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RESUMO

Este estudo investiga a capacidade dos estagios do ciclo de vida das empresas em descrever o
retorno das acdes, especificamente, combinado no modelo de trés fatores de Fama e French. A
abordagem prop6e o uso de um fator construido a partir dos estagios do ciclo de vida,
chamado de MMG — Maturity Minus Growth —, que € a diferenga entre os retornos das
carteiras compostas por acdes de empresas em maturidade e os retornos das carteiras
formadas por acGes de empresas em crescimento, como uma alternativa ao HML — High
Minus Low —, devido a possiveis distorgdes decorrentes do book-to-market, a fim de testar se
ha ganho na capacidade do modelo em capturar os retornos das acfes. A amostra é composta
por empresas nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2008 a 2016. Para a
classificacdo das empresas em estagios do ciclo de vida € empregado o método de Dickinson
(2011), em que sdo utilizadas combinagdes dos sinais dos fluxos de caixa para a determinagéo
do estagio em que a empresa se encontra. Na apuracdo do fator de mercado € utilizado como
benchmark o Ibovespa e assumida como taxa livre de risco a taxa nominal T-Bond, de
emissdo do Tesouro dos Estados Unidos da Ameérica, mais o risco-pais Brasil. Trés modelos
de regressédo séo estimados: o primeiro € o modelo de trés fatores em sua forma tradicional; o
segundo é um modelo de quatro fatores, em que ha a adi¢do do fator derivado do estagio do
ciclo de vida — chamado de MMG; e o terceiro é o modelo de trés fatores modificado, em que
é feita a substituicdo do fator HML pelo fator construido a partir dos estagios do ciclo de vida.
Primeiramente as regressdes sdo estimadas para o periodo de 05/2009 a 10/2011, num
procedimento in-sample. Os resultados desta abordagem indicam que o fator MMG esta
positivamente relacionado aos retornos das agdes do estudo. Em seguida € feita a analise out-
of-sample para o periodo de 11/2011 a 04/2016, testando qual dos modelos fornece melhores
previsdes para as carteiras. Na comparacdo das previsdes em relacdo aos retornos efetivos é
utilizado o teste de Diebold e Mariano (1995) para verificar qual dos modelos apresenta
precisdo na previsdo estatisticamente superior aos demais. E observado que o primeiro e o
terceiro modelo apresentam desempenho equilibrado nas previsdes de retornos. Além disso,
os resultados, tanto na abordagem in sample quanto na out-of-sample, indicam uma relacdo de
complementacéo entre os fatores HML e MMG. Isto é, o fator MMG funcionou bem para as

carteiras em que o HML ndo funcionou, e o contrario também se verificou.

Palavras-Chave: Ciclo de vida da empresa. Agdes de valor e crescimento. Retorno das agdes.



ABSTRACT

This study investigates the capacity of firms' life cycle stages to describe the return of stocks,
specifically, combined in the three-factor model of Fama and French. The approach proposes
the use of a factor constructed from the stages of the life cycle, called MMG - Maturity Minus
Growth -, which is the difference between the returns of the portfolios composed of mature
firms’ stocks and the returns of the portfolios formed by growth firms’ stocks as an alternative
to HML - High Minus Low - due to possible distortions arising from the book-to-market in
order to test whether there is gain in the capacity of model to capture the return of the stocks.
The sample is composed of non-financial companies listed on the BM&FBOVESPA in the
period from 2008 to 2016. For the classification of companies in stages of the life cycle is
employed the method of Dickinson (2011), in which combinations of the cash flow signals
are used to determine the stage the company is. In determining of the market factor, the
Ibovespa is used as benchmark and the T-Bond nominal rate (issued by the Treasury of the
United States of America) plus Brazil country risk is used as risk-free rate. Three regression
models are estimated: the first is the three-factor model in its traditional form; The second is a
four-factor model, in which there is the addition of factor derived from the life cycle stage -
called MMG; And the third is the modified three-factor model in which the HML factor is
replaced by the factor constructed from the stages of the life cycle. First, the regressions are
estimated for the period from 05/2009 to 10/2011, in an in-sample procedure. The results of
this approach indicate that the MMG factor is positively related to the returns of the study
stocks. Then the out-of-sample analysis is performed for the period from 11/2011 to 04/2016,
testing which of the models provides better forecasts for the portfolios. In the comparison of
the predictions related to the effective returns, the test of Diebold and Mariano (1995) is used
to verify which of the models presents precision in the forecast statistically superior to the
others. It is observed that the models 1 and 3 show balanced performance in the predictions of
returns. Further, the results, both in the in-sample approach and in the out-of-sample
approach, indicate a complementary relationship between HML and MMG factors. That is,
the MMG factor worked well for the portfolios where HML did not work, and the opposite

also occurred.

Key-Words: Firm life cycle. Stocks of value and growth. Return of stocks.
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1 INTRODUCAO

A teoria moderna das carteiras tem seu marco inicial no trabalho de Markowitz (1952)
em que é apresentado o modelo média-variancia e surgem as primeiras abordagens
sobre diversificacdo de carteira, aversdo do investidor ao risco e hipotese de eficiéncia
do mercado. Nesse contexto, Sharpe (1964) desenvolve o CAPM - Capital Asset
Pricing Model, cuja principal tese é de que existe uma relacéo positiva e linear entre o
retorno esperado de um ativo e o seu beta, que mede a sensibilidade do ativo em relagéo
a carteira de mercado, e que, assim, quaisquer diferencas nos retornos esperados das

acOes sdo inteiramente explicadas pelas diferencas de seu beta.

O CAPM ¢ considerado uma importante contribuicdo para o campo de financas. Em
1990 Sharpe foi premiado com o Prémio Nobel de Economia por sua contribui¢do. No
que diz respeito a esta dissertacdo, 0 modelo representa um avango em direcdo a
predicdo e a explicacdo de retornos de agdes e ao suporte a tomada de decisbes de

investimentos.

Apesar do reconhecimento das contribuices do CAPM, o modelo é objeto de diversas
pesquisas visando testar sua aplicabilidade. Estudos iniciais demonstram sustentar suas
premissas centrais, apesar de propor altera¢bes (BLACK; JENSEN; SCHOLES, 1972;
FAMA; MACBETH, 1973). Contudo, ao longo das cinco décadas que se passaram,
diversas adaptacdes sdo feitas ao modelo e evidéncias fortes de que outras variaveis
sensibilizam retornos sdo observadas, como o book-to-market (STATTMAN, 1980) e o
tamanho — efeito tamanho (BANZ, 1981). No Brasil os resultados também tem sido
controversos em relacdo ao poder explicativo do CAPM (ARAUJO; OLIVEIRA;
SILVA, 2012).

Fama e French (1992 e 1993), apoiados nas evidéncias de Banz (1981) e Stattman
(1980), incorporam as variaveis tamanho e book-to-market, desenvolvendo o modelo de
trés fatores e observam que a capacidade explicativa do beta perde forca, ao passo que
os dois novos fatores construidos a partir das variaveis adicionadas apresentam fortes
relagOes negativa e positiva, respectivamente, com retornos médios. De acordo com 0s
autores, se os ativos sdo precificados de forma racional, 0s riscos S&o

multidimensionais, sendo tamanho e book-to-market duas proxies para risco.



Uma abordagem que também ganhou forca a partir da década de noventa € a estratégia
de valor e crescimento. Nela o book-to-market é proxy para a definicdo de empresas de
valor (alto book-to-market) e empresas de crescimento (baixo book-to-market).
Segundo essa abordagem, a estratégia de valor seria vencedora em relacdo a estratégia
de crescimento. Isto é, acOes de empresas com alto book-to-market apresentariam
maiores retornos que as de baixo indice. Todavia, também sdo observados casos em que
a estratégia de crescimento se sobressai (FREGNANI; FANECO; FAMA, 2008;
SAITO; SAVOIA; SOUSA, 2009; CORDEIRO; MACHADO, 2013).

Precede, no entanto, que o indice book-to-market é fortemente afetado pelas
expectativas e problemas de agéncia de investidores (LA PORTA et al., 1997), o que
pode distorcer os resultados de modelos e afetar as estratégias em que é empregado.
Ainda nesse sentido, Fama e French (2015) demonstram, através o modelo de
dividendos descontados, que o book-to-market € uma proxy poluida para retornos
esperados pois o valor de mercado também responde as previsfes de rentabilidade e
investimento. Assim, 0s autores estimam um modelo de cinco fatores, incluindo proxies
para rentabilidade e investimento, suportados em evidéncias na literatura de que ambos
estariam relacionados a retornos, e verificam que o fator HML passa a parecer
redundante em descrever os retornos medios e que a grande parcela antes explicada por
HML é absorvida por outros fatores, especialmente por rentabilidade e investimento.

No Brasil muitos estudos tem associado varidveis contabeis aos retornos das acoes, a
exemplo do que foi feito por Fama e French (2015), com a inclusdo de rentabilidade e
investimento ao modelo. Nesse sentido. Sarlo Neto et al. (2005), investigando a relacdo
entre divulgacdo dos resultados contabeis e os retornos, verificam que os precos das
acOes seguem a mesma direcdo dos resultados anuais divulgados, porém, para as acoes
ordinérias isso s6 se verifica para as carteiras com retornos negativos. Bruni e Fama
(1998) e Santos et al. (2006) mostram que o nivel de endividamento estd positivamente
relacionado com os retornos das acdes no mercado brasileiro. Lima (2010) testa a
relevancia das informagdes contabeis antes e depois do inicio do processo de
convergéncia para as normas internacionais de contabilidade e observa um aumento da

relevancia da informacéao contabil apds a adogdo parcial das normas internacionais.



Estas pesquisas evidenciam que no mercado brasileiro, com caracteristicas de alta
concentragdo acionaria, altamente regulamentado e sujeito a choques, o uso de variaveis

contabeis tem sido oportuno.

Observa-se ainda que os modelos de finangas seguem em constante evolucdo, com
pesquisadores investigando o que é capaz de impactar, dentre caracteristicas intrinsecas

ou ndo a firma, aquilo que afeta o retorno de suas ages.

Nesse sentido, outra linha de pesquisa que vem se desenvolvendo paralelamente é a do
ciclo de vida das empresas. De acordo com esta teoria, em sua evolugdo, a empresa
apresenta determinados fatores internos, como a escolha da estratégia, a tomada e
alocacdo de recursos financeiros e a capacidade gerencial, e é envolvida por outros
externos, como 0 ambiente competitivo e fatores macroeconémicos. As mudancas

nesses fatores caracterizam fases distintas denominadas de estagios do ciclo de vida.

A literatura mostra que caracteristicas preponderantes em cada estagio do ciclo de vida
afetam os precos das agcdes (ANTHONY; RAMESH, 1992). Da mesma forma, o value
relevance® é diferente entre os estagios (JENKINS; KANE, 2004). Em estudo mais
recente para o mercado norte-americano, Dickinson (2011) observa que o fator estagio
do ciclo de vida impacta a rentabilidade da empresa e nos retornos de suas acoes, 0s
resultados da autora indicam a presenca de um maior nivel (e persisténcia) de

rentabilidade e retorno no estagio de maturidade das empresas.

Dessa forma, esta pesquisa propde a utilizacdo de um fator formado a partir dos estagios
do ciclo de vida das empresas, uma nova dimensdo de risco, como uma alternativa ao
fator HML no modelo de trés fatores, a fim de aumentar a capacidade do modelo em
descrever os retornos das acdes. Nesta abordagem as a¢Oes de empresas em estagio de
maturidade sdo equiparadas as de valor, a0 passo que as empresas no estagio de
crescimento sdo equivalentes as agdes de crescimento. O fator construido é chamado de

MMG — Maturity Minus Growth —, que é a diferenca entre os retornos das carteiras

! value relevance, de acordo com Francis e Schipper (1999), é a capacidade da informagao contébil de
capturar/sumarizar informacdes que determinam/impactam os precos das acdes.



compostas por acdes de empresas em maturidade e os retornos das carteiras formadas

por acOes de empresas em crescimento.

Isso exposto, 0 presente estudo responde ao seguinte problema de pesquisa: Qual fator,
combinado no modelo de trés fatores de Fama e French, tem maior capacidade em
descrever os retornos médios das acdes das companhias abertas brasileiras nao
financeiras na BM&FBOVESPA: 0 MMG ou 0 HML?

