carteiras em 2005, foram utilizados os indicadores de dezembro de 2004. Para
cada ano foi calculado o erro de previsdo em quatro periodos:

(1) aestimativa de EPS divulgada oito meses antes do final do ano fiscal (t-8) menos o
valor real de EPS do ano fiscal (t);

(2) a estimativa de EPS divulgada dois meses antes do final do ano fiscal (t-2) menos
o valor rea de EPS do ano fiscal (t);

(3) aestimativa de EPS divulgada um més antes do ano fiscal (t-1) menos o valor real
de EPS no final do ano fiscal (t); e

! Na Bloomberg o valor darazdo book-to-market é invertida, portanto adotou-se o critério da
base de dados: market-to-book.



(4) a estimativa de EPS divulgada no ultimo més do final do ano fiscal (t-0) menos o
valor real de EPS do ano fiscal (t).

Além da divisdo por quintil, foi feita a andlise de portfdlios separados pela mediana
dos indicadores, tamanho e MTB, a cada ano em t-8, t-2, t-1 e t-0. Na tabela 1 consta o
numero de agBes incluidas na amostra para todo o periodo analisado, ou segja, de 2005 a 2007.

Tabela 2 — Numero de agdes ordinarias da amostra em cada ano do periodo analisado.

Ano 2005 2006 2007

NUimero de ages ON t-8: N/D* t-8: n=34 t-8: n=84

Incluidas na amostra t-2: n=22 t-2: n=37 t-2: n=89
t-1: n=14 t-1: n=37 t-1: =103
t-0: n=20 t-0: n=49 t-0: =99

* No ano de 2005, para o periodo de t-8 ndo havia previsdo de EPS disponivel.

Fonte: Elaborada pelos autores

3.2. Hipoteses a serem testadas

Foram testadas varias hip6teses, que, de maneira geral, buscaram identificar se ha
diferencas estatisticas significativas nas previsdes de EPS para as acdes value e growth. O
pressuposto destas hipoteses foi verificar se haum erro sistemético nas previsdes dos analistas
no sentido de um excesso de otimismo para as agdes com menos BTM e maior tamanho
(growth) e um pessimismo significativo para as agdes com maior BTM e menor tamanho.

A primeira hipétese testada foi:

HO — a mediana dos erros de previsdo das carteiras divididas por quintil, de
acordo com os indicadores MTB e tamanho sdo iguais; ou

H1 — a mediana dos erros de previsdo das carteiras divididas por quintil, de
acordo com os indicadores MTB e tamanho sdo positivamente maiores para
as carteiras com menor razéo MTB e maior tamanho.

A segunda hipotese testada foi:

HO — a média dos erros de previsao das carteiras divididas pela mediana, de
acordo com os indicadores MTB e tamanho séo iguais; ou

H1 — a média dos erros de previsdo das carteiras, divididas pela mediana, de
acordo com os indicadores MTB e tamanho sdo positivamente maiores para
as carteiras com maior razdo MTB e maior tamanho.

A terceira hipotese testadafoi:

HO — a média dos erros de previsdo de EPS das carteiras do primeiro e tltimo
quintil sdo iguais; ou
H1 — amédia dos erros de previsdo de EPS das carteiras do primeiro e dltimo

quintil sdo positivamente maiores para as carteiras com maior razéo MTB e
maior tamanho.

A Ultima hipétese testada foi:
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¢ HO—ndo hacorrelacdo, ou associacdo entre as variaveis MTB e tamanho; ou
e H1—hacorrelagdo, ou associagdo entre as varidveis MTB e tamanho.

3.3. Técnica Estatistica

Foram utilizadas trés técnicas estatisticas:. Kruskal-Wallis, Qui-Quadrado e o teste T
de Student. Segundo Kazmier (2007), o teste de Kruskal-Wallis € usado para verificar a
hipdtese de que vérias populacbes tém as mesmas medianas. O teste T de Student € utilizado
para comparar medias. Testes de correlacdo e o teste Qui-Quadrado foram utilizados para
verificar ainterdependéncia dos portfolios para as variaveis MTB e tamanho. Para efeito deste
trabalho, serd adotado como parametro de aceitacdo ou rejeicdo de hipdteses um p-value
menor ou igual a 10%.

