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RESUMO

Evidéncias empiricas sugerem que as empresas que vivenciaram rapido crescimento, por meio de aumento do financiamento
externo e realizando investimentos e aquisi¢cdes de capital, tendem a demonstrar mau desempenho operacional e menor
retorno de agdes, ao passo que as empresas que vivenciaram contragio, por desinvestimento, recompra de agoes e quitagido
de dividas, tendem a mostrar bom desempenho operacional e maiores retornos de a¢cdes. Assim, este estudo teve por objetivo
analisar a relagdo entre crescimento de ativos e retorno de agdes no mercado acionario brasileiro e testou a hipotese de que
o crescimento de ativos esta relacionado negativamente ao retorno de agdes futuras. Para tanto, a metodologia se dividiu
em 3 etapas: verificar 1) se existe anomalia do crescimento de ativos; 2) se essa relagdo pode ser explicada pela hipdtese de
friccao do investimento e/ou pela hipdtese de limites a arbitragem; e 3) se o crescimento de ativos constitui fator de risco
ou precificagdo incorreta. Além disso, a analise foi realizada tanto em nivel de carteira como em nivel de ativos individuais.
A amostra incluiu todas as empresas nao financeiras negociadas em B3 de junho de 1997 a junho de 2014. Quanto aos
principais resultados, este estudo constatou que o efeito do crescimento de ativos existe, tanto no nivel de carteira como no
nivel de ativos individuais, embora seja sensivel a proxy. Sobre a materialidade do efeito, este estudo concluiu que o efeito
do crescimento de ativos ndo é economicamente relevante, uma vez que nio é observado em empresas de grande porte,
independente da proxy usada, um fato que torna dificil explorar esse efeito. Outro achado é que o efeito do crescimento de
ativos pode ndo estar relacionado a hipdtese de limites a arbitragem e a hipdtese de restricdo financeira; além disso, esse
efeito pode ser considerado um fator de risco, sugerindo que o efeito do investimento documentado no mercado de agdes
brasileiro pode ser explicado pela perspectiva racional da precificagdo de ativos. Portanto, os profissionais do mercado de
capitais devem levar em consideragio o fator crescimento de ativos em modelos de precos de ativos para melhor avaliagdo
do risco de investimento.
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1. INTRODUCAO

As evidéncias empiricas sugerem que as empresas que
vivenciaram um rapido crescimento, por meio do aumento
de financiamento externo e realizando investimentos e
aquisi¢oes de capital, tendem a ter desempenho operacional
ruim e menores retornos aciondrios, enquanto empresas
que tém experimentado contracgao, via desinvestimento,
recompra de acdes e quitacdo de dividas, tendem a ter bom
desempenho operacional e maiores retornos acionarios
(Watanabe, Xu, Yao, & Yu, 2013; Yao, You, Zhang, &
Chen, 2011; Cooper, Gulen, & Schill, 2008). Essa relacao
negativa entre investimento e retorno é¢ documentada na
literatura como efeito investimento ou efeito crescimento
dos ativos (Lipson, Mortal, & Schill, 2011).

Uma das grandes discussdes na literatura ¢é se a
relacao negativa existente entre crescimento dos ativos
e retorno aciondrio é uma evidéncia de ineficiéncia de
mercado ou se pode ser vista como resultado de uma
precificagdo racional de ativos (Watanabe et al., 2013).
Consequentemente, ha duas abordagens na literatura para
explicar o efeito do crescimento dos ativos: uma racional
e outra comportamental (Cooper et al., 2008; Lipson et
al., 2011; Lam & Wei, 2011).

Sob a perspectiva comportamental, existem muitas
explicagdes baseadas no misprincing, tais como: a
tendéncia de os gestores corporativos investirem em
projetos com valor presente liquido negativo de, devido
a problemas de assimetria de informagao e da teoria de
agéncia (Titman, Wei, & Xie, 2004; Myers, 1984; Myers
& Majluf, 1984); market timing, onde os gerentes adotam
comportamento oportunista, emitindo agdes quando seu
valor esta alto e comprando a¢des quando seu valor esta
baixo (Baker & Wurgler, 2002); overreaction, extrapolando
excessivamente o crescimento passado do ativo, quando
avaliam as empresas (Lakonishok, Shleifer, & Vishny,
1994); e gerenciamento de resultados (Teoh, Welch, &
Wong, 1998), em que os gerentes tendem a manipular oS
lucros antes da obtencéo de financiamento externo ou de
operagoes de aquisi¢do, de modo a obter uma avaliacao
favoravel em termos de valor de mercado.

As explicagdes baseadas em mispricing estao
relacionadas a suposicao de que os investidores reagem
erroneamente as informagoes publicas disponiveis quando
estdo avaliando agdes e, assim, menores retornos para
acoes com alto crescimento sdo uma forma de o mercado
corrigir a reacdo exagerada do inicio (Watanabe et al.,
2013). De acordo com Lam e Wei (2011), a anomalia
crescimento dos ativos existe porque os investidores
falham ou incorporam devagar as informagoes corretas do
investimento corporativo nos precos das agoes, causando
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mispricing; esses autores explicam que, no mundo ideal,
quando ocorre a ma precificagdo das agoes, os investidores
podem aproveitar a oportunidade de uma arbitragem sem
risco e corrigir a precificagdo incorreta imediatamente.
No entanto, no mundo real, a arbitragem ¢é limitada,
arriscada e cara; entao, corrigir o erro de preciﬁcaqéo
demora mais tempo.

Do ponto de vista da precificagdo racional dos ativos,
a explicagdo se baseia na relagdo entre o investimento e
o retorno esperado, onde maiores investimentos estao
relacionados a menores retornos aciondrios, conforme a
teoria Q do investimento, que prevé que a produtividade
marginal do capital ¢ uma fungdo decrescente do
investimento (Li & Zhang, 2010; Lam & Wei, 2011;
Chen, Novy-Marx, & Zhang, 2010; Lin & Zhang, 2013;
Hou, Xue, & Zhang, 2015), ou seja, as empresas investem
mais quando os retornos esperados sio mais baixos e
investem menos quando o retorno esperado é mais alto,
evidenciando uma relagido negativa entre investimento
e retorno de agdes.

A teoria das opc¢des reais também explica o efeito
do crescimento dos ativos (Watanabe et al., 2013). Ela
se baseia na suposi¢do de que op¢des reais sdo mais
arriscadas do que os investimentos existentes. Quando
as empresas fazem um investimento, opgoes reais sdo
feitas e convertidas em ativos menos arriscados. Portanto,
as empresas que fazem grandes investimentos tendem a
apresentar menores riscos e menores retornos esperados
no futuro (Berk, Green, & Naik, 1999). Dessa forma,
existe uma combina¢do entre opg¢des de crescimento e
investimento em ativos e tal combina¢do muda quando
as empresas decidem investir e crescer. Considerando
a diferenca de risco entre os novos ativos e os ativos
existentes, esta diferenga pode induzir a riscos variaveis
no tempo que podem explicar o efeito do crescimento
dos ativos (Li, Becker, & Rosenfeld, 2012).

Diante do exposto, este estudo testou a hipdtese de que
o crescimento dos ativos esta relacionado negativamente
aos retornos futuros das acoes. Consequentemente,
este trabalho tem por objetivo analisar a relagao entre
crescimento dos ativos e o retorno das acdes no mercado
aciondrio brasileiro. Para tanto, foram adotadas as
seguintes etapas: investigar 1) se o efeito do crescimento
do ativos existe no mercado acionario brasileiro; 2) se
o efeito existe quando o retorno ¢é ajustado ao risco,
de acordo com os modelos de precificagdo de ativos
tradicionais; 3) se o crescimento dos ativos influencia
o retorno das agdes separadamente depois de controlar
outros determinantes; 4) se o efeito pode estar relacionado
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a hipotese de restri¢oes financeiras e/ou a hipotese de
limites a arbitragem; e, finalmente, 5) se o crescimento do
ativo é um fator de risco para explicagdo dos retornos das
agOes ou mispricing. Paraisso, o fator de risco crescimento
do ativo, juntamente com o fator rentabilidade (Novy-
Marx, 2013), foram incluidos no modelo de 3 fatores de
Fama e French (1993), constituindo um modelo de 5
fatores, conforme Fama e French (2015).