A definicdo do estagio em que a empresa se encontra € feita através de modelos
desenvolvidos na literatura. De um modelo mais recente, o de Dickinson (2011), tem
decorrido uma série de estudos atualmente. Dickinson (2011) apresenta um modelo para
identificacdo dos estagios do ciclo de vida das empresas baseado na combinacdo dos
sinais dos componentes da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa - DFC, que é coerente
com os padrbes e comportamentos apresentados pelas empresas em cada fase de seu
ciclo de vida. A autora define cinco estagios: introducdo, crescimento, maturidade,
shake-out e declinio. Drake (2015) atesta que a mensuracdo por meio do fluxo de caixa
captura alguns aspectos do ciclo de vida das empresas.

Assim, nesta pesquisa, a definicdo dos estagios para posterior construcdo do fator
derivado do ciclo de vida, nomeado de MMG, ¢ feita a partir do modelo de Dickinson
(2011). Na apuragdo do fator de mercado é utilizado como benchmark o Ibovespa e
adotada como taxa livre de risco a taxa nominal T-Bond, de emissdo do Tesouro dos
Estados Unidos da América, mais o risco-pais Brasil. As andlises sdo feitas utilizando
regressdo linear maultipla, num procedimento in sample, e o teste de precisdo de

previsdes, de Diebold e Mariano (1995), como metodologia out-of-sample.

O objetivo geral desta pesquisa foi investigar se os estagios do ciclo de vida das
empresas representam uma dimensdo de risco na precificacdo de ativos, tendo sido
testada, assim, sua capacidade de explicar e prever retornos das a¢des das companhias
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2016.

Como exposto, apesar de muitos autores ja terem se debrucado sobre o estudo dos
retornos das acles, percebe-se que ainda se mostra necessaria a evidenciacdo de quais

fatores podem representar uma dimensdo de risco. Nesse contexto, tdo relevante



também é conseguir isolar a parcela de explicacdo atribuida a cada variavel, motivo este
que levou Fama e French (2015), por exemplo, a testar um modelo com cinco fatores,
identificando como resultado que o fator construido a partir do book-to-market perde
forca quando atuando em conjunto com as proxies contabeis para rentabilidade e
investimento. Assim, é oportuna, com base nas evidéncias apresentadas, a investigacao
no tema sob a Otica dos estdgios do ciclo de vida das empresas. Apesar da literatura
internacional j& contar com estudos antigos e recentes a respeito dos estagios do ciclo de
vida das empresas, a associacdo entre os estagios e 0s retornos das acbes ndo é,
comumente, tratada como tese central destes estudos. E no Brasil essa lacuna se mostra

ainda mais evidente, sobretudo com a abordagem metodoldgica da presente pesquisa.

Diante disso, os resultados desta pesquisa poderdo ocupar um espaco nessa lacuna, bem
como contribuir com investidores, analistas de mercado, reguladores, credores e
pesquisadores, ao documentar aspectos pertinentes as empresas no decorrer de seu ciclo
de vida capazes de influenciar na tomada de deciséo por esses agentes de mercado ou no

desenvolvimento de pesquisas futuras.

A pesquisa é composta por outras quatro secoes, além desta: na segunda € apresentada a
revisao da literatura e o desenvolvimento das hipoteses do estudo; a terceira apresenta a
amostra e a metodologia utilizada, bem como os modelos testados; a quarta se¢éo expde
a estatistica descritiva e os resultados da pesquisa; e a quinta secdo apresenta a

conclusdo do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 CAPM

Markowitz (1952) desenvolve estudo seminal na area de finangas, denominado teoria
das carteiras, que preceitua a diversificagio como forma de mitigar 0s riscos nédo
sistematicos (ou riscos diversificaveis). Além disso, de acordo com a teoria,

investidores tomam suas decisfes de investimento assumindo como parametro o retorno



esperado e a variancia dos ativos financeiro, tem aversdo ao risco e optam pelo ativo de

menor risco, dados dois ativos com 0 mesmo retorno esperado.

Apoiado na teoria desenvolvida por Markowitz (1952), Sharpe (1964) desenvolve o
CAPM - Capital Asset Pricing Model, cuja principal tese é de que existe uma relacao
positiva e linear entre o retorno esperado de um ativo e 0 seu beta e que, assim,
quaisquer diferencas nos retornos esperados das a¢des séo inteiramente explicadas pelas
diferengas de seu beta. A premissa basica do modelo implica em dizer que apenas a
parcela do risco que ndo é diversificavel (risco sistematico) deve ser remunerada, ou

seja, afeta o retorno esperado do ativo.

O beta pode ser entendido como uma medida de sensibilidade da varia¢do do retorno de
uma agdo em relacdo a variacdo dos retornos da carteira de mercado. De acordo com
Damodaran (2010), é a covariancia entre os retornos do ativo e os retornos da carteira
de mercado, dividida pela variancia dos retornos da carteira de mercado, sendo estimado

pela seguinte expresséo:

cov(Ri,Rin)

pi=——— (1)

var(Rpy

Onde B; é o beta do ativo; R; é o retorno do ativo; e R,, € 0 retorno da carteira de

mercado.

A primeira vez que o CAPM foi apresentado, incorporando nao somente as
contribuicdes de Sharpe (1964), mas também os trabalhos de Lintner (1965, 1969) e de
Mossin (1966), o objetivo era que o modelo tivesse uma forma sucinta, mas capaz de
enfatizar o contetido econémico da teoria (SHARPE, 1991).

De acordo com Sharpe (1964), estabelecida uma condicdo de equilibrio do mercado de
capitais, com o0s precos dos ativos se ajustando para um equilibrio em que o retorno
esperado € linear ao risco do investimento, mensurado pelo seu beta, se o investidor for

racional ele podera se situar em qualquer ponto da Capital Market Line.



Ret. Esp.
Linha de Mercado
de Canitais
Rm
Rf
0

Beta

A Capital Market Line € descrita algebricamente pela férmula do CAPM. Segundo
Black, Jensen e Scholes (1972), a tradicional forma do CAPM seria representada pela

seguinte equacdo:

E(Ri,t - Rf,t) = ,Bi(Rm,t - Rf,t) (2)

Onde E(R;; — Ry,) = retorno esperado excessivo do ativo em relagdo a uma taxa livre
de risco; (Ry,c — Rr,¢) = prémio pelo risco de mercado em relagéo a uma taxa livre de

risco; f3; = risco do ativo ou da carteira.

O B pode ser estimado através do método dos minimos quadrados, com a seguinte

equacéo:

Rit —Rrr=a; + bi(Ry¢ — Rf,t) te: 3)

Assim, de acordo com a equacdo (2), pode-se observar a relagédo linear proposta pelo
CAPM entre retorno esperado e 8, que é usado como fator de risco dos ativos

financeiros.

Para sua aplicacdo, o modelo assume algumas premissas, listadas a seguir:



a) Os investidores tém aversdo ao risco e optam pela escolha de seus ativos

financeiros através de sua variancia;

b) Todos os investidores tém expectativas homogéneas quanto ao retorno

esperado dos ativos;

c) Os investidores comportam-se de forma similar frente aos investimentos;

d) Nenhum investidor (tomador ou emprestador) é forte o suficiente para

provocar oscilagdes nas taxas de mercado;

e) Todos os investidores sdo racionais;

f) Os investidores tém a sua disposi¢do uma taxa de juros livre de risco, com a
qual podem emprestar e tomar emprestado em condicBes de igualdade,

independente do montante tomado ou concedido.

g) Né&o existem custos de transacéo;

h) Os retornos futuros sdo conhecidos e/ou previsiveis;

i) As informagdes séo livres, conhecidas e acessiveis a todos, sem custos;

J) N&o ha restri¢des aos investimentos;

k) Nao h& superavalia¢fes ou subavaliacfes dos titulos;

Segundo Sharpe (1991), desde entdo, uma série de pesquisas objetivando adaptar o
modelo para, sobretudo, incorporar novos fendmenos identificados foram realizadas,

dos quais destacam-se:

A versdo de Lintner (1969), em que ha o foco sobre os retornos em termos
reais; a versdo de Brennan (1970), que lida com os efeitos da tributacdo; a
versdo de Black (1972) em que é demonstrado ndo haver ativo livre de risco;
a versdo de Merton (1973), que incorpora a preocupacdo dos investidores

com as futuras oportunidades de investimento; a versdo de Rubinstein (1974),
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que trata de uma forma mais geral as classes de funcdes utilidade; a versao de
Kraus e Litzenberger (1976), que leva em conta o terceiro momento da
distribuicdo de retorno; a versdo de Levy (1978), que incorpora 0s custos de
transacdo; a versdao de Breeden (1979), que aborda as preferéncias dos
investidores para o consumo; a versdo de Merton (1987), que trata de
segmentacdo de mercado; e a versdo de Markowitz (1990), que considera

restricdes sobre as vendas a descoberto.

Todavia, a principal contribuicdo ao modelo CAPM foi a de Black, Jensen e Scholes
(1972), que desconsideram a premissa de que os investidores tem a sua disposi¢cdo uma
taxa de juros livre de risco, argumentando pela sua inaplicabilidade, substituindo-a,
assim, pela taxa de retorno de um ativo com o qual a carteira de mercado tenha

covariancia e beta minimos.

Diversas pesquisas foram feitas desde entdo a fim de testar o modelo CAPM,
redundando na sua popularizagcdo, uma vez que nao reportam evidéncias capazes de

rejeitar as suas principais premissas.

Dessas, destacam-se 0 estudo de Blume (1971), que examinam as a¢es negociadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) no periodo de 1960 a 1968 encontrando
resultados consistentes com os de Black, Jensen e Scholes (1972); o trabalho de Fama e
Macbeth (1973), que concluem que ndo seria possivel rejeitar a hipotese de linearidade
na relacdo entre risco e retorno de uma carteira, ao estudar as acGes da NYSE no
periodo de 1926 a 1968; e a pesquisa de Blume e Friend (1973), que ao analisar 0s
riscos sistematicos e retornos mensais das acdes negociadas na NYSE no periodo de
1950 a 1968 reportam que haveria uma relacdo aproximadamente linear entre as

variaveis.

No Brasil destaca-se o trabalho de Puggina (1974) que ao analisar as a¢Ges negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de 1968 a 1972 encontra evidéncias de
que o beta seria um fator determinante na taxa de retorno das acgGes ordinérias e

preferenciais.
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Apesar do exposto, desde a decada de 70 a suposicdo de que os retornos das acdes sdo
unicamente relacionados ao beta e que nenhuma outra variavel possui poder explicativo

adicional, como propde o CAPM, vem sendo contestada.

2.2 ANOMALIAS DE MERCADO E OS MODELOS DE TRES E CINCO
FATORES DE FAMA E FRENCH

No trabalho de Black, Jensen e Scholes (1972) é verificada uma forte relacédo entre 8 e
retorno médio das acOes para o periodo anterior a 1969. Contudo, de acordo com Fama
e French (1992), a relacdo entre risco e retorno do CAPM, expressa na relacdo entre S e
retorno médio das acbes, ndo permaneceu valida para os periodos mais recentes. Isto é,
a afirmacdo de que existe uma relacéo positiva e linear entre o beta de um ativo e o seu
retorno esperado, considerando o pressuposto de que o mercado € eficiente em termos
de média e variancia, e que, assim, quaisquer diferencas nos retornos esperados das
acOes sdo inteiramente explicados pelas diferencas nos beta e que outras variaveis,
portanto, nada acrescentam em termos de explicacdo de retornos esperados vem

perdendo o seu valor.

Fama e French (1992) listam uma série de estudos com evidencias de que o retorno de
um ativo ndo é inteiramente explicado pelo seu beta, que existem outros fatores de risco
sistematico ndo precificados pelo CAPM. Nesse sentido, os autores argumentam que ha

varias contradi¢cbes empiricas no modelo Sharpe-Lintner-Black (SLB), como o chamam.

As principais pesquisas abordadas por Fama e French (1992) para sustentar a
incorporacdo de novos fatores ao modelo sdo as de Banz (1981), Bhandari (1988),
Stattman (1980), Rosenberg, Reid, Lanstein e (1985), Chan, Hamao e Lakonishok
(1991), Ball (1978) e Basu (1983).

Basu (1977) estuda a relagdo entre retorno das a¢des e o indice prego sobre lucro (P/L)
com acBes da Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) do periodo de 1956 a 1971. E
verificado que carteiras com menores indices P/L tem retornos superiores, sem que iSso
implique em maior risco sistematico (beta). O autor interpreta os resultados do trabalho
como uma evidéncia da ineficiéncia do mercado. Em Basu (1983), com analise do

periodo de 1962 a 1979, sdo confirmadas as evidéncias de que agdes com alto indice
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lucro sobre preco (L/P) tendem a apresentar maiores retornos ajustados ao risco do que

as de baixo indice L/P.