4. Analise e Interpretacédo dos Resultados

Através da andlise grafica, é possivel verificar que os portfdlios separados por quintil,
de acordo com o tamanho, tém uma expectativa mais otimista para as firmas grandes, do que
para as firmas pequenas. Conforme o gréafico 1, verificando apenas 0s quintis extremos, nota-
se que ha uma mediana de erros de previsao superior nos ultimos quintis, em relacdo a
mediana dos erros nos primeiros.

Gréfico 1 — Mediana dos erros de previsdo (EPS;,-EPS,c,) dos portfolios por tamanho.

Mediana dos Erros de Previsdes de Portfolios
Segundo o Tamanho - Separados por Quintil

OPequeno 01 @2 @3 WGrande
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57
57

14,1

14
0,1

2005t-2 2005t-1 2005t-0 2006t-8 2006t-2 2006t-1 2006t-0 2007t-8 2007t-2 2007t-1 2007 t-0

Fonte: Elaborado pelos autores.

No gréfico 2, queilustraa mediana dos erros de previsdo dos portfélios por razéo
MTB esta diferenca ndo tem a mesma nitidez. Os quintis intermediérios tém uma
variabilidade maior nas medianas dos erros. Pode-se notar que, no geral, nos quintis extremos,
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ha uma mediana de erros de previsao superior nos ultimos quintis, em relacdo a mediana dos
€rros nos primeiros — para 2005 t-2 e t-1, 2007 t-2, t-1 e t-0, diferenca é pegquena.

Gréfico 2 — Mediana dos erros de previsdo (EPS;.,-EPS,e,) dos portfdlios por razdo MTB.

Mediana dos Erros de Previs@es de Portfolios
Segundo a Razdo MTB - Separados por Quintil
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2005t-2 2005t-1 2005t-0 2006t-8 2006t-2 2006t-1 2006t-0 2007t-8 2007t-2 2007t-1 2007 t-0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nas proximas secOes deste capitulo serdo avaliadas as medianas dos erros de previsao
com ferramentas estatisticas, para verificar se 0 que se observou na andlise gréfica €
significativo. Porque ndo comparar os Box-plots para cadaum dosanos/(t—x) ?

4.1. Portfélios por tamanho, razdo MTB e os erros das previsdes em t-8

Analisando atabela 2, pode-se aferir que, no total, ha diferenca estatistica nos erros de
estimativas de EPS entre o portfélio das firmas de tamanho grande e pequeno, em um nivel de
10% de significancia. Percebe-se que, no portfolio das empresas de tamanho pequeno, a
mediana do erro de previsdo dos analistas foi inferior ao das empresas de tamanho grande.
Logo, h& evidéncias de maior otimismo para as empresas de maior porte, como também de
pessimismo para as de pequeno porte. Nos anos de 2006 e 2007 ndo houve diferenca
estatistica, pois o P-Vaue destes anos foi superior a 0,10. Para 0 ano de 2005 ndo houve
dados disponiveis.

Também é possivel verificar na tabela 2, que os portfélios, divididos em quintil pelo
critério darazédo MTB, apresentaram diferenca estatistica altamente significativa no total do
periodo e para o ano de 2007. Em 2006, ndo houve diferenca estatistica. No total e nos anos
de 2006 e 2007 os erros de previsdo evidenciaram uma expectativa pessimista para as
empresas de baixa razdo MTB, enquanto nas empresas de dta razdo MTB indicaram
otimismo.

