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Resumo

Num mercado atrativo como o mercado financeiro, a existéncia de padrbes temporais,
anormais, ndo justificados através da teoria de séries dos retornos de titulos tem sido

uma questédo de interesse para os investigadores.

O presente trabalho teve como objetivo a determinacdo e a avaliacdo do impacto de
anomalias de mercado e do sentimento do investidor nos retornos das acfes de empresas
cotadas e ndo financeiras da Euronext Lisbon no periodo de 2007 a 2014. Tendo a
faléncia do banco Lehman Brothers provocado uma enorme crise financeira, foi
interessante verificar se 0 comportamento das anomalias de mercado e do sentimento do
investidor se manteve apds esse acontecimento ou se se alterou. Verificou-se, ainda, que
0 sentimento do investidor contribuiu de forma negativa para os retornos das a¢fes no

mesmo periodo onde se deu a faléncia do banco.

Na analise concluiu-se que as anomalias seguem padrdes volateis consoante os ciclos de

mercado.

Sendo, a teoria da eficiéncia do mercado um dos assuntos mais polémicos dentro da

teoria financeira pretende-se com esta dissertacdo dar mais um contributo a esta area.

Palavras-chave: Teoria da Eficiéncia do Mercado, Anomalias do mercado, Sentimento

do Investidor e Retornos das agoes.



Abstract

An attractive market as the financial market, the existence of temporal standards,
unusual, not justified by series theory of stock returns has been a question of interest for

researchers.

This work aims to determine and evaluate the impact of market anomalies and investor
sentiment in Euronext Lisbon return from 2007 to 2014. With the collapse of Lehman
Brothers caused a huge financial crisis, it was interesting to research if the behavior of
market anomalies and investor sentiment remained or change after this event. Our
results also shows that investor sentiment negatively impact on market returns in the

same period which happened the collapse of the bank.

Our research concludes that anomalies follow standards depending on economic market

cycles.

The market efficiency theory is one of the most controversial issues in financial

literature and with this thesis we make up a further contribution to this area.

Keywords: Theory of Market Efficiency, Market Anomalies, Investor Sentiment and
returns the shares.
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1. Introducao

O mercado financeiro tem assumido cada vez mais importancia para 0s economistas,
gestores, investidores, entre outros, quer pelo seu comportamento, por vezes misterioso,

quer pela sua capacidade de gerar valor.

Nas Ultimas décadas, numerosos estudos tém sido realizados, de forma a obter um
conhecimento mais aprofundado do mercado financeiro ja que este tem comportamentos

que a teoria tradicional ndo consegue explicar.

A existéncia de anomalias coloca em causa os principios da eficiéncia do mercado e da
racionalidade dos investidores, nos quais assenta a classica teoria financeira e
econdmica. Nos anos 80, a excessiva volatilidade da origem as financas
comportamentais. Surgem, entdo, modelos financeiros que incorporam fatores
psicolégicos, como o sentimento do investidor, contribuindo, assim, para o

desenvolvimento das finangas comportamentais.

Ao analisar a evolucdo do mercado financeiro, podemos verificar que anomalias de
mercado, ndo previstas pela teoria da eficiéncia do mercado, séo capazes de gerar

retornos anormais dos ativos por um significativo periodo de tempo.

Também o sentimento do investidor, quer ele seja pessimista ou otimista, pode
manipular os retornos por um longo periodo de tempo, podendo mesmo gerar crises

financeiras.

Em 2007, Baker e Wurgler referiram que o desafio das finangas comportamentais era
avaliar o sentimento dos investidores, no sentido de quantificar os seus efeitos nos
retornos das acdes. Porém, ndo ha medidas objetivas, definitivas ou incontroversas na
avaliacdo dos sentimentos dos investidores (Baker e Wurgler, 2006). De facto, varios
métodos tém sido apontados como possiveis de medir o sentimento do investidor, como
por exemplo, o indicador de confianca dos consumidores (Lemmon e Portniaguina,
2006).

Todas as pesquisas nesta area, passadas e futuras, constituem uma base informativa

essencial quer para a teoria financeira, quer para a teoria da eficiéncia dos mercados



financeiros, constituindo também uma linha de orientacdo para 0s investidores,

permitindo uma gestao mais eficiente das suas carteiras.

Assim, com este trabalho de investigacdo pretende-se determinar o impacto das
anomalias de mercado e do sentimento do investidor das empresas cotadas, néo
financeiras, da Euronext Lisbon, no retorno das acbes. Sabendo que o0 mercado
financeiro portugués é de pequena dimensédo e que nos Ultimos anos tem estado sujeito
ao escrutinio dos investigadores e analistas devido a crise que assolou 0 mundo e a
europa, este trabalho procurara também perceber se as anomalias sdo padrdes volateis

consoante os ciclos de mercado.
De forma mais especifica, 0s objetivos sdo:

= Elaborar uma revisdo de literatura ilustrativa do tema que serd uma linha de
orientacdo a toda a dissertacgéo;

=  Calcular cada anomalia para cada periodo e para cada empresa;

=  Medir o sentimento do investidor para cada periodo em analise;

=  Determinar o impacto das anomalias e do sentimento do investidor no retorno
das acdes de cada empresa e em cada ano;

=  Analisar os resultados obtidos de forma critica tendo em conta a conjuntura
economico-financeira dos ultimos anos, nomeadamente a crise do subprime;

=  Comparar os resultados obtidos com outros estudos desenvolvidos nesta area.

Com os objetivos claramente delimitados, o resto do trabalho esta organizado da
seguinte forma: No capitulo 2 oferecemos algumas das mais importantes contribuicoes
da literatura prévia no debate acerca da importancia das anomalias de mercado iniciando
com uma referéncia a teoria de eficiéncia do mercado. Aborda-se, também, o conceito
de anomalia, referindo os principais tipos de anomalias existentes bem como as
dificuldades na sua identificacdo. E elaborada uma anélise as anomalias a estudar bem
como ao sentimento do investidor, referindo a sua influéncia nos retornos das acdes. De
seguida, apresenta-se o capitulo terceiro onde sao descritos os dados e metodologia a
utilizar. No quarto capitulo serdo analisados os resultados obtidos. Por ultimo, serdo
apresentadas as principais conclusdes desta dissertacdo assim como algumas das

limitacOes deste estudo e linhas de investigacao futuras.



2. Revisao de Literatura

A presente dissertacdo tem como objetivo principal estudar a capacidade de influéncia
das anomalias de mercado e do sentimento do investidor nos retornos das acdes. A base
para o entendimento deste trabalho sera referida através da revisdo de literatura que
agora se apresenta. Alguns destes autores concluiram que existem padrfes anormais nos
retornos dos ativos financeiros. Outros estudos mostram que esses padrées anormais sao

sustentados pelo sentimento do investidor.

2.1. Teoria da Eficiéncia dos Mercados Financeiros

A teoria da eficiéncia dos mercados financeiros representa um dos assuntos mais
importantes e polémicos dentro da teoria financeira. De acordo com esta hipdtese, o
mercado seria considerado eficiente se refletisse rapidamente qualquer informacao

disponivel nos precos dos ativos.

Em 1970, Fama prop6s o conceito dos mercados eficientes. De acordo com o autor um
mercado é eficiente se os precos dos produtos financeiros refletirem completamente
toda a informacdo disponivel. A luz desta teoria, os investidores maximizavam 0s
retornos dos produtos financeiros de forma 6tima, gerindo todas as informac6es de que

dispdem, sendo vistos como investidores racionais.

Propds trés formas de eficiéncia de mercado, as quais se diferenciam pelo grau e pelo

tipo de informacédo refletida nos precos dos titulos (passada, publica e privada):

= A eficiéncia fraca pressupde que os pre¢os dos titulos refletem exclusivamente a
informagdo passada. Assim, de acordo com Elton, Gruber, Brown e Goetzmann
(2003) os testes sobre a forma fraca de eficiéncia pretendem avaliar se a
informacdo contida nos precos passados esta plenamente refletida nos precos
atuais.

Allen, Brealey e Myers (2007) sugeriram gque quando o mercado se encontra na
sua forma fraca de eficiéncia, é impossivel obter ganhos elevados constantes
através da analise ao histérico dos precos. As noticias divulgadas acerca do

possivel aumento de preco, fazem com que os titulos percam o interesse dos



investidores, uma vez que o sinal de compra causa imediatamente um aumento
do preco.

= A eficiéncia semi-forte prevé que os precos dos titulos reflitam, para além dos
precos passados dos titulos financeiros, toda a informacéo puablica disponivel.
Esta forma de eficiéncia inclui os dados essenciais sobre a qualidade de gestéo,
estrutura do balango, patentes detidas, previsbes dos ganhos e praticas
contabilisticas. De acordo com Allen, Brealey e Myers (2007) e Elton, Gruber,
Brown e Goetzmann (2003), os testes a este nivel, permitem averiguar se a
informacao disponivel esta refletida nos precos dos titulos bem como verificar a
velocidade da reflexdo da nova informagéo nos mesmos.

= A forma forte de eficiéncia significa que o mercado tem conhecimento absoluto
de toda a informacdo disponivel, publica e privada. Os testes desta forma de

eficiéncia visam avaliar se toda a informacéo esta refletida no preco do titulo.

No entanto, as financas comportamentais tém demonstrado que os investidores séo
emocionais, tendenciosos, excessivamente confiantes e irracionais. Este tipo de
comportamento pode por vezes gerar bolhas nos mercados e alteracdes sazonais. Assim,
foi definido que os acontecimentos que ndo se enquadrem na teoria da eficiéncia dos

mercados sdo considerados anomalias.

2.2 Nocao de Anomalia

A teoria da eficiéncia de mercado tem defensores e criticos, nomeadamente 0s
defensores das financas comportamentais devido a possibilidade de obtencdo de

resultados contraditérios pelos varios intervenientes financeiros.

Os defensores da teoria comportamental substituem o principio da racionalidade
ilimitada pelo principio da racionalidade limitada ao argumentarem que as causas do
aparecimento dos padrdes andmalos nos retornos das acfes advém do comportamento

psicolégico do investidor, visto que este tem periodos de comportamento ndo racional.

