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Resumo: A Teoria Moderna de Finangas, que
se baseia nos principios da aversao ao risco, na
racionalidade dos agentes e na Hipdotese dos
Mercados Eficientes, postula que a relagao risco-
retorno dos ativos serd positiva. No entanto,
diante de estudos empiricos cujos resultados
contradizem esses principios, as Teorias de
Finangas Comportamentais buscaram trazer
explicagdes para as aparentes contradicdes.
Nesse contexto, este estudo analisa a relagao
risco-retorno no mercado brasileiro de agdes
tendo como elemento chave a Dependéncia
do Preco de Referéncia. Os resultados reforgam
a ideia de que investidores tém diferentes
atitudes em relagdo ao risco dependendo
do seu resultado passado, e esse é um fator

potencialmente explicativo dos retornos futuros.

Palavras-chave: Risco. Trade-off Risco-Retorno.
Teoria do Prospecto. Anomalia do Baixo Risco.

Abstract: The Modern Finance Theory, which
is based on the principles of risk aversion,
rationality of agents and the Efficient Markets
Hypothesis, postulates that the risk-return
relation of assets will be positive. However, in
face of empirical studies whose results contradict
these principles, the Behavioral Finance Theories
sought to explain the apparent contradictions. In
this context, this study analyzes the risk-return
relation in the Brazilian stock market having
as a key element the Reference-dependent
Preference. The results reinforce the idea that
investors have different attitudes towards risk
depending on their past results, and this is a
potentially explanatory factor for future returns.

Keywords: Risk, Risk-return Trade-off. Prospect
Theory. Low Risk Anomaly.

1 INTRODUGCAO

A aversdo ao risco é um principio
fundamental da Teoria Moderna de Financas
baseado na légica de que investidores estarao
dispostos a elevar o risco de seus portfélios
apenas se houver um incremento do retorno
esperado, ou seja, um prémio pelorisco adicional

assumido. Entretanto, a proposi¢cao de que ativos
arriscados tém em média retornos mais altos
tem sido dificil de se sustentar empiricamente.
(Baker, Bradley, & Wurgler, 2011). Tal fato
empirico, referido nesse estudo como Anomalia
do Baixo Risco (Low Risk Anomaly) e também
encontrado na literatura como Volatility Effect,
Low Volatility Anomaly e Idiosyncratic Volatility
Puzzle, diz respeito ao fenbmeno em que ativos
mais seguros oferecem retornos superiores aos
ativos mais arriscados. Para Baker, Bradley,
& Wurgler (2011), essa talvez seja a maior
anomalia em finangas, uma vez que desafia o
principio do trade-off risco-retorno.

Porum lado, o Capital Assets Pricing Model
- CAPM, tradicional modelo de precificacao de
ativos proposto por Sharpe (1964) e Lintner
(1965), pressupde relacdo positiva, ou seja, a
existéncia de um trade-off entre risco e retorno
esperado. O CAPM, assim como outros modelos
ancorados em teorias, como a Teoria da
Utilidade Esperada e na Hipdtese de Eficiéncia
dos Mercados - HEM, pressupde a eficiéncia
de mercado e a racionalidade dos investidores.
Por outro lado, teorias positivas posteriores ao
CAPM, surgiram sob a premissa de que agentes
econdmicos ndo tomam decisdes estritamente
racionais, e ofereceram alternativas para
explicar diversas anomalias do mercado, dando
origem ao campo das Teorias de Financas
Comportamentais.

Apesar da Anomalia do Baixo Risco ja ser
bem documentada na literaturatanto no exterior
como no Brasil, suas possiveis causas ainda
sao debatidas e incluem elementos de ambas
correntes tedricas. Este artigo se concentra na
andlise dessa anomalia no contexto brasileiro
e uma possivel explicacdo a partir de um
desses elementos: a Dependéncia do Prego de
Referéncia — DPR, proposto por Wang, Yan, & Yu
(2017) com base nas teorias comportamentais.
A DPR sugere que a atitude em relagdo ao risco
depende dos Ganhos de Capital ndo Realizados
(Capital Gains Overhang) — CGO, o que significa
gue no dominio dos ganhos investidores sdo
avessos a0 risco ao passo que uma vez no
dominio das perdas eles se tornam propensos
ao risco (risk seekers). Uma vez identificado e
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controlado esse efeito, a relagao risco-retorno
sera positiva. Dessa forma, este artigo investiga
o efeito da Dependéncia do Preco de Referéncia
— DPR como um fator explicativo da Anomalia
do Baixo Risco no contexto brasileiro.

De acordo com Giovannetti, Cavalcante,
Chague, & Silveira (2016), ndo ha consenso em
relacdo as evidéncias da existéncia do prémio
pelo risco de mercado no Brasil. Tal fato sugere
qgue elementos que contribuam para explicar o
trade-off risco-retorno, como a DPR, proposto
nesse estudo, podem ser incorporados as
técnicas de andlise, para que se tenha uma
melhor compreensao do fendmeno. Ao buscar
essa compreensdao, esse artigo traz uma
contribuicdo importante tanto para a pesquisa
em finangas, quanto para os agentes do
mercado, como analistas financeiros, gestores
de fundos, institui¢cdes financeiras e sobretudo
aos proprios investidores, de forma esse
componente explicativo possa ser incorporado
as suas analises e estratégias. Um outro aspecto
diz respeito as caracteristicas idiossincraticas
dos mercados, o que torna importante verificar
se fatores que afetam a relagao risco-retorno,
presentes em um determinado mercado,
ocorrem com a mesma intensidade em
diferentes contextos, o que justifica a analise do
efeito para o mercado brasileiro.

