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Resumo

A relacéo entre a marca corporativa e o desempenho das empresas tem sido alvo de
crescente estudo ao longo dos ultimos anos. Empresas com forte notoriedade apresentam
uma maior probabilidade de manter um elevado e sustentado desempenho ao longo do
tempo sendo, nesse sentido, importante analisar o impacto da marca na rendibilidade, risco
e liquidez das agdes. Contudo, verifica-se que a literatura existente sobre a relacdo entre
a marca corporativa e a liquidez das acdes das empresas é escassa, pelo que se pretende,
com o presente estudo, colmatar uma lacuna existente na literatura.

Com o intuito de estudar a influéncia da marca corporativa na rendibilidade anormal, no
risco sistematico e na liquidez anormal das acdes, estimamos um modelo baseado em
dados de mercado, tendo sido utilizados dados em painel que incluem 48.077 observacgoes,
entre 2007 e 2017, de uma amostra de 367 empresas relativa a 14 paises e 9 industrias.

Os resultados obtidos indiciam, contrariamente ao esperado, que as empresas mais
valiosas experienciam rendibilidades anormais inferiores quando comparadas com as
empresas menos valiosas, 0s quais podem, potencialmente, advir do ajustamento
instantaneo dos precos das ac¢des destas empresas.

Relativamente ao risco sistematico, verificamos que, quando aplicado o modelo de
Fama-French (1993), os resultados evidenciam que as empresas mais valiosas
experienciam um menor risco. Este resultado pode ser justificado pelo facto da notoriedade
da marca contribuir para a manutencdo dos cash flows gerados, e, consequentemente,

para a reducéo do risco das acdes destas empresas.

Analisando o impacto da marca corporativa na liquidez das acbes das empresas,
verificamos que as a¢fes das empresas mais valiosas experienciam uma maior liquidez
anormal quando comparadas com as agdes das empresas menos valiosas. Esta evidéncia
pode resultar do facto da marca corporativa contribuir para 0 aumento da notoriedade e

visibilidade das empresas nos mercados.

Palavras-chave: marca corporativa, desempenho financeiro, rendibilidade anormal, risco

sistemético, liquidez anormal
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Abstract

The relationship between corporate brand and firm’s performance has been subject of
study over the last few years. Firms with high brand value standards experience higher
chances of keeping a sustained superior performance over the course of time. In this way,
it is important to analyse the impact of corporate brand on returns, on risk and liquidity.
However, the literature on the relationship between corporate brand and stock’s liquidity is
scarce, and it is intended, with the present study, to fill a gap in the literature.

In order to understand if the firm's brand influences the abnormal returns, the systematic
risk and the stock’s liquidity, we estimated a model based on firms' financial market data
through a panel data analysis which included 48.077 firm-year observations, which occurred
between 2007 to 2017, from a full sample of 367 firms, relative to 14 countries and 9
industries.

Our results indicate, contrary to expectations, that the most valuable firms undergo
lower abnormal returns when compared to the less valuable firms, which may potentially
arise from the instantaneous adjustment of stock prices of these firms.

Regarding the systematic risk, we verified that, when applied the Fama-French (1993)
model, the results show that the most valuable firms experience a lower risk. This result can
be justified by the fact that brand’s reputation contributes to the cash flows maintenance
and, consequently, to reduction of the stock’s risk of these firms.

Analyzing the impact of the corporate brand on firms' stocks liquidity, we find that the
most valuable firms’ stocks experience higher abnormal liquidity when compared to the less
valuable firms’ stocks. This evidence may due the fact that corporate brand contributes to

the increase of firms’ visibility in the markets.

Keyword: corporate brand, financial performance, abnormal return, systematic risk,

abnormal liquidity
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Introducao

Com a globalizacdo e o0 aumento da complexidade e competitividade nos mercados, 0s
ativos intangiveis tornaram-se numa das melhores e mais valiosas ferramentas detidas e

utilizadas pelas empresas (Kay, 2006; Perez & Fama, 2006).

A marca, enquanto ativo intangivel, destaca-se pela sua capacidade de diferenciar
empresas concorrentes, contribuindo para a definicho da estratégia e o bom
posicionamento das entidades (Gromark & Melin, 2011; Shocker, Srivastava & Ruekert,
1994). A marca corporativa permite ainda o aumento da notoriedade, reputagcdo e
visibilidade das empresas no mercado, e contribui, naturalmente, para o acréscimo da
credibilidade no bom desempenho organizacional (Feldman, Bahamonde & Bellido, 2014;
Smith, Smith & Wang, 2011), o qual se reflete nos mercados financeiros.

Também a liquidez e o risco dos ativos assumem uma grande importancia
atendendo a forma como influenciam as decisdes de investimento. Na escolha entre dois
ativos com caracteristicas semelhantes, os investidores optam pelos ativos com maior
liquidez, dada a sua facilidade de transacgéo e conversdo em divisas (Sarr & Lybek, 2002),
exigindo uma maior compensacao (taxa de remuneracao) pela detencdo de ativos menos
liquidos (Ametefe, Devaney & Marcato, 2015). Da mesma forma, apesar dos diferentes
perfis de risco dos investidores, para um mesmo nivel de rendibilidade, os ativos com

menor risco serdo também os mais procurados.

Assim, a andlise do impacto da marca corporativa na rendibilidade, risco e liquidez das
acoes reveste-se de elevada importancia, tanto para as empresas como para 0S
investidores. A percecdo da forma como as marcas corporativas criam valor permite que
as empresas efetuem uma melhor gestéo e alocagéo de recursos, naturalmente limitados,
na concretizacdo dos seus objetivos. Atendendo a diversidade de entidades a operar no
mercado, a valorizagdo das marcas permite também a sinalizacdo e uma melhor avaliacao
dessas empresas, auxiliando os investidores na definicAo das suas estratégias de

investimento.

Apesar da extensa literatura existente sobre o impacto da marca corporativa na
rendibilidade das a¢cBes das empresas (Aaker & Jacobson, 1994; Barth, Clement, Foster &
Kasznik, 1998; Chehab, Liu & Xiao, 2016; Hsu, Wang & Chen, 2013; Yeung & Ramasamy,
2008), verificamos que poucos sdo os estudos que se debrucam quer sobre a relacéo entre
a marca corporativa e o risco das a¢des, quer sobre a relacao entre a marca corporativa e

a liquidez das ac0es.



Nesse sentido, a presente investigacdo pretende colmatar uma lacuna existente na
literatura, tendo como objetivo analisar a influéncia da marca corporativa no risco e liquidez
das acfes, e consequentemente na sua rendibilidade. Para o efeito, foi considerada uma
amostra de 367 empresas, relativas a 14 paises e 9 industrias, no periodo de 2007 a 2017,
num total de 48.077 observac¢des. No que respeita @ metodologia, 0 modelo utilizado é
caracterizado pela determinacdo da rendibilidade ajustada ao risco, cujo periodo de
estimacdo coincide com o periodo de teste. Acreditamos que a utilizacdo desta

metodologia aliada a utilizacdo de dados de mercado é uma contribuicdo para a literatura.

Este trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos: revisao de literatura, objetivos e
hipoteses de investigacdo, amostra e metodologia, apresentacdo e discussdo dos

resultados obtidos, e conclusodes.

Inicialmente serd efetuada uma breve introducdo ao tema, sendo posteriormente
identificados, no primeiro capitulo, tendo por base a literatura existente, os principais
conceitos abordados neste estudo (marca corporativa, rendibilidade, risco e liquidez), e a
relacé@o existente entre os mesmos. No segundo capitulo serdo identificados os principais
objetivos e as hipoteses de investigagéo analisadas, sendo referidas, no capitulo seguinte,
a amostra e a metodologia utilizadas para o efeito. No quarto capitulo serdo apresentados
e interpretados os resultados obtidos, sendo mencionadas, no ultimo capitulo, as

conclusdes e limitagbes do presente estudo.



1. Revisao de Literatura

Este capitulo pretende efetuar uma breve reviséo de literatura sobre a relacdo existente
entre marca corporativa, rendibilidade, risco e liquidez, na qual se baseara este estudo.
Nesse sentido, serdo seguidamente apresentados 0s conceitos e carateristicas de marca
corporativa e liquidez, sendo também expostas as diferentes medidas existentes na
literatura para estes conceitos, de acordo com os estudos cientificos realizados até a

presente data.

1.1. Marca Corporativa

1.1.1. Conceito

De acordo com Van Riel & Van Bruggen (2002), a marca corporativa pode ser definida
COmMOo um processo, sistematicamente, planeado e implementado para criar € manter uma
imagem favoravel e, consequentemente, uma reputacdo favoravel da empresa como um
todo. Através do envio de sinais para todos os stakeholders e da gestdo do comportamento,
da comunicacdo e dos simbolos, a marca corporativa, segundo Bick, Jacobson & Abratt
(2003), € uma manifestacdo das caracteristicas que distinguem as empresas das suas

concorrentes.

Para Jones (2010), o processo de criagdo e desenvolvimento da marca corporativa
implica a agregacéao e otimizacao de todos o0s recursos existentes, bem como a conciliagéo
da comunicacdo interna e externa da organizacdo, as quais, devidamente alinhadas,
permitem o refor¢co da identidade da empresa de uma forma distintiva e duradoura no
mercado.

Contrariamente a marca de produto, orientada exclusivamente para o0s
clientes/consumidores, a marca corporativa deve criar, estimular e sustentar uma relacao
mutuamente recompensadora entre a organizacdo e os seus stakeholders - internos e
externos (Alizadeh, Moshabaki, Hoseini & Naiej, 2014; Fan, 2005), nos quais se incluem,

entre outros, clientes, fornecedores, colaboradores, acionistas, Estado e comunidade.



Segundo Aaker (2004), Balmer (2001, 2012), Hulberg (2006) e Ruan, Gu, Liu & He
(2016), a marca corporativa devera ser abrangente, tendo em conta as diversas entidades
a quem se destina, mas sobretudo representativa da empresa, espelhando os valores

culturais, organizacionais, éticos e de responsabilidade social que pautam a sua conduta.

A marca corporativa pode ser assim entendida como sendo multidisciplinar, cultural e
estrategicamente focada no publico interno e externo da empresa (Chang, Chiang & Han,
2015; Fetscherin & Usunier, 2012), tornando-se, por isso, num processo ciclico,
harmonioso e complexo, o qual deve ser absolutamente consistente e coerente ao longo
do tempo (Chernatony, 1999; Einwiller & Will, 2002; Kaufmann, Vrontis, Czinkota &
Hadiono, 2012).

1.1.2. Valor

Para que possamos compreender o impacto da marca corporativa na rendibilidade,
risco e liquidez das agdes, importa entender a forma como o seu valor é gerado. O
corporate brand equity (valor ou capital de marca) pode ser definido, de acordo com Keller
(2008), como a resposta diferencial dos consumidores, clientes, funcionarios ou empresas
concorrentes, as palavras, acoes, comunicacgdes, produtos ou servi¢cos fornecidos por uma
entidade com marca corporativa identificada, correspondendo a soma das reacdes (e
consequentemente dos resultados obtidos em funcdo dessas reacfes) dos diferentes

stakeholders existentes face a conduta da empresa nos mercados em que esta opera.

O valor da marca corporativa tem sido analisado, ao longo do tempo, sob diferentes
perspetivas, em funcdo dos principais agentes que geram e usufruem desse valor: 0s
clientes (perspetiva do consumidor) e a prépria organizacdo (perspetiva financeira ou

empresarial).

Sob a perspetiva do consumidor, e conforme referido por Bick et al. (2003), o valor
gerado pela marca corporativa para o cliente resulta da satisfagdo das suas necessidades,
através da confianca gerada pela entrega de produtos ou servigos de qualidade acrescida,
a pregos razoaveis, e da reducdo do risco no processo de compra.

De acordo com os estudos de Buil, Chernatony & Martinez (2013), Davcik & Sharma
(2015), Keller (2002), Khan, Rasheed, Islam, Ahmed & Rizwan (2013), Liao & Cheng
(2014), Pappu, Quester & Cooksey (2005), e Yoo & Donthu (2001), o valor da marca deriva

4



sobretudo das percecdes, reacoes e experiéncias dos consumidores, as quais dependerdo
da lealdade, notoriedade e associacdes efetuadas a marca, da percecdo da qualidade

inerente e dos restantes ativos que a compdem.

Numa perspetiva financeira, Biel (1992), Doyle (2001), Kapferer (2008), Keller (1993)
e Simon & Sullivan (1993) consideram que o valor da marca decorre dos cash flows futuros
gerados pela empresa (decorrentes da existéncia da marca) e da reducdo do risco
comercial e financeiro que Ihe esté associado.

A diferenciacdo gerada pelas diversas entidades presentes no mercado conduz a
detencdo de vantagens competitivas (Gromark & Melin, 2011; Shocker et al., 1994), que
permitem a préatica de pregos premium, o aumento do valor dos cash flows gerados e a
estabilidade dos resultados operacionais obtidos (Belo, Lin & Vitorino, 2014; Kapferer,
2008).

1.1.3. Medidas

Considerando as diferentes perspetivas de valorizagdo da marca corporativa
(mencionadas anteriormente), destacam-se as duas principais metodologias utilizadas
para determinar esse valor: a Financial-based brand equity, pela perspetiva financeira
ou quantitativa, e o Customer-based brand equity, pela perspetiva do consumidor ou

qualitativa.

Financial-based Brand Equity

De acordo com Ruenrom & Pattaratanakun (2012), o valor da marca (numa perspetiva

financeira) pode ser determinado considerando trés abordagens distintas:

1) Abordagens baseadas no custo, que consideram que a valorizacdo da marca

corresponde ao investimento necessario para a sua criagdo e desenvolvimento
(Keller, 2008), ou para a sua substituicdo por uma marca com as mesmas
caracteristicas e utilidade equivalente para a empresa (Aaker, 1991). Segundo
Aaker (1991), o custo de substituicdo da marca pode ser calculado dividindo o

custo de langcamento de uma nova marca pela sua probabilidade de sucesso.

2) Abordagens baseadas no valor de mercado, em que o valor da marca resulta

da comparacdo entre marcas semelhantes, em mercados similares, e cuja



valorizacao é efetuada com recurso a multiplos, calculados a partir do valor de
mercado ou dos resultados operacionais das empresas em analise (Kapferer,
2008).

3) Abordagens baseadas no rendimento, baseadas no pressuposto de que as

marcas geram lucro para as empresas, através (1) da diferenca nas vendas
(preco x quantidade) entre um produto com marca reconhecida no mercado e
0 seu produto equivalente sem marca ou genérico (Ailawadi, Lehmann &
Neslin, 2003), ou (2) dos royalties pagos pela utilizacdo da marca (Rubio,

Manuel & Pérez-Hernandez, 2016).

Para Ailawadi et al. (2003) e Ruenrom & Pattaratanakun (2012), as principais
vantagens da utilizagdo das abordagens financeiras na valorizagdo da marca prendem-se
com a sua simplicidade e acessibilidade de utilizacdo, com a facilidade na obtencéo de
dados e com a sua vasta aceitacdo na area financeira e contabilistica. Porém, segundo
estes autores e Davcik (2013), estas medidas sdo incompletas, uma vez que apenas
consideram o valor financeiro da marca (ou por ela originado) e n&do a sua intangibilidade
(como a reputacdo ou a credibilidade, por exemplo), sendo sobretudo orientadas para o

curto prazo.

Costumer-based Brand Equity

Considerando uma abordagem qualitativa da marca, centrada nas reacbes e
experiéncias dos consumidores, diversas metodologias foram desenvolvidas para captar o
valor da marca, das quais se destacam o modelo de avaliagdo de Keller (1993) e o Brand

Equity Ten proposto por Aaker (1996).

Para Keller (1993), o valor da marca deriva do conhecimento que o consumidor tem
sobre a marca, sendo definido por duas componentes: a imagem e o reconhecimento da
marca. A imagem da marca compreende as perce¢cdes do consumidor, isto €, a
personalidade da marca e o seu significado para o consumidor. O reconhecimento da
marca refere-se a forga da presenca desta na mente dos consumidores, e corresponde as

lembrancas e associacdes sobre a marca nas decisfes de compra tomadas (Keller, 1993).

