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RESUMO

MOURA DA NOBREGA, Cecilia Magalhaes. Modelos de Caracteristicas e Fatores de
Risco: um estudo no mercado acionario brasileiro 2014. 46 f. Dissertagdo (Mestrado) —
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2014.

O trabalho de Daniel e Titman (1997) abriu espagco para uma nova discussdo sobre se o
prémio do retorno dos ativos estd relacionado com o tamanho e o indice book-to-market das
empresas por se tratarem de caracteristicas da empresa ou por serem proxies de fatores de
risco, como sugerido por Fama e French (1993). O objetivo dessa dissertacdo ¢ avaliar se os
retornos médios dos ativos no mercado aciondrio brasileiro sdo melhor explicados pelo
modelo de fatores de risco ou pelo modelo de caracteristicas. Nesse trabalho, foram
consideradas todas as empresas cotadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo no periodo de 1995 a 2013. Os resultados encontrados sugerem que o modelo de fatores
de risco em alguns momentos explica melhor o retorno médio dos ativos do mercado

aciondrio brasileiro do que o modelo de caracteristicas.

Palavras-chave: Modelo de 3-fatores de Fama e French; Modelo de Caracteristicas; Book-to-
Market; Tamanho



ABSTRACT

MOURA DA NOBREGA, Cecilia Magalhdes. Characteristic and Factor Models: a study
in brazilian market 2014. 46 f.. Dissertation (Mastership) — Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa, Sao Paulo, 2014.

Daniel and Titman (1997) argue that the stocks return premium are associated with firms
characteristics such as size and book-to-market ratios, not because the characteristics are
proxies for factor risk as suggest by Fama and French (1993), but because they are firm
characteristics. This work discusses whether the variation in expected returns in Brazilian
market can be better explained by the characteristic model or the factor model. Our tests
replicate Daniel and Titman (1997) work using data from the Brazilian market. This study
examines data on common stocks listed on the Sdo Paulo stock exchange (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo) from 1995 to 2013. Our results indicate that we can't

reject the factor model in favor of the characteristic model.

Keywords : Fama and French 3-factor model; Characteristic Model; Book-to-Market; Size
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1- INTRODUCAO

Na tentativa de aumentar o poder explicativo do modelo de precificacdo de ativos de
capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM), Fama e French (1993) desenvolveram um
novo modelo, denominado modelo de 3-fatores. Eles procuraram explicar o prémio de risco
do ativo a partir de fatores comuns como retorno de mercado, tamanho e a razdo entre valor
patrimonial e o valor de mercado (o chamado indice book-to-market). O modelo de 3-fatores
de Fama e French assume que as varidveis tamanho e indice book-to-market contribuem para

que o beta de mercado explique o retorno por se tratarem de proxies de fatores de risco.

Daniel e Titman (1997) propuseram o modelo de caracteristica e, argumentaram que 0s
testes do modelo de 3-fatores de Fama e French perdem poder quando é levado em
consideracdo o modelo de caracteristicas. O modelo de caracteristicas mostra que o tamanho e
o indice book-to-market explicam a variacdo do retorno esperado dos ativos por se tratarem de

caracteristicas individuais da empresa e ndo por serem proxies de fatores de risco.

Assim, usando as a¢gdes cotadas nas bolsas de valores norte americanas entre 1973 e 1993,
Daniel e Titman (1997) testam o modelo de fatores de risco (representado pelo modelo de 3-
fatores de Fama e French ) em contraposi¢cdo ao modelo de caracteristicas. E seus testes
rejeitam o modelo de 3-fatores de Fama e French, mas nio rejeitam o modelo de

caracteristicas.

Davis, Fama e French (2000) contestam os resultados encontrados por Daniel e Titman
(1997). Utilizando dados das a¢des do mercado norte americano para o periodo de 1929 a
1997, eles concluem que os resultados encontrados por Daniel e Titman (1997) a favor do
modelo de caracteristicas sdo especificos para o periodo dos dados por eles utilizados e
afirmam que o modelo de fatores de risco explica melhor a relagdo entre o indice book-to-

market e o retorno médio.

Ja Daniel, Titman e Wei (2001) replicam os estudos de Daniel e Titman (1997) para o
mercado aciondrio japonés. Eles utilizam os dados da bolsa de valores de Téquio para o
periodo de 1975 a 1997. Assim como Daniel e Titman (1997), seus testes rejeitam o modelo

de 3-fatores de Fama e French, mas ndo conseguem rejeitar o modelo de caracteristicas.