Banz (1981), examinando dados de 1936 a 1977 da bolsa de valores de Nova York,
investiga a relacdo entre tamanho da firma e retornos das acdes, testando o CAPM. De
acordo com o trabalho, a dimensdo da empresa é capaz de afetar os retornos de suas
acOes e empresas menores, sob a proxy do valor de mercado, apresentam retornos
médios muito altos dados 0s seus betas, ao passo que sdo observados retornos médios
muito baixos para as grandes empresas, dados os betas delas. Banz chamou o fenémeno
de “efeito tamanho”, sem achar fundamentagdo teorica para ele. Essa evidéncia sugere

uma ma especificacdo do CAPM.

Ja Bhandari (1988), estudando a relacdo entre alavancagem financeira (razdo entre a
divida total e o valor de mercado da empresa) e a precificacdo de ativos, com acbes da
NYSE no periodo de 1948 a 1981, identifica relacdo positiva entre alavancagem e o
retorno das acgdes. Os resultados também indicam uma ma especificagdo do CAPM, pois

0 beta ndo captura totalmente o risco relacionado a alavancagem.

Stattman (1980), Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) encontram para 0 mercado norte-
americano que o retorno médio das acOes estd positivamente relacionado com a razédo
valor do patriménio liquido sobre valor de mercado das empresas — book-to-market. Na
mesma linha, Chan, Hamao e Lakonishok (1991), a partir de uma amostra de empresas
japonesas, com dados de 1971 a 1988, examinam o comportamento subjacente de
quatro variaveis — lucro/preco, tamanho, book-to-market e fluxo de caixa/preco — e
encontram resultados significativos para estas em relacdo aos retornos esperados.
Contudo, seus achados indicam que book-to-market e fluxo de claixa/prego possuem
reflexos mais significativos (e positivos) sobre os retornos esperados para o mercado

japonés.

De acordo com Fama e French (1992), como todas essas variaveis (tamanho, book-to-
market, alavancagem financeira e L/P) seriam capazes de capturar informacGes dos
precos das agdes sobre risco e retornos esperados, € razodvel esperar que, combinadas,

algumas delas sejam redundantes em explicar retornos médios.
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Assim, Fama e French (1992) avaliam conjuntamente os papéis de beta, tamanho,
alavancagem financeira, book-to-market e E/P em descrever os retornos médios nas
bolsas de valores NYSE, AMEX e NASDAQ no periodo de 1963 a 1990.

Desta forma, encontram que o poder explicativo do beta diminui quando combinado a
outras varidveis, ao passo que a relacdo negativa entre tamanho e retornos médios e

positiva entre book-to-market e retornos médios persistem fortes.

Utilizando regressdes simples entre retornos médios e cada variavel (tamanho, book-to-
market, alavancagem financeira, L/P e beta) observam poder explicativo para todas elas,
exceto para o0 beta. J& com regressdes multiplas o efeito tamanho e o indice book-to-
market se mantem fortes, porém o poder explicativo das variaveis alavancagem
financeira e indice L/P desaparecem, aparentemente absorvidos pelo valor de mercado e
book-to-market. Fama e French (1992) concluem que se os ativos sdo precificados de
forma racional, os riscos das acfes sdo multidimensionais, sendo proxies para risco o

tamanho e o book-to-market.

Apoiados nesses antecedentes, Fama e French (1993) formalizam o modelo de trés
fatores, com a adicdo de dois novos fatores que representam as variaveis capazes de
aumentar o poder explicativo do CAPM — valor de mercado e book-to-market. Estes

fatores sé&o denominados SMB — Small Minus Big — e HML — High Minus Low.

O estudo é realizado com a¢des da NYSE, AMEX e NASDAQ no periodo de 1963 a
1991. Fama e French (1993) encontram resultados que sustentam a relacdo negativa
para tamanho, com o fator SMB, e positiva para book-to-market, no fator HML, em
relacdo aos retornos médios das acles. Adicionalmente, observam que o fator de
mercado — baseado no beta — é necessario para explicar por que os retornos das acdes
sdo, em média, acima da taxa livre de risco de um més adotada (one-month bill rate, no

caso).

Em estudo mais recente, Fama e French (2015) testam um modelo com cinco fatores.
Os autores mantém os trés fatores de Fama French (1993) e incluem outros dois como
proxies para rentabilidade e investimento. A motivagédo da inclusdo, de acordo com 0s

autores, considera dois aspectos. O primeiro diz respeito as evidéncias de que
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rentabilidade e investimento se somam a descri¢do dos retornos médios fornecida pelo
book-to-market. Os autores usam o modelo de dividendos descontados para demonstrar
essa relacdo, advertindo que book-to-market seria, portanto, uma proxy poluida para
retornos esperados, pois o valor de mercado também responde as previsdes de
rentabilidade e investimento. O segundo aspecto se refere as evidéncias de Novy-Marx
(2013), que, ao estudar as agdes da AMEX no periodo de 1963 a 2010, observa que as
empresas rentaveis geram retornos significativamente mais altos do que as empresas
ndo rentaveis, usando como proxy para rentabilidade o lucro bruto sobre o ativo, e as
evidéncias de Aharoni, Grundy e Zeng (2013), que verificam uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre investimento e retornos médios. Além disso, 0s
resultados de Novy-Marx (2013), Titman, Wei e Xie (2004) reforcam que o modelo de
trés fatores é incompleto, pois grande parte da variacdo nos retornos medios

relacionadas a rentabilidade e investimento nédo é explicada pelo modelo.

Assim, Fama e French (2015) investigam as agdes da NYSE, AMEX e NASDAQ no
periodo de 1963 a 2013. Os resultados de sua pesquisa indicam que o modelo de cinco
fatores fornece melhores descricdes dos retornos médios do que o modelo de trés
fatores. De acordo com as evidéncias o fator HML passa a parecer redundante em
descrever os retornos médios, no sentido de que o retorno médio elevado é totalmente
capturado pela exposicdo aos outros fatores — Rm-Rf, SMB e, em especial, os fatores de
rentabilidade e investimento. Assim, os autores sugerem que em aplicacdes em que o
interesse € voltado apenas aos retornos anormais um modelo de quatro fatores teria a
mesma performance que o de cinco fatores. Por outro lado, se o interesse se relaciona
com carteiras sensiveis a tamanho, valor de mercado, rentabilidade e prémios por

investimento, 0 modelo mais adequado € o de cinco fatores.

O principal problema do modelo relatado por Fama e French (2015) é sua falha em
capturar os baixos retornos médios das pequenas empresas que tem retornos
semelhantes aos das firmas que investem muito apesar de terem baixa rentabilidade. Os
autores ainda observam que as inferéncias sobre os modelos de avaliacdo de ativos que
examinam no estudo ndo parecem ser sensiveis a forma como os fatores sdo definidos,

pelo menos para as defini¢des por eles consideradas.
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2.3 ACOES DE VALOR E CRESCIMENTO, ESTAGIOS DO CICLO DE VIDAE
O FATOR MMG

2.3.1 AcOes de valor e de crescimento

O objetivo de estudos deste tipo, basicamente, € identificar qual estratégia se sobressai
em termos de obtencdo de maiores retornos: a de acOes de valor ou a de acles de
crescimento. De acordo com Gharghori et al. (2013), sdo consideradas empresas de
valor aquelas para as quais a expectativa do mercado é mais estivel e as vezes até
abaixo da média, elas apresentam alto indice book-to-market e outros (lucros sobre
preco, dividendos sobre preco e fluxo de caixa sobre preco). Ja as empresas de
crescimento tém bom desempenho passado e 0 mercado tem expectativa de que tera
também bom desempenho futuro, estas possuem baixos indices book-to-market e

demais (lucros sobre preco, dividendos sobre preco e fluxo de caixa sobre preco).

Chan, Jegadeesh e Lakonishok (1995) abordam o surgimento de pesquisas
demonstrando que variaveis fundamentalistas que incorporam dados contabeis podem
prever os retornos das ac¢des, mas destacam que a diferenga observada entre os retornos
de acdes de valor e de glamour (a¢des de crescimento) ndo necessariamente contradiz a
hipbtese de eficiéncia de mercado. Os autores versam sobre trés explicacbes que tem
sido propostas para conciliar a hipotese de eficiéncia de mercado com o poder preditivo
de atributos fundamentalistas.

A primeira linha de argumentacdo, oferecida por Fama e French (1993, 1994) sugere
que o retorno superior para acOes de valor é simplesmente uma compensagdo por seu
risco mais elevado. Uma segunda explicacdo, indicada por Black (1993) em um
contexto mais geral, é que muitas supostas anomalias sdo simplesmente os resultados
finais de um extenso exercicio de “data snooping”, OU Seja, 0 Uso exaustivo de uma
mesma série de dados, levando a obtencdo de resultados espurios. Essa preocupagao
resulta do fato da maioria dos estudos nessa area utilizarem dados norte-americanos. A
terceira explicagéo, levantada por Kothari, Shanken e Sloan (1995), é que os resultados
sdo espurios e em razdo disso sdo induzidos por vieses de selecdo de dados. Um ponto
de vista oposto a todas as trés explicacoes, oferecido por Lakonishok, Shleifer e Vishny

(1994), é que a diferenga entre os retornos de valor contra a¢cdes de glamour decorre de
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vieses de julgamento dos investidores e problemas de agéncia com investidores

institucionais.

O artigo de La Porta et al. (1997) examina a hipotese de que o retorno superior para as
acOes de valor seria resultado de erros nas expectativas dos investidores. Os autores
mencionam as evidencias de Little (1962), que indicam que os ganhos da empresa estao
proximos a um passeio aleatério, com a taxa de crescimento dos lucros sendo previsivel
para apenas 1 a 2 anos a frente. Contudo, observam, as grandes diferencas na relacéo
preco sobre lucro entre as acdes de valor e de crescimento parecem refletir uma
expectativa de que as diferencas de crescimentos passados irdo persistir por muito mais
tempo do que é confidvel prever a partir de dados passados. Ou seja, 0s investidores
tendem a extrapolar taxas de crescimento do passado demasiadamente para o futuro
(LAKONISHOK; SHLEIFER; VISHNY, 1994). E prosseguem conjecturando que
acOes de valor oferecem retornos superiores porque o mercado lentamente percebe que
as taxas de crescimento dos lucros para agdes de valor sdo mais elevadas do que o

inicialmente esperado e, inversamente, para ac6es de crescimento.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) indicam algumas explicacdes possiveis para a
longa duracdo destas diferencas nos retornos médios. Primeiro, os investidores podem
simplesmente ter uma preferéncia por investir em "boas" empresas com altos niveis de
rentabilidade e de gestdo superior. Investidores sofisticados podem equacionar uma boa
companhia como boa independentemente do preco do investimento. Finalmente, os
investidores institucionais sofisticados podem decidir por empresas com crescimento
conhecido, as ac¢Bes de glamour, porque essas a¢fes sao mais faceis de justificar para
clientes e superiores como investimentos prudentes. As evidéncias encontradas por
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) sugerem que fatores comportamentais (e erros de

expectativas em particular) desempenham um papel importante, nesse contexto.

Dessa forma a pesquisa de La Porta et al. (1997) investiga a reacdo do mercado, em
termos de precos das acdes, em torno da divulgacéo de resultados para as acGes de valor
e de crescimento ao longo de 5 anos ap6s a formacdo da carteira. Os resultados
encontrados pelos autores sugerem que uma parcela significativa da diferenca de
retorno entre as agdes de valor e de crescimento é atribuivel a lucros surpresas (ou

inesperados) que s&o sistematicamente mais positivos para as agdes de valor.
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Fama e French (1998) estudam os retornos de mercados para as carteiras de valor e de
crescimento, formadas a partir do B/M, L/P, FC/P e D/P (book-to-market, lucro sobre
preco, fluxo de caixa sobre preco e dividendo sobre prego), nos Estados Unidos e em
mais doze paises no periodo de 1974 a 1995. Fama e French (1998) afirmam que acGes
de valor tendem a apresentar retornos mais elevados do que acdes de crescimento em
mercados ao redor do mundo. Classificando com base no B/M, encontram que as ac¢oes
de valor superam as de crescimento em doze dos trezes paises estudados no periodo. A
diferenca entre os retornos médios de carteiras globais de acbes de alto e baixo B/M
observada é de 7,68%. Quando classificam segundo o L/P, FC/P e D/V encontram
prémios de valor similares. Os autores afirmam que também h& prémio de valor em

mercados emergentes.