Para Aaker (1996), a marca € um conjunto de ativos, cuja valorizacdo dependerd da
forma como esses ativos sdo concebidos e realgados. Segundo este autor, os ativos da

marca poderdo ser analisados considerando cinco dimensdes distintas: (1) a notoriedade;
6



(2) a lealdade a marca; (3) a qualidade percebida pelo cliente e lideranca no mercado; (4)
as associacoes e diferenciacdo concedida pela marca e (5) o comportamento de mercado.
Estas dimensfes sdo medidas em funcdo de 10 indicadores especificos, como por
exemplo, o preco premium (prego superior ao praticado pelo mercado, associado a um
produto/servigco de qualidade superior), a lealdade dos consumidores, a notoriedade da
marca e empresa, a quota de mercado detida, entre outros (Aaker, 1996).

Para Ailawadi et al. (2003), as medidas da marca baseadas no consumidor sdo
extremamente (teis, apresentando um grande poder e rigueza de diagnéstico. Contudo,
tendo em conta a forma como sao realizados estes estudos (através de questionarios e
inquéritos), estdo limitadas a disponibilidade e subjetividade dos inquiridos (normalmente
os consumidores dos bens e servigos disponibilizados pela empresa), ndo tendo em
consideracdo as percegcbes e experiéncias dos restantes stakeholders da empresa
(Ailawadi et al., 2003; Davcik, 2013; Davcik, Vinhas da Silva & Hair, 2015). Segundo estes
autores, estas medidas também ndo tém em atencdo a performance financeira da

empresa.

Tendo em conta as limitagdes das abordagens anteriormente apresentadas, diversas
entidades independentes e creditadas, especializaram-se na divulgacdo de informacao
relativa ao valor das diferentes marcas existentes, considerando uma abordagem hibrida
(que combina a componente quantitativa e qualitativa da marca) na determinacéo do seu
valor, sendo estes dados comummente utilizados nos estudos cientificos realizados.
Destacam-se, a titulo de exemplo, os estudos efetuados por Rao, Agarwal & Dahlhoff
(2004), no qual utilizaram a listagem das 500 melhores empresas divulgadas pela Standard
& Poor’s, obtendo uma amostra de 113 empresas, e por Yeung & Ramasamy (2008), que
recorreram a Business Week Top 100 Global Brand Value, para construgdo de uma
amostra de 300 observacdes no periodo de 2000 a 2005. Estudos mais recentes, como
por exemplo, os de Chehab et al. (2016), Dutordoir, Verbeeten & De Beijer (2015) e Hsu,

Fournier & Srinivasan (2016) utilizaram o ranking da Interbrand como medida da marca.

De entre as diversas empresas de valorizagdo hibrida da marca existentes, salienta-se
a BRANDFINANCE, uma das empresas lideres mundiais na avaliacdo e valoriza¢do de
marcas, cuja qualidade e metodologia é reconhecida por auditores e autoridades fiscais

em todo o mundo (League Table Brand valuation methodology, 2017; Salinas & Tim, 2009).



Na valorizagdo da marca, a BRANDFINANCE adota uma abordagem baseada nos
royalties, considerando uma estimativa dos rendimentos futuros gerados pela marca e o
calculo de uma taxa de royalty que seria cobrada pela utilizacdo da mesma (assumindo
que o usuario da marca ndo seria o seu detentor) (League Table Brand valuation
methodology, 2017). De acordo com a BRANDFINANCE, o processo de valorizagdo da
marca envolve assim 7 passos essenciais: (1) o célculo da for¢ca da marca (numa escala
de 0 a 100, com base em atributos emocionais, financeiros e de sustentabilidade, entre
outros) e (2) a determinacdo do intervalo de taxa de royalties, atendendo aos diferentes
setores de atividade, os quais permitem (3) calcular a taxa de royalty. Numa segunda fase,
sao (4) determinadas as receitas especificas geradas pela marca no periodo em analise,
e (b) efetuadas estimativas do seu futuro valor. Posteriormente, ao valor de receitas
estimado é (6) aplicada a taxa de royalties, o qual, (7) deduzido de impostos, corresponde

ao valor da marca (League Table Brand valuation methodology, 2017).

As principais vantagens da utilizagdo da metodologia proposta pela BRANDFINANCE
prendem-se, de acordo com esta entidade e Salinas & Tim (2009), com a acessibilidade
da informacao necessaria a aplicacdo do modelo, que permite minimizar o julgamento
associado a valorizacdo da marca. Este modelo permite também reconhecer o valor gerado
pela marca, ainda que a empresa a que esta esteja associada possa nao ser rentavel
(League Table Brand valuation methodology, 2017).

Porém, para Salinas & Tim (2009), a aplicacdo deste modelo depende da
disponibilidade de informacéo, o que pode condicionar a comparabilidade de resultados.
Esta metodologia deve ser também aplicada criteriosamente, particularmente no que
respeita ao intervalo de taxas de royalties, uma vez que podem conduzir a uma valorizagdo
conservadora ou agressiva do valor da marca (League Table Brand valuation methodology,
2017).

Atendendo a multiplicidade de medidas e metodologias existentes na literatura para
calculo do valor da marca corporativa, apresentam-se, na tabela 1, as principais
carcateristicas, vantagens e desvantagens das principais medidas utilizadas em estudos

cientificos.



Tabela 1: Medidas de valorizagdo da marca corporativa - Caracteristicas, Vantagens e Desvantagens

CARACTERISTICAS

MEDIDAS

VANTAGENS

DESVANTAGENS

» Modelo de avaliagcédo de Keller (1993)

v" Tem grande poder e

v/ Esté limitada a disponibilidade
e subjetividade dos inquiridos e
questionarios realizados;

PERSPETIVA O valor da marca deriva riqueza de diagndstico; v N3 id N
CONSUMIDOR sobretudo das percecoes, v' E de facil entendimento e do consi erz as percecoes e
(Componente reacOes e experiéncias dos aplicagéo; g?;g;}%?g::i_ 0s restantes
gualitativa) consumidores. » Brand Equity Ten (Aaker. 1996 v Adapta-se a diferentes ~ ! -
auity ( ’ ) marcas e produtos. ¥ Néo tem em atencdo a
performance financeira da
empresa.
v Néo considera o potencial de
ganhos da marca ou a sua
» Criagdo da marca posigdo competitiva,;
(Keller, 2008) v' Dificuldade na obtencéo de
Abordagens v Eornece. muitas vezes. um todos os custos histéricos
baseadas no custo valor minimo para a marca. incorridos na criacéo da marca.
v Apenas considera o valor
I financeiro da marca e ndo a
» Substituicdo da marca . S -
(Aaker, 1991) sua intangibilidade;
’ v’ Orientada sobretudo para o
curto prazo.
v } o _
Abordagens baseadas no valor de mercado TS;T}%:i;gg?nrngfsa util v' Nem sempre permite a
(Kapferer, 2008) q ) a comparabilidade de marcas.
comparativos suficientes.
PERSPETIVA O valor da marca decorre dos
FINANCEIRA cash flows futuros gerados pela v’ Facilidade de o S
~ ! - ] v' Dificuldade de utilizagdo
(Componente empresa e da redugdo do risco entendimento;

guantitativa)

comercial e financeiro associado.

v A utilizagdo de medidas

dependendo do tipo de
produto/mercado associado;

intrinseca de estimar a
rendibilidade e os
diferenciais de risco
atribuiveis a marca.

» Price estatisticas para célculo do v N&o tem em contas as
Premium diferencial de precos vantagens de custo e volume;
permlt'e_ellmln_ar a v Metodologia complementar aos
subjetividade inerente ao modelos tradicionais
Abordagens processo de avaliagao. '
baseadas no
rendimento v Baseia-se em praticas v .
tradicionais de Nem sempre permite a
licenciamento da marca; L, cc_)fr_np?rabllldade de marcas;
) v Elimina a dificuldade Dificulta a dete_rmlnagao das
» Royalties taxas de royalties.




Tabela 1 (Continuacéo): Medidas de valorizag@o da marca corporativa - Caracteristicas, Vantagens e Desvantagens

PERSPETIVA
HiBRIDA

Combina a componente quantitativa

e qualitativa da marca na
determinacao do seu valor.

Inclui informacéo sobre a performance financeira,
importancia nas decisdes de compra e forca competitiva
da marca na sua valorizagao.

v’ E de facil entendimento e
aplicacéo;

v’ Generalizagéo e utilizagdo do
modelo na valorizacédo de
gualquer tipo de marca e/ou
produto.

v/ Apenas tem em
consideragéo elementos
financeiros e de mercado,
ignorando o impacto dos
consumidores na
valorizag&o da marca,;

v N&o é aplicavel a todos os
mercados.

BRANDFINANCE

Considera uma estimativa dos rendimentos futuros
gerados pela marca e o calculo de uma taxa de royalty
na valorizagdo da marca.

v Acessibilidade da informagéo
necessaria a aplicacéo do
modelo;

v Minimiza o julgamento
associado a valorizagao da
marca;

v Reconhece o valor gerado
pela marca (ainda que a
empresa a que esta esteja
associada possa ndo ser
rentavel).

v Depende da disponibilizagdo
da informagao;

v Pode condicionar a
comparabilidade de
resultados;

v Pode conduzir a uma
valorizac&o conservadora ou
agressiva do valor da
marca, atendendo a
aplicacéo do intervalo de
taxas de royalties.
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1.2. Liquidez

1.2.1. Conceito

A liguidez pode ser definida como a capacidade de negociar quantidades significativas
de ativos, de forma rapida e a baixo custo, sem grandes oscilaces nos precos de
transacao desses ativos (Ametefe et al., 2015; Amihud & Mendelson, 1986; Hallin, Mathias,
Pirotte & Veredas, 2009; Liu, 2006; Pastor & Stambaugh, 2003; Vassalou, Chen & Zhou,
2006).

De acordo com Amihud, Mendelson & Pedersen (2005), existem alguns fatores que
podem afetar a liquidez dos ativos, nomeadamente, os custos de transacao, a friccdo da
procura e a assimetria de informac&do. Segundo estes autores, a existéncia de custos de
transacgdo, nos quais se incluem os custos de processamento durante a compra, periodo
de detencéo e venda do ativo, torna o processo mais oneroso, comprometendo a liquidez
dos ativos. Por outro lado, a fricgdo da procura, que deriva da auséncia de todos agentes
no mercado em todos os momentos, pode influenciar a rapidez com que os ativos sdo
transacionados, tornando-os menos liquidos. A existéncia de assimetria de informacg&o nos
mercados pode também conduzir & altera¢do de precos, 0 que provoca uma maior iliquidez
dos ativos (Amihud et al., 2005).

A iliquidez dos ativos é importante uma vez que determina o prémio de risco exigivel

pelos investidores, a partir do qual estardo dispostos a aceitar deter ac6es mais iliquidas

e, consequentemente, mais dificeis de transacionar (Amihud, 2002).

1.2.2. Medidas

Conforme referido por Amihud (2002), Kyle (1985) e Pastor & Stambaugh (2003), ndo
existe uma medida exata de liquidez, mas apenas um conjunto de medidas aproximadas,
tendo em conta as suas mdultiplas dimensdes, as quais ndo séo faceis e diretamente
observaveis. Na literatura, encontram-se diversas medidas de liquidez, subdivididas em
diferentes grupos consoante a base de calculo ou caracteristicas associadas: custos de

negociacdo, volume de transacdes, impacto no preco e fator tempo (frequéncia da
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transacdo ou tempo necessario para que o ativo seja transacionado) (Ametefe et al., 2015;
Holden, 2014; Sarr & Lybek, 2002).

De acordo com Amihud & Mendelson (1986), a medida natural da liquidez € o bid-ask
spread dos precos das acdes, isto é, a diferenca entre o preco de compra e de venda de
uma acdo. Neste caso, uma ac¢ao sera tanto mais liqguida quanto menor for o seu bid-ask

spread. Esta medida, baseada nos custos de transacéo, tem sido adotada por diversos

autores, dos quais se destacam Chordia, Roll & Subrahmanyam (2005), na analise do
impacto da liquidez no grau de eficiéncia intradidria do mercado americano, Leirvik,
Fiskerstrand & Fjellvikas (2017) na andlise da sensibilidade da rendibilidade das a¢des a
liquidez dos mercados noruegueses e Marshall & Young (2003) na investigacao da relacdo
entre a liquidez e a rendibilidade das a¢cdes no mercado australiano.

Para Datar, Naik & Radcliffe (1998), a liquidez dos ativos depende do volume de
transacdes (ou Turnover) face a totalidade dos ativos em circulagcdo, num dado periodo
de tempo. Quanto maior o numero de transagfes, num menor espago de tempo, maior a
liquidez do ativo subjacente. Esta proxy tem sido utilizada em numerosos estudos, dos
guais se destacam os de Dinh (2017), Keene (2007), Liu (2006), Marshall & Young (2003),
Nguyen, Mishra, Prakash & Ghosh (2007) e Yang (2015) na analise da liquidez como fator

de risco na rendibilidade das acgfes.

Na abordagem de Lesmond, Ogden & Trzcinka (1999) (Proporg¢éo/Percentagem de
Rendibilidades Zero) a liquidez € medida considerando a proporgéo de dias em que um

ativo apresenta rendibilidade nula face ao numero total de dias de transacdes, durante um

determinado periodo de tempo. De acordo com estes autores, as rendibilidades nulas
resultam da auséncia de transacfes ou da existéncia de custos de negociacao elevados,
cuja existéncia é mais provavel nas acoes iliquidas. Logo, quanto menor este indicador,
maior a liquidez do ativo.

A proporcdo de rendibilidades zero foi utilizada nos estudos de Bekaert, Harvey &

Lundblad (2007) e Lesmond (2005), sobre a liquidez em mercados emergentes.

Na perspetiva de Amihud (2002), a liquidez dos ativos depende da reacdo (variacao)

didria dos precos face aos volumes diarios transacionados, em unidades monetarias.

Quanto menor for este indicador, maior serd a liquidez do ativo, isto é, um ativo sera tanto
mais liquido quanto menor for o impacto causado no preco relativamente ao volume

transacionado. O R&cio de lliquidez de Amihud € frequentemente utilizado pelos
12



investigadores, dos quais se destaca a titulo de exemplo, Acharya & Pedersen (2005), e o
seu estudo sobre o risco de liquidez e a rendibilidade das acdes das empresas, Galariotis
& Giouvris (2015) e Naes, Skjeltorn & Arne (2011) nos seus estudos sobre a correlagéo

entre a liquidez e o crescimento econdémico.

Segundo Ametefe et al. (2015), as medidas de liquidez baseadas no “tempo” procuram
determinar a liquidez dos ativos com base no tempo decorrido entre transacfes ou no
tempo necessario para negociacdo (compra/venda) do ativo. Quanto menor o tempo
decorrido entre transacfes (ou 0 tempo necessario para execucdo das ordens de
negociacao), maior a liquidez do ativo.

A titulo de exemplo destaca-se o estudo de Dufour & Engle (2000), no qual foi
examinada a liquidez do mercado americano, considerando a duragdo temporal de

transagdes consecutivas de acoes.

As principais vantagens na utilizagdo das varias medidas de liquidez anteriormente
enunciadas prendem-se com a facilidade na obtencéo de dados e simplicidade de calculo,
assim como a sua aplicabilidade a diversos mercados (salvo a medida de bid-ask spread
e as medidas baseadas no fator tempo) (Amihud, 2002; Amihud & Mendelson, 1986; Datar
etal., 1998; Lesmond, 2005). Contudo, a maioria destas metodologias foca-se apenas num
dos aspetos de liquidez (custo de negociacao, volume de transagéo, impacto no preco ou
fator tempo), a excecdo da medida de iliquidez de Amihud (2002), que contempla e
relaciona a maior parte destas caracteristicas, nomeadamente, o impacto no preco, o fator

tempo e o volume de transacgao.
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1.3. Relagao entre Marca Corporativa, Rendibilidade e Risco

Tendo em conta a inexisténcia de estudos que relacionem a marca corporativa e a
liquidez das acdes, neste subponto apresentamos apenas uma revisdo de literatura sucinta

sobre a relacéo existente entre a marca corporativa e a rendibilidade e risco das acoes.