Muitos autores como Madlaga e Securato (2004), Lucena e Pinto (2005), Sanvicente e
Minardi (1998), Mussa (2012), testaram a validade do modelo de 3-fatores e outros modelos

multi-fator no mercado aciondrio brasileiro. Entretanto, até o momento pouco foi feito de
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estudos para o mercado brasileiro que analisassem a validade do modelo de caracteristicas
definido por Daniel e Titman (1997). Assim, o objetivo dessa dissertacdo € avaliar se os
retornos médios dos ativos no mercado aciondrio brasileiro sdo melhor explicados pelo

modelo de fatores de risco ou pelo modelo de caracteristicas.

Nesse trabalho, foram consideradas todas as empresas cotadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo no periodo de 1995 a 2013. Como o teste proposto s6 faz
sentido se o modelo de 3-fatores for uma boa aproximacdo para o retorno esperado,
primeiramente testou-se qudao bem o modelo de 3-fatores de Fama e French responde ao
retorno esperado no mercado aciondrio brasileiro. Para isso, utilizou-se a mesma metodologia

apresentada por Fama e French (1993).

Em seguida, foram feitos testes com o intuito de analisar o modelo de caracteristicas em
contraposi¢cdo ao modelo de fatores de risco. Para tal, foram replicadas as metodologias

adotadas por Daniel e Titman (1997).

Os resultados encontrados mostram que o modelo de 3-fatores de Fama e French explica
melhor o retorno médio dos ativos do que o modelo CAPM. Além disso, os resultados
sugerem que o modelo de 3-fatores de Fama e French também parece prevalecer em relacio
ao modelo de caracteristicas, explicando melhor o retorno médio dos ativos do mercado

acionario brasileiro.

Cabe mencionar que as andlises foram feitas com base num periodo de amostragem curto
€ com muito menos ativos por carteira se comparado com os estudos realizados por Daniel e

Titman (1997), Davis, Fama e French (2000) e Daniel, Titman e Wei (2001).

Além desta introducdo, a dissertagcdo contém mais cinco capitulos. No capitulo 2
apresenta-se uma revisdo bibliogréfica, dedicada a fundamentagdo tedrica do tema abordado.
O capitulo 3 apresenta a fonte de dados utilizada e a descricdo de selecdo da amostra. O
detalhamento da metodologia empregada encontra-se no capitulo 4. A andlise dos resultados é

apresentada no capitulo 5 e, finalmente, as conclusdes estdo no capitulo 6.
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2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 - Modelo de precificacio de ativos de capital

O modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM) esta
no centro das andlises da moderna teoria de financas. Tendo as pesquisas de Markowitz
(1952) do modelo de selecdo de carteiras como base, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) desenvolveram o CAPM. O modelo de precificagdo de ativos de capital oferece uma
previsdo da relag@o entre o risco e o retorno esperado de um ativo e, para isso, usa principios
de diversificagdo de carteira e algumas premissas para simplificar a complexidade de um

mercado com diversos ativos.

As principais premissas simplificadoras utilizadas no CAPM sdo: (1) o horizonte de
investimento € de apenas um periodo (o modelo é estitico); (2) ndo hd impostos, taxas e
custos de transagdo; (3) investimentos sio limitados a ativos financeiros transaciondveis; (4)
todos os investidores t€ém acesso as mesmas informagdes, sem custo por isso; (5) as
expectativas de todos os agentes sdo homogéneas, isto €, homogéneas com respeito ao valor
esperado, a varidncia e a covariancia do retorno dos titulos; (6) investidores individuais sdo

1 . . ~ . .2
tomadores de preco e (7) os investidores sdo racionais”.

O CAPM ¢ um modelo de equilibrio financeiro, em que os investidores utilizam medidas
estatisticas, tais como, média, varidncia e covariancia, para caracterizar o retorno esperado de
um titulo. Do modelo de precificagdo de ativos de capital é derivada a demanda 6tima de
ativos para todos os investidores, com base nisso, 0 CAPM, produz as seguintes previsdes: (1)
todos os investidores mantém o mesmo portfélio de ativos de risco, o portfélio de mercado
(market portfolio); (2) o portfélio de mercado contém todos os titulos; (3) o prémio de risco
do mercado depende da aversdo média ao risco de todos os participantes e (4) o prémio de

risco de um titulo individual é uma funcdo da sua covariancia com o portfélio de mercado.