Singal (2003) associou a anomalia ao mispricing, em que este afigura qualquer desvio

previsivel nos retornos normais ou esperados.



Brav e Heaton (2006) consideraram que uma anomalia financeira é um padréo
documentado do comportamento de precos que € inconsistente com a teoria de
eficiéncia e expectativas racionais de precificacdo de ativos.

Na mesma légica de raciocinio, Keim (2006) considerou que as anomalias do mercado
financeiro sdo padrdes temporais de séries dos retornos de titulos que ndo sao

previsiveis através da teoria tradicional.

2.3 Tipos de Anomalias

As anomalias distinguem-se em trés principais tipos: técnicas, fundamentais e de

calendario.

2.3.1 Anomalias Técnicas

A analise técnica consiste em demonstrar os padrdes regulares e possiveis de prever o0s
precos dos ativos financeiros. A evolugdo dos pregos das acdes em bolsa ndo é aleatoria,
pelo contrério, segue determinados padrdes passados. Assim, sera possivel tentar prever
a evolucdo futura das cotacdes através do estudo daqueles padrdes utilizando, por
exemplo, o método das médias moveis.

Este tipo de andlise surgiu pela primeira vez no século XVII, no Japdo, através da
aplicacdo do método das velas japonesas, utilizado para perspetivar os precos do arroz

no mercado.

Através deste tipo de analise o movimento dos precos pode ser caracterizado em 3
sentidos:

» Tendéncia de subida (bull market) que se define por maximos e minimos de
precos sucessivamente mais elevados;

= Tendéncia de descida (bear market) que se baseia em maximos e minimos de
precos consecutivamente mais baixos;

= Tendéncia lateral ou movimento flat que representa as condi¢cdes de mercado em
que o0s precos variam sem que a tendéncia de alta ou de baixa se verifique. Esta
tendéncia pode surgir numa zona de inversdo de tendéncia ou numa zona de

consolidacdo de tendéncia.



2.3.2 Anomalias Fundamentais
Analise fundamental representa 0 modo de previsdo do preco do ativo, apoiado no
estudo de dados macroecondémicos e sectoriais bem como em dados sobre a atividade

das empresas.

As anomalias de analise fundamental sdo conhecidas como anomalias de valor, sendo
exemplos:
= QOvereaction effect em que os investidores atribuem um valor excessivo aos
dados atuais e avaliam inferiormente os anteriores, causando movimentos extremos

de precos;

= Size effect que ocorre quando as acbes de pequenas empresas apresentam

maiores retornos do que as a¢des de empresas maiores.

2.3.3 Anomalias de Calendario

As anomalias de calendario séo efeitos, que influenciam o comportamento anormal dos
precos dos ativos no mercado e dependem das variagbes temporais, sazonais e de
calendario. Efeito més do ano (month-of-the-year effect), efeito dia da semana (day-of-
the-week effect), efeito da tarde (half-ofthe-day effect), efeito mudanca de ano (turn-of-
the-year effect; end-of-the-year effect) e efeito de feriado (holiday effect) sdo exemplos

de anomalias de calendario.

2.4 Dificuldades na Percecao de Novas Anomalias

Os investidores devem ser cautelosos na identificacdo de novas anomalias e na sua
distingdo. A diferenciacdo pode resultar simplesmente da avaliagdo intuitiva do
investidor ou, entdo, da verificacdo dos resultados através dos testes a mesma, usando
os dados de outro local ou de periodo diferente.

Existem dificuldades na exploragdo deste tema, nomeadamente em encontrar novas
anomalias. No entanto, os investigadores, ao encontrarem novas anomalias, devem ter o
cuidado de verificar se estdo em presenca de anomalias reais ou de anomalias artificiais.
Singal (2003) apresenta 0s seguintes aspetos que devem ser tidos em conta nesta
distingéo:



»= Medicédo do retorno anormal que corresponde a diferenca entre o retorno atual e
o retorno normal que pode ser calculado atraves do CAPM.

= Data mining ou data snooping que corresponde ao processo de explorar grandes
quantidades de dados com o objetivo de procurar padrdes consistentes para
detetar relacionamentos sistematicos entre variaveis. Para Fischer Black (1993)
este processo representa as tentativas dos investigadores de efetuar o estudo de
diversas maneiras, utilizando diferentes fatores, varios periodos e variados
modelos. Na sua opinido, a maioria das anomalias parecem ser o resultado de
data mining.

= Viés de sobrevivéncia (survivorship bias) caracteriza-se pelo desvio de
sobrevivéncia que ocorre quando no mercado apenas sdo conhecidos 0s registos
das estratégias bem-sucedidas, deturpando os resultados das avaliagcdes dos
fundos e dos seus gestores.

* Viés de pequena amostra ocorre quando a amostra é pequena, sendo detetadas
anomalias que podem representar apenas o desvio, causado pela dimensdo da
amostra e ndo a anomalia generalizada para todo o periodo de tempo.

= Vies de selecdo € um viés estatistico em que had um erro na escolha da amostra
para a realizacdo de um estudo cientifico. Se o viés de selecdo ndo €
considerado, entdo quaisquer conclusdes podem estar erradas na medida em que

a escolha da amostra é elaborada de forma a obtencdo do resultado pretendido.

2.5 Anomalias Fundamentais e a sua Influéncia nos

Retornos das Acoes

Anomalia Financial Distress

Risco de incumprimento refere-se a incerteza associada a capacidade da empresa para

cumprir as suas obrigacOes contratuais a medida que estas se aproximam da maturidade.

O fracasso de uma empresa € extremamente caro para os fornecedores de capital, uma
vez que 0s custos de reorganizacdo ou liquidacdo podem debilitar uma grande parte do

valor da empresa.



Campbell, Hilscher e Szilagyi (2008) concluem que as empresas com alta probabilidade

de faléncia tém retornos subsequentes mais baixos.

Em harmonia com aqueles autores, também Eisgorfer, Goyal e Zhdanov (2011)
argumentaram que empresas em dificuldades financeiras sdo mais propicias a anomalias
nos retornos das suas a¢Oes devido a incapacidade dos investidores em as valorizar. De
acordo com 0s autores supra citados, esta incapacidade de valorizacdo advém da dificil
valorizacdo de acBes com estas caracteristicas que tornam as técnicas de avaliacdo
padrdo, como discounted cash flow (DCF) inadequadas. Em particular, a maioria das
empresas com dificuldades financeiras tém resultados, assim como volume de negdcios
e fluxos de caixa extremamente volateis. Além disso, essas empresas tém baixa

capacidade de analise e alta dispersdo das previsdes dos analistas.

Chava e Purnanandam (2010) analisaram a relagdo entre os retornos das acdes e a
probabilidade de faléncia das empresas no periodo de 1952 a 1980. Ao contrario da
relacdo negativa encontrada por estudos anteriores, estes autores verificaram uma
relagdo positiva entre os retornos esperados das acOes e o risco de faléncia das
empresas. Esta evidéncia sugere que o custo de capital préprio diminui com a
probabilidade de faléncia, tendo implicacdes importantes para politicas financeiras
corporativas. Nesta l6gica, os autores argumentam que se o risco de faléncia €
sistematico, entdo os investidores devem exigir um prémio de risco positivo para

suportar esse mesmo risco.

Anomalia Net Stock Issues

Tem sido constantemente referido na literatura que as empresas que emitem novas acoes
de capital posteriormente auferem retornos mais baixos, um fendémeno geralmente
referido na literatura como “quebra-cabegas”. Por exemplo, Ritter (1991), Loughran e
Ritter (1995) relataram que as empresas de emissdo de a¢des ordinarias em qualquer
oferta publica inicial (IPO) tém baixo desempenho ao longo de trés a cinco anos apos a
data de emissdo. A explicagcdo comportamental proposta por Baker e Wurgler (2000)
baseou-se no timing do mercado como sendo o principal motor da questdo "quebra-
cabecas”. Gestores inteligentes emitem agdes quando os investidores tém sentiment-
driven para empurrar as agdes para niveis sobrevalorizados, gerando um periodo de

longo prazo de baixo desempenho. A hipdtese de timing do mercado sugere que 0 mau

8



desempenho é mais pronunciado durante os periodos em que o sentimento do investidor
é elevado e menor quando o sentimento dos investidores é baixo, como demonstra por

exemplo, Stambaugh, Yu e Yuan (2012).

Anomalia Total Accruals

Sloan (2001) define accruals com base na classificacdo de fluxos de caixa, referindo-os
como a diferenca entre resultados e “dinheiro vivo” dos fluxos das atividades
operacionais. Atribui a anomalia dos accruals a incapacidade dos investidores para
analisar as componentes dos accruals e os fluxos de caixa dos resultados, fazendo com
que os precos das acdes deixem de refletir na integra a informacao sobre os resultados

futuros que consta dessas componentes dos resultados atuais.

Xie (2001) desagregou os accruals totais em duas componentes, 0s accruals
discricionarios e os ndo discricionarios, concluindo que a causa da anomalia é
principalmente a componente discriciondria cuja origem se relaciona com o
comportamento oportunista dos gestores de empresas, nomeadamente, através da gestéo
de resultados. Assim, a componente discricionaria dos accruals determina os resultados

anormais.

Ryan LaFond (2005) investigou as implica¢des dos acréscimos nos retornos de uma
amostra de mercados acionarios internacionais e avaliou se as caracteristicas

institucionais semelhantes explicam a anomalia de acréscimos entre os paises.

Investigou as suas implicacbes nos retornos de acBes em 17 paises (Austrélia,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha, Hong Kong, Italia, Japdo, Holanda,
Noruega, Singapura, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e os EUA) durante o periodo
de 1989 a 2003. Dos paises analisados, apenas a Dinamarca e a Noruega apresentam
retornos anormais insignificantes. Com base nestes resultados, concluiu que os accruals

sdo um fendbmeno mundial e que ndo existe um fator dominante que os explique.