1.3.1. Relacao entre Marca Corporativa e Rendibilidade

Um dos primeiros estudos realizados nesta area de investigacao foi efetuado por Aaker
& Jacobson (1994), na analise do impacto do valor da marca nas oscilagées das cotacbes
das acdes. Para o efeito, utilizaram a medida de EquiTrend (baseada na realizagdo de
questionarios aos consumidores), considerando uma amostra de 34 empresas americanas,
no periodo de 1990 a 1992, tendo concluido que as altera¢des favoraveis no valor da marca

estao positivamente associadas a rendibilidade das agdes.

Diversas investigac@es foram efetuadas desde entdo (Barth et al., 1998; Chehab et al.,
2016; Hsu, Wang & Chen, 2013; Yeung & Ramasamy, 2008), demonstrando a existéncia
de uma relagdo positiva, e significativa, entre o valor da marca e a rendibilidade das ages.

Em 2016, Chehab et al., procuraram analisar a relagéo existente entre o valor da marca
e a rendibilidade de curto, médio e longo prazo das a¢des das empresas. Para o efeito, foi
considerada uma amostra composta por empresas americanas do setor ndo financeiro,
listadas no ranking da Interbrand das “100 marcas mais valiosas”, no periodo de 2001 a
2012. Os autores evidenciaram uma relagéo positiva e significativa entre o valor da marca
e a rendibilidade das a¢bes das empresas.

Hsu et al. (2013), considerando uma amostra composta pelas empresas listadas no
ranking das “100 melhores marcas globais”, publicada pela Business Week e das “100
melhores empresas para trabalhar” da revista Fortune, no periodo de 2001 a 2010,
procuraram estabelecer uma relacédo entre o valor da marca e a performance das acoes.
Tendo em conta os resultados obtidos, os autores verificaram que o valor da marca esta

positivamente correlacionado com a rendibilidade das acoes.

Recentemente, alguns autores analisaram esta relacdo considerando o efeito da
divulgacédo de informacéo relativa a novos produtos e/ou novas marcas na rendibilidade
das acOes (Basgoze, Yildiz & Camgoz, 2016; Dutordoir et al., 2015; Mann & Babbar, 2017).
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No estudo de Basgoze et al. (2016), foi analisado o efeito do anuncio da marca na
rendibilidade das acdes de empresas turcas listadas na BRANDFINANCE, durante o
periodo de 2010 a 2014. Os resultados obtidos permitiram concluir que os mercados
reagem positivamente ao anuncio da marca, ainda que demorem algum tempo a reagir,
tendendo a recompensar as melhores empresas a longo prazo. Contudo, estes resultados
diferem para as novas empresas, que experienciam rendibilidades negativas nos meses
subsequentes ao anuncio da marca. Mann & Babbar (2017) analisaram o impacto do
anuncio de novos produtos na cotacdo das acdes de empresas indianas pertencentes ao
indice BSE 500, num total de 383 anuncios, por um periodo de 11 anos (2003 a 2013).
Através de um estudo de evento, 0s autores observaram um impacto significativo destes
anancios sobre a cotagdo das agles, tendo sido registadas rendibilidades anormais
superiores nos dias antecedentes ao anuncio de novos produtos, devido a fuga de
informacé&o para o mercado. Em 2016, Hsu et al. procuraram determinar a valorizagdo dos
mercados financeiros as diferentes estratégias de gestdo de marca ou portfélios de marcas
existentes, considerando para o efeito uma amostra de 302 empresas listadas na NYSE,
no periodo de 1996 a 2006. Os autores concluiram que as multiplas estratégias de gestédo
de marca(s) adotadas pelas empresas conduzem a diferentes perfis de risco e

rendibilidade, as quais terdo impactos distintos na sua valorizacéo.

Apesar da existéncia de diversos artigos que indiciam uma ligacao positiva entre o valor
da marca e a rendibilidade das agbes, os autores Johansson, Dimofte & Mazvancheryl
(2012) n&o corroboram estes resultados. No seu estudo, analisaram a performance das
acoes das empresas americanas mais notorias, considerando uma amostra de 100
empresas, durante o pico da crise financeira de 2008. A analise foi efetuada considerando
duas medidas distintas de valoriza¢@o da marca (a financeira e a baseada no consumidor),
as quais conduziram a obtencéo de diferentes resultados. Apds aplicacdo do modelo de
Fama-French (1993) as medidas mencionadas, as ag¢fes das empresas listadas na
Equitrend (representativas das medidas baseado no consumidor) registaram um
desempenho positivo e significativo, o que ndo se verificou nas agbes das empresas
listadas na Interbrand (representativas das medidas financeiras). Segundo Johansson et
al. (2012), esta divergéncia de resultados ocorre das diferentes metodologias de
valorizacdo de marca utilizadas, sendo as medidas exogéneas ao mercado (baseadas no
consumidor) as que melhor explicam o desempenho das empresas nos mercados

financeiros.
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1.3.2. Relacao entre Marca Corporativa e Risco Sistematico

Conforme referido por Aaker (1996), Aaker & Jacobson (1994) e Sivakumar & Raj
(1997), a detencdo de marcas fortes permite também, para além do aumento da
rendibilidade das acbes, a gestéo da exposicéo ao risco, uma vez que reduz a elasticidade
prego-procura, minimizando a variagdo das vendas e dos resultados operacionais,

protegendo, dessa forma, a empresa das adversidades de mercado.

Nesse sentido, alguns estudos, por exemplo, Aaker & Jacobson, 2001; Bharadwaj, Tuli
& Bonfrer, 2011; Madden et al., 2006; Mcalister, Srinivasan & Kim, 2007 e Rego, Billett &
Morgan, 2009, tém sido realizados com o intuito de determinar qual o impacto da marca no

risco sistemético das acoes.

Na investigacdo de Madden et al. (2006), para analise da relagdo marca-rendibilidade,
0s autores consideraram que a criagdo de valor para os acionistas ocorre sempre que a
rendibilidade das acdes da empresa é superior a rendibilidade obtida pelos investidores
noutros ativos com risco semelhante. Neste estudo, consideraram uma amostra de 111
empresas (listadas pelo menos uma vez no ranking da Interbrand), no periodo de 1994 a
2001, tendo construido diversas carteiras de empresas, em funcéao dos seus investimentos
na marca e em atividades de marketing. Através dos modelos de Fama-French (1993) e
Carhart (1997), os autores compararam a performance destas carteiras com um indicador
de mercado, tendo concluido que aos portfolios das marcas fortes estdo associadas
maiores rendibilidades e também menor risco, o que resulta na criacdo de valor para o

acionista.

Similarmente, Bharadwaj et al. (2011), através da utilizagdo do modelo de Fama-French
(1993), analisaram o impacto da qualidade da marca na rendibilidade e risco das acbes,
considerando uma amostra de 132 empresas, entre 2000 e 2005, num total de 519
observacdes. Os resultados obtidos permitiram concluir que variagbes positivas na
qualidade da marca conduzem ao aumento da rendibilidade anormal e a redugédo do

impacto do risco sistematico nas a¢des das empresas.

J4 Rego et al. (2009), utilizando medidas de valorizacdo da marca baseadas no
consumidor, examinaram o impacto da marca no risco de 252 empresas, no periodo

compreendido entre 2000 e 2006. Neste estudo, os autores verificaram que a
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forca/notoriedade da marca esta associada ao risco da empresa, sendo sobretudo preditiva

do risco idiossincratico e redutora do risco sistematico.

Também Mcalister et al. (2007) analisaram o impacto da marca no risco sistematico
das acdes, considerando as despesas de 1&D (investigacdo e desenvolvimento) incorridas
pelas empresas em estudo como representativas da forca da marca. Considerando uma
amostra de 644 entidades, para um periodo temporal de 22 anos (1979 a 2001), os autores
concluiram que o aumento destas despesas (representativas da valorizacdo da marca)

contribui para a reducdo do risco sistematico das acdes das empresas.
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2. Objetivos e Hipoteses de Investigacao

Tendo em conta a revisdo de literatura efetuada no capitulo anterior, poderemos agora
definir as hipéteses de investigacdo atendendo a questao de investigacao ja apresentada.
O presente estudo tem como objetivo determinar o impacto da marca corporativa na

rendibilidade, risco e liquidez das acdes das empresas.

De acordo com os estudos de Feldman, Bahamonde & Bellido (2014) e Smith, Smith &
Wang (2011), a marca corporativa relaciona-se positivamente com o aumento da
notoriedade, reputacao e visibilidade das empresas e contribui, consequentemente para o
bom desempenho organizacional, o qual se reflete nos mercados financeiros. Também
Aaker & Jacobson (1994), Barth et al. (1998), Chehab et al. (2016), Hsu et al. (2013), Yeung
& Ramasamy (2008) verificaram existir uma relagéo positiva e significativa entre a marca
corporativa e a rendibilidade das acdes das empresas. Assim sendo, a primeira hipétese
deste estudo é a seguinte:

» Hipotese 1: A marca corporativa influencia positivamente a rendibilidade anormal das

agdes das empresas.

Nesse sentido, procuraremos analisar se as ag¢fes das empresas com marcas

corporativas mais fortes apresentam maior rendibilidade.

Atendendo a reviséo de literatura efetuada, verificamos que existe uma relagéo positiva
entre a marca corporativa e os cash flows gerados, protegendo as empresas das
adversidades do mercado, o que permite reduzir o risco sistemético das suas acbes (Aaker
& Jacobson, 2001; Bharadwaj et al., 2011). Assim, a segunda hip6tese de investigacao

deste estudo é descrita da seguinte forma:

» HipoOtese 2: A marca corporativa influencia negativamente o risco sistemético das

acOes das empresas.

Ainda que a literatura seja escassa quanto a relacdo entre a marca corporativa e a

liquidez das acdes, diversos estudos, tal como referido anteriormente, confirmam o impacto
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positivo da marca corporativa na notoriedade, reputacéo, credibilidade e visibilidade das
empresas nos mercados (Feldman et al., 2014; Smith et al., 2011). Assim, atendendo ao
efeito disponibilidade, analisado por Barber & Odean (2008), os investidores tendem a
investir em empresas com maior notoriedade, o que nos sugere que exista uma relacédo
positiva entre a marca corporativa e a liquidez das acfes das empresas. Nesse sentido, a
terceira hipétese de investigacdo deste trabalho é a seguinte:

» Hipdtese 3: A marca corporativa influencia positivamente a liquidez das a¢fes das

empresas.

Ou seja, procuraremos analisar se as marcas corporativas mais notérias/valiosas se

apresentam mais liquidas.
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3. Metodologia e Analise de Dados

Neste capitulo serd apresentada a metodologia de investigacdo adotada, o qual
contemplara as fontes de informacdo e amostra utilizadas, o processo de recolha e

tratamento de dados escolhido, e a metodologia e andlise estatistica aplicada neste estudo.

3.1. Metodologia

A andlise da relacdo existente entre marca corporativa, rendibilidade, risco e liquidez
das agOes sera efetuada com recurso a testes ndo paramétricos, 0s quais permitirdo
analisar as diferencas entre as rendibilidades e os réacios de liquidez. Também seréo
utilizados modelos econométricos com dados em painel, nomeadamente, um modelo
adaptado do CAPM e um modelo adaptado de Tkac (1999), os quais se apresentam de

seguida.

3.1.1. Marca, Rendibilidade e Risco

Previamente a andlise das variaveis em estudo, seré efetuada a anélise das estatisticas
descritivas destas variaveis, em particular, do prémio de risco e da liquidez das acdes,
considerando a divisdo da amostra em dois grupos de empresas: com baixo e elevado
ranking na BRANDFINANCE. Serdo também apresentados os resultados do teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney, com o objetivo de testar a diferenca da mediana entre os

dois grupos de empresas.

A analise do impacto da marca corporativa na rendibilidade e risco das acdes das
empresas sera efetuada através da adaptacéo do modelo de CAPM (Capital Asset Pricing

Model), atendendo aos dois grupos criados, e que se traduzira no modelo seguinte:

Rit —Rge = ocBR4 BBR * (Rm,t - Rf,t) +ocER« Diy + BER * Diy * (Rm,t - Rf,t) + &t

(1)
Onde:
Ri¢ Rendibilidade da agéo i, no més t;
Rt Rendibilidade do ativo sem risco, no més t;
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Rit — Rgy Prémio de risco da acdo i, no més t;
o«BR Pardmetro estimado para a constante, que representa a
rendibilidade anormal das empresas com baixo ranking na
BRANDFINANCE;

BBR Coeficiente estimado que mede a sensibilidade da rendibilidade das
acdes com baixo ranking na BRANDFINANCE face a rendibilidade

de mercado;
Rt Rendibilidade do mercado, no més t;
Rt — Ree Prémio de risco de mercado, no més t;
ocER Parametro estimado para a constante, que representa a alteracao

da rendibilidade anormal das empresas com elevado ranking na
BRANDFINANCE comparado com as empresas com baixo ranking;
BER Coeficiente estimado que mede a alteracdo da sensibilidade da
rendibilidade das a¢Bes com elevado ranking na BRANDFINANCE
comparado com as empresas com baixo ranking;
Djy Variavel dummy que toma o valor 1 se a empresa i, no ano y, tem

elevado ranking na BRANDFINANCE e zero em caso contrario.

3.1.2. Marca e Liquidez

Atendendo as vantagens e desvantagens das diferentes medidas de liquidez
enunciadas anteriormente, a determinacao da liquidez dos ativos, no presente estudo, sera
efetuada com recurso a medida de iliquidez de Amihud (2002), considerando a facilidade
na obtencao de dados para o seu calculo e a agregacao de algumas das caracteristicas da

liquidez, tais como o volume de transagéo e o impacto no preco.

Tal como referido anteriormente, o racio de iliquidez de Amihud (2002) mede a média
da variacdo diaria dos precos face aos volumes diarios transacionados, em unidades

monetérias, e é determinado da seguinte forma:

1 ZDi'leid |
ILLIQ;, = — x ==L 5% (2)
Y Dijy  VOLDjgy
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Onde:

Diy Numero de dias de transacéo da acdo da empresa i no anoy,
Riay Rendibilidade, em termos absolutos, da acdo da empresa i no dia d,
no anoy;
VOLD, g Volume diério transacionado, em USD, da ac¢éo da empresa i no dia

d, noanoy.

Quanto menor for o valor obtido para este indicador, maior sera a liquidez do ativo.

Para facilitar a leitura desta medida (porque o0 mais comum ¢é analisar a liquidez e nao

a iliqguidez das acfes), e reduzir a escala dos dados analisados, procedeu-se a
transformacgéo da medida de iliquidez de Amihud (2002) na seguinte medida:

1
LIQ;, = Log (ILLI%) (3)

O estudo do impacto da marca corporativa na liquidez das acfes sera efetuado com
base no modelo utilizado por Tkac (1999), adaptado a realidade em estudo. Assim, a

andlise da relacdo entre estas variaveis sera efetuada através da seguinte equacao:

Liqjy = oBR+ PR % Liqp ¢ +o®Rx Dy + B * Liqme * Diy + &¢  (4)

Onde:

Liq; ¢ Liquidez da acéo i, no més t;

ocBR Parametro estimado para a constante, que representa a liquidez
anormal das empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE;

BER Coeficiente estimado que mede a sensibilidade da liquidez das
empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE face a liquidez do
mercado;

Ligm ¢ Liquidez do mercado, no més t;

22



ER

BER

Parametro estimado para a constante, que representa a alteracao
da liguidez anormal das empresas com elevado ranking da
BRANDFINANCE comparativamente as empresas com baixo
ranking;

Coeficiente estimado que mede a alteracdo da sensibilidade da
liquidez das empresas com elevado ranking da BRANDFINANCE
face as empresas com baixo ranking;

Variavel dummy que toma valor igual a 1 se a empresa i, no anoy,

tem elevado ranking na BRANDFINANCE e zero em caso contrério.

Os modelos das equacodes 1 e 4 sdo estimados no software Gretl, considerando dados

em painel, por OLS, com efeitos fixos e com efeitos aleatorios, aos quais serdo aplicados

o teste F, o teste de Breusch-Pagan e o de Hausman para sele¢cédo do método de estimacgéo

mais adequado.
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3.2. Amostra e Dados

A amostra considerada neste estudo contempla as empresas incluidas no ranking
“GLOBAL 500" divulgado e publicado pela BRANDFINANCE, no periodo de 2007 a 2017,

num total de 367 empresas, relativas a 14 paises e 9 indastrias.