Por fim, o CAPM é um modelo de um fator que fornece uma expressao para a taxa de

retorno requerida em um investimento num ativo i. A sua expressdo é dada pela equacgao (1):
E[f] = ry = Bi(E[fn] — 1p) (1)

Por regressao linear temos:

" Investidores tomadores de preco sdo aqueles que suas operacdes de compra e venda na bolsa de valores nio
provocam nenhum efeito no preco de mercado dos ativos.

* Investidores racionais sdo aqueles que tém um entendimento correto do processo de criagio de valor e
formulam as suas expectativas de prego fazendo o melhor uso da informagéo disponivel.
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=1y = a +Pi(hm— 1) + & (2)

of = B?ok + var(g) (3)
onde,
7; € a taxa de retorno do ativo i;
rir € o retorno do ativo livre de risco;
pi € o beta de mercado do ativo i, o qual € dado por: 5; = W ;
m

f;, € a taxa de retorno do portfélio de mercado;
&; € o componente idiossincratico do retorno do ativo i;

o é a variancia do retorno do ativo i, representa o risco total do ativo.

A expressao do CAPM mostra que o investidor requer a taxa livre de risco como retorno
pelo valor do dinheiro no tempo e, requer também, uma compensacio pelo risco sistematico
do investimento (risco ndo-diversificavel), o qual é dado por Biz 02, ou seja, quanto maior o f
do ativo maior o seu risco e consequentemente maior o retorno esperado. J4 a componente do
risco ndo-sistemdtico do investimento (idiossincratico, ou especifico), var(g;), ndo requer

retorno, uma vez que este pode ser reduzido pela diversificacéo.

Um dos principais fundamentadores do modelo de Sharpe, Lintner e Mossin foi Black et
al.(1972), por esse motivo, 0 modelo CAPM muitas vezes é chamado de modelo SLB. Cabe
mencionar que, assim como todos os modelos, o CAPM é um modelo que deve ser testado.
Entretanto, Roll (1977) demonstra que ja que o portfélio de mercado especificado pelo CAPM
€ imensuravel, o modelo nunca podera ser testado de forma conclusiva. De qualquer forma, o
CAPM ¢ um modelo amplamente utilizado tanto na literatura quanto no mercado financeiro, e
este ja foi alvo de diversas criticas e andlise, sendo o trabalho de Fama e French (1992) um

dos principais na literatura que o refutam.

Vale destacar que muitos dos problemas identificados no modelo CAPM podem estar
relacionados ao fato do modelo se basear em premissas que simplificam a complexidade de
um mercado com diversos ativos, conforme sugerido por Fama e French (2004). Isso acabou
por abrir espaco para o desenvolvimento de modelos de precificagdo por arbitragem, modelos

APT - Arbitrage Pricing Theory.

14



2.2 - Teoria de precificacio por arbitragem

A teoria de precificacio por arbitragem foi desenvolvida por Ross (1976). O modelo APT
¢é baseado em quatro proposi¢des principais: (1) o retorno dos titulos sdo descritos por modelo
fatorial; (2) existem titulos suficientes para diversificar os riscos idiossincraticos; (3) o bom
funcionamento do mercado garante que ndo haja oportunidades de arbitragem; e (4) os

mercados ndo possuem atrito.

A abordagem pelo modelo APT ¢é generalizdvel para qualquer nimero de fatores, sendo
portanto um modelo bastante abrangente. Entretanto, o APT ndo fornece nenhuma pista de
qual devem ser esses fatores nem como encontrd-los, sendo essa sua maior vantagem e
desvantagem. Na equacdo (4), apresenta-se um formato do modelo APT recorrente na

literatura, o qual foi sugerido por Grinblatt e Titman (2005):
= a;+ By * Fy + B % Fy + -+ + By * F + §; 4)
onde,
7; € a taxa de retorno do ativo i;
a; é a taxa de retorno do ativo i, quando todos os fatores de risco forem zero;
Bk ¢ a sensibilidade do retorno do ativo i ao fator de risco K;

F'K € o retorno do fator de risco K;

&; € um componente idiossincratico do retorno do ativo i.

A diferenca principal entre o modelo APT e o CAPM ¢é o fato do APT ser um modelo de
precificagdo por arbitragem e o CAPM um modelo de equilﬂ)rio3 . Além disso, o modelo de
Ross assume menos premissas restritivas sobre o comportamento dos investidores do que o

CAPM.

Na subsecdo 2.4, serda apresentado um modelo APT muito discutido na literatura, o
modelo de 3-fatores de Fama e French, o qual utiliza fatores comuns das empresas como

fatores de risco.