Demonstrou, também, que a anomalia esta presente nos mercados internacionais ainda
que varie de mercado para mercado. Em nove dos dezassete paises, a anomalia de
accruals é mais prevalente na amostra de empresas cujas provisdes sdo mais
influenciados pela gestdo. No entanto, na Dinamarca e em Italia a anomalia concentra-

se na amostra de empresas cujas provisdes sao menos influenciados pela gestdo. Na



Belgica, em Hong Kong, no Japdo, no Reino Unido e nos EUA a anomalia verifica-se
tanto em empresas cujas provisdes sdao mais influenciados pela gestdo como em

empresas cujas provisdes sdo mais influenciados pela gestéo.

Richardson, Tuna, e Wysocki (2010) proporcionam uma explicacdo recente
relativamente a anomalia de accruals. Atribuiram, tal como Sloan (1996) e a grande
maioria dos estudos existentes, a anomalia de accruals ao mispricing. Enquanto isso,
Fama e French (2014), mostraram que a referida anomalia representa um sério desafio

para os modelos de precificacdo de ativos baseados no risco.

Anomalia Net Operating Assets

Lopes (2002) afirmou que o mercado financeiro é um dos maiores usuarios da
informacdo contabilistica por intermédio dos analistas, corretoras, investidores
institucionais e individuais. Para os gestores, também é importante, o feedback que a
informacdo contabilistica proporciona, quer na implementacdo de estratégias quer na
tomada de decisoes.

Neste sentido é de ressaltar a importancia e a necessidade de estudos que analisem a
representatividade de indicadores economicos e financeiros na avaliagdo do

desempenho das empresas.

Hirshleifer, Hou, Teoh, e Zhang (2004) constataram que ativos operacionais liquidos,
definidos como a diferenca no balanco entre todos os ativos operacionais e todos os
passivos operacionais divididos pelo total dos ativos, sdo um forte preditor negativo no
retorno das agdes. Sugerem que os investidores com pouca atengdo tendem a
concentrarem-se na rentabilidade da contabilidade, negligenciando outras informacdes

relevantes, tal como a rendibilidade de caixa.

Outros estudos, conforme o quadro seguinte, ddo conta de outros indicadores

contabilisticos que podem influenciar o retorno das acdes.
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Tabela 1. Estudos sobre a influéncia de indicadores contabilisticos no retorno das a¢oes

Autores Problema Resultado

. . Verificou-se uma relagéo
Existe uma relagdo entre o

Lehn and Makhja (1996) EVA, o retorno das agdes e

outras métricas financeiras?

positiva entre 0 EVA e 0
retorno das agdes, maior que
com a ROA e ROE.

Milunovich and Tsuei

Existe uma relacdo entre o Existe, embora seja

(1996) EVA e 0 retorno das acoes? estatisticamente fraca.

o 3 Verifica-se uma maior
Verifica-se uma relacéo entre

Silveira (2004) o retorno da ac&o, 0 EVA e 0
RL?

relagéo entre o retornos das
acdes com o EVA do que
com o RL.

Auséncia de correlagdo Correlac
: - ) orrelacio em apenas uma
SUEVESRCICUIRCEWEE | ositiva entre retorno da agio . t

. empresa, e negativa, entre o
and Junior (2007) e 0 EVA das empresas do

retorno da acdo e o EVA.
IBrX-50 da BOVESPA?

Com este quadro obtemos diferentes estudos empiricos com diferentes conclusdes
obtidas por meio de regressdes e correlagdes entre 0 EVA, retorno das acgdes e outras

métricas financeiras.

Anomalia Momentum

O efeito momentum, descoberto por Jegadeesh e Titman (1993) refere-se ao fendmeno
de que altos retornos passados possam prever altos retornos futuros.

Antoniou, Ducas, e Subrahmanyam (2013) concluiram que a noticia contraria o
sentimento dos investidores gerando dissonancia cognitiva, o que retarda a difusdo de
sinais que se opdem ao sentimento. Este fendmeno tende a causar underpricing de
perdedores sob otimismo e underpricing de vencedores sob pessimismo Enquanto o
ultimo fendémeno pode ser corrigido pela arbitragem de compra, as restricdes de vendas
a descoberto impedem a arbitragem de perdedores com menos otimismo, fazendo com
que o impulso seja mais forte em periodos otimistas. Assim, estes autores expdem que
os lucros de momentum surgem apenas em periodos de otimismo, e sdo impulsionados

principalmente pelo forte impulso na perda de agdes.
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Huynh e Smith (2013) testaram o modelo de Hong e Stein (1999) no impulso de
retornos semanais utilizando um conjunto de dados de mais de 10,1 milhdes de noticias
em quatro regides (os EUA, Europa, Japdo e Asia-Pacifico). Concluiram que a noticia é
o principal motor do efeito momentum em todas as regifes. Estes news momentum
portfélios geram retornos economicamente e estatisticamente significativos em todos os
mercados. A constante rentabilidade persistente dos mesmos sugere que 0s investidores

em todas as regides tém tendéncias semelhantes em relagdo a noticia.

Anomalia Gross Profitability Premium

A relacdo positiva entre a rentabilidade e o retorno subsequente das acdes atraiu,

recentemente, a consideravel atencdo dos investigadores.

Novy-Marx (2010) mostra que a classificagdo no lucro bruto de ativos cria retornos
anormais em empresas mais rentaveis do que menos rentaveis. Argumenta que o lucro
bruto dividido pelo ativo total é a medida mais limpa de contabilizacéo da rentabilidade
econdmica. Quanto mais baixo o resultado, menos eficazes se tornam as medidas de

rentabilidade, e menos se relacionam com a verdadeira lucratividade econémica.

Por exemplo, Wang e Yu (2013) postularam que os investidores podem nao perceber a
informacdo da rentabilidade da empresa devido a vieses comportamentais, tais como o
conservadorismo, excesso de confianca, ou a atencdo limitada. Se os investidores
subestimam constantemente as empresas de alta rentabilidade e subvalorizam as
empresas de baixa rentabilidade, como o mercado corrige posteriormente 0s
misvaluations, deve observar-se retornos anormais positivos para as empresas de alta
rendibilidade e retornos anormais negativos para as empresas de baixa rendibilidade,

levando ao efeito de lucratividade.

Sun, Wei e Xie (2014) procuraram explica¢fes racionais e comportamentais para o
efeito da lucratividade bruta no cenario internacional. Usando dados de 41 paises
durante o periodo de 1980 a 2010, mostraram que as empresas com maior rentabilidade
bruta tém posteriormente maior retorno das acdes. Este efeito positivo de rentabilidade
bruta em retornos é significativamente mais forte em paises com baixas dificuldades no
investimento, mas ndo aumenta o nivel de limites a arbitragem de cada pais. Os

resultados obtidos sdo consistentes com as implicagfes de precificagdo de ativos
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baseados na teoria investimento, mas ndo sdo consistentes com a explicagdo mispricing

comportamental.

Anomalia Assets Growth

Determinar a existéncia ou inexisténcia de uma relacdo entre crescimento do ativo total

e os retornos das a¢Oes tem sido uma questdo intrigante na literatura internacional.

Cooper, Gulen e Schill (2009) realizaram estudos relacionados com o tema e
verificaram uma relagdo negativa entre o crescimento dos ativos totais e o retorno das
acOes. Utilizaram uma amostra de acdes de empresas norte-americanas, nao financeiras,
sendo o periodo de analise de 1968 a 2007. Concluiram que, ao longo de 40 anos, 0
baixo crescimento no ativo total gerou um prémio pelo retorno medio anual superior em
20% em relagdo ao observado nas empresas com maior crescimento no ativo total. De
acordo com os autores, este facto é explicado através da reacdo inicial dos investidores

as mudancas nas perspetivas de negécios futuros implicitas por expansées de ativos.

O recente estudo de Wang, Liu, Lee e Wang (2015) examinou o efeito do investimento
em ativos no retorno das acdes, utilizando dados sobre o mercado de acdes chinés. Os
resultados mostraram que empresas com maiores investimentos em ativos tém menores
retornos futuros das agdes. O efeito do investimento mostra-se mais forte para as
empresas que tém maiores fluxos de caixa, menor divida ou para as empresas estatais.
Este estudo explorou ainda mais a relacdo entre investimento e retorno ao longo de trés
anos em torno da formacdo de uma carteira. Demonstrou que as empresas com
investimento mais elevado em ativos tém maiores retornos do que as empresas com
baixo investimento de ativos antes da formacdo da carteira. No entanto, esta relacdo
inverte-se apds a formacdo da carteira, momento em que é evidenciada a reacdo
exagerada do investidor. Ou seja, ap6s a formacdo da carteira, as empresas de
investimento elevado em ativos passam a ter retornos mais baixos do que as empresas

de baixo investimento.

Anomalia Return On Assets

Fama e French (2006) constataram que as empresas mais rentaveis tém retornos

esperados mais elevados do que as empresas menos rentaveis.
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Chen, Novy-Marx, e Zhang (2010) mostraram que as empresas com maior retorno

passado sobre os ativos ganham anormalmente elevados retornos subsequentes.

Pelo contrario, Yue, Wu e Zhang (2014) mostraram que os resultados de algumas
variaveis incluidas no ROA podem n&o ter os sinais esperados, atribuindo a causa ao

misprincing e a erros de medida na rendibilidade.

Wang e Yu (2010) concluiram que a anomalia existe principalmente entre as empresas
com altos custos de arbitragem e incerteza elevada de informagéo, sugerindo a

subvalorizag&o como causa.

Anomalia Investment-to-Assets

Titman, Wei, e Xie (2004) atribuiram esta anomalia a reagdo inicial dos investidores ao
investimento excessivo, causado pelo comportamento dos gestores.

Titman, Wei e Xie (2004) e Xing (2008) mostraram que elevado investimento passado
prevé anormalmente baixos retornos futuros. Aqui, o investimento em ativos €
mensurado como a variacdo anual bruta dos ativos e a variacdo anual nos inventarios

divididos pelo valor contabilistico dos ativos desfasados.

2.6 O sentimento do Investidor

Saber se 0 sentimento dos investidores afeta os precos das aces € uma questdo de
interesse de longa data para académicos, economistas e gestores. Desde Keynes (1936),
que numerosos autores consideraram a possibilidade de existéncia de investidores com
uma presenca significativa de sentiment-driven capaz de gerar precos a partir dos

valores fundamentais.

