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Resumo

Este estudo tem como principal objetivo avaliar como a pandemia gerada pelo Covid-
19 afetou a precificacdo de ativos brasileiros. Para isto sdo utilizados conceitos da economia
classica e da economia comportamental. A economia classica considera que 0s precos dos
ativos refletem toda informac&o publica e privada disponivel. Além desta premissa, também
considera que 0s agentes econdmicos possuem tempo e recursos de forma que isto néo seja um
fator limitante na utilizacdo da informacdo em beneficio proprio ou para otimizar a gestdo de
uma carteira de investimentos. Desta forma anomalias no precgo de ativos, como observadas em
2000 com a crise da internet ou em 2008 com a crise do subprime ndo deveriam ocorrer, pois
os ativos estariam bem precificados, todavia, além das crises citadas, outras anomalias também
ocorreram. Neste cenario que a economia comportamental passa a ser estudada de forma a
complementar modelos tradicionais. A pandemia causada pelo Covid-19 iniciada em 2020 além
da crise sanitaria, também causou stress financeiro. Tendo o periodo pré-pandemia
representado por 2019 e pds pandemia representado por 2021, este estudo compara a
precificacdo de acOes brasileiras dos setores de aviacgdo, financeiro e varejo. A hipdtese inicial
é que o stress causado pela pandemia geraria pessimismo no mercado financeiro e acles
passariam a ser precificadas com tendéncia de subavaliagdo. O resultado obtido confirma a
hipotese inicial, uma vez que ac¢des supervalorizadas passaram a ser bem precificadas ou

subavaliadas.

Palavras-chave: economia comportamental, hipotese do mercado eficiente, misvaluation,

precificacdo



Abstract

The main objective of this study is to evaluate how the pandemic generated by Covid-
19 affected the pricing of Brazilian assets, using concepts from classical economics and
behavioral economics. Classical economics considers that asset prices reflect all available
public and privileged information. Besides this premise, it also considers that economic agents
have time and resources so this is not a limiting factor in the use of information for their own
benefit or to optimize the management of an investment portfolio. Thus, anomalies in asset
prices, as observed in 2000 the Internet crisis or in 2008 the subprime crisis should not occur,
because the assets would be well priced. However, besides these crises, other anomalies have
also occurred. It is in this scenario that behavioral economics begins to be studied to
complement traditional models. The pandemic caused by Covid-19 started in 2020, besides the
health crisis, also caused financial stress. With the pre-pandemic period represented by 2019
and the post-pandemic period represented by 2021, this study compares the pricing of Brazilian
stocks in the aviation, financial, and retail sectors. The initial hypothesis is that the stress caused
by the pandemic would generate pessimism in the market and stocks would be priced with a
tendency to undervalue. The result obtained confirms the initial hypothesis since overvalued

stocks became well priced or undervalued.

Keyword: behavioral economics, efficient market hypothesis, misvaluation, pricing



Sumario Executivo

A HEM (Hipotese de Mercados Eficientes) sustenta um arcabougo tedrico que a
precificacdo de ativos € eficiente, isto é, os precos de mercado de ativos refletem em todo
momento a informacdo disponivel privada e publica. Além disto, considera que 0s agentes
econdmicos possuem tempo e recurso para interpretar esta informacao de forma que o preco de
mercado esteja em equilibrio com o prego baseado em aspectos financeiros e macroecondmicos.
Portanto, o preco de mercado ndo estaria abaixo de seu equilibrio (subvalorizacdo) ou acima
(supervalorizacao). Esta condicao de precificacao é representada pelo termo misvaluation.

Crises financeiras mostram que houve momentos em que a precificacdo ndo esteve em
equilibrio e notou-se misvaluation nos precos. A crise da Internet de 2000 ou do subprime em
2008 sdo exemplos de situacdes em que o preco de ativos excedeu o preco de equilibrio e ativos
estavam supervalorizadas. Em ambas as situacdes apds a supervalorizacdo destes houve a queda
do preco fazendo com que esteja melhor fundamentando.

Para este estudo, além da HEM, também ¢é utilizado o arcabouco teérico da Economia
Comportamental, uma vez que esta complementa a HEM nas explicacdes para as crises
financeiras. A HEM considera que o agente econémico é racional e negocia ativos de forma
6tima resultando na auséncia de misvaluation. A economia comportamental considera que o
agente possui racionalidade limitada e a negociacdo é influenciada por viesses que podem levar
a ma precificacdo de ativos, como ocorreu em 2000 ou 2008.

A partir da observacdo de crises financeiras passadas, a crise financeira e sanitaria do
virus Covid-19, gerou o interesse de estudar como esta crise afetou a precificacdo de ativos
brasileiros. Para tal se realiza a comparacgé@o da precificacdo entre 2019 e 2021, focando em
acOes de trés setores econdmicos: aviacdo, financeiro e varejo. A escolha de a¢bes € uma etapa
essencial, pois acdes com pouca liquidez, ou seja, possuem tempo médio maior para a
negociacéo ser realizada, e baixo volume negociado, representam de forma parcial o0 mercado
de capitais brasileiro. Portanto, para se atender este critério, a acdo da empresa deve fazer parte
da composicéo do indice Ibovespa. Tendo tais critérios escolheu-se para aviagdo Azul e Gol,
para o setor financeiro Bradesco, Ital e Santander, para o setor do varejo Lojas Americanas,
Magazine Luiza e Via Varejo.

O resultado obtido mostrou que empresas cujos retornos antes da pandemia estavam de
maneira excessiva acima da média do mercado representado pelo Ibovespa estavam
superprecificadas. As incertezas financeiras geradas pela pandemia acarretaram a melhor

precificacdo deste grupo de ativos ao reduzir a supervalorizagéo.



Tal mudanca de precificacdo fica evidente ao se analisar o resultado do varejo. Este é 0
setor com maior retorno antes da pandemia. Em 2019, Magazine e Luiza e Via Varejo estavam
superprecificadas e tiveram crescimento de suas agdes maior que 100%, enquanto o Ibovespa
subiu 19%. Porém, em 2021 foi o setor cujas a¢fes mais cairam e ndo teve nenhuma agéo
superprecificada. Isto ocorreu devido ao pessimismo dos agentes econdmicos, mostrando que
0 stress causado pela pandemia diminui a superprecificagéo.

Este resultado ndo é exclusivo para a¢des supervalorizadas, uma vez que mesmo a¢des
que ndo estavam supervalorizadas em 2019, também se observou uma tendéncia de
subvalorizagdo. Portanto, o stress financeiro causado pela pandemia Coivd-19 fez com que as

acoes brasileiras estudadas fossem precificadas de forma pessimista.
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1 Introducao

A precificacdo de ativos sempre foi avaliada como critério essencial na determinacdo do
portfélio 6timo na gestdo de investimentos. Exemplo desta importancia é dada quando algum
ativo possui preco abaixo de equilibrio e compréa-lo nesta situacdo poderia gerar ganhos futuros.
Apesar da importancia para o mercado financeiro, a precificagdo de ativos é objeto de estudo
tanto da economia tradicional, como da psicologia, uma vez que esta area avaliou que 0s agentes
econémicos precificam os ativos de forma diferente daquela prevista pela economia classica.
Nesta interseccdo entre as areas economia e psicologia a economia comportamental é
desenvolvida visando complementar o arcabouco econémico classico.

Baseado na economia cléassica e comportamental este estudo tem como objetivo verificar
como a pandemia gerada pelo virus Covid-19 influenciou a precificacdo de ativos,
especialmente abordando a¢des brasileiras. O preco de um ativo quando esta bem precificado,
segundo a economia classica, corresponde aos fundamentos econdmicos e financeiros do ativo,
além de refletir o risco macroeconémico nacional e global associado a este.

Todavia, h& momentos em que o pre¢o do ativo ndo corresponde ao descrito anteriormente,
nestas situacOes, 0 ativo possui misvaluation, méa precificacdo. O misvaluation pode levar o
ativo valer menos ou mais que em sua condicdo de seu equilibrio descrita anteriormente. O
misvaluation, seguindo a tedrica classica de hipdtese do mercado eficiente (HME), é uma
situacdo inexistente.

A HME é um dos assuntos mais importantes para a teoria de financas. Porém, nos Gltimos
anos, os principios basicos deste conjunto de ideias passaram a ser questionados apds o
surgimento de evidéncias sobre comportamentos anormais dos retornos dos ativos financeiros.

De acordo com a HME, toda informacdo disponivel é rapidamente refletida na
precificacdo dos ativos, pressupondo-se expectativas racionais e informacao simétrica. Sob tais
condigdes, ndo existiria arbitragem e os precos dos ativos manteriam o mercado financeiro em
equilibrio.

Fama (1970) mencionou trés formas de eficiéncia de mercado: a forte, a semiforte e a
fraca. Na eficiéncia forte, todas as informacdes (publicas e privadas) seriam incorporadas aos
precos dos ativos e, neste cendrio, qualquer informacao sigilosa seria irrelevante. A eficiéncia
semiforte por sua vez, incorporaria apenas as informacges publicas disponiveis aos precos dos
ativos, enquanto a eficiéncia fraca refletiria a informacdo historica de precificagéo,

considerando que os retornos passados predizem retornos futuros.
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Inimeros estudos empiricos foram realizados com a finalidade de testar as trés formas
de eficiéncia de mercado trazidas por Fama (1970). Boné et al. (2002), sugerem a existéncia de
eficiéncia no mercado de agOes na forma fraca e concluem que na forma semiforte essa
eficiéncia é apenas aceitavel, enquanto a hipdtese de mercado de acGes eficientes ndo apresenta
sustentacdo na forma forte, inferindo-se que informacbes ocultas ou privilegiadas,
possibilitariam a obtencdo de retornos anormais.

N&o obstante, inimeras crises financeiras evidenciaram anomalias quanto a precificacéo
dos ativos e a existéncia de retornos atipicos, contrariando os pressupostos da HME. A crise da
internet ocorrida em 2000 é um exemplo de aumento exponencial dos precos das acdes de
empresas de tecnologia sem fundamentacéo econdmica compativel. Da mesma forma, a bolha
das tulipas holandesas do século XVII, foi marcada pela elevagdo dos precos e pelo grande
volume de negociacGes de contrato de tulipas (similares aos contratos futuros negociados em
bolsa de valores), sem fundamento econémico que justificasse essa elevacdo de transacdes.