Pontiff e Schall (1998), estudando a capacidade do book-to-market em predizer retornos
de mercado, encontram evidéncias de que a capacidade preditiva do book-to-market esta
relacionada com a capacidade do valor contabil em prever fluxos de caixa futuros, pois
¢ a razdo entre uma proxy para fluxo de caixa esperado (valor contabil) por um nivel de
precos (valor de mercado), produzindo uma proxy para taxa de desconto. Essa
explicacdo seria embasada na variacao do tempo de taxas de desconto, e ndo dependeria
de fatores racionais ou irracionais. Os autores sugerem que com esta descoberta,
pesquisas futuras sobre a relacdo entre book-to-market e retornos podem centrar-se em

examinar a relacdo entre valores contabeis e fluxos de caixa.

2.3.2 Ciclo de vida organizacional e desempenho econémico-financeiro das

empresas

Desde o seu surgimento e no decorrer de sua existéncia a instituicdo passa por etapas,
chamadas de estagios do ciclo de vida, em que sdo apresentadas diferentes estruturas
organizacionais, bem como complexidade e caracteristicas gerais também distintas, o
que demanda uma postura gerencial adequada a cada fase do desenvolvimento da
entidade. Similarmente, o estagio em que a empresa estd pode afetar as demandas dos
investidores e demais envolvidos. Na sequéncia sdo apresentadas as caracteristicas das

empresas no decorrer do ciclo de vida, bem como resultados empiricos sobre esse tema.
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2.3.2.1 Caracteristicas dos estagios do ciclo de vida das empresas

De acordo com Alves e Marques (2007), a empresa na introdugdo é nova, apresenta
répido crescimento, ainda ndo opera no lucro e, para garantir 0 seu crescimento, precisa
realizar investimentos massivos no parque de producdo. Nessa fase a empresa demanda
recursos externos para cobrir as necessidades de caixa decorrentes das atividades

operacionais e de investimentos.

A empresa em crescimento estd focada num incremento nas vendas e o value relevance
das mudancas nessa fase € relativamente maior do que nos demais estagios (JENKINS;
KANE, 2004), a firma é menos conservadora, realcando suas receitas (MILLER,;
FRIESEN, 1984), opera no lucro, porém sua taxa de crescimento € menor que na
introducdo, apesar do aumento nas vendas (ALVES; MARQUES, 2007).

Ja na maturidade, a empresa busca a maximizacdo da rentabilidade, com a otimizacéo
dos custos (MILLER; FRIESEN, 1984; ANTHONY; RAMESH, 1992). A empresa
madura é mais conservadora, porém, reportando maiores despesas e perdas que nas
demais fases e menos receita que no estagio de crescimento (MILLER; FRIESEN,
1984), evitando reportar altos lucros, para pagar menos dividendos (GRULLON;
MICHAELY; SWAMINATHAN, 2003). Segundo Alves e Marques (2007), nessa fase
a firma é estavel, seu fluxo de caixa supera suas necessidades de investimento, agora
demandado apenas para manutencdo da capacidade produtiva, e 0 caixa excedente é,
entdo, utilizado para liquidar os empréstimos contraidos durante as fases anteriores e,

até mesmo, para pagar dividendos.

No shake-out a empresa esta focada em se recuperar ou em sobreviver (DRAKE, 2015),
¢ caracterizada por mudancas de estratégias destinadas a sua revitalizagdo, reduz os
investimentos e, em funcdo da reestruturacdo ou de emergéncia, liquida ativos, gerando
caixa (DICKINSON, 2011). O foco nesse momento € na minimizagdo dos custos
(JENKINS; KANE, 2004) e provavelmente a empresa terd prejuizos acumulados
decorrentes das operacfes descontinuadas ou de encargos da reestruturacdo pela qual
passa (DRAKE, 2015).
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A empresa em declinio também estd focada em se recuperar ou em sobreviver
(DRAKE, 2015), e, também como na fase de shake-out, tende a alienar ativos, em
funcdo da reestruturacdo ou de emergéncias (DICKINSON, 2011). Nesse estagio a
empresa reporta maiores despesas e perdas, como na maturidade, é conservadora e, uma
vez que sinaliza aos investidores a sua situacdo, tem dificuldade no acesso a novos
produtos, pois adquire alto custo de financiamento, o que a leva a enfrentar baixas
margens de lucro e baixos rendimentos (MILLER; FRIESEN, 1984).

2.3.2.2 Evidéncias empiricas

De acordo com Miller e Friesen (1984), as empresas que se encontram no estagio de
maturidade e em declinio sdo mais conservadoras que nos demais, reportando maiores

despesas e perdas, ao passo que no crescimento as receitas sao realgadas.

Anthony e Ramesh (1992) examinam a associacdo entre medidas contabeis de
desempenho e o preco das acdes utilizando como proxy o ciclo de vida das empresas e
constatam que as caracteristicas preponderantes em cada estagio do ciclo de vida afetam
0s precgos das acdes. Entretanto, destacam também o papel de dados ndo contabeis para
explicar o retorno desses ativos. Os autores verificam ainda que ha associacdo positiva
entre pagamento de dividendos e idade da firma, e uma relacdo negativa entre

crescimento das vendas e a idade.

Grullon e Michaely (2004), em consonéancia com os achados de Miller e Friesen (1984),
encontram que empresas maduras adotam um comportamento mais conservador,

evitando reportar altos lucros, para pagar menos dividendos.

Dickinson (2011) propde um modelo baseado na combinagdo dos sinais dos
componentes da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, em contraponto ao de Anthony e
Ramesh (1992), cuja abordagem utiliza trés indicadores contabeis como proxy para
identificacdo dos estagios do ciclo de vida: a taxa de pagamento de dividendos, a taxa
de crescimento das vendas e a taxa do custo de capital, além da idade (medida nédo
contabil).
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No estudo, Dickinson (2011) identifica cinco fases do ciclo de vida de uma empresa:
introducéo, crescimento, maturidade, shake-out e fase de declinio. Utilizando como
proxy para o ciclo de vida das empresas os fluxos de caixa, a autora documenta a
variacdo esperada nas medidas de desempenho da empresa (margem de lucro,
persisténcia dos lucros, retornos em excesso e giro do ativo) a cada estagio de seu ciclo
de vida. Seus resultados apontam para a presenca de maior rentabilidade e retornos em

excesso no estagio de maturidade.

Drake (2015), examinando a relacdo entre BTD (Book-Tax Differences) e persisténcia
dos lucros por meio do ciclo de vida das firmas, encontra que a relacdo se modifica a
medida que a companhia muda de estagio em seu ciclo de vida e sugere que o ciclo de
vida explica parcialmente a relagéo entre a persisténcia dos lucros e BTD. A autora
também identifica que os lucros antes dos impostos aumentam do estagio de introducéo
para os de crescimento e maturidade e, em seguida, passam a diminuir nas fases de
shake-out e de declinio. Drake ainda verifica tendéncia similar para tamanho da firma,

fluxo de caixa antes dos impostos e para as vendas.

Lima et al. (2015) observam que no Brasil os lucros contabeis sdo mais persistentes do
que os fluxos de caixa operacionais em todos os estagios do ciclo de vida e, alinhado
aos achados de Dickinson (2011), que os resultados sdao mais persistentes na maturidade

e que na fase de crescimento sdo mais persistentes do que no declinio.

Assim, € testada a seguinte hipdtese:

Hi: O fator MMG esté positivamente relacionado aos retornos médios das acoes

das companhias abertas brasileiras ndo financeiras na BM&FBOVESPA.

O fator MMG — Maturity Minus Growth — é a diferenga a cada més, entre a média
simples dos retornos das carteiras compostas por agdes de empresas em maturidade e a
média simples dos retornos das carteiras formadas com acdes de empresas em

crescimento.
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2.3.3 Fator MMG como alternativa ao HML

Esta sessdo discute as fragilidades do fator construido a partir do book-to-market e
apresenta como alternativa a ele a utilizacdo de outro fator — 0 MMG, construido com
base nos estagios do ciclo de vida definido em funcao dos sinais dos componentes da

Demonstracdo dos Fluxos de Caixas.

2.3.3.1 Estratégia de valor e crescimento e o fator HML

O objetivo de estudos sobre estratégia de valor e crescimento é investigar qual delas se
sobressai em termos de obtencdo de maiores retornos: acGes de valor ou agbes de

crescimento.

Em maior parte, as evidéncias indicam uma tendéncia para que carteiras formadas sob a
estratégia de valor tenham mais sucesso. No Brasil, por exemplo, Santos e Montezano
(2011) encontram prémio de valor ao analisarem o periodo de 1989 a 2009. Todavia, ha
casos também em que é verificado maior éxito para a estratégia de crescimento, como
no trabalho de Cordeiro e Machado (2013), que estudando a estratégia para o periodo de
1995 a 2008 observam que o efeito valor-crescimento ndo se caracteriza, uma vez que
acOes de crescimento apresentam retornos superiores as de valor. Em outros estudos
também sdo observados resultados nesse sentido no Brasil (FREGNANI; FANECO;
FAMA, 2008; SAITO; SAVOIA; SOUSA, 2009).

A literatura sobre o0 tema nos permite notar que a estratégia e, consequentemente, 0s
resultados de sua adocdo podem ser fortemente impactados pela expectativa,
julgamentos e problema de agéncia de investidores (LA PORTA et al., 1997). Isso
decorre da inerente sujeicdo do valor de mercado da empresa, componente do book-to-
market, as atuacdes de agentes do mercado.

Esse comportamento do mercado faz com que a varidvel book-to-market tenha
oscilagOes elevadas, afetando, potencialmente, os resultados da composicdo da carteira

e, assim, fragilizando a estratégia de valor e crescimento.
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Da mesma forma, esse comportamento pode afetar os resultados obtidos com o fator
HML, uma vez que a flutuacdo do book-to-market pode danificar a definicdo das
carteiras High, Medium e Low, feita atraves de cortes de amplitudes do indice book-to-

market, prejudicando, em decorréncia, os resultados do modelo de trés fatores.

2.3.3.2 O fator HML e ac¢des de valor e crescimento versus estagios do ciclo de vida

Exposta a vulnerabilidade da varidvel book-to-market as distor¢fes causadas pelo
mercado, identifica-se como alternativa ao uso do fator HML no modelo de trés fatores,
em funcdo de relativas similaridades encontradas, um fator construido a partir dos
estagios do ciclo de vida da empresa definidos em funcdo dos sinais dos componentes

da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

A utilizacdo dos estagios do ciclo de vida na substituicdo proposta fundamenta-se nas
evidéncias sobre a capacidade explicativa dessa abordagem, somado a consisténcia dos
nlmeros contabeis em relacdo ao book-to-market, visando prover menores distor¢fes na

formacéo e manutencéo das carteiras.

No tocante as semelhancas entre book-to-market e estagios do ciclo de vida, € pertinente
expor preliminarmente a relacdo do primeiro com os fluxos de caixa, que sdo a base
para a definicdo dos estagios. Nesse sentido, verifica-se que o book-to-market reflete
expectativas dos investidores em relacdo as empresas. Essas expectativas podem
aproximar ou distanciar o valor de mercado da empresa de seu valor contabil. No
entanto, refletem o sentimento do mercado em relacdo a possibilidade de que fluxos de

caixa fluam para o investidor.

Pontiff e Schall (1998) encontram evidéncias de que a capacidade preditiva do book-to-
market esta relacionada com a capacidade do valor contabil em prever fluxos de caixa
futuros, pois € a razdo entre uma proxy para fluxo de caixa esperado (valor contabil) por
um nivel de precos (valor de mercado), produzindo uma proxy para taxa de desconto.
Essa explicacdo seria embasada na variacdo do tempo de taxas de desconto, e nao

dependeria de fatores racionais ou irracionais.
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Além disso, o book-to-market também pode ser visto como uma proxy para estagios do
ciclo de vida das empresas, como pode ser observado nas paridades a¢des de valor
versus empresas em maturidade e a¢Oes de crescimento versus empresas no estagio de

crescimento.

Do ponto de vista da estratégia de valor e crescimento, classificam-se como empresas de
valor aquelas com perspectivas futuras abaixo da média, tendo indices book-to-market
altos, ao passo que sdo consideradas como empresas de crescimento as que possuem
bom desempenho passado e que, espera-se, virdo a ter bons desempenhos futuros. Estas

ultimas possuem baixos indices book-to-market.

