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RESUMO

DELGADO, Renato Teles. Analise empirica sobre teoria de aprendizagem e
avaliacdo de acgdes. Sao Paulo, 2008. 42f. Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade
Ibmec S&o Paulo, S&o Paulo, 2008.

Nesta dissertacao, testou-se empiricamente a hipétese proposta por Pastor e
Veronesi (2003) de que o multiplo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) possui
relacdo negativa com o niumero de anos em gue a firma tem a¢Bes negociadas em
bolsa (idade). A reducéo prevista ocorre devido ao efeito de aprendizagem por parte
dos investidores. Os autores testaram esta implicacdo no mercado americano com
base em Fama e MacBeth (1973). Nesta dissertacéo foi aplicada uma abordagem
econométrica mais geral com a utilizacdo de dados em painel e regressores de
efeitos fixos com dados de empresas listadas no BOVESPA. A evidéncia observada
nao rejeita a hipdétese proposta por Pastor e Veronesi. Adicionalmente, foram
testadas algumas conjecturas sobre o processo de aprendizado. Os testes
realizados indicam que a maior disponibilidade de informacfes sobre a empresa
amplifica o efeito da idade sobre o multiplo M/B, denotando assim um processo de
aprendizagem mais rapido. O trabalho conclui que as evidéncias observadas no
mercado brasileiro apdiam a teoria de que ocorre aprendizado pelos investidores e

gue anomalias empiricas podem decorrer deste processo de aprendizagem.

Palavras Chave: Aprendizagem; Financas; Mercados eficientes; Valor de a¢ao;



Abstract

DELGADO, Renato Teles. Empirical analysis on learning theory and stock
valuation. S&o Paulo, 2008. 42p. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Séo
Paulo, Sado Paulo, 2008.

In this dissertation, the hypothesis proposed by Pastor and Veronesi (2003)
that the market-to-book ratio (M/B) has a negative relation with the number of years
that the firm has been listed on stock exchange (age) was tested empirically. The
predicted decline occurs due to the effect of learning by investors. The authors
originally tested this implication in the U.S. market based on the Fama and MacBeth
(1973) framework. In this paper, a broader econometric approach was applied
through the use of panel data and fixed effect regressors on data of companies listed
on the Brazilian stock exchange BOVESPA. The observed evidence does not reject
the hypothesis proposed by Pastor and Veronesi. Additionally, some conjectures
about the process of learning were tested. The tests indicate that the greater
availability of information about the company amplifies the effect of age on M/B, thus
demonstrating a faster learning process. The dissertation concludes that the
evidence observed in the Brazilian market support the theory that investors go
through a learning process and that empirical anomalies may result from this

process.

Keywords: Learning; Finance; Efficient markets; Equity value;
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I. Introducéo e Objetivos

A ocorréncia de previsibilidade e de excessos de volatilidade nos retornos de
acOes € a preocupacdo de ampla literatura na area de financas. Estas anomalias
empiricas contradizem as hipoteses de mercados eficientes e investidores racionais,
gue séo a base de diversos modelos de precificacao.

A literatura de aprendizagem atribui a ocorréncia destes fenbmenos a revisao
de parametros por agentes racionais em seus modelos de projecédo de dividendos.
Péastor e Veronesi (2003) desenvolveram um modelo que relaciona os conceitos de
aprendizagem a avaliacdo de acdes. Uma das implicacdes do modelo € a de que o
multiplo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) possui relacdo positiva com a
incerteza sobre a rentabilidade futura da empresa. Como a incerteza diminui com o
passar do tempo, devido ao efeito da aprendizagem, o modelo prediz que uma
empresa mais jovem deveria ter um multiplo M/B maior que uma empresa idéntica,
porém mais velha.

Os autores testaram empiricamente esta implica¢éo utilizando o procedimento
de Fama e MacBeth (1973) com dados anuais de empresas americanas listadas em
bolsa, cobrindo o periodo de 1962 a 2000. Os resultados obtidos confirmaram as
predicdes do modelo.

O objetivo desta dissertacdo € testar a implicacdo do modelo desenvolvido
por Pastor e Veronesi (2003) para o efeito da idade sobre o multiplo M/B com dados
de empresas listadas na BOVESPA. Primeiramente, € adotado procedimento
semelhante ao utilizado por esses autores. Em seguida, sédo utilizados modelos com
dados em painel, nos quais podem ser modelados os efeitos especificos das firmas
e os efeitos temporais que influenciam os dados ao longo dos anos. Adicionalmente,
sao formuladas e testadas algumas conjecturas sobre o processo de aprendizagem.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira: na proxima secao é
apresentada uma revisdo da literatura, e em seguida é discutida a metodologia
econométrica adotada. Na secado IV, sdo apresentados os dados utilizados, bem
como uma analise descritiva dos mesmos. Na secdo V, sédo apresentados os
resultados obtidos nos testes empiricos. A secdo VI estende a analise empirica a
algumas conjecturas sobre o processo de aprendizado e a secdo VIl contém as

conclusoes.
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Il. Revisdo de Literatura

De acordo com Fama (1970), um mercado eficiente € aquele em que o0s
precos refletem toda a informacao disponivel. Isto significa que, qualquer que seja o
modelo de retornos esperados adotado, a informacédo disponivel naquele momento é
completamente utilizada na determinacéo dos retornos de equilibrio. Um mercado no
qual (i) ndo haja custos de transacdo, (ii) todos os agentes tém acesso a toda
informacdo sem custos, e (iii) todos os agentes concordam quanto as implicacfes
destas informacdes para os precos de cada ativo, € certamente eficiente. Estas
condi¢Bes, apesar de suficientes, ndo sdo necessarias para a eficiéncia do mercado,
Ou seja, a sua auséncia ndo implica obrigatoriamente na ineficiéncia do mercado,
mas pode ser uma causa.

A maior implicacao pratica da hipotese de mercados eficientes € a de que néo
€ possivel, com base nas informacdes disponiveis no momento, montar uma
estratégia de investimento que gere retornos esperados maiores que 0s retornos de
equilibrio.

Uma hip6tese complementar é a de expectativas racionais. Conforme
Copeland, Weston e Shastri (2003), a hip6tese de expectativas racionais prevé que
0s precos sejam formados com base nos fluxos de caixa esperados dos ativos.
Portanto, um mercado com expectativas racionais € um mercado eficiente, pois seus
precos refletem toda informacao existente.

O modelo de retornos esperados mais difundido no meio académico e entre
os agentes de mercado € o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972). Suas principais previsdes sao: (i) os
retornos esperados de um ativo tém relacdo linear positiva com o0 seu beta
(coeficiente de inclinacdo da regresséao dos retornos do ativo contra os retornos da
carteira de mercado); (i) o beta é suficiente para explicar diferencas de retornos
contemporaneos numa amostra de ativos.

No entanto, existe uma ampla literatura que contém evidéncias empiricas de
previsibilidade de retornos e excesso de volatilidade, ou seja, fatos que contradizem
as hipoteses de mercados eficientes e investidores racionais e as previsdes do
CAPM.

Por exemplo, Fama e French (1992) encontraram evidéncias, para o periodo

de 1963 a 1990, de que os retornos de empresas americanas possuem forte relacéo
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com tamanho, medido pelo valor de mercado (M), e com 0 quociente entre
patriménio liquido e valor de mercado (B/M), e uma relacdo fraca com beta. Fama e
French (1993; 1996) sugerem que as anomalias ndo explicadas pelo CAPM podem
ser capturadas por um modelo de trés fatores que inclui: (i) o excesso de retorno da
carteira de mercado sobre o ativo livre de risco; (ii) a diferenca entre o retorno de
uma carteira de agbes com valor de mercado baixo e o retorno de uma carteira de
acOes de valor de mercado alto (“efeito tamanho”); e (iii) a diferenca entre o retorno
de uma carteira de acbes com alto B/M e o retorno de uma carteira de acdes com
baixo B/M (“efeito valor”). Jegadeesh e Titman (1993) apresentam evidéncias, em
uma amostra para o mercado americano, de 1965 a 1989, de que estratégias de
compra de ac¢des ganhadoras e venda de acOes perdedoras nos 3 a 12 meses
anteriores proporcionam retornos anormais durante um ano apés a formacéo da
carteira resultante.