Este estudo analisa se o efeito do crescimento de ativos
existe nos mercados internacionais, principalmente em
um dos principais mercados emergentes sul-americanos,
o que evidencia se ha uma rela¢do negativa entre o
crescimento dos ativos e o retorno acionario fora dos
Estados Unidos da América (EUA). Assim, sera possivel
inferir se o padrao de comportamento documentado nos
EUA se deve ao acaso ou a data snooping, segundo Lo e
Mackinlay (1990). Apesar do grande numero de estudos
que examinam a relagdo entre crescimento dos ativos e
retorno acionario, tanto nos EUA (Cooper et al., 2008;
Fama & French, 2008; Lipson et al., 2011) quanto em
mercados internacionais (Yao et al., 2011; Li et al., 2012;
Watanabe et al., 2013), apenas um artigo examinou o
efeito do crescimento dos ativos no Brasil (Ribeiro, 2010).

Os estudos de Li et al. (2012), Watanabe et al. (2013)
e Ribeiro (2010) sdo os mais intimamente relacionados
com esta pesquisa. No entanto, Li et al. (2012) analisaram
apenas paises desenvolvidos, ao passo que Watanabe et
al. (2013) também incluiam paises em desenvolvimento
em sua amostra (inclusive o Brasil), embora este tltimo
abordasse somente acoes ordindrias.

Ribeiro (2010) destaca que uma limita¢do de seu
estudo foi a falta de dados, pois analisaram apenas 26
empresas brasileiras. Por sua vez, esta pesquisa analisou
em média 168 empresas por ano, representando em média
48% das empresas do mercado brasileiro, bem como 74%
de capitalizacdo de mercado e 17 anos de analise. Além
disso, este artigo contribui com a literatura, uma vez que
ndo s6 analisa a relagdo entre crescimento de ativos e
retorno acionario, mas também verifica se a anomalia do
crescimento dos ativos pode ser explicada pela hipdtese
de fric¢ao do investimento e/ou pela hip6tese de limites a
arbitragem, bem como se o crescimento dos ativos é um
fator de risco ou mispricing, que ndo foram observados

2. ESTUDOS ANTERIORES

Xing (2008) e Cooper et al. (2008) foram um dos
primeiros a analisar a relagdo entre investimento e retorno
esperado nos EUA. Xing (2008) analisou, usando a
regressdo proposta por Fama e MacBeth (1973), 43.277
empresas/ano de 1964 a 2003 e interpretou o efeito do
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em Ribeiro (2010). Finalmente, mais do que abordar a
anomalia do crescimento dos ativos, este artigo também
abordou sua relevincia econdmica, como destacaram
Fama e French (2008).

O Brasil foi escolhido porque é um pais com
caracteristicas peculiares que podem fazer o mercado
reagir positivamente ao investimento em ativos. Ao
contrario dos EUA, onde o mercado de capitais é bem
desenvolvido, o Brasil depende muito dos sistemas
financeiros bancdrios para financiar suas atividades.
Portanto, o sistema bancdrio é uma fonte importante
para financiar o crescimento de ativos; as linhas de
financiamento subsidiadas por fontes oficiais permitem
que as empresas emprestem recursos a baixo custo. Por
exemplo, o financiamento obtido pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), uma
das fontes de financiamento oficiais mais importantes do
pais, é responsavel por alto volume e baixo custo.

Ademais, ha evidéncias empiricas de que o conflito
de interesses entre gerentes e acionistas é a fonte do
efeito crescimento dos ativos nos EUA (Cooper et at.,
2008). No entanto, no Brasil, esse conflito entre gerentes e
acionistas ocorre com menor frequéncia do que nos EUA,
onde o capital das empresas é diversificado. A maioria
das empresas brasileiras tem um acionista controlador
que detém a maioria das agdes que dao direito a voto
e, consequentemente, o controle da empresa. Assim, o
maior conflito se verifica entre acionistas majoritarios
e minoritarios. Soma-se a isso a existéncia de agdes
ordinarias, com direito a voto, e um alto indice de
emissdo de agdes preferenciais, sem direito a voto; assim,
considerando que a estrutura de governanca no Brasil é
diferente daquela dos EUA, uma vez que a propriedade
esta altamente concentrada nas familias e nas maos
do governo, bem como um grande nimero de agdes
preferenciais em circulagéo, este estudo torna-se ainda
mais importante.

Este artigo estd estruturado em quatro segdes. A
segunda se¢do apresenta estudos anteriores e as principais
evidéncias empiricas; a terceira se¢do apresenta a
metodologia; e a quarta segdo apresenta nossos resultados.
Por fim, oferecemos nossas observacoes finais aos leitores.

valor, por meio da teoria Q de investimento, por meio
da varia¢do do investimento de capital, bem como por
meio do investimento de capital dividido pelo ativo
liquido total, como proxy do crescimento de ativos. Como
seus principais resultados, os autores encontraram uma
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relagao negativa entre investimento e retorno das agoes, de
acordo com os pressupostos da teoria Q do investimento;
eles também observaram que o efeito do investimento
é precificado e tem o mesmo nivel de informacdo que
o indice book-to-market (BM) no modelo de 3 fatores
proposto por Fama e French (1993). Cooper et al. (2008),
usando a variagao dos ativos totais como proxy e 0 mesmo
método econométrico, no mesmo periodo, confirmaram
os resultados de Xing (2008).

Ao contrario de Xing (2008) e Cooper et al. (2008),
Li e Zhang (2010) descobriram, por meio da regressao
proposta por Fama e MacBeth (1973), que a teoria Q
do investimento ndo constituia um bom suporte para
explicar a relagdo negativa entre retorno e investimento
em empresas dos EUA de 1963 a 2008, ja que os resultados
variaram de acordo com a proxy usada. Os autores
concluiram que a hipétese de mispricing explicava a
relagdo entre investimento e retorno esperado melhor
do que a teoria Q do investimento.

Assim como Xing (2008) e Cooper et al. (2008), Lam e
Wei (2011) constataram, por meio da regressao proposta
por Fama e MacBeth (1973), uma relagdo negativa e
significativa entre o retorno das agdes e o crescimento
dos ativos em empresas dos EUA de 1971 a 2009. Além
disso, os autores analisaram o que explicava melhor a
anomalia do crescimento dos ativos: a hipdtese de limites
a arbitragem, a hipétese de fric¢do do investimento ou
ambas. Os autores concluiram que ambas as hipdteses
eram importantes, portanto, complementares para
explicar essa anomalia. No entanto, ao usar retornos
ponderados pelo valor, o suporte de ambas as hipdteses se
mostrou mais fraco. Por fim, os autores observaram que a
volatilidade era a inica proxy com um efeito significativo
na anomalia crescimento dos ativos. Além disso, a idade
da companhia foi a inica proxy de fricgao do investimento
que mostrou um efeito satisfatdrio. Assim, ao contrario
de Li e Zhang (2010), Lam e Wei (2011) descobriram que
tanto a hipdtese de friccdo do investimento quanto os
limites & arbitragem contribuem para explicar a anomalia
do crescimento dos ativos.

