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RESUMO

Este trabalho buscou medir os reflexos do pardmetro tamanho da empresas na obtengo de retornos
anormais de portfélios de agdes no mercado brasileiro, no periodo de 1995 a 2003. Examinou as evidéncias
do Efeito Tamanho com uso dos Modelos CAPM e de Mercado. Concluiu pela presenca da anomalia, sob
a dtica do CAPM, e por sua inexisténcia, quando analisada sob a dptica do Modelo de Mercado.
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ABSTRACT

This work searched to measure the consequences of the firm’s size in the attainment of abnormal
portfolios returns in the Brazilian stock market, between 1995 and 2003. It examined the evidences of the
size effect with use of CAPM and market model. It concluded for the presence of the anomaly, with the use
of the CAPM, and for its inexistence, when analyzed with the use of the market model.
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1. INTRODUCAO

O modelo de precificacdo de ativos Capital
Asset Pricing Model, CAPM, principal sustenta-
¢d0 da Moderna Teoria de Portfdlios, estabelece
ndo haver possibilidade de obteng@o de retornos
extraordinarios ou anormais em quaisquer investi-
mentos, quando se consideram os ajustes aos fa-
tores de risco inerentes.

Em mercados eficientes, formados por agen-
tes racionais, os precos seria justos, refletindo to-
das as informagdes disponiveis. Assim, os retor-
nos auferidos deveriam ser fung¢ao exclusiva de dois
prémios: um pela liquidez — que representa um sa-
crificio temporal do consumo, com remuneragiao
associada a uma taxa livre de risco — e um prémio
pelo risco — associado ao conceito de risco siste-
matico, ndo diversificavel.

Embora a relagfo apresentada no CAPM mol-
de a forma de pensar a relagdo entre risco e retorno
em Finangas, diversos tem sido os trabalhos que apre-
sentam exceg¢des, muitas das quais apresentadas sob
a denominac@o anomalias. Pro anomalias entende-se
que ou os mercados sdo ineficientes ou existiriam
outros fatores de risco avaliados pelo mercado e ndo
apresentados no CAPM.

Inimeros foram os trabalhos que apresenta-
ram anomalias. Por exemplo, Rozeff e Kinney (1976)
estabeleceram o Efeito Janeiro. Posteriormente,
varias pesquisas t€ém demonstrado possibilidade
de obtengdo de retornos anormais sob os mais di-
Versos parametros.

O parametro tamanho de empresa, inicialmen-
te utilizado por Ibbotson e Sinquefield (1976), Banz
e Reinganum (1981), quando preponderante na
qualificacdo e defini¢@o de estratégias de investi-
mento, tende a evidenciar melhores retornos, ajus-
tados ao risco, de pequenas empresas em relacdo a
grandes corporacdes.

Como contribui¢do ao estudo do Efeito Ta-
manho, o presente trabalho procurou evidenciar a
manifestagdo do fendmeno, sob os ajustes dos
modelos CAPM e de Mercado, no periodo de 1995
a 2003, no mercado acionario brasileiro.

2. EXPLICACOES AO FENOMENO

Duas correntes tentam explicar o Efeito Ta-
manho. A primeira questiona a validade de calculo
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do modelo CAPM e a segunda compara tal modelo
com outros de fatores multiplos.

A suposicdo que aceita 0 CAPM como ade-
quado modelo de precificagdo de ativos sustenta
que retornos extraordindrios sdo provenientes do
viesamento de céalculo do beta. (Elton, Gruber, Brown
e Goetzmann, 2003).

Roll (1970) e Reinganum (1981) declaram que
o erro de calculo dos betas ocorre em fun¢do do
baixo indice de negociabilidade e auséncia de sin-
cronizagdo dos ativos de pequenas empresas.

Christie e Hertzel (1981) consideram que re-
tornos passados, utilizados no calculo do coefici-
ente beta, ndo contemplam mudangas bruscas na
situagdo econdmico-financeira de pequenas
corporagdes. Segundo eles, o coeficiente de ajuste
dos retornos ao longo do periodo de apuragdo ndo
permite que fortes oscilagdes proximas ao final do
periodo influenciem, da forma que deveriam, na
apuragdo do indice de risco sistematico. As mu-
dangas bruscas seriam diluidas pelo efeito de mé-
dia do periodo completo de apuragio.