Este artigo esta organizado da seguinte
forma: a Secdo 1, ja exposta, faz a introducdo
ao problema de pesquisa. Na Secdo 2 é
apresentado o referencial tedrico e revisdao da
literatura; na Secao 3 é detalhada a coleta de
dados e metodologia utilizada; na Secao 4 sao
apresentados e discutidos os resultados e na
Secdo 5 feitas as consideragdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Oestudodarelagdorisco-retorno ganhou
evidéncia no campo das finangas pela sua
aplicacdo no desenvolvimento de importantes
teorias, como a Teoria da Sele¢do de Carteira de
Markowitz (1952) e o modelo CAPM proposto
Sharpe (1964) e Lintner (1965) e a Hipotese
dos Mercado Eficientes — HME, proposta por
Fama (1970). Tais teorias estdo ancoradas na

Teoria da Utilidade Esperada, definida como
um “modelo normativo de escolha racional e
amplamente aplicado como modelo descritivo
de comportamento econémico” que dominou
a andlise da tomada de decisao sob risco
(Kahneman, & Tversky, 1979 p.263). Trata-se
de uma teoria fundamentada em axiomas,
dentre eles o axioma da racionalidade, que
significa que o tomador de decisdo é capaz de
ordenar as escolhas em termos de utilidade, e
do consequencialismo, que afirma que somente
a probabilidade sobre os resultados finais é de
relevancia para o tomador de decisdo. A Teoria
da Utilidade Esperada também postula que
a medida que a riqueza aumenta, decresce a
utilidade adicional, o que também é conhecido
como lei da utilidade marginal decrescente. Em
termos matematicos, essa lei se traduz na fungao
de utilidade de esperada U(x), que relaciona
a utilidade em fun¢do da riqueza e tem como
caracteristica apresentar negativa a derivada
segunda da fungao utilidade (u” <0). Isso implica
gue o tomador de decisdao baseado na utilidade
esperada serd avesso ao risco (Cusinato & Porto
Jr., 2005).

Sharpe (1964), por sua vez, ao apresentar
o modelo CAPM, menciona que “em equilibrio,
os precos dos ativos de capital sdo ajustados para
gue o investidor, se ele seguir procedimentos
racionais (principalmente diversificacdo), possa
atingir qualquer ponto desejado ao longo de
uma linha do mercado de capitais. Ele pode
obter uma maior taxa de retorno esperada de
suas participagdes apenas incorrendo em riscos
adicionais” (Sharpe, 1964 p.425). Dessa forma,
o modelo assume-se que ha um trade-off entre
riscoeretorno, ouseja, osinvestidoresassumirao
um risco maior desde que compensado por um
retorno esperado também maior, cuja relagao
de forma abrangente é expressa por uma reta
com inclinacdo positiva, denominada Linha de
Mercado de Capitais — LMC. (Sharpe, 1964).
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Figura 1: Relagao risco-retorno de ativos com risco e Linha de Mercado de Capitais.
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Fonte: elaborado pelo autor com base em Sharpe (1964).

Titman e Grinblatt (1998 p. 139-140, p.155-156), no entanto, sugerem limitacdes do CAPM.
Elesapontam que o modelo foi desenvolvido com base em premissas de racionalidade dosinvestidores
e eficiéncia dos mercados, pois ele assume existéncia de um nimero grande de investidores, todos
avessos a riscos, dispondo das mesmas informagdes e que tém as mesmas expectativas em sobre
risco, retorno e covariancia dos ativos.

A exemplo do CAPM, o trade-off de risco-retorno é intrinseco aos modelos de precificacdo
gue presumem equilibrio de mercado, a racionalidade dos investidores e eficiéncia do mercado. Tais
modelos estdo ancorados na Hipdtese dos Mercados Eficientes e a Teoria da Utilidade Esperada.
Em conjunto, essas duas teorias assumem que os agentes econdémicos tomam decisGes com
racionalidade ilimitada, apresentam aversdo ao risco e visam maximizar a utilidade esperada em
todas as decisGes tomadas (Yoshinaga & Ramalho, 2014). Isso significa que esses modelos ndo
assumem a existéncia de elementos capazes de alterar a relacao positiva de risco-retorno dos ativos.
A observacdo das limitaces dos modelos de precificacdo levou ao surgimento de criticas a tais
modelos. Teorias tradicionais de financas desempenham um papel limitado no entendimento de
guestdes como: “(i) por que os investidores individuais negociam, (ii) como eles se desempenham,
(iii) como eles escolhem suas carteiras e (iv) por que os retornos variam por outras razdes que ndo o
risco” (Subrahmanyam, 2007 p.12). Nesse contexto, é considerados pioneiro o trabalho de Kahneman
e Tversky (1979), que propuseram a Teoria do Prospecto — TP, elaborada como contraponto a Teoria
da Utilidade Esperada, especificamente ao propor um modelo alternativo de decisdo individual em
condicOes de risco. Com base na formulacdo e analise de prospectos, eles observaram que o valor
da utilidade esta contido na mudanca relativa de riqueza, e ndo propriamente na rigueza em si. A
suposicdo que a utilidade depende do ponto de referéncia é, de acordo com Kahneman e Tversky
(1979), é um ponto chave da TP. Sob essa premissa foi proposta a func¢do valor da TP, uma curva com
formato em “S” que evidencia a relacdo do valor da utilidade aos ganhos (Figura 2). As caracteristicas
da curva refletem as trés premissas da TP: (1) definido em desvios do ponto de referéncia; (2) coOncava
para ganhos e convexa para perdas (U "(x) <0, x> 0; v™"(x) > 0, x < 0); (3) mais ingreme na regido das
perdas do que a ganhos (u(x) < -u(-x), x > 0).
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Figura 2: Curva “S” da fungao valor da Teoria do Prospecto.

Fonte: elaborado pelo Autor com base em Kahneman e Tversky (1979)

Pela analise da Figura 2 é possivel observar que a utilidade da realizacao de riqueza, ou
simplesmente o valor da utilidade, depende do ponto de referéncia em que se encontra. Como
exemplo, suponha que um investidor que tenha adquirido dois ativos de tal forma que apés uma
valorizagdo o primeiro ativo se encontra no ponto “A” da curva, ao passo que o segundo ativo se
desvalorizou e situa-se no ponto “C” da curva. A partir desses pontos de referéncia “A” e “C”, ocorre
uma valorizagao de mesma magnitude de ambos ativos, de forma que o primeiro se move de “A”
para “B” e o segundo de “C” para “D”. Entdo é possivel observar que para uma mesma distancia (Ax)
do eixo dos ganhos (valorizacdo de mesma magnitude) a distancia no eixo de valor da utilidade (Ay)
€ maior entre “C” e “D” em relagdo a distancia de “A” para “B”. Isso significa que o valor da utilidade
é maior quando o ganho ocorre no dominio das perdas em relacdo ao dominio dos ganhos conforme
descrito na TP. Dessa forma, a expectativa de retornos futuros em funcdo do valor da utilidade
baseada no ponto de referéncia faz com que os investidores tenham atitudes distintas em relacdo ao
risco. O investidor sera avesso ao risco no dominio dos ganhos e propenso ao risco no dominio das
perdas.