Lipson et al. (2011), analisaram, por meio da regressao
proposta por Fama e MacBeth (1973), a relagdo entre
crescimento de ativos e o retorno acionario, usando 7
proxies para o crescimento de ativos nos EUA, de 1968 a
2006. Como resultados principais, os autores encontraram
uma relagdo negativa e significativa e entre retorno
acionario e crescimento dos ativos, independente da
proxy usada. No entanto, o efeito foi mais bem capturado
quando o ativo total foi usado, uma vez que ela absorve o
efeito de todos as outras proxies. Além disso, os autores
observaram que o efeito ¢ economicamente relevante e nao
se restringe as pequenas empresas, conforme observaram
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Fama e French (2008). Assim como Li e Zhang (2010),
Lipson et al. (2011) observaram que o custo de arbitragem
era uma condi¢do necessaria para a ocorréncia do efeito
crescimento dos ativos, sendo, portanto, relacionado ao
mispricing.

Gray e Johnson (2011) e Bettman, Kosev e Sault
(2011) analisaram a relac¢do entre crescimento de ativos
e retorno aciondrio em empresas australianas. Gray e
Johnson (2011) analisaram, por meio da regressao
proposta por Fama e MacBeth (1973), uma média de
1.248 empresas/ano de 1981 a 2006, e encontraram uma
relagdo negativa e, mesmo apos a inclusao de outros
determinantes tradicionalmente conhecidos, como o
indice BM, tamanho e momento. Assim como Gray e
Johnson (2011), Bettman et al. (2011), de 1998 a 2008,
observaram o efeito crescimento dos ativos somente
quando o retorno foi igualmente ponderado. Quando
a analise foi realizada em nivel de ativos individuais, ao
analisar a relagdo cross-sectional entre crescimento dos
ativos e retorno acionario, embora tenha apresentado
o sinal esperado, o coeficiente nao foi significativo em
nenhuma das especificagdes usadas.

Yao etal. (2011), Lietal. (2012) e Watanabe et al. (2013)
abordaram a relagdo entre crescimento dos ativos e retorno
acionario em mercados internacionais. Yao et al. (2011)
analisaram, por meio de dados em painel, a relagdo entre
crescimento de ativos e retorno acionario em 9 paises
asiaticos, de 1981 a 2007, utilizando como proxy para
crescimento do ativo a variagao do ativo total, bem como
avariagdo de seus componentes e a dos componentes do
passivo total, como proxy para o crescimento de ativos.
Como resultados principais, os autores encontraram
uma relagao negativa entre o crescimento de ativos e o
retorno das a¢des; no entanto, era uma relagido mais fraca
do que a observada nos EUA. Quanto a magnitude do
efeito do crescimento de ativos na Asia, em comparagao
aos EUA, os autores observaram que a homogeneidade
do crescimento de ativos, bem como os componentes do
ativo total, pode aliviar o efeito crescimento dos ativos.

Li et al. (2012) analisaram, por meio da regressao
proposta por Fama e MacBeth (1973), a relagdo entre
crescimento dos ativos e retorno acionario em 23 paises
desenvolvidos, de 1963 a 2008, usando 7 proxies para
crescimento de ativos. Como resultados principais,
os autores observaram uma relagdo negativa entre
crescimento dos ativos e retorno acionario, independente
da proxy e da normaliza¢do usadas, mesmo ap6s a inclusao
de variaveis de controle. No entanto, ao ponderar as
observacdes pelo valor de mercado valor, a relagao é
significativa apenas quando se utiliza a varia¢ao do ativo
total como proxy.
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Watanabe et al. (2013) analisaram, por meio de dados
em painel, a relagdo entre crescimento de ativos e retorno
aciondrio em 43 paises, de 1982 22010, usando a variagdo
do ativo total como proxy do crescimento dos ativos. A
amostra final foi composta por 291.725 empresas/ano.
Como resultados principais, de modo geral, observaram o
efeito crescimento dos ativos em mercados internacionais,
mesmo apos a inclusao de outros determinantes do retorno,
tais como BM, tamanho e momento, evidenciando, assim,
que o efeito existe fora dos EUA. O prémio variou de
-11% a 11% ao ano (retorno igualmente ponderado) e de
-14% a 15% por ano (retorno ponderado pelo valor), com
spreads positivos em 30 paises e spreads negativos em 13
paises. No Brasil, especificamente, os autores observaram
um spread de -3,24% ao ano, porém nao significativo
estatisticamente. Além disso, os autores analisaram
possiveis causas econdmicas para o efeito crescimento
dos ativos, considerando um debate significativo na
literatura: se o crescimento de ativos constitui evidéncia
de ineficiéncia de mercado ou se pode ser entendido como
resultado da precificagio racional dos ativos. Entdo, os
autores observaram que o efeito crescimento dos ativos

3. METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados usados neste estudo foram coletados da base
de dados Economatica, amplamente adotada no Brasil,
que fornece informagdes contébeis e de mercado sobre as
empresas listadas na B3 (“Brasil, Bolsa, Balcao”). Os dados
incluem empresas que estdo ativas e inativas no mercado
de capitais, com o objetivo de evitar viés de sobrevivéncia.
O periodo amostral foi de 1° de junho de 1997 a 30 de
junho de 2014. O ano de 1997 foi escolhido porque a
operacionalizagao de algumas varidveis recorre a dados
relacionados a dois anos anteriores, que culminou com o
uso dos dados de 1995. Dados anteriores ao ano de 1995
no Brasil sdo afetados por altas taxas de inflagdo e falta
de padronizagdo monetaria. Por fim, quando a empresa
em analise possuia mais de uma classe e tipo de agoes,
foi escolhida a agao mais liquida, com base no volume
médio negociado nos ultimos 12 meses.

Estas empresas foram excluidas da andlise: a) empresas
financeiras, uma vez que Fama e French (1993) apontaram
que um alto indice BM nio significa o mesmo para
empresas ndo financeiras e financeiras, sendo o indice
para estas influenciado pelo seu alto grau de alavancagem;
b) empresas que nao possuiam valor de mercado em 31 de
dezembro e em 30 de junho de cada ano, pois esses valores
servem para calcular o indice BM e o tamanho da empresa;
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foi mais notavel em mercados desenvolvidos, ou seja,
mercados onde as agdes sdo eficientemente precificadas.
Por outro lado, caracteristicas como limites a arbitragem,
protegdo ao investidor e qualidade contabil apresentaram
limitada capacidade para explicar a varia¢do do efeito
crescimento dos ativos. Portanto, os autores concluem
que o efeito crescimento dos ativos esta mais relacionado
a teoria 6tima do investimento do que as formas de
mispricing, tais como market timing e superinvestimento.

No Brasil, Ribeiro (2010) analisou, por meio de
regressao linear e dados em painel, a relagao entre
crescimento dos ativos e retorno aciondrio para 26
empresas pertencentes ao indice Ibovespa, de 2000 a
2009, usando o ativo total como proxy para o crescimento
dos ativos, e a autora nao identificou nenhuma evidéncia
que suportasse essa relagdo. De acordo com a autora,
a falta de relagdo pode estar associada a existéncia de
fontes de financiamento oficiais, o que permite que
grandes conglomerados levantem fundos a baixo custo,
impedindo que o investimento em ativos totais no Brasil
seja considerado negativo pelos investidores.

C) as empresas que possuiam patrimonio liquido negativo
em 31 de dezembro de cada ano, pois isso afeta o calculo
do indice BM; d) empresas que ndo possuiam cotagdes
mensais durante 24 meses consecutivos, sendo 12 meses
antes da formagdo da carteira e 12 meses posteriores,
tendo em vista que esse procedimento reduz a influéncia
de pequenas e jovens empresas nos resultados (Anderson
& Garcia-Feijo, 2006); e e) empresas que nao dispunham
de informagdes relativas aos dados contabeis usados.

Por ano, foram analisados dados de 153 ag¢des (38%
da populagao), em média. O ano de 2003 tinha o minimo
de 78 agdes (21% da populagao) e 2012 tinha o maximo
de 217 agdes (56% da populagdo). O tamanho dessa
amostra é satisfatorio, em comparagao a outros estudos,
principalmente estudos internacionais usando dados de
acdes brasileiras. Machado e Medeiros (2011) e Walkshéusl
e Lobe (2014) analisaram, em média, 149 e 178 agdes por
ano, respectivamente. Quanto a capitaliza¢iao de mercado,
no periodo de 1997 a 2013, a amostra correspondia ao
minimo de 54% em 1998 e a0 maximo de 94% em 2010.
Na amostra deste estudo, 48% das empresas representam
85% da capitalizagdo de mercado no periodo analisado.