Tabela 2 — Resultado das medianas dos erros por portfélio em t-8



12

. Erro nas Previses de EPS (t-8)
Portfolios
Total 2006 2007
— | Mediana n Mediana n Mediana n | Mediana n

§' 987 24 Pequeno 1,14 24 0,98 7 1,15 17
= 3.225 23 1 1,39 23 1,14 6 1,39 17
_;u 6.129 23 2 1,26 23 0,47 7 1,14 16
é 11630 24 3 1,23 24 4,17 7 1,08 17
8 27521 24 Grande 4,44 24 6,31 7 3,28 17
g 6.153 118 Total 1,31 118 2,49 34 1,28 84

5 Kruskal wallis T 8,23 6,74 4,73

P-Vaue 0,083 0,150 0,316

Mediana n Mediana n Mediana n | Mediana n

0,0008 24 Baixa (0,46) 24 (012) 7 (0,49 17
o0 0,1748 23 1 1,62 23 3,23 6 1,62 17
E 0,3015 24 2 1,99 24 2,68 7 1,99 16
X! 04325 23 3 1,85 23 3,52 7 1,24 17
3 0,7124 24 Alta 2,08 24 191 7 1,87 17
o 0,3015 118 Total 1,31 118 2,49 34 128 84

. H 37,63 4,48 36,28

Kruskal-Wallis 5\ e 0,000 0,345 0,000

Fonte: Elaborada pel os autores

4.2. Portfélios por tamanho, razdo MTB e os erros das previsdes em t-2

Pelos resultados apresentados na tabela 3, pode-se aferir que, no ano de 2007, e em
particular no total ha diferenca estatistica bastante significativa nos erros de estimativas de
EPS entre os portfolios das firmas, ordenados em quintis pelo critério de valor de mercado.
No total e nos anos de 2005, 2006 e 2007, observou-se uma mediana de erros de previsao
mais otimista para as empresas de tamanho grande e pessimista para as de menor porte. Nos
anos de 2005 e 2006 ndo houve diferenca estatistica, o P-Value destes anos foi superior a
0,10. Vale ressaltar que isso pode ser devido a que as amostras de 2005 e 2006 tem poucas
observagoes.

Para os portfdlios divididos em quintis pela razdo MTB observou-se um
comportamento semelhante em relacéo ao total e ao ano de 2005 no sentido que as previsoes
para os quintis extremos de menor razdo MTB tiveram previsdes mais pessimistas que os de
maior razdo MTB. De fato pelo teste Kruskal-Wallis aplicado a diferenca entre as medianas
dos erros de previsdo, apenas no total e no ano de 2005 houve diferencas estatisticas
significativas.

Tabela 3 — Resultado das medianas dos erros por portfélio em t-2

Erro nas Previstes de EPS (t-2)

Portfolios
Total 2005 2006 2007
c | Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana n
= 1.012 30 Pegueno 1,17 30 408 5 141 8 0,86 18




2.332 29 1 156 29 014 4 139 7 159 18
5.255 29 2 1,39 29 018 4 194 7 203 17
8.799 30 3 1,13 30 156 4 135 7 103 18
25.223 30 Grande 394 30 572 5 548 8 3,00 18
5280 148 Total 156 148 186 22 1,72 37 1,28 89
Kruskal-Wallis H 15,93 6,88 571 9,75
P-Vaue 0,003 0,142 0,222 0,045
Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana n
0,0005 30 Baixa 0,30 30 147 5 (0,05) 8 092 18
F_D 0,1093 29 1 207 29 (0,22) 4 207 7 148 18
= 0,2696 29 2 1,72 29 475 4 148 7 145 17
'8 0,4023 30 3 1,86 30 586 4 329 7 167 18
5 0,6797 30 Alta 1,89 30 162 5 1,89 8 164 18
0,2733 148 Total 156 148 186 22 1,72 37 1,28 89
Kruskal-Wallis H 18,03 9,09 6,49 4,49
P-Value 0,001 0,059 0,166 0,344