LeRoy e Porter (1981) e Shiller (1981) argumentam que a volatilidade dos
precos de acdes € muito maior do que poderia ser explicado por mudancas de
expectativas sobre dividendos futuros. Shiller calculou o limite superior da
volatilidade dos retornos de acBes com base na hipotese de mercados eficientes.
Ele encontrou evidéncias de que as volatilidades dos indices Standard and Poor’s
500 e Dow Jones Industrials superavam em mais de 5 vezes esse limite superior. O
periodo analisado foi de 1871 a 1979, para o indice Standard e Poor’s 500, e de
1928-1979 para o Dow Jones Industrials. O autor argumenta que a diferenca € muito
grande para ser justificada por erros de medida, problemas na composicao dos
indices, ou mudancas de legislacéao tributaria.

De acordo com Brav e Heaton (2002), duas grandes linhas tedricas surgiram
para explicar estas anomalias. A primeira linha utiliza fatores comportamentais para
relaxar a hipotese de que os investidores processam informacfes de maneira
completamente racional. Nas teorias comportamentais, os investidores sofrem de
Viés cognitivo e, apesar de conhecerem a estrutura fundamental da economia, agem
de maneira irracional.

A segunda linha tedrica, denominada de incerteza racional estrutural, mantém
a hipotese de racionalidade, mas relaxa a premissa de que 0s agentes conhecem
completamente a estrutura fundamental da economia. Esta abordagem explora uma
distincdo entre expectativas racionais e investidores racionais. No ambiente com

expectativas racionais, investidores racionais tomam decisdes estatisticamente
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Otimas em um mundo do qual tém toda informacao estrutural relevante disponivel.
Fora do mundo com expectativas racionais, os investidores ainda tomam decisdes
estatisticamente Otimas, mas ndo possuem conhecimento completo da estrutura da
economia.

Por exemplo, mesmo que um investidor saiba que a rentabilidade de uma
empresa segue um processo de reversdo a média, ele ndo terd acesso ao valor
verdadeiro do parametro de reversdo e suas decisfes estardo baseadas em
estimativas. Se os parametros da economia fossem constantes ao longo do tempo, o
processo de aprendizagem eliminaria a ocorréncia de anomalias financeiras.

Brav e Heaton (2002) comparam as duas linhas teoricas enfatizando os
desvios em relacdo a hipotese de expectativas racionais. Eles analisaram modelos
simples nos quais investidores representativos tém que estimar parametros
relevantes desconhecidos para avaliar o preco justo de um ativo. Na abordagem
comportamental, os investidores apresentam viés conservador ou ddo grande peso
aos dados mais recentes. Na linha da incerteza racional estrutural, os investidores
aplicam técnicas bayesianas para a estimacdo dos parametros. O foco da analise
reside nos fendmenos de overreaction e underreaction. A conclusédo dos autores é a
de que, apesar de relaxarem hipoteses diferentes, as similaridades matematicas e
preditivas de ambos os modelos tornam dificil distinguir um do outro.

Timmermann (1993) utiliza a abordagem de incerteza racional estrutural e
aprendizagem para apresentar a intuicdo para a ocorréncia de excesso de
volatilidade e previsibilidade dos retornos.

Considere-se um agente racional que utiliza técnicas de minimos quadrados
para estimar a taxa de crescimento dos dividendos, e que a sua estimativa do
crescimento médio esta abaixo do seu valor verdadeiro. Portanto, o preco da acao
esta abaixo do seu valor justo, dado que este € igual ao valor presente dos
dividendos esperados. O proximo pagamento de dividendos implicard em um alto
retorno para o investidor devido a dois fatores: (i) a taxa de dividendo
(dividendo/preco da acdo) sera alta por causa do baixo preco da acao; e (i) a
revisdo da estimativa do crescimento médio dos dividendos futuros resultara em
valorizacdo do preco da acdo. Esta dindmica implica em correlacdo positiva entre
taxa de dividendo e retorno da acéo.

Quanto ao efeito sobre a volatilidade, Timmermann (1993) considera um

choque sobre os dividendos para comparar as implicacbes de um modelo com
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expectativas racionais e de um modelo com aprendizagem. No modelo com
expectativas racionais, 0s pre¢os das agOes sao proporcionais aos dividendos e,
portanto, o choque nos dividendos se refletira em um choque proporcional no preco
da acdo. A aprendizagem implica em um efeito adicional sobre o preco da acao,
uma vez que a estimativa da taxa média de crescimento dos dividendos também é
influenciada pelo choque nos dividendos. Através de simulagdes, Timmerman
encontra evidéncias de que os efeitos de aprendizagem geram correlacoes
estatisticamente significantes entre taxa de dividendo e retorno futuro da acéo para
qualquer tamanho de amostra. Enquanto isso, os excessos de volatilidade para
precos de acdes sao observados apenas em amostras pequenas, pois, conforme a
amostra aumenta, o parametro estimado converge para o seu valor verdadeiro. Isso
acaba reduzindo o efeito da aprendizagem sobre a volatilidade.

Lewellen e Shanken (2002) argumentam que os testes de eficiéncia de
mercado ndo podem distinguir entre um mercado com aprendizagem e um mercado
irracional. Eles demonstram que as propriedades empiricas dos retornos podem
divergir significativamente daquelas percebidas pelos investidores, ainda que as
hipoteses de mercado eficiente e investidores racionais sejam validas. Ou seja: 0s
retornos podem apresentar previsibilidade mesmo que os investidores percebam um
prémio de risco constante; os precos podem parecer muito volateis, apesar dos
investidores tomarem decisdes de forma racional; e o CAPM pode néo ser capaz de
descrever os retornos, apesar dos investidores formarem seus portfélios com base
em critérios de média-variancia. Apesar destas anomalias empiricas, 0s investidores
nao conseguem se aproveitar delas, pois nunca sabem se os dividendos passados
estdo acima ou abaixo de seu valor verdadeiro. No entanto, com o passar do tempo
os investidores aprendem mais sobre os dividendos esperados, corrigem seus erros
passados e o0 preco da acao converge para o seu valor fundamental.

Em complemento a Fama (1970), que argumenta que testes empiricos de
precificacdo de ativos implicam em uma hipotese conjunta de eficiéncia do mercado
e modelo de retornos esperados, Lewellen e Shanken (2002) sugerem que estes
testes exigem uma hipétese adicional sobre as crencas dos investidores a priori.

Pastor e Veronesi (2003) desenvolveram um modelo de precificacdo de acdes
que considera os efeitos da aprendizagem sobre a estimacdo dos parametros, e
chegaram as seguintes implicagfes:
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e O multiplo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) € diretamente
proporcional a expectativa de rentabilidade da empresa (lucro/patrimonio
liquido) e inversamente proporcional a expectativa de retorno da acdo, em
linha com a literatura existente. Adicionalmente, o multiplo M/B possui relacao
positiva com a varidncia das expectativas dos investidores sobre o
crescimento médio do patrimdnio liquido. Como esse crescimento € igual a
lucro/patriménio liquido (rentabilidade) menos dividendos/patrimdnio liquido, o
multiplo M/B também possui relagdo positiva com a incerteza sobre a
rentabilidade futura, e este efeito é mais pronunciado no caso de empresas
gue ndo pagam dividendos.

e A volatilidade idiossincratica dos retornos aumenta com a incerteza sobre a
rentabilidade média futura.

e Como aincerteza sobre a rentabilidade futura diminui com o tempo, devido ao
efeito de aprendizagem, o modelo prediz que uma empresa mais jovem deve
ter multiplo M/B e volatilidade da acdo maiores do que os de uma empresa

idéntica, porém mais velha.