Considerando que nao esta consolidado qual a melhor
forma de medir o crescimento dos ativos, foram usadas
5 proxies, com base em estudos prévios:
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a) Xing (2008), que determina o crescimento de ativos como uma taxa do crescimento da despesa de capital (Equagao 1):

XING =

despesas de capital,

[1]

despesas de capital, ,

b) Cooper etal. (2008), que definem o crescimento de ativos como uma taxa do crescimento do ativo total (Equacéo 2):

CGS

_ Ativos Totais,

-1

Ativos Totais,,

c) Fama e French (2008), que usam uma taxa do crescimento dos ativos ajustada as agdes emitidas para medir o

crescimento do ativo (Equacgao 3):

Ativos Totais,

FF =

Ativos Totais,, — Emissido de Ag¢des Liquidas de t-2 a t-1 -

d) Lyandres, Sun e Zhang (2008), que usam mudangas anuais em agdes mais as mudangas anuais de ativos fixos
divididas pelo ativo total com duas defasagens para medir o crescimento dos ativos (Equagao 4):

LSZ =

Inventarios, | — Inventarios, , +Ativo Imobilizado , — Ativo Imobilizado,,

[4]

Ativos Totais,,

e) Polk e Sapienza (2009), que definem o crescimento de ativos como um indice obtido dividindo as despesas de

capital pelos ativos imobilizados liquidos (Equagéo 5):

PS =

despesas de capital

3.2. Desenho de Pesquisa

Para analisar a relagdo entre crescimento dos ativos e
retorno aciondrio, a metodologia se dividiu em 3 etapas:
verificar 1) se existir anomalia do crescimento dos ativos;
2) se essa relagdo pode ser explicada pela hipotese de
fric¢do nos investimentos e/ou pela hipotese de limites a
arbitragem; e 3) se o crescimento dos ativos é um fator de
risco ou mispricing. Para tanto, a andlise foi realizada tanto
em nivel de carteira quanto em nivel de ativos individuais.

3.2.1. Verificando se existe anomalia do crescimento
de ativos.

Inicialmente, a analise foi feita em nivel de carteira.
Assim, no final de junho de cada ano ¢, as agdes foram
ordenadas de forma crescente de acordo com cada proxy
do crescimento de ativos, sendo alocadas em cinco
carteiras baseadas no quintile breakpoints. De julho do
ano ¢ a junho do ano t+1, calculou-se o retorno mensal
médio de cada carteira ponderado pelo valor de mercado.
As carteiras foram rebalanceadas anualmente. As carteiras
foram rebalanceadas até o final de junho de cada ano para
garantir que os dados das demonstragdes financeiras
referentes ao ano-calenddrio anterior ja tenham sido
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Ativos Imobilizados, , —depreciacdo, ,

-1

publicados e absorvidos pelo mercado, evitando, assim,
o look-ahead bias (Machado & Medeiros, 2011).

Por fim, para analisar se o efeito do crescimento dos
ativos era restrito as pequenas empresas, outra questao
foi abordada: o comportamento dos retornos médios
das carteiras formadas pela combinagao de 3 grupos de
tamanho e 5 grupos de crescimento dos ativos (3 x 5).
Os grupos de tamanho foram definidos classificando as
empresas em 3 grupos (pequeno, médio e grande porte),
por meio do tercil do valor de mercado da empresa (30%,
40% e 30%) em junho de cada ano.

Se houver uma tendéncia para retornos em excesso
nas 5 carteiras, entio, o efeito existe. Assim, para concluir
que o efeito do crescimento dos ativos existe, os retornos
de carteiras low devem ser maiores do que os retornos
de carteiras high.

Além disso, o estudo investigou se o efeito existe
quando o retorno é ajustado aos modelos de trés e cinco
fatores (Equagdes 6 e 8) propostos por Fama e French
(1993, 2015) e quatro fatores proposto por Carhart (1997)
(Equagao 7); ou seja, o estudo avaliou a capacidade dos
modelos mencionados para explicar a anomalia do
crescimento dos ativos.
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E(Rp,t)- R,,

ER, )R, =a+p[ER, )R, |+s(SMB), + h(HML), + w(WML), +e,

ER, )R, =a+p|ER,)R, |+s(SMB), + (HML), + r(RMW), + c(CMA), +e,

onde: R , € o retorno da carteira no més f; R ¢ a taxa
livre de rlsco no més t, adotando a taxa Sehc como
proxy; R - R e o retorno da carteira em excesso; R e
o retorno do mercado només ;R - R, éo prémio de
risco de mercado; SM,, HML, RMW CMA,, WML, sdo,
respectivamente, 0s fatores tamanho, BM, rentablhdade,
investimento e momento, todos no més t; &, 3, s, h, w, r
e ¢ sdo os coeficientes estimados das regressoes; e g éo
termo de erro aleatdrio.

Para obter os fatores de risco dos modelos de trés,
quatro e de cinco fatores, as agoes foram classificadas em
2x2,2x3x2e2x2x2Xx2 conjuntos de combinac;()es,
respectivamente, interagindo tamanho e BM; tamanho, BM
e momento; e tamanho, BM rentabilidade e crescimento
do ativo, respectivamente. O fator mercado é obtido pela
diferenca entre a média, ponderada pelo valor de cada
acao, dos retornos mensais de todas as agoes da amostra e
a taxa livre de risco, adotando-se a taxa Selic como proxy.

A estimacgao das equagdes 6, 7 e 8 deve fornecer
evidéncias da capacidade de os fatores de risco capturarem
a anomalia do crescimento dos ativos. Para tanto, serdao
estimados os alfas dos modelos sobre as 15 carteiras
criadas com base no tamanho e no crescimento dos
ativos (3 x 5). Quando os alfas nao sio significativos,

R = a+f,, AGHS,, MV+5, BM+S, MOM+, E/A +e,

onde R ¢ o retorno anual da agio de julho do ano t a
junho do ano t + 1; AG ¢é o crescimento dos ativos, de
acordo com a proxy usada; MV ¢é o logaritmo natural do
valor de mercado da empresa em junho do ano ;BM é o
indice book-to-market em dezembro do ano ¢-1; MOM ¢é
o retorno acumulado da agio de julho do ano ¢-1 a maio
doano t; e E/A é o lucro liquido dividido pelo ativo total.

3.2.2. Verificando se a anomalia do crescimento dos
ativos pode ser explicada pela hipdtese de fricciao
nos investimentos e/ou pela hipotese de limites
a arbitragem.

De acordo com Li e Zhang (2010), a relagao entre
retorno acionario e investimento ¢ mais acentuada em

424

= a+B[ER,, )R *s(SMB) +h(HML) +¢

Le]

pode-se afirmar que ndo ha retorno anormal apos o
ajuste dos fatores mercado, tamanho, BM, rentabilidade
e investimento. Caso contrario, pode-se afirmar que a
estratégia de compra de agdes com menor crescimento
dos ativos acarretara em retornos anormais ajustados ao
risco estatisticamente significativos.

A analise por meio de carteiras apresenta uma
vantagem: ndo precisa assumir uma forma funcional
paraa relacdo entre retorno e investimento; no entanto,
tem uma desvantagem: a capacidade de controlar por
outros fatores é limitada. Além disso, essas variaveis
usadas para construir carteiras e calcular spreads podem
nao estar associadas a retornos médios. Portanto, faz-se
necessario examinar a relacdo entre crescimento dos
ativos e os retornos em nivel de ativos individuais para
determinar se a variavel do crescimento dos ativos tem
influéncia separada sobre os retornos cross-section apds o
controle de outros determinantes dos retornos. Para isso,
foi adotada a metodologia proposta por Fama e MacBeth
(1973) para estimar os coeficientes de interesse, de acordo
com a Equagdo 9. Estimar essa equagao proporciona
evidéncias sobre o sinal do coeficiente para a variavel
do crescimento dos ativos, que deve ser negativo, para
detectar a existéncia da anomalia crescimento dos ativos.