Keynes (1936) afirmou existir uma instabilidade econdémica decorrente de uma
caracteristica da natureza humana que fazia com que a maioria das nossas atividades

positivas dependesse mais do otimismo espontaneo do que da esperanca matematica.

O sentimento pode ser entendido como um processo simples que ajuda a encontrar
respostas adequadas, mas muitas vezes imperfeitas, funcionando como um atalho para a

tomada de decisdes (Kahneman, 2012).
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Atualmente, o desafio das finangas comportamentais passa por medir o sentimento dos

investidores bem como clarificar os seus efeitos (Baker e Wurgler, 2007).

Sequeira (2011) realizou um estudo onde testa o indicador de confianca dos
consumidores (ICC) como medida do sentimento do investidor individual. A aplicagéo
do teste de casualidade de Granger concluiu que o ICC ndo serve de medida do
sentimento dos investidores, uma vez que este é influenciado pelo PSI-20 e ndo o

oposto.

Zouaoui, Nouyrigat, and Beer (2011) realizaram um estudo com 15 paises europeus
(incluindo Portugal) e os Estados Unidos, no periodo de 1995 a 2009, e estudaram a
influéncia do sentimento do investidor na probabilidade de ocorréncia de crises no
mercado de capitais. Concluiram que o sentimento influencia positivamente a
probabilidade de ocorréncia de crises no mercado de capitais no prazo de um ano.
Contudo, referem que o impacto do sentimento dos investidores nos mercados de
capitais € mais marcado em paises culturalmente com um grau de coletivismo mais

forte.

O estudo de Hardouvelis e Thomakos (2008) estabeleceu uma forte relacdo entre a
confiangca do consumidor e os resultados das eleicBes. De acordo com o estudo
realizado, a confianca do consumidor aumenta antes do ato eleitoral e diminui no

periodo seguinte.

Baker, Bradley e Wurgler (2011), analisando um periodo de 50 anos de 1968 até 2008,
concluiram que as ac¢Ges de alto beta e de alta volatilidade tém uma performance mais
baixa do que a¢bes com baixo beta e de baixa de volatilidade. Este estudo mostrou que
acOes com baixo beta e baixa volatilidade ganham retornos médios mais elevados do
que agdes com alto beta e alta volatilidade, contrariando a previsdo de CAPM e

fundamental a relag&o entre risco e retorno.

Stambaugh, Yu e Yuan (2012) substituiram o sentimento do investidor por outros
fatores simulando vérias regressdes. Entre 200 milhdes de regressGes simuladas, ndo
encontraram nenhum outro fator que sustentasse as anomalias nos retornos das agoes

tdo fortemente como o sentimento do investidor.

No entanto, o facto de o sentimento prever anomalias nos retornos das agdes foi alvo de

preocupacdo no estudo de Novy-Marx (2014), que relatou que os retornos sobre as
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acOes podem ser previstos por variaveis aparentemente improvaveis, como manchas
solares e posicdes planetarias. Este estudo avalia a hipdtese de que a capacidade de
observar o sentimento dos investidores como um antevisor pode ser alcangada por um

regressor espurio.

Kamstra, Kramer, e Levi (2003) sugerem que o0 aumento dos niveis de depressdo no
outono, associado ao incomodo afetivo sazonal, aumenta a aversdo ao risco dos
investidores, verificando-se diminuicdo dos precos das acbes e aumento dos
rendimentos de inverno. Por outro lado, o apetite dos investidores por retornos de risco
na primavera aumenta os precos das acgdes. Esta variacdo sazonal previsivel na
tolerancia ao risco dos investidores induz a previsibilidade dos retornos do mercado,

com retornos mais elevados observados ao longo dos meses mais frios.

Na mesma linha, Cao e Wei (2005) encontraram resultados empiricos similares mas
concluiram que existe menor aversdo ao risco nos meses de inverno. Sugeriram que a
temperatura mais baixa pode levar a agressdo o que poderia resultar em aumento de

risco. Assim, relacionaram a temperatura mais baixa com maior retorno das agoes.

Bansal e Ochoa (2012) mostraram que o aquecimento global tem poder de predi¢do nos
retornos das acdes de diferentes paises. Concluiram que os aumentos da temperatura
global tém um impacto negativo sobre o crescimento econémico nos paises mais
préximos da linha do equador. Desta forma, mostraram que estas variaveis preveém o

desempenho de varias anomalias ao longo do tempo.

De acordo com a literatura proposta as hipdteses que vamos testar estdo relacionadas
com a influéncia que cada uma daquelas anomalias, nomeadamente Financial Distresss,
Total Accruals, Net Operating Assets, Gross Profitability Premium, Assets Growth,
Return on Assets e Investment-to-Assets, pode exercer no retorno das empresas
pertencentes a Euronext Lisbon no periodo de 2007 a 2014. De igual modo também se
pretende mostrar a existéncia de um efeito dos sentimentos dos investidores no retorno

das acOes para 0 mesmo periodo e para a mesma amostra.
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3 Dados e Metodologia

3.1 Amostra

As empresas alvo de estudo sdo empresas cotadas na Euronext Lisbon, excluindo
as empresas financeiras e os clubes de futebol. Serdo também excluidas da anélise a
empresa Teixeira Duarte, S.A. e a empresa Sociedade das Aguas da Curia, S.A., por ndo
apresentarem dados na maioria dos anos da amostra.

A primeira anélise compreende o periodo de 2007 a 2014. Posteriormente, este
periodo sera divido em dois subperiodos. Em 15 de Setembro de 2008 o banco de
investimentos norte-americano Lehman Brothers anunciou faléncia, tendo provocado
uma das maiores crises financeiras. Neste sentido, serd interessante analisar se as
anomalias e o sentimento do investidor ttm maior ou menor impacto no retorno das
acOes antes e depois do referido acontecimento. Assim, serdo considerados os periodos
de 2007 e 2008 e de 2009 a 2014.

Todos os dados irdo ser retirados da base de dados Sabi, a exce¢do dos dados
utilizados no calculo do sentimento do investidor, que serdo obtidos através da base de
dados do Bando de Portugal (BdP).

3.2 Célculo das Variaveis
De forma a analisar o impacto das anomalias e do sentimento do investidor no

retorno das acbes é necessario calcular os retornos das agdes, as anomalias e 0

sentimento do investidor.

3.2.1 Calculo dos Retornos
A maioria dos estudos financeiros baseiam-se nos retornos dos ativos e ndo nos seus
precos, uma vez que 0s retornos sdo um resumo completo, e sem escala de oportunidade
de investimento, para além de possuirem propriedades estatisticas mais atrativas do que

as series de precos.

Desta forma, podemos utilizar a formula dos retornos aritméticos ou dos retornos

logaritmicos.
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O retorno aritmético, R, para um Unico periodo, onde P, designa o pre¢o de um activo

no instante t, obtém-se da seguinte forma:

P—Py _ P

Rt:

Para multiplos periodos temos:

k—1
Py
i=0 t-k

O retorno logaritmico para um periodo, r;, é dado por:

P
1) = In(P;) — In(P-q)

r,=In(1+R;) = ln(P —
t

Para multiplos periodos tem-se:
1elk] = In(1 + R, [k])

No célculo dos retornos irdo ser utilizados os retornos logaritmicos, uma vez que
apresentam vantagens sobre os aritméticos, na medida em que:

e Tém propriedades estatisticas mais afaveis.

e Para mdltiplos periodos de tempo, o retorno logaritmico compreende a soma dos

retornos em cada periodo de tempo.

3.2.2 Calculo das Anomalias
Considerando o trabalho de Stambaugh, Yu and Yuan (2012) as anomalias em analise
nesta dissertacdo sdo todas as anteriormente referidas na revisdo de literatura, sendo
excluidas as anomalias Net Sotck Issues and Composite Equity Issues e Momentum que
serdo abordadas em investigacdes futuras uma vez que exigiriam a recolha e tratamento

de outros dados ndo obtidos na amostra analisada.
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Anomalia Financial Distress:

Ao longo do tempo, tém sido desenvolvidos diversos modelos de previsdo de
faléncia como o0 Modelo de Altman (1968) e de Kanitz (1978), nos quais se ira basear o

calculo desta anomalia.

Modelo de Altman:

Edward Altman (1968) publicou o artigo “Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”, onde explorou a analise
discriminante multivariada, também conhecida como analise discriminante multipla
(AMD), que viria a ser conhecida como Z-score, o qual é utilizado para prever a
probabilidade de faléncia das empresas. E uma técnica estatistica adequada para
classificar uma empresa em um dos varios grupos dependendo das caracteristicas
individuais da mesma. Consiste em estabelecer grupos de classificacdes em forma
qualitativa, como por exemplo, faléncia ou ndo faléncia e solvente ou néo solvente.

O Z-score analisa a liquidez, a rendibilidade, o reinvestimento de resultados e a

alavancagem financeira integrando-as num Unico nimero, atraves da seguinte formula:

Z-score=1,2A+1,4B +3,3C+0,6D + 1,0E
Onde:
= A =Working Capital (capital circulante/total activo)
* B =Resultados Retidos / Total Activo
= C=EBIT/Total Activo
» D = Capitalizagdo Bolsista ou Valor de Mercado do Capital Proprio (n° de acGes
* cotagdo) / Total Passivo
= E =Vendas/ Total Activo

De acordo com o0 modelo de Altman (1968) os resultados serdo interpretados da
seguinte forma:
= Z > 2,99, a empresa encontra-se numa zona segura, ndo apresentando
probabilidade de faléncia;
» 18 < Z < 299, aempresa encontra-se numa zona “cinzenta”, apresentando

alguma probabilidade de faléncia;
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= Z<1,8, aempresa encontra-se numa zona de perigo, pelo que apresenta elevada

probabilidade de faléncia.

Modelo de Kanitz

Stephen Charles Kanitz desenvolveu um modelo de andlise para determinar
previamente o grau de insolvéncia das empresas, criando uma espécie de termémetro

financeiro.