A intuicdo para a relacdo entre variancia da expectativa dos investidores e
multiplo M/B reside na convexidade entre o valor de um ativo e sua taxa de
crescimento. Considere-se, por exemplo, um ativo com valor de face igual a 100 com
vencimento em 10 anos e uma taxa de crescimento desconhecida. Suponha-se que
a taxa minima de retorno exigida por um investidor para a classe de risco deste ativo
seja igual a 10% ao ano. Cada investidor tera que estimar a taxa de crescimento
média para os proximos 10 anos para definir o valor justo do ativo. O Grafico 1

ilustra o valor do ativo para taxas de crescimento estimadas entre 2% e 30% ao ano.
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Grafico 1 - Valor Presente do Ativo em Funcéo de Taxa de Crescimento
Para cada taxa de crescimento anual, a linha cheia representa o valor presente de um ativo
hipotético com valor de face igual a 100 e vencimento em 10 anos. O valor presente é
calculado com uma taxa de desconto de 10% ao ano. A linha pontilhada representa a média
dos valores presentes calculados para todas as taxas de crescimento. A linha tracejada
representa a média dos valores presentes calculados com a taxa de crescimento minima e
méaxima. A linha com trago-ponto-traco representa o valor presente do ativo calculado com taxa
de crescimento igual & média de todas as taxas de crescimento apresentadas, ou seja, 16%.

Se todos os investidores estimassem a taxa de crescimento como sendo a média
entre 2% e 30% ao ano, ou seja, 16% ao ano, o valor esperado do ativo seria igual a
170. Esta € a situacao na qual a variancia das expectativas dos investidores € igual
a zero. No outro extremo, se 50% dos investidores estimassem uma taxa de
crescimento de 2% e os demais de 30%, ou seja, variancia maxima nas expectativas
dos investidores, o valor esperado do ativo seria 289. Este exemplo ilustra o efeito
da variancia das expectativas dos investidores sobre o valor esperado do ativo:
guanto maior a variancia, maior o valor.

A variancia das expectativas, por sua vez, se reduz com o passar do tempo
devido ao processo de aprendizagem. Esta relagcdo implica que, quanto maior a
idade da firma, ou seja, quanto maior o tempo em que esta tem acfes negociadas
em bolsa, menor a variancia das expectativas dos investidores, o que por sua vez

resulta, tudo mais constante, em um valor de mercado menor.

Pastor e Veronesi (2003) testaram empiricamente as implicacdes de seu modelo
em empresas americanas listadas em bolsa, com base em dados anuais de 1962 a
2000. O procedimento adotado seguiu Fama e MacBeth (1973), ou seja, as
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regressdes de minimos quadrados foram realizadas com séries de dados em corte
transversal e as inferéncias foram efetuadas sobre a meédia dos coeficientes
calculados nos varios anos do periodo. Os resultados obtidos confirmam as
predicbes do modelo. Na regressdo de M/B contra idade da firma e variaveis de
controle, os coeficientes da variavel idade s&do negativos e estatisticamente
significantes. Também foram encontradas evidéncias de que o efeito da idade é
mais forte para as empresas que ndao pagam dividendos, e de que a volatilidade
idiossincratica possui uma relacdo negativa e estatisticamente significante com a

idade da empresa.
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Ill. Metodologia Econométrica

Pastor e Veronesi (2003) utilizaram o0 seguinte modelo para testar as

implicacdes sobre o multiplo M/B em cada corte transversal anual:

onde:

log(M / B), = a + bIDADE, + cDD, + dALAV, + eTAM, + fFVOLROE, +

Q Q 1
g,ROE; +> g.,ROE(q), + > h,RET(q), +u,,i =1,...,N, @
g=1 g=1

- N é a quantidade de empresas com dados véalidos no ano corrente t;

- a é uma constante;

- g se refere a quantidade de anos a frente. Ou seja, no ano corrente t,

q=0;

- Q é a quantidade maxima de termos ex-post incluidos na estimacao;

- DD é uma variavel dummy que assume o valor 1 nos anos em que a
empresa distribuiu dividendos;

- ALAV ¢ a alavancagem financeira, definida por valor da divida bruta sobre
ativos totais em t;

- TAM ¢é o logaritmo natural dos ativos totais em t;

- VOLROE é o desvio padrdo do ROE entre 1995 e 2006. Para as acdes que
possuiam apenas um ano de ROE, foi adotada a meédia da volatilidade
estimada para as demais acoes;

- ROE é o retorno sobre o capital proprio, calculado pelo valor do lucro liquido
em t+q sobre o patrimdnio liquido em t+q;

- RET é o retorno total da acdo (dividendos mais variacdo do preco) em t+q.

A variavel IDADE foi definida pelo negativo do inverso de um mais a idade da

1 + idade

empresa: _ [1j Esta especificacao foi adotada por Pastor e Veronesi (2003)

gue se basearam na forma funcional, derivada de seu modelo, que relaciona idade a

incerteza quanto a rentabilidade futura. Neste contexto, idade se refere ao nimero

de anos em que a firma tem acfes negociadas em bolsa.
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Pastor e Veronesi (2003) definiram VOLROE como variancia residual de um
processo AR(1) do ROE de cada a¢cdo com um historico minimo de 10 anos. Como
na base de dados utilizada na analise empirica apenas 20% das firmas possuem
mais de 10 observacdes de ROE, optou-se por definir VOLROE como desvio padréo
do ROE observado, pois a estimacdo de um processo AR(1) seria muito imprecisa e
eliminaria muitas firmas. Por ser uma variavel de controle, a diferenca nas definicbes
deve trazer implicacdes despreziveis para os testes.

Conforme P&stor e Veronesi (2003), os retornos futuros das acbes (RET) e a
rentabilidade futura (ROE) sdo proxies para controle de retornos esperados e
rentabilidade esperada. Quando as expectativas sdo racionais, estas variaveis
deveriam ser razoavelmente capturadas por valores realizados ex post. ALAV e TAM
sao variaveis de controle, que podem influenciar os valores de M/B.

A inferéncia € efetuada sobre a média dos parametros. Conforme Fama e

MacBeth (1973), a estatistica t de teste € calculada da seguinte maneira:

7

t 5 )y=— "I
U=y

(2)

onde:

- 7; € amédia dos coeficientes estimados anualmente para a variavel j;
- S(7;) € o desvio padréo das estimativas anuais;

- n € a quantidade de anos para 0os quais as estimacdes em cross-section

foram efetuadas.

Além de adotar o procedimento utilizado por Pastor e Veronesi (2003), nesta
dissertacao sao efetuados testes com os dados organizados em painel. Estes testes
sdo baseados em dois procedimentos de estimacgéo: pooled ordinary least squares
(POLS) e efeitos fixos (EF).

Conforme Wooldridge (2003), o uso de POLS permite aumentar o tamanho da
amostra, obter estimativas mais precisas e aumentar o poder dos testes estatisticos.
Esses resultados séo validos apenas se a relacdo entre a variavel dependente e a
variavel independente de interesse € constante ao longo do tempo. Adicionalmente,

esta abordagem permite incluir uma variavel dummy para cada ano como controle
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por todos os efeitos ndo observados, como, por exemplo, fatores macroecondmicos
correlacionados com as variaveis independentes e que variam com o tempo.
Sendo assim, a estimacdo via POLS estd baseada na seguinte forma

estrutural:

log(M / B),, = a + bIDADE, + cDD, + dALAV, + eTAM, + +fVOLROE +

Q Q T
goROE, +> g,ROE,., +> h,RET,. +> h.DummyAno, +u,, (3)
g=1 g=1 k=1

i=1,....N, t=1,...,T
onde:

- T é a quantidade total de anos da amostra;
- DummyAno é uma varidvel dummy para cada ano da amostra e assume

valor 1 quando k =t e 0 quando k # t.