A Anomalia do Baixo Risco, encontrada na literatura como Volatility Effect, Low Volatility
Anomaly, Low Risk Anomaly, Idiosyncratic Volatility Puzzle, diz respeito ao fenbmeno que, contra
intuitivamente aos modelos tradicionais de precificacdo de ativos que partem da premissa da aversao
ao risco, observa que de forma ampla ativos mais seguros oferecem retornos esperados superiores
aos ativos mais arriscados. O fenémeno é ilustrado na Figura 3 (préxima pdgina) pelas retas de
inclinagdo abaixo e acima a Linha de Mercado de Capitais — LMC proposta por Sharpe (1964).
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Figura 3: Relagao risco-retorno e a Anomalia do Baixo Risco.
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Fonte: elaborado pelo autor com base em Blitz & Van Vliet (2007).

Quando analisada pela 6tica do CAPM, a Anomalia do Baixo Risco se verifica na medida em
gue um conjunto de ativos de menor beta geram retornos superiores aos ativos de maior beta,
criando uma linha risco-retorno com inclinacdo para baixo (Figura 4). Isso também implica numa

relacdo inversa entre os alfas (spread de alfa).

Figura 4: Relacdo beta-retorno e a Anomalia do Baixo Risco.

Fonte: elaborado pelo autor com base em Blitz & van Vliet (2007).



SALVADOR, Rafael Valdetaro; SECURATO, José Roberto; BERGMANN, Daniel Reed. Andlise do Trade-Off Risco-Retorno no
Mercado de Agdes Brasileiro com Base no Efeito da Dependéncia do Preco de Referéncia. RACEF — Revista de Administracao,
Contabilidade e Economia da Fundace. v. 14, n. 2, p. 132-149, 2023.

138

A Anomalia do Baixo Risco é observada
desde a década de 1970. Para Baker, Bradley,
& Wurgler (2011), a proposicao de que ativos
arriscados tém retornos mais altos em média
tem sido dificil de sustentar empiricamente com
base na histdria dos retornos das acdes nos EUA.

A hipdtese de uma relagdo positiva do
coeficiente beta com retornos esperados é
confirmada em alguns estudos e ndo em outros,
dependendo do pais e do periodo examinado
(Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 2001).
Black, Jensen, & Scholes (1972), analisaram
dados cross-sectional de empresas norte-
americanas entre 1931 e 1965 e encontraram
evidéncias de que a linha do trade off risco-
retorno seria menos inclinada do que o
CAPM supde. Além disso, ao dividir a amostra
em quatro subperiodos, os pesquisadores
encontraram uma relagao risco-retorno negativa
no subperiodo 1957-1965, ao qual eles se
referiram como um “sinal errado” do coeficiente
beta. Os autores também observaram que
betas mais baixos estdo relacionados com
alfas (intercepto da regressdo de retornos em
excesso) mais altos. Com o mesmo objetivo,
Haugen & Heins (1975) analisaram uma grande
amostra de empresas norte-americanas entre
1941 e 1971 e obtiveram o coeficiente beta
negativo no periodo, caracterizando a inversao
do trade-off risco-retorno. J4 Fama & MacBeth
(1973), utilizando uma abordagem metodoldgica
distinta dos trabalhos anteriormente citados,
concluiram que a relagdo risco-retorno seria
na média positiva para a amostra de empresas
norte-americanas entre 1935 e 1968, a despeito
de variacbes do coeficiente em subperiodos
de andlise. No entanto, os autores sugerem a
existéncia de varidveis omitidas aparentemente
correlacionadasaobetado CAPMe que afetariam
os retornos. Novos parametros associados
ao risco motivaram os estudos de Fama &
French (1992), que analisaram empresas norte-
americanas entre 1941 e 1990 e identificaram
que a relagdo risco-retorno é “flat” quando
medida pelo beta, sugerindo que apenas o risco
sistematico nao explicaria a aversdao ao risco,
porém, a relagcdo é positiva quando controlada
pelos fatores tamanho e relagdao market-to-book

das empresas. Estas evidéncias foram a base do
modelo de 3-fatores proposto por Fama & French
(1993). Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam
(2001), no entanto, avaliam que a interpretacao
de regressdes que utilizam fatores que contém
os precos dos ativos, como market-to-book, é
controversa, na medida em que esse tipo de
variavel pode ser proxy tanto para risco como
para um erro de precificagdo dos ativos pelos
investidores. Ja Blitz & van Vliet (2007), em
estudo abrangendo aproximadamente duas
mil empresas de varios paises entre 1985 e
2006, econtraram retornos superiores entre 0s
papéis de menor volatilidade, mesmo quando
controlados os efeitos tamanho, book-to-market
e momento (retornos passados). Resultados
similares foram encontrados por Baker, Bradley,
& Waurgler (2011), que analisaram o retorno de
acdes no mercado norte americano entre 1968
e 2008, e observaram que o retorno de papéis
de menor risco, medido tanto pelo coeficiente
beta quanto pela volatilidade, superaram os
retornos de papéis de maior risco, configurando
a Anomalia do Baixo Risco. Frazzini & Pedersen
(2014) analisaram papéis de empresas norte-
americanas entre 1926 e 2012 e evidenciaram
gue empresas de altos betas possuem baixos
alfas, consistente com a linha flat de Black,
Jensen, & Scholes (1972) e Fama & French
(1992). Eles também observaram papéis de
empresas de outros 19 paises no periodo 1984-
2012, eencontraram a mesmarelacaoem 18 dos
19 paises analisados. Os autores demonstraram
ainda que uma carteira alavancada composta
por uma posicdo comprada em ativos com
baixo beta e outra vendida em ativos com alto
beta, resultando portfélio de beta igual a zero,
apresenta retornos em excesso positivos, o que
caracterizaria a Anomalia do Baixo Risco sob as
premissas do CAPM.