O modelo visa analisar e avaliar o grau de solidez econdémico-financeiro das
empresas, denominando-se como fator de insolvéncia ou termometro de insolvéncia, o

qual toma a seguinte forma:

Z=0,05X1+1,65X2+3,55X3-1,06 X4-0,33 X5
Onde,
= X1 = Lucro Liquido / Patriménio Liquido
= X2 = (Ativo Circulante + Realizadvel a Longo Prazo) / (Exigivel Curto +
Exigivel Longo)
= X3 = (Ativo Circulante - Stocks) / Exigivel a Curto Prazo
= X4 = Ativo Circulante / Exigivel a Curto Prazo
= X5 = (Exigivel Curto + Exigivel Longo) / Patrimdnio Liquido

Apbs determinado o valor do Z, é analisado em qual intervalo se enquadra o fator de
insolvéncia no termémetro de Kanitz, de acordo com as seguintes configuracdes:
= Zona de solvéncia corresponde a zona onde se situam as empresas cujo fator de
insolvéncia se situa acima de zero (0), concentrando-se, ai, as empresas com
menor probabilidade de faléncia. Quanto maior o valor do fator de insolvéncia,
menor € a probabilidade de faléncia.
= A zona de penumbra é uma zona onde se situam as empresas cujo fator de
insolvéncia se situa entre zero (0) e menos trés (-3).
= A zona de insolvéncia representa empresas com fator de insolvéncia menor que

menos trés (-3), sendo uma zona onde se prevé grande propensao a faléncia.
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Figura 1. Termometro de Kanitz

A medida que as probabilidades de insolvéncia aumentam, o fator de insolvéncia

diminui, uma vez que a insolvéncia é inversamente proporcional ao fator de insolvéncia.

Anomalia Total Accruals:
Esta anomalia ira ser obtida recorrendo a férmula de Slon (1996):

Accruals = (ACA — ACash) — (ACL — ASTD — AITP) — DEP
Onde:
= ACA — variagao nos activos correntes;
= ACash — variacdo de caixa;
= ACL - variacdo no passivo corrente;
= ASTD - variacdo dos empréstimos obtidos no curto prazo;
= AITP - variagdo na rubrica “Imposto Sobre o Rendimento”;

= DEP - depreciacOes e amortizagdes do exercicio.
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Anomalia Net Operating Assets:

Para o calculo desta anomalia ira ser utilizado o EBITDA e 0 EBIT.

Anomalia Gross Profitability Premium:

O Calculo desta anomalia tera por base o racio Debt Ratio, o qual é definido

como o quociente entre o total do passivo e o total do ativo.

Anomalia Assets Growth:

Assets growth sera mensurado como a taxa de crescimento dos ativos totais

relativamente ao ano anterior.

Anomalia Return On Assets:

Esta anomalia ird ser calculada através do indicador de rendibilidade ROA. A
rendibilidade liquida dos ativos, ROA, corresponde ao quociente entre o EBIT e o valor
do ativo total. Traduz uma avaliacdo da eficiéncia e da capacidade de gestdo dos ativos

detidos por uma empresa em termos de reflexos nos seus resultados.

Anomalia Investment-To-Assets:

O investimento em ativos é mensurado como a variacdo nos ativos fixos

tangiveis da empresa.

3.2.3 Caélculo do Sentimento do Investidor

Os indices harmonizados da confianca do consumidor tém vindo a ganhar importancia
do ponto de vista da analise econdmica, uma vez que permitem obter informagdes sobre
a situacdo economica e financeira dos agentes economicos mas também sobre as suas

expectativas acerca da evolugédo futura da economia.

Assim, o0 sentimento do investidor ira ser obtido através do indicador de confianca dos

consumidores (ICC), multiplicado por cem pontos percentuais negativos, de forma a
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obtencdo de valores positivos. Este indicador é geralmente utilizado na analise da

economia a curto prazo, para prever mudancas do ciclo econémico.

Partindo dos valores mensais, pretende-se obter um valor médio para cada ano da

amostra.

3.3 Modelo

O método a utilizar nesta dissertacdo € o dos modelos em painel. De acordo com
Guijarati (2006), os dados de painel tém uma dimens&o espacial e temporal, permitindo
estudar, em simultaneo, as varia¢fes das varidveis ao longo do tempo e entre diferentes
individuos. Além disso, os painéis permitem obter uma estimacdo mais completa e mais
eficiente dos modelos econométricos. Por outro lado, essa estimacdo pode ser mais

complexa devido a heterogeneidade entre os individuos.
De forma genérica, pode-se enunciar um modelo painel da seguinte forma:
Yie = @ + BiXie + BoXigz + 0+ &

onde i = 1,...., N representa os individuos, t = 1,....,T representa os periodos de tempo

(T periodos) e N x T o nimero total de observaces.

O painel utilizado neste estudo é equilibrado/balanceado, uma vez que todas as

empresas tém observacdes ao longo do mesmo periodo de tempo.

A analise do modelo sera efetuada no programa de estatistica Gretl, comecando por

definir o modelo adequado aos dados de painel em anélise.

3.3.1 Tipos de modelo

Os modelos com dados em painel podem ser de trés tipos: modelos agregados pooled,

modelos com efeitos fixos ou modelos com efeitos aleatérios.

3.3.1.1  Modelos agregados pooled

Estes tipos de modelos s&o adequados em amostras com individuos que apresentam

algumas semelhangas nas suas caracteristicas estruturais. S&o estimados pelo Método
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dos Minimos Quadrados (OLS), assumindo a parte constante comum para todos

individuos, sendo expressos da seguinte forma:
Yie=a+BXy+ - +é&

Onde os parametros o ¢ P sdo comuns para todos os individuos, verificando-se a

existéncia de homogeneidade na parte constante e no declive.
Especificamente o modelo a utilizar para contrastar as hipdteses levantadas é:

Ret;y = Py + B1ZScore + [,DZScore + B;Kanitz + f,DKanitz + [sAccruals
+ B¢EBITDA + B,EBITAT + BgEBITDAAT + [9Debt Ratio
+ fioAssets Growth + [11ROA + [i,Invest Assets + [131CC + &;;

3.3.1.2 Modelos com efeitos fixos

Nestes modelos, existe homogeneidade no declive mas ndo na constante, o que permite

capturar as diferencas que ndo variam em fungéo do tempo:

Yie = a+BXit + -+ &

3.3.1.3 Modelos com efeitos aleatdrios

A estimacdo destes modelos considera a constante um parametro aleatdrio, ndo

observavel. E ainda introduzida a heterogeneidade dos individuos no termo de erro:
Yi=a+ X+ -+ +&)

sendo «; = a. +n,, onde n, corresponde ao efeito aleatorio individual ndo observavel.

3.3.2 Testes de Diagnostico ao Modelo

A escolha de um destes modelos para a analise do painel, esta dependente dos seguintes

testes:
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3.3.21 OLS versus efeitos fixos:

Este teste permite analisar se 0 modelo OLS ¢ adequado ou ndo a anélise do painel.
Caso se verifigue homogeneidade na constante, ndo se rejeita a hipétese nula, sendo o
modelo OLS o mais adequado. Caso contrario rejeita-se a hipotese nula, sendo o

modelo mais adequado 0 modelo dos efeitos fixos:

Hy =a, = a, = -+ = a,, (Modelo OLS);
Hy, # a; # a, # -+ # a, (Modelo Efeitos Fixos).

3.3.2.2  Teste Breusch-Pagan: efeitos aleatorios versus OLS

O teste de Breush-Pagan indica se o0 modelo mais adequado é o modelo dos efeitos

aleatdrios ou o modelo OLS.

Se Hy, = o2, 0 modelo mais adequado é o modelo OLS, uma vez que a constante é
comum. Pelo contrério, se Hy # o2, estamos na presenca de efeitos aleatérios, sendo o

modelo mais apropriado o modelo de efeitos aleatorios.

3.3.2.3 Teste de Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatdrios

O teste de Hausman pretende avaliar se 0 modelo de efeitos aleat6rios é mais apropriado

a analise do painel ou se é o modelo de efeitos fixos.

Se Cov (ni, Xit) = 0 (Hy), os estimadores do modelo sdo consistentes e eficientes, pelo
que deve ser utilizado o modelo dos efeitos aleatdrios. Inversamente, se Cov(ni,

Xit) # 0 (H,), o modelo mais apropriado serd o modelo dos efeitos fixos, uma vez que

os estimadores ndo sdo consistentes.

Apbs realizados destes testes aos dados de painel, ficard decidido o modelo mais
apropriado e sera efetuada a analise ao mesmo, de forma a obter conclusdes que serdo

devidamente analisadas.
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4. Resultados

4.1 Escolha do Modelo Adequado

Para selecionar o modelo adequado, comecou-se por utilizar o método OLS (processo
pooled) para todos os periodos em analise bem como analisar os diagnosticos do
modelo de painel presentes nos anexos 1, 2 e 3, confrontando-se 0 modelo pooled com

0s modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Modelo Para o Periodo de 2007 a 2014 (Anexo 1):

Tendo como referéncia o teste F, tem-se que F(48,323) = 0,626895 com valor p
0,974798, superior a 5%, pelo que se rejeita a hipotese nula de que o modelo dos
Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é adequado, sendo preferivel o0 modelo

dos efeitos fixos.

Sendo LM = 3,82582 com valor p = prob (qui-quadrado(1) > 3,82582) = 0,0504688,
superior a 5%, rejeitamos a hipotese nula, concluindo que o modelo mais adequado € o

modelo os efeitos aleatérios.

Como nos dois testes anteriores, as hipoteses nulas foram rejeitadas, tem de se analisar

o teste de Hausman para se concluir a existéncia de efeitos fixos ou aleatérios.

Como H = 12,3476 com valor p = prob (qui-quadrado(13) > 12,3476) = 0,499367,
superior a 5%, rejeita-se a hipotese nula, sendo o modelo mais adequado o modelo de

efeitos fixos.

Modelo Para o Periodo de 2007 e 2008 (Anexo 2):

Para o teste F, F(48,32) = 0,79618 com valor p 0,766677, superior a 5%, rejeita-se a
hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é

adequado, tornando viavel a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.