O procedimento de teste adotado por Pastor e Veronesi (2003) e a estimacédo
por POLS possuem uma caracteristica em comum: consideram que as amostras Sao
obtidas aleatoriamente a cada periodo e que, portanto, as cross-sections sao
independentes. Isso implica que as caracteristicas individuais das firmas ndo séo
consideradas. No entanto, os dados observados a cada periodo ndo sao
independentes. Ou seja, 0s cortes transversais a cada ano sao obtidos com base
nas mesmas firmas, com excecdo daquelas que entraram na amostra porque
tiveram valor de mercado observado pela primeira vez naquele ano, e daquelas que
sairam da amostra porque passaram a nao ser negociadas em bolsa.

A abordagem de painel com efeitos fixos é a mais adequada neste caso, pois
permite a inclusdo de um efeito especifico (cj) individual; ou seja, € possivel
contemplar na estimacdo todas as caracteristicas inerentes a cada firma que nao
mudam com o tempo. Esta especificacdo € mais geral que a anterior, que tinha
como caracteristica constante no tempo apenas a variavel VOLROE, que representa
a volatilidade da rentabilidade. Esta abordagem também permite excluir a variavel
RET. Supondo expectativas racionais, ou seja, que 0S retornos ex post sdo o0s
retornos previstos ex ante pelos investidores, a variagao transversal dos retornos

esperados deve ser explicada pelo risco inerente a cada firma. Ao retirar os retornos
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do modelo estrutural, estamos supondo que os riscos de cada empresa, bem como
0s prémios pelo risco, sdo constantes no tempo e, portanto, podem ser capturados
pelo efeito especifico estimado para cada firma.

Sendo assim, a estimacdo por efeito fixo sera baseada na seguinte forma

estrutural:

log(M / B),, = c, + bIDADE, +cDD, + dALAV, + eTAM, +

Q T
g,ROE, +> g,ROE,.. +> h.DummyAno, +u,, i=1,..,N, t=1,.T
g=1 k=1

onde:
- ¢ € uma constante para cada firma;

Esta abordagem mais geral afasta o risco de viés na estimacdo por variavel
omitida, uma vez que todos os fatores que nao foram explicitamente considerados
na forma estrutural estdo contemplados pelo efeito especifico de cada firma, c;, e
pelas dummies temporais.

Adicionalmente, é razoavel supor que c; seja correlacionada com as demais
variaveis independentes, ou seja, que caracteristicas constantes no tempo e
especificas de cada firma, como, por exemplo, estilo de gestdo e -cultura
organizacional, sdo relacionadas com, por exemplo, sua rentabilidade (ROE) e seu
nivel de alavancagem (ALAV). Isto significa que o procedimento de estimacao
adotado por Pastor e Veronesi (2003) e a estimacao via POLS podem ter um viés de
variavel omitida que, conforme Wooldridge (2003), é algumas vezes chamado de
viés de heterogeneidade.

Duas suposicdes adicionais sdo necessarias para que os estimadores de
efeitos fixos sejam nao viesados e eficientes: (i) as variaveis explicativas sao
estritamente exdégenas e (i) o erro u; homocedastico e n&do correlacionado.
Conforme Wooldridge (2003), se u;; seguir um passeio aleatério, entdo o estimador
de efeitos fixos serd menos eficiente e a melhor opcéo seria utilizar o estimador de
primeiras diferencas. A suposicdo de que uji € estacionario € consistente com a

literatura e com a natureza das variaveis em questdo, cujos choques tendem a se



23

dissipar com o tempo e em alguns casos apresentar comportamento de reversao a

média. Por exemplo, vide Fama e French (2000) e Penman (1991).
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IV. Base de Dados e Anélise Descritiva

A base de dados utilizada € a da Economatica, com informac¢des contabeis de
1995 a 2006 e valor de mercado e patrimonio liquido de 1986 a 2006. A implicacao
mais importante do modelo é a de que a incerteza sobre a rentabilidade é reduzida
com o passar do tempo devido ao processo de aprendizagem, diminuindo, por
consequéncia, o multiplo valor de mercado/patriménio liquido. Portanto, uma
informacédo relevante € a data de lancamento de acfes pela empresa no mercado
pela primeira vez. Foi considerada como data de entrada no mercado o primeiro ano
em que a acdo teve um valor de mercado valido no seu fechamento. Foram
excluidas as empresas que lancaram acdes antes de 1986, periodo que nao é
coberto pela Economatica. Portanto, as empresas da amostra possuem no maximo

20 anos de idade, ou seja, 20 anos de negociagao de suas a¢des no mercado.

Tabela 1

Estatisticas Descritivas das Variaveis para cada Ano
Para cada ano entre 1995 e 2006, sdo apresentados a média, a mediana, o 1° inter-quartil e o 3°
inter-quartil da razdo valor de mercado/patriménio liquido (M/B), de alavancagem (ALAV), tamanho
(TAM), lucro liguido/patriménio liquido (ROE), retorno total da a¢do (RET) e idade, definida como a
quantidade de anos que a empresa tem ac¢les listadas em bolsa. A quantidade de empresas com
dados validos a cada ano é apresentada ao final da tabela.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
m/B
Média 0.58 0.75 0.77 0.58 1.27 1.18 1.33 1.27 1.55 2.78 2.46 2.87
Mediana 0.51 0.55 0.54 0.48 0.86 0.82 0.85 0.82 1.25 1.59 1.47 1.98
1° Inter-Quartil 0.29 0.32 0.41 0.26 0.52 0.49 0.45 0.53 0.77 0.82 0.91 1.19
3° Inter-Quartil 0.73 0.97 0.93 0.72 1.55 1.57 1.29 1.25 1.91 2.30 291 2.99

Tamanho (TAM) (R$ Mil)

Média 6,402,418 4,211,367 5,282,666 4,163,080 4,293,847 4,555,856 4,935,471 6,138,570 6,616,388 6,794,730 7,111,469 9,050,276
Mediana 581,467 751,819 957,136 991,775 1,222,203 1,359,560 1,405,044 1,757,429 1,878,490 2,112,079 1,894,905 2,325,060
1° Inter-Quartil 341,325 339,741 440,162 444877 512,802 531,902 484,203 648,944 745,920 918,119 793,880 920,333
3° Inter-Quartil 994,657 2,142,660 2,711,115 3,348,895 2,885,336 2,981,194 3,388,602 4,013,624 4,040,566 4,561,301 4,385,063 9,231,916
Alavancagem (ALAV)
Média 17.4% 20.6% 24.0% 20.6% 24.8% 28.8% 27.9% 28.7% 27.3% 23.6% 21.7% 22.4%
Mediana 13.4% 20.7% 23.8% 20.2% 24.4% 29.5% 27.7% 28.7% 27.8% 23.4% 21.2% 21.8%
1° Inter-Quartil 6.2% 7.2% 8.1% 6.1% 13.8% 18.6% 16.7% 10.4% 13.4% 11.4% 5.4% 9.1%
3° Inter-Quartil 26.0% 31.5% 37.2% 32.9% 38.9% 38.4% 40.9% 40.8% 39.7% 34.5% 34.4% 33.6%
ROE
Média 4.9% -6.0% -15.4% -2.4% -33.7% -3.6% -16.8% -49.2% 10.4% -6.6% 1.3% 11.5%
Mediana 7.8% 7.4% 7.2% 5.1% 2.7% 6.1% 5.5% 1.4% 9.0% 10.2% 10.7% 13.5%
1° Inter-Quartil 3.1% -1.8% 0.0% 1.1% -5.6% -0.1% -2.6% -19.7% 0.5% 2.7% 1.3% 1.6%
3° Inter-Quartil 9.7% 13.5% 11.1% 10.5% 10.7% 9.8% 12.6% 12.0% 19.9% 23.8% 22.7% 20.6%
Retorno da Agédo (RET)
Média -31.8% 32.3% 15.5% -31.8% 141.2% 9.9% 3.7% 5.0% 81.1% 59.5% 14.6% 69.7%
Mediana -35.9% 22.2% 7.9% -36.4% 106.8% -5.2% -5.2% -11.6% 60.0% 34.5% 7.5% 34.2%
1° Inter-Quartil -42.2% -17.6% -27.2% -53.4% 28.7% -29.5% -27.9% -31.8% 20.9% 0.5% -21.5% 10.9%
3° Inter-Quartil -19.8% 71.8% 31.7% -10.9% 198.3% 25.0% 26.2% 21.0% 118.4% 66.2% 34.0% 67.0%
Idade
Média 6.50 6.53 6.98 6.18 6.32 6.87 7.35 8.10 8.51 8.90 8.74 9.55
Mediana 8.00 8.00 7.50 5.00 6.00 6.50 6.00 6.50 7.00 7.50 8.00 9.00
1° Inter-Quartil 4.25 3.00 4.00 2.00 2.00 3.00 4.00 4.75 5.00 6.00 4.00 3.50
3° Inter-Quartil 8.00 9.00 10.00 11.00 11.50 11.75 10.75 11.25 11.00 12.00 13.00 13.50
Quantidade de Empresas 26 49 52 65 75 78 82 80 74 80 85 71