Diante deste cenario, em que eventos ndo previstos pela HME foram observados,
explicacGes complementares a HME foram propostas. Um complemento significativo abordado
neste estudo € a economia comportamental: disciplina que combina psicologia, economia e
neurociéncia. Nao é possivel definir uma data exata para o surgimento desta disciplina, mas
alguns estudos apontam que Adam Smith, ja abordava o assunto em sua primeira obra, o livro
“Teoria dos Sentimentos Morais” lancado em 1759.

Na década de 1970, os psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky, lan¢aram a Teoria
da Perspectiva (Prospect Theory), um marco para os estudos em economia comportamental.
Em 2008, quando houve o estouro da bolha hipotecaria americana do subprime, a economia
comportamental forneceu explica¢cdes ao movimento atipico do preco dos imoéveis americanos.
Kahneman declarou ao Fundo Monetério Internacional (FMI): “As pessoas que assumiram
hipotecas subprime estavam completamente iludidas”, (Finance & Development
September,2009, p.1, tradugdo propria).

Em ambas as crises, o ganho inicial de alguns investidores e a crenga sobre a
continuidade da valorizacdo desses ativos estimulou a procura por estes e a elevagdo de seus
precos. Se as premissas da HME fossem validas, os investidores racionais seriam capazes de
analisar todas as informacbes disponiveis e tomar decisGes eficientes suportadas em
fundamentos econémicos robustos, desta forma estas crises financeiras seriam evitadas.

Para Fama (1998) algumas falhas nos modelos financeiros tradicionais justificam as
crises financeiras. Segundo o autor, as anomalias observadas seriam resultadas de reacgoes

exageradas de alguns investidores que tendem a desaparecer com o passar do tempo. Shiller
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(2003) com base em fundamentos psicolégicos, considerou que as anomalias sdo eventos
resultantes do comportamento humano. Desta forma, sugere que este comportamento é
indicador de mercados cuja racionalidade é limitada, mesmo que tais acontecimentos ocorram
eventualmente. Portanto, essa causa ndo desapareceria como defende Fama (1998), uma vez
que a ocorréncia da anomalia, segundo Shiller(2003), € gerada por caracteristicas do agente
econdmico.

Outros pesquisadores como Allais (1953), Kahneman e Tversky (1979) também
enfatizaram a relevancia do comportamento e a racionalidade limitada dos agentes, ressaltando
que as decisdes sdo sensiveis a complexidade de cada situacdo e ndo seguem um padrdo
homogéneo, pois sdo influenciadas pelas caracteristicas individuais de cada participante do
mercado. Isto é, dada a mesma situacdo, agentes podem tomar decisdes diferentes, pois este
processo também ¢é influenciado pelas questfes individuais dos agentes econdmicos.

Gokhale et al. (2015) sugerem que a psicologia humana influencia as tomadas de
decisbes acerca dos investimentos, fazendo com que 0s mercados possam se comportar de
forma ineficiente quanto a precificagdo dos ativos. Fendmeno conhecido como “misvaluation”,
gue pode estar associado a subavaliacdo (preco de mercado abaixo dos fundamentos
econémicos) ou a supervalorizacdo (preco de mercado acima dos fundamentos econémicos).

Desta forma Gokhale et al. (2015) também inova ao complementar os modelos
tradicionais de precificacdo. Estes consideram que o erro de previséo tem distribuicdo normal
e ndo possui assimetria. Gokhale et al. (2015) inovam ao propor a criacdo do erro composto
pela soma de duas parcelas, uma correspondente ao erro normal e outra associada ao
misvaluation referente ao erro causado por vieses comportamentais. O erro composto gerado é
analisado por meio a estimacdo de méaxima verossimilhanca a partir do qual se obtém resultados
sobre o misvaluation do ativo estudado.

De forma a ilustrar a inovacgdo proposta os autores comparam a precificacdo das acdes
da Toyota antes e apés a realizagdo de um grande recall em 2009 e concluiram que as acbes
estavam supervalorizadas antes do recall, apresentando uma reducédo desta superavaliacéo apos
a realizacéo do recall.

Situacdo semelhante foi observada na precificacdo de agdes brasileiras entre o periodo
2019 e 2021, uma vez que os precos de diversas a¢Oes subiram consideravelmente antes da
pandemia em 2019 e cairam substancialmente apos a fase mais critica da pandemia em 2021.
A pandemia ndo acabou em 2021, uma vez que grande parcela da populagéo brasileira e
mundial ainda estava sendo vacinada, foi um ano em que houve muitas mortes. Todavia, foi um

ano em que o choque financeiro inicial causado pela pandemia havia sido superado, uma vez



15

gue 0s agentes econdmicos estavam atuando considerando os riscos da pandemia, diferente de
2020 quando comegou a pandemia e 0s agentes econdmicos ndo consideravam a pandemia na
tomada de decisdo. Desta forma, para este trabalho se utiliza a expresséo pré pandemia para
2019 e po6s pandemia para 2021.

Em 2019, ano que antecedeu a pandemia, o Ibovespa cresceu 31,58 %, a segunda maior
alta desde 2016. Considerando as a¢Bes que compde este indice, 0s trés ativos com maior alta
foram a Qualicorp, com crescimento de 240%, o BTG Pactual com crescimento de 235% e Via
Varejo com crescimento de 154%. Em contrapartida, durante o periodo de pandemia, 0 mercado
de renda variavel passou por uma forte queda e o Ibovespa chegou a atingir 63,5 mil pontos em
2020, queda de 45% neste ano.

Diante da situacao observada no mercado brasileiro e 0 método de Gokhale et al. (2015)
para identificar misvaluation, surgiu o interesse deste estudo em analisar os retornos das acoes
de empresas brasileiras. O objetivo é comparar o estado de precificacdo das empresas
escolhidas, de forma que o efeito na precificacdo gerado pela pandemia possa ser observado.

Para a realizacdo das analises a escolha dos ativos é essencial, pois acbes com baixa
liquidez ou baixo volume negociado na bolsa de valores representariam parcialmente as
movimentacGes dos mercados de capitais. Neste contexto, foram consideradas as empresas
Azul e Gol do setor de aviacdo, Bradesco, Ital e Santander do setor financeiro e Lojas
Americanas, Magazine Luiza e Via Varejo do setor varejo.

Este estudo esta divido em cinco partes, além da introducdo. Na proxima secdo realiza-
se uma revisdo bibliogréfica sobre a literatura a HEM e como a economia comportamental a
complementa ao fornecer explicacOes para crises financeiras. Na terceira secdo descreve-se a
metodologia aplicada, justificativa dos ativos escolhidos, além da forma de se obter o
misvaluation do ativo a partir do erro gerado pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). A
quarta secdo apresenta os resultados encontrados e por fim, a quinta secdo apresenta as

conclusoes.

2 Revisdo da Literatura

Esta revisdo da literatura € divida em trés subsecGes. Na primeira a HEM ¢ apresentada o
arcabouco tedrico que sustenta esta hipotese. Mas da mesma forma que isto é apresentado,
também se apresenta situacdes em que a HEM fornece explicacdes parciais na justificativa de
anomalias financeiras, uma vez que de acordo com a HEM anomalias financeiras como as
descritas ndo deveriam ocorrer. Na segunda subsecdo é apresentado como a economia

comportamental complementa a HEM ao considerar o agente econémico de forma diferente da
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proposta pela HEM. Por fim, a Gltima subsecéo apresenta o assunto principal deste trabalho que

é a mé precificacao de ativos, misvaluation

2.1 A Hipdtese do mercado eficiente

De acordo com Ball (2009), a teoria da HEM & baseada em duas premissas. A primeira
se refere aos precos representarem um sinal preciso do valor competitivo dos ativos, e seus
retornos no mercado terem independéncia temporal e assim retornos passados ndo contribuem
a prever retornos futuros. A segunda, se refere ao livre fluxo de informagdes que os agentes sao
capazes de interpretd-la de modo a ajustar seus portfélios de forma 6tima. As duas premissas
levam a conclusdo: a competicdo entre os participantes do mercado faz com que o preco do
ativo coincida com preco justo estipulado pela negociacdo deste. Aradjo Jr. et al. (2019)
sustenta esta afirmagdo em seu artigo: “A Hipdtese do Mercado Eficiente (HME) parte do
pressuposto de que os precos das acdes refletem todas as informacdes disponiveis num contexto
em que os agentes de mercado sdo racionais e ndo ha custos de transagao”.

Uma importante limitacdo da HME é a consideracdo que os precos dos ativos serdo
determinados somente pela compra e venda através de escolhas baseadas em fatores
macroeconémicos e especificos dos ativos, desconsiderando outros fatores que podem
influenciar a precificacdo. Outro fator que influencia a negociacgéo de ativos €, segundo Jordan
et al. (2004), a maior propensdo a investir em acdes que estdo em maior evidéncia, seja por
terem maior divulgacdo da midia ou por grande volume negociado.

Além do efeito da exposi¢do e volume negociado, Jordan et al. (2004) argumentam que
o efeito de manada pode levar os precos de equilibrios a se afastarem de seus valores
fundamentais, gerando misvaluation, que por sua vez acarreta o surgimento de bolhas nos
mercados de capitais. A psicologia estuda o efeito manada como um comportamento humano
comum diante de atitudes coletivas. Ele representa a tendéncia apresentada por agentes
econdmicos de replicarem as acdes de um determinado grupo, em busca dos melhores
resultados mediante a tomada de deciséo

Tal limitacdo € um possivel fator explicativo das crises citadas anteriormente, como a
da internet em 2000. Nesta crise houve surgimento e valorizacdo de empresas ligadas a esta
tecnologia, de forma que muitos investidores compraram agdes deste segmento de forma
excessiva, podendo ser caracterizado um movimento de manada responsavel pela

supervalorizacdo das acoes.
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Crises financeiras, como as descritas, colocaram em evidéncia criticas feita a HEM. A
grande queda dos precos das acdes relacionadas a internet em 2000, ou a queda do preco
imobiliario em 2008, sugerem que a especulacdo fez com que os pregos fossem
superprecificados. De acordo com Krugman (2009, p. 12), "a crenca em mercados financeiros
eficientes cegou muitos se ndo a maioria dos economistas para o surgimento das maiores crises
financeiras da historia. E a teoria da eficiéncia do mercado também desempenhou um papel
significativo na criacdo da bolha” (tradugao proépria). Devido as limitagdes dos modelos
padrdoes modelos alternativos passaram a ser desenvolvidos. Para atender esta necessidade
Farmer et al. (1999) propdem a Hipdtese de Mercados Adaptativos (HMA).