Fonte: Elaborada pelos autores

4.3. Portfdlios por tamanho, razdo MTB e os erros das previsdes em t-1

Na tabela 4, pode-se observar um comportamento semelhante aos erros de previsoes
de analistas em t-8 e t-2. E possivel aferir que, no total e no ano de 2007, ha diferenca
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estatistica nos erros de estimativas de EPS entre os portfolios das firmas, ordenados em

quintis pelo critério de tamanho. Nos anos de 2005 e 2006, a diferenca entre as medianas de

erros de previsdo ndo ficou nitida. Vale ressaltar que as amostras de 2006 e 2005 em
particular tem poucas observagdes. Ja nos portfdlios divididos em quintis pela razéo MTB
houve diferenca significativa apenas no total e no ano de 2006. Nos anos de 2005 e 2007, ndo
se pode afirmar que ha uma diferenca evidente entre os quintis extremos, de menor e maior

razdo MTB. Pelo teste Kruskal-Wallis, apenas no total e no ano de 2006 houve diferencas

estatisticas parecidas e elas foram bastante significativas.

Tabela 4 — Resultado das medianas dos erros por portfélio em t-1

Erro nas Previstes de EPS (t-1)

Portfolios
Total 2005 2006 2007
= Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana N
8 900 31 Pequeno 1,04 31 427 3 1,39 8 068 21
o 2.313 30 1 1,50 30 286 3 140 7 142 20
_;% 5.138 31 2 163 31 313 2 080 7 1,63 21
>3 8.768 31 3 085 31 056 3 148 7 1,18 20
jo) 26.345 31 Grande 326 31 566 3 418 8 287 21
g 5.175 154 Total 1,45 154 266 14 1,48 37 1,31 103
& | Kruskal-Wallis H 8,35 1,53 2,32 9,10
- P-Vaue| 0,080 0,821 0,676 0,059
Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana N
E 0,2814 31 Baixa 0,28 31 200 4 (0,76) 8 1,14 21
= 1,6325 31 1 163 31 008 2 329 7 1,40 20
8 1,6776 31 2 1,68 31 655 2 148 7 151 21
QHE 1,4157 30 3 1,42 30 337 2 405 7 1,16 20
1,9657 31 Alta 197 31 266 4 200 8 137 21




02959 154 | Total 1,45 154 266 14 1,48 37 1,31 103
Kruskal-Wallis H 16,72 4,9 17,16 343
P-Value | 0,002 0,292 0,002 0,489

4.4. Portfélios por tamanho, razdo MTB e os erros das previsdes em t-0

Pelos resultados obtidos na tabela 5, houve, de maneira geral, para as empresas
localizadas nos quintis extremos, otimismo para as empresas de tamanho grande e pessimismo
para as peguenas. Nos anos de 2006 e 2007, e principalmente no total , pode-se afirmar que

esta diferenca entre as medianas de erros de previsdes é significativa.
Para os portfélios divididos em quintis pelarazéd MTB salvo no ano 2007 , observou-

se uma diferenca significativa no total e no ano de 2005 e 2006, em um nivel de 5% de

significancia.

Tabela 5 — Resultado das medianas dos erros por portfélio em t-0.

Erro nas Previsdes de EPS (t-0)

Portfolios

Total 2005 2006 2007
= Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana n
8 1020 34 Pegueno 1,15 34 143 4 1,37 10 1,15 20
= 2870 33 1 1,71 33 013 4 1,75 10 190 20
‘;U 5206 33 2 1,10 33 354 4 044 9 153 19
=3 9425 34 3 1,28 34 515 4 143 10 1,10 20
o 25223 34 Grande 429 34 592 4 526 10 343 20
g 5.209 168 Total 1,66 168 2,66 20 167 49 159 99

£ |krusa-walis H 25,77 3,27 10,25 10,55

= P-Value 0,000 0,513 0,036 0,032
Mediana n Mediana n | Mediana n | Mediana n | Mediana n
0,0006 34 Baixa 054 34 (0,65 4 (0,24) 10 158 20
m 0,1445 33 1 154 33 (0,74 4 2,64 10 142 20
E 0,2991 33 2 183 33 410 4 216 9 198 19
8 04013 34 3 167 34 525 4 2,64 10 1,15 20
& 0,6827 34 Alta 237 34 611 4 2,01 10 204 20
o 0,2993 168 Total 1,66 168 2,66 20 167 49 159 99