Considerando o objetivo da presente investigacao (a andlise de impacto da marca
corporativa na rendibilidade, risco e liquidez das acdes das empresas), e as diferentes
vantagens e desvantagens associadas as diferentes metodologias de valorizacdo da
marca existentes, optou-se pela utilizacdo do ranking de marcas disponibilizado pela
BRANDFINANCE. A escolha desta base de dados prende-se, tal como referido por Salinas
& Tim (2009), com a sua notoriedade e qualidade, reconhecida por diversas entidades
legais e fiscais em todo o mundo, bem como pela quantidade e diversidade de informagéo
disponibilizada. A informacédo relativa ao valor/posicdo da marca corporativa é obtida,
anualmente, através da listagem BRANDFINANCE anteriormente referida. Considera-se
gue as empresas tém um elevado ranking quando a sua posicdo no ranking da
BRANDFINANCE é superior & posicdo média do ranking anual. De forma inversa,
classificam-se como empresas de baixo ranking todas aquelas cuja posi¢cao no ranking é

inferior & média anual.

A restante informacdo financeira necessaria a analise da rendibilidade, do risco
sistematico e liquidez, nomeadamente dados de mercado, é obtida através da base de
dados da DATASTREAM. Estes dados sdo recolhidos para 0s anos anteriormente

indicados (2007 a 2017), com periodicidade diaria e mensal.

A proxy representativa da taxa de juro sem risco considerada sao os bilhetes de tesouro
dos Estados Unidos da América (EUA), obtidos através da FEDERAL TREASURY, com

uma periodicidade mensal.

Foram ainda considerados, para a selecdo da amostra, os seguintes critérios:
= Exclusdo de marcas pertencentes a empresas ndo cotadas em bolsa e, para empresas
com multiplas marcas, apenas a marca "principal" foi considerada, excluindo-se as

restantes;
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= Exclusdo das marcas/empresas pertencentes ao setor financeiro (atendendo a
disparidade contabilistica e legislativa deste setor) e conglomerados, de modo a permitir
a homogeneizagéo de dados e da amostra;

= Exclusdo das marcas/empresas pertencentes a 25 paises selecionados (Africa do Sul,
Arébia Saudita, Austria, Bélgica, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coreia, Dinamarca,
Emirados Arabes Unidos, Finlandia, Grécia, India, Indonésia, Irlanda, Kuwait,
Luxemburgo, Malasia, México, Portugal, Qatar, Russia, Tailandia e Turquia), pelo

reduzido nimero de observacoes.

As empresas da amostra encontram-se distribuidas por 14 paises, conforme se
apresenta na tabela 2, das quais se destacam os EUA, Japédo e Franca, com maior
representacdo na amostra (48,0%, 13,6% e 9,3%, respetivamente) e a Noruega, Singapura
e Austrdlia como sendo os paises menos representados (0,3%, 0,5% e 0,8%,
respetivamente). A Suica € o pais que apresenta 0 maior prémio de risco médio, sendo a
Singapura aquele que apresenta uma maior liquidez média. A Noruega regista

simultaneamente o menor prémio de risco e liquidez médios.

Tabela 2: Composi¢cdo da Amostra por Pais

Pais N° empresas % Amostra Prémiid(ije:angisco ,\L/li%duiﬁjgg
Alemanha 27 7,4% 0,001813084 6,920385154
Austrélia 3 0,8% 0,001764141 6,811542519
Canada 9 2,5% 0,001627534 6,942982957
Espanha 10 2,7% 0,002015353 6,92410847
EUA 176 48,0% 0,001938682 6,936259511
Franca 34 9,3% 0,001745201 6,9347315
Holanda 6 1,6% 0,001601737 6,89708725
Italia 7 1,9% 0,001591041 6,944412367
Japéo 50 13,6% 0,001787216 6,939082055
Noruega 1 0,3% -0,000647886 6,563965417
Reino Unido 25 6,8% -0,002426183 6,622113583
Singapura 2 0,5% 0,001536096 6,981201801
Suécia 6 1,6% 0,001750822 6,934965984
Suica 11 3,0% 0,002045194 6,928077362

Total 367 100%
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Considerando a classificagdo por industria (definida no Industry Classification

Benchmark (ICB) do FTSE Internacional), conforme identificado na tabela (3), verifica-se

que os servicos de consumo e tecnologia sdo os mais representados, com 26,7% e 18,5%,

respetivamente. Por outro lado, as matérias basicas (1,9%) e o petréleo e géas (5,4%) sao

0S menos representativos da amostra.

Tabela 3: Composicdo da Amostra por Inddstria

Industria N° empresas % Amostra Prérl:wﬂiid(ijaedF?isco Tﬁ’ﬂ%g?
Bens de Consumo 34 9,3% 0,001598408 6,93247576
Cuidados de Saude 38 10,4% 0,001681939  6,925366737
Matérias Basicas 7 1,9% 0,001165547  6,909226667
Petroleo e Gés 20 5,4% 0,001572682  6,955007099
Produtos Industriais 52 14,2% 0,001520557  6,915943791
Servigos de Consumo 98 26,7% 0,00134155 6,90366158
Servicos Publicos 25 6,8% 0,00133992 6,919292984
Tecnologia 68 18,5% 0,001938682  6,936259511
Telecomunicagbes 25 6,8% 0,000981162 6,898231199
Total 367 100%

Nas tabelas 4 e 6 sdo apresentadas as estatisticas descritivas (média, mediana,

minimo, maximo e desvio padrdo) para o prémio de risco e liquidez das acdes,

considerando todas as empresas da amostra no periodo em analise.

Rendibilidade: Prémio de Risco das acoes

Tabela 4: Rendibilidade - Estatisticas Descritivas da Amostra (Ri — Rf)

Empresas c/ Baixo ranking Empresas c/ Elevado

EeiEiEiee na BRANDFINANCE  ranking na BRANDFINANCE
N 13.709 14.322
Média 0,0015863 0,0011835
Mediana 0,0030049 0,0044143
Minimo 11,0389 11,5851
Maximo 0,85811 0,73064
Desvio Padréao 0,094591 0,086684
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Atendendo aos valores obtidos, verificamos que a mediana do prémio de risco das
empresas da amostra com elevado ranking na BRANDFINANCE é superior face as

empresas com baixo ranking.

A dispersao da rendibilidade (desvio padréo), face a média, apresenta um valor superior
nas empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE, o que indicia uma maior
disparidade nos valores obtidos relativos ao prémio de risco das empresas com baixo
ranking na BRANDFINANCE.

Para testar se efetivamente a diferenca da mediana do prémio de risco das empresas
de elevado ranking face a das empresas de baixo ranking é significativa, foi efetuado o
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney (cujos resultados se encontram na tabela infra),
que compara a mediana do prémio de risco das subamostras consideradas (empresas com
elevado e baixo ranking na BRANDFINANCE). Os resultados da tabela 5 indicam,
contrariamente ao esperado, e para um nivel de significaAncia de 5%, que ndo podemos
rejeitar a hipétese de que as medianas dos prémios de riscos dos dois grupos de empresas

sao iguais.

Tabela 5: Teste U de Mann-Whitney para a mediana do Prémio de Risco da Amostra

N Mediana do Ranking Valor p
Empresas com elevado
ranking na BRANDFINANCE 14.322 13.989,67
Empresas com baixo 13.709 14.043,51

ranking na BRANDFINANCE
Total 28.031

Teste U

de Mann-Whitney 0578
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Liguidez das acoes

Tabela 6: Liquidez - Estatisticas Descritivas da Amostra (Liq i)

Estatistica Empresas c/ Baixo ranking E_mpresas c/ Elevado
na BRANDFINANCE ranking na BRANDFINANCE
N 13.709 14.322
Média 6,6892 7,1041
Mediana 6,8731 7,3117
Minimo 0,18099 1,9243
Méximo 8,7364 9,3296
Desvio Padréo 0,97126 0,98508

Analisando os valores obtidos presentes na tabela 6, verificamos que as ac¢des das
empresas com elevado ranking na BRANDFINANCE apresentam, em média, uma maior
liquidez face as agbes das empresas com baixo ranking. Os valores maximos e minimos
registados para cada um destes grupos corroboram que as acdes das empresas mais
notdrias sdo as que apresentam maior liquidez, quando comparadas com as empresas de

menor notoriedade.

A disperséo da rendibilidade (desvio padréo), face a média, e a mediana da liquidez
das acbes, apresentam também valores superiores nas empresas com elevado ranking na
BRANDFINANCE.

Recorrendo ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney (cujos resultados se encontram
na tabela infra), para testar se a mediana da liquidez das empresas de elevado ranking é
superior & das empresas de baixo ranking, verificamos que, para um nivel de significancia
de 1%, rejeitamos a hipotese de que as medianas da liquidez dos dois grupos de empresas
sdo iguais. Assim, conclui-se que as empresas de elevado ranking sdo as que apresentam

maior liquidez.

Tabela 7: Teste U de Mann-Whitney para a mediana da Liquidez da Amostra

Mediana do
) Ranking velor fp
Empresas com elevado
ranking na BRANDFINANCE 13.980 15.003,23
Empresas com baixo
ranking na BRANDFINANCE 12.113 10.798,26
Total 26.093
Teste U

de Mann-Whitney 0,000
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4. Apresentacao e Discussao de Resultados

Atendendo a amostra e metodologias definidas e apresentadas no capitulo anterior,

sdo agora apresentados e discutidos os resultados obtidos neste estudo.

4.1. Resultados Obtidos

4.1.1. Marca - Rendibilidade - Risco

4.1.1.1. Modelo CAPM

Para selecdo do modelo de estimacdo mais adequado, foi estimado o modelo com
dados em painel, por OLS, com efeitos fixos e com efeitos aleatérios. Primeiramente,
explorou-se o teste F, para entender qual dos dois modelos (por OLS ou com efeitos fixos)
deveria ser utilizado. Atendendo a que a hip6tese nula foi rejeitada, para um nivel de
significancia de 1%, selecionou-se o0 modelo de efeitos fixos. Através do teste de Breusch-
Pagan, efetuou-se uma segunda analise, entre 0 modelo com efeitos fixos e aleat6rios,
cujos resultados revelam que o modelo de efeitos fixos € 0 mais consistente para este

estudo (conforme apresentado nos anexos 1 e 2).

Tabela 8: Estimacéo do modelo com efeitos fixos - CAPM

Variavel dependente: Prémio de Risco da A¢éo (Ri-Rf)

Coeficiente Erro Padrdo Valor p
aBR 0,00166585 0,000828420 0,0451
BER 0,979930 0,0304453 <0,0001  #*
ofR —0,00433354 0,00154154 0,0052 *kk
BER -0,0312247 0,0413391 0,4505

*** nivel de significAncia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Os resultados obtidos permitem afirmar que a rendibilidade anormal das acbes das
empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE é estatisticamente significativa e

positiva, para um nivel de significancia de 5%.
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O coeficiente que mede a alteragéo da rendibilidade anormal das empresas de elevado
ranking face as de baixo é negativo e estatisticamente significativo, para um nivel de 1%.
Este resultado indicia que a rendibilidade anormal destas a¢8es diminui face a rendibilidade
anormal registada pelas empresas com baixo ranking, contrariando a nossa hipétese de
investigacado (hipdtese 1). Esta evidéncia pode ser resultado do ajustamento dos pregos
das acdes das empresas com elevado ranking ser instantaneo, o que suporta a hipétese
de eficiéncia dos mercados. Atendendo a maior notoriedade e, consequentemente, maior
liquidez experienciada por estas empresas, tal como evidenciado nos testes nao
paramétricos realizados, 0 ajustamento de precos podera ser, potencialmente, feito mais
rapidamente. A diferenga nos resultados obtidos face a literatura existente pode ser
causada pela utilizacdo de uma metodologia diferente, e pela medida de valorizacdo de
marca considerada (BRANDFINANCE). Contudo, estes resultados corroboram os
resultados obtidos por Johansson et al. (2012), com a utilizacdo da base de dados da

Interbrand.

O coeficiente que mede a sensibilidade da rendibilidade das empresas de baixo ranking
na BRANDFINANCE face as alteragcdes da rendibilidade de mercado é, também,
estatisticamente significativo e positivo, para um nivel de significancia de 1%. Ainda,
relativamente ao risco sistematico, os resultados evidenciam que néo existe uma diferencga,
estatisticamente significativa, neste tipo de risco entre as empresas com elevado ranking
na BRANDFINANCE e as empresas com baixo ranking, o que nao corrobora a nossa
hipotese de investigacao (hipotese 2). Esta evidéncia pode resultar da composicao da
amostra (marcas/empresas mais valiosas), sendo a diferenca entre ranking’s insuficiente

para avaliar o impacto da marca corporativa no risco sistematico.

4.1.1.2. Testes de Robustez

Para analisar a consisténcia dos resultados obtidos, foram feitas analise a robustez dos
resultados, através da analise da amostra subdividida por ano e através da aplicacdo de

uma adaptacdo do modelo de Fama-French (1993).

= Dummy Ano
Nesta abordagem pretende-se verificar a influéncia dos ciclos econ6micos na
performance das acfes das empresas, e consequentemente nos resultados obtidos. Para
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esse efeito, foram construidas 10 variaveis dummy, considerando os anos contemplados

na amostra em analise (2007 a 2017).

A selecdo do modelo de estimacdo mais adequado foi efetuada atendendo ao teste F
e ao teste de Breusch-Pagan, conforme anexos 3 e 4, concluindo-se que o modelo de

efeitos fixos é 0 mais consistente para este estudo.

Tabela 9: Estimac&o do modelo com efeitos fixos — Testes de robustez: Ano

Variavel dependente: Prémio de Risco da Agdo (Ri-Rf)

Coeficiente  Erro Padrao  Valor p
aBR <-0,0001 0,00152681 0,9676
BER 0,972827 0,0302552 <0,0001 ***
ofR -0,00503422 0,00160709 0,0019  ***
BER -0,0314365 0,0413140 0,4472
A2007 0,00313647 0,00226879 0,1677
A2008 0,000680611  0,00245862 0,7821
A2009 0,00798533 0,00222020 0,0004  **=*
A2010 0,00626625 0,00180804 0,0006  ***
A2011 0,00153635 0,00196769 0,4354
A2012 -0,00326362 0,00207463 0,1166
A2013 0,00541309 0,00188071 0,0042  ***
A2014 0,00259682 0,00172809 0,1338
A2015 —-0,00149232 0,00189430 0,4313
A2016 <-0,0001 0,00180951 0,9937

*** nivel de significancia de 1%,; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Quando considerada esta abordagem, verificamos que os resultados obtidos para a
rendibilidade anormal das acdes das empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE
ndo apresentam significancia estatistica. Ja a alteracdo da rendibilidade anormal das
empresas de elevado

ranking face as de baixo ranking apresenta resultados

estatisticamente significativos e negativos, para um nivel de significancia de 1%.

Relativamente ao risco sistematico, para as empresas de baixo ranking, obtemos
resultados estatisticamente significativos e positivos, com um nivel de significancia de 1%,
0 que ndo se verifica nas empresas de elevado ranking, as quais ndo apresentam

diferencas estatisticamente significativas face as de baixo ranking.
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Estes resultados de robustez indiciam que os diferentes anos analisados tém um
impacto diferente sobre o prémio de risco das a¢des das empresas, sendo significativos 0s
anos de 2009, 2010 e 2013, correspondentes aos anos de recessdo econémica, causada
pela crise do subprime nos EUA e pela crise da divida publica na Zona Euro.

Comparativamente, verificamos que quando sdo incluidas dummies temporais, 0s
resultados relativos a rendibilidade anormal das empresas de elevado ranking, e ao risco
sistematico de ambos os grupos de empresas se mantém. Porém, os resultados relativos

a rendibilidade das empresas de baixo ranking perdem significancia estatistica.
Foi ainda efetuada a analise da amostra e resultados apés a crise (desconsiderando

os anos de 2007, 2008 e 2009), tendo sido obtidos resultados semelhantes aos

apresentados inicialmente.

= Fama-French

Atendendo a limitag&@o inerente ao modelo de CAPM (que considera apenas um fator
de risco), foi aplicado um modelo adaptado do modelo de 3 fatores de Fama-French (1993),
que inclui também os fatores de risco de dimensdo e book-to-market como fatores

explicativos da rendibilidade das a¢gfes das empresas.