2.3 - Hipoétese de eficiéncia de mercado e financas comportamentais

A hipétese de efici€éncia de mercado (efficient market hypothesis - EMH) assume que os

agentes do mercado financeiro agem de forma racional, ou seja, conforme ja explicado na

? 0 equilibrio no CAPM é atingido pela nio arbitragem.
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subsecdo 2.1, assume que estes tém o entendimento correto do processo de criagdo de valor e
formulam as suas expectativas de preco dos ativos incorporando instantanea e corretamente
novas informacgdes disponiveis, tomando decisdes que maximizam a sua utilidade. O EMH é
um dos principais paradigmas em finangas e seu conceito apareceu pela primeira vez no

século XIX (Shiller, 1999).

Fama (1970) formaliza o conceito de mercados eficientes e define trés niveis de
informagdo disponiveis, que correspondem a niveis de eficiéncia de mercado. O primeiro
nivel, denominado de forma fraca de eficiéncia, diz que os precos refletem toda a sua
informag@o historica, isto €, se o mercado for eficiente na forma fraca € impossivel prever o
preco para o periodo seguinte. No segundo nivel, denominado de forma semi-forte de
eficiéncia, os pregos além de refletirem sua informacdo histdrica refletem também todas as
informagdes publicas disponiveis, como por exemplo, noticias, base de dados, boatos, entre
outras. Por fim, no dltimo nivel, também conhecido como a eficiéncia na forma forte, os
precos além de refletirem seus valores passados e as informacdes publicas, refletem também

as informacdes privilegiadas de conhecimento de algum participante do mercado.

A dificuldade da hipdtese de eficiéncia de mercado em explicar alguns resultados junto
com alguns estudos na drea de psicologia (Alpert e Raiffa, 1982; Buehler, Griffin e Ross,
1994, entre outros), relacionados com o fato do comportamento humano nfo ser racional,
permitiu o desenvolvimento das financas comportamentais. Em finangas comportamentais
aceita-se que os investidores podem néo ser plenamente racionais, 0 que ndo estd de acordo
com a hipdtese de mercados eficientes e, consequentemente, com as expectativas racionais de

precificagdo de ativos.

Nos contextos em que os investidores sdo racionais sob a hipdtese de eficiéncia de
mercado e ndo sdo plenamente racionais pela 6tica de finangas comportamentais existem
alguns debates sobre o motivo da existéncia de anomalias na precificacdo de ativos. Diante do
CAPM, a hipétese de eficiéncia de mercado considera anomalias, os fatores de risco
identificados através de testes que ndo sdo capturados pelo beta de mercado do CAPM.
Assim, pela EMH, para que ndo haja mais anomalias, busca-se um modelo mais geral que
acomode esses fatores de risco sistemdtico. Jd, sob a Otica de financas comportamentais,

busca-se um viés cognitivo dos investidores para explicar a existéncia de anomalias.
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2.4 - Identificacio de anomalias

Fama e French (1992) testam o papel do beta de mercado, do tamanho, da relagdo
lucro/preco da acdo (earnings to price, E/P), da alavancagem e do efeito da razdo valor
patrimonial/valor de mercado (indice book-to-market) numa anélise seccional (cross-section)
de retorno médio das acdes das bolsas de valores norte americanas, NYSE (New York Stock
Exchange), AMEX (American Stock Exchange) e NASDAQ (National Association of

Securities Dealers Automated Quotations), no periodo de 1963 a 1990.

Eles observaram que a relag@o entre o beta e o retorno médio ndo existe nesse periodo.
Diferentemente da relag@o entre o beta e o retorno médio, a relagdo entre o retorno médio e o
tamanho, a alavancagem, E/P, e o indice book-to-market € forte. Entretanto, Fama e French
(1992) viram, também, que a combinacdo dos fatores comuns tamanho e indice book-to-
market no periodo de 1963-1990 parece absorver o efeito das varidveis alavancagem e E/P na
explicacdo do retorno médio. Assim, o resultado principal encontrado por Fama e French
(1992) € que o beta ndo parece ajudar a explicar os retornos médios seccionais dos ativos das
bolsas de valores e a combinacdo do tamanho e do indice book-to-market sdo suficientes na

explicagdo do retorno médio.

Dessa forma, os resultados de Fama e French (1992) sugerem que o modelo de um fator

CAPM nio € vilido para explicar a variagc@o seccional no retorno de ativos.