Kruskal-Wallis H 12,04 10,3 11,24 2,21

P-Value 0,017 0,036 0,024 0,697

Fonte: Elaborada pelos autores

4.5. Teste T-Student para diferenca de medias dos portfolios
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Outro procedimento adotado foi o teste de diferenca entre as médias, denominado T-
Student, para verificar se ha diferenca estatistica entre as médias dos portfélios agrupados por
quintis extremos, como também entre aqueles agrupados por estarem acima ou abaixo da
mediana dos dois indicadores: tamanho e razdo MTB. No primeiro caso os resultados foram
apresentados na tabela 6, no outro caso, natabela 7.

Na tabela 6 ficou evidenciado, pelo valor de T negativo para todos os casos, que ha
uma tendéncia a um erro de previsdo maior para as empresas localizadas no quintil extremo
de tamanho grande, como também para as de ato valor de mercado em relacéo ao valor de
livros — ou, razéo MTB. Pode-se verificar uma freqiiéncia maior de diferencas significativas
de 5 e 10% para a média dos erros de previsao dos portfélios por tamanho, do que por razéo
MTB. O que pode indicar, intuitivamente, que para os quintis extremos o fator tamanho tenha
uma influéncia maior no otimismo ou pessimismo das previsoes, do que arazdo MTB.

Tabela 6 — Resultado das diferencas entre as médias dos erros nos portfélios dos quintis extremaos.

Portfolios Separados por Quintis Extremos
Média dos Erros de Previsdo dos Portfolios por Média dos Erros de Previsao dos
Tamanho Portfolios por Razéo MTB
Observacbes Valor das Médias Observagdes Valor das Médias
Valor Baixo Alto | Baxo Alto Vaor

Ano | Pequeno Grande| Pequeno Grande T MTB MTB | MTB MTB T

t-8
2005| N/D N/D N/D N/D  -------- N/D N/D N/D N/D  --------
2006 7 7 230 568 -175 7 7| 154 324 -092
2007 18 18 099 371 -312 ** 17 17| -057 253 -432 **

t-2
2005 5 5 409 505 -050 5 5| 082 341 -147
2006 8 8 206 512 -187 * 8 8/ 109 267 -096
2007 18 18 099 371 -3,12 ** 18 18] 213 333 -124

t-1
2005 3 3 356 361 -0,02 4 4, 257 293 -017
2006 8 8 191 387 -124 8 8| -0,73 2,7 -2,66 **
2007 21 21 098 323 -343 ** 21 21| 151 215 -0,93

t-0
2005 4 4 1,76 469 -114 4 4| -0,27 6,2 -4,24 **
2006 10 10 1,82 504 -290 ** 10 10 043 259 -1,73
2007 20 20 139 365 -334 ** 20 200 191 255 -093

Obs.: *, ** Niveis de significAnciade 10 e 5 %, respectivamente. ¥ Foram excluidos valores atipicos.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os resultados apresentados na tabela 7 também fornecem indicios de um erro de
previsdo maior para as empresas localizadas na mediana superior dos portfélios por tamanho
— exceto para 0 ano de 2005 para as previsoes divulgadas um més antes do final do ano fiscal
(t-1) — e por razdo MTB. Neste caso, ndo € possivel afirmar que o fator tamanho tenha maior
influéncia no otimismo ou pessimismo dos analistas, em relacdo arazéo MTB.

Tabela 7 — Resultado das diferencas entre as médias dos erros nos portfélios separados pela mediana.