Wang, Yan, & Yu (2017) analisaram a¢des
do mercado norte americano no periodo de 1964
a 2014, e trouxeram evidéncias de que a relagao
risco-retorno, medida pelo beta, volatilidade e
volatilidade idiossincratica é positiva entre as
acdes nas quais os investidores estdao obtendo
ganhos, porém negativa entre acdes nas quais
os investidores estdo tendo perdas.
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De acordo com Giovannetti, Cavalcante,
Chague, & Silveira (2016), ndo ha consenso
em relacdo as evidéncias da existéncia do
prémio pelo risco de mercado no Brasil.
Segundo levantamento dos autores, dentre
133 estimativas de prémio de risco de mercado
no Brasil realizadas até o ano de 2015, 41
obtiveram relagao risco-retorno positiva, 18
obtiveram rela¢do negativa e 74 resultados nao
significantes. Em estudo mais recente, Garcia &
Santos (2018) ao analisar empresas brasileiras de
capital aberto entre 2001 e 2016, observou que
empresas com menor volatilidade apresentaram
maiores retornos quando comparadas com
empresas com maior volatilidade. Além disso,
o autor observou que alto beta se traduziu
em maiores retornos apenas para empresas
pequenas.

Quanto aos estudos que se dedicaram a
analisar a Anomalia do Baixo Risco a partir do
desempenho de carteiras de baixa volatilidade,
foi observado que esse tipo de carteira produziu
retornos superiores aos seus benchmarks de
maior risco no mercado brasileiro. E o caso dos
estudos de Rubesam, & Beltrame (2013), que
comparou o desempenho de uma carteira de
baixa volatilidade no periodo de 1998 a 2011,
de Samsonescu, De Morais, & De Macédo
(2016) que observou que carteiras de menor
risco apresentaram, em média, um retorno
aproximadamente 50% superior entre 2003
e 2013, e de Franca (2017), que observou que
o portfélio de baixa volatilidade apresentou
um retorno anual 15,5% maior que o portfélio
de maior volatilidade entre 2003 e 2017. Reis
(2018) também observou a anomalia em
carteiras no periodo entre 2002 e 2018, mesmo
qguando controlados os efeitos tamanho, valor,
momento e liquidez.

Apesar da Anomalia do Baixo Risco
ser bem documentada na literatura, suas
possiveis causas ainda sdo debatidas. Quanto
a natureza tedrica, as explicacbes para a
Anomalia do Baixo Risco podem ser divididas
em um grupo que associa o fenbmeno a
aspectos racionais do mercado, e que, portanto,
poderiam ser explicados pelas Teorias de
Finangas Modernas, e um segundo grupo, que

associa o fen6meno a aspectos irracionais dos
investidores com sua explicacdo residindo
nas Teorias Comportamentais de Finangas.
Dentre os aspectos racionais, Blitz & van Vliet
(2007) apontam que a anomalia poderia estar
associada ao pouco aproveitamento do efeito
de alavancagem com ativos de baixo risco nas
carteiras, na medida em que investidores tem
dificuldades em tomar empréstimos ou em
fazer operagdes de venda descoberta. Sem
a possibilidade de alavancar suas carteiras,
investidores que buscam maiores retornos
terdo que recorrer aos ativos mais arriscados,
0o que implica que esses papéis fiquem
sobrevalorizados. Um  segundo aspecto,
apontado por Blitz & van Vliet (2007) e Baker,
Bradley, & Wurgler (2011), é uma pratica
ineficiente da industria caracterizada pelos
benchmarks de investidores institucionais, que
funcionariam como limitadores de arbitragemao
mesmo tempo que desencourajariam a alocagao
em papéis de baixo risco, tornando essas a¢des
subvalorizadas. Para Schneider, Wagner &
Zechner (2020), a anomalia do baixo risco surge
da limitacdo dos modelos de precificagdo de
ativos normalmente utilizados, como o CAPM
e o modelo de trés fatores de Fama e French.
Segundo os autores, tais modelos nao refletem
a existéncia de um prémio que os investidores
demandam pela assimetria dos ativos, e uma
vez incorporado esse fator, a anomalia deixaria
de existir.

Com relagdo a observagcdo de
comportamentos irracionais entre 0s
investidores, a preferéncia por loterias é

apontado como uma possivel explicacdo por
Blitz & van Vliet (2007), Barberis & Huang
(2008), Baker, Bradley, & Wurgler (2011). Sobre
esse efeito, Kumar (2009) argumenta que jogos
de aposta influenciariam as atitudes das pessoas
em relagdo aos seus investimentos e elas teriam
preferéncia por ativos com caracteristicas
de loterias: baixo preco, alta volatilidade e
assimetria (distribuicdo dos retornos) positiva.

A preferéncia por loterias analisado
por Barberis & Huang (2008) pela 6tica da
Teoria do Prospecto, prevé que investidores
dao maior peso as caudas das distribuicdo
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dos retornos dos ativos, que representam
eventos de baixa probabilidade. Os autores
argumentam que ativos cuja distribuicdo dos
retornos é positivamente assimétrica serdao
sobrevalorizados, e tenderdo a apresentar
retornos em excesso médios negativos. Baker,
Bradley, & Wurgler (2011) argumentam que
vieses de representatividade, em que os
investidores acreditam que eventos extremos
de retorno observados no passado tém maior
probabilidade de se repetir, e de excesso de
confiancga, reforgariam a preferéncia por loterias,
gerando uma damanda nao fundamentada por
acdes de maior risco. A preferéncia por loterias
como explicacdo da anomalia também converge
com o modelo de “realizacao de utilidade”
proposto por Barberis & Xiong (2012), que
associa a atitude em relagdo ao risco dos
investidores a realizacdao de ganhos ou perdas.
Wang, Yan, & Yu (2017) atribuem a Anomalia
do Baixo Risco a Dependéncia do Pre¢o de
Referéncia—DPR, um efeito previsto pelas Teoria
do Prospecto e Contabilidade Mental em que o
preco de referéncia pode ser entendido como a
diferenca entre o preco atual de um ativo e o
preco no momento da aquisi¢cdo pelo investidor.
A DPR sugere que a atitude em relagdo ao risco
depende do preco de referéncia, e que uma
vez que investidores estejam no dominio das
perdas, eles deixardao de ser avessos ao risco.
Como resultado a relagdao risco-retorno se
tornara negativa. A mesma tese é reforcada no
estudo empirico de Hang, Hai & Son (2020), que
encontrou relacdao negativa entre volatilidade
idiossincratica e retorno de ativos quando
investidores estdo no dominio das perdas. A
DPR, segundo An et al. (2020) também induz a
maior demanda por ativos com caracteristica
de loteria, uma vez que o investidor que teve
perdas buscara nesse tipo de ativo a chance de
recuperar seu capital. Esse foi o achado em um
estudo com abordagem empirica realizado pelos
autores. O comportamento dos investidores sob
o efeito da RDP também é explorado no trabalho
de Liu, Li & Deng (2022), que relacionou a RDP
com a participacao de grupos de alta e baixa
renda no mercado de capitais.