Os custos de transag¢do, contidos nas mar-
gens de compra e venda, afetam de forma decisiva
na defini¢do dos retornos exigidos das a¢des me-
nos liquidas. Amihud e Mendleson (1991) conclu-
em que essa situagdo ocorre como compensagio
da insuficiente liquidez das a¢des.

Roll (1983), Blume e Stambaugh (1983) afir-
mam que os custos de transagio sdo inversamente
proporcionais a periodicidade de reconstitui¢do dos
portfdlios. Carteiras montadas e recompostas com
periodicidade diaria e mensal apresentam maior pre-
senca do Efeito Tamanho, em virtude da necessi-
dade de compensacgdo dos custos transacionais.
Em contrapartida, as remodelagens semestrais e
anuais diluem essa necessidade.

A segunda corrente argumenta que o retor-
no esperado € calculado erroneamente pelo CAPM
e sua versao zero-beta. Chan, Roll e Hsieh (1985)
afirmam que o modelo APT, de fatores multiplos,
reduz a aproximadamente zero o Efeito Tamanho.
Variaveis como diferenc¢a de retorno entre obriga-
¢des emitidas por empresas de risco elevado e titu-
los governamentais de longo prazo, eficiéncia pro-
dutiva e nivel de endividamento explicam parte da
disparidade de resultados dos modelos CAPM e
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APT. Segundo Chan e Chen (1991), o Efeito Tama-
nho é resultado de riscos mais fundamentais e fun-
ciona como proxy de outros fatores.

Retornos anormais em portfélios montados
com base em tamanho de empresa tém sido eviden-
ciados por varios pesquisadores, desde o classico
“The Relationship Between Return and Market
Value of Common Stocks”, de Rolf Banz (1981).
Concluindo por haver sinais de existéncia de gran-
de sensibilidade do Efeito Tamanho ao periodo de
tempo estudado, Brown, Kleindon e Marsh (1983)
afirmam a reversibilidade de ganhos entre portfolios
de grandes e pequenas corporagdes.

3. METODOLOGIA

Os dados trabalhados no presente estudo
foram obtidos da base de dados Economatica e
contaram com o suporte estatistico do aplicativo
SPSS (Statistical Package for Social Science).

Os retornos diarios das a¢des foram conver-
tidos em médias mensais como forma de amenizar
os efeitos dos dados extremos. Utilizou-se o valor
médio mensal de mercado como indicador de tama-
nho de ativo, a taxa efetiva mensal da SELIC como
ativo livre de risco e o retorno médio mensal do
IBOVESPA como indicador de comportamento de
mercado. Analisou-se o comportamento das a¢des
de 278 corporagdes, considerado apenas um ativo
por empresa (de maior volume), negociadas na Bol-
sa de Valores de Sao Paulo, no periodo de 01/01/
19952a31/12/2003.

Os portfoélios foram compostos anualmente
com base nos valores médios de mercado das agdes
utilizadas. O valor médio anual de mercado por ativo
foi obtido pela multiplicagdo do preco médio e a quan-
tidade da respectiva agdo. Apos isso, a classificagdo
das ac¢des dentro dos portfélios respeitou uma or-
dem crescente de valor médio anual de mercado:
portfdlio P1, contendo as a¢des de menor valor de
mercado, portfélios P2, P3 ¢ P4, as a¢des intermedia-
rias, ¢ o portfolio P5, as a¢des de maior valor.

Embora o estudo tenha contemplado, no cur-
so dos 9 anos, 278 empresas, a insuficiéncia de
dados motivou a exclusdo de ativos na composi-
¢do anual dos portfolios. A auséncia de um retorno
médio mensal, no decorrer de cada ano, foi o crité-
rio utilizado nas exclusdes de determinado ativo
naquele periodo. A Tabela 1 — Tamanho Relativo
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dos Portfolios — informa a quantidade de ativos
utilizados nas composi¢des anuais de cada car-
teira e o tamanho dos portfélios em relagdo ao
de menor valor de mercado. No ano de 1995, por
exemplo, a carteira P2 representou o equivalente
a4 vezes a carteira P1, a carteira P3 a 12 vezes, a
P4a38eaP5a314vezes.