A HEM utiliza varidveis macroecondémicas na mensuracdo do preco de ativos, um
diferencial da HMA é a consideragdo de outras variaveis na precificacdo. A economia de forma
geral, sempre envolve muitos fatores: sociais, politicos e econdémicos. Devido a quantidade de
varidveis que podem afetar qualquer observacéo, é recorrente buscar sempre as variaveis que a
literatura indica serem as que fornecem melhores resultados, como faz a HEM que utiliza
indices macroeconémicos para precificar. Além deste tipo de varidveis a HMA, como a descrita
por Gokhale et al. (2015), propGem a insercdo de aspectos trazidos pela economia
comportamental como fator importante na precificacao.

Uma situacao que exemplifica a importancia de considerar aspectos comportamentais é
guando investidores que desejam retornos em curto prazo geram uma consequéncia nos precos
ndo prevista pela HME. Este comportamento, faz a negociacdo de ativos de alta liquidez ser
alta. Isto pode representar alto volume negociado, ndo baseado na qualidade financeira do ativo,
mas somente no desejo individual do investidor de ter ganhos, portanto ndo possui relacdo com
o0 crescimento econdémico da empresa ou do pais em que o0 agente econdémico opera.

Outro exemplo ndo considerado nos modelos tradicionais é a espera do mercado por
IPO de empresas que sdo referéncias, ou possuem grande expectativa de crescimento. A
economia comportamental pode justificar a alta do valor de IPOs de empresas que possuem alta
expectativa por meio de diversos vieses, contudo, dois que podem justificar esta subida séo o
viés da confirmacéo e do Status Quo.

De acordo com Kahneman et al.(2021), o viés da confirmacdo reflete a situacdo em que
0 agente econdémico busca confirmar as opiniées ou hipoteses iniciais. Desta forma ocorre o
processo em que a busca de informagdes e dados seja somente para confirmar sua posi¢ao
inicial. Portanto, mesmo quando existem informac6es que ndo confirmem este posicionamento,

0S meios de comunicagdo que as fornecem ndo sdo consultados, ou sdo negligenciadas pelo
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tomador de decisdo de forma a que seu posicionamento inicial ndo seja influenciado por
informagdes negativas.

Ainda de acordo com Kahneman et al.(2021), o viés de Status Quo esta relacionado ao
interesse em manter a situacdo inicial. Ou seja, € um comportamento em que se evita mudancas
mesmo que haja beneficios. Supondo que uma startup reconhecida pelo mercado faca um IPO,
é esperado que investidores se firmem neste investimento, devido ao viés do Status Quo, mesmo
no caso de investimentos mais rentaveis, e até menos arriscados estejam disponiveis durante o

processo de tomada de decisao.

2.2 Economia Comportamental

Uma das principais contribui¢fes da economia comportamental € inserir o conceito de
ruido na tomada de deciséo. De acordo Kahneman et al.(2021), ruido é quando pessoas tomam
decisdes diferentes quando expostas as mesmas situacfes e dados. Quando dois analistas tém
projecdes opostas para o valor de uma empresa, partindo do mesmo conjunto de informacdes,
pode ser considerado um tipo de ruido, uma vez que ndo deveriam ser opostas, por terem a
mesma base de dados.

O ruido ndo avalia a decisdo tomada individualmente, mas decisGes diferentes tomadas
por mais de uma pessoa quando ndo deveriam ser diferentes. Kahneman et al.(2021) justifica a
ocorréncia de ruido comportamental baseado na racionalidade limitada. Processo em que as
decisfes séo influenciadas por vieses, como 0 da aversdo ao arrependimento, quando decisdes
como realizar a troca de ativos de um portfélio para ter melhores resultados ndo é realizada,
pois o sentimento de culpa se a troca ndo for bem-sucedida € maior que o sentimento de inacao.

Devido a esta abordagem da economia comportamental que algumas anomalias do
agente econdmico e do mercado podem ser explicadas. Por exemplo, caso um investidor
soubesse que possui um investimento inadequado e que mesmo no longo prazo a situagao
continuaria desta forma, deveria trocar de investimento e realizar a perda. Porém, se a aversao
a perda for maior que o prazer referente ao ganho futuro, o agente econdmico ndo assume o
prejuizo para ter ganhos futuros. Ou seja, é decisdo baseada em aspectos psicologicos, ndo
financeiros como previsto pela HEM.

A economia comportamental inovou o pensamento econdémico ao formalizar uma
abordagem que critica a premissa dos modelos econométricos tradicionais baseados na HEM:
investidores séo agentes totalmente racionais. A teoria de Kahneman adiciona um fator néo

considerado previamente: a racionalidade limitada. Além da adi¢cdo de Kahneman, Gokhale et
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al. (2015), adiciona que mesmo sob a premissa de que 0s agentes de mercados sao racionais, as
restricbes de mercado e os fatores psicol6gicos dos investidores podem levar a ocorréncia de
viés de valorizagdo ou desvalorizacao dos precos das agdes. Apesar das restricbes do mercado,
Gokhale et al. (2015), considera os fatores psicologicos como principal causador do
misvaluation de acdes.

Kahneman et al.(2021) argumenta que o gerador de ruido nas decisGes, como 0
misvaluation em ativos, € quando as pessoas usam o Sistema 1, utilizado para atividades
comuns(como fazer contas simples) quando confrontadas com uma questdo complexa. Para
situacGes complexas, 0 Sistema 2 que exige mais esfor¢o cognitivo e tempo para sua execugao
deve ser utilizado. Exemplo de situacdo em se deveria usar o sistema 2 é determinacéo de ativos
que compde o portfélio 6timo, além da escolha do momento de realizar a troca de ativos, mesmo
gue seja uma troca que nao resulte em ganhos financeiros. Apesar de o Sistema 2 ser o indicado
para este tipo se situacdo, eventualmente o 1 é utilizado podendo gerar uma decisao ruidosa
baseada em vieses comportamentais.

Um tipo de risco gerado devido a estes vieses ¢ denominado por De Long et al. (1990)
por noise trader. Em virtude do pessimismo ou otimismo deste grupo e sua avaliacdo errada do
real valor fundamental de um ativo, o seu preco no curto prazo pode se distanciar do seu valor
fundamental. Desta forma o noise trader pode gerar o misvaluation do ativo, pois aumenta a
distancia entre o preco observado e o de equilibrio.

Tal erro causado devido a ma precificacdo gerada pelo noise trader € relevante para o
mercado financeiro. Agentes econémicos excessivamente confiantes desconsideram fatos
financeiros negativos, e investem em ativos cuja qualidade financeira decresce constantemente,
e somente devido a confianca individual a troca ou venda do ativo ndo é realizada. Além do
problema da confianca, outro viés recorrente € a ndo extrapolacdo de ganhos passados a ganhos
futuros, isto é, acredita-se que se algum ativo gerou bons resultados no passado, 0 mesmo
resultado ocorreré no futuro. Desta forma eventualmente ativos passam a ser supervalorizados,
somente devido a ganhos passados, ndo por razdes fundamentais que justifiquem esta
valorizagéo.

De acordo com Hagstrom (2019) a mé precificacdo existe, pois, poucos aspectos da
existéncia humana sdo mais carregados de emocao do que a relagcdo com o dinheiro, e isso tem
uma importancia maior quando se opera no mercado de acdes. Grande parte dos fatores que
determinam as decisdes pessoais sobre investimentos podem ser explicada por principios do

comportamento humano. Portanto, o preco dos ativos, segundo Hagstrom (2019) ndo s&o
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unicamente afetados por questfes macroeconémicas de um pais, ou desempenho financeiro,
uma vez que aspectos psicologicos também influenciam de maneira significativa.

Ainda segundo Hagstrom (2019), um critério para considerar que alguma agdo possa
representar o posicionamento do mercado perante este ativo € a acao ter necessariamente duas
caracteristicas: alta liquidez e a alto volume negociado. A liquidez é uma caracteristica
importante, pois representa o tempo médio em que um ativo pode ser convertido em dinheiro.
Portanto, caso algum ativo tenha baixa liquidez, maior tempo é necessario para a compra ou
venda poder ser realizada, desta forma a representatividade desta negociacéo na precificacdo
do ativo ndo gera resultados de forma imediata, como ocorre em ativos de alta liquidez.

Além da liquidez, existir alto volume financeiro, isto é, valor total em dinheiro
negociado, é essencial para se obter conclusdes do mercado de capital ndo baseadas em
negociacdes de poucos agentes. O alto volume representa que ha diversos agentes negociando
0 ativo, sendo assim, o preco do ativo é composto pela opinido destes agentes.

Por exemplo, quando apenas um grupo de investidores com muito dinheiro investe em
alguma small cap® ¢ esperado que o valor da agio desta empresa cresca, uma vez que grande
valor foi aportado nela. Todavia, esta ndo é necessariamente uma visdo do mercado, pois poucas
movimentacGes fizeram com que o valor desta a¢do crescesse. Logo o mercado de forma ampla
néo foi representado pela decisdo destes poucos agentes que tomaram a de cisdo de investir na
small cap.

2.3 Misvaluation

Segundo Awvila et al. (2015), a economia comportamental propde que as escolhas
humanas ndo sdo sempre consistentes, dependendo, em grande escala, do contexto e de
tendéncias cognitivas e emocionais e de outros fatores, que resultardo em importantes
limitacOes de racionalidade. Estas limitagdes resultam em diversas distor¢des de percepcao,
memoria e avaliacdo dos dados, comumente encontradas no processo decisorio, que acabam
resultando em anomalias e inconsisténcias nas decisdes tomadas. De acordo com Gokhale et al.
(2015), um tipo de anomalia ocorre em momentos de crescimento exponencial ndo esperado é
a supervalorizacdo de ativos, que por sua vez pode levar a bolhas e possiveis colapsos

financeiros. Porém, ndo existe somente a supervalorizacdo como anomalia, a subavaliacdo do

! Dentre outras defini¢des: empresas novas que tem pouco volume negociado na bolsa de valores
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preco de algum ativo também se adequa aos critérios de anomalia. Portanto, o misvaluation é
um tipo de anomalia na precificagao de ativos tanto da forma subvalorizada ou supervalorizada.

O modelo tradicional de precificagdo de ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model)
ndo considera vieses comportamentais ao assumir que o retorno de todo ativo é dado por uma
relacdo linear com a variacdo do mercado. Além disso, 0 modelo considera que nao existe
misvaluation, uma vez que o mercado é considerado eficiente.