3 METODOLOGIA

Compde a amostra de pesquisa as agoes
de empresas negociadas na B3. Para um total de
440 papéis, foram coletados da base de dados
Capital 1Q os dados diadrios de (1) preco de
fechamento, (2) volume negociado, (3) numero
de acdes, (4) beta com janela mével de 5 anos
que utiliza como benchmark o indice MSCI-ACWI
e (5) valor contabil da a¢do. Dados de prémio
de risco no Brasil foram coletados da pagina
da web do Centro de Estudos Quantitativos
em Economia e Finangas — FGV EESP conforme
Sanvicente (2017), e as taxas livre de risco
coletadas da base de dados de Damodaran
(2020), disponivel na pagina da web Damodaran
Online. As demais varidveis utilizadas nas
andlises foram calculadas. Tomou-se como
horizonte de analise o periodo entre julho de
1994 e julho de 2020, de modo a compreender
0 periodo pds estabilidade econémica com o
Plano Real. Esse periodo esta dividido em duas
partes: o primeiro, composto pelos cinco anos
iniciais, é utilizado para calculo da volatilidade
dos retornos (RETVOL) e Ganhos de Capital ndo
Realizados (CGO), e o segundo periodo, entre
2000 e 2020 sao realizadas as analises, na qual
sao consideradas as empresas com o minimo de
cinco anos de histdrico de dados.

A abordagem metodoldgica envolve a
construgcdao de um modelo cuja varidvel chave
€ uma proxy para Ganhos de Capital nao
Realizados — CGO. A varidvel CGO, calculada
conforme Grinblatt & Han (2005), que captura
o comportamento dos investidores de forma
agregada, busca mensurar o valor que o
investidor obtera naquele momento caso liquide
sua posicao investida em determinado ativo. A
variavel é calculada conforme Grinblatt & Han
(2005) pela Equacao 1:

Pt_1— RP¢

CGO, = (1)

t—1
Em que:
P é o preco da acdo no periodo t;
RP é o preco de referéncia agregado da
acao no periodo t.
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Valores de CGO negativos indicam que os investidores de forma agregada estdo no dominio
das perdas, ou seja, estdo obtendo perdas nao realizadas no papel, ao passo que CGO positivos
indicam que os investidores estdo no dominio dos ganhos. Os periodos sdo calculados em base
semanal. O prego de referéncia - RP reflete o preco médio de aquisicdao do papel de forma agregada
pelos investidores, sendo calculado sob a Equacgao 8:

260

RP.= ) (Vt_n ﬁ[l - Vt_m]) Prn ()
=1

n=1

Em que:

RP é o preco de referéncia agregado da acdo no periodo t; V é o giro (TURNOVER) das a¢des
no periodo t, calculado pela raziao entre volume negociado e quantidade de a¢des disponiveis;P é o
preco da acao no periodo t.

Conforme (2), o Preco de Referéncia é determinado pela diferenca de precos entre os
periodos e pelo giro das ac¢des.
Para testar a hipdtese de que a relagdo risco-retorno é positiva entre a¢des de alto CGO e negativa
entre acdes com baixo CGO, toma-se como objeto de andlise o cross-section dos retornos em uma
amostra de a¢des de empresas brasileiras no periodo entre 1995 e 2019 com dados sao extraidos da
base Capital IQ. A partir do calculo dos CGOs, sao realizadas andlises de ordenacao e dupla ordenacao
com base nos valores de CGO e proxies de risco respectivamente. As medidas de risco utilizadas
sdo o beta do modelo CAPM (risco sistematico) e a volatilidade dos retornos, calculados conforme
Baker, Bradley, & Wurgler (2011). A segunda parte da andlise da relacdo entre CGO e risco-retorno é
realizada por meio de regressdes do tipo Fama & MacBeth (1973). Para realizar a analise foi utilizado
o0 método de regressées dos dados cross-section de Fama & MacBeth (1973), sob o seguinte modelo
(Equacao 3).

R= a+ B1xCGO + B2xPROXY + B3 xBM + B4xLOGME +
B5 x MOM(—1,0) + B6x MOM(—12,—1) + B7 x MOM(—36,—12) + 3)
B8 x TURNOVER + B9 xILLIQ + ¢

Em que:

R é o retorno mensal da acdo no periodo t +1;

CGO é ganho de capital ndo realizado do periodo t;

PROXY é a medida de risco do periodo t;

BM é valor book-to-market do periodo t;

LOGME é logaritmo natural do market equity.do periodo t;

MOM (-1,0) é retorno acumulado da a¢do do periodot-1at;

MOM (-12, -1) é retorno acumulado da a¢do do periodot-12at-1;
MOM (-36, -12) é retorno acumulado da a¢do do periodot-36at-12;
TURNOVER é giro da acdo no periodo t.