Através do teste de Breusch-Pagan, obteve-se LM = 0,447934 com valor p = prob (qui-
quadrado(1) > 0,447934) = 0,503318, superior a 5%, contrariando a hipétese nula de
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que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) € adequado, validando a

hipotese alternativa da presenca de efeitos aleatorios.

Sendo H = 17,8391 com valor p = prob (qui-quadrado(13) > 17,8391) = 0,163725,
superior a 5%, rejeita-se a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios €
consistente, sendo o modelo mais adequado o modelo de efeitos fixos.

Modelo Para o Periodo de 2009 e 2014 (Anexo 3):

Através do teste F, temos F(48,229) = 0,675173 com valor p 0,94762, superior a 5%,
pelo que rejeitamos a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos

fixos.

Como LM = 3,64189 com valor p = prob (qui-quadrado(1) > 3,64189) = 0,0563429,
superior a 5%, contrariamos a hipotese nula de que o modelo dos Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, sendo hipotese alternativa a existéncia de efeitos

aleatorios.

Analisando o teste de Hausman, H = 19,3924 com valor p = prob (qui-quadrado(13) >
19,3924) = 0,111432, superior a 5%, rejeita-se a hipotese nula de que o modelo de
efeitos aleatdrios é consistente, sendo o modelo de efeitos fixos o mais apropriado.

Da analise efetuada, conclui-se que o modelo mais adequado para todos os periodos
considerados, € o modelo dos efeitos fixos, uma vez que os coeficientes podem variar de
empresa para empresa ou no tempo, ainda que permanegam como constantes nao

aleatorias.

A estimacdo deste modelo, para os periodos de 2007 a 2014 e de 2009 a 2014 foi
efetuada pelo modelo LSDV (Least Squares Dummy Variable) ou intra-grupo, por
revelar resultados mais significativos e o qual pode ser utilizado para fins de
comparacdo com o modelo de efeitos fixos. Este método baseia-se na utilizacdo do
método dos Minimos Quadrados (OLS) para a estimagdo dos pardmetros, sendo
estabelecido que a constante é especifica de cada empresa e & definida uma variavel
dummy para cada uma. No periodo de crise foi utilizado o modelo dos efeitos fixos.
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4.2 Analise dos Resultados Obtidos

Tabela 2. Resumo dos resultados obtidos (Anexos 4 a 6)

Periodos Si;/r?i;:i;/fii\?as Coeficiente | Valorp Signil;lii(;/aerllgz (%)

BN Constante  -0,1114 00095 1
, OF(;‘;r;Oggl W EBITAT 1,8004  0,0075 1
Assets Growth 0,5366 0,0220 5
Constante 0,9797 0,0028 1
) 02‘97103508 IcC 00387 36385 1
DZScore 0,1964 0,0052 1
Constante 1,0201 0,0505 10
Accruals 2,5155 0,0684 10
EBITDAAT 3,1395 0,0006 1
Debt Ratio -0,1840 0,0565 10
ZAERAVER Assets Growth  0,7008 0,0052 1
ROA -1,4006 0,0446 5
DKanitz -1,0204 0,0441 5
DZScore -0,0880 0,0142 5

Periodo de 2007 a 2014 (Anexo 4):

32,14

65,23

47,00

De acordo com a tabela apresentada, 0 EBITAT e o Assets Growth explicam 32,14% da

variacdo total dos retornos, sendo que a maior parte é explicada por fatores nédo

considerados nesta dissertacao.

Os resultados obtidos indicam que um aumento de 0,75% do EBITDA, produz um

aumento de 180% dos retornos das acdes, o que significa que o EBITDA influencia

positivamente os retornos das a¢des. Segundo Lopes (2002) o mercado financeiro € um

dos maiores usuarios da informacdo contabilistica. Sendo o EBITDA um indicador

financeiro que demonstra a eficiéncia financeira de uma empresa segundo as suas

estratégias operacionais, quanto maior for esse indice maior a eficiéncia financeira da
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empresa e vice-versa. Assim, faz todo o sentido a existéncia de uma relacdo positiva

entre este indicador e os retornos das agoes.

Através dos resultados, verifica-se que a anomalia Assets Growth influéncia de forma
positiva os retornos das agdes, na medida em que um aumento de 2,20% dos Assets
Growth produz um aumento de 53,66% dos retornos das agOes. Estes resultados
contrariam os estudos desenvolvidos por Cooper, Gulen e Schill (2009) e por Wang,
Liu, Lee e Wang (2015), uma vez que estes defendem a existéncia de uma relacéo
negativa entre o crescimento dos ativos e os retornos das acbes. Uma justificacdo
plausivel para os resultados obtidos é a forma como o investidor vé e interpreta o
crescimento dos ativos. Quanto maior o crescimento dos ativos, maior a expectativa de

riqueza, e por conseguinte, maior o retorno das acoes.

Periodo de 2007 e 2008 (Anexo 5):

Os resultados obtidos para este periodo indicam uma relacdo negativa ente o ICC e 0s
retornos das acbes e uma relacdo positiva ente a variavel Dummy do Z-Score e 0s

retornos das acoes.

Neste periodo, o ICC e a Dummy do Z-Score explicam 65,23% da variacdo total dos

retornos, sendo o restante explicado por fatores externos ao modelo.

O modelo sugere que, na existéncia de uma diminuigdo de 3,64% do ICC de um periodo

para outro, os retornos das a¢fes deverao diminuir nesse periodo em cerca de 4%.

Esta relacdo obtida entre o ICC e os retornos das agdes pode ser associada ao estudo
desenvolvido por Zouaoui, Nouyrigat, and Beer (2011), onde Portugal estava incluido. O
estudo referia que o sentimento influencia positivamente a probabilidade de ocorréncia
de crises no mercado de capitais no prazo de um ano. Neste mesmo periodo, mais
precisamente em Setembro de 2008, deu-se a faléncia do banco Lehman Brothers,

provocando uma enorme crise financeira.

Neste mesmo periodo é, também, interessante salientar que a variavel Dummy do Z-
Score surge como variavel explicativa dos retornos. De acordo com o modelo um
aumento de 0,52% da variavel Dummy do Z-Score, provoca um aumento nos retornos

das acdes de cerca de 19,64%.
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Este facto pode ser associado a incerteza e a crise financeira que se iniciou neste
periodo e que despertou a atencdo dos investidores. Uma vez que a faléncia de uma
empresa é extremamente cara para os investidores de capital, 0s mesmos passaram a dar
atencdo a indicadores de faléncia, como o Z-Score. O modelo obtido indica que este
indice de faléncia das empresas contribui de forma positiva para as variacdes dos
retornos das acdes. Este resultado estd de acordo com Campbell, Hilscher e Szilagyi
(2008), uma vez que as empresas com baixa probabilidade de faléncia tém retornos

subsequentes mais elevados.

Periodo de 2009 a 2014 (Anexo 6):

O modelo obtido para o periodo de 2009 a 2014, considera que os Accruals, o
EBITDAAT, o Debt Ratio, os Assets Growth, a ROA e as Dummys do Kanitz e do Z-
score explicam 47% das variacGes dos retornos das acGes das empresas da Euronext

Lisbon.

O modelo obtido, no que diz respeito aos Accruals, contraria os resultados obtidos por
Sloan (2001), ao contribuirem de forma positiva para as varia¢fes dos retornos. Isto
significa que os investidores analisam as componentes Accruals, fazendo com que 0s
precos das acdes deixem de refletir na integra a informacéo sobre os resultados futuros
que consta dessas componentes dos resultados atuais. Neste modelo, uma variacdo dos

Accruals de 6,84%, proporciona um aumento dos retornos das acdes de 251,55%.

O EBITDAAT aparece neste modelo como variavel significativa. Ja no modelo
constituido para o periodo de 2007 a 2014, o EBITDA era estatisticamente significativo,
e em ambos os modelos influenciam positivamente os retornos. Neste modelo, um
aumento de 0,06% do EBITDAAT gera um aumento nos retornos das acdes de cerca de
314%.

Outra anomalia que se mostrou significativa neste modelo foi o Debt Ratio, o qual
influencia de forma negativa os retornos das acfes. Sendo este indice um racio
financeiro que mede o grau de alavancagem de uma empresa, quanto maior, mais
alavancada a empresa esta, o que implica maior risco financeiro, fazendo diminuir o
retorno das agdes. Um aumento de 5,65% do Debt Ratio provoca uma diminuicdo de

18,40% do retorno das acdes.
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Contrariando os resultados obtidos por Cooper, Gulen e Schill (2009) e por Wang, Liu,
Lee e Wang (2015) nos seus estudos, que defendem que empresas com maiores
investimentos em ativos tém menores retornos futuros das agoes, o Assets Growth surge
no modelo obtido, estabelecendo uma relacdo positiva entre os retornos das acdes. De
acordo com os resultados obtidos, um aumento de 0,52% da variavel Assets Growth

conduz a um aumento nos retornos das agdes de 70,08%.

A ROA surge no modelo como variavel significativa, embora com coeficiente negativo.
Isto significa que no periodo analisado, verificou-se uma relacdo inversa entre a ROA e
0s retornos das agbes. Um aumento da ROA de cerca de 4,46% provoca uma
diminuigdo nos retornos das agbes de 140,06%. Este facto contraria Fama e French
(2006) e Chen, Novy-Marx, e Zhang (2010) que constataram que as empresas mais
rentaveis tém retornos esperados mais elevados. Contudo, os resultados estdo de acordo
com o estudo de Yue, Wu e Zhang (2014) que atribuem a relacdo negativa entre a ROA
e os retornos das ac¢6es ao misprincing e a erros de medida na rendibilidade.

A semelhanca do periodo analisado anteriormente, a variavel Dummy do Z-Score surge
como variavel explicativa dos retornos. Neste periodo a Dummy do Kanitz também tem
significancia estatistica. Contudo, verifica-se uma relacdo inversa entre estas variaveis e
0s retornos das acgdes, contrariando as conclusdes obtidas por Cooper, Gulen e Schill
(2009) e por Wang, Liu, Lee e Wang (2015) e validando o estudo de Chava e
Purnanandam (2010), ao argumentarem que os investidores devem exigir um prémio de

risco positivo para suportar o risco de faléncia das empresas.