Assim, nesta analise, o modelo utilizado é o seguinte:

Rit — Ree = oBR+ BBR & (Ryy e — Rey) + BBR,, 5 ¥ SMB, + BBR, % HML, + o«FR % D,

HML
+BER Dy * (Rt — Rey) + B¥R 0y, * Diy * SMB, + BER,, # Dy % HML, + ¢, (3)
Onde:
Rit Rendibilidade da a¢éo i, no més t;
Re¢ Rendibilidade do ativo sem risco, no més t;
Rit — Rgt Prémio de risco da acdo i, no més t;
o« BR Pardmetro estimado para a constante, que representa a

rendibilidade anormal das empresas com baixo ranking na
BRANDFINANCE;
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BBR Coeficiente estimado que mede a sensibilidade da rendibilidade das
acdes com baixo ranking na BRANDFINANCE face as alteracdes
da rendibilidade de mercado;

BBRSMB Coeficiente estimado que mede a sensibilidade do prémio de risco
das acdes com baixo ranking na BRANDFINANCE face as
alterac@es do fator dimensao;

BBRHML Coeficiente estimado que mede a sensibilidade do prémio de risco
das agbBes com baixo ranking na BRANDFINANCE face as

alteragbes do fator book-to-market;
Rt Rendibilidade do mercado, no més t;
Rmt — Ree Prémio de risco de mercado, no més t;

ocER Parametro estimado para a constante, que representa a alteracao
da rendibilidade anormal das empresas com elevado ranking na
BRANDFINANCE comparado com as empresas com baixo ranking;

BER Coeficiente estimado que mede a altera¢do da sensibilidade da
rendibilidade das a¢Bes com elevado ranking na BRANDFINANCE
face a rendibilidade de mercado, comparado com as empresas com

baixo ranking;

BER s Coeficiente estimado que mede a alteracdo da sensibilidade do
prémio de risco das acBes com elevado ranking na
BRANDFINANCE, relativamente ao fator dimensdo, comparado

com as empresas com baixo ranking;

BERHML Coeficiente estimado que mede a alteracdo do prémio de risco das
acdes com elevado ranking na BRANDFINANCE, relativamente ao
fator book-to-market, comparado com as empresas com baixo
ranking;

iy Variavel dummy que toma o valor 1 se a empresa i, no ano y, tem

elevado ranking na BRANDFINANCE e zero, em caso contrario.

Os fatores de risco de dimensao e book-to-market utilizados neste estudo encontram-

se disponiveis em http://mba.tuck.dartmouth.edu.

Para selecéo do modelo de estimagcdo mais adequado foram efetuados os testes F e o
de Breusch-Pagan, conforme anexos 5 e 6, concluindo-se que o modelo com efeitos fixos

€ 0 mais consistente para este estudo.
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Tabela 10: Estimac&o do modelo com efeitos fixos — Testes de robustez: Fama-French

Variavel dependente: Prémio de Risco da Agdo (Ri-Rf)

Coeficiente Erro Padrdo Valor p
aBR -0,00410627 0,000804692 <0,0001 xx
BER 0,0105417 0,000142592 0,0000 xx
B*R.yp  0,000323824 0,000307070 0,2916
BR,y.  0,00103391 0,000270548 0,0001 il
afR -0,000201694 0,00109616 0,8540
BER -0,000474371  0,000194065 0,0145 **
BER. s  -0,00318542 0,000418365 <0,0001 o
BER L <-0,0001 0,000371085 0,9380

*** nivel de significancia de 1%,; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Os resultados obtidos permitem afirmar que a rendibilidade anormal das a¢bes das
empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE é negativa e estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de 1%. Relativamente a rendibilidade anormal
das acbes das empresas de elevado ranking, verificamos ndo existir uma diferenca
estatisticamente significativa entre estas empresas e as de baixo ranking. Estes resultados
diferem da revisdo de literatura efetuada, particularmente, das conclusdes apontadas por
Hsu et al. (2013) e Johansson et al. (2012), os quais utilizam a mesma metodologia. Esta
evidéncia pode resultar, potencialmente, da amostra e horizontes temporais considerados
em cada um destes estudos. No estudo de Hsu et al. (2013) foi utilizado o ranking das 100
melhores marcas e empresas publicadas pela Business Week e pela revista Fortune, no
periodo de 2001 a 2010, e no de Johansson et al. (2012) foram utilizadas as 100 empresas

americanas mais notdérias, no pico da crise financeira de 2008.

O coeficiente que mede a sensibilidade da rendibilidade das empresas de baixo ranking
na BRANDFINANCE face as alteracbes da rendibilidade de mercado é positivo e
estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 1%. Este resultado indica
que a rendibilidade das ac¢6es varia no mesmo sentido da rendibilidade de mercado, mas
em menor proporgao.

Atendendo aos resultados obtidos (significancia estatistica, para um nivel de
significancia de 5%), verificamos que as empresas de elevado ranking experienciam um
menor risco sistematico quando comparadas com as empresas de baixo ranking.
Comparativamente, considerando a revisdo de literatura efetuada, verificamos que estes
resultados sdo semelhantes aos obtidos por Madden et al. (2006) e Bharadwaj et

al. (2011), utilizando a mesma metodologia.
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Considerando a sensibilidade do prémio de risco das a¢Bes das empresas de baixo
ranking na BRANDFINANCE face a alteragdes do fator book-to-market, os resultados
apresentam um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, para um nivel de
significancia de 5%.

O coeficiente que mede a alteracdo da sensibilidade do prémio de risco das empresas
de elevado ranking na BRANDFINANCE, relativamente ao fator dimenséo, face as de baixo
ranking € negativo e estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 1%.
Este resultado indicia que a alteracdo da sensibilidade ao fator dimensédo destas acbes
diminui, comparando com as empresas com baixo ranking, o que sugere que as empresas

que compdem o portfdlio de baixo ranking sdo mais sensiveis ao fator dimenséo.

Ao efetuar uma analise comparativa entre os dois modelos de estimacéo utilizados,
verificamos que os resultados obtidos sdo, na sua maioria, diferentes, indiciando que os
fatores de risco introduzidos (dimenséo e book-to-market) influenciam significativamente

os resultados.

Considerando a rendibilidade anormal das empresas de baixo ranking, verificamos que
pela aplicacdo de ambos os modelos se obtém resultados estatisticamente significativos,
contudo, com variacdes diferentes (positiva no CAPM e negativa no de Fama-French
(1993)), o que indicia que que os fatores de risco introduzidos estdo a influenciar os
resultados. Os resultados relativos a rendibilidade anormal das empresas de elevado
ranking perdem significancia estatistica, diferindo do CAPM, cujos resultados sugerem uma
diminuicdo da rendibilidade anormal registada por estas empresas face as de baixo

ranking.

Analisando a sensibilidade da rendibilidade das ac¢des a rendibilidade de mercado,
verificamos que para as empresas de baixo ranking os resultados se mantém (significativos
e positivos, para um nivel de significancia de 1%). Porém, o mesmo ndo sucede com as
empresas de elevado ranking, cuja alteracdo da sensibilidade da rendibilidade das ac¢bes
destas empresas face as de baixo ranking apresenta agora resultados estatisticamente
significativos e negativos (com um nivel de significAncia de 5%). Estes resultados indiciam
gue estas empresas experienciam menor risco, quando comparadas com as empresas de
baixo ranking, corroborando a hipotese 2 e os estudos de Bharadwajet al. (2011),
Madden et al. (2006) e Rego et al. (2009), de que a notoriedade da marca contribui para a
reducao do risco das acbes das empresas.
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= Fama-French > Ano

Complementarmente a andlise anterior, nesta abordagem procuramos determinar qual
a influéncia dos diferentes ciclos econdmicos na rendibilidade e diferentes tipos de risco
experienciados pelas empresas da amostra.

A selecdo do modelo de estimacdo mais adequado foi efetuada atendendo ao teste F
e ao teste de Breusch-Pagan, conforme anexos 7 e 8, concluindo-se que o modelo com
efeitos fixos é 0 mais consistente para este estudo.

Tabela 11: Estimacg&o do modelo com efeitos fixos — Testes de robustez: Fama-French — Ano

Variavel dependente: Prémio de Risco da Agéo (Ri-Rf)

Coeficiente Erro Padréo Valor p
aBR -0,00324390 0,00151695 0,0331 **
BER 0,0102818 0,000331407 <0,0001 ok
BER.,p  0,000171715 0,000501909 0,7325
BER .  0,00132730 0,000461095 0,0042 hlel
afR -0,00460131 0,00163190 0,0051 x
BER -0,000473125  0,000445998 0,2895
B*R.yp  -0,00323361 0,000664739 <0,0001 il
BER it <0,0001 0,000630843 0,9382
A2007 0,004353 0,002277 0,0567 *
A2008  -0,00451116 0,002429 0,0641 *
A2009 0,013235 0,002226 <0,0001 dekk
A2010 0,007059 0,001783 <0,0001 Hokk
A2011  -0,000638634 0,001988 0,7482
A2012  -0,00449830 0,00206 0,0296 Hok
A2013 0,003199 0,001879 0,0896 *
A2014 0,002883 0,001749 0,1002
A2015 0,000776 0,0019 0,6832
A2016  -0,00146294 0,001707 0,3919

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Os resultados obtidos indiciam que a rendibilidade anormal das acdes das empresas
de baixo ranking € negativa e estatisticamente significativa, para um nivel de significancia
de 5%. A alteracao da rendibilidade anormal das empresas de elevado ranking face as de
baixo ranking é também negativa e estatisticamente significativa, para um nivel de

significancia de 1%.
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Relativamente a sensibilidade da rendibilidade das acdes face a rendibilidade de
mercado, verificamos que as empresas de baixo ranking apresentam resultados
estatisticamente significativos e positivos, para um nivel de significancia de 1%. J4 as
empresas de elevado ranking n&o apresentam uma alteracdo de resultados
estatisticamente significativa quando comparadas com as empresas de baixo ranking.

Verificamos ainda que os resultados relativos a sensibilidade do prémio de risco das
acOes das empresas de baixo ranking na BRANDFINANCE, face a alteracdes do fator
book-to-market, séo estatisticamente significativos e positivos, para um nivel de
significancia de 1%.

A alteracdo da sensibilidade do prémio de risco das empresas de elevado ranking face
as de baixo ranking, apresenta, também, resultados estatisticamente significativos e

negativos, com um nivel de significancia de 1%, quando considerado o fator dimenséo.

Nesta analise, constatamos que os anos de 2007, 2008, 2009, 2010, 2012 e 2013 (anos
de crise financeira) sdo os que tém um impacto mais significativo sobre o prémio de risco

das acdes das empresas.

Considerando as dummies temporais, verificamos que os resultados relativos a
rendibilidade anormal experienciada pelas empresas de baixo e elevado ranking se
mantém, respetivamente, idénticos aos obtidos com a aplicacdo do modelo adaptado de
Fama-French e CAPM anteriormente apresentados.

Atendendo aos resultados obtidos, verificamos que a sensibilidade da rendibilidade das
acoes a rendibilidade de mercado experienciada pelas empresas de elevado ranking néo
apresenta uma diferenca estatisticamente significativa face as de baixo ranking, tal como
apurado com a utilizacdo do CAPM, mas contrario ao determinado pela aplicacdo do
modelo de Fama-French (1993). Os resultados relativos a sensibilidade da rendibilidade
das agbes face a rendibilidade de mercado das empresas de baixo ranking séo

consistentes e semelhantes aos obtidos anteriormente.

Para além da andlise de robustez mencionada, foi também efetuada a andlise
considerando o desfasamento anual do ranking de marca obtido face a rendibilidade das
acoes (isto €, considerando a classificacao de ranking no ano n e a rendibilidade das ac6es
em n+1), e cujos resultados se revelaram semelhantes aos obtidos com a utilizagéo do
modelo de CAPM.
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Atendendo as diversas andlises de resultados efetuadas, apresentam-se, na tabela 12,
0 resumo/comparacéo dos resultados obtidos.

ANALISE COMPARATIVA

Tabela 12: Analise Comparativa de Resultados — Rendibilidade Anormal

Rendibilidade Anormal das Alteracdo da rendibilidade anormal
Empresas de Baixo Ranking das Empresas de Elevado Ranking

CAPM Significativa e positiva (p value 5%) Significativo e negativo (p value 1%)
CAPM - ANO Auséncia de significAncia estatistica  Significativo e negativo (p value 1%)
FAMA FRENCH Significativo e negativo (p value 1%)  Auséncia de significancia estatistica

FAMA FRENCH - ANO Significativo e negativo (p value 1%)  Significativo e negativo (p value 1%)

BN

Analisando os resultados obtidos relativos a rendibilidade anormal das empresas,
verificamos que estes diferem sobretudo em fungdo do modelo de estimacéo utilizado.
Relativamente as empresas de baixo ranking, verificamos que pela aplicacdo de ambos os
modelos se obtém resultados estatisticamente significativos, mas contrarios (positivo no
CAPM e negativo no de Fama-French (1993)), sugerindo variacdes contrarias da
rendibilidade anormal destas empresas face a rendibilidade anormal registada pelo
mercado. Verificamos assim, que os fatores de risco dimensdo e book-to-market

influenciam a rendibilidade das a¢cfes destas empresas.

Quando considerada a influéncia dos ciclos econémicos na rendibilidade das acdes das
empresas de baixo ranking, verificamos que os resultados perdem significancia estatistica,
através do modelo adaptado do CAPM, mas que se mantém estatisticamente significativos

e negativos com o modelo de Fama-French (1993).

No que respeita as empresas de elevado ranking, verificamos que a utilizagdo dos
diferentes modelos conduziu a diferentes resultados (estatisticamente significativos e
negativos, através do CAPM e sem significancia estatistica quando aplicado o de Fama e
French (1993)), os quais se mantém idénticos quando considerada a influéncia dos ciclos
econdmicos na rendibilidade das acdes das empresas da amostra, no modelo de Fama e
French (1993).
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4.1.2. Marca - Liquidez

4.1.2.1. Modelo de Tkac com medida de Amihud

Tal como na andlise do impacto da marca corporativa na rendibilidade e risco das
acoes, também no estudo da influéncia da marca corporativa na liquidez das acdes, o
modelo de efeitos fixos se revelou o mais consistente (considerando o teste F e o teste de
Breusch-Pagan), conforme evidenciado nos anexos 9 e 10.

Tabela 13: Estimacdo do modelo com efeitos fixos — Modelo de Tkac

Variavel dependente: Liquidez da Acao (Liq)

Coeficiente Erro Padréo Valor p
aBR 5,47486 0,285331 <0,0001 %
BER 0,0937207 0,0187388 <0,0001
afR -0,295539 0,199975 0,1403
BER 0,0207207 0,0130121 0,1122

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Os resultados obtidos permitem afirmar que a liqguidez anormal das ag¢bes das
empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE e a sensibilidade da liquidez das a¢6es
destas empresas face a liquidez de mercado sao estatisticamente significativas e positivas,
para um nivel de significancia de 1%. Ambos o0s coeficientes séo positivos o que evidencia
gque a liquidez das a¢Bes das empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE varia em

consonancia com a liquidez do mercado.

Relativamente as empresas com elevado ranking na BRANDFINANCE, verificamos
que a liguidez anormal e a sensibilidade da liquidez das a¢fes destas empresas néo
apresentam diferencas estatisticamente significativas face as empresas de baixo ranking,
0 que nao corrobora a nossa hipétese de investigacao (hipétese 3). Estes resultados séo
também contrarios aos evidenciados com a aplicacdo dos testes ndo paramétricos, 0s
quais indiciavam que as empresas de elevado ranking sdo as que apresentam maior

liquidez.
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4.1.2.2. Testes de Robustez

Para testar a consisténcia dos resultados obtidos, foram realizados testes de robustez,
através da analise de amostra considerando a divisdo por ano e pela aplicacdo de uma
medida diferente de liquidez.

* Dummy Ano
Nesta abordagem procuramos observar a influéncia dos ciclos econémicos, ocorridos
entre 2007 e 2017, na liquidez das acdes da amostra em estudo. Considerando os testes
F e de Breusch-Pagan para selecdo do modelo de estimacdo mais adequado (conforme
anexos 11 e 12), conclui-se que modelo de efeitos fixos € o mais consistente para este
estudo.