TABELA 1
TAMANHO RELATIVO DOS PORTFOLIOS

TOTAL DE EMPRESAS
ANO EMPRESAS POR | P2/P1| P3/P1| P4/P1 | P5/P1

ENCARTEIRADAS | CARTEIRA
1995 130 26 4 12 | 38 | 314
1996 130 26 5 12 | 34 | 320
1997 135 27 6 18 | 54 | 618
1998 120 24 6 17 | 44 | 400
1999 140 28 5 14 | 35 | 298
2000 165 33 6 22 | 58 | 464
2001 165 32 6 19 | 46 | 346
2002 160 32 6 18 | 41 | 311
2003 170 34 6 19 | 58 | 393

Elaboragdo propria a partir dos dados coletados.

O retorno médio mensal de cada portfélio foi
obtido através da média aritmética simples das
acdes componentes, considerando portanto igual-
dade de pesos dos ativos.

Como forma de testar o Efeito Tamanho,
com retornos ajustados pelos modelos CAPM e
de Mercado, e o grau de sensibilidade ao perio-
do de tempo ou cendrio econdmico, foram anali-
sados trés ciclos de mercado distintos: periodo
completo (01/1995 a 12/2003), periodo de cresci-
mento do indicador —IBOVESPA - (01/1995 a 06/
1997,09/1998 a 03/2000 e 11/2002 a 12/2003), e
periodo de queda (07/1997 a 08/1998 ¢ 04/2000 a
10/2002), conforme Tabela 2 e Grafico 1 abaixo:
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TABELA 2

CICLOS DE MERCADO ANALISADOS

: MESES
CICLOS PERIODO ANALISADOS
jan/1995 a jun/1997
CRESCIMENTO | set/1998 a mar/2000 63

nov/2002 a dez/2003

jul/1997 a ago/1998
QUEDA 45
abr/2000 a out/2002

PERIODO TOTAL | jan/1995 a dez/2003 108

Elaboragdo propria a partir dos dados coletados.

GRAFICO 1

COMPORTAMENTO DO MERCADO - IBOVESPA
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Elaboragdo propria a partir dos dados coletados.

Os retornos médios mensais dos portfdlios,
constantes das Tabelas 3, 4 ¢ 5 foram submetidos
ao Teste T, com nivel de significancia de 5%. O
modelo empirico empregado nesse estudo contou
com as formula¢des matematicas dos modelos
CAPM e de Mercado, respectivamente:

Rit=Rn+(Rmt —Rrjbi+ €. , (1)

onde, Rit € o retorno médio mensal do
portfdlio, Rft é o retorno mensal do ativo livre de
risco, Rmt € o retorno médio mensal do indice de
mercado, bi é o coeficiente beta e pit é erro da re-
gressao.

Rit = ai + bi(Rmt) + &t .

onde, Rit é o retorno médio mensal do
portfolio, ai é o parametro alfa da regressao, bi ¢ o
coeficiente beta, Rmt é o retorno médio mensal do
indice de mercado e pit ¢ o erro randémico.

Os retornos médios mensais dos portfolios (Rit),
do mercado (Rmt) e do ativo livre de risco (Rft) foram
apurados considerando a possibilidade de varia¢go in-
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R-LN P |
Py
constante dos residuos (heterocedasticidade) e respei-

taram a seguinte equagao matematica:

onde, R é o retorno médio mensal, LN ¢ o
logaritmo natural, Pt é o pre¢o no periodo te Pt-1¢
o0 preco no periodo t-1.

Os betas no modelo CAPM foram obtidos
pela regressao dos retornos médios mensais ajus-
tados de cada portfolio (Rit — Rft) e dos retornos
médios mensais ajustados do indice de mercado
(Rmt—Rft) e estdo dispostos na coluna 7 das Tabe-
las 3, 4 e 5. Os coeficientes beta (bi) foram
probabilisticamente aceitos pelos Testes F e T, ao
nivel de significancia de 5%, em todos os periodos
analisados.

Os betas no modelo de Mercado foram obti-
dos pela regressdo dos retornos médios mensais
de cada portfolio (Rit) e dos retornos médios men-
sais do indice de mercado (Rmt). Seus valores es-
tdo dispostos na coluna 8§ das Tabelas 3,4 ¢ 5. Os
valores obtidos contaram com suporte dos Testes
F e T, ao nivel de 5% de significancia.

A maioria dos coeficientes beta, obtidos dos
calculos regressivos, foram corrigidos pelo Méto-
do Interativo Cochrane-Orcutt. A autocorrelagdo
serial positiva esteve presente com mais freqiién-
cia que a negativa, nos dados trabalhados. Os indi-
ces de Durbin-Watson constam das Tabelas 3,4 ¢ 5
(colunas 5 e 6).