Anteriormente a esse artigo de Fama e French, alguns outros autores como Basu (1977),
Banz (1981), Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) e Lakonishok e Shapiro (1986), também
encontraram em seus trabalhos algumas relagdes que o CAPM nido consegue explicar. Essas

inconsisténcias relativas ao CAPM sdo referidas na literatura como anomalias.

A partir de seus estudos iniciais, Fama e French (1993) desenvolveram um novo modelo
na tentativa de aumentar o poder explicativo do CAPM, agora buscando racionalizar as
anomalias de mercado encontradas anteriormente. Eles procuram explicar o prémio de risco
do ativo a partir dos fatores retorno de mercado, tamanho e o indice book-to-market (B/M).
Assim, o excesso de retorno esperado para o portfélio i, segundo Fama e French, pode ser

descrito pela equacao (5):
E(r) — ny = B[E(ry) — 1yl + s;E(SMB) + h;E(HML) )

onde, [E(r;) — ], E(SMB), e E(HML) sdo retornos esperados, e os fatores f;, s; € h; s@o os

parametros da regressdo de séries temporais.
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Conforme a equacd@o (5), o modelo de Fama e French diz que o excesso de retorno
esperado de um portfélio i em relagdo ao retorno do ativo livre de risco [E(r;) — 1] €
explicado pela sensibilidade do retorno a tré€s fatores, a saber: (1) o excesso de retorno do
portfélio de mercado (r,, — r;,); (2) a diferenca entre o retorno de um portfélio de empresas
com acdes de menor tamanho denominadas small, e o retorno de um portfélio de empresas
com agdes de maior tamanho, big, (Small minus Big - SMB); e (3) a diferenca entre o retorno
de um portfélio de empresas com maior indice book-to-market, denominadas high, e o retorno

de um portfélio de empresas com menor indice B/M, low, (High minus Low - HML).

Fama e French (1993, 1996) viram que o seu modelo de 3-fatores além de ser um bom
modelo para explicar o retorno de portfélios construidos com base nos fatores comuns
tamanho e indice book-to-market, este também explicava alguns padrdes de retorno médio dos
ativos levantados por outros pesquisadores. Por exemplo, o modelo de 3-fatores de Fama e
French captura a reversdo em retornos de longo prazo identificados por DeBondt e Thaler
(1985), isto é, ativos que tiveram baixos retornos de longo prazo tendem a ter maiores
retornos futuros. O modelo também explica o forte padrdo de retorno em portfélios que sdo
construidos por lucro/preco, fluxo de caixa/prego (cash flow/price), e crescimento de vendas,

varidveis sugeridas por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994).

O modelo de 3-fatores de Fama e French, assim como outros modelos multi-fator
similares, assume que o tamanho e o indice book-to-market contribuem para que o beta de

mercado explique o retorno por se tratarem de proxies de fatores de riscos nao-diversificaveis.

Entretanto, Daniel e Titman (1997) argumentam que os testes do modelo de 3-fatores de
Fama e French perdem poder quando € levada em consideracio a hipétese alternativa que eles
chamam de 'modelo de caracteristicas' (characteristic model). Esse modelo mostra que a
variagdo no retorno esperado dos ativos estd diretamente relacionado com as caracteristicas
individuais da empresa como, por exemplo, tamanho e indice book-to-market, o que pode nédo

ter nada a ver com a estrutura de covariancia dos retornos.

Os modelos de caracteristicas e de fator de risco assumem que o retorno dos ativos é

gerado pelo processo apresentado na equacio (6):
Tit = E[Ti,t] + Bie-1ft + &ir (6)

onde, E;_q[e] = Er_1[ft] = Ec—1lecft] = 0.

O retorno esperado é determinado pela equagéo (7):
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Et—l[ri,t] =a+60;; 1+ AP @)

onde, 6;,; € a caracteristica do ativo i como, por exemplo, o tamanho ou indice book-to--

market, observadoem t — 1.

Segundo a hipétese de eficiéncia de mercado, tem-se que o J na equacdo (7) seria sempre
igual a zero, dado que os investidores s@o racionais e, portanto, requerem uma compensagao
apenas pelos riscos sistemdticos do investimento. Isso implica que o retorno esperado nesse
caso € uma funcdo linear apenas do fator de risco. Em contraste ao EMH, o modelo de
caracteristicas restringe 4 a ser zero, implicando que o retorno esperado é determinado
exclusivamente pelas caracteristicas da empresa, ou seja, os investidores requerem retorno
pelo componente idiossincratico do ativo i (g;), conforme pode ser visto pela equacdo (6). Em
outras palavras, os investidores requerem retorno pelo risco ndo-sistematico do investimento.