Tabela 14: Estimac¢&o do modelo com efeitos fixos — Testes de robustez: Ano
Variavel dependente: Liquidez da Acao (Liq;)

Coeficiente  Erro Padrdo  Valor p

aBR 6,76019 0,101188 <0,001 =

BER 0,022368 0,006281 0,0004  xx

afR -0,132116 0,142867 0,3558

BER 0,011995 0,008968 0,1819
A2007 -0,0509844 0,04022 0,2058
A2008 -0,313488 0,031493 <0,001  #xx
A2009 -0,420630 0,031324 <0,001  #xx
A2010 -0,213803 0,026045 <0,001  wxx
A2011 -0,243591 0,025157 <0,001  wxx
A2012 -0,251534 0,026104 <0,001  #xx
A2013 -0,139249 0,021441 <0,001  wxx
A2014 -0,0806076 0,020587 0,0001 s
A2015 -0,114197 0,017741 <0,001 =
A2016 -0,137701 0,01586 <0,001 =

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

Estes resultados de robustez indicam que a maioria dos anos analisados tem um
impacto significativo sobre a liquidez das ac6es das empresas (a exce¢ao do ano de 2007),
contudo os mesmos ndo alteram os resultados obtidos no que respeita a liquidez anormal,

que se mantém idénticos aos resultados iniciais.
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= Modelo de Tkac com volume

Nesta andlise, considerando o modelo adaptado de Tkac (1999), utiliza-se o volume de
transacdes como medida de liquidez dos ativos. A selecdo do modelo de estimacéo mais
adequado foi efetuada atendendo ao teste F e ao teste de Breusch-Pagan, concluindo-se
que o modelo de efeitos fixos € 0 mais consistente para este estudo, conforme anexos 13
e 14.

Tabela 15: Estimac&o do modelo com efeitos fixos — Modelo de Tkac com volume

Variavel dependente: Liquidez da Acao (Liqi)

Coeficiente Erro Padrao Valor p
aBR 1,84879 0,235858 <0,0001  #xx
BER 0,892347 0,0397954 <0,0001  #x*
ofR 0,292303 0,105849 0,0060 *kk
BER 0,0408399 0,0181225 0,0248 *x

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

De acordo com os resultados obtidos, verificamos que a liquidez anormal e a
sensibilidade da liquidez das a¢des das empresas com baixo ranking na BRANDFINANCE,
face a liquidez de mercado, sé@o estatisticamente significativas e positivas, para um nivel
de significancia de 1%. No que respeita as empresas com elevado ranking na
BRANDFINANCE, verificamos que a alteracéo da liquidez anormal e da sensibilidade da
liquidez das acdes destas empresas face a das empresas de baixo ranking sdo também

estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1% e 5%, respetivamente.

Comparativamente, verificamos que pela aplicacdo de ambos os modelos os resultados
relativos a liquidez anormal e a sensibilidade da liquidez das ac¢des das empresas se
mantém, para as empresas de baixo ranking. Ja as empresas de elevado ranking,
apresentam evidéncia estatistica significativa e positiva (que ndo se verificava com a
aplicacdo da medida de Amihud (2002)), o que corrobora a nossa hipotese de investigagéo
(hipbtese 3). Atendendo ao efeito disponibilidade (anteriormente referido), e a medida de
liquidez utilizada (volume de transacdes), verificamos que as acbes das empresas com
maior notoriedade s&o, potencialmente, as mais transacionadas, e consequentemente, as
mais liquidas. Estes resultados confirmam as conclus@es obtidas com a aplicacdo dos
testes ndo paramétricos de que as empresas de elevado ranking sdo as que apresentam

maior liquidez.
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Na tabela 16 resumem-se os resultados obtidos relativos ao impacto da marca
corporativa na liqguidez anormal das acdes das empresas.

ANALISE COMPARATIVA

Tabela 16: Analise Comparativa de Resultados — Liquidez anormal

Empresas de Baixo Ranking Empresas de Elevado Ranking

Modelo Tkac - Amihud  Significativa e positiva (p value 1%) Auséncia de significancia estatistica

Modelo Tkac - Ano Significativa e positiva (p value 1%) Auséncia de significancia estatistica

Modelo Tkac - Volume  Significativa e positiva (p value 1%) Significativa e positiva (p value 1%)

Independentemente da medida de liquidez aplicada e das dummies consideradas,
verificamos que os resultados relativos a liquidez anormal e a sensibilidade da liquidez das
acOes das empresas de baixo ranking face a liquidez de mercado séo idénticos em todas

as analises.

Porém, os resultados relativos a liquidez anormal e a sensibilidade da liquidez das
acbes das empresas de elevado ranking diferem consoante a medida de liquidez
considerada. Quando aplicada a medida de Amihud (2002) (incluindo dummies temporais),
os resultados obtidos ndo apresentam evidéncia estatistica. Através da utilizacdo do
volume de transacgfes, obtemos resultados estatisticamente positivos e significativos,
verificando-se assim que as acbes das empresas com maior notoriedade (e mais
transacionadas) sdo as que apresentam maior liquidez. Atendendo a que os testes néo
paramétricos efetuados também atestam esta relacéo (de que as empresas com elevado
ranking na BRANDFINANCE sdo as que apresentam maior liquidez), corrobora-se assim

a hipotese de investigagéo analisada.
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Conclusao

A relac&o entre marca corporativa e a rendibilidade das a¢cbes das empresas tem sido
alvo de estudo ao longo dos anos. Porém, a literatura existente sobre a relacé@o entre a
marca corporativa e a liquidez das acdes das empresas é ainda escassa, pelo que se

pretende, com o presente trabalho, colmatar a lacuna existente.

Atendendo a revisdo de literatura efetuada, seria expectavel que as empresas mais
valiosas experienciassem uma rendibilidade anormal superior, um menor risco sistematico
e uma liquidez anormal superior a registada pelas empresas menos valiosas. Para testar
estas hipéteses, construiu-se uma amostra de 367 empresas, relativas a 14 paises e 9

indastrias, para o periodo de 2007 a 2017, num total de 48.077 observagoes.

Esta analise foi efetuada em duas fases, sendo primeiramente analisada a relacdo
entre a marca corporativa, a rendibilidade e o risco das a¢des das empresas. Para o efeito
utilizou-se um modelo caracterizado pela determinacdo da rendibilidade ajustada ao risco,
cujo periodo de estimagé&o coincide com o periodo de teste, o qual, aliado a utilizagdo de
dados de mercado, cremos ser uma contribuicdo importante para a literatura.
Posteriormente, procedeu-se entdo a analise do impacto da marca corporativa na liquidez
das acodes das empresas, aspeto que consideramos ser de maior contributo deste trabalho.

Para esta analise foi utilizado um modelo adaptado de Tkac (1999).

Os resultados obtidos ndo suportam a primeira hipétese de investigacéo definida, de
que as empresas com elevado ranking na BRANDFINANCE experienciam rendibilidades
anormais superiores quando comparadas com as empresas de baixo ranking, sendo
contrarios ao esperado. Esta evidéncia pode resultar do ajustamento dos precos das acbes
das empresas com elevado ranking ser instantaneo, de acordo com a hipétese de eficiéncia
dos mercados. Atendendo a maior notoriedade e, consequentemente, maior liquidez
experienciada por estas empresas, tal como evidenciado nos testes ndo paramétricos
realizados, o ajustamento de precos podera ser feito, potencialmente, mais rapidamente.
Por outro lado, a utilizacdo de uma metodologia diferente da considerada na literatura (em
particular, pela aplicagcdo de um mesmo periodo de estimagéo e teste) e a medida de
valorizacao de marca considerada (BRANDFINANCE), podem também ter contribuido para

esta diferenca de resultados.

Relativamente ao risco sistematico (hipétese 2), os resultados obtidos através da
aplicacdo do modelo de CAPM evidenciam que ndo existe uma diferenca estatisticamente
significativa entre as empresas mais valiosas e as empresas menos valiosas, 0 que
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contraria a hip6tese de investigacao deste estudo. Todavia, quando aplicado o modelo de
Fama-French (1993), os resultados indiciam que as empresas de elevado ranking
experienciam menor risco quando comparadas com as empresas de baixo ranking,
corroborando os estudos de Bharadwaj et al. (2011), Madden et al. (2006) e Rego et al.
(2009) de que a notoriedade da marca contribui para a reduc¢do do risco das agbes das

empresas.

Quando analisado o impacto da marca corporativa na liquidez das acbes das empresas
(hipotese 3) verificamos, através dos testes nao paramétricos realizados, que as a¢des das
empresas mais valiosas experienciam uma maior liquidez quando comparadas com as
acoes das empresas menos valiosas. Considerando o volume de transa¢des como medida
de liquidez no modelo adaptado de Tkac (1999), obtém-se resultados estatisticamente
significativos, e positivos, corroborando as conclusdes obtidas. Atendendo a que a marca
corporativa contribui para o aumento da reputacdo e visibilidade das empresas nos
mercados, e que os investidores tendem a investir nas empresas com maior notoriedade,
estes resultados podem também ser evidéncia do enviesamento de disponibilidade

referenciado pelas finangcas comportamentais.

As principais limitacfes desta investigacdo prendem-se sobretudo com a composicao
da amostra, a qual engloba apenas as marcas/empresas mais valiosas, e cujo
posicionamento nos ranking’s pode ser insuficiente para avaliar o impacto da marca
corporativa nas variaveis em estudo. O periodo temporal considerado é também uma
limitacdo, uma vez que se caracteriza sobretudo por periodos de crise econdmica, nos
quais se verifica uma maior volatilidade e instabilidade nos mercados financeiros, os quais
podem influenciar negativamente os resultados obtidos. Outra das limitacdes deste estudo
prende-se com as medidas utilizadas para valorizacdo da marca e determinacdo da
liquidez das agfes, atendendo a diversidade de medidas existentes e a complexidade

destas variaveis.

Assim, este estudo poder4d ser analisado sob diversas outras perspetivas,
nomeadamente, pela ampliacdo da amostra, considerando, por exemplo, diferentes
grupos/tipos de empresas (com maior e menor notoriedade nos mercados) e diferentes
mercados (emergentes e ndo emergentes), pela utilizacdo e comparagéo de resultados
entre as diversas medidas de valorizacdo de marca existentes (baseadas no consumidor,
financeiras ou mistas) e pela utilizacdo de diferentes periodos temporais, considerando,

por exemplo, a influéncia da crise econémica na rendibilidade das acdes.
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Anexos

» MARCA — RENDIBILIDADE — RISCO «

» CAPM «

» Anexo 1: Estimacéo OLS e diagnésticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled CLS"™), usando 26728 observacgdes
Incluidas 367 unidades de secgao—cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, maximo 131

Variavel dependentce: RiRFf

Erros padrac robustos (HAC)

coeficiente erro padriao racio-t wvalor p
const —0,00040&8747 0,0008626475 —0, 64593 00,5168
EmERf 0,9807&7 0,0303022 32,37 1l,97e—-105 #*%

Doy —0,0004715962 0,0008232E85 —-0,5733 0,5668

DummyRmE £ —0,0298911 0,04116E0 —-0,72Zel 0,46E83
Média war. dependente 0,001468 D.P. war. dependente 0,08%5845
Soma resid. guadrados 133,06591 E.P. da regressioc 0,0705&85
R—guadrado 0,38320% R—guadrado ajustado 0,38313%
Fi{z, 2&€8) 631,0073 waloxr P(F) 3,1l=-144
Log. da werosimilhanca 32938,54 Critério de Akaike —-&586%9,07
Critério de Schwarz —-&5836, 30 Critério Hanmnan—-Quinn —-&5858, 50
rho 0,006072 Durbin-Watson 1,5857078

Excluindo a constante, o walor p foi o maior para a wvariavel 5 (Dummy)

Diagndsticos: usando n = 367 unidades de secgdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padrio rédcio-t valor p

const 0,001e6585 0,000984068 1,683 0,0905 =
RmRE 0, 975930 0,0111379 87,98 0,0000 *%%
Dummy -0,00433354  0,00165043 -2, 626 0,0087 *Ex
DummyRmREE -0, 0312247 0,0151226 -2,065 0,0390 **
Varidncia dos residuos: 130,883/ (26728 - 370) = 0,0049656

Significdncia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:

F(366, 26358) = 1,20275 com valor p 0,00493628

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (0OLS) agrupado (pooled)
& adeqguado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fimos.)

WVariance estimators:

between = 4,78975e-005

within = 0,0049656

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrio racio-t wvalor p
const -0,000206915  0,000778574 -0,2658  0,7904
EmRf 0,98121% 0,011021z2 89,03 0,0000 **%
Dummy -0,00114186 0,00105847 -1,078 0,2807
DummyRmRE -0, 0314089 0,0150132 -2,0092 0,0364 *#*

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 0,216742 com valor p = prob(gui-guadrado(l) > 0,216742) = 0,641534

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (0LS) agrupado (pooled)
& adeguado, walidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 9,92602 com wvalor p = prob(gui-guadrado(3) > 9,9%2602) = 0,0152055

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)



» Anexo 2: Estimacdo de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 26728 observacgdes
Incluidas 367 unidades de secgido-—cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, maximo 131
Variavel dependente: RIiRF

Erros padrio robustos (HRC)

coeficiente erro padrdo

const 0,00166585 0,000828420 o
EmERf 0,979930 0,0304453 il
Drarorny —0,00433354 0,00154154 o
DummyRmR £ —0,0312247 0,0413381
Média war. dependente 0,00146% D.P. war. dependente 0,089845
Soma resid. guadrados 130,8832 E.P. da regressao 0,0T70467
L5SDWV E—guadrado 0, 3333490 Dentro RE—guadrado 0,3834961
Log. da wverosimilhanga 331539,89 Criterio de Akalke —855T2,TT
Critério de Schwarz —62548,19 Critéerio Hannan—Quinn —64601, 68
rho —0,010750 Durkin-Watson 1,989752

Teste conjunto em regressores designados —
Estatistica de teste: F(3, 366) = 630,673
com valor p = P(F(3, 366) > €30,673) = 3,39812e-144

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 —
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0

Estatistica de teste: Welch F (366, 4379,7) = 0,%9221&3
com walor p = P(F(366, 4379,7) = 0,8221&3) = 0,34555

» CAPM - DuMMY ANO «

» Anexo 3: Estimacéo OLS e diagndsticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS™), usando 26728

Incluidas 367 unidades de secgido-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, méximo 131
Variavel dependente: RiRf

Erros padr@o robustos (HRAC)

coeficiente erro padrio racio—-t wvalor p

const —-0,000948770 0,00145531 —-0,86526 0,5144

EmRf 0,872101 0,03011&9 32,28 4,14=-105 #==%

Drammy —0,000513636 0,000828423 —-0,86200 0,535&6

DummyERmR £ —-0,02897728 0,0411515 -0,7235 00,4698

ao7 0,00222834 0,00209420 1,064 0,288

nos —-0,0017366%9 0,00229506 —-0,7587 00,4497

nos 0,0059730%9 0,00211746 2,821 00,0051 A

nlo 0,00397826 0,001719&5 2,313 0,0213 o

11 —0,000481644 0,00195188 —-0,2468 00,8082

1z —-0,00502487 0,00208298 -2,412 00,0163 o

B13 0,00376001 0,00180266 2,086 00,0377 o

nl4 0,00108798 0,00170825 0,6369 0,5246

B15S —-0,00208275 0,00189312 —-1,100 0,2720

BlE —-0,00121636 0,00181931 —0, 6686 00,5042
HMédia wvar. dependente 0,001463 D.P. war. dependente 0,089845
Soma resid. guadrados 132,8125 E.P. da regressao Q,070510
R—guadrado 0,354398 R—guadrado ajustado 0,38409%9
F(l3, 368) 176,4735 wvalor P (F) 1,1=—-148
Log. da werosimilhanca 32964, 33 Critério de Akaike —65900, 67
Critério de Schwarz — 65785, 96 Critério Hannan—Quinn —-65863,66
rho 0,004632 Durkin-Watson 1,959972
Excluindo a constante, o walor p foi o maior para a wvariavel 18 (&l1l1l)

cbservagdes
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Diagndsticos: usando n = 367 unidades de secgdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padrdo racio-t wvalor p
const —€,21475%e-05 0,001760E84 -0,03529% 0,59718
EmRT 0,972827 0,0114120 85,25 00,0000 A
Dummy —0,00503422 0,00167387 -3,008 0,0026 A
DummyRmR L —0,0314365 0,0151150 -2,080 0,0376 ll
a07 0,00313647 0,00253750 1,236 0,2165
AOE 0,000680611 o,00223729 0,3042 0,761l0
nog 0,0079E8533 0,00215318 3,708 0,0002 A
Zl0 0,00628625 0,00212382 Z,9850 0,0032 A
Z11 0,00153635 0,002132610 0,715z 0,4720
AlZ —0,00326362 0,00208625 —-1,564 0, 1177
Al 0,0054130%9 0,00208225 Z, 600 0,0093 A
Ala 0,00259682 0,00208637 1,245 00,2133
Als —0,00149232 0,00211086 -0, 7070 00,4796
Ale —1,43654e-05 0,0021060%9 —-0,006821 0,9946
WVari&ncia dos residuos: 130,616/ (26728 - 380) = 0,00495733

Significdncia conjunta da diferenciacl8o das médias de grupo:

F (366, 26348) = 1,21071 com walor p 0,00374186

(Um wvalor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (COLS) agrupado
& adeguado, walidando a hipdtese alternativa da existé&ncia de efeitos fixos.)