De forma a complementar o modelo tradicional, considerando que pode existir
misvaluation, Gokhale et. al (2015) inova ao apresentar uma metodologia em que a economia
comportamental é incluida no CAPM. Além da metodologia, também é apresentada a aplicacédo
desta ao realizar a comparacgdo do estado de misvaluation antes e apds uma situacéo critica pela
qual a Toyota passou. Como € um método geral, ou seja, ndo foi desenvolvido somente para a
Toyota, € aplicavel em outros ativos, como a¢es brasileiras.

De acordo com Sa (1999), apesar do CAPM considerar que o mercado é eficiente, a
partir dele é possivel determinar de forma indireta o estado de precifica¢do dos ativos. O CAPM
é caracterizado por dois componentes: alfa(a) e beta(s) de forma a medir o retorno de algum
ativo. O componente tradicionalmente representado pela letra grega alfa representa o intercepto
do modelo linear proposto. Segundo Sa (1999) este componente é utilizado como forma de
medir misvaluation, além de auxiliar a gestdo de portfélio, uma vez que se o valor do coeficiente
alfa for positivo, o investidor acreditara que a acdo esta subavaliada; ou seja, 0 preco da acéo é
menor do que seu valor intrinseco e que, portanto, sera conveniente compra-la
comparativamente a outras agdes com o mesmo nivel de risco em equilibrio. Ao contréario, se
alfa for negativo, a acdo estard superavaliada na visdo do investidor, portanto, sera melhor
vendé-la.

Assim como Sa (1999) apresenta uma estratégia para realizar a gestao de investimentos,
Araujo Jr. et al. (2019) também propdem uma forma de realizar esta gestdo baseado no modelo
desenvolvido por Gokhale et. al (2015) para obter retorno superior ao do Ibovespa. Neste estudo
verificam se a estratégia desenvolvida é adequada tanto para investimentos de curto prazo,
como de longo prazo. O resultado de Araujo Jr. et al. (2019) confirmou as suposi¢des de
Gokhale et al. (2015) sobre a inadequacdo do modelo para estratégias de curto prazo, porém
obteve retornos consistentes para maiores estratégias de longo prazo.

Para a aplicagdo do modelo desenvolvido a determinagéo do indicador macroecondmico
utilizado no modelo CAPM ¢ uma etapa fundamental na analise de misvaluation, uma vez que
representa o posicionamento esperado do mercado perante o ativo estudado. Aradjo Jr. et al.

(2019) ao estudar acdes brasileiras escolheu o Ibovespa por esse indice refletir o desempenho
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das acdes com maior volume e liquidez do mercado de a¢des brasileiras; Gokhale et al. (2015)
utilizou o0 S&P — 500 que também representa uma das principais bolsas dos EUA.

Com a definicdo do indicador macroeconémico, do periodo a ser comparado e ativo
estudado, a inovacao trazida por Gokhale et al. (2015) passa a ser aplicavel. A inovacédo é a
criagcdo do erro composto, composta pela soma de duas parcelas. A primeira parcela, € aquela
associada ao CAPM com distribuicdo normal. A segunda parcela, associada aos vieses
comportamentais permite definir em qual condi¢&o de misvaluation o ativo esta no mercado. O
erro comportamental ter valor nulo representa a situacdo em que hipdtese nula néo é rejeitada,
pois ndo existe misvaluation, uma vez que o erro observado se refere somente ao erro do CAPM.
Quando assume um valor positivo ha evidéncias de superavaliacdo, pois o retorno esta acima
dos fundamentos econdémicos. Ja& quando é negativa, ocorre o inverso, o retorno esta abaixo do
esperado pelos fundamentos. O misvaluation ocorre quando o erro comportamental difere de 0.

Apdbs o misvaluation ser identificado, de acordo com Gokhale et al. (2015), ha a
possibilidade de retornos maiores que o do mercado. Em seu artigo, agdes que foram
consideradas pelo método desenvolvido como subavaliadas obtiveram retornos maiores que 0s
indices macroeconémicos Dow Jones e S&P-500. Apesar desta conclusdo, uma ressalva é
exposta: o risco de investir em a¢des subavaliadas com objetivo de curto prazo. Mesmo que a
acao volte a ser bem precificada, a metodologia desenvolvida ndo fornece como resultado a
data ideal para comprar e vender um ativo subvalorizada visando obter retornos acima da média
do mercado.

Gokhale et. al (2015) escolheram aplicar a metodologia desenvolvida nas acGes da
Toyota, pois concluiram que era uma a¢do que deveria estar supervalorizada e o recall pela qual
passou em 2009 poderia ter diminuido o misvaluation, portanto seria um ativo que satisfaria as
condicdes de misvaluation para ser estudado.

Além de escolher o ativo estudado, determinar o periodo utilizado para a amostra da
base de dados é fundamental na avaliacdo do misvaluation. De acordo com Bhagat e Romano
(2002) o periodo prée-evento excede tipicamente 100 dias de negociagdo. Apesar disso, um
periodo maior tem vantagem de reduzir a variancia do erro devido a erros amostrais causados
por amostra ndo grande o suficiente, tipicamente de 100 dias, para retratar a relagcao explicada
satisfatoriamente. No entanto, periodos maiores também tém a deficiéncia te conter efeitos
passados que ndo necessariamente estejam retratando as causas do evento analisado. Além do
periodo, é fundamental haver auséncia de outro evento externo relevante na precificacdo, pois

caso isto ocorra, o resultado poderia ser influenciado por este.
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3 Metodologia

Este estudo, como descrito na Introducgéo, analisa a existéncia de misvaluation e se o
Covid-19 mudou o seu padrdo para acGes de 3 setores da economia brasileira: aviagéo,
financeiro e varejo. A vantagem de estudar acGes de diversos setores econdémicos reside na
possibilidade de comparar o efeito da pandemia de forma intersetorial. Gokhale et al. (2015)
em seu artigo ilustrou o efeito dos vieses comportamentais com a agéo da Toyota.

O evento critico considerado ndo se aplica somente a uma empresa, como o recall da
Toyota, mas possui efeitos macroecondmicos, uma vez que a pandemia afetou toda a economia.
Além do estudo de uma empresa, como realizado por Gokhale et al. (2015), a comparacéo entre
empresas do mesmo setor também é realizavel. Portanto duas formas de resultado s&o criadas:

a comparacao intrasetorial e intersetorial.

3.1 Escolha das acdes

Neste estudo antes da determinacdo de quais empresas sdo estudadas, é fundamental
determinar o indicador macroeconémico utilizado como variavel dependente, Araujo Jr. et al.
(2019) escolheu o Ibovespa como indicador macroeconémico e Gokhale. et al. (2015) escolheu
0 S&P — 500, por este motivo, seguindo a metodologia adotada pelos autores, o Ibovespa é
considerado o indicador mais adequado para ser utilizado como varidvel dependente no estudo
de misvaluation de empresas brasileiras.

J& que este estudo tem como objetivo comparar o resultado da precificacdo de diferentes
setores da economia brasileira, é importante definir acdes que tenham caracteristicas
semelhantes, apesar de serem de setores diferentes. Como abordado na discussdo sobre
Economia Comportamental, é fundamental escolher somente a¢6es com alto volume negociado
e alta liquidez, isto é, o processo de compra ou venda e transformacgdo em valor monetario
ocorre sem perda significativa de tempo e valor.

Uma forma de atender este critério é escolher somente a¢bes que compdem o indice
Ibovepsa, pois, é composto por agdes de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios
definidos pela B3 e que correspondam a cerca de 80% do nimero de negocios e do volume
financeiro do mercado de capitais. Tendo estes critérios atendidos para todas as acdes
estudadas, definiu-se trés setores econémicos que possuem agdes negociadas no Ibovespa e que

sdo empresas brasileiras: aviagéo, financeiro e varejo.
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3.1.1 Setor de Aviacdo

O transporte aéreo possui a importancia essencial de ser o responsavel por transpor
extensas distancias de forma rapida, especialmente importante para o Brasil que possui
dimensdes continentais, possuindo mais de 4 mil km em sua maior largura e comprimento.

Além desta importancia econémica e social, a aviacdo também possui empresas cujas
acOes sdo liquidas e com alto volume negociado, portanto € um setor importante para a
economia brasileira cujas acdes atendem os critérios definidos. A aviacao foi um dos setores
econémicos mais afetados pela pandemia Covid — 19, uma vez que muitas intengdes de viagens
foram frustradas por fronteiras fechadas e restricdes de locomocdo, impostas como forma de
conter o avango da pandemia.

As principais companhias aéreas brasileiras sdo a Azul, Gol e Latam. A Latam ndo sera
objeto de estudo, pois, apesar de ser uma empresa fundada com o nome Tam em 1961 no Brasil
em 2016 concluiu a fusdo com a chilena Lan resultando a criacdo da Latam. Em contrapartida
a Azul (AZUL4) e Gol (GOLL4) sdo brasileiras, negociadas no Ibovespa e possuem alta
liquidez e volume.

A Figura 1 mostra que a Azul e a Gol obtiveram retornos superiores ao Ibovespa em
2019, a Azul chegou a subir 50% neste ano. Porém, ndo voltaram ao fechamento de 2019 e

desde o0 comeco da pandemia obtiveram retorno inferior em relacdo ao Ibovespa.

Figura 1 — Acdes do setor Aéreo (2019-2021)
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3.1.2 Setor Financeiro Privado

O setor financeiro pode ser representado pelos bancos que séo instituicdes essenciais a
economia nacional, pois além de oferecerem servicos financeiros, facilitam transacbes de
pagamento e oferecem crédito pessoal, ajudando no desenvolvimento do comércio nacional e
internacional. Os bancos, assim como o varejo e a aviagdo também foram impactados pela crise
gerada pelo virus Covid -19. Um impacto para o setor bancario foi a interrupcao dos servicos
ofertados por agéncias bancarias durante o periodo de quarentena.

Os principais bancos privados que atuam no Brasil listados no Ibovespa com alta
liquidez e volume negociado séo: Bradesco (BBDC4), Ital (ITUB4) e Santander (SANB3). O
Santander € uma empresa espanhola atuando no Brasil desde 1982 e sua acdo € listada no
Ibovespa. Por estas razdes, mesmo sendo uma empresa espanhola é estudada dentro do mesmo
grupo bancario de bancos brasileiros, como Bradesco e Itad. O Banco do Brasil ndo é estudado,
pois apesar de sua acao ter caracteristicas semelhantes em relacdo aos outros bancos (negociado
no Ibovespa, alto volume e liquidez), é publico, diferente dos demais bancos privados.