[9]

empresas com alta friccao do investimento, considerando
que, com fricgoes, os investimentos levam a custos
elevados, tornando os investimentos menos eldsticos as
mudangas na taxa de desconto do que quando as fricgdes
estao ausentes. Portanto, quanto maiores os custos de
investimento, menos eldsticos os investimentos em
resposta a variagdes das taxas de desconto. Do mesmo
modo, uma mudanca do nivel de investimento implica
uma alteragdo ainda maior na taxa de desconto.

Diante do exposto, a relacdo entre retorno aciondrio e
investimento deve ser mais acentuada em empresas com
alta friccdo nos investimentos do que em empresas com
baixa fricgdo nos investimentos. Para testar essa predigao,
foram usadas 2 proxies de restri¢oes financeiras: indice
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payout e ativo total. Portanto, as empresas incluidas na
amostra foram divididas em tercis, de acordo com cada
proxy. Em seguida, estimou-se a Equagdo 9 para os grupos
extremos, no intuito de averiguar se existiam diferencas
nos coeficientes da variavel crescimento do ativo.

As empresas com baixo indice payout e baixo ativo
total devem ter maiores restricdes financeiras do que as
empresas com alto indice payout e alto ativo total. Portanto,
se o efeito do crescimento de ativos for consistente com
a hipotese de restrigdes financeiras e com a teoria Q do
investimento, o coeficiente para a variavel AG na Equagio
9 sera maior no subgrupo de empresas mais restritas
financeiramente.

Se as agdes estdo mal precificadas, oportunidades de
investimentos lucrativos atraem investidores racionais,
que devem corrigir o mispricing, por meio de atividades de
arbitragem. Num mercado ideal, onde as oportunidades
de arbitragem se mostram sem risco e sem custo, 0s
precos devem refletir todas as informagdes disponiveis
e mispricing, se houver, deve ser corrigido imediatamente.
No entanto, em um mercado realista, onde a arbitragem é
cara e arriscada, a arbitragem ¢ limitada, tendo em vista
que os custos podem exceder os beneficios (Lam & Wei,
2011; Lipson et al. 2011).

Considerando os limites a arbitragem como uma
alternativa a teoria Q do investimento, levou-se em
consideragao, assim como as fric¢des nos investimentos,
as fric¢des de negociagdo. Assim, a relagdo entre retorno
acionario e investimento deve ser mais acentuada em

E(Rp,t )_Rf,t :a+ﬂP,mkt I:E(Rm,t )_Rf,t :I +ﬁP,SMB (SMB)t + ﬂp,HLML (HML)t + ﬂp,RMW (RMW)t + pr,AG (AG)z +&

onde: R € o retorno da carteira formada com base no
tamanho e no BM (3 x 5) no més t; Rﬁ € a taxa livre de
risco no més t; Rm, , é o retorno de mercado no més t;
SMB, HML, RMW e AG, sdo, respectivamente, prémios
dos fatores tamanho, BM, rentabilidade e crescimento dos

onde: R - R, éoretorno em excesso médio para o periodo

analisado; [

P
etapa; A, A, A, A, e A, sdo os prémios de risco dos fatores,

. s80 os parametros estimados na primeira

com particular interesse no coeficiente ,; para que o
crescimento do ativo seja um fator de risco precificado,
esse parametro deve ser positivo e significativo.

Uma vez que as variaveis independentes na Equagéo
11 sao regressores estimados por meio da Equagéo 10,
um mecanismo deve ser usado para corrigir o erro
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empresas com altos limites a arbitragem do que em
empresas com baixos limites & arbitragem (Li & Zhang,
2010). Para testar essa predi¢do, foram usadas 2 proxies
de limites a arbitragem: volatilidade, medida pelo desvio
padrio dos retornos, e liquidez, medida pelo volume
médio negociado nos ultimos 12 meses. As empresas da
amostra foram separadas em tercis, de acordo com cada
proxy. Espera-se que empresas com alta volatilidade e
baixo volume de negociagdo tenham maiores limites a
arbitragem. Do mesmo modo, espera-se que o coeficiente
da variavel AG na Equagao 9 seja maior no subgrupo com
maiores limites a arbitragem.

3.2.3. Verificando se o crescimento dos ativos é um
fator de risco ou mispricing.

Por fim, para testar se o crescimento dos ativos é um
fator de risco precificado, adicionou-se ao modelo de
3 fatores de Fama e French (1993) os fatores de risco
rentabilidade e investimento, constituindo o modelo de 5
de fatores de Fama e French (2015), conforme Equacéo 8.

Utilizou-se a metodologia de regressao cross-sectional
de dois estagios; o primeiro estdgio estimou os betas
das regressoes e o segundo estdgio estimou os prémios
de risco dos fatores. Esse método proporciona um teste
bem especificado da hipotese de que um fator de risco
explica a variacdo dos retornos esperados e, como tal,
um prémio de risco significativo é tido como evidéncia
de que o fator de risco é precificado (Core, Guay, & Verdi,
2008). Assim, os betas das carteiras foram estimados por
meio da Equagéo 10.

ativos no més t; e ¢, € o termo de erro aleatdrio.

No segundo estagio, foi estimada uma tinica regressao
em cross-sectional dos retornos médios em excesso sobre
os betas estimados na Equacao 10. Assim, os prémios de
risco dos fatores foram estimados por meio da Equagéao 11.

padrdo do prémio de risco dos fatores (Core et al., 2008;
Gray & Johnson, 2011). O mecanismo adotado foi o
método proposto por Shanken (1992), porque o erro
padrao calculado por Fama e MacBeth (1973) pode ser
subestimado, devido ao fato da variavel independente do
segundo estagio ser estimada na regressao do primeiro
estagio (Core et al., 2008). Portanto, o erro padrio foi
corrigido por meio do fator , onde

¢ a matriz de covariancia para os fatores SMB, HML,
RMW e AGe éamatriz para parametros estimados.
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4. RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta o valor médio e a correlagao
entre as variaveis usadas neste estudo, no periodo de
1995 a 2014. As empresas incluidas na amostra tém,
em média, um valor de mercado de R$ 3.563 milhoes e
ativos totais no valor de R$ 6.084 milhdes, indice BM de

1,297 e rentabilidade de -0,03. Além disso, essas empresas
possuem um volume de negociagio médio de R$ 244
milhées e um indice payout de 0,457. Quanto as proxies

do crescimento dos ativos, seus valores médios variam
de 0,029 (LSZ) a 403 (PS).