Da perspectiva dos estagios do ciclo de vida, utilizando a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa, a empresa € classificada como madura se possuir fluxo de caixa operacional
positivo e de investimento e de financiamento negativos. Ja as empresas no estagio de
crescimento possuem fluxo de caixa operacional positivo, de investimento negativo e de
financiamento positivo. 1sso decorre do momento que a empresa passa, seja de investir
mais para fomentar o crescimento ou de possuir mais caixa, em funcdo de estabilidade

financeira, e poder quitar as dividas e pagar dividendos, por exemplo.

Empresas na maturidade sdo mais conservadoras (MILLER; FRIESEN, 1984) e, para
pagar menos dividendos, evitam reportar altos lucros (GRULLON; MICHAELY;
SWAMINATHAN, 2003). Essa estabilidade tende a conduzir, em termos de book-to-
market, a uma relacdo 1:1. Ou seja, tem-se o valor de mercado tendendo a se ajustar
para 0 mesmo que o valor contabil, em funcdo das expectativas pouco impactantes

geradas, caracterizando uma empresa de valor.

No outro par, empresas no estagio de crescimento sdo menos conservadoras (MILLER;
FRIESEN, 1984), realcam suas receitas, tem maior value relevance que empresas nos
demais estagios (JENKINS; KANE, 2004), ou seja, suas sinalizacGes para 0 mercado
impactam mais fortemente o seu valor de mercado, 0 que ocasiona o descolamento do
valor de mercado do valor contabil, em funcdo das expectativas do mercado, com o
valor de mercado superando o valor contabil, como no caso das empresas de

crescimento (da estratégia valor e crescimento).
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Isso exposto, é testada a seguinte hipotese:

H,: Comparado ao fator HML, o fator MMG tem maior capacidade em descrever
os retornos médios das a¢des das companhias abertas brasileiras ndo financeiras
na BM&FBOVESPA.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 AMOSTRA E DADOS

A amostra deste estudo é composta pelas empresas que tiveram suas acdes negociadas
na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2016, excetuados, a priori, 0S
bancos/instituicdes financeiras?, pois essas empresas possuem plano de contas contabil
de padréo préprio para o setor, o que poderia afetar os resultados do estudo. Outras
observacBes foram eliminadas da amostra, como sera exposto na tabela 1, por
prejudicarem a construcao dos fatores. Assim, a amostra, que a principio era constituida

por 1.761 observacdes, passou a conter 1.451 observacdes.

Ressalta-se que os dados do periodo de 2008 a 2014 sdo utilizados para formar as
carteiras. Os retornos utilizados sdo referentes ao periodo de maio de 2009 a abril de
2016.

Tabela 1 — Ajustes da amostra

Acdes excluidas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(-) Sem valor de mercado 24 20 21 11 20 15 16
(-) Sem valores nos fluxos de caixa 3 0 16 13 8 5 5
(-) Com o patrimdnio liquido negativo 22 20 13 20 18 19 21
Total de observagdes excluidas 49 40 50 44 46 39 42
Saldo de a¢6es por ano 197 213 208 210 207 212 204

2 para a exclusdo dos bancos/instituicdes financeiras sdo assumidas como tais as empresas classificadas
no setor Bancos e Servigos Financeiros pelo portal COMDINHEIRO®.
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Para esse recorte temporal, levou-se em conta a Lei 11.638/07, que tornou obrigatorio
que a partir de 2008 as empresas de capital aberto passassem a publicar a Demonstragéo
dos Fluxos de Caixa, item essencial & execucdo da metodologia adotada, em que a
classificacdo das empresas em estagios do ciclo de vida baseia-se nos componentes
dessa demonstracdo. Os dados foram extraidos da base de dados do portal
COMDINHEIRO®.

3.2 FORMACAO DAS CARTEIRAS E CONSTRUCAO DOS FATORES

Anualmente sdo formadas trés séries de dados, sendo uma para cada um dos trés
modelos apresentados na secdo 3.3 - Modelo e questfes econométricas. O objetivo, uma
vez que as carteiras sdo construidas a partir de combinacdes das varidveis de cada série
de dados, e que os fatores sdo construidos a partir das carteiras, é ter fatores HML e
MMG livres dos efeitos um do outro, permitindo a obtencdo de resultados
discriminaveis quando da estimacao dos modelos. Em decorréncia dos trés modelos, séo
construidos trés fatores SMB, dois fatores HML e dois fatores MMG, como sera

exposto a sequir.

Assim, anualmente sdo formadas nove carteiras com o modelo 1 (HS, LS, MS, HM,
LM, MM, HB, LB e MB) a partir das intersecdes de trés grupos de tamanho (Small,
Medium e Big) e trés de book-to-market (High, Medium e Low), dezoito carteiras com o
modelo 2 (HSM, HSG, LSM, LSG, MSM, MSG, HMM, HMG, LMM, LMG, MMM,
MMG, HBM, HBG, LBM, LBG, MBM e MBG), provenientes das intersecdes de trés
grupos de tamanho (Small, Medium e Big), trés de book-to-market (high, medium e low)
e dois de estagios do ciclo de vida (maturity e growth), e seis carteiras com o modelo 3
(SM, SG, MM, MG, BM e BG), decorrentes das interse¢des de trés grupos de tamanho
(Small, Medium e Big) e dois de estagios do ciclo de vida (Maturity e Growth). Em

seguida, a partir das carteiras, sdo construidos os fatores SMB, HML e MMG.

As carteiras sdo construidas sempre em maio de cada ano, para garantir que os dados
contabeis da empresa referentes ao ano anterior ja estejam disponiveis no momento da
formagéo, isso porque no Brasil as companhias de capital aberto estdo obrigadas a

divulgar suas demonstracdes encerradas em dezembro até abril do ano subsequente.
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O critério de ponderacao para célculo do retorno mensal das carteiras considera como
peso de cada agéo na carteira o percentual obtido com a razéo valor de mercado da agéo
sobre o valor de mercado total da carteira.

3.2.1 Fator tamanho

Em maio de t; as a¢des sdo ordenadas de acordo com o valor de mercado das empresas
no fim do ano t. A amostra € dividida em trés grupos, sendo Small as 30% menores, Big
as 30% maiores e Medium as que estdo entre esses dois grupos, 40%. Essa formacdo se
mantém até abril do ano t;, pois em maio de t, 0 procedimento é refeito e as carteiras

sdo reformuladas, e assim por diante.

O valor de mercado da empresa pode ser representado por:

VMt,i = Pi,t X Ni,t

Onde VM, ; = valor de mercado da empresa i no fim do ano t; P;, = preco da agdo da

empresa i no fim do ano t; N; , = quantidade de acGes da empresa i no fim do ano t.

O fator Small Minus Big — SMB — é a diferenca, a cada més, entre a média simples dos
retornos das carteiras compostas por acdes de pequeno valor de mercado e a média
simples dos retornos das carteiras formadas com ac¢fes com grande valor de mercado,

conforme expresso abaixo:

SMBt = RS,t —_ Rb,t

Onde SMB, = prémio pelo fator tamanho no més t; R;, = retorno médio das carteiras

do grupo Small no més t; R, = retorno médio das carteiras do grupo Big no més t.

R : e R, ¢ S80 apurados a partir de:
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Modelo 1

_ Rh/s+ Rl/s+Rm/s

Rs,t - 3
Rh/b+R1/b+ Rm/b
bt — 3
Modelo 2
Rh/s/m + Rh/s/g + Rl/s/m + Rl/s/g + Rm/s/m + Rm/s/g
RS,t = 6
R = Rh/b/m + Rh/b/g + R1/b/m + R1/b/g + Rm/b/m + Rm/b/g
b,t - 6
Modelo 3
Rs/m + Rs/g
RS,t = 2
Rb/m + Rb/g
Ryt = >

Sendo que R h/s/m, por exemplo, representa o retorno da carteira h/s/m (high book-

to-market/small market equity/maturity) no més t, e assim por diante.

3.2.2 Fator book-to-market

Em maio de t; as acBGes sdo ordenadas de acordo com o indice book-to-market das
empresas no fim do ano t. A partir da classificacdo, sdo formados trés grupos. O
primeiro, High, é formado por 30% das ag¢Oes de mais alto indice book-to-market. O
segundo ¢é formado pelas de médio book-to-market, 40% delas, chamado de Medium. E
o terceiro representa as 30% com menor indice book-to-market — Low. Essa formacao se
mantém até abril do ano t,, pois em maio de t, 0 procedimento é refeito e as carteiras

sdo reformuladas, e assim por diante.
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O indice book-to-market é apurado da seguinte forma:

. VCis
t=—=
VM;;

B
M

B . L : : -
Onde 7 t = indice book-to-market da empresa i no fim do ano t; VC; ., = valor contabil

da empresa i no fim do ano t; VM; . = valor de mercado da empresa i no fim do ano t.

O fator High Minus Low — HML — é a diferenca, a cada més, entre a média simples dos
retornos das carteiras compostas por a¢des de empresas com alto indice book-to-market
e a média simples dos retornos das carteiras formadas com acBes de empresas com

baixo book-to-market, conforme abaixo:
HMLt == Rh,t — Rl,t

Onde HML, = prémio pelo fator do indice book-to-market no més t; R, .= retorno
médio das carteiras do grupo High no més t; R, ; = retorno médio das carteiras do grupo

Low no més t.
Ry e R, séo apurados a partir de:
Modelo 1

Rh/s + Rh/m + Rh/b

R, . =
h,t 3
Rl/s + Rl/m +R1/b
Rl,t = 3
Modelo 2

Rh/s/m + Rh/s/g + Rh/m/m + Rhmg + Rh/b/m + Rh/b/g
ht =
’ 6
Rl/s/m + R1/s/g + Rl/m/m + RImg + R1/b/m + R1/b/g
6

Rl,t =
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3.2.3 Fator estagio do ciclo de vida

Em maio de t; as a¢Oes sdo classificadas nos estagios do ciclo de vida. Para a construcao
do fator MMG, no entanto, séo utilizadas somente as a¢des de empresas classificadas
como em maturidade (Maturity) e em crescimento (Growth). O fator Maturity Minus
Growth — MMG - ¢ a diferenca a cada més, entre a média simples dos retornos das
carteiras compostas por a¢Ges de empresas em maturidade e a média simples dos
retornos das carteiras formadas com ag¢des de empresas em crescimento. Essa formacao
se mantém até abril do ano t,, pois em maio de t, o procedimento é refeito e as carteiras

sdo reformuladas, e assim por diante.

Com relacdo as definigdes acima, é necessario ponderar sobre (i) por que somente as
empresas em maturidade e em crescimento foram consideradas e (ii) por que o fator é a
diferenca entre os retornos das acGes de empresas em maturidade e os retornos das

acOes de empresas em crescimento.

Alguns motivos nortearam essas escolhas. A respeito do item (i), optou-se pela
utilizacdo dos dois estdgios em razdo de as principais evidéncias observadas na
associacdo dos estagios do ciclo de vida aos retornos das acfes estarem acerca destes
estagios (DICKINSON, 2011; MILLER; FRIESEN, 1984; JENKINS; KANE, 2004); e
pelo fato da maior parte das acfes da bolsa brasileira estar concentrada nestes estagios.
Isto €, considerando as informacGes disponiveis para a formacao do fator MMG e para
os demais, e 0 método de classificacdo dos estagios empregado, 74% das empresas
listadas na bolsa no periodo estudado, em média, foram classificadas em crescimento e

maturidade, conforme o quadro 1.

Quadro 1 — Quantidade de empresas por estagio no periodo de 2008 a 2014

Ano Intro | Cresc | Mat S_f:)zl;e Decl = Total @ Cresc e Mat Pfg:;'cp:g&(;f €
2008 41 64 75 9 8 197 139 71%
2009 27 59 97 19 11 213 156 73%
2010 33 70 84 12 9 208 154 74%
2011 32 75 78 14 11 210 153 73%
2012 23 69 90 14 11 207 159 7%
2013 25 65 92 19 11 212 157 74%
2014 18 57 96 22 11 204 153 75%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Ja a definicdo mencionada no item (ii), que diz respeito a construcdo do fator a partir da

diferenca entre os retornos das agOes de empresas em maturidade e os retornos das

acOes de empresas em crescimento, considera 0s seguintes aspectos:

a) Empresas no estdgio de maturidade apresentam maior rentabilidade e maiores
retornos (DICKINSON, 2011);

b) Na criacdo do fator MMG foi estabelecida uma correspondéncia, explicada na

secdo 2.3.3.2, entre as acOes de empresas em maturidade e agOes de empresas em

crescimento, decorrentes da classificacdo com base nos estagios do ciclo de vida

das empresas, com as acdes de valor e as acOes de crescimento, respectivamente,

definidas segundo o book-to-market.