De acordo com o modelo obtido, um aumento de 1,42% da varidvel Dummy do Z-Score
ou de 4,41% da variavel Dummy do Kanitz, implica uma diminuig¢do nos retornos das

acOes de 8,80% e de 102,04%, respetivamente.
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5. Conclusao

A realizacdo desta dissertacdo centrou-se na avaliagdo do impacto das anomalias de
mercado e do sentimento do investidor das empresas cotadas, ndo financeiras, da

Euronext Lisbon, no retorno das agdes.

Os nossos resultados permitiram chegar a conclusdo que o periodo mais proficuo em
termos de influéncia das anomalias em estudo foi o de 2007 e 2008. Neste periodo, a
anomalia dada pela Dummy do Z-Score influencia positivamente 0s retornos, ao mesmo

tempo que o ICC se mostrou com uma influéncia negativa nos retornos das acoes.

De seguida, o periodo mais explicado pelas anomalias estudadas foi o periodo de 2009 a
2014. O modelo obtido indica que as anomalias Debt Ratio, ROA e Dummys do Kanitz
e do Z-score influenciam negativamente os retornos das acdes. Em contrapartida, as
anomalias Accruals, EBITDAAT e Assets Growth contribuem de forma positiva para as
variacgoes dos retornos das acOes das empresas da Euronext Lisbon.

O modelo menos explicado foi o que compreende o periodo de 2007 a 2014, onde as
anomalias EBITAT e Assets Growth influénciam de forma positiva os retornos das

acoes.

Em suma, a presente dissertacdo permite concluir que as anomalias sdo padrfes volateis
consoante os ciclos de mercado, ndo sendo consistentes ao longo do tempo e, por isso,
ndo podem ser generalizadas. No entanto, uma vez que a dimensdo da amostra é
pequena (8 anos) podemos estar na presenca de um viés de pequena amostra, no sentido
em que as anomalias detetadas podem representar apenas o desvio, causado pela
dimensdo da amostra e ndo a anomalia generalizada para todo o periodo de tempo.

Uma das limitagdes desta dissertacdo relaciona-se com a obtencdo de dados para anos
anteriores a 2007. Na Sabi, na maioria das empresas, os dados disponiveis para periodos

anteriores a 2007 ndo estavam definidos, limitando o periodo da amostra.
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Linhas de Investigacdo Futura

Como referido anteriormente, a teoria da eficiéncia do mercado € um dos assuntos mais
polémicos dentro da teoria financeira, sendo importante todos os contributos que se

possam dar a esta area.

Seria interessante fazer um estudo agrupando as empresas por sector de atividade e por
regido. Certamente que as anomalias de mercado afetam os sectores de atividade e as
regides de forma diferente.

Uma vez que duas das anomalias consideradas no estudo de Stambaugh, Yu e Yuan
(2011) foram excluidas desta dissertacdo (Net Stock Issues e Momentum), numa
investigacgdo futura seria relevante inclui-las e perceber qual a sua influéncia no retorno

das acoes.

Como forma de consolidar os resultados obtidos o proximo caminho a percorrer na
investigagdo seria ampliar o periodo da amostra, quer em nimero de anos quer a outros
mercados, e comparar com 0s resultados aqui obtidos. Seria interessante que essa
ampliacdo incluisse diferentes ciclos econdmicos de forma a analisar se as anomalias

sdo padrdes volateis consoante os ciclos de mercado.

Tendo nesta dissertacdo sido analisadas apenas as anomalias de mercado, numa
investigacdo futura este estudo devia ser alargado a outras anomalias, como as
anomalias técnicas e de calendario. A andlise técnica é uma das ferramentas disponiveis
mais importantes para prever as tendéncias do mercado financeiro e quando usada em
conjunto com a analise fundamental, pode oferecer uma avaliacdo mais completa, que

pode fazer a diferenca para os investidores.

O sentimento do investidor, tema de estudo desta dissertacdo, enquadra-se numa
abordagem das finangas comportamentais. Assim, uma investigacao futura interessante
seria determinar o perfil do investidor particular portugués, de forma a perceber qual o
seu comportamento quer em periodos de crise quer em periodos de pré e pds crise e que

fatores o influenciam.
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ANnexos

Anexo |

Modelo dos Minimos Quadrados (OLS) utilizando o periodo de 2007 a

2014:

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem

observacies

Incluidas 49 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 8
Varidvel dependente: RetLog

coeficiente

erro padrio

("Pooled OQL3"),

usando 385

wvalor p

ZScore
Kanitz
Accuals
EEITLAT
EEITDALT
DebtRatio

AzzetsGrowth

RO

Investissets

Dkanitz

EEITDA

DZ5core
Média war.
E-guadrado
Fil3, 371)

rho

dependente
Soma resid. guadrados

0,0829739
-8,25984e-05
-0,00332252
-2,15155e-05
1,72259
-2,10570
2,05498
-0,0771314
0,00459144
0,338345

0, 0878080
-0,159520
1,39354e-08
0,0274768

-0,094690
76,7808
0,024876
0,728045

Log. da wverosimilhanga -235,9691

Critério de Schwarz 555,2835

-0,235684

0,241913
0,00244628
0,00277091
0,000340593
4, 80058
4,70882

4, 68591
0,0990867
0,115465
0,240880
0,0940854
0,212422
8,2909%9e-08
0,0299864

0.B. war.

0,3430
-0,03376
-1,198
-0,06317
0,3744
-0, 44732
0,4385
-0, 7783
0,03976
1,405
0,9332
-0, 7510
0,1681
0,9163

dependente

E.P. da regressio
R-guadrado ajustado

valor P(F)

Critério de Akaike

Critério Hanman-Quinn

Durbin-Watson

0,452876
0,454976
-0,009292
0, 735513
483,9381
521,8883
2,240616

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 3

(ICC)

40



= Testes de diagnostico ao modelo:

Diagndsticos: assumindo um painel equilibrado com 49 sec¢des-cruzadas observadas
durante 8 periodos (2007 a 2014)

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg¢des no eixo x=0 por unidade de secg¢do-cruzada
erros padrao dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,13677 (8,29451) [0,64269]

ICC: 7,2033e-005 (0,0025402) [0,97739]

ZScore: -0,0036626 (0,0032734) [0,26401]
Kanitz: 0,00010886 (0,00039098) [0,78087]
Accuals: 1,8742 (5,5318) [0,73498]
EBITAT: -1,346 (5,762) [0,81545]
EBITDAAT: 1,0338 (5,729) [0,85692]
DebtRatio: 0,012241 (0,21365) [0,95434]
AssetsGrowth: -0,030913 (0,12593) [0,80624]
ROA: 0,39962 (0,26385) [0,13085]
InvestAssets: 0,11101 (0,10154) [0,27506]
Dkanitz: -0,2518 (0,24133) [0,29756]
EBITDA: 3,2068e-008  (9,4211e-008) [0,73379]
DZScore: 9,039218 (0,036823) [0,28764]

49 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 70,2532/(385 - 62) = 0,217502
Significancia conjunta da diferenciac¢do das médias de grupo:
F(48, 323) = 0,626895 com valor p 0©,974798
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 3,82582 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 3,82582) = 0,0504688

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,0151754
within = 0,217502
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatédrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,082974 (0,24191) [0,73180]

ICC:  -8,2598e-005 (0,0024463) [0,97308]

ZScore: -0,0033225 (0,0027709) [0,23126]
Kanitz: -2,1515e-005 (0,00034059) [0,94966]
Accuals: 1,7226 (4,6006) [0,70830]
EBITAT: -2,1057 (4,7088) [0,65501]
EBITDAAT: 2,055 (4,6859) [0,66125]
DebtRatio: -0,077131 (0,099097) [0,43686]
AssetsGrowth: 0,0045914 (0,11546) [0,96830]
ROA: 9,33834 (0,24088) [0,16097]
InvestAssets: 0,087808 (0,094095) [0,35133]
Dkanitz: -0,15952 (0,21242) [0,45315]
EBITDA: 1,3935¢-008 (8,291e-008) [0,86661]
DZScore: 0,027477 (0,029986) [0,36010]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 12,3476 com valor p = prob(qui-quadrado(13) > 12,3476) = 0,499367

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdérios é consistente,
validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Anexo 2

Média war.

Modelo Minimos Quadrados (OLS) utilizando o periodo de 2007 a 2008:

cbhservacdes

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem

Incluidas 49 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 2

Variavel dependente: RetLog

coeficiente

erro padrio

("Pooled OLS"),

u=zando 94

ICC

Z3core
FKanitz
Accuals
EEITAT
EEITDAAT
DebtRatio
AssetsGrowth
ROLR
Investhssets
Dkanitz
EEITDR
DZ5caore

E—guadrado
F(l3, BD)

Excluindo a constante,

dependente
Soma resid. guadrados

1,19529
-0,0406936
-0,00290820

0, 000176053

-13,0821
13,8587

-13,0145
-0,0156537

0,0184523
-0,0446073

0,0281374
-0,0663972
-1,80296e-07

0,0954778

-0,186583
13,47476
0,297105
2,601152

Log. da wverosimilhanca -42,08382

Critério de Schwarz 147,7738

0,586358
0,00913108
0,00448848
0,000638211

23,5480

23,7031

23,6265
0,221378
0,141858
0,424999
0,181820
0,430477
2,43744e-06
0,0540353

D.P. war.