O multiplo M/B foi calculado com base no valor de mercado, que é apurado

pela prépria Economatica para o ultimo dia de negociacdo do ano com base na acao
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mais liquida de cada empresa. O patrimonio liquido é o valor contébil consolidado
registrado em 31 de dezembro de cada ano. Foram excluidas as ac¢des que nao
apresentaram valores de mercado durante todos 0s anos entre o primeiro e o ultimo

ano de negociacao na bolsa.
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Gréfico 2 - M/B Médio por Idade

M/B médio representa a média da razdo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) para cada nivel
da variavel idade, sendo esta definida como a quantidade de anos que a empresa tem agfes
listadas em bolsa.

No total, sdo 817 observacdes de 126 empresas distribuidas ao longo de 12
anos, formando assim um painel desbalanceado. Na Tabela 1, observa-se, a partir
de 2000, um crescimento continuo do multiplo M/B médio, que néo foi acompanhado
pela rentabilidade média, que apresentou comportamento erratico no periodo. A
alavancagem média manteve-se, na maioria dos anos, entre 20% e 30%, e 0O
tamanho médio apresentou crescimento ininterrupto a partir de 1998.

Para verificar se o crescimento do tamanho & um sinal de viés de
sobrevivéncia, elaborou-se a seguinte andlise: em 1998 havia 65 empresas, das
quais 33 sobreviveram até 2006, ultimo ano da amostra. Estas, por sua vez,
representam 46% das firmas com dados em 2006. Portanto, o crescimento continuo
dos ativos se deve a fatores de mercado e macroecondmicos que permitiram o
aumento do tamanho médio das firmas com acdes listadas em bolsa.

Na Figura 1, o M/B médio apresenta tendéncia de queda até a idade 11, a
partir da qual ndo possui um comportamento claro. Apesar do comportamento

incerto nas maiores idades, a tendéncia do M/B médio até a idade 11 é uma
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evidéncia preliminar da hipétese de que o multiplo M/B decresce com o0 aumento da
idade. A analise do M/B médio nas maiores idades fica comprometida pela

quantidade decrescente de observacoes em cada idade.
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V. Anélise Empirica

V.1 Efeito da Idade - Método: inferéncia sobre média dos coeficientes das

cross-sections anuais (procedimento adotado por Pastor e Veronesi (2003))

Os resultados obtidos com a aplicacao do procedimento adotado em Pastor e
Veronesi (2003) com base no modelo estrutural (1) sdo apresentados na Tabela 2.
Os coeficientes obtidos para cada variavel nas regressdes de corte transversal de
cada ano sao apresentados no apéndice. Os autores fizeram as estimacdes para Q
=0, 1,5, 10, 15, 20 e 25. No entanto, devido a limitacdo dos dados, foram utilizados
Q =0, 1 e 2. Para valores maiores de Q, as inferéncias sobre a média dos
coeficientes ficariam comprometidas por um n reduzido.

A hipétese a ser testada é se o coeficiente da variavel IDADE apresenta valor
significativamente diferente de zero e com sinal negativo. Esta hip6tese resulta da
implicacdo do modelo de Pastor e Veronesi (2003) de que a incerteza sobre a
rentabilidade futura, representada pela IDADE, diminui com o tempo, o que se reflete
em um multiplo M/B menor. As demais variaveis séo utilizadas para controle.

Formalmente, a hipotese testada é:

'Hob:0
'HabSO

O coeficiente da variavel IDADE é estatisticamente significante no nivel de 1%
em todas as configuracbes testadas. Em todas as configuracdes, a média do
coeficiente da variavel IDADE apresentou sinal negativo. Os coeficientes obtidos
anualmente para todas as configuracdes sao negativos, com excec¢ao do calculado
em 1995 (vide Tabela A.1 do apéndice). Este resultado pode ser devido a uma
imprecisdo na estimagdo, dado que este € o ano com 0 menor numero de
observacoes.

Portanto, as evidéncias obtidas neste teste permitem rejeitar a hipétese nula.
Conforme comentado na secao lll, este procedimento de teste apresenta duas
fraquezas: (i) viés por variavel omitida e (ii) os testes sdo baseados nas médias dos

coeficientes obtidos nas regress@es anuais. Devido a uma limitagdo no historico de
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dados, as médias séo calculadas com 10-12 observagdes, o que pode implicar em
imprecisdo na estimativa. Estas questfes serdo tratadas nas proximas sub-secoes.
As variaveis ROE(q) e RET(q) apresentaram os sinais esperados, apesar de
sua significancia marginal. Conforme a literatura existente, o valor de mercado deve
apresentar uma relacdo positiva com a rentabilidade futura e uma relagdo negativa

com 0s retornos esperados.



Regressdes com base no procedimento de Pastor e Veronesi (2003)

Média dos Coeficientes das Cross Sections Anuais
Para cada ano entre 1995 e 2006, o log da raz&o valor de mercado/patrimdnio liquido (M/B) é
regredido em corte-transversal contra IDADE, dummy de dividendos (DD), alavancagem
(ALAV), tamanho (TAM), lucro liquido/patrimdnio liquido (ROE), volatilidade do ROE (VOLROE)
e valores futuros de ROE e retorno total da acdo (RET). Os coeficientes e estatisticas
reportadas se referem as médias dos coeficientes obtidos nas regressdes efetuadas para cada
ano. A quantidade de anos utilizada no céalculo das médias esta disponivel na dltima linha. O
desvio padrdo dos regressores esta entre parénteses. A significancia é apresentada da seguinte forma:

Tabela 2

*** significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.

IDADE

DD

ALAV

TAM

VOLROE

ROE

ROE1

ROE2

RET1

RET2

Q=0

-1,577 ***

(0,903)
0,341 **
(0,499)
0,209
(0,533)
0,017
(0,087)
-0,053
(0,156)
0,137
(0,514)

12

Q=1 Q=2
“1,643 *r* “1,443 *xx
(0,593) (1,172)
0,225 0,141
(0,513) (0,591)
0,156 -0,037
(0,637) (0,612)
0,019 0,012
(0,077) (0,089)
-0,034 0,011
(0,138) (0,202)
0,410 0,025
(0,995) (0,749)
0,607 ** 0,692 **
(0,721) (0,770)
0,359 *
(0,610)
-0,234 ** -0,214 **
(0,310) (0,255)
-0,120
(0,464)
11 10

V.2 Efeito da Idade - Método: POLS
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Os resultados obtidos com a aplicacéo da estimacao via POLS com base no

modelo estrutural (3) sédo apresentados na Tabela 3. Em todas as regressdes foram

utilizados estimadores robustos de variancia.