WVariance estimators:
between = 4,07811e-005
within = 0,00455733
Panel is unbalanced: theta wvaries across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrio radcio-t wvalor p
const -0,00122522 0,00159676 -0,7673 0,4429
EmRf 0,897274% 0,0113526 85,E89 00,0000 **%=%
Dummy -0, 00113672 0,00103827 -1,085 0,2736
DummyRmRf -0, 0312428 0,0150020 2,083 0,0373 **
no7 0,002700%6 0,00241794 1,117 0,2640
nos -0,00116253 0,00212792 -0,5463 00,5849
nosS 0,00853807 0,00202522 3,222 00,0013 **%=%
nlo 0,00458279 0,00200647 2,284 00,0224 =%
nll 8,77563e-05 0,00204311 0,04295 0,9657
niz —-0,00445752 0,002013%0 -2,233 00,0255 *%
nis 0,00424310 0,00201075 2,110 00,0348 *%
nl4 0,00154317 0,00202332 0,7627 0,4457
nils -0,001%0819 0,00205341 -0,5293 0,3528
Lle —-0,00104141 0,00206405 -0,5045 00,8139

Eztatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 0,350904 com wvalor p = prob(gui-guadrado(l) > 0,350%04) = 0,553602

(pooled)

(Um wvalor p baixo contraria a hipdotese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (0LS) agrupado (pooled)

& adeguado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 25,5712 com valor p = prob(gui-guadrado(l3) > 25,5712) = 0,0193933

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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» Anexo 4

Incluidas 367

: Estimacado de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 26728 ocbservacdes

unidades de secgfo-cruzada

Comprimento da série temporal: minime 11, maéxime 131
Variavel dependente: RiRf
Erros padr3o robustos (HAC)

cosficiente erro padr&a racio-t walor p

const —6,21479e-05 0,00152681

RmRf 0,972827 0,0302552 il

Dummy —0,00503422 0,00160708 o

DunmyRmRE -0,0314365 0,0413140

ao7T 0,00313647 0,00226879

AOS 0,000680611 0,00245862

A0S 0,00798533 0,00222020 il

ARlOD 0,00626625 0,00180804 e

All 0,00153635 0,00196769

Alz2 —0,00326362 0,00207463

Al 0,00541309 0,00188071 s

Al4g 0,00259682 0,001 [e3=]

R1S —0,00149232 0,00189430

Ale —-1,43654=-05 0,00180851 -0,007539
Média war. dependente 0,001468 D.P. var. dependente 0,089845
Soma resid. guadrados 130, 8158 E.P. da regressao 0,070408
LSDV R—guadrado 0,354580 Dentro R-guadrado 0,384721
Log. da verosimilhanca 33187,22 Critério de Akaike —-65614,44
Critério de Schwarz —6€2500,92 Critério Hannan-Quinn —-€64609,91
rho —-0,012478 Durbin-Watson 1,993234

Teste conjuntoc em regressores designados —
Estatistica de teste: F(13, 366) = 17%,07%
com walor p = B(F({13, 366) > 179,079} = 1,07936=-14%

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 —
Hipotese nula: Os grupos té&m a mesma intercepgdc no eixo =x=0
Estatistica de teste: Welch F (366, 437%9,7) = 0,936832
com walor p = B (F(366, 4379,7) > 0,936832) = 0,793423

» FAMA-FRENCH «

» Anexo 5: Estimacgéo OLS e diagnosticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS™), usando 26728 observagdes
Incluidas 367 unidades de secgio-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, mé&ximo 131

Variavel dependente: RiRf

Erros padr3oc robustos (HAC)

coeficiente

const
RmRf
Doy
Durnmy RmE £
SHE

HMI.

Dummy SHE
Drurmmy HM I

Média war. dependente
Soma resid. guadrados

R—guadrado
F(7, 366}

-0, 00431
0,0105420
0, 000482037

-0, 000461610
0,0003255949
0,00102475

-0,00318758

-2,64571=-05

Log. da werosimilhanga 318

Critério de Schwar=z=

rho

o,001268
143,

erro padrdo racio-t walor p

o, 000662 -&,515
0,000332649 31,69
O,000844966 0,5705
0,000444414 -1,03%
0,000454035 0, 6558
0, 000453115 2,262
0, 000663TE0 -4,802
0,000625273 -0,04231

.

.

.

N

oOnNOOOOWMN
.
WOk

.

D.P. war. dependente

9273 E.P. da regressio

wvalor FP(F)

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

Jiagnosticos:

Istimador de

R—guadrado ajustado

Q0,27 Critério de Akaike
&8 Critério Hannan—-Quinn
8597 Durbin-Watson

[N N
@Mk 00w

w

W mm -]

|
[a]
o

»

»

o,089845
0,073393
o,332705
2,1=-143

—63764,53
—63743,38

2,004793

waridvel 1€ (DummyHML

usando n = 367 unidades de secgido-cruzada

efeitos fixos

sermite diferenciar intercepgdes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padrdo racio-t valor p

const -0,00187244 0,0010278 -1,919 0,0550 *
EmEE 0,0105052 0,00014438¢6 72,76 0,0000 il
Dummy -0,00385754 0,0017214% -2,241 0,0250 o
DummyRmR -0,000452523 0,000195767 -2,312 0,0208 o
SMB 0,000328647 0,000308955 1,064 0,287

HML 0,00108682 Q,000272406 3,980 6,63e-05 #%=*
DummySME -0,00319120 0,000420339  -7,592 3,262-014 #*=
DummyHML -7,82246e-05  0,000373065 -0,2087 0,8339

Jaridncia dos

residucs: 141,639/ (26728 — 374) = 0,00537447
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Significéncia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:

F(366, 26354) = 1,16345 com valor p 0,0174803

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

Variance estimators:

between = 4,7374e-0035

within = 0,00537447

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdo  récio-t valor p
const -0,00410827 0,0008046%92 -5,103 3,3Te-07 ##%
EmRE 0,0105417 0,0001425%92 73,93 0,0000 EEE
Drummy -0,0002016%4 0,0010%61¢ -0,1840 0,3540
DummyBmRf  -0,000474371 0,0001%4065 -2,444 0,0145 i
SME 0,000323824 0,000307070 1,085 0,291¢
HML 0,001033591 0,000270548 3,822 0,0001 wEE
Dummy SMB -0,00318542 0,000418365 -7,614 2,T5e-014 **%
DummyHML -2,83487e-05 0,000371085 -0,07774 0,9380

Estatlstica de teste Breusch-Pagan:

IM = 0,00443402 com valor p = prob(gui-guadrado(l) > 0,00443402) = 0,946909

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

Estatistica de teste de Hausman:

H = 15,9097 com valor p = prob(qui-quadrade(7) > 15,9097) = 0,0259542

{(Um valor p baixo contraria a hipdotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios

€ conzistente, validando 3 hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

» Anexo 6: Estimacgéo de dados em painel, com efeitos fixos

HModelo 2: Efeitos—-fixos, usando 26728 cbservacdes
Incluidas 367 unidades de secgido-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, méximo 131
Variavel dependente: RiREf

Erros padrioc robustos (HLC)

coeficiente erro padrao racio-t walor p

const —0,001572449 0,000837208 —-2,356 0,0190 o

EmEf 0,0105052 0,000334924 31,37 S,20e—-106 **%

Drammy —0,00385754 0,00154764 —z,a93 0,0131 o

Dummy EmE £ —0,000452523 0,000447041 —-1,012 00,3121

SHB 0,000328647 0,000497574 0, 6605 00,5093

HMI. 0,00108682 0,000456147 2,383 00,0177 e

Dummy SHE —0,0031%9120 0,000668088 -4, 77T 2,58e-08 o

Dummy HML —-7,82246=—-05 0,000628776 —0,1244 0,9011
Média war. dependente Q,001468 D.P. war. dependente 0,08%9845
Soma resid. guadrados 141,6387 E.P. da regressio 0,073311
L5DWV ER—gquadrado 0,343487 Dentro R—gquadrado 0,332796
Log. da wverosimilhanga 32104,47 Critério de Akaike —&34€0, 95
Critério de Schwarz —60396,59 Critério Hannan—-QOuinn —62472,28
rho —0,035392 Durkbin-Watson 2,037677

Teste conjunto em regressores designados —
Estatistica de teste: F (7, 366) = ZT&, 926
com wvalor p = P(F(7, 3€6) > 2Z78,9826) = 1,7551le=e—-142

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 —
Hipdtese nula: O0s grupos tém a mesma intercepgidoc no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F(366, 4379,9) = 0,8375052
com walor p = P(F(36&, 437%,%) = 0,875052) = 0,95354%

(pooled)

{pooled)
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» FAMA-FRENCH - DuMMY ANO «

» Anexo 7: Estimacg&o OLS e diagnosticos para dados em painel

HModelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"™), usando 26728

Incluidas 367 unidades de secgido-—cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 11, maximo 131
Varidvel dependente: RiRf

Erros padr8o robustos (HAC)

coeficiente erro padrio racio—t walor p

COoOnsSt —0,00426015 0,0014944602 —2,946 00,0034 e

EmR T 0, 010Z2835 0,000322095 31,25 2,52e—-105 #*=%

DTy 0, 000387703 0,000850712 00,4557 Q, 6488

DummyBEmR £ —0,000464321 0,0004430849 —1,048 00,2954

SHE 0,000155140 0,000459629 00,3105 00,7563

HMI. 0,00131254 0, 000457757 2,267 0,0044% il

Dmammey SHMB —0, 00320037 0,000661788 —4,836 1,96=—-06 -

Dramrnys HIMT. —2,29173e—-05 0,000626292 —0,0365%9 00,9708

2OT 0,00359570 0,00210881 1,707 Q,08E87 =

F-tuksi —0, 00697456 0,002Z2649491 —3,080 0, 0022 Il

oo Q,0109579 0,00212021 5,168 3,89e—-07 e

- v 0,0043353%9 0,001700&63 2,552 00,0111 il

Al —0, 00272226 0, 00198152 —1,374 0,1703

i = —0, 00641777 0,00Z2Z06616 —3,106& 0, 0020 i

e 0,00147711 0,00180171 00,8198 00,4128

Rls 0,00128772 0,001725&87 o, 7346 0,4830

&15 1,4944395=—-05 0,00189609 0,007615 0,9939

nile —0,0027201% 0,00172921 —-1,573 0,1166
Média war. dependente 0,001468 D.P. war. dependente 0,089845
Soma resid. guadrados 143,3193 E.P. da regressdo 0,073251
R—guadrado 0,3356%98 RE—guadrado ajustado 0,335275
F(17, 36&) 132,0565 wvalor P(F) 1,8e—-14a4
Log. da werosimilhanga 2194&,849 Critério de Akaike —&3857,68
Critério de Schwarz —E3710,19 Cricério Hannan—{Ouinn —63810,0%9
rho —0, 018492 Durkbin-Watson 2,005073

Excluindo a constante, © walor p foi o maior para a wvaridwvel 25 (AlS5)

Diagndsticos: usando n = 367 unidades de secgdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padrdo racio-t valor p

const -0,00324390 0,00184037 -1,763 Q,0780 *

EmRf 0,0102818 0,000148823 89,09 0,0000 R

Dummy -0,00460131 0,00174381 -2,639 0,0083 awa

DammyRmR £ -0,000473125 0,0001595474 —-2,420 0,0155 e

SMB 0,000171715 0,000310603 0,5528 0,5804

HML 0,00132730 0,000275751 4,813 1,4%e=-08 ®*%

Lummy SHME -0,00323361 0,000415654 =-7,705 1,35e-014 #**%

DummyHML -4,89650e-05  0,00037240% -0,1315 0,8954

o7 0,004353158 0,00264239 1,647 0,09885 ®

aOS -0,00451116 0,00236136 -1,910 00,0561 ®

n0g 0,0132353 0,00223985 5,508 3,48e-09 ®xx

Alo 0,00705915 Q,00221482 3,187 Q,0014 wEE

411 -0,000638634 0,00222029 -0,2876 0,7736

nlz -0,00449830 0,00217270 —-2,070 0,0384 o

n13 0,0031985%8 0,00217261 1,472 0,1410

Al4 0,00288253 0,00217285 1,327 0,1846

R1S 0,0007759589 0,00218728 00,3531 00,7240

Lle -0,001462594 0,00221178 -0,6614 0,5083
Varidncia dos residuos: 141,058/ (26728 - 384) = 0,00535447

Significdncia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:

F(366, 26344) = 1,15388 com valor p 0,0231667

{Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (OLS
& adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Variance estimators:

between = 3,70797e-005

within = 0,00535447

Panel is unbalanced: theta varies across units

agrupado

observacies

({pooled)
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Estimador de efeitos aleatdrios

permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdo racio-t walor p
const -0,00451860 0,00166210 -2,71% 0,00&6 EEE
EmRf 0,0102870 0,000147992 69,51 0,0000 EEE
Dummy -0, 0001829832 0,00106479 -0,1718 0,8636
DummyRmRE —-0,000478408 0,000193688 -2,470 00,0135 E
SMB 0,000156658 0,000309108 00,5088 0,86123
HML 0,00131551 0,000274453 4,793 1l,65e-06 *=**
DummySHMB -0,003201%98 0,000417642 -T,667 1,82e-014 *#*%
DummyHML -2,00855e-05 0,000370427 -0,05422 0,9568
07 0,00396515 0,00251404 1,577 0,1148
nos -0,00648158 0,00224653 -2,885 00,0039 EEE
Log 0,0114955 0,00210783 5,454 4,598e-08 #%%
Al10 0,00452552 0,00208571 2,359 00,0183 e
L1l -0,00221088 0,00212084 -1,042 0,2572
nlz -0,005%2516 0,00203546 -2,828 0,0047 il
&13 0,00191570 0,00209658 00,9137 0,3609
nl4 0,00169503 0,00210551 0,8050 0,4208
Als 0,000180925 0,00213595 0,08939 0,9288
Lle -0,00257322 0,0021&7&7 -1,187 00,2352

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 0,000111642 com valor p = prob(gui-guadrado(l) > 0,000111&642) = 0,99157
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (0LS) agrupado (pooled)
& adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 27,5258 com valor p = prok(gui-guadrado (17) > 27,5258) = 0,050753%9

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncila do modelo de efeitos fixos.)