Tabela 1

Estatistica de Sintese e Correlacdo

Estatistica de sintese

Média DP Minimo 25% Média 75% Maximo
(em RI;O:weilhées)3563’O66 10801,240 0,588 136,953 651,936 2983,516 246964,212
BM 1,297 1,802 0,000 0,423 0,800 1,500 28,800
Mom 0,089 0,549 -2,742 -0,189 0,093 0,359 7,269
E/A -0,030 6,465 -335,318 0,030 0,088 0,162 7,164
(em R;ir(jli]hées) 244,994 1014,264 0,004 1,483 15,485 142,538 16681,179
Volat 0,183 0,131 0,024 0,104 0,147 0,222 1,757
Pagamento 0,457 9,837 -332,719 0,000 0,245 0,521 272,034
(em R$A;i[h6es)6084’759 27330,566 8,510 449,353 1217,927 3815,646 633173,147
LSZ 0,029 0,136 -0,779 -0,001 0,001 0,040 2,198
CGS 2,284 101,606 -0,991 0,009 0,091 0,215 5303,022
XING 88,436 2322,276 -1878,209 -0,475 0,083 1,040 79847,882
PS 403,707 7534,762 -34882,000 0,042 0,217 0,749 257417,000
FF 136,120 2749,444 -8,821 0,976 1,074 1,193 117947,405
Correlacio
Média BM Mom E/A Liq Volat Pagamento AT LSz CGS XING PS FF
Porte 1
BM -0,108*** 1
Mom 0,011 -0,136*** 1
E/A 0,101 -0,128 0,106*** 1
Liq 0,793***-0,064*** -0,018 0,052 1
Volat -0,041** 0,004 -0,045* -0,018 -0,040** 1
Pagamento 0,017 -0,018 0,023 0,000 0,039 -0,004 1
AT 0,697*** 0,002 -0,017 0,015 0,807*** -0,041* 0,038* 1
LSZ 0,018 -0,034** -0,012 0,026 0,035 0,000 -0,007  0,042* 1
CGS 0,023 -0,068 0,002 0,059 0,029 0,025 -0,016  -0,002 0,357 1
XING -0,006  -0,011 0,006 0,000 -0,006 0,017 -0,001  -0,006 -0,005 -0,007 1
PS 0,002 -0,014 -0,004 -0,009 -0,005 0,003 -0,003 -0,005 0,012 0,077 -0,002 1
FF -0,009 -0,015 -0,009 0,006 -0,007 0,012 0,003 -0,006 0,012 0,028 -0,001 -0,003 1

*** p valor < 0,01, ** p valor < 0,05, * p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.
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Em relacdo as correlacdes, o coeficiente de correlagdo
entre tamanho e crescimento dos ativos varia de
-0,009 (FF) a 0,023 (CGS). Observa-se que o indice BM
esta negativamente correlacionado a todas as proxies do
crescimento dos ativos, corroborando estudos anteriores
(Anderson & Garcia-Feijd, 2006; Xing, 2008; Lipson et al.,
2011). Além disso, as proxies de crescimento dos ativos
relacionadas a despesas de capital (XING e PS), bem
como as proxies de crescimento dos ativos baseadas em
crescimento nos ativos (LSZ e CGS) sdo correlacionadas e
essa correlagdo é mais forte entre as proxies de crescimento
dos ativos.

4.1. Andlise da Carteira

A Tabela 2 exibe os retornos médios das carteiras
construidas a partir do crescimento dos ativos. Ao usar
o XING como proxy, o efeito do crescimento de ativos
nao é observado, uma vez que o retorno mensal médio

Mércio André Veras Machado & Robert William Faff

da carteira construida a partir de agdes de empresas
com menor crescimento dos ativos é menor do que o
retorno médio mensal da carteira formada por a¢des de
empresas com maior crescimento dos ativos, embora
o spread ndo tenha sido estatisticamente significativo.
Esses achados contradizem os resultados oferecidos por
Cooper et al. (2008), Xing (2008), Fama e French (2008)
e Lipson et al. (2011), considerando que esses autores
observaram que as carteiras construidas a partir de agdes
de baixo investimento tinham retornos mais altos do que
as carteiras formadas por agdes de alto investimento.

No entanto, ao usar CGS, FF, LSZ e PS como
proxy para crescimento dos ativos, ha evidéncias do
efeito crescimento dos ativos. No entanto, o spread foi
estatisticamente significativo apenas para a medida LSZ.
O spread mensal de 0,9% (11,35% ao ano) é préoximo ao
dos estudos anteriores (Lam & Wei, 2011; Lipson et al.,
2011; Li et al., 2012).

Tabela 2
Retornos para carteiras Construfdas a partir dO crescimento de ativos
Alto AG Q2 Q3 Q4 Baixo AG . Spread
(Baixo AG - Alto AG)
XING 0,015 0,013 0,013 0,013 0,013 -0,002
CGS 0,013 0,016 0,010 0,012 0,017 0,003
FF 0,013 0,018 0,011 0,010 0,014 0,001
LSz 0,012 0,012 0,013 0,010 0,020 0,009*
PS 0,012 0,013 0,018 0,014 0,014 0,003

*** p valor < 0,01, ** p valor < 0,05, * p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.

Em seguida, a analise foi realizada por tamanho
da empresa, a fim de verificar se o efeito crescimento
dos ativos era especifico de pequenas empresas, como
ressaltaram Fama e French (2008), ou se estava presente
nos diversos grupos de tamanho, principalmente entre
grandes empresas, o foco principal desta anélise. Abordar
o efeito crescimento dos ativos nos vérios grupos de
tamanho tem duas implicagdes: uma é pratica e a outra
¢ econdmica. Do ponto de vista pratico, se o efeito
existe apenas nas pequenas empresas, nao é provavel
que a anomalia seja explorada, devido aos altos custos
de transacao dessas a¢des. Do ponto de vista econdmico,
vale saber se o efeito é observado em todo o mercado ou
se estd limitado a a¢bes iliquidas, aquelas mais dificeis de
ser exploradas (Fama & French, 2008).
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Como ilustra a Tabela 3, o efeito crescimento dos ativos
nao é observado nas grandes empresas, independente da
proxy usada, dificultando a possibilidade de exploragao
do referido efeito, uma vez que essas empresas sao as
mais liquidas e com maior probabilidade de negociagao.
Portanto, ha evidéncias de que o efeito crescimento dos
ativos observado na Tabela 2 é especifico de empresas de
médio porte, uma vez que, exceto para proxies XING e FE,
todas as outras proxies tiveram um spread estatisticamente
significativo. Portanto, pode-se concluir que o efeito do
crescimento de ativos ndo é economicamente relevante.
Esses efeitos confirmam os observados por Fama e French
(2008), que descobriram que a anomalia do crescimento
de ativos estava ausente nas grandes empresas.
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Tabela 3
Retornos para as carteiras construidas a partir do crescimento e do porte de ativos
Alto AG Q2 Q4 Baixo AG L-H
Grande porte
LSZ 0,014 0,009 0,015** 0,008 0,0208* 0,006
CGS 0,011* 0,013** 0,017** 0,006 0,016%** 0,005
XING 0,012 0,014** 0,014** 0,013** 0,011 -0,001
PS 0,014** 0,012* 0,014** 0,014** 0,013** -0,001
FF 0,009 0,017%*** 0,012* 0,011 0,011* 0,002
Médio porte
LSZ 0,011* 0,009 0,018* 0,013** 0,021* 0,010*
CGS 0,007 0,027*** 0,010 0,013** 0,018%** 0,017%**
XING 0,012* 0,015%* 0,008 0,016%** 0,017%** 0,005
PS 0,007 0,018%** 0,012%** 0,011* 0,018%** 0,0171**
FF 0,012* 0,016** 0,014 0,015%** 0,011 -0,001
Pequeno porte
LSZ 0,010 0,014 0,008 0,021** 0,011 0,001
CGS 0,010 0,008 0,011* 0,019%** 0,009 -0,002
XING 0,023*** 0,010* 0,002 0,010 0,014 -0,009
PS 0,008 0,013** 0,014** 0,010 0,014 0,005
FF 0,017*** 0,006 0,019%** 0,010* 0,001 -0,017*

*** p valor < 0,01, ** p valor < 0,05, p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.

O estudo também investigou a existéncia do efeito
crescimento dos ativos depois de ajustar o retorno ao
risco, de acordo com os modelos de 3 fatores e 5 fatores
propostos por Fama e French (1993, 2005) e pelo modelo
de 4 fatores proposto por Carhart (1997). Os alfas foram
estimados para as carteiras de pequeno, médio e grande
porte, bem como para a carteira com todas as agdes

incluidas na amostra sem classificagdo por tamanho. Ao
ajustar o retorno ao risco, os resultados evidenciados
na Tabela 4 ratificam os resultados apresentados nas
tabelas 2 e 3: o spread ¢é significativo apenas quando LSZ
¢ usada como proxy e os spreads nao sao significativos em
grandes empresas, independente da proxy e do modelo
de precificagdo usado.