Para identificar em qual estagio do ciclo de vida as empresas estdo € utilizado o método

de Dickinson (2011). O modelo pressupde a existéncia de cinco fases do ciclo de vida —

introducdo, crescimento, maturidade, shake-out (turbuléncia) e declinio — e baseia-se na

combinacéo de sinais dos componentes da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa — DFC —

para classificar as empresas em uma dessas fases.

Quadro 2 — Classificacdo do estagio do ciclo de vida

Financiamento

Atividades Introdugdo | Crescimento Maturidade Shake-out Declinio
Operacionais - + + - + o+ - -
Investimento - - - - + 4+ + +

Fonte: Dickinson (2011)

Assim, por exemplo, empresas cuja DFC apresente o fluxo de caixa das atividades

operacionais negativo, o fluxo de caixa das atividades de investimento negativo e 0

fluxo de caixa das atividades de financiamento positivo séo classificadas no estagio de

introducéo.

O fator Maturity Minus Growth — MMG - ¢ a diferenca, a cada més, entre a média

simples dos retornos das carteiras compostas por agdes de empresas em maturidade e a
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média simples dos retornos das carteiras formadas com acbes de empresas em

crescimento, conforme abaixo:
MMGt = Rm,t - Rg,t

Onde MMG, = prémio pelo fator estagio do ciclo de vida no més t; R, = retorno
medio das carteiras do grupo Maturidade no més t; R, ; = retorno médio das carteiras do

grupo Crescimento no més t.

Rt € Ry S30 apurados a partir de:

Modelo 2

Rm,t =

Rh/s/m+Rl/s/m+Rm/s/m+Rh/m/m+Rl/m/m+Rm/m/m+Rh/b/m+R1/b/m+Rm/b/m
9

_ Rh/s/g+Rl/s/g+Rm/s/g+ Rh/m/m+Rl/m/m+Rm/m/m+Rh/b/g+RI1/b/g+Rm/b/g

Ryt = 5
Modelo 3
Rs/m + Rm/m + Rb/m
Rm,t = 3
Rs/g +Rm/g + Rb/g
Ryt = 3

3.2.4 Fator de Mercado

O prémio pelo fator de risco de mercado é apurado a partir da diferenca entre um indice
que representa o retorno médio do mercado acionario brasileiro, o Ibovespa, e a taxa
livre de risco, nesta pesquisa representada pela taxa nominal T-Bond, de emissédo do

Tesouro dos Estados Unidos da América, mais o risco-pais Brasil. Dessa forma,

Fator mercado = Rm; — Rf;
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Onde:
Fator mercado = prémio pelo fator mercado no més t;
Rm, = retorno do mercado acionario brasileiro no més t;

Rf; = retorno da taxa livre do ativo livre de risco no més t.

3.3 MODELO E QUESTOES ECONOMETRICAS

A fim de analisar a capacidade do fator construido a partir dos estagios do ciclo de vida,
bem como dos demais fatores, em descrever os retornos das acgdes, trés modelos de
regressao sao estimados: o primeiro é o modelo de trés fatores em sua forma tradicional,
sendo fator de mercado, SMB e HML (1); o segundo é um modelo de quatro fatores, em
que ha a adicdo do fator derivado do estagio do ciclo de vida — MMG (2); e o terceiro é
0 modelo de trés fatores modificado, em que é feita a substituicdo do fator HML pelo
fator construido a partir dos estagios do ciclo de vida, ou seja, fator de mercado, SMB e
MMG (3).

Rt_ th = a+ ﬁ Rmt_ th +SSMBt+hHMLt+ et (l)

Rt_ th = a+ ﬁ Rmt_ th +SSMBt+hHMLt+ mMMGt+ et (2)

Rt_ th == a+ ﬁ Rmt_ th +SSMBt+ mMMGt‘l' et (3)

Onde

R; € o retorno de cada carteira no més t;

Rf é ataxa livre de risco no més t;

Ry, € 0 retorno de mercado no més t;

SMB; (Small Minus Big) € o retorno do fator tamanho no més t;

HML, (High Minus Low) é o retorno do fator book-to-market no més t; e

MMG (Maturity Minus Growth) é o retorno do fator estagio do ciclo de vida no més t.

Como variavel dependente, foram adotadas as 18 carteiras da seérie de dados do modelo

2, 1SS0 porque as carteiras desta série sdo formadas pela intersecéo das variaveis valor
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de mercado (tamanho), book-to-market e estagio do ciclo de vida, que séo base para a
construcdo dos fatores SMB, HLM e MMG, respectivamente. As outras duas séries, e

consequentemente as carteiras formadas com elas, ndo possuem todas essas as variaveis.

Primeiramente as regressfes sdo processadas para cada uma das 18 carteiras para o
periodo de 05/2009 a 10/2011, num procedimento in-sample, visando observar como 0s
fatores se relacionam com os retornos médios das carteiras, bem como comparar 0s
resultados obtidos para os fatores HML e MMG — fatores centrais do estudo —, nesse

aspecto.

Em seguida é feita a analise out-of-sample para o periodo de 06/2009 a 04/2016.
Assim, os modelos de regressao sdo estimados para uma janela de 30 meses para cada
uma das 18 carteiras, obtendo-se os coeficientes dos fatores, para cada uma delas, e 0s
empregando sobre os retornos efetivos do 31° més para prever o retorno para 0 31° més.
Exemplificando, para prever o retorno do 31° més da carteira HSM ¢é estimado o modelo
2 com os retornos da carteira (variavel dependente) nos 30 primeiros meses, em seguida
o0s coeficientes obtidos sdo aplicados sobre o retorno efetivo da carteira no 31° més,
apurando-se o retorno previsto. O mesmo procedimento é realizado utilizando o modelo
1 e 0 modelo 3, pois a andlise out-of-sample, em tela, consiste na comparacdo das
previsdes de cada modelo, objetivando identificar qual modelo fornece melhores
previsdes. O procedimento se repete, rolando-se o periodo utilizado como base para a
estimativa e prevendo-se 0 més seguinte, sendo previstos retornos para 54 meses —

11/2011 a 04/2016 — para as 18 carteiras por cada um dos trés modelos.

De posse das previsdes, é utilizado o teste de Diebold e Mariano (1995) para avaliar
qual dos modelos possui desempenho significativamente superior aos demais nas
previsdes em relacdo aos retornos efetivos das carteiras. Diebold e Mariano (1995)
fornecem testes de precisdo de previsdes out-of-sample, sendo a hipotese nula de que a
precisdo dos modelos comparados € a mesma. O teste € aplicado por dois critérios: o
erro absoluto medio (MAE) e a raiz quadrada do erro quadratico medio (RMSE).
Ambas as medidas informam, aproximadamente, qudo elevados sé&o 0s erros de
estimativa da amostra, e a analise é de quanto menor for o valor do MAE e de RMSE,

maior € a evidéncia de superioridade da estimativa do modelo em relacdo ao
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comparado. O teste informa expressamente qual dos modelos comparados fornece

melhor previsdo em relagéo aos retornos efetivos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das carteiras e dos fatores construidos.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva do periodo de 05/2009 a 10/2011

Cart/Fator Obs Retorno médio (%) Desvio Padrdo (%) Ret. Minimo (%) Ret. Maximo (%o)

HSM 30 1.76 3.51 -5.53 12.12
HSG 30 2.59 7.32 -12.30 20.75
LSM 30 2.18 5.56 -6.78 11.64
LSG 30 -0.09 7.54 -21.25 13.45
MSM 30 1.34 5.31 -7.32 10.93
MSG 30 1.49 8.08 -11.75 23.21
HMM 30 2.16 5.26 -7.87 14.26
HMG 30 2.48 6.68 -10.93 17.10
LMM 30 0.86 4.94 -10.21 11.30
LMG 30 0.48 5.72 -16.07 9.13
MMM 30 1.36 4.52 -10.40 11.75
MMG 30 2.49 5.52 -5.80 15.50
HBM 30 0.52 6.59 -13.64 11.93
HBG 30 -0.14 8.30 -17.67 21.16
LBM 30 0.68 4.73 -9.26 13.35
LBG 30 0.06 6.45 -9.58 15.58
MBM 30 0.72 4.63 -5.81 9.56
MBG 30 0.26 6.15 -9.20 10.82
Rm - Rf 30 -4.57 5.56 -12.52 6.44
SMB_M1 30 1.01 4,72 -8.38 12.01
HML_M1 30 0.51 3.60 -5.60 9.59
SMB_M2 30 1.02 4.07 -7.60 10.83
HML_M2 30 1.04 3.15 -4.31 8.68
MMG_M2 30 0.11 2.47 -7.00 4.84
SMB_M3 30 1.56 4.16 -5.69 13.28
MMG_M3 30 -0.23 2.51 -6.24 475
Ibov 30 0.70 5.67 -7.67 11.77

Rf 30 5.27 0.63 4.17 6.43
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Notas: (i) No primeiro segmento da tabela estdo as 18 carteiras da série de dados do modelo 2, sendo que
HSM é a carteira formada por High book-to-market, Small market equity e Maturity, e assim por diante.
(ii) No segundo nivel estdo os fatores, sendo Rm — Rf o fator de mercado, SMB_M1 o fator SMB
formado a partir da série de dados do modelo 1, HML_M1 o fator HML formado a partir da série de
dados do modelo 1, SMB_M2 o fator SMB formado a partir da série de dados do modelo 2, HML_M2 o
fator HML formado a partir da série de dados do modelo 2, MMG_M2 o fator MMG formado a partir da
série de dados do modelo 2, SMB_M3 o fator SMB formado a partir da série de dados do modelo 3 e
MMG_M3 o fator MMG formado a partir da série de dados do modelo 3. (iii) Na terceira faixa estdo o
indice lbovespa — Ibov — e a taxa livre de risco adotada — Rf.

A partir da tabela 2 observa-se que o fator de mercado (Rm - Rf) apresentou retorno
médio negativo, refletindo o ciclo de altas na taxa Selic que se iniciava, em contraponto
a um momento em que as a¢des do Ibovespa se preparavam para seguir numa direcéo de
queda, em razdo de um cenario de incertezas para os investidores. Por sua vez, o fator
construido a partir dos estagios do ciclo de vida, para as duas séries de dados —
MMG_M2 e MMG_M3 —, apresentou menores desvios-padrdo, coerente com 0 exposto
na secdo 2.3.3.2, revelando maior estabilidade do fator MMG em comparacéo ao fator

construido a partir do book-to-market.

Em relacdo as carteiras, em harmonia com o “efeito tamanho” observado por Banz
(1981), em que menores empresas apresentam maiores retornos, € verificado que as
“Small” apresentam maiores retornos médios em 5 pares (HSM x HBM; HSG x HBG;
LSM x LBM; MSM x MBM; e MSG x MBG) em comparagdo com as carteiras “Big”,

sendo inferior em somente um par (LSG x LBG).

Ja para as carteiras “High”, em compara¢do com as “Low”, é observada superioridade
nos retornos médios em trés pares (HSG x LSG; HMM x LMM; e HMG x LMG) e
desvantagem em outros trés (HSM x LSM; HBM x LBM; e HBG x LBG), indicando,

para o periodo em analise, um equilibrio entre as estratégias de valor e de crescimento.

Na perspectiva dos estdgios do ciclo de vida, numa comparacdo coerente com a
proposta desta pesquisa, tracando um paralelo com a estratégia de valor e crescimento
baseada no book-to-market, o mesmo equilibrio € verificado entre as carteiras
“Maturity” e “Growth”, com as carteiras de maturidade apresentando retornos médios
superiores em 5 casos (LSM x LSG; LMM x LMG; HBM x HBG; LBM x LBG; e
MBM x MBG) e inferiores em 4 (HSM x HSG; MSM x MSG; HMM x HMG; e MMM
X MMGQG). Isto é, para o periodo analisado, houve equilibrio também para estratégias de

valor e crescimento baseadas, analogamente, nos estagios do ciclo de vida.
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4.2 Analise dos resultados das regressdes — Metodologia in sample

O quadro 3 apresenta os resultados das regressoes para 0 modelo 1 —R; — Rf; = a+ B Ry, — Rf; +sSMB;+ hHML, + e;, modelo 2 —
e, estimados para o periodo de 05/2009 a 10/2011.