Portfolios Separados pela Mediana

Média dos Erros de Previséo dos Portfolios por Média dos Erros de Previsdo dos Portfolios por
Tamanho Razédo MTB
Observacdes Valor das Médias Observagdes Valor das Médias
Mediana Mediana| Mediana Mediana Vaor Mediana Mediana | Mediana Mediana Valor
Ano | Superior Inferior | Superior Inferior T Superior  Inferior | Superior  Inferior T
t-8
2005 N/D N/D N/D ND - N/D N/D N/D N/D --
2006 17 17 3,00 443 -097 16 17 3,06 352 -0,36
2007 42 42 1,52 239 -143 42 42 1,31 26 -216 **
t-2
2005 11 11 2,14 346 -1,05 11 11 0,96 464 -3,71 **
2006 18 19 1,6 369 -2,14 ** 18 19 2,09 3,23 -1,10
2007 44 45 1,82 265 -145 44 45 1,59 2,88 -2,31 **
t-1
2005 7 7 3,04 296 0,05 7 7 243 3,58 -0,70
2006 18 19 1,48 336 -1,86 * 18 19 1,23 360 -2,40 **
2007 51 51 1,51 244 -221 ** 52 51 1,94 2,31 -0,72
t-0
2005 10 10 2,06 408 -1,27 10 10 0,98 516 -3,12 **
2006 25 24 1,65 339 -225 ** 25 24 2,30 2,72 -0,51
2007 48@ 50 1,87 256  -1,57 48 50 2,00 254 -1,09

Obs.: *, ** Niveis de significanciade 10 e 5 %, respectivamente. @ Foram excluidos val ores atipicos.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.6. Correlacéo e Teste Qui-Quadrado para os Quintis de Tamanho e MTB.

Com o objetivo de analisar as razbes pela quais os testes anteriores possam aparecer
com um comportamento relativamente similar entre os quintis agrupados por tamanho e
aqueles agrupados por razédo MTB, foram realizadas as correlacdes e os testes qui-quadrado
entre as duas variaveis.

Primeiramente observamos que houve realmente uma baixa correlacéo entre a variavel
tamanho e arazédo MTB, no periodo observado, conforme atabela 8.

Tabela 8 — Correlagdo entre as variaveis Tamanho e razdo MTB.

Data Observactes Correlagdo - P-Vaue
Pearson

Dez/2004 129 -0,056 0,526

Dez/2005 186 -0,072 0,332

Dez/2005 227 -0,023 0,733

Dez/2006 274 -0,096 0,113

Fonte: Elaborado pelos autores.

No entanto pela analise do qui-quadrado, natabela 9, é possivel notar que quanto maior o
nivel da razéo MTB, cresce a concentracdo de faixas de empresas com tamanho maior, para
todos os anos considerados. O que fornece indicios altamente significativos estatisticamente
falando do comportamento similar entre os quintis das duas variaveis. Assim, apesar de baixa
correlacdo entre as varidveis tamanho e razdo MTB, possivelmente devido a defasagens de
comportamento no tempo, podemos afirmar que ha uma forte associagdo nos resultados. De
fato isto pode estar colaborando para que as analises anteriores dos portfélios separados por
quintil, adotando-se como critério estas duas variaveis, tenham apresentado comportamento
semel hantes nas comparagdes entre 0s erros das previsdes de analistas.

Tabela 9 — Teste Qui-Quadrado entre as variaveis Tamanho e razdo MTB, agrupadas por quintil.

Dez/2004 Tamanho (Market Cap) Dez/2005 Tamanho (Market Cap)
Razéo Razéo
MTB Pequeno 1 2 3 Grande Totd MTB Pequeno 1 2 3 Grande Totd
Baixo 2 3 9 7 5 26 Baixo 6 8 7 7 8 36
1 6 7 4 6 2 25 1 10 9 6 9 4 38
2 9 4 5 2 5 25 2 1 2 7 1 16 37
3 1 1 5 7 12 26 3 5 5 10 10 8 38
Alto 8 10 3 4 2 27 Alto 15 13 7 1 1 37
Totd 26 25 26 26 26 129 Total 37 37 37 38 37 186
Pearson Chi-Square = 39,785; DF = 16; Pearson Chi-Square = 51,436; DF = 16;
P-Vaue =0,001 P-Vaue=0,000
Likelihood Ratio Chi-Square = 41,212; DF = 16; Likelihood Ratio Chi-Square = 57,847; DF = 16;
P-Vaue=0,001 P-Value=0,000
Dez/2006 Tamanho (Market Cap) Dez/2007 Tamanho (Market Cap)
Razéo Raz&o
MTB Pequeno 1 2 3 Grande Tota MTB Pequeno 1 2 3 Grande Totd
Baixo 6 8 8 13 10 45 Baixo 7 5 12 14 18 56
1 13 10 3 6 13 45 1 7 7 10 16 13 53
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2 2 4 16 11 13 46 2 7 10 17 11 10 55
3 2 9 12 13 8 44 3 11 2 9 6 7 55
Alto 22 14 7 2 2 47 Alto 22 1 7 7 8 55
Total 45 45 46 45 46 227 Total 54 55 55 54 56 274
Pearson Chi-Square = 67,330; DF = 16; Pearson Chi-Square = 50,448; DF = 16;
P-Value = 0,000 P-Value = 0,000
Likelihood Ratio Chi-Square = 73,243; DF = 16; Likelihood Ratio Chi-Square = 46,680; DF = 16;
P-Value = 0,000 P-Value = 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores.