Por fim, no caso em que J e 4 sdo diferentes de zero, o retorno esperado € tanto uma fungio

dos fatores de risco quanto das caracteristicas da empresa.

Daniel e Titman (1997) com o objetivo de testar qual dos dois modelos estaria correto -
modelo de caracteristicas em contraposi¢do ao modelo de fatores de risco - propuseram a
construcdo de portfélios com empresas que apresentam caracteristicas que ndo coincidam com
seus parimetros de fatores de risco. Para identificar variagdes independentes nas
caracteristicas individuais das empresas e nos fatores comuns, Daniel e Titman (1997)
construiram portfdlios através da ordenacg@o tripla das varidveis: tamanho, indice book-to-
market e parametros dos fatores de risco. Os parametros dos fatores de risco foram calculados

com as informagdes de retorno ex- ante a data de construgao dos portfélios.

Eles estruturaram sua andlise dos resultados na comparag@o desses dois modelos de
geracdo de retorno que t€m visdes opostas ao papel das varidveis em questdo. O modelo de
fatores de risco, considerado a hipdtese nula, é consistente com as visdes de Fama e French
(1993, 1996), o qual diz que existe um prémio associado ao fator de risco. Enquanto que, o

modelo de caracteristicas diz que o prémio estd associado as caracteristicas da empresa.

Para distinguir o modelo de fatores de risco do modelo de caracteristicas, Daniel e Titman
(1997) fizeram os testes dos modelos usando dados das acdes cotadas nas bolsas norte
americanas entre 1973 e 1993 inclusive. Os resultados encontrados por Daniel e Titman
rejeitam o modelo de 3-fatores de Fama e French, mas nio rejeitam o modelo de

caracteristicas.
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Conforme Daniel, Titman e Wei (2001), os resultados do trabalho de Daniel e Titman
(1997) sdo claramente controversos, uma vez que, eles rejeitam um modelo que captura a
intuicdo principal de modelos de precificacdo tradicionais em favor de um modelo

completamente ad hoc.

Davis, Fama e French (2000) contestam os resultados encontrados por Daniel e Titman
(1997), afirmando que € importante verificar a robustez dos resultados encontrados por eles
em diferentes amostras. Assim, em seu estudo, eles também testam as a¢des do mercado norte
americano, entretanto, para um periodo muito maior, de 1929 a 1997, em comparagdo com o
periodo analisado por Daniel e Titman (1997), 1973 a 1993. Utilizando a mesma metodologia,
eles concluem que os resultados encontrados por Daniel e Titman (1997) a favor do modelo
de caracteristicas é especifico para o periodo dos dados por eles utilizados e, afirmam que o
modelo de fatores de risco explica melhor a relacdo entre o indice book-to-market e o retorno
médio.

Daniel et al. (2001) concordam em parte com Davis et al. (2000), no ponto em que é
importante verificar a robustez dos resultados encontrados por Daniel e Titman (1997),
realizando testes em diferentes amostras. Todavia, eles ressaltam que examinar resultados
utilizando o periodo de previsdo fora da amostra (out of sample), como foi feito por Davis et
al. (2000), ¢é dificil porque os testes requerem uma quantidade de agdes suficientemente
grande para que possibilite a formacgdo de portfélios diversificados para a andlise seccional e,
que possuam variagdes independentes entre as caracteristicas da empresa e os pardmetros de
fatores de risco. Além disso, afirmam também que se precisa de uma amostra na qual os
retornos sejam altamente correlacionados com as caracteristicas da empresa. Dessa forma,
para a andlise do modelo de caracteristicas é necessario escolher uma amostra que atenda

esses requisitos.

Seguindo essas condi¢des impostas a amostra de dados, Daniel, Titman e Wei (2001)
replicam os estudos de Daniel e Titman (1997) para o mercado aciondrio japonés. Eles
utilizam os dados da bolsa de valores de Téquio (Tokyo Stock Exchange - TSE) para o
periodo de 1975 a 1997. Os seus testes confirmam os resultados encontrados por Daniel e
Titman (1997), isto €, eles rejeitam o modelo de 3-fatores de Fama e French, mas nfo rejeitam

o modelo de caracteristicas.

Vale destacar que o debate sobre a natureza do retorno associado as anomalias

encontradas em relagdio ao CAPM acontece hd décadas. Ainda hoje nido chegou-se a um
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consenso. Alguns outros trabalhos sobre o tema