Quadro 3 — Resumo sinais obtidos nos resultados das regressdes

Carteira [M| HSM | HSG | LSM | LSG | MSM | MSG |HMM | HMG | LMM | LMG | MMM | MMG | HBM | HBG | LBM | LBG | MBM | MBG
1 + 3 + + + + + + + + +
Rm-Rf |2 + + + + + + + + +
3 + + + + + + + + + +
1 + + + + + + + + + +
SMB 2 + + + + + + + + + -
3 + + + + + + + + +
1 3 + + + + -
HML 2 + - - + + +
3
1
MMG 2 - - - - -
3 + + + + -
1 - - - - - - - - -
Constante | 2 - - - - - - - -
3 - - - - -

Notas: (i) Na coluna “M” estdo dispostos os modelos estimados. (ii) Foram considerados somente os resultados significativos a 1% ou 5%. (iii) Utilizando o Stata, foram
realizados o teste VIF, teste de Breusch-Godfrey e o teste de Breusch-Pagan a fim de investigar sobre problemas de multicolinearidade, autocorrelacdo e heterocedasticidade,
respectivamente. Como resultado dos testes, ndo foi observada multicolinearidade para nenhuma carteira; foi observada autocorrelagdo para as carteiras MMG do modelo 1,
LSG e MMG do modelo 2, corrigida com o estimador de Newey-West; foi observada heterocedasticidade para as carteiras HSG, LSM, MSG, LMG e MMM no modelo 1,
carteiras LSM, MSG, LMG e LBM no modelo 2 e carteiras MSG, LMG e LBM no modelo 3, corrigida com os erros-padrdo robustos a heterocedasticidade de White.
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Dos resultados das regressdes estimadas para os trés modelos, resumidos no quadro 3,
pode ser observado que o fator HML, com o modelo tradicional, apresentou
significancia® para 7 das 18 carteiras, sendo que o sinal do coeficiente de 6 delas foi
positivo (carteiras “High” ¢ “Medium”) e o de 1 (carteira “Low”) foi negativo. Com a
adicdo do fator MGG, ou seja, utilizando o modelo 2, o fator HML ainda apresentou
significancia para 7 carteiras, porem foram 5 com coeficiente positivo (carteiras “High”
e “Medium”) e 2 com coeficiente negativo (carteiras “Low”). J& para o fator MMG, no
modelo 3, em que € substituido o fator HML por esse, é observada significancia para 6
carteiras, sendo que 5 delas apresentaram, como esperado, sinal positivo (carteiras
“Maturity”) e em uma o sinal foi negativo (carteira “Growth”: MBG). Na presenca do
fator HML — modelo 2 —, o fator MMG foi significativo também para 6 carteiras, sendo
que 5 delas, porém, apresentaram sinal negativo (carteiras “Growth”) e uma apresentou

coeficiente positivo (carteira “Maturity”’: LMM).

Os resultados para os fatores HML e MMG obtidos com os modelos 1 e 3,
respectivamente, ratificam que os fatores afetam positivamente, como esperado, 0s
retornos das aces e evidenciam a capacidade dos dois modelos em capturar esses
efeitos. Todavia, 0 modelo 3 sinaliza um mal funcionamento dos fatores quando postos
simultaneamente no modelo, uma vez que os coeficientes significativos observados

apresentam, para algumas carteiras, sinais contrarios aos esperados.

Por outro lado, ao observar os resultados dos modelos 1 e 3 em conjunto verifica-se que
os fatores HML e MMG apresentam significancia em carteiras distintas, na maior parte
— em somente uma carteira os dois fatores apresentaram significancia: MMM. Assim, se
individualmente os fatores foram significativos com os modelos 1 e 3 para 7 e 6
carteiras, respectivamente, quando considerado o conjunto dos resultados dos dois
modelos para os dois fatores observa-se significancia para 12 carteiras — 10 com
coeficiente positivo e 2 com coeficiente negativo. Portanto, nota-se que o modelo 3
apresenta resultados complementares ao modelo 1. Isto €, o fator MMG — modelo 3 —
funcionou bem em carteiras que o fator HML ndo apresentou significancia, sobretudo

em carteiras de empresas maduras (Maturity). O fator MMG também parece explicar

% Em toda a seg#o estara sendo tradado somente dos coeficientes que foram significativos a 1% ou a 5%.
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melhor as carteiras “Low”, sendo significativo e positivo para 2 das 6 carteiras — quando

o fator HML s6 foi significativo para uma carteira “LOW” e com o coeficiente negativo.

Para o fator de mercado, com o modelo 1 é observada significancia em 15 das 18
carteiras formadas. Com os modelos 2 e 3 o resultado para o fator é similar: em 14 das
18 carteiras é verificada significancia com modelo 2 e em 15 é observada com o modelo
3. Todavia, para a carteira LSG o fator ndo foi significativo, sendo que no modelo 1 ele
foi; por outro lado, a carteira HBM que n&o apresentou resultado significativo para o
fator com o0 modelo 1, apresentou significancia na presenca do fator MMG - modelos 2
e 3. Para todas essas observacoes o sinal dos coeficientes foi positivo, em harmonia com

as evidéncias de Sharpe (1964).

Em relagdo ao fator SMB, os resultados foram similares para os trés modelos. Em 08
das 18 carteiras os trés modelos apresentaram resultados alinhados entre si e com a
literatura estudada, com coeficientes positivos e significativos estatisticamente. Para
duas delas (LSG e HBG), somente na presenca do fator MMG, com o modelo 2, o fator
SMB foi significativo; para uma (MMG), somente com o modelo de Fama e French o
fator foi significativo. Entretanto, dentre as 6 carteiras “Big”, com o modelo 2 o fator
SMB foi significativo para apenas uma delas e com sinal negativo, as demais carteiras
“Big” nao apresentaram significancia para o fator em nenhum dos trés modelos, um
indicio de que os modelos ndo capturaram bem os retornos destas carteiras no periodo

analisado.

Das regressdes estimadas também pdde ser observado que a quantidade de constantes
que apresentaram significancia de 1% ou 5% diminuiu com a adi¢do do fator MMG.
Com o modelo 1, 9 carteiras apresentaram constantes significativas estatisticamente,
com o modelo 2 esse numero passa a ser de 8 e com o modelo 3 ainda cai para 5,
indicando que as variaveis presentes nesse ultimo modelo estariam carregando mais
informagdes sobre os retornos das carteiras. Como evidéncia disso, observa-se que as
carteiras HSM, LMM e LBM, nas quais néo foi verificada significancia a 1% ou 5%
para o fator HML, com o modelo 1, mas sim para a constante, utilizando o modelo 3 é
observado coeficiente positivo e significante para as trés carteiras e a constante deixa de

ser significativa para elas.
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A tabela 3, no entanto, revela que o0 modelo 3 ndo é o que apresenta 0 maior

ajustamento.
Tabela 3 - R? Ajustado dos modelos e Teste F

Carteira R’ ajustado dos modelos (%) Teste F

Modelo1  Modelo2  Modelo 3 MlvsM2  MI1vsM3 M2vsM3

0.002*** 1.269 -0.006

HSM 52,9 53,6 62,9
HSG 61.0 72.8 51.8 0.050%** 0809  0.086***
LSM 6.2 156 54 0.018*** 0890  0.036***
LSG 9.6 455 14,0 0.166%** 1051 0.147%**
MSM 367 538 532 0.039%** 1351 0.004***
MSG 39,3 523 52.4 0.072%%*% 1274 0.008***
HMM 557 61.9 439 0.015%** 0789  0.039***
HMG 39,8 445 349 0.024%*% 0924 0.041%**
LMM 477 536 446 0.014%%* 0.944  0.020%**
LMG 51.6 50,7 55,0 0.002*%* 1075  -0.005
MMM 5.4 506 62.8 -0.004 1199  -0.015
MMG 59.4 49,4 50,0 -0.018 0.811  0.003***
HBM 176 308 6.9 0.054*** 0884  0.090%**
HBG 308 548 15.4 0.141%%* 0.817  0.226%**
LBM 331 365 485 0.011%** 1298  -0.018
LBG 76,7 74,2 71,7 -0.004 0.824 0.011%**
MBM 66.2 741 61,7 0.014%%* 0.883  0.021%**
MBG 70,2 741 78,4 0.014*** 1379  -0.009

Nota: (i) Nos testes F, quando a comparagdo envolve o M2 a soma dos quadrados dos residuos deste
5§51—8S; / dfi—df;
$S; dfz '

modelo sd0 0 SS2 em F =

Na comparagéo entre os trés modelos, conforme a tabela 3, 0 modelo 2 apresenta maior
R? ajustado para a maioria das carteiras. Quando comparado com o modelo 1, 0 modelo
2 apresenta melhor R? ajustado para 14 carteiras, sendo a diferenca na comparagio
estatisticamente significativa para todas elas, e 0 modelo 1 apresenta maior indicador
em 4 das 18 carteiras, sendo que somente para a carteira LMG a diferenca é
estatisticamente significativa. Na comparacdo com o modelo 3, 0 modelo 2 apresenta
maior R? ajustado para 11 carteiras, sendo a diferenca na comparagéo estatisticamente
significativa para todas elas, contra 7 melhores estatisticas para 0 modelo 3, duas delas
com diferencgas estatisticamente significativas. Por ultimo, o modelo 1 apresenta maior
R? ajustado para 10 carteiras, frente a 8 observacgdes maiores para 0 modelo 3, na
comparacao entre os dois modelos. Porém, para todas as comparagdes entre os modelos

1 e 3 as diferencas ndo foram estatisticamente significativas, um indicio de que os
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fatores HML e MMG ndo sdo substitutos. Além disso, o melhor ajustamento

apresentado pelo modelo 2, decorrente da maior quantidade de varidveis do modelo, ndo

se converte em melhores previsfes, como sera visto na analise dos resultados dos testes

de comparacéo das previsoes, a seguir.

4.3 Analise dos resultados dos testes das previsées — Metodologia out-of-sample

A tabela 4 apresenta os resultados da aplicacdo do teste de Diebold e Mariano (1995) na

comparacgdo das previsdes feitas pelos trés modelos para as 18 carteiras da série de

dados do modelo 2.

Tabela 4 — Comparacao das previsdes — Teste Diebold e Mariano

_ MAE MSE
Carteira
MivsM2 M1vsM3  M2vs M3 MlvsM2 MLlvsM3 M2 vs M3
HBG -1188 -.01905 09973 04426  -003241 04101
HBM -.03747 001939 03941 -009548  -.0003707  .009177
MG M1 ** M3 M3 M1 M1 M3
-005898 0001945  .006093 -002345  -000022  .002322
M1 M1
HMM ovpis  ERRO ERRO G ERRO ERRO
HsG M1 * M3 ** M3 ** M1 M3 M3 *
-01962 004239 02386 _005062 0003489  .005411
.y M1 M1 M2 M1 M1 M3
-0005991  -.002375  -.001776 -0005126  -.0002033  .0003092
M1 *x M1 M1 *x M3
LBG -.02605 -00095 ERRO -003777  .000058 ERRO
LBM 01717 -.001285 01588 -001508  -.0000218  .001486
Lve M1 * M3 M3 * M1 M1 * M3
-01327  .0007207 01399 _002679  -000301  .002378
MM M1 ** M1 M3 ** M1 ** M1 M3 **
-008189  -0007012  .007487 -0006935  -8.37¢-06  .0006851
Lse M1 ** M1 * M3 M1 M1 M3
-02222 -01204 01018 007361  -005838  .001523
M1 *x M3 ** M1 * M3 *
LSM 06461 ERRO 06073 -02682 ERRO 02541
M3 M3 *xx M1 *x M3 M3 *x
MBG ERRO 4005505 02628 -004851 0001264  .004038
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MBM -03393 ERRO 03586 -004869 0004515  .005321

MMG M1 * M3 M3 M1 M1 M3
-0154 0005591 01596 -003513  -0000826  .00343
-01359  -.001507 01209 -001795  -0002152 00158

MSG M1 M3 %% M3 ** M1 M3 *%% M3 **
-01051 009077 01959 -002102 001507 003609

M1 M1
MSM ERRO  _oo7sss  ERRO ERRO  _ovorzs  ERRO

Nota: (i) “ERRO” se refere ao erro “Long-run variance is non-positive for this kernel and truncation lag”

apresentado na execucdo do reste de Diebold e Mariano.

Na comparacdo das previsdes pode ser observado que o modelo 1 apresentou melhor
desempenho em rela¢do ao modelo 2, sendo superior nas 10 carteiras que apresentaram
significancia a 1% ou 5%, utilizando como critério o MAE. Também com o MSE o
modelo 1 mostrou superioridade, novamente com todos os resultados significativos a

seu favor (8 carteiras).