Novamente, as hipéteses nula e alternativa sao:

-Ho: b=0
-Hab<0
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Tabela 3

Regressdes com POLS

O log da razédo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é regredido através de Pooled Ordinary Least
Squares (POLS) contra IDADE, dummy de dividendos (DD), alavancagem (ALAV), tamanho (TAM), lucro
liquido/patriménio liquido (ROE), volatilidade do ROE (VOLROE), valores futuros de ROE e retorno total da
acdo (RET) e dummies para cada ano da amostra (DummyAno). O desvio padréo dos regressores esta entre
parénteses. Ao final da tabela estdo o nimero de observacdes e o R? das regressdes. As dummies de ano
foram suprimidas para economizar espaco. A significancia é apresentada da seguinte forma: *** significante a
1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.

Idade Q=0 Q=1 Q=2

IDADE 1,754 *** -1,865 *** -1,04 *** 1,917 **

(0,267) (0,273) (0,281) (0,309)
DD 0,226 ** 0,196 ** 0,160 *

(0,075) (0,085) (0,089)
ALAV 0,203 0,209 0,103
(0,178) (0,190) (0,202)

TAM 0,045 ** 0,049 ** 0,062 ***
(0,020) (0,022) (0,022)

VOLROE 0,026 ** 0,026 *** 0,031 ***
(0,005) (0,006) (0,010)

ROE 20,111 *** -0,126 *** -0,194 ***
(0,029) (0,039) (0,025)
ROE1 0,058 0,017
(0,044) (0,045)

ROE2 0,099 ***
(0,029)

RET1 -0,185 *** -0,077 *

(0,053) (0,043)

RET2 -0,144 **
(0,058)
N 817 817 671 543
R? 0,26 0,31 0,31 0,32

Em todas as configuracdes, o coeficiente da variavel IDADE foi significante no
nivel de 1% e apresentou sinal negativo, conforme previsto pelo modelo de Pastor e
Veronesi (2003). Portanto, as inferéncias com base no estimador POLS permitem
rejeitar a hipétese nula. Este procedimento de estimacéo utiliza os dados de forma
mais eficiente que o adotado na sub-se¢do V.1, mas também pode apresentar um
viés por variavel omitida. Na proxima sub-secéo, é adotada uma especificacdo mais
geral, que considera os efeitos especificos ndo observados de cada firma e fornece

uma base mais soélida para o teste da hipotese nula.
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V.3 Efeito da Idade — Método: Efeitos Fixos (EF)

Os resultados obtidos na estimacao por EF com base no modelo estrutural (4)
sdo apresentados na Tabela 4. Em todas as regressdes foram utilizados
estimadores robustos de variancia.

Mais uma vez, as hipéteses nula e alternativa séo:

'Hob:0
-HabSO

Tabela 4

Regressdes com Efeitos Fixos
O log da razado valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é regredido através de painel com efeitos fixos
contra IDADE, dummy de dividendos (DD), alavancagem (ALAV), tamanho (TAM), lucro liquido/patriménio
liqguido (ROE), valores futuros de ROE e dummies para cada ano da amostra (DummyAno). O desvio padrdo
dos regressores esta entre parénteses. Ao final da tabela estdo o nimero de observagbes e o R? das
regressbes. As dummies de ano foram suprimidas para economizar espacgo. A significAncia é apresentada da
seguinte forma: *** significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.

Idade Q=0 Q=1 Q=2
IDADE -0,578 -1,021 *** -0,952 ** -0,912 **
(0,379) (0,365) (0,422) (0,454)
DD 0,179 *** 0,207 *** 0,226 ***
(0,062) (0,066) (0,069)
ALAV 0,302 0,467 * 0,503 *
(0,257) (0,276) (0,292)
TAM -0,052 -0,030 0,001
(0,085) (0,097) (0,102)
ROE -0,150 *** -0,137 *** 0,128 ***
(0,015) (0,020) (0,023)
ROE1 0,027 0,057 *
(0,026) (0,029)
ROE2 0,079 ***
(0,023)
N 817 817 703 585

R? 0,24 0,25 0,25 0,25
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O coeficiente da variavel IDADE apresentou sinal negativo em todas as
configuracdes testadas e foi significante no nivel de 5% nos testes com as variaveis
de controle. Portanto, existem evidéncias para rejeitar a hipotese nula, ou seja, nao
é possivel rejeitar que o multiplo M/B tenha uma relagédo negativa com o tempo pelo
qual a empresa tem acdes no mercado, conforme previsto por Pastor e Veronesi
(2003).

Logo, apesar do maior rigor aplicado neste teste, os resultados obtidos estéo

em linha com os testes apresentados anteriormente.
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VI. Conjecturas Adicionais

Pastor e Veronesi (2003) argumentam que a idade de uma firma € uma boa
proxy para o nivel de aprendizado por parte dos investidores, pois, de acordo com
seu modelo, a variancia das expectativas dos investidores quanto a rentabilidade
futura tende a se reduzir com o tempo, implicando em um M/B menor. No entanto,
outros fatores podem acelerar ou retardar o processo de aprendizado a respeito de
uma firma.

A ocorréncia de variagcdes relevantes no tamanho da firma devido, por
exemplo, a aquisi¢cdes e fusdes, ou grandes alteracdes de escala, pode mudar de
maneira significativa os seus fundamentos econdmicos. Por sua vez, isso aumenta a
incerteza do investidor quanto a rentabilidade futura, diminuindo os efeitos do
aprendizado obtido ao longo do tempo.

A Tabela 5 apresenta um teste para esta hipdtese. Utilizou-se a variacao
percentual dos ativos totais da empresa no ano (CrescAtiv) como proxy para
variacfes relevantes no tamanho da firma. Outros testes também foram realizados
com outras definicdes para a variavel CrescAtiv que consideram um nivel minimo de
variagdo dos ativos para ser considerado relevante. Sendo assim, definiu-se
CrescAtiv como uma variavel truncada que assume valor igual a zero se 0 modulo
da variacdo dos ativos € menor ou igual a um nivel de corte arbitrario e igual a
variacdo percentual dos ativos se 0 médulo deste € maior que o nivel de corte.
Foram definidos niveis de corte iguais a 5%, 10%, 15%, 25% e 50%. Os resultados
obtidos foram semelhantes aos apresentados na Tabela 5 e ndo foram reportados
para economizar espaco.

Incluiu-se no modelo estrutural (4) um termo de interacdo entre IDADE e
CrescAtiv (IDADE*CrescAtiv) para verificar se o efeito da IDADE sobre M/B varia em

funcado do nivel do crescimento. Logo, temos a seguinte hipdtese para teste:

- Ho: Coeficiente de IDADE*CrescAtiv =0
- Ha: Coeficiente de IDADE*CrescAtiv =2 0

O teste foi efetuado com base em estimadores de efeitos fixos com variancia
robusta. Os resultados obtidos ndo rejeitam a hipétese nula. Portanto, ndo ha

evidéncias de que o ritmo de crescimento da empresa diminua o efeito da IDADE
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sobre o multiplo M/B. No entanto, o coeficiente da variavel IDADE néo é significante
no nivel de 10%, apesar dos coeficientes em modulo serem maiores que 0S
apresentados na Tabela 4. Nossa suposicdo, com base nas correlacdes
apresentadas na Tabela 6, é a de que esta perda de eficiéncia se deve a um efeito
de multicolinearidade entre IDADE e IDADE*CrescAtiv.