O excesso de retorno médio mensal ajustado

Zit = (Rt — R ) — bl Rt — R
Zit = {Ril:- ﬂi}—hil:Rmt:l

(3)(CAPM)

(4) (Mercado)

ao risco (colunas 3 e 4 das Tabelas 3, 4 ¢ 5) ou
Indice de Jensen (Zit) foi calculado com base nas
equacgdes abaixo:

Os betas de cada portfolio, obtidos através
das formulas basicas do CAPM (Equagédo 1) e do
modelo de Mercado (Equagéo 2), sdo incluidos nas
Equagdes 3 ¢ 4, respectivamente, ¢ resultam na
obteng¢do do excesso de retorno médio ajustado ao
risco (Zit) (colunas 3 e 4 das Tabelas 3,4 ¢ 5). Como
preceitua o referido indice, tdo adequado sera o
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modelo, quanto mais proximo de zero for o excesso
de retorno médio. Da mesma forma que os retornos
médios mensais, 0s excessos de retornos médios
mensais ajustados ao risco foram submetidos ao
Teste T, com significadncia de 5%, e aceitos
probabilisticamente.

TABELA 3

RETORNO MEDIO E EXCESSO DE RETORNO AJUSTADO A0 RISCO
JAN/1995 A DEZ/2003

EXCESSO DE

RETORNO MEDIO BETA
DUD?BIN DURBIN - esTimapo | BETA ESTIMADO DO

WATSON oo PORTIFOLIO
WATSON | (MODELO DE ” (MODELO DE
(CAPM) | MERCADO) PU('}T:%‘U MERCADO)

EXCESSO DE

Rerorno | RETORNO MEDIO MENSAL

PORTFOLIO | MEDIO MLT;TDAUL a0 | AJUSTADO A
MENSAL RISCO

RISCO

(cAPM) (MODELO DE

MERCADO)

[} 104 -0,62 0,09 1,664 2,055 0,89 0,61

P2 1,16 0,44 0,05 1,798 1,708 0,86 043

P3 1,96 -0,25 0,05 1,858 1,844 0,92 0,59

P4 2,03 -0,23 0,02 1,758 1,745 0,94 072

P5 2,71 -0,92 0,01 1,899 1,922 0,97 0,85

Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados.

TABELA 4

RETORNO MEDIO E EXCESSO DE RETORNO AJUSTADO AO RISCO
01/1995 A 06/1997, 09/1998 A 03/2000 E 11/2002 A 12/2003

EXCESSO DE
BCESS0 DE RETORNO [ RETORNO MEDIO
MEDIO MENSAL MENSA

v DURBIN - | DURBIN - WATSON | BETA ESTIMADO | BETA ESTIMADO DO
MEDIO MENSAL | AJUSTADD AORRISCO | AJUSTADD AO RISCO
(caM)

WATSON | (MODELODE | 00 PORTIFOLID
() | MercaDD)

PORTFOLIO PORTIFOLIO
(MODELO DE MERCADD)
MERCADD)

P1 2,52 -1,23 0,09 1,974 2,027 0,84 0,64

P2 2,08 -1,62 -0,18 1,712 1,688 0,81 0,45

P3 3,57 -0,46 0,03 1,82 1,912 0,89 0,59

P4 4 -0,25 0,05 1,73 1,838 0,92 071

(3 4,73 -0,32 0,04 1,85 1,937 0,98 0,89

Elaboragdo propria a partir dos dados coletados.

TABELA 5

RETORNO MEDIO E EXCESSO DE RETORNO AJUSTADO A0 RISCO
07/1997 A 08/1998, 04/2000 A 10/2002

EXCESSO D
BHCESSO DE RETORND [ RETORNO MEDIO
RETORNO MEDLO MENSAL MENSAL
MEDIO MENSAL | AJUSTADO A RISCO | AJUSTADO AO RISCO
(CAPM) (MODELO DE
MERCADO)

OURBIN - | DURBIN - WATSON | BETA ESTIwADD | BETA ESTIMADO DO
ATSON | (MODELODE | 00 PORTIFOLID PORTIFOLIO

PORTFOLIO w
) MERCADD) (cAPM) (MODELO DE MERCADD)