5. Consideracdes Finais

Este artigo apresentou uma analise das previsdes do mercado de capitais brasileiro,
representadas pelas estimativas de EPS de analistas, no sentido de verificar se ha o otimismo
em relacdo as acles growth e de empresas de maior tamanho, ou pessimismo em relacéo as
acoes value e de empresas menores. Foi feita uma avaliacdo através da mediana e da média
dos erros de previsdo agrupados por portfélios compostos de a¢Bes ordinérias negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, construidos em fungdo de suas razbes market-to-book e valor
de mercado, durante o periodo de 2005 a 2007.

Observou-se neste estudo gue as aces denominadas value, com menor razdo market-
to-book, apresentaram erros de previsdo inferior a0 do portfélio composto por acdes
denominadas growth, com maoir razdo market-to-book. O mesmo ocorreu com os portfolios
agrupados por tamanho, segundo o valor de mercado das empresas. Nos portfélios separados
por quintil, observou-se uma tendéncia a um erro de previsdo maior para as empresas
localizadas no quintil extremo de tamanho grande, como também para as de ato valor de
mercado em relacdo ao valor de livros — ou, razédo MTB. Ocorreu uma frequiéncia maior de
diferencas estatisticamente significativas para a média dos erros de previsdo dos portfélios por
tamanho, do que por razéo MTB. O que pode indicar que para os quintis extremos o fator
tamanho talvez tenha uma influéncia maior no otimismo ou pessimismo das previsdes, do que
arazéo MTB.

Os resultados apresentados das diferencas entre as médias dos erros nos portfolios
separados pela mediana, também fornecem indicios de um erro de previsdo maior para as
empresas |ocalizadas na mediana superior dos portfélios por tamanho e por razéo MTB. Neste
caso ndo foi possivel afirmar que o fator tamanho tenha maior influéncia que arazéo MTB, no
otimismo ou pessimismo dos analistas.

Estes resultados corroboram com a hipétese de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994)
apontando que as agbes que obtiveram um bom desempenho no passado geram uma
expectativa de retornos maiores no futuro; e similarmente as acdes que obtiveram um baixo
desempenho no passado acarretam uma baixa expectativa de crescimento no futuro, uma vez
gue as expectativas de retornos futuros se baseiam em retornos do passado. Logo, conclui-se
que, para o mercado de capitais brasileiro, os investidores incorrem em erros sistematicos na
previsdo de acoes.

Devido a que as significancias estatisticas ndo sdo constantes em todo o periodo, entre
0s retornos médios dos portfélios de maior e menor tamanho e razéo market-to-book, ha de se
interpretar os resultados com cautela devido em particular a falta de dados. Pode-se dizer que
ha uma tendéncia ao otimismo para as acOes de maior tamanho e razdo market-to-book e
pessimismo para as menos favorecidas. A sugestédo para proximos estudos seria ampliar o
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periodo de andlise, e aprofundar o0 estudo de aqueles anos que apresentaram um
comportamento irregular.
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