Observando-se a Figura 2, conclui-se que este setor, a ndo ser o Santander em poucos
momentos de 2019, ndo obteve retornos acima do Ibovespa entre 2019 e 2021. Apesar disto,
observa-se que os trés bancos obtiveram retornos semelhantes ao longo do periodo estudado.
Além disto, se observa que sdo acdes correlacionadas com o Ibovespa, pois possuem
comportamento semelhante. Apesar de serem acGes com grande volume negociado, e fazerem
parte da composicdo do Ibovespa, este tipo de correlacdo ndo necessariamente é observada,

uma vez que o indice é a média ponderada entre as acGes que 0 compbem.
Figura 2 - AcBes do setor Financeiro (2019-2021)
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3.1.3 Setor do Varejo

A pandemia do Covid-19 impactou diretamente o varejo trazendo desafios que exigiram
mudancas. Entre tais mudangas encontram-se: 0 aumento do comeércio online, a reducdo da
utilizagdo de papel moeda, a entrega via delivery e 0 aumento da concorréncia entre grandes
varejistas nacionais e internacionais como Amazon.

Além destes desafios, houve outras mudancas que impactaram este segmento. O varejo
tradicionalmente realizava vendas via lojas fisicas, mas durante o periodo critico as lojas
tiveram que ser fechadas. Mesmo quando reabriram, durante um longo periodo tiveram
restricdes que limitaram a circulacdo de clientes. Dentre as maiores empresas e que sdo do
varejo multicanal hd 3 que atendem os critérios de serem negociados no Ibovespa, brasileira,
alto volume e liquidez: Lojas Americanas (AMERS3), Magazine Luiza (MGLU3) e Via Varejo
(VIIA3).

Na Figura 3 fica evidente que as 3 empresas deste setor obtiveram retornos acima do
Ibovespa em 2019 e até o comego da pandemia em 2020. No inicio da pandemia o aumento que
obtiveram em 2019 foi perdido, todavia voltaram a subir, inclusive obtendo pre¢os maiores que
0 maior de 2019 no meio de 2020. Porém, apds obter retorno maior que 200% passaram a perder
valor de mercado, inclusive a Lojas Americanas fechou 2022 com valor inferior de sua abertura
em 2019. Nota-se um comportamento destoante do Ibovespa, além de elevacdes e

decrescimentos dos valores destas acdes de forma atipica.

Figura 3 - AcGes do setor Varejo (2019-2021)
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3.2 Descricao do modelo

Dentre os modelos tradicionais de precificagdo, um utilizado recorrentemente € 0o CAPM.

Uma forma de verificar a qualidade do modelo (representacdo da variavel dependente atraves
de independentes) é calculando o coeficiente de determinacdo (R2) que varia de 0% a 100%.
Nesse modelo a variavel dependente é o retorno da acdo i no periodo t (R;;), € uma funcdo em
que se considera que toda informacdo de mercado disponivel € incorporada pelos agentes
econdmicos que varia de acordo com alguma variavel macroeconémica de mercado (R,,;).
Como modelos possuem a parcela do erro em sua moedagem, considera-se esta parcela no
modelo (&;;):

Ry = a +B. Ry + €1 1)

&t = Rit — (@ + B.Rint)

&ie ~ N(0,02)

A andlise tradicional do erro ndo é suficiente para determinar a existéncia de
misvaluation, pois uma de suas premissas caracteriza o agente econémico como racional e que
negocia de forma que o preco de mercado esteja em equilibrio com preco fundamentando em
principios financeiros e econdmicos. Esta premissa nao é seguida na metodologia desenvolvida
por Gokhale et al. (2015). Apesar disto, fornece indicios que o ativo sofre misvaluation, pois o
erro simétrico, com distribuicdo normal e homocedastico representa o erro previsto pelo CAPM
com agentes racionais que ndo levariam a ma precificacdo de ativos. Apesar destas
caracteristicas do erro, isto ndo necessariamente significa que o ativo esteja bem precificado,
uma vez que estas caracteristicas do erro ndo garantem a auséncia de misvaluation.

A interpretacdo grafica da distribuicdo do erro indica se o erro possui as caracteristicas
do modelo cléssico: distribuicdo normal, simétrica e homocedasticidade. Porém, somente a
visualizacdo grafica ndo fornece o melhor resultado, uma vez que depende de interpretacdo.
Portanto, para esta verificacdo testes estatisticos sdo utilizados. Para verificar a normalidade o
teste de Shapiro-Wilk é utilizado, p-valor maior que 0,05 caracteriza uma distribui¢do normal.
O metodo estatistico para verificar se ha heterocedasticidades € o teste de White, p-valor maior
que 0,05 é adotado como critério de homocedasticidade. A assimetria de uma amostra X com
n observacOes pode ser avaliada pelo coeficiente momento de assimetria, onde o, representa o

desvio padrdo da variavel e X representa a sua média:
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n.yX; — X)° 2
3
(n—1).(n—2).0,2
Segundo Costa (2015), o resultado deste coeficiente é interpretado como descrito a seguir:
1° Se:

e M,s=0,adistribuicdo e simétrica;
e M, >0, adistribuicdo é assimétrica positiva;

e M, <0, adistribuicdo é assimétrica negativa

2° Se:
e | My | <0,15, entdo a distribuicdo € simétrica;
e 0,15<| My | <1, entdo adistribuicdo é assimétrica moderada;

e | M,s|>1,entdo a distribuicdo é assimétrica forte

A realizacdo dos testes descritivos citados anteriormente do erro ndo permite concluir
sobre misvaluation de ativos, portanto uma analise complementar é necessaria para verificar a
existéncia de misvaluation. A partir desta necessidade Gokhale et al. (2015) desenvolvem o

erro composto.

3.3 Erro composto

O modelo de mercado tradicional analisa o retorno de ativos, como acfes ou titulos
publicos com a premissa que ndo ha erro de precificacdo associado a misvaluation decorrente
dos vieses comportamentais, como é sugerido pela HMA. Gokhale et al. (2015) inovam ao
sugerir a divisao do erro de mercado classico em dois termos que compdem 0 erro composto:

it = Vie t+ Hie 3)

O termo v;; representa o erro de mercado tradicional, portanto possuia distribuicdo
normal, média 0 e ndo possuir correlagdo temporal serial. J& 0 segundo termo, representado
por u;:, € aquele associado a aspectos comportamentais dos agentes econdmicos, responsaveis
pelo problema de misvaluation. Caso u;; seja positivo, tem-se que 0 ativo € superprecificado,
valor de mercado maior que seus fundamentos econémicos. O contrario, caso y;; seja negativo,
é reflexo de subavaliacdo. Quando este erro vale 0, representa a situagdo em que nao ha vieses
comportamentais e 0 modelo tradicional representa o ativo de forma satisfatoria.

O erro composto é determinado pelo método da maxima verossimilhanca, tanto para o

caso de subavaliacdo como superavaliacdo. Coelli (1995), sugere que o resultado do teste seja
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interpretado de forma que quando o p-valor € menor que 0,05 pode-se afirmar que o ativo possui
misvaluation. Caso, 0 p-valor deste teste seja menor que o valor limite para o teste de
subavaliagdo, pode-se concluir que o ativo esta subprecificado, e a mesma regra € aplicavel para
o teste de superavaliacdo. Caso ambos os testes resultem em p-valor maiores que 0,05, conclui-
se que o modelo tradicional precifica de modo satisfatério e ndo existe misvaluation.

Para a realizacdo do teste de subprecificacdo € assumido que p;; segue uma distribuicdo
definida por uma meia normal negativa N‘(O, aj). Ja para o modelo superprecificado a
distribuicdo do erro u;; € a meia normal-positiva N+(0, aj). Além destes parametros para a
maximizacdo da verossimilhanga, também ¢ incluida a especificagdo ‘s’, que vale -1 para
subprecificacdo e 1 para superprecificacdo. Na equacdo (4) T representa o tamanho da amostra,

0%, a variancia associada a distribuicdo normal, ¢?, a variancia associada aos vieses

comportamentais, @ a func¢do de distribui¢do cumulativa normal, €;; € 0 erro do ativo i no tempo
t em relacdo ao modelo CAPM, o = /qu +0%, e = g—“ A equacdo de verossimilhanca
v

apresentada por Gokhale et al. (2015) a ser maximizada é representada por:

2 (4)

lnL(Ot, B, oy, Gu) = —T.In(o) + ;ln(c) + Z In (P(s. si.%)) — % (%)

Tanto para o teste de subavaliagdo, como superavaliacdo, a hipdtese nula é que o, vale

zero. Caso a hipOtese nula seja rejeitada e p;; Seja positivo, considera-se um ativo
superprecificado, caso y;; seja negativo, € um caso de subavaliacdo. Além de p;;, a assimetria

do erro tende a ser negativa em caso de superavaliacao e positiva em caso de subavaliacao.

4 Resultados

Como discutido anteriormente, o objetivo deste estudo é analisar a existéncia de
misvaluation e como a Covid-19 influenciou o seu padrdo em agbes dos setores: aviagéo,
financeiro a e varejo. Um resultado possivel é a pandemia ter tido pouca influéncia na
precificacdo, alguma acdo poderia estar supervalorizada, e apds a pandemia continuou
supervalorizada. Outro resultado possivel é a pandemia ter alterado a precificagdo, por exemplo,

alguma acdo poderia estar supervalorizada e ap6s a pandemia passou a estar subvalorizada.
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4.1 O Setor da Aviacdo

A Figura 4 mostra a comparacdo entre o Ibovespa e as empresas do setor aereo
escolhidas. Nota-se que a Azul, antes da Covid-19 apresentou retorno maior que o Ibovespa e
a Gol. Considerando somente esta avaliacdo, poderia se afirmar que a Azul estava
supervalorizada em 2019 e ficou subvalorizada ap6s a pandemia em 2021, devido a seu retorno
ser menor que o Ibovespa. Porém, somente este critério ndo é robusto o suficiente para se
afirmar que a Azul estava mal precificada.

A pandemia criou um cendrio de incertezas, tanto financeira, como sanitaria, para o
mercado global, e as empresas aéreas foram principalmente afetas pela restricdo de pessoas e
aumento do délar que gerou aumento de custos operacionais. Desta forma, a Gol, por ser uma
empresa com maior numero de voos e tradicional no Brasil, caiu 32%, enquanto a Azul caiu

39%.