ILLIQ é o indice de iliquidez da agdo no periodo t

4 APRESENTACAO DE RESULTADOS E DISCUSSAO
O cross-section dos Ganhos de Capital ndao Realizados — CGO no periodo de analise esta

representados na Figura 5. Os dados compreendem o periodo entre janeiro de 2000 e julho de 2020.
A linha acima do valor zero indica que os investidores, em sua média, estdo no dominio dos ganhos
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naquele periodo. E possivel observar uma grande dispers3o dos valores entre os percentis 10 e 90
ao longo do tempo, caracteristica importante para a analise de heterogeneidade da relagdo risco-
retorno nos niveis de CGO, como observa Wang, Yan, & Yu (2017). Também se nota o comportamento
dos CGOs nos periodos de maior aversao ao risco, como nos anos de 2001, 2008 e 2016 e 2020, anos
afetados por crises, e se observa maior variagdo no conjunto do percentil inferior em relacdo ao
conjunto do percentil superior. Com base com a Teoria do Prospecto e Efeito da Dependéncia do
Preco de Referéncia, o grupo de baixo CGO (percentil 10) seria composto por papéis cujos investidores
seriam mais propensos a arriscar, pois eles estdo no dominio das perdas, notadamente nos periodos
gueda do mercado, quando a diferenga entre os percentis se acentua. Como consequéncia dessa
atitude em relagdo a risco e sob um efeito da Contabilidade Mental, tais investidores tenderao a
manter papéis mais arriscados em carteira, tornando estes papéis sobrevalorizados. Nesse cenario
os retornos subsequentes desse grupo se papéis serdo inferiores, gerando uma relagao risco-retorno
positiva, mas fraca, ou até negativa, configurando a anomalia do baixo risco. J& no dominio dos
ganhos (percentil 90), os investidores serdo mais avessos ao risco, terdo maior chance de vender seus
papéis, que poderao ficar subvalorizados, trazendo retornos subsequentes relativamente maiores e
mantendo a relagao risco retorno positiva, tal como preconizado pelas teorias tradicionais.

Figura 5: Série temporal do cross-section de percentis de CGO.

CGO
-1
|

-2
1

o
T T J I I
2000-01 2005-01 2010-01 2015-01 2020-01
ano-més
_____ Percentil 10 ——— Percentil 50
--------- Percentil 90

Fonte: elaborado pelo autor.

A primeira analise constitui a elaboracdo de trés portfélios baseados no ranking dos CGOs
defasados. Seguindo Wang, Yan, & Yu (2017), no inicio de cada més, os papéis de empresas com
patrimonio liquido ndo negativo sdo ordenados pelo valor do CGO da ultima semana do més anterior
e agrupados de forma a constituir trés portfélios. Os portfélios sdao rebalanceados mensalmente. A
Tabela 1 apresenta a média ponderada pelo valor de mercado do equity dos retornos anormais
(Ab_RET) de cada portfélio, o desvio padrdo (c(Ab_RET)) e o calculo da estatistica t (t-stat) para
diferencas das médias.
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Tabela 1: Retornos anormais médios dos portfélios de CGO defasado
Portfolio Ab RET o(Ab_RET)

P1 0,0030 0,1355
P2 0,0086 0,1056
P3 0,0098 0,1003
P3 - P1 0,0068

t-stat 1,6372

Fonte: elaborado pelo autor.

Os portfélios P1 e P3 representam os portfdlios com baixo CGO e com alto CGO,
respectivamente. Na média, os papéis dos portfélios com baixo e alto CGO apresentam retornos
anormais no més subsequente estatisticamente iguais, resultado inconsistente com Wang, Yan, & Yu
(2017), que encontraram retornos superiores nos portfdlios com alto CGO.

ATabela 2 resume as principais caracteristicas dos portfélios, contendo as médias ponderadas
por valor do equity das varidveis CGO, LOGME (calculado como logaritmo do valor de mercado do
equity), BM (relagdo book-to-market), ILLIQ (indice de iliquidez calculado conforme Amihud (2002),
MOM (momento, calculado como retorno acumulado dos doze meses anteriores), BETA (beta
do CAPM), MARKET % (percentual do valor de mercado em relacdo ao valor total da amostra) e
TURNOVER (turnover, calculado como a razdo entre volume negociado e niumero de ac¢des).

Tabela 2: Caracteristicas dos portfélios de CGO defasado

Painel A

Portfélio CGO LOGME BM ILLIQ
P1 -0,2287 10,4774 0,9583 18,6088
P2 0,0729 10,4300 0,6618 6,5964
P3 0,2881 10,7436 0,4884 9,3311
P3 -P1 0,5168 0,2662 -0,4699 -9,2777
t-stat 35,1811 0,4917 -13,1234 -9,796
Painel B

MARKET

Portfélio MOM BETA % TURNOVER
P1 -0,0913 0,8663 0,2035 0,0735
P2 0,1290 0,9299 0,3446 0,0668
P3 0,3786 0,9116 0,3927 0,0385
P3 -P1 0,4699 0,0453 0,1892 -0,0351
t-stat 30,2941 0,9725 13,4931 -10,252

Fonte: elaborado pelo Autor.

Observa-se que 0s$ Ganhos de Capital ndo Realizados sdo em média de -22,8% entre papéis
de baixo CGO e 28,8% entre papéis de alto CGO. Papéis com alto CGO, que representam 39% do
valor de mercado da amostra, tém maior valor de mercado em relagao ao valor contabil, sdo mais
liquidos, tem maior retorno anormal acumulado nos uUltimos doze meses, porém menor turnover
quando comparado aos papéis com baixo CGO. Ja com relagdo ao beta e ao tamanho da empresa,
nao ha diferenca significante entre os portfdlios.

Para realizar a andlise de ordenamento Simples por Proxy de Risco sdao constituidos trés
portfélios baseados no ranking das proxies de risco dos papéis da amostra defasados em um periodo.
As proxies sdao o beta do CAPM (BETA) e a volatilidade dos retornos (RETVOL), ambos calculados em
janela movel de cinco anos. Na Tabela 3 sdo apresentados os valores médios ponderados por valor
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do equity do BETA (Painel A) e RETVOL (Painel B), os retornos anormais (Ab_RET) dos portfélios e a
estatistica t (t-stat) para diferencas das médias.

Tabela 3: Portfélios de proxy de risco e retornos anormais.