Tabela 5

Regressdes com Efeitos Fixos e Teste para Crescimento dos Ativos

O log da razédo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é regredido através de painel com efeitos fixos
contra IDADE, interacéo de IDADE e crescimento dos ativos (IDADE*CrescAtiv), dummy de dividendos (DD),
alavancagem (ALAV), tamanho (TAM), lucro liquido/patrimdnio liquido (ROE), valores futuros de ROE e
dummies para cada ano da amostra (DummyAno). O desvio padrdo dos regressores estd entre parénteses.
Também s&o apresentados o nimero de observacdes e o R? das regressdes. As dummies de ano foram
suprimidas para economizar espago. A significancia é apresentada da seguinte forma: *** significante a 1%, **
significante a 5% e * significante a 10%.

Idade Q=0 Q=1 Q=2
IDADE -1,135 -1,443 ** -1,056 -1,358
(0,752) (0,693) (0,779) (0,842)
IDADE*CrescAtiv -0,890 *** 0,995 *** 0,914 *** -0,757 **
(0,280) (0,325) (0,317) (0,308)
DD 0,158 * 0,221 ** 0,214 ***
(0,071) (0,073) (0,078)
ALAV 0,423 0,561 * 0,570 *
(0,274) (0,293) (0,302)
TAM -0,112 -0,097 -0,106
(0,105) (0,117) (0,125)
ROE -0,149 *** 0,133 *** -0,105 ***
(0,017) (0,025) (0,032)
ROE1 0,026 0,079 *
(0,029) (0,036)
ROE2 0,098 ***
(0,029)
N 817 817 703 585

R? 0,23 0,28 0,26 0,26
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Tabela 6

Correlacdes entre IDADE e Demais Variaveis da Tabela 5
A significancia é apresentada da seguinte forma: * significante a 1%.

Correlagao

_com IDADE _
IDADE*CrescAtiv 0,308 *
DD 0,158 *
ALAV 0,000
TAM 0,080
ROE -0,020
ROE1 0,010
ROE2 0,049

A disponibilidade de informacdes também pode afetar o aprendizado dos
investidores, pois, quanto maior a quantidade de informacdes disponiveis sobre a
empresa, tudo mais constante, mais rapido deve ser o processo de aprendizagem.
Logo, o efeito da idade sobre M/B seria amplificado. Para testar esta hipGtese
utilizou-se a presenca de American Depositary Receipts (ADR’s) como proxy para
disponibilidade de informagdes. Ao emitir ADR’s, a empresa adere as normas
americanas de abertura de informacBes, que sdo mais abrangentes que as
existentes no Brasil e estes dados também estdo disponiveis para todos os
investidores, incluindo aqueles que estdo avaliando o preco das acgdes na
BOVESPA.

Sendo assim, definiu-se a variavel ADR como uma dummy que é igual a 1
nos anos em que a empresa tem ADR’s negociadas e igual a 0 caso contrario. Para
a execugao do teste, incluiu-se um termo de interagcdo entre ADR e IDADE
(IDADE*ADR) no modelo estrutural (4). A hipbtese de teste é:

- Ho: Coeficiente de IDADE*ADR =0
- Ha: Coeficiente de IDADE*ADR <0
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Tabela 7

Regressdes com Efeitos Fixos e Teste para Disponibilidade de Informacdes

O log da razéo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é regredido através de painel com efeitos fixos
contra IDADE, interacdo IDADE e dummy para ADR (IDADE*ADR), dummy de dividendos (DD), alavancagem
(ALAV), tamanho (TAM), lucro liquido/patriménio liquido (ROE), valores futuros de ROE e dummies para cada
ano da amostra (DummyAno). O desvio padrdo dos regressores estd entre parénteses. Também séo
apresentados o nimero de observacdes e o R® das regressdes. As dummies de ano foram suprimidas para
economizar espaco. A significancia é apresentada da seguinte forma: *** significante a 1%, ** significante a 5%
e * significante a 10%.

Idade Q=0 Q=1 Q=2

IDADE 0,275 -0,216 -0,049 0,041
(0,448) (0,414) (0,493) (0,557)

IDADE*ADR 22,377 *** -2,365 *** 22,377 *** -2,346 ***
(0,518) (0,498) (0,549) (0,605)

DD 0,184 *** 0,215 *** 0,239 ***
(0,061) (0,066) (0,069)

ALAV 0,375 0,546 ** 0,623 **
(0,253) (0,270) (0,287)
TAM -0,016 0,008 0,037
(0,085) (0,098) (0,102)

ROE -0,147 ** -0,132 *** -0,120 ***
(0,015) (0,020) (0,023)

ROE1 0,029 0,063 **
(0,025) (0,028)

ROE2 0,080 ***
(0,022)
N 817 817 703 585
R? 0,23 0,28 0,26 0,26

Os resultados sao apresentados na Tabela 7. Novamente, as inferéncias
foram efetuadas com estimadores de efeitos fixos e variancia robusta. Os resultados
obtidos rejeitam a hip6tese nula no nivel de 1%. Os coeficientes do termo de
interacdo IDADE*ADR sdo em modulo maiores que os coeficientes da variavel
IDADE obtidos na Tabela 4, em linha com a suposicdo de que a maior
disponibilidade de informag¢des amplifica o efeito da IDADE sobre o mdultiplo M/B,
denotando assim um processo de aprendizado mais réapido. No entanto, o
coeficiente da variavel IDADE foi ndo significante e com valores em torno de zero
em todas as regressoes.

Sendo assim, testou-se se o coeficiente da varidvel IDADE mantém-se
significante com a introducdo da variavel ADR no modelo estrutural 4. Se ADR for
significante e IDADE nao for, pode ser que o efeito de aprendizagem ocorra muito
mais em virtude da disponibilidade de informacdes, do que pelo tempo que a

empresa tem acdes negociadas em bolsa de valores. A Tabela A.2 no apéndice
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contém as regressdes. Os resultados obtidos estdo em linha com os observados na
Tabela 4, tanto em termos de significancia, quanto em magnitude dos coeficientes
da variavel IDADE. O coeficiente da variavel ADR foi ndo significante em todas as
regressoes.

Portanto, as evidéncias indicam que o efeito combinado do tempo pelo qual a
firma possui acdes negociadas em bolsa e da disponibilidade de informagdes, é

mais forte do que a soma dos efeitos dessas variaveis isoladas.
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VIl. Conclusodes

Previsibilidade de retornos e excessos de volatilidade sdo anomalias
observadas no mercado, e que colocam em xeque a hipotese de mercados
eficientes. Uma hipotese para explicar estes fendbmenos é a de que os investidores
passam por um processo de aprendizagem, ou seja, apesar deles serem racionais,
eles desconhecem a distribuicdo real do fluxo de dividendos futuros e melhoram
suas estimativas dos parametros com o passar do tempo. Esse comportamento
introduz no mercado as anomalias citadas, mas nao permite oportunidades de
arbitragem.

Pastor e Veronesi (2003) desenvolveram um modelo que relaciona os
conceitos de aprendizagem a avaliacdo de acbes e previram que, quanto maior a
idade da firma na bolsa de valores, menor o seu multiplo de valor de mercado por
patriménio liquido (M/B). Isso aconteceria devido ao efeito do aumento do
conhecimento a respeito da empresa com a experiéncia dos investidores e, portanto,
a reducado da incerteza a respeito do valor das a¢fes. Esta implicacédo foi testada
com dados do mercado acionario americano e os resultados obtidos ndo rejeitaram
as implicacdes do modelo.

Nesta dissertacdo, aplicou-se uma metodologia mais geral nos testes do
efeito da idade com dados de empresas listadas na BOVESPA. A estimacédo foi
realizada através de dados em painel e estimadores de efeitos fixos. Os resultados
obtidos ndo rejeitam a hipotese de que a idade tem um efeito negativo sobre o
multiplo M/B, em linha com Pastor e Veronesi (2003).

Adicionalmente, foi testado se a velocidade do aprendizado pelos
investidores, ou seja, se o efeito da idade aumenta ou diminui com o ritmo de
crescimento da companhia, por exemplo, através de fusbes e aquisicbes, ou com a
maior disponibilidade de informacdes. As evidéncias encontradas apontam que a
maior disponibilidade de informacfes amplifica o efeito da idade sobre o multiplo
M/B.