Figura 4 — Retorno (%) das a¢des do setor Aviagéo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O residuo da Azul observado na Figura 5, sugere que a empresa ndo possui assimetria
antes da Covid-19, e apresenta assimetria positiva apos a Covid-19. Apesar disto em ambas as
situacdes o erro é moderadamente assimétrico, pois antes da Covid seu coeficiente de assimetria
é -0,36 e apds o Covid-19 é 0,20, conforme mostrado na Tabela 1. A Gol também possui
assimetria moderada, mas somente positiva, pois antes da pandemia este coeficiente valia 0,18
e apos a pandemia passou a ser 0,40, portanto passou a ser uma agao cujo residuo tem maior
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predominancia negativa, ou seja, 0 modelo tradicional CAPM gerou retornos majoritariamente

inferiores ao real.

Figura 5 — Distribuicao do residuo do MQO: setor Aviacao
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Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se na Tabela 1 que a distribuicdo do residuo somente atende os critérios de
homocedasticidade e normalidade na acdo da Gol antes da pandemia. Apesar disto, é onde ha
0 menor Rz do setor aéreo e o cenario em que ha maior distanciamento do retorno do Ibovespa,
pois em 2019 o Ibovespa rendeu 14% e a Gol 1%, diferenca de 13%, enquanto a diferenca com
a Azul é 7%. Este resultado com maior consisténcia em relacdo ao residuo, mas pior em relacéo
ao R2, somado ao rendimento inferior em relacédo ao Ibovepsa sdo indicios da Gol nao ser bem

precificado pelo mercado de capitais em 2019.
Tabela 1 — Aviagdo: Descricéo do erro do MQO

Setor Acédo Periodo R? | Assimetria | Heterocedasticidade | Shapiro-Test
Aviacao |Azul 2019 - Pré Covid - 19 |0,42|-0,36 0,01 0,00
Aviacdo |Azul 2021 — Pos-covid - 19 10,41 0,20 0,03 0,00
Aviacao |Gol 2019 - Pré Covid - 19 |0,35|0,18 0,25(%) 0,33(*%)
Aviacao |Gol 2021 — Pos-covid - 19 |0,37(0,40 0,01 0,00

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p > 0,05
Fonte: Elaborado pelo autor
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A Tabela 2 permite concluir que antes da pandemia a Azul estava bem precificada, pois
seu menor p-valor vale 0,0516. Apds a pandemia em 2021, a Azul continuo bem precificada,
uma vez que seu menor p-valor é 0,1586. Portanto, apesar da pandemia influenciar

sistematicamente a economia aérea, a Azul ndo sofreu alteracdo em sua precificacdo, pois

continuo bem precificada.

Tabela 2 — Resultados de Misvaluation: Azul

Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | oy - 0,0188 0,0003
Coelli - 0,0516 (*) 1,0000

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor)

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,4178 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto 0,0001 0,015(***) -0,0002

2019 - Pré Covid - 19 | Ryt 1,3218(***) 1,3375(***) 1,3218(***)

2021 —Pds-Covid-19 | 0, - 0,0005 0,0237
Coelli - 1,0000 0,1586

2021 —Pos-Covid - 19| (p valor)

2021 —Pds-Covid - 19 | R2 0,4085 - -

2021 — Pds-Covid - 19 | Intercepto -0,0011 -0,0007 -0,02(***)

2021 — Pés-Covid - 19 | Rype 1,6199(***) 1,6199(***) 1,6081(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro g, refere-se ao desvio ao padrédo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 3 mostra os resultados da Gol. Considerando o retorno da empresa antes da
pandemia menor em relacdo ao do Ibovespa (1% x 14%) e o erro assimétrico positivo, pode-se
conjecturar que era um ativo subprecificado. Porém, o estudo de misvaluation deste periodo
ndo confirmou a conjectura, uma vez que estava bem precificada, pois o p-valor vale 0,1771 no
caso superavaliada e 1,000 no caso subavaliada.

Ap0s a pandemia em 2021, a assimetria positiva da GOL aumentou de 0,18 para 0,4,
portanto um erro com maior predominancia negativa. O resultado do misvaluation para este
periodo mostra que passou a ser uma agdo superavaliada, uma vez que este p-valor de 0,1771
passou para 0,0115.

Este resultado é oposto considerando-se somente a comparacao de retorno entre a acéo
e indicador macroecondmico, uma vez que o Ibovespa caiu 12% no periodo e a Gol 32%.

Apesar disso, a assimetria positiva aumentou, portanto neste periodo o modelo tradicional
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precificou a acdo de forma inferior em relacdo ao seu retorno, portanto o modelo CAPM gerou
resultados subprecificados. Desta forma o resultado do método de Gokhale et al. (2015), é
coerente com o historico da Gol deste periodo, apesar do retorno inferior em relagcdo ao

Ibovespa.

Tabela 3 - Resultados de Misvaluation: Gol

Periodo Parametro MQO Subavaliacdo Supervalorizacdo
2019 - Pré Covid - 19 Oy - 0,0005 0,0244
2019 - Pré Covid - 19 | Coelli

(p valor) - 1,0000 0,1771
2019 - Pré Covid - 19 |R2 0,3544 - -
2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto -0,0007 -0,0003 -0,0202(***)
2019 - Pré Covid-19 |R,, 1,5593(***) 1,5593(***) 1,5516(***)
2021 - P6s-Covid - 19 | g, - 0,0006 0,0304
2021 — Pés-Covid - 19 | Coelli

(p valor) - 1,0000 0,0115(*%*)
2021 — P6s-Covid - 19 | R2 0,3732 - -
2021 - P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0007 -0,0002 -0,0249(***)
2021 - P6s-Covid - 19| R,,,, 1,5479(***) 1,5479(***) 1,4841(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro g, refere-se ao desvio ao padrdo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2 O Setor Financeiro

Assim como no setor aéreo, antes de estudar o erro do MQO ou a verificar a existéncia
de misvaluation, também se realizou a comparacdo dos retornos das empresas entre os periodos
analisados. Pela Figura 6, observa-se que a diferenca entre os retornos, tanto antes como depois
da pandemia é baixa.

Tal resultado intrabancéario é coerente, uma vez que sdo trés bancos privados com
atuacdo no Brasil ha muitos anos, além de possuirem elevada quantidade de clientes em 2019
(Bradesco — 99 milhdes, Itat - 85 milhdes e Santander 52 milhdes) e lucro anual neste ano
(Bradesco —23 bilhdes, Itat - R$ 22 bilhdes e Santander R$13 bilhdes).

Dada as semelhancas entre estes bancos para o periodo, 2019 foi um ano em que o
Ibovespa subiu 14 % e todas as acdes deste setor tiverem retornos negativos e menores que 0
Ibovespa. Ja em 2021, o Ibovespa e as a¢des tiveram rendimento negativo, e assim como em
2019 todos os bancos analisados renderam menos que o Ibovespa. Portanto, se conclui que séo

acoes cujos retornos em 2019 e 2021 s&o semelhantes.

Figura 6 - Retorno (%) das ac¢Ges do setor Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 4 mostra a descricdo do residuo obtido para cada banco antes e apés a
pandemia Covid -19. Somente o Ital em 2021 obteve assimetria forte negativa. O estudo de
heterocedasticidade deste setor apresentou o mesmo resultado para as 3 empresas nos dois
periodos: o residuo do MQO néo possui heterocedasticidade. O teste de normalidade (Shapiro-

Test) mostra que somente a banco Santander em 2021 retornou erro de acordo com a
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distribuicdo normal. Desta forma, considerando o estudo do residuo, pode-se concluir que de

forma geral, as premissas do CAPM ndo sdo satisfeitas pois, apesar de n&do possuir

heterocedasticidade o erro é assimétrico, e ndo é normal.

Tabela 4 - Financeiro: Descri¢do do erro do MQO

Setor Acdo Periodo Rz | Assimetria | Heterocedasticidade | Shapiro-Test
Financeiro | Bradesco |2019 - Pré Covid - 19 | 0,56 | 0,25 0,37(*%) 0,00
Financeiro | Bradesco |2021 - P6s-covid - 19 | 0,55 0,33 0,81(*) 0,01
Financeiro | Itad 2019 - Pré Covid - 19 | 0,50 | -0,02 0,60(*) 0,00
Financeiro | Ital 2021 - Pos-covid - 19 | 0,45 | -4,16 0,23(*) 0,00
Financeiro | Santander | 2019 - Pré Covid - 19 | 0,27 | 0,07 0,94(*%) 0,00
Financeiro | Santander | 2021 - P6s-covid - 19 | 0,40 | 0,06 0,59(*) 0,47(%)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p > 0,05
Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 7 - Distribuic&o do residuo do MQO: setor Financeiro
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Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando que o Bradesco apresentou assimetria positiva e possui retorno inferior

em relacdo ao Ibovespa em ambos 0s anos, poderia se conjecturar que € uma empresa com
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subavaliacdo tanto em 2019, como em 2021. Todavia, de acordo com Tabela 5, conclui-se que
0 Bradesco é um banco bem precificado antes da pandemia e supervalorizado apds a pandemia.
Este resultado mostra que conclusfes baseadas em anéalise grafica, mesmo que associadas aos
descritivos estatisticos, podem retornar resultados diferentes daqueles obtidos pelo método
desenvolvido por Gokhale et.al (2015). Em 2019 o Bradesco, apresentou erro comportamental
de supervalorizacdo de 0,99%. Apds a pandemia em 2021 o erro comportamental de
supervalorizacdo passou a ser 1,46 % e estaticamente significativo, pois € menor que 0,05.
Portanto o erro comportamental para supervalorizacdo em 2021 € maior que 2019, e é

estatisticamente significativo, diferente do observado em 2019.