Painel A

Portfélio BETA BETA Ab RET
P1 0,0934 0,0901
P2 0,6130 0,0091
P3 1,1459 0,0071
P3 - P1 1,0526 -0,0831
t-stat 42,8465 -1,1347
Painel B
Portfélio RETVOL RETVOL Ab RET
P1 0,0791 0,0251
P2 0,1114 0,0103
P3 0,2907 0,0211
P3 - P1 0,2116 -0,0041
t-stat 14,0998 -0,1920

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que ha variabilidade de risco significativa entre os portfélios. Considerando o
beta, o portfélio P1 tem beta médio de 0,09 e o portfélio P3 tem beta médio de 1,14, uma variacao
de 1,05 entre os dois portfélios. Considerando a volatilidade dos retornos, a variacdao é de 0,21
entre os portfélios de menor e maior volatilidade. Com relagao aos retornos anormais do més
subsequente ponderado pelo valor de mercado dos equities, os portfélios de ambas proxies de
risco possuem retornos anormais estatisticamente iguais. No entanto, observa-se no Painel A uma
relagdo monotoénica decrescente dos valores de retornos anormais, algo ndo observado no Painel B.
O resultado observado, em termo tedricos, de relagdo positiva entre risco e retorno, esta em linha
com o trade-off risco-retorno previsto nas Teorias tradicionais.

Em seguida é feita a andlise de Duplo Ordenamento, em que sao criados trés portfélios
adicionais baseados no ranking das proxies de risco para cada um dos trés portfolios baseados no
ranking dos CGOs defasados, totalizando nove portfélios. A Tabela 4 apresenta a média dos retornos
anormais ponderada pelo valor de mercado dos equities em cada portfélio e o cdlculo da estatistica
t (t-stat) para diferencas das médias.

Tabela 4: Andlise de duplo ordenamento proxy x CGO

Painel A Portfolio CGO
Portfélio BETA P1 P2 P3 Dif. de Dif.

P1 0,0218 0,0107 0,0099
P2 -0,0012 0,0110 0,0120
P3 0,0012 0,0070 0,0086
P3 -P1 -0,0206 -0,0037 -0,0013 0,0193
t-stat -2,4148 -0,8306 -0,2817 1,9894
Painel B Portfélio CGO

Portfolio RETVOL P1 P2 P3 Dif. de Dif.
P1 -0,0038 0,0074 0,0059
P2 0,0158 0,0026 0,0133
P3 0,0250 0,0239 0,0153
P3 -P1 0,0288 0,0165 0,0095 -0,0193
t-stat 2,9045 2,2249 1,448 -1,6262

Fonte: elaborado pelo autor.
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Pelo Painel A é possivel observar que os ativos de baixo risco apresentam retornos
estatisticamente superiores considerando o portfélio com baixo CGO e estatisticamente iguais
no portfélio de alto CGO, configurando uma heterogeneidade na relagao risco-retorno entre os
niveis de CGO. Esses resultados convergem com o estudo de Wang, Yan, & Yu (2017). Observa-se
uma anomalia na relagdo risco retorno no grupo de ativos de baixo CGO (coluna P1) em que os
ativos menos arriscados tem retorno anormal positivo e superiores ao dos grupos de ativos mais
arriscados. Ja para o os ativos de alto CGO (coluna P3) a anomalia ndo é observada, sendo a relagdo
risco retorno positiva. Esses resultados convergem com os pressupostos da Teoria do Prospecto e
da DPR, de que investidores, uma vez no dominio das perdas, terdo retornos superiores em ativos
de menor risco. Ademais, verifica-se que ha uma relacao decrescente da diferenca de retornos
nos portfélios CGO, sendo -0,0206 em P1, -0,0037 em P2 e -0,0013 em P3, com uma diferenca
de diferencas estatisticamente significante de 0,0193, também sugerindo a influéncia do valor do
CGO na relagdo risco-retorno. Esse padrao, no entanto, ndo se repete no Painel B, em que ha uma
relagdo risco-retorno positiva significante nos portfélios P1 e P2. A anadlise de duplo ordenamento
apresentada permitiu avaliar de maneira simples e intuitiva a relagao entre o CGO, risco e retorno.

Na sequéncia é apresentada a andlise por meio de regressdes de Fama-Macbeth, que tem
como objetivo verificar estatisticamente o papel do CGO como variavel explicativa dos retornos no
cross-section e sua relagdo com as medidas de risco e variaveis tradicionais utilizadas na previsao de
retornos. A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo de regressao da Equacdo 9 da secao 4.3.2.
Os resultados das regressdes utilizando como proxy de risco o beta do CAPM e volatilidade dos
retornos sdao apresentados no Painel A e Painel B respectivamente.

Tabela 5: Resultados das Regressdes de Fama-Macbeth.

Painel A Regressao:

Variavel 1A 2A 3A 4A
CGO -0,01226186** -0,01181338** -0,00315221 -0,00442142
BETA -0,00118469 0,00012879 0,003621

BM 0,0053493*** 0,00568801**
LOGME -0,00048942 -0,00121117
ILLIQ -0,00001473 -0,0000133
TURNOVER 0,01118582
MOM (-1, 0) 0,02189712
MOM (-12, -1) 0,00954153
MOM (-36, - 0,00305793
12)

cons 0,01642152*** 0,0175349**  0,01188436** 0,01280229**
R? 0,02 0,02 0,12 0,18

Painel B Regressao:

Variavel 1A 5A 6A 7A
CGO -0,01226186** -0,01268406*** -0,0028461 -0,0079062
RETVOL -0,02070878 0,00071193 0,00731583
BM 0,00580103*** 0,00542927**
LOGME 0,00008814 -0,00064498
ILLIQ 0,02181833
TURNOVER -0,0000143
MOM (-1, 0) 0,01138973
MOM (-12, -1) 0,01182736*
MOM (-36, - 0,0019716
12)

cons 0,01642152*** 0,01890184*** 0,00701585 0,0112189
Rz 0,02 0,04 0,09 0,17

legenda: *p<.1; **p<.05; ***p<.01

Fonte: elaborado pelo autor.
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Na Tabela 5 é possivel observar que quando se considera como medida de risco tanto o beta
(BETA) como a volatilidade (RETVOL), (Painéis A e B) o CGO possui significancia estatistica a 95% de
confianga no modelo, ao passo que as proxies de risco ndo possuem significancia estatistica. O R? das
regressoes 2A e 5A sdo 0,02 e 0,04 respectivamente. Na medida em que sdo inseridas as varidveis de
controle a variavel CGO perde significancia, ainda que o R? do modelo aumente.

A analise com da sub amostra com a¢des de empresas mais liquidas, representada pelas
acGes com indice de iliquidez inferior a 1 calculado conforme Amihud (2002) é apresentada na
Tabela 6.