Portanto, as evidéncias observadas no mercado brasileiro apdiam a teoria de
que ocorre aprendizado pelos investidores e que as anomalias empiricas podem

decorrer deste processo de aprendizagem.
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IX. Apéndice

Tabela A.1

Regressdes com base no procedimento de Pastor e Veronesi (2003)
Para cada ano entre 1995 e 2006, o log da razao valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é
regredido em corte-transversal contra IDADE, dummy de dividendos (DD), alavancagem
(ALAYV), tamanho (TAM), lucro liquido/patrimdnio liquido (ROE), volatilidade do ROE (VOLROE)
e valores futuros de ROE e retorno total da acdo (RET). Os coeficientes obtidos para cada
variavel, bem como a quantidade de observagfes (N) e R? a cada ano s&o apresentados nas
colunas a direita das tabelas. Na parte inferior, estdo as médias dos coeficientes e estatistica
de teste.

Parte (A)—Q =0

Cte IDADE DD ALAV TAM VOLROE ROE N R®

1995 -1,20 047 180 030 -0,08 -0,30 0,24 26 0,43
1996 -1,76 -289 064 0,20 0,02 -0,30 0,09 49 0,31
1997 -2,21 -1,77 0,283 -0,96 0,10 -0,20 -0,37 52 0,31
1998 -1,89 -2,1v 0,00 0,09 0,04 -0,21  -0,21 65 0,29
1999 -282 -059 0,29 0,10 0,16 0,04 -0,09 75 0,22
2000 -151 -2,17v -0,08 -0,47 0,08 0,02 -0,02 80 0,13
2001 -0,77 -129 000 047 0,01 0,04 -0,02 82 0,12
2002 -0,79 -1,06 032 0,03 0,01 0,01 -0,20 80 0,23
2003 -154 -151 0,21 037 0,07 0,20 0,84 74 0,20
2004 -0,36 -2,53 037 1,03 -0,01 0,00 -0,17 82 0,28
2005 056 -187 023 0,79 -0,06 0,04 0,10 87 0,13
2006 240 -153 0,10 055 -0,16 0,02 1,45 96 0,32

Média -0,99 -158 0,34 0,21 0,02 -0,05 0,14

Desvio Padrdo 1,39 0,90 0,50 0,53 0,09 0,16 0,51

Estatistica t -247 -605 237 136 0,68 -1,18 0,93

P-Value 3% 0% 4% 20% 51% 27% 38%

Parte (B)- Q=1

Cte IDADE DD ALAV TAM VOLROE ROE ROEl1l1 RET1 N R®

1995 -051 -102 150 035 -0,05 -0,28 211 098 -0,84 25 0,68
1996 -0,35 -2,67 045 -0,90 -0,01 -0,22 -062 026 -0,45 45 0,35
1997 -1,79 -119 -0,11 -0,66 0,08 -0,10 -0,66 0,67 0,29 46 0,28
1998 -0,78 -1,07r -0,46 -0,23 0,02 -0,03 1,31 0,10 -0,09 61 0,46
1999 -3,08 -129 044 079 0,15 0,03 -0,04 0,62 -0,03 64 0,29
2000 -1,05 -205 0,05 -0,14 0,07 0,03 -001 0,11 -0,54 71 0,30
2001 -098 -2,06 -0,11 050 0,03 -0,06 201 -0,10 -0,26 74 0,33
2002 -1,34 -167 0,21 -0,27 0,05 0,01 -0,15 1,84 -0,13 71 0,38
2003 -1,09 -121 025 063 0,05 0,24 0,80 0,08 -0,10 72 0,21
2004 064 -253 043 112 -0,08 0,01 -0,15 0,19 -0,01 72 0,34
2005 232 -131 -017 053 -0,11 0,00 -0,08 1,98 -041 70 0,61

Média -0,73 -164 023 016 0,02 -0,03 041 061 -0,23

Desvio Padrdo 1,37 059 051 0,64 0,08 0,14 099 0,72 031

Estatistica t -1,76 -9,18 146 081 0,82 -0,81 137 2,79 -2,50

P-Value 11% 0% 18% 44%  43% 44% 20% 2% 3%
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Parte (C)-Q =2
Cte IDADE DD ALAV TAM VOLROE ROE ROE1 ROE2 RET1 RET2 N R?
1995 0,97 0,82 1,56 -0,72 -0,12 -0,26 -0,31 1,30 -0,28 -0,30 -0,78 23 0,71
1996 -091 -2,717 0,39 -0,67 -0,02 -0,23 -0,88 0,14 0,05 -0,47 0,97 42 0,44
1997 -0,98 -0,41 -0,46 -0,78 0,09 -0,12 -063 1,36 -0,01 -0,01 -0,09 44 0,35
1998 -0,27 -165 -0,48 0,15 -0,01 0,02 1,59 0,15 0,28 -0,11 -0,27 52 0,56
1999 -1,77 -1,23 0,36 0,51 0,11 0,06 -0,69 1,20 0,48 -0,14 -0,53 60 0,36
2000 -0,71 -2,46 -0,22 -0,58 0,07 0,21 0,27 1,37 0,04 -0,81 0,05 65 0,34
2001 -2,02 -3,17 -0,17 0,12 0,09 -0,05 059 -0,04 055 0,02 -0,08 66 0,22
2002 -068 -151 0,32 0,15 0,01 0,09 -0,25 1,74 0,19 -0,14 -0,14 69 0,42
2003 -1,16 -0,81 0,13 054 0,05 0,42 0,62 0,11 0,36 -0,03 0,05 64 0,34
2004 292 -129 -0,02 0,92 -0,15 -0,02 -0,47 -0,41 195 -0,15 -0,38 58 0,67
Média -045 -1,44 0,14 -0,04 0,01 0,01 0,02 0,69 0,36 -0,21 -0,12
Desvio Padrao 1,44 1,17 0,59 0,61 0,09 0,20 0,75 0,77 0,61 0,26 0,46
Estatistica t -099 -389 0,76 -0,19 0,43 0,17 0,11 2,84 1,86 -2,65 -0,82
P-Value 35% 0% 47% 85% 68% 87% 92% 2% 10% 3% 44%
Tabela A.2

Regressdes com Efeitos Fixos — Inclusédo da Variavel ADR
O log da razdo valor de mercado/patriménio liquido (M/B) é regredido através de painel com efeitos fixos
contra IDADE, dummy para ADR (ADR), dummy de dividendos (DD), alavancagem (ALAV), tamanho (TAM),
lucro liquido/patriménio liquido (ROE), valores futuros de ROE e dummies para cada ano da amostra
(DummyAno). O desvio padréo dos regressores estd entre parénteses. Ao final da tabela estdo o namero de
observacdes e o R’ das regressdes. As dummies de ano foram suprimidas para economizar espaco. A
significancia é apresentada da seguinte forma: *** significante a 1%, ** significante a 5% e * significante a 10%.

Idade Q=0 Q=1 Q=2
IDADE -0,585 -1,043 *** -0,970 * -0,918 **
(0,383) (0,370) (0,430) (0,461)
ADR -0,033 -0,075 -0,051 -0,015
(0,181) (0,190) (0,183) (0,167)
DD 0,180 *** 0,208 *** 0,226 ***
(0,062) (0,066) (0,069)
ALAV 0,315 0,478 * 0,507 *
(0,259) (0,279) (0,294)
TAM -0,050 -0,028 0,002
(0,085) (0,097) (0,102)
ROE -0,150 *** 0,137 *** 0,128 ***
(0,015) (0,020) (0,024)
ROE1 0,027 0,057 *
(0,026) (0,029)
ROE2 0,079 ***
(0,023)
N 817 817 703 585

R? 0,24 0,24 0,24 0,25
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