-0,07071
0,1301
-0,1050
0,1548
-0,1542
-0,07337
1,767

dependente

E.P. da regressio
E-guadrado ajustado

wvalor P (F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

o valor p foi o maior para a variawvel 10
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0,454019
0,410408
0,182884
0,004621
112,1676
126, 54393

(DebtRatio)
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» Testes de diagndstico ao modelo:

Diagndsticos: assumindo um painel equilibrado com 49 sec¢des-cruzadas observadas
durante 2 periodos (2007 e 2008)

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg¢des no eixo x=0 por unidade de sec¢do-cruzada
erros padrao dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 1,0191 (0,903) [0,26749]

ICC: -0,039098 (0,011022) [0,00122]

ZScore: 0,0093094 (0,011543) [0,42592]
Kanitz: -1,5571e-005 (8,0015686) [0,99214]
Accuals: 57,038 (75,113) [0,45320]
EBITAT: -49,688 (82,467) [0,55107]
EBITDAAT: 53,706 (81,978) [@,51707]
DebtRatio: 9,076609 (1,0496) [0,94227]
AssetsGrowth: -9,15879 (0,20087) [0,43507]
ROA: -0,35013 (8,65374) [0,59595]
InvestAssets: 0,19887 (0,34501) [0,56836]
Dkanitz: -8,052332 (0,63931) [0,93527]
EBITDA:  -3,1802e-006 (1,162e-005) [0,78609]
DZScore: 0,13635 (8,13397) [0,31644]

49 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 6,14088/(94 - 62) = 0,191903
Significancia conjunta da diferencia¢do das médias de grupo:
F(48, 32) = 0,79618 com valor p 0,766677
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,447934 com valor p = prob(qui-quadrado(1l) > 0,447934) = 0,503318

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:

between = 0,0762707

within = 0,191903
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatédrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 1,1953 (8,58636) [0,04480]

ICC: -0,040694 (0,0091311) [0,00003]

ZScore: -0,0029092 (0,0044885) [0,51875]
Kanitz: 0,00017605 (0,00063821) [0,78337]
Accuals: -13,082 (23,546) [0,58004]
EBITAT: 13,857 (23,703) [0,56046]
EBITDAAT: -13,015 (23,626) [0,58328]
DebtRatio: -0,015654 (0,22138) [0,94380]
AssetsGrowth: 0,018452 (0,14186) [0,89683]
ROA: -0,044607 (0,425) [0,91667]
InvestAssets: 0,028137 (0,18182) [0,87740]
Dkanitz: -0,066397 (0,43048) [0,87781]
EBITDA: -1,803e-007 (2,4374e-006) [0,94122]
DZScore: 0,095478 (0,054035) [0,08105]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 17,8391 com valor p = prob(qui-quadrado(13) > 17,8391) = 0,163725

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é consistente,
validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Anexo 3

= Modelo Minimos Quadrados (OLS) utilizando o periodo de 2009 a 2014:

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled COL3™), usando 94
observacdes

Incluidas 49 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 2

Varidvel dependente: RetLog

coeficiente erro padriao racio-t valor p
const 1,1852%9 0,586358 2,039 0,0448 wE
ICC -0,0406936 0,00913108 -4,457 2,688e-05 ##*
Z5core -0,00290920 0,00448849 -0,6481 0,5187
Kanitz 0,000176053 0,000638211 0,2759 0,7834
Rccuals -13,0821 23,5460 -0,55586 0, 5800
EBITAT 13,8567 23,7031 0,584¢ 0,5605
EBEITDRAT -13,0145 23,6265 -0,5508 0,5833
DebtRatio -0,0156537 0,221378 -0,07071 0,9438
AssetsGrowth 0,0184523 0,141858 0,1301 0,8968
RCOR -0,0446073 0,424999 -0,1050 0,91&7
Investhssets 0,0281374 0,181820 0,1548 0,8774
Dkanitz -0,0663972 0,430477 -0,1542 0,8778
EBITDA -1,80296e-07 2,43744e-08 -0,07387 0,9412
DZScore 0,0954778 0,0540353 1,767 0,0811 *

Média war. dependente -0,186583 D.P. war. dependente 0,454019
Soma resid. quadrados 13,47476 E.P. da regresséao 0,410408
R-quadrado 0,297105 R-quadrado ajustado 0,182884
Fi(13, 80) 2,601152 valor PI(F) 0,004821
Log. da verosimilhanga -42,08382 Critério de Akaike 112,1676
Critério de Schwarz 147,7738 Critério Hannan-Quinn 126,54989

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a varidwvel 10 (DebtRatio)



= Testes de diagnostico ao modelo:

Diagndsticos: assumindo um painel equilibrado com 49 sec¢des-cruzadas observadas
durante 6 periodos (2009 a 2014)

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg¢des no eixo x=0 por unidade de sec¢do-cruzada erros padrao dos
declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 90,2944 (0,3666) [0,42277]

ICC: 0,00024385 (0,0029358) [0,93388]

ZScore: -0,0083372 (0,0043113) [0,05437]
Kanitz: 0,00031326 (0,00046214) [0,49855]
Accuals: 3,0613 (5,9258) [0,60593]
EBITAT: -3,9493 (6,2538) [0,52834]
EBITDAAT: 3,5436 (6,2303) [0,57007]
DebtRatio: 0,031713 (0,26457) [0,90469]
AssetsGrowth: 0,15228 (0,22618) [0,50147]
ROA: 0,44781 (0,33966) [0,18868]
InvestAssets: 0,03582 (0,13478) [0,79066]
Dkanitz: -0,38074 (0,30299) [0,21018]
EBITDA: 1,115e-008  (9,8638e-008) [0,91010]
DZScore: -0,0032455 (0,045375) [0,94304]

49 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 49,6163/(291 - 62) = 0,216665

Significancia conjunta da diferencia¢do das médias de grupo:

F(48, 229) = 0,675173 com valor p 0,94762

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 3,64189 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 3,64189) = 0,0563429

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
(pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:
between = 0,0166312
within = 0,216665
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatédrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,23798 (0,27155) [0,38160]

ICC: 0,00026111 (0,0028165) [0,92620]

ZScore: -0,003491 (0,0035124) [0,32114]
Kanitz: -5,3674e-005 (0,00040085) [0,89358]
Accuals: 2,7756 (4,6786) [0,55349]
EBITAT: -3,2234 (4,8127) [0,50356]
EBITDAAT: 3,2134 (4,7956) [0,50337]
DebtRatio: -0,078889 (0,11185) [0,48121]
AssetsGrowth: 0,25579 (0,19077) [0,18107]
ROA: 0,26409 (0,29481) [@,37113]
InvestAssets: 0,0048747 (0,11972) [0,96755]
Dkanitz: -0,28153 (0,24078) [0,24331]
EBITDA: -1,3069e-009 (8,294e-008) [0,98744]
DZScore: -9,0019785 (0,036089) [0,95632]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 19,3924 com valor p = prob(qui-quadrado(13) > 19,3924) = 0,111432

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdérios é consistente,
validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Anexo 4

= Modelo Entre — Grupos utilizando o periodo de 2007 a 2014:

Modelo €4: Entre-grupos, usando 49 observagfes
Variavel dependente: RetLog

coeficiente e

rro padréo racio-t valor p

const -0,111355

EEITAT 1,80041

A=zsetsGrowth 0,536558

DZScore -0,0408548

ROL -0,325525
Média wvar. dependente -0,033718
Soma resid. guadrados 0,595000
RE-guadrado 0,321404
Fi{4, 44) 5,209929
Log. da verosimilhancga 38,54187
Critério de Schwarz -57,62464

0,0211012 -5,277 3,84e-08 =%¥%
0,642769 2,801 0,0075 ek
0,226019 2,374 0,0220 s
0,0283853 -1,439 0,1571
0,503980 -0, 6459 0,5217
D.F. war. dependente 0,135155
E.F. da regressio 0,116287
E-gquadrado ajustado 0,258713
valor P(F) 0,001594
Critério de Akaike -67,08374
Critério Hannan-Quinn -63,49497
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Anexo 5

= Modelo de Efeitos Fixos obtido utilizando o periodo de 2007 a 2008:

Modelo 18: Efeitos-fixos, usando 94 cobservagdes
Incluidas 49 unidades de secgio-cruzada
Comprimento da =série temporal: minimo 1, maéximo 2
Variavel dependente: EetLog

coeficiente erro padrio racin-t walor p

const 0,979669 0,308373 3,177 0,0028 =

ICC -0,0386629 0,00862478 —-4,483 5,40e-05 ===

DZi5core 0,196396 0,0667191 2,944 0,0052 R
Média war. dependente -0,186583 D.P. war. dependente 0,454018
Soma resid. guadrados &6, 665330 E.F. da regressio 0,393712
L5V R-guadrado 0,652308 Dentro R-guadrado 0,464921
LS5OV F(50, 43) 1,613451 valor P (F) 0,05554%9
Log. da wverosimilhanga -9, 001003 Critério de Lkaike 120,0020
Critério de Schwarz 2459,7100 Critério Hannan-Quinn 172,3946

Teste conjunto em regresscores designados -
Estatistica de teste: F(2, 43) = 18,681
com valor p = BP(F(2, 43) > 18,681) = 1,44874e-006

Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgido no eixo x=0
Esztatistica de teste: F(48, 43) = 0,%6613
com valor p = BP(F(48, 43) > 0,%6613) = 0,548111

Teste de Wald independente da distribuicgdo para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma varidncia de erro
Estatistica de teste assimptdtica: Qui-guadrado(43) = 7,23804e+032
com valor p = 0

Teste da normalidade do=z residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 19,4275
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Anexo 6

= Modelo Entre — Grupos utilizando o periodo de 2009 a 2014:

Modelo 8: Entre—-grupos, usando 49 observacdes
Varidwvel dependente: RetLog

coeficiente erro padrio racio-t wvalor p
const 1,0208 0,506594 2,015 0,0505 *
Locuals 2,51554 1,34404 1,872 0,0684 *
EEITDALT 3,13851 0,846945 3,707 00,0008 AR
DebtRatio -0,183992 0,0837304 -1,5963 00,0585 *
Le=zetsGrowth 0, 700763 0,237175 2,955 0,0052 ek
RO -1,40057 0,875909 -2,072 0,044 &%
Dkanitz -1,02044 0,491400 -2,077 0,0441 &%
DZScore -0,0880313 0,0343583 —-2,562 0,0142 ==
Média war. dependente —0,065148 D.P. war. dependente 0,155218
Soma resid. gquadrados 0,612942 E.P. da regressido 0,12228%9
E—guadrado 0,4693980 E—guadrado ajustado 0,37948%9
Fi(7, 41) 5,1593648 wvalor P(F) 0,000270
Log. da wverosimilhanca 37,.,81401 Critério de Lkaike —-59,62801

Critério de S5chwarsz —44,49345 Critério Hannan—-Quinn —-53,88598