Da mesma forma, o0 modelo 3 apresentou previsdes superiores ao modelo 2 segundo 0s
dois critérios. Com o MAE, o modelo 3 foi melhor nas 10 carteiras que apresentaram
significancia a 1% ou 5%. Utilizando o MSE como critério o resultado foi similar: 8
carteiras com resultados significativos a 1% ou 5%, todas indicando superioridade da

previsdo do modelo 3 em relacdo ao modelo 2.

Os resultados da comparacdo dos modelos 1 e 3 com 0 modelo 2 mostram mais uma
vez, a exemplo do observado na analise in sample, a ineficiéncia do modelo 2,
ratificando o insucesso obtido em trabalhar com os fatores HML e MMG num mesmo

modelo.

Ja entre os modelos 1 e 3 foram observados resultados mais equilibrados. O modelo 3,
utilizando-se como critério o MAE, apresenta duas previsdes superiores significativas a
1% e 5%, MSG e HSG, respectivamente, contra uma do modelo 1 significativa a 1% -
HBG. Todavia, utilizando o MSE como critério para comparar as previsdes, 0S
resultados s@o ainda mais equilibrados: duas previsfes superiores para 0 modelo 3, uma
a 1%, MBM, e outra a 5%, MSG, e duas previsdes superiores para 0 modelo 1 a 1% de
significancia— HBG e HBM.
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Apesar do equilibrio na capacidade de previsdo dos modelos, novamente, destaca-se que
as previsdes do modelo 3 complementam os resultados alcancados com o modelo 1, e
vice-versa. Nesse sentido, pode ser observado um padrdo: o modelo 3, com o fator
MMG, foi melhor em prever os retornos para as carteiras “Small” — 3 das 4 previsoes,
considerando os dois critérios de comparagdo —, ao passo que o modelo 1, em que o
HML esta presente, propiciou melhores previsdes para as carteiras “Big” — as 3,

considerando os dois critérios, em que foi melhor.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa investigou a capacidade dos estagios do ciclo de vida das empresas em
descrever o retorno das acdes, especificamente, quando combinado ao modelo de trés
fatores de Fama e French, ou numa variacdo deste, proposta, em que o fator HML —
High Minus Low — € substituido pelo fator MMG — Maturity Minus Growth —,
construido a partir dos estagios do ciclo de vida. Esta abordagem se fundamenta nas
distor¢des sofridas no indice book-to-market em funcéo das expectativas, julgamentos e
problemas de agéncia de investidores, decorrentes da inerente sujeicdo do valor de
mercado da empresa, componente do book-to-market, as atuacdes de agentes do

mercado, o que pode impactar também na construcdo do fator HML.

Nesse sentido, foi construido o fator MMG, que é a diferenca, a cada més, entre a média
simples dos retornos das carteiras compostas por agdes de empresas em maturidade e a
média simples dos retornos das carteiras formadas com acbes de empresas em
crescimento, baseado nos estagios do ciclo de vida das empresas, como uma alternativa
ao uso do HML no modelo de Fama e French. A partir da literatura examinada foi
possivel tracar um paralelo entre as acdes de valor baseadas no book-to-market e as
acOes do estagio de maturidade, e 0 mesmo para as a¢oes de crescimento do indice com
as acOes de crescimento dos estagios, propondo, em consequéncia, uma relacdo de
correspondéncia entre os fatores HML e MMG, dando sentido a substituicdo do
primeiro pelo segundo — 0 que ocorre com 0 modelo 3. Também foi estimado um

modelo em que sdo mantidos os fatores tradicionais do modelo de Fama e French e é
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adicionado o fator MMG — o modelo 2 —, a fim de testar o comportamento de um

modelo com os dois fatores atuando juntos.

Assim, a pesquisa em tela responde ao seguinte problema de pesquisa: Qual fator,
combinado no modelo de trés fatores de Fama e French, tem maior capacidade em
descrever os retornos médios das acdes das companhias abertas brasileiras nao
financeiras na BM&FBOVESPA: 0 MMG ou 0 HML?

O estudo contemplou todas as empresas, exceto as do setor financeiro, listadas na
BM&FBovespa entre 2008 e 2016 e utilizou duas abordagens metodologicas — in

sample e out-of-sampe — para avaliar o potencial dos fatores.

A analise in sample considerou o periodo de maio de 2009 a outubro de 2011 (30
meses). Foram estimados os modelos 1, 2 e 3 para as 18 carteiras da série de dados do
modelo 2, uma vez as carteiras desta série apresentam as trés variaveis do estudo em sua
composicdo — tamanho, book-to-market e estagio do ciclo de vida. O modelo 1 é o
modelo de trés fatores em sua forma tradicional, sendo fator de mercado, SMB e HML;
0 modelo 2, é um modelo de quatro fatores, em que ha a adicdo do fator derivado do
estagio do ciclo de vida — MMG; e 0 modelo 3 € o modelo de trés fatores modificado,
em que é feita a substituicdo do fator HML pelo fator construido a partir dos estagios do

ciclo de vida, ou seja, fator de mercado, SMB e MMG.

Por essa metodologia foram observados resultados coerentes com a literatura
referenciada, no que diz respeito aos fatores de mercado e SMB. O fator de mercado
apresentou coeficiente positivo e significativo*a 1% ou 5% para 15 das 18 carteiras
pelos modelos 1 e 3, e em 14 carteiras pelo modelo 2, evidenciando a consistente
relagdo positiva existente entre retornos das agdes das empresas listadas na bolsa de
valores brasileira e o seu beta. O fator SMB também apresentou coeficiente positivo e
significancia a 1% ou 5% para a maioria das carteiras, corroborando com o “efeito
tamanho”, de Banz (1981), segundo o qual empresas menores tendem a apresentar

maiores retornos. Todavia, dentre as 6 carteiras “Big” o fator foi significativo para

* Em toda a secdo estara sendo tradado somente dos coeficientes que foram significativos a 1% ou a 5%.
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apenas uma e somente com o modelo 2, um indicio de que ele ndo captura bem os

retornos desse tipo de carteira.

Em relagdo ao fator HML, os resultados também foram harménicos com a literatura
estudada, evidenciando a relacdo positiva entre o fator e os retornos das acdes do
estudo, tendo sido observados 7 coeficientes significativos, sendo 6 positivos e 1
negativo (carteira “Low”) quando utilizado o modelo 1, e 5 positivos e 2 negativos

(carteiras “Low”) como resultados do modelo 2.

Para o fator MMG os resultados foram parecidos: com o modelo 3, os coeficientes
significativos foram predominantemente positivos — 5 carteiras (“Maturity”) —, e uma
apresentou coeficiente negativo (carteira “Growth”), confirmando a hipdtese H; desta
pesquisa, isto é, o fator MMG esta positivamente relacionado aos retornos médios das

acOes das companhias abertas brasileiras ndo financeiras na BM&FBOVESPA.

Todavia, na presenca do HML — modelo 2 —, para 4 carteiras foram observados
coeficiente negativo e significativo (carteiras “Growth”) e para uma foi verificado
coeficiente positivo e significativo estatisticamente (carteira “Maturity””). Porém, os
resultados observados para 0 modelo 2, adversos, tanto para o fator HML quanto para o
MMG, mostram, na verdade, o mal funcionamento dos fatores quando atuando num

mesmo modelo.

Por outro lado, o comportamento dos fatores quando atuando separadamente nos
modelos ampliam, consistentemente, os resultados da pesquisa. 1sso é evidenciado pelos
resultados dos modelos 1 e 3, que foram complementares, no que diz respeito aos dois
fatores. Isto €, os fatores HML e MMG apresentaram significancia em carteiras
distintas, de forma que se individualmente os fatores foram significativos para 7 e 6
carteiras, respectivamente, quando considerado o conjunto dos resultados para os dois

fatores com os modelos 1 e 3 esse nimero passa a ser de 12 carteiras.

Nesta relagdo complementar, caracteristicamente, o fator MMG funcionou bem com as
carteiras de empresas maduras (Maturity), as quais o fator HML n&o demonstrou grande
éxito, e também apresentou coeficiente positivo e significativo para duas carteiras

“Low”, sendo que o HML s6 apresentou significancia para 1 das 6 carteiras, com
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coeficiente negativo, e distinta da observada para 0 MMG. Né&o foi identificado um

padrdo de carteiras em que foram observadas significancia para o fator HML.

Da metodologia in sample ressalta-se, também, a queda observada no ndmero de
constantes que apresentaram significancia quando o fator HML é substituido pelo
MMG. Isto é, quando comparamos 0s modelos 1 e 3. O primeiro apresentou 9
constantes significativas, ao passo que o modelo 3 apresentou somente 5, um indicio de
que este ultimo estaria carregando mais informag@es sobre os retornos das carteiras, 0
que € evidenciado nas carteiras HSM, LMM e LBM, para as quais foi observada relagdo
positiva e significativa para o fator MMG; com o modelo 1 as relacdes significativas

para essas carteiras estavam na constante.

A anélise out-of-sample, por sua vez, propiciou a comparacdo sobre qual dos trés
modelos apresentou melhores previsdes. Sob a hipdtese nula de que as previsdes dos
modelos eram iguais, disposta pelo teste de Diebold e Mariano (1995), os resultados
mais dispares dos testes foram observados nas comparaces feitas entre as previsoes dos
modelos 1 e 2 e entre as dos modelos 2 e 3. Os modelos 1 e 3 tiveram previsoes
melhores, significantes a 1% ou 5%, do que o modelo 2 para 10 carteiras, assumindo
como critério o MAE, e para 8 carteiras, tendo como critério o MSE. Esses resultados
sinalizam novamente o mal funcionamento dos fatores HML e MMG quando atuando
num mesmo modelo, refletidos na inferior capacidade de previsdo demonstrada pelo

modelo 2.

Na comparacdo entre 0os modelos 1 e 3 os resultados foram mais equilibrados, sob o
critério MAE foram duas previsdes melhores feitas pelo modelo 3 (carteiras MSG e
HSG) e uma previsao mais precisa feita pelo modelo 1 (carteira HBG). J4& com o0 MSE
como critério o teste de Diebold e Mariano (1995) indica maior precisdo em duas
previsdes feitas pelo modelo 3 (carteiras MBM e MSG) e duas previsdes melhores feitas
pelo modelo 1 (carteiras HBG e HBM).

Dos resultados apresentados pelos modelos 1 e 3, nota-se a tendéncia de um padrao
distinto e complementar em relacdo as carteiras previstas. O modelo 3, com o fator
MMG, forneceu melhores previsdes para carteiras compostas por acdes de empresas de

médio book-to-market (Medium), de menores portes (Small) e no estagio de crescimento
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(Growth). Por sua vez, o modelo 1, com o fator HML, apresentou previsdes mais
precisas para carteiras de alto book-to-market, de empresas maiores (Big) e, assim como
0 modelo 3, que estdo no estagio de crescimento (Growth).

Diante destas evidéncias, a hipdtese H, desta pesquisa ndo é confirmada. Isto €, ndo é
possivel afirmar que comparado ao fator HML o fator MMG tem maior capacidade em
descrever os retornos médios das acGes do estudo. Em vez de uma relacdo de
superioridade entre os dois fatores (ou entre os dois modelos), mais uma vez, a exemplo
do apontado na anélise in sample, o que se observou foi que o modelo 3 apresentou

previsdes complementares as apresentadas pelo modelo 1, e vice-versa.

Ademais, vale dizer que o estudo em tela apresenta algumas limitagdes, cabendo
destaque as inerentes ao modelo CAPM e ao modelo de trés fatores, que dizem respeito
a pressupostos assumidos, evidéncias empiricas e auséncias de suporte teorico,
melhores abordados na secdo de revisao da literatura. Além disso, para melhor avaliar
os resultados da presente pesquisa, deve-se considerar a limitagdo da série temporal, que
tem inicio em 2008, pois somente a partir da publicacdo da Lei 11.638/07 passou a ser
obrigatdria para as companhias de capital aberto a publicacdo da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, item essencial a execucdo da metodologia utilizada para classificar as
empresas nos estagios do ciclo de vida. Outro aspecto a ser observado diz respeito as
informacgdes contabeis brasileiras de modo geral, que passam por mudangas
significativas nos ultimos anos em funcdo da convergéncia aos padrfes internacionais.
Os efeitos dessa convergéncia tem sido objeto de diversos estudos atualmente e,
portanto, ainda ndo sdo todos conhecidos e podem refletir nas definicdes da
metodologia e, consequentemente, nos resultados desta pesquisa.
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