Tabela 4
Spreads dos retornos ajustados ao risco
Proxy 3 fatores 4 fatores 5 fatores
Todas
XING 0,000 0,000 -0,002
CGS 0,005 0,006 0,007*
FF 0,003 0,006 0,006
LSZ 0,008* 0,009* 0,008*
PS 0,008 0,007 0,007
Grande porte
XING 0,006 0,003 0,004
CGS 0,004 0,005 0,007
FF 0,002 0,005 0,005
LSZ 0,009 0,009 0,009
PS 0,000 0,001 -0,003
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Tabela 4
Cont.
Proxy 3 fatores 4 fatores 5 fatores
Médio porte
XING 0,008 0,004 0,007
CGS 0,017%** 0,009** 0,013%***
FF -0,002 -0,002 0,000
LSz 0,012** 0,009* 0,011**
PS 0,015* 0,010 0,016*
Pequeno porte
XING -0,004 -0,008 -0,006
CGS 0,001 -0,006 0,006
FF -0,009 -0,013%* -0,007
LSz 0,000 -0,005 0,000
PS 0,009 0,007 0,008

*** p valor < 0,01, ** p valor p < 0,05, * p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.

4.2. Analise de Acoes Individuais

Este estudo examinou a relagdo entre crescimento
dos ativos e retornos em nivel de ativos individuais, a
fim de investigar se a variavel de crescimento dos ativos
tem influéncia diferente nos retornos cross-section apds
o controle de outros determinantes dos retornos. A
Tabela 5 mostra os coeficientes estimados, de acordo
com a Equagdo 9. O Painel A diz respeito as regressoes

para todas as empresas, enquanto os Painéis B, C e D,
respectivamente, referem-se as regressoes realizadas
para pequenas, médias e grandes empresas. Os grupos
de tamanho sdo definidos a partir da classificagdo das
empresas em 3 grupos (pequeno, médio e grande porte),
por meio do tercil do valor de mercado da empresa
(30%, 40% e 30%) em junho de cada ano, rebalanceados

anualmente.

Tabela 5

Regressoes de Fama-MacBeth para retorno com crescimento de ativos e outras varidveis de controle

Painel A — Todas as empresas

1 2 3 4 5 6
Intercepto 0,3630** 0,3498** 0,3731** 0,3649** 0,3646** 0,3760**
VM -0,0223** -0,0206** -0,0227** -0,0218** -0,0222** -0,0240**
BM -0,1036*** -0,1059*** -0,1057*** -0,1068*** -0,0942%** -0,1003***
MOM 0,3527** 0,3561*** 0,3537%** 0,3515%** 0,3723%** 0,3473%**
E/A 0,0813 0,0934 0,0733 0,0850 0,0664 0,1157
CGS -0,0714%*
FF -0,0023
LSZ -0,3047**
PS -0,0001
XING 0,0004
R? 0,2901 0,2970 0,2947 0,2966 0,3023 0,2902
Painel B — Empresas de pequeno porte
Intercepto 0,3285 0,296 0,2138 0,3405 0,3537 0,3933%**
VM -0,0176 -0,0130 -0,0149 -0,0182 -0,0179 -0,0249
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Tabela 5
Cont.
1 2 3 4 5 6
BM -0,0869** -0,0898** -0,1059*** -0,0906** -0,0804** -0,0744*
MOM 0,4033*** 0,4198*** 0,3989*** 0,4192%* 0,4723%** 0,3968***
E/A 0,0417 0,0619 -0,0185 0,0196 -0,1420 0,0348
CGS -0,1482
FF 0,1040
LSz -0,2752
PS -0,0016
XING -0,0003
R? 0,3778 0,4036 0,3944 0,4009 0,4271 0,3913
Painel C - Empresas de médio porte
Intercepto 0,4733** 0,4132%** 0,4945** 0,4968** 0,3983 0,4357**
VM -0,0335%** -0,0280** -0,0355%** -0,0350** -0,0246 -0,0305*
BM -0,1428%%* -0,1507%%* -0,1447 %% -0,1476%%* -0,1470%* -0,1243 %%
MOM 0,3620*** 0,3475%** 0,3556*** 0,3566*** 0,3638*** 0,3709***
E/A 0,0072 0,0400 -0,0002 -0,0123 -0,1230 0,1130
CGS -0,1339*
FF 0,0031
LSZ -0,3353**
PS 0,0004
XING 0,0009
R? 0,3306 0,3557 0,3449 0,3474 0,369 0,3552
Painel D — Empresas de grande porte
Intercepto 0,1307 0,2215 0,0485 0,1537 0,0361 0,1942
VM -0,0027 -0,0077 0,0027 -0,0023 0,0036 -0,0086
BM -0,1082* -0,1170* -0,1176* -0,1170* -0,1019* -0,0977*
MOM 0,3907*x* 0,3913%* 0,3728*** 0,411 2% 0,4482%* 0,3856**
E/A -0,4510* -0,4737 -0,4675* -0,5432 -0,4967* -0,3249*
CGS -0,1497
FF 0,0019
LSz -0,5966
PS -0,0010
XING -0,0042
R? 0,3995 0,3893 0,3826 0,3811 0,4071 0,3960

*** p valor < 0,01, ** p valor < 0,05, * p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.

O Painel A da Tabela 5 mostra que, para todos
os modelos, o valor de mercado, o BM e o momento
influenciam a determinacdo dos retornos, embora a
rentabilidade ndo tenha significincia estatistica. Além
disso, exceto o BM, todas as variaveis apresentaram o sinal
esperado. O BM apresentou sinal contrario do esperado,
ratificando evidéncias empiricas anteriores no Brasil
(Machado & Medeiros, 2011, 2012).

Quanto a variavel crescimento de ativos — a principal

430

variavel de interesse —, quando Xing ¢ usada como proxy,
além de ndo ser estatisticamente significativa, o sinal
é contrario ao esperado. Além disso, quando LSZ e
CGS sdo usadas como proxies, observa-se uma relagao
negativa e estatisticamente significativa, como esperado.
Esses resultados ratificam os apresentados na Tabela 2 e
sugerem que o efeito crescimento dos ativos é sensivel a
proxy usada e que a proxy LSZ é a mais apropriada (mais
consistente) para explicar o retorno das agdes no Brasil.
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Talvez, no Brasil, a correlagao entre retornos e estoques
e ativos fixos seja mais forte do que a correlagao entre
retornos e os demais itens do balanco. Diante desses
resultados, o restante do artigo focou na LSZ como proxy
para crescimento do ativo.

Em relacdo a materialidade do efeito, os resultados
oferecidos pelo Painel D da Tabela 5 ratificam os
resultados observados em Fama e French (2008), bem
como os apresentados na Tabela 3, sugerindo que o
efeito crescimento dos ativos nao é economicamente
relevante, ja que o efeito ndo é observado em grandes
empresas, independentemente da proxy usada. Assim, tal
como observado na andlise por carteiras (Tabela 3), ha
evidéncias de que o efeito crescimento dos ativos ilustrado
na Tabela 5 é especifico para empresas de médio porte.

4.3. O Que Explica o Efeito do Crescimento de
Ativos?

Esta secao teve por objetivo analisar se a relacao
entre retorno aciondrio e crescimento do ativo pode ser
explicada pela hipdtese de restrigoes financeiras ou pela

Tabela 6

Mércio André Veras Machado & Robert William Faff

hipdtese de limites a arbitragem. Para isso, foram utlizadas
duas proxies de restrigoes financeiras (payout e ativo total)
e duas proxies de limites a arbitragem (volatilidade, medida
pelo desvio padrao dos retornos, e liquidez, medida
pelo volume médio negociado nos tltimos 12 meses). A
relacdo entre retorno aciondrio e investimento deve ser
mais pronunciada em empresas com altas fricgdes nos
investimentos e altos limites & arbitragem.