Tabela 6: Resultados das Regressdes de Fama-Macbeth em sub amostra.

Painel A Regressao:

Variavel 1B 2B 3B 4B

CGO 0,01643087*** 0,01447157** 0,0175907*** 0,00816315
BETA 0,00381771 0,00809869 -0,00034399
BM -0,00095351 -0,00031685
LOGME -0,00036248 0,00007711
ILLIQ -0,00667247
TURNOVER -0,01819841
MOM (-1, 0) 0,01096689
MOM (-12, -1) 0,00064981
MOM (-36, - -0,00585659*
12)

cons 0,01121999** 0,00766233 0,00650869 0,0117992
R? 0,05 0,12 0,22 0,35
Painel B Regressao:

Variavel 1B 5B 6B 7B

CGO 0,01643087*** 0,01715581*** 0,02277097* 0,00310562
RETVOL -0,02580228 -0,07220581 -0,05224395
BM 0,00049374 -0,00070829
LOGME -0,00076268 0,00012714
ILLIQ -0,00521811
TURNOVER -0,02355149
MOM (-1, 0) 0,02131182
MOM (-12, -1) 0,0016091
MOM (-36, - -
12) 0,00719498**
cons 0,01121999** 0,01447175 0,02642255 0,02015395
R? 0,05 0,11 0,20 0,35

legenda: *p<.1; **p<.05; **p<.01

Fonte: elaborado pelo Autor.

A principal diferenga em relagdo aos resultados com a totalidade da amostra é a inversao do
sinal do coeficiente do CGO, que é positivo, consistente com Grinblatt & Han (2005) e Wang, Yan, &
Yu (2017). O sinal positivo do CGO como varidvel explicativa dos retornos significa que no dominio
das perdas, os retornos sao inferiores quando comparado ao dominio dos ganhos dos investidores.
Esse resultado novamente converge com pressupostos da Teoria do Prospecto e da DPR, de que a
relagdo risco retorno dependera do ponto de referéncia dos investidores quanto ao seu resultado
prévio. O coeficiente CGO é significante nos modelos 1B, 2B e 3B, e ndo apresenta significancia nos
modelos 4B e 7B. Além disso, o poder explicativo dos modelos considerando a sub amostra aumenta
em relacdo a amostra completa, o que reforca a hipdtese da interferéncia da liquidez dos papéis da
amostra nos resultados.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Diante do controverso universo de
resultados entre os estudos que buscaram
relacionar empiricamente o retorno de ativos
a0 seu risco, este trabalho se concentrou na
analise da Anomalia do Baixo Risco no contexto
brasileiro e uma possivel explicacdao a partir
da Dependéncia do Preco de Referéncia -
DPR, conforme proposto por Wang, Yan, &
Yu (2017), com base nas Teorias de Finangas
Comportamentais, utilizando um modelo cuja
varidvel chave é uma proxy para Ganhos de
Capital ndo Realizados — CGO, proposto por
Grinblatt & Han (2005).

Com relagdo a hipdtese levantada de
que a relagdo risco-retorno é positiva entre
acdes de alto CGO e negativa entre agdes com
baixo CGO, dentre as analises realizadas, a dupla
ordenacdo do cross-section por CGO e beta do
CAPM defasados (Tabela 4, Painel A) confirmou
a hipotese. Foi possivel observar uma relacdo
risco retorno negativa quando o CGO é baixo,
e positiva quando o CGO é alto, confirmado
pela diferenca do spread risco-retorno entre
os portfélios baseados no CGO defasado. Esse
resultado reforga a hipétese de Dependéncia do
Preco de Referéncia, em que investidores tém
aversao ao risco quando estdo no dominio dos
ganhos, mas tolerancia ao risco quando estao
no dominio das perdas.

Quanto ao objetivo verificar
estatisticamente o papel do Preco de Referéncia,
por meio do CGO como variavel explicativa dos
retornos no cross-section e sua relagdo com
as medidas de risco e varidveis tradicionais
utilizadas na previsao de retornos, os resultados
do modelo econométrico com regressdes de
Fama-Macbeth mostraram que o CGO tem um
papel explicativo dos retornos futuros e é uma
varidvel que pode agregar aos modelos que
utilizam proxies de risco.

Dessa forma, os achados deste estudo,
por meio de uma analise abrangente, sugerem
que ha diferentes atitudes em relagdo ao
risco que afetam as decisdes financeiras dos
investidores e, consequentemente, impactam
em seus resultados. Tais resultados convergem

com outros estudos prévios e que da mesma
forma evidenciam a relevancia das Teorias
Comportamentais para explicar fenémenos que
ndo sdo abordados pelas Teorias Tradicionais de
finangas, tais como a anomalia do baixo risco.
Como limita¢des da pesquisa, é possivel apontar
algumas limitagdes do universo amostral. A
primeira diz respeito ao tamanho, considerando
gue o mercado brasileiro ainda conta com um
numero reduzido de ag¢des negociadas em
bolsa quando comparado com outros mercado,
notadamente o norte-americano. A segunda
limitacdo é o periodo de andlise limitado,
dado o fato de se utilizar o periodo a partir do
inicio do Plano Real. Uma terceira limitacao
da amostra é a baixa liquidez dos ativos, que
pode comprometer a clareza dos resultados
desse tipo de analise. Além das limita¢des da
amostra, ha uma limitacao de pesquisa quanto
a metodologia com a utilizagdo de uma proxy
para Ganhos de Capital ndo Realizados que
sintetiza o comportamento dos investidores de
forma agregada e ndo individual. Essa limitacao
poderia ser superada com a utilizacdo de dados
por transac¢ao dos ativos e por tipo de investidor,
gue trariam mais precisao de analise e poderiam
evidenciar diferengas de comportamento
entre diferentes perfis de investidores, como
investidores individuais e institucionais, por
exemplo.

Por fim, sugere-se como tema para
futuras pesquisas uma abordagem do tema que
também considere como um potencial fator
explicativo para a Anomalia do Baixo Risco as
assimetrias dos retornos. Seguindo a hipdtese
da preferéncia por loterias pelos investidores,
ativos que apresentam maior assimetria de
retornos também poderdao ter um trade-off
negativo no dominio das perdas.
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