Tabela 5 - Resultados de Misvaluation: Bradesco

Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | o, - 0,0002 0,0099
Coelli

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor) - 1,000 0,1174

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,5644 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto -0,0008 -0,0006 -0,0087(***)

2019 - Pré Covid - 19 | R, 1,0372(**¥) 1,0372(***) 1,0432(***)

2021 - Pés-Covid - 19 | oy - 0,0002 0,0146
Coelli

2021 —Pos-Covid - 19| (p valor) - 1,000 0,0386(**)

2021 —P6s-Covid - 19 | R? 0,5477 - -

2021 — PGs-Covid - 19 | Intercepto -0,0004 -0,0002 -0,0121(***)

2021 —Pds-Covid - 19 | Rp,e 1,144(***) 1,144(***) 1,1353(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro g, refere-se ao desvio ao padrdo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-

valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor

O Itad (Tabela 6), assim como o Bradesco, ndo apresentou misvaluation antes da
pandemia, apresentou erro sem heterocedasticidade e ndo normal. Além de ndo ter misvaluation
em2019, o erro comportamental deu menor que 0,7% tanto para subavaliagdo, como para
superavaliacdo. Apoés a pandemia, pode-se afirmar que a acdo do Itad esta subavaliada (p-
valor=0,0000) e erro comportamental de 2,26%, resultado coerente com a alto indice de

assimetria negativa ( -4,16) apresentada neste periodo.
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Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | g, - 0,0069 0,0069
Coelli - 0.6545 0,7323

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor)

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,4969 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto -0,0009 0,0045 -0,0065

2019 - Pré Covid - 19 | Ry 0,9197(***) 0,9177(***) 0,9226(***)

2021 —Pds-Covid - 19| o, - 0,0226 0,0001
Coelli - 0,0000(***) 1,0000

2021 — P6s-Covid - 19 | (p valor)

2021 —Pds-Covid - 19 | R? 0,4507 - -

2021 —P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0011 0,0161(***) -0,0012

2021 —P6s-Covid - 19 | Ry 1,1555(***) 1,1338(***) 1,1555(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro o, refere-se ao desvio ao padrdo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor

O Santander ( Tabela 7) é o uUnico banco cujos 4 p-valores do teste de Coelli sdo

significamente maiores que 0,05. Ou seja, por este teste o Santander é um ativo sem nenhuma

forma de misvaluation. Este resultado, novamente mostra que a analise descritiva do retorno ou

do erro extrapolada para conclusfes de misvaluation retorna resultados diferentes. O Santander

é 0 banco com menores retornos e maior diferengca com o Ibovespa para os periodos analisados,

apesar disto € o banco sem nenhuma forma de misvaluation.



Tabela 7 - Resultados de Misvaluation: Santander

38

Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | o, - 0.0148 0.0155
Coelli

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor) - 0,494 0,3461

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,2702 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto -0,0012 0,0106(**) -0,0136(***)

2019 - Pré Covid - 19 | Ry 1,1524(***) 1,1529(***) 1,1519(***)

2021 — Pos-Covid - 19 | oy, - 0.0006 0.0104
Coelli

2021 —Pds-Covid - 19 | (p valor) - 1,0000 0,6559

2021 —Pds-Covid - 19 | R? 0,4043 - -

2021 —P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0012 -0,0007 -0,0095

2021 —P6s-Covid - 19 | R, 1,0031(***) 1,0031(***) 0,9997(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro o, refere-se ao desvio ao padréo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 O Setor Varejo

Assim como o setor financeiro, as empresas do setor varejo também tiveram retorno

semelhante antes e ap6s a pandemia Covid-19. As trés empresas estudadas obtiveram retorno

positivo em 2019 e negativo em 2021. Em 2019, ano anterior a pandemia, o Ibovespa rendeu

14% e as trés empresas deste setor renderam mais que 45%, ja no ano apds a pandemia, 2021,

o0 Ibovespa rendeu -12% e as empresas do varejo renderem todas menos que -55%. Por estas

semelhancas, se conclui que o varejo, representado por estas acdes, teve comportamento de alta

antes da pandemia e baixa apds a pandemia. Somente pela avaliacdo do retorno, poderia se

concluir que estava superprecificado em 2019, especialmente devido ao retorno ser

expressivamente maior que o Ibovespa, e passou a ser subavaliado em 2021.
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Figura 8 - Retorno (%) das acOes do setor Varejo
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Fonte: Elaborado pelo autor

A descricdo do erro gerado pela MQO deste setor (Tabela 8) mostra que todos os erros
possuem assimetria moderada, ndo sdo normais e somente Lojas Americanas em 2019 e Via
Varejo em 2021 possuem heterocedasticidade. Portanto, € um setor cujo representacao definida
pela CAPM possui falhas, uma vez que os critérios de assimetria e normalidade ndo s&o
satisfeitos, apesar do critério de heterocedasticidade ser satisfeito majoritariamente. Além desta
conclusdo, observa se que assimetria da Magazine Luiza e Via Varejo passou de positiva para

negativa, isto €, antes da pandemia o erro que era majoritariamente negativo, passou a ser

positivo.
Tabela 8 - Varejo: Descric¢ao do erro do MQO
) ] ) ) o Shapiro-
Setor | Acéo Periodo R2 Assimetria Heterocedasticidade Test
es
[ Lojas o
Varejo ] 2019 - Pré Covid - 190,27 |0,79 0,65(*) 0,00
Americanas
| Lojas ]
Varejo ] 2021 - Pos-covid - 19(0,19 |0,21 0,01 0,01
Americanas
| Magazine . )
Varejo ) 2019 - Pré Covid - 19(0,31 |0,40 0,14(*) 0,02
Luiza
| Magazine ) )
Varejo ) 2021 - Pos-covid - 19 (0,23 |-0,76 0,87(*) 0,00
Luiza
Varejo |ViaVarejo |2019-Pré Covid-19|0,22 |0,16 0,45(*) 0,00
Varejo |ViaVarejo |2021-PésCovid-19|0,35 |-0,57 0,02 0,00

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p > 0,05
Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 9 - Distribuicéo do residuo do MQO: setor Varejo
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Fonte: Elaborado pelo autor

A empresa Lojas Americanos possui assimetria positiva nos dois periodos estudados,
por esta analise poderia se concluir que a acdo se manteve supervalorizada. Esta conclusdo é
coerente com o retorno de 47% em 2019, porém em 2021 a a¢do caiu 59% enquanto o Ibovespa
caiu 12%, isto podendo ser indicador de subavaliacdo. Esta empresa, como esperado estava

superavaliada em 2019 (o, = 3,17% % e p-valor = 0,0012), porém mesmo com 0 retorno

negativo em 2021 passou a ser um ativo sem misvaluation (menor p-valor = 0,1418).
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Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | o, - 0,0003 0,0317
Coelli

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor) - 1,0000 0,0012(***)

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,2692 -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto 0,0007 0,0009 -0,0245(***)

2019 - Pré Covid - 19 | Ry 1,3449(***) 1,3449(***) 1,3575(***)

2021 —Pds-Covid - 19| o, - 0,0007 0,0332
Coelli

2021 —Pds-Covid - 19 | (p valor) - 1,0000 0,1418

2021 —Pds-Covid - 19 | R? 0,189 - -

2021 —P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0029 -0,0023 -0,0294(***)

2021 —P6s-Covid - 19 | R, 1,2308(***) 1,2308(***) 1,242(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro o, refere-se ao desvio ao padréo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor

A Magazine Luiza (Tabela 9) é a empresa que possui maior diferenca entre a assimetria

dos periodos (|-0,76 - 0,4| = 1,16), maior queda em 2021 (71%), e segunda maior diferenca

entre retornos entre 2021 e 2019 (|]-71% — 118 %]| = 190%). Assim como as demais empresas

do varejo também teve expressivo crescimento e 2019 e queda em 2021, todavia € a empresa

com maior mudanca de assimetria e misvaluation. Em 2019 o erro comportamental para o caso

de superavaliacdo era 2,48% % e o p-valor do teste de Coelli 0,0107. J& em 2021, o erro

comportamental para subavaliacdo era 0,03% e o p-valor 0,0075. Este resultado mostra, em

coeréncia com o retorno dos 2 anos e a inversdo do resultado de assimetria, que a pandemia fez

com gque a Magazine Luiza passasse de uma empresa supervalorizada em 2019 para subavaliada

em 2021.
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Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | o, - 0,0003 0,0248
Coelli

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor) - 1 0,0107(**)

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,3085 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto 0,0022* 0,0024 -0,0176(***)

2019 - Pré Covid - 19 | R,; 1,1734(***) 1,1734(***) 1,1216(***)

2021 —Pds-Covid - 19| o, - 0,0003 0,0248
Coelli

2021 —Pds-Covid - 19 | (p valor) - 0,0075(***) 1

2021 —Pds-Covid - 19 | R? 0,2328 - -

2021 —P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0043(**) 0,0204(***) -0,0046

2021 —P6s-Covid - 19 | R, 1,3238(***) 1,3165(***) 1,3238(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro o, refere-se ao desvio ao padréo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro
Fonte: Elaborado pelo autor

A Via Varejo (Tabela 11), assim como a Magazine Luiza também passou de assimetria

positiva para negativa, em 2019 sua ac¢ao cresceu 215% e em 2021 caiu 68%. Diferente da

Magazine Luiza, este ativo ndo estava mal precificado em 2019, mas, assim como a Magazine

Luiza passou a estar subvalorizada em 2021 (o, = 2,9% e p-valor = 0,0184). Esta empresa

mostrou resultado diferente do esperado considerando o retorno de 2019, uma vez que foi a

empresa que obteve maior retorno neste ano, todavia, estava bem precificada. Este resultado

mostra que o estudo de misvaluation é baseado na precificacdo do periodo estudado, ndo

necessariamente correlacionada com retornos anormais, como é o caso da Via Varejo cuja acdo

subiu 215% em 2019 enquanto o Ibovepsa subiu 14%.
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Periodo Parametro MQO Subavaliacédo Supervalorizacao

2019 - Pré Covid - 19 | o, - 0,0006 0,0286
Coelli

2019 - Pré Covid - 19 | (p valor) - 1,0000 0,1278

2019 - Pré Covid - 19 | R? 0,2244 - -

2019 - Pré Covid - 19 | Intercepto 0,0034(%*) 0,0039 -0,0194(***)

2019 - Pré Covid - 19 | R, 1,2959(***) 1,2959(***) 1,2726(***)

2021 —Pds-Covid - 19| o, - 0,0290 0,0004
Coelli

2021 —Pds-Covid - 19 | (p valor) - 0,0184(**) 1,0000

2021 —Pds-Covid - 19 | R? 0,3496 - -

2021 —P6s-Covid - 19 | Intercepto -0,0037(**) 0,0192(***) -0,004

2021 —P6s-Covid - 19 | R, 1,5687(***) 1,6396(***) 1,5687(***)

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01
Nota. O parametro o, refere-se ao desvio ao padréo gerado por vieses comportamentais e Coelli (p-valor) € o p-
valor associado a este parametro

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado do varejo, cujas empresas sao as que mais cresceram em 2019 e as que mais
cairam em 2021, mostra como a pandemia alterou o misvaluation do setor varejista. As trés
empresas deste setor apresentaram uma tendéncia de pessimismo na precificacdo. Esta
tendéncia em que houve mudanca de precificacdo de superprecificada para auséncia de
misvaluation, ou de bem precificada para subprecificada, pode ser justificada entre outros
fatores pelo pessimismo criado durante a pandemia alterando a disposic¢ao dos investidores para
investimentos de maior risco como a renda variavel. Além disto, este comportamento acionario
é reflexo dos vieses comportamentais dos agentes econémicos, pois antes da pandemia eram
ativos gue o mercado tinha a expectativa de retornos anormais.