A Tabela 6 apresenta os coeficientes estimados para
a variavel crescimento dos ativos nos extremos das
subamostras dividas conforme as proxies de restri¢oes
financeiras e limites a arbitragem. Utilizando o indice
payout como proxy para restri¢des financeiras, percebe-se
que os coeficientes sdo muito proximos: -0.4473 (valor
de p < 0,10) no tercil mais baixo, e -0,4830 (valor de p <
0,10) no tercil mais alto, diferenca de -0,0337, embora ndo
significativa estatisticamente. Ao usar o ativo total como
proxy, os resultados sdo semelhantes e ndo hd diferenga
significativa entre os subgrupos extremos. Esses resultados
podem indicar falha das proxies usadas para capturar
restrigoes financeiras, como observado por Farre-Mensa
and Ljungqvist (2015).

Coeficientes da varidvel do crescimento de ativos nas subamostras divididas pela restricdo financeira e proxies limites a

arbitragem

Painel A — Proxies da restricao financeira

Pequeno Porte -0,1143
Grande Porte -0,2504
Pequeno - Grande Porte 0,1361
Baixo Pagamento -0,4473*
Alto Pagamento -0,4830*
Baixo - Alto Pagamento 0,0337
Painel B — Proxies limites a arbitragem
Baixo Vol -0,2185
Alto Vol -0,8144%**
Baixo - Alto Vol 0,5959
Baixa Liquidez -0,6398**
Alta Liquidez -0,0271
Baixa - Alta Liquidez -0,3683

*** p valor < 0,01, ** p valor < 0,05, * p valor < 0,10.
Fonte: Preparada pelos autores.

Considerando que a hipdtese de restricao financeira
ndo foi consistente, a hipdtese de limites a arbitragem
foi investigada. Ao usar a volatilidade como proxy, o
coeficiente para a variavel crescimento dos ativos no
tercil mais alto é -0,8144 (valor de p < 0,01), enquanto
no tercil mais baixo é -0,2185, uma diferenca de -0,5959
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entre os subgrupos extremos, embora nao significativa
estatisticamente. Os resultados sdo semelhantes (a
diferenca nao é significativa) ao usar o volume negociado
como proxy. Tais resultados sugerem que a arbitragem
¢ limitada no Brasil e que seus custos podem exceder os
beneficios (Lam & Wei, 2011; Lipson et al. 2011).
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Portanto, de acordo com os resultados apresentados na
Tabela 6, o efeito crescimento de ativos nao foi consistente
com a hipdtese de restricoes financeiras e com a teoria
Q do investimento, nem com a hipotese de limites a
arbitragem.

4.4. Crescimento de Ativos: Fator de Risco ou
Precificacao Incorreta?

Esta se¢do investiga se o efeito crescimento dos ativos
observado nas tabelas 2 e 4, quando LSZ é usado como
proxy, é um fator de risco ou mispricing. Para tanto,
adotou-se a metodologia de regressao em 2 etapas: na
primeira etapa, foram estimados os betas dos fatores de
risco em série temporal; na segunda etapa, os prémios dos
fatores de risco foram estimados por meio de regressdo
cross-sectional. A Tabela 6 mostra os parametros estimados

Tabela 7
Pardmetros estimados da regressdo de 2 estagios

dos estagios 1 (Equagao 10) e 2 (Equagao 11).

Este estudo se interessou particularmente no parametro
A, a fim de identificar uma explicagdo para o efeito
crescimento dos ativos. A Tabela 7 mostra que o prémio do
fator crescimento dos ativos foi positivo e estatisticamente
significativo. Isso mostra que o crescimento dos ativos
¢ um fator de risco precificado. Portanto, por meio da
metodologia de regressao cross-sectional de dois estagios
para investigar se o fator crescimento dos ativos é um
fator de risco precificado, os resultados sugerem que o
efeito investimento documentado no mercado acionario
brasileiro é explicado pela perspectiva da precificagao
racional dos ativos, ou seja as empresas investem mais
quando os retornos esperados sao mais baixos e investem
menos quando o retorno esperado é mais alto, fato que
evidencia uma relagdo negativa entre investimento e
retorno aciondrio.

Painel A: Passo 1

Painel B: Passo 2

Coef. Stat ¢ Coef. Stat ¢
Intercepto 0,012 7,145 A, -0,005 -0,461
MRP 0,962 31,205 A, 0,004 0,330
SMB 0,422 3,864 A, 0,003 0,660
HML 0,016 0,313 A, 0,009 1,007
RMW 0,000 -0,001 A, 0,000 -0,048
AG 0,051 0,535 As 0,006 1,614

R2 ajustado 0,620 R2 ajustado 0,440

Nota: Os erros padrdo para os pardmetros estimados nas regressées do primeiro estdgio sdo consistentes para
heterocedasticidade e autocorrelacdo, de acordo com a matriz robusta de Newey-West, enquanto os erros padrao no segundo
estagio foram corrigidos pelo método proposto por Shanken (1992).

Fonte: Preparada pelos autores.

Finalmente, considerando que a convergéncia das
Normas Internacionais de Contabilidade (IRFS) pode
alterar as proxies de crescimento dos ativos, devido as
mudancas ocorridas no Brasil de 2007 a 2010, foi aplicado
um teste de robustez adicional: todas as anélises foram
refeitas para o periodo 1997-2006. Os resultados obtidos
foram os mesmos, quais sejam: o efeito crescimento dos

5. CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo analisar a relagdo entre
crescimento dos ativos e retorno aciondrio no mercado de
agoes brasileiro e testou a hipdtese de que o crescimento
dos ativos estd relacionado negativamente ao retorno
futuro das agoes. Em especial, investigou 1) se o efeito
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ativos é sensivel a proxy utilizada e ndo tem importancia
econdmica; o efeito pode nio estar relacionado a hipotese
de limites a arbitragem ou a hipdtese de restricao
financeira; o efeito pode ser considerado um fator de risco,
sugerindo que o efeito do investimento documentado
no mercado de agdes brasileiro pode ser explicado pela
perspectiva da precificagdo racional dos ativos.

crescimento dos ativos existe no mercado de agdes
brasileiro; 2) se ele existe quando se ajusta o retorno ao
risco; 3) se o crescimento dos ativos influencia o retorno
das a¢oes separadamente depois de controlar por outros
determinantes; 4) se o efeito pode estar relacionado a
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hipétese de restrigdes financeiras e/ou a hipétese de limites
a arbitragem; e, por fim, 5) se o crescimento de ativos é
um fator de risco precificado.

Em relacdo ao efeito crescimento de ativos, tanto no
nivel da carteira quanto no nivel de ativos individuais,
observou-se que o efeito existe, embora seja sensivel a
proxy usada. Assim, novas pesquisas podem recorrer
a proxies alternativas para medir o investimento, uma
vez que o melhor modo de medi-las ndo é consensual
na literatura (Lipson, Mortal, & Schill, 2011). Quanto a
materialidade do efeito, este estudo conclui que o efeito
crescimento dos ativos nio é economicamente relevante,
uma vez que o efeito nao é observado nas grandes empresas,
independentemente da proxy usada, fato que torna dificil
explorar tal efeito. Portanto, mostra-se importante que
os investidores analisem o risco da arbitragem a medida
que exploram a anomalia crescimento dos ativos, uma vez
que o referido efeito pode estar concentrado em empresas
com maior volatilidade idiossincratica e maiores custos
de transacio.

Esses resultados podem estar relacionados as
especificidades do mercado brasileiro. Este pais ¢ muito
peculiar, fato que sugere que o mercado reage positivamente
ao investimento em ativos. Ao contrario dos EUA, que tem
um mercado de capitais bastante desenvolvido, o Brasil
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