P1 -1,03 0,63 0,01 2,071 1,822 0,95 0,66

P2 -0,12 144 0,11 1,579 1,697 0,92 0,44

[Z] -0,28 14 0,16 1,618 1,695 0,96 0,61

P4 0,73 1,06 0,01 1,829 1,768 0,95 0,76

P5 -0,12 1,66 0,02 1,587 1,495 0,98 0,85

Elaboragdo prépria a partir dos dados coletados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos dados de retorno médio mensal,
constantes da coluna 2, Tabelas 3, 4 e 5, verifica-se:

a) relagdo direta entre tamanho de empre-
sa e retorno, no periodo total, Tabela 3. Os
portfolios P1, P2, P3, P4 ¢ PS obtiveram retornos
médios de 1,04%, 1,16%, 1,96%, 2,03% e 2,71%,
respectivamente;

b) relagdo direta dos portfélios P2 a P5, no
periodo de crescimento (Tabela 4);

¢) auséncia de relagdo no periodo de queda
(Tabela 5).
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Diferentemente do que se pode esperar rela-
¢do a percepgdo do risco, onde grandes empresas
deveriam possuir menor risco percebido em rela-
¢do a pequenas, os coeficientes, obtidos dos cal-
culos do presente trabalho, mostraram que em to-
dos os periodos analisados, os portfélios das gran-
des corporagdes (P5) apresentaram betas superio-
res aos portfolios das menores, tanto no modelo
CAPM, quanto no modelo de Mercado. A sensivel
diferenca dos betas obtidos nos dois modelos em-
pregados denota principalmente a grande influén-
cia do ativo livre de risco nos célculos.

O modelo de Mercado evidenciou, nos indi-
ces de risco beta, um maior distanciamento entre as
pequenas e grandes empresas. No periodo total do
estudo, com uso do modelo CAPM, o portfolio P5
registrou um beta de 0,97 e o portfélio P1, um beta
de 0,89, portanto com diferenga de risco sistemati-
co de 0,08. Ja no modelo de Mercado, esses mes-
mos portfolios registraram indices de 0,85 ¢ 0,61,
respectivamente, com diferenca de 0,24.

Os excessos de retornos médios ajustados
ao risco, com base no CAPM, dispostos nas colu-
nas 3, das Tabelas 3, 4 ¢ 5, denotam diferenga de
zero em seus indices e retornos requeridos maiores
nos porftfélios menores.

O Modelo de Mercado, usado nos ajustes
dos retornos médios mensais, gerou, em linhas ge-
rais, excessos de retornos médios bem menores ou
mais préximos de zero que o Modelo CAPM. Os
resultados obtidos denotam haver forte diferenca
entre o coeficiente alfa, do Modelo de Mercado, e
o retorno do ativo livre de risco, SELIC efetiva men-
sal, usado no CAPM.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados apresentados pelo presente
artigo indicam melhor precisdo de ajuste de retor-
nos do Modelo de Mercado. Os retornos ajusta-
dos ao risco nesse modelo reduziram drasticamen-
te os efeitos do tamanho de empresa nos portfolios.
O Modelo CAPM nio anulou os resultados das
carteiras, apenas reduziu as diferengas entre os re-
tornos médios sem ajustes e zero (auséncia do Efeito
Tamanho).

A analise de estacionariedade dos betas, nos
contextos analisados (Tabela 2), com uso do indi-
cador desvio padrao, demonstrou maior volatilidade
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do Modelo CAPM nos portfolios P1, P2 e P3 e do
Modelo de Mercado nos portfolios P4 e P5.

Os retornos médios ndo ajustados evidenci-
aram melhores desempenhos dos maiores portfolios
no periodo total (01/1995 a 12/2003) e no periodo
de crescimento do indice de mercado. O contexto
de queda do IBOVESPA nio apresentou qualquer
relagdo retorno tamanho.

Diante dessas consideragdes ¢ admitindo a
dificuldade de se precisar a verdadeira carteira de
mercado, pressuposto imprescindivel do Modelo
CAPM, conclui-se que na amostra estudada o
Modelo de Mercado, que ndo exige que o intercep-
to seja igual a medida do ativo livre de risco, apre-
senta-se eficiente na desestruturagdo do chamado
Efeito Tamanho.

O Efeito Tamanho possui evidéncias de sua
existéncia, quando os retornos sdo ajustados ao
risco pelo Modelo CAPM. E descaracterizado, quan-
do os retornos sdo ajustados conforme o Modelo
de Mercado.
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