A avaliacdo fundamentalista justificava o crescimento da Magazine Luiza, pois passou
de lucro liquido de -65 milhdes em 2015 para 921 milhdes em 2019. Por outro lado, tendo o
lucro liquido como métrica, o crescimento da Via Varejo ndo € justificado por esta métrica que
passou de R$ 3 milhdes em 2015 para R$-1,4 bilhdo em 2019; inclusive o lucro liquido da Via
Varejo ndo caiu somente entre 2015 e 2019, pois entre 2018 e 2019 o prejuizo aumentou R$
1,1 bilhao,
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Tendo a analise fundamentalista baseada no lucro liquido, a Magazine Luiza e a Via
Varejo deveriam ter retornos opostos em 2019, pois a Magazine Luiza teve lucro liquido
positivo e a Via Varejo negativo. Porém o resultado em 2019 de cada empresa ndo condiz com
esta analise, pois se por um lado a Magazine Luiza aumentou seu lucro liquido em 2019 e subiu
118%, a Via Varejo teve resultado negativo e subiu 215%,

Em 2021 o lucro liquido da Magazine Luiza subiu 51% em relagdo a 2020, ja o da Via
Varejo caiu -129%. Assim como em 2019, as duas empresas tiveram comportamentos
semelhantes, pois cairam mais que 60% em 2021. Todavia, tendo como critério o lucro liquido
como parametro, a Magazine Luiza deveria subir e a Via Varejo descer, Tais inconsisténcias
exemplificam que a precificacdo de ativos possui inconsisténcias que podem ser explicadas por
aspectos psicoldgicos do agente econémico.

4.4 Andlise setorial

Uma vez obtido o resultado para os trés setores, a comparacdo entre eles torna-se
plausivel e é necessaria para uma analise completa do problema estudado. A Tabela 12 mostra
0s principais resultados das empresas analisadas dos anos 2019 e 2021. A mudanca de
precificagdo “Inalterada” é o caso que a empresa se manteve bem precificada nos dois periodos
abordados. A mudanga “Pessimista” € a situacdo em que a empresa em 2019 estava
superprecificada e passou a estar bem precificada ou subprecificada em 2021, ou quando em
2019 estava bem precificada e em 2021 passou a ser subprecificada. Ja a mudanca de
precificacdo “Otimista” é o oposto da “Pessimista”: alguma empresa subprecificada passa a ser

bem precificada ou superprecificada, ou de sem misvaluation para superprecificada.



Tabela 12- Resultados de Misvaluation: Comparagéo setorial
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Mudanca 2019 2021
Setor Empresa de
P - Misvaluation Menor Misvaluation Menor
precificacao p-valor p-valor
Aviacs Azul Inalterada | Ausente 0,0516(**) | Ausente 0,1586
viagdo
¢ Gol Otimista Ausente 0,1771 Superprecificagdo | 0,0115(**)
Bradesco Otimista Ausente 0,1174 Superprecificagdo | 0,0386(**)
Financeiro | Itau Pessimista | Ausente 0,6545 Subprecificacdo | 0,000(***)
Santander Inalterada | Ausente 0,3461 Ausente 0,6559
Lojas - o .
. Pessimista |Superprecificacdo | 0,0012(***) | Ausente 0,1418
Americanas
Varejo - e "% P ok
Magazine Pessimista |Superprecificagdo | 0,0107(**) |Subprecificacdo |0,0075(***)
Luiza
Via ) Pessimista | Ausente 0,1278 Subprecificacdo |0,0184(**)
Varejo

Nota. A tabela reporta os coeficientes, com o p-valor entre parénteses. * p <0,10; ** p < 0,05; *** p <0 ,01

O setor aéreo ndo teve nenhuma empresa com alguma mudanga pessimista, tanto a Azul
como a Gol estavam bem precificadas em 2019. Todavia, a Gol em 2021 passou a estar
superprecificada em 2021. Este resultado decorre do fato da Gol ser uma empresa com maior
namero de voos e clientes que a Azul, portanto, nas situacdes em que os agentes econdémicos
investiram neste setor deram preferéncia para a Gol, fazendo com que passasse a ser
supervalorizada em 2021. Este cenario se deu devido a expectativa de volta da normalizacao
de viagens e voos em 2021 que foi interrompida em 2019 por questfes sanitarias de seguranca
para conter o avanco da pandemia.

Ja o setor financeiro houve trés tipos de mudanca na precificacdo dos bancos estudados:
inalterada, pessimista e otimista. Apesar disto, os trés bancos estavam bem precificados em
2019, ou seja, a pandemia aumentou o misvaluation neste setor. Somente o Santander continuou
bem precificado, enquanto o Itall passou a ser subprecificado em 2021, e o Bradesco
superprecificado.

O setor do varejo foi o Unico cuja precificacdo das trés empresas mudou da mesma
forma: pessimismo. Este resultado é coerente com o retorno anormal destas a¢fes em 2019.
Uma vez que estas agOes cresceram de forma excessiva nos anos anteriores a pandemia. O
momento de stress pelo qual o mercado financeiro passou em 2021 fez com que agentes
econémicos vendessem estas acOes de forma a realizar o lucro. Portanto o retorno anterior

excessivo destas acdes fez com que passassem a ser precificadas de forma pessimista.
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Tanto o setor da aviacdo como o financeiro ndo apresentaram retornos anormais em
2019, observa-se que todas as empresas destes grupos estavam bem precificadas antes da
pandemia. Todavia, em 2021 somente a Azul e Santander continuaram bem precificadas. Logo,
as incertezas geradas durante a pandemia acarretaram a pior precificacdo nestes setores ao
aumentar o misvaluation. O setor do varejo continuou com misvaluation, somente a Lojas
Americanas estava bem precificada em 2021, todavia, a supervalorizagéo do setor diminui,
resultado avaliado como correcdo dos precos destas agdes que estavam acima do prego

fundamentado em questbes econdmicas e financeiras de cada empresa.

5 Conclusao

A HEM baseada em um arcabouco tedrico sustenta a hipotese de que o mercado € eficiente
e 0s pregos refletem o preco de toda informacéo disponivel, tanto publica como privada, Além
disto, também considera que 0s agentes econdémicos possuem 0S recursos e tempo para
interpretar a informacdo e desta forma realizar gestdo do portfélio da forma otimizada. Com
esta premissa, anomalias no mercado financeiro ndo deveriam ocorrer, pois 0s pre¢os dos ativos
deveriam estar sempre em equilibrio,

Apesar disto, diversas crises financeiras ocorreram em que houve ma precificacdo e
misvaluation de ativos. A crise sanitaria iniciada em 2019 pelo virus Covid-19 acarretou uma
crise financeira global. Desta forma, assim como em outras crises, 0s pre¢os de mercado de
ativos foram reduzidos, em virtude da aversdo ao risco criada especialmente a ativos
considerados de maior risco, como os de renda variavel. Este cenario criou a possibilidade de
estudar de que forma a pandemia do Covid-19 impactou a precificacdo de acdes brasileiras,
visando ter um estudo macroeconémico brasileiro, escolheu-se acbes de trés setores
econdmicos brasileiros: aviagéo, financeiro e varejo.

O setor da aviacdo representado pela Azul e Gol teve um resultado diferente entre as
empresas. A Azul continuo bem precificada, e a Gol passou de bem precificada para
superprecificada. Este resultado ndo homogéneo entre empresas mostra que dada a exposicao a
este setor, ocorreu a preferéncia para a Gol em detrimento da Azul. Esta relagdo também ¢
evidenciada pelo retorno da Gol em 2021 ser 7% maior que o da Azul.

O setor financeiro representado pelo Bradesco, Itau e Santander em 2019 ndo havia
misvaluation, porém em 2021 o Bradesco passou a ser superprecificado e o Ital subavaliado.
O Bradesco, apesar do retorno inferior ao Ibovespa em 2019 e 2021 ainda foi considerado uma
empresa supervalorizada em 2021, isto € justificado pelo otimismo e confianga do mercado. O
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Ital também caiu mais que o Ibovepsa nos dois anos, porém o mercado o precificou de forma
pessimista pois, de bem precificado passou ser subvalorizado. Ja o Santander, foi o Gnico banco
em que ndo houve alteragéo de precificacgdo, isto pode ser explicado pelo fato de o mercado ter
confianca na empresa ao ponto de a crise econémica ndo influenciar sua precificacéo,

O varejo foi o0 setor motivador deste estudo, pois anos anteriores a pandemia apresentou
retornos acima da média do mercado. Devido ao retorno excessivo do setor, a hipotese inicial
era que o setor estava supervalorizado, e o choque financeiro reduzisse este tipo de
misvaluation.

A Magazine Luiza, como esperado pela hipdtese inicial, estava supervalorizada e apds
o choque do Covid-19, passou a ser subvalorizada. A Via Varejo apesar de seu retorno em 2019
ser maior que o da Magazine Luiza estava bem precificada antes da pandemia, todavia, em 2021
passou a ser um ativo subavaliado, A acdo das Lojas Americanas, assim como a Magazine
Luiza, estava supervalorizada em 2019, porém em 2021 ndo possuia misvaluation em sua
precificacéo.

Os resultados do varejo mostram como a precificagdo é influenciada pelos vieses
comportamentais, levando a supervalorizacao de ativos cujo precos excedem os fundamentos
econdmicos, macroeconémicos e empresariais. Com a diminuicdo da supervalorizagdo como
consequéncia da pandemia do Covid-19, conclui-se que o setor que havia maior misvaluation,
foi o setor que teve maior alteracdo em sua precificagdo, mostrando que o mercado passou a ter
maior pessimismo em relacdo aos ativos que forneceram os maiores retornos anormais antes da
pandemia em 20109.

Este estudo tem como principal objetivo identificar o impacto da pandemia do Covid-19
no problema de misvaluation de ativos brasileiros. Apesar da estratégia poder ser utilizada como
forma de otimizar a gestdo do portfélio, a compra de ativos subavaliados ndo garante que o
ativo terd o misvaluation superado gerando lucros futuros, somente por estar subavaliado

anteriormente.
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