» Anexo 8: Estimacgéo de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 26728 cbservacgdes
Incluidas 367 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da sSérie temporal: minimo 11, maximo 131

Variavel dependente: RiRf
Erros padrido robustos (HLC)

coeficiente erro padrio racio-t valor p

const —-0,00324390 0,00151685 -2,138 00,0331 e

Drammyr —-0,00460131 0,001631%50 —-2,820 00,0051 i

EmRf 0,010281% 0,000331407 31,02 1, 70=-10g9 *=***

5MB 0,000171715 0,00050150%9 a,3421 00,7325

HML 0,00132730 0,000481035 2,879 00,0042 i

DummyRmR £ -0,000473125 0,0004455%58 -1,061 00,2885

Dummy SHB —-0,00323361 0,000664739 —-4,864 1,7le-0G ***

DruammyHMT. -4, 89650e-05 0,000630843 -0,07762 0,9382

noT 0,00435315 0,00227680 1,912 00,0567 =

nos -0,00451116 0,00242904 -1,857 00,0641 *

nos 0,0132353 0,00222580 5,948 6,4le-09 *x%

10 0,00705815 0,00178268 3,960 8,01le-05 o

a1l —-0,000638634 0,00198807 -0,3212 00,7482

nlz -0,00449830 0,00205951 2,184 00,0296 =

als 0,00319859 0,00187945 1,702 0,08%6 =

nil4g 0,00288253 0,00174890 1,648 00,1002

als 0,000775959 0,0018996% 0,4085 00,6832

nle —-0,00146294 0,00170&81 —-0,8571 00,3919
Media war. dependente 0,001468 D.P. wvar. dependente 0,089845
Soma resid. guadrados 141,0580 E.P. da regressio 0,073174
LSDV E—guadrado 0,346l179 Dentro R-—guadrado 0,335531
Log. da wverosimilhanca 32155, 38 Critério de Akaike —&3550, 75
Critério de Schwarz —&60404, 486 Critéric Hannan-Quinn -62535,6&5
rho —0,035518 Durbin-Watson 2,038230

Teste conjunto em regressores designados
366) = 130,779

Eztatistica de teste: F(17,
com valor p = P(F(17, 36&)

= 130,779} =

8,10852e-144

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepcdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: ©Os grupos tém a mesma intercepgdoc no eixo x=0

E=statistcica de teste: Welch F(366,

4379,8) = 0,899504
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» MARCA — LIQUIDEZ «

» MODELO DE TKAC «

» Anexo 9: Estimacdo OLS e diagnésticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS™), usando 260%3 observagdes
Incluidas 363 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo €, maximo 131

Varidwvel dependente: Ligi

Erros padrdo robustos (HAC)

const 2,21364 0,437872 5,054 6,8Te-07 *&w
Licm 0,294571 0,0280054 10,52 9,352-023 *&*
Crammny -0,0760525 0,6817736 -0,1231 0,9021
DummyLigm 0,0314837 0,0391698 0,8038 0,4221
Média var. dependente £,911514 D.P. war. dependente 1,000301
Soma resid. gquadrados 13921, 34 E.P. da regressio 0,730486
E-guadrado 0,40677 R—gquadradoe ajustado 0,466712
F(3, 362) 89,3473% valor P(F) 2,75e-43
Log. da verosimilhanca -28827,98 Critério de Akaike 57663, 96
Critério de Schwarsz 57696, 64 Critério Hannan-Quinn 57674,51
rho 0,887748 Durbin-Watson 0,218259

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para & waridwvel 5 (Dummy)

Diagndsticos: usando n = 363 unidades de secgdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padréo racio-t valor p
const 5,47486 0,06T6604 80,92 0,0000 o
Licm 0,0937207 0,004445968 21,06 1,18e-097 ##*%
Dummy -0,295539 0,0516362 -5,723 1,06e-08 ***%
DummyLi qm 0,0207207 0,003425948 6,042 1,54e-09 ***%
Varidncia dos residuos: 2300,03/(26093 - 366) = 0,0894014

Significéncia conjunta da diferenciacio das médias de grupo:
F(362, 25727) = 359,089 com valor p O

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (0OL5) agrupado (pooled)

& adeguado, walidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

WVariance estimators:

between = 0,60953

within = 0,0894014

Panel is unmbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrio réacio-t wvalor p
const 0, 0785542 66,61 0,0000 "o
Ligm 0,00438121 23,07 1,48e-116 ***
Dummy 0,0515903 -5,424 5,89e-08 ***
DummyLicm 0,00342590 5,801 €,68e—09 *x%

Eztatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 552180 com walor p = prob(gui-guadrado(l) > 552180) = 0

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (COLS) agrupado
& adeguado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 111,715 com valor p = prob(qui-gquadrado(3) > 111,715) = 4,69023e-024

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de gque o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, walidando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fimos.)

(pooled)
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» Anexo 10: Estimacédo de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 26093 observagdes
Incluidas 363 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 131
Varidvel dependente: Ligi

Erro=s padric robustos (HAC)

coeficiente erro padraoc racio-t valor p

const 5,47486 0,285331 19,19 4,13e-057 ***

Ligm 0,0937207 0,0187388 5,001 8, B9e—-07 %%

Druammy -0,29553% 0,1959575 -1,478 0,1403

DummyLicm 0,0207207 0,0130121 1,582 0,1122
Média var. dependente 6,911514 D.P. war. dependente 1,000301
Soma resid. guadrados 2300,02%9 E.P. da regressio 0,299001
L5DV R-—guadrado 0,511502 Dentro R-guadrado 0,027520
Log. da wverosimilhanca -5337,738 Critério de RAkaike 11407,48
Critério de Schwarz 14397,48 Critério Hannan-Quinn 12373,27
rho 0,524563 Durbin-Watson 0,932906

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(3, 362) = 10,5573
com valor p = P(F(3, 362) > 10,5573) = 1,13487e-008&

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: OS5 grupos tém a mesma intercepgdoc no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F (362, 4235,3) = 340,444
com valor p = P(F(362, 4235,3) > 340,444) = 0

» DUMMY ANO «

» Anexo 11: Estimac&o OLS e diagnosticos para dados em painel

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 26093 observacdes
Incluidas 363 unidades de seccgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo &, maximo 131

Varidvel dependente: Ligi

Erros padrdo robustos (HAC)

coeficiente erro padrio racio-t valor p

const 2,37860 0,440988 5,394 1,25e-07 **%

Ligm 0,292370 0,028137% 10,39 2,63e-022 **x

Drammy -0,04525587 0,623599 -0,07253 00,9422

Dummy L gm 0,02595524 0,0355574 0,7471 00,4555

o7 0,0758717 0,070%c64 1,069 0,2857

nos -0,297551 0,0601691 -4,945 1,17e-06 #=%

no% -0,346857 0,0556692 -6,231 1,28e-00 *#%®

nl1a —-0,152198 0,0574457 -3, 348 20,0009 el

211 -0,1731%92 0,0504927 -3,430 0, 0007 o

nlz -0,172131 0,0434764 -3,95% 9,05e-05 **%

413 -0,101484 0,0408530 -2,484 00,0134 * &

al4 -0,00665663 0,0481380 -0,1383 0,8801

nls —0,0451583 0,0480435 -0, 9399 0,3479

Rl6 -0,0792029 0,0309760 -2,557 0,0110 5K
Média var. dependente 6,911514 D.P. war. dependente 1,000301
Soma resid. guadrados 13559,24 E.F. da regressio 0,721061
R—gquadrado 0,480643 R-gquadrado ajustado 0,480384
F{l3, 3&2) 37,3300% walor P(F) , T8e-59
Log. da verosimilhanca -25484,14 Criterio de RLkaike 56956,28
Critério de Schwarz 57110,65 Critério Hannan-Quinn 57033,22
rho 0,885158 Durbin-Watson 0,223658

Excluindo & constante, o valor p foi o maior para a variavel 5 (Dummy)



Diagndsticos: usando n = 363 unidades de secgio-c

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes por unidade de s

coeficiente erro padrio racio-t

ruzada

ecgido-cruzada

const 5,95083 0,0657312 90,53
Ligm 0,0715246 0,00427564 16,73
Durmmy -0,124779 0,0489339 -2,547
DummyLicgm 0,0123463 0,00324833 3,801
BO7 -0,0173866 0,0104158 -1,66%9
BOS -0,28243%9 0,00881075 —-32,06
RBOS -0,371340 0,00881408 -42,13
Rl0O -0,19305¢6 0,00864394 —-22,33
Rll -0,216610 0,008687568 -24,57
Rlz -0,2191%3 0,00854845% —-25,64
A13 -0,118622 0,00847227 -14,00
hl4 -0,0563147 0,00847256 —-6,647
AlS -0,054245% 0,00854723 -11,03
hle -0,121202 0,00845108 -14,27

Varidncia dos residuos: 2053,21/ (26083 - 376) = 0

Significdncia conjunta da diferenciagdo das média
F(362, 25717) = 398,11 com wvalor p O

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de gue o modelo Minimos Quadrados
& adequado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Variance estimators:

between = 0,5937

within = 0,0798387

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no

coeficiente erro padrdo racio-—
const 5,71817 0,0767276 74,53
Ligm 0,0793340 0,00421482 18,82
Dummy -0,109466 0,0489713 -2,23
DummyLigm 0,0114847 0,00324703 3,53
nOT —-0,0174032 0,0104373 -1,66
a0s8 -0,282813 0,00882808 -32,04
nog -0,369983 0,00882%902 —-41,91
nlao —-0,192837 0,00866014 —-22,27
211 -0,215574 0,00865278 —-24,80
niz -0,217273 0,00856471 -25,37
Zl13 -0,117852 0,00845011 -13,88
nl4a —-0,0554812 0,00845066 —-6,53
Z15 —-0,0930205 0,00856530 -10,86
Zle —-0,120060 0,00850944 -14,11

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 577455 com valor p = prob(gui-guadrado(l)

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados

wvalor p

a0, 0000 EEE
1, T4e-0g2 **%
a,010%9 o
0,0001 wEE
0,0951 *
4,04e-221 ***
0, 0000 wEE

1,89e-109 #***
5, Toe-136 ***
3,35e-143 ***
2,232-044 **¥
3,06e-011 **%
3,20%2-028 **%
4, Tee-048 ***

, 0798387

3 de grupo:

termo do erro

T wvalor p
0,0000 EEE
1,63e-078 **=*

5 0,0254 A

7 00,0004 EEE

i 00,0954 ®
&, 65e-221 **=*
0, 0000 EEE

T,95e-108 **==*
3,28e-134 **¥*
2,83e-140 *==*
1,18e-043 **%*
4 6, 50e-011 **=*
2,04e-027 ***
4, 89e-045 **%*

> 5T77455) = 0

(OLS)

(OLS)

& adeguado, wvalidando a hipdtese alternativa da exist&ncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:
H = 140,524 com valor p = prob(gui-guadrado (13)

> 140,524) = 1,65284e-023

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo de efeitos aleatdrios
& consistente, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

agrupado

agrupado

(pooled)

(pooled)
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» Anexo 12: Estimacdo de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo S5: Efeitos-fixos,

Incluidas 363 unidades de
Comprimento da série temp
Variavel dependente: Ligi

usando 26093 observacgdes
seccdo-cruzada
oral: minimo &, maximo 131

Erroz padrdoc robustos (HAC)

coeficiente
CONst 5,95083
Ligm 0,0715246
Dammy —-0,12477%9
DummyLigm 0,0123463
a07 -0,0173866
nos —-0,28243%
A0S -0,371340
410 —0,19305¢6
211 -0,216610
niz —0,219193
R13 -0,118622
Rl4g -0,0563147
R1S -0,0942459
Alg -0,121202

Média wvar. dependente &

erro padrio racio-t valoxr p
0,235363 25,28 5,5Te-082 **%
0,0150308 4,759 2,82e-06 #x*
0,188051 -0,6635 0,5074
0,0120363 1,026 0,3057
0,0405194 -0,4249 0,6712
0,0323713 -5,725 9,862-017 *%*
0,0318756 -11,&5 T,48e-027 **%
0,0256668 -7,58232 4,312-013 ==*
0,0245373 -5,686 1,3le-0lg **%
0,0254787 -8, 603 2,392-016 ==
0,0212891 -5,572 4,592e-08 #**
0,0204034 -2,760 0,006l mEw
0,0180175 -5,231 2,86e-07 *%%
0,01e2034 -T7,48 5,68e-013 #**%

F 8911514 D.P. war. dependente 1,000301
Soma resid. guadrados 2053,213 E.P. da regressdo 0,282557
L5DV R-guadrado 0,92135¢6 Dentro R-gquadrado 0,131877
Log. da verosimilhanca -385&,750 Criterio de Rhkaike 8465,459%
Critério de Schwarz 11537,20 Critério Hannan-Quinn 9457, 6877
rho 0,48105% Durbin-Watson 1,018509

Teste conjunto em Iregress

ores designados -

Estatistica de teste: F(13, 362) = 45,3105

com valor p = P(F(13, 3

§2) > 45,9105) = 2,0255le-06

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: 0s grupos tém a mesma intercepcdo no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F (362, 4235,0) = 368,40

com valor p = P(F(362,

4235,0) » 368,407) =0

7

» MODELO DE TKAC COM VOLUME «

» Anexo 13: Estimacéo OLS e diagnoésticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS™), usando 22863 cbservagdes

Incluidas 363 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 118
Varidvel dependente: Voli

Erros padrdo robustos (HAC)

wvalor p

0,0184

i

2,432-024 *%*

Q,5648

coeficiente erro padréo rédcio-t
const 0,937630 0,396079 2,367
Volm 0, 698670 0,0637321 10,96
Dnamnrnsy -0,315218 0,546959% -0,5763
DrummyLigm 0,0126077 0,0885009 0,1425

0,8868

Média war. dependente -3,418447 D.P. wvar. dependente
10897,29 E.P. da regresséo

Soma resid. quadrados
E-guadrado
F(3, 362)

Log. da verosimilhanca —23970,38

Critério de Schwarz
rho

0,493661
T75,81871 wvalor P(F)
47980,81

0,935509 Durbin-Watson

R-guadrado ajustado

Critério de RAkaike
Critéric Hannan-Quinn

0,970245
0,690447
0,493554
4,482-38
47948, 76
47959,21
0,108904

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 10 (DummyLigm)

61



Diagndsticos: usando n = 363 unidades de secgdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcfes por unidade de secgdo-cruzada

coeficiente erro padrio racio-t valor p
const 1,84879 0,087913%9 27,22 1,40e-1g0 **%*
Volm 0,892347 0,0114632 77,8 0,0000 EE
Drammy 0,292303 0,0353312 §,273 1,38e-01g **%
DummyLigm  0,0408389 0,00601003 6,795 1,11e-011 ##%

Varidncia dos residuos: 1041,5/ (22863 - 366) = 0,0462948

Significédncia conjunta da diferenciagdc das médias de grupo:

F(362, 22457) = 588,099 com valor p O

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
& adeguado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Variance estimators:

between = 0,53759

within = 0,0462948

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdo racio-t valor p
const 1,90863 0,076581%9 24,92 2,T0e-135 #**%
Volm 0,87794% 0,0111313 8,8 0,0000 A
Dummy 0,292596 0,0353118 8,286 1,23e-016 #%#*
DummyLigm 0,0413081 0,00600593 &,878 6,23e-012 A%

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 618598 com valor p = prob(gqui-gquadrado(l) > 618598) =0

(Um wvalor p baixo contraria a hipdtese nula de gue o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado
& adeguado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 76,3633 com valor p = prob(gqui-guadrado(3) > 76,3633) = 1,84873e-016

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

» Anexo 14: Estimacdo de dados em painel, com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 22863 observagdes
Incluidas 363 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da serie temporal: minimo 1, maximo 118
Variavel dependente: Voli

Erros padrdc robustos (HAC)

coeficiente erro padrao racio-t valor p

const 1,848785 0,235858 7,838 5,14e-014 #&%

Volm 0,592347 0,03975954 22,42 1,92e-070 *#***%

Dummy 0,292303 0,105849 2,762 0,0060 o

DuammyLicm Q,0408388 0,0181225 2,254 d,0248 o
Média war. dependente —-3,415447 D.P. war. dependente 0,970245
Soma resid. guadrados 1041,4%585 E.P. da regress=io 0,215162
L5DV R-guadrado 0,851e07 Dentro R-guadrado 0,241071
Log. da werosimilhanca 2869,140 Critério de Rkaike —-5006,279
Critéerio de Schwarz —-2064,637 Critério Hamnan-Quinn -4050,064
rho 0,267318 Durbin-Watson 1,356709

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(3, 362) = 205,972
com valor p = P(F(3, 362) >» 205,972) = &,36643=-073

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepcgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F (362, 347¢,1l) = 887,588
com valor p = P(F(362, 3476,1) > B887,588) = 0

(pooled)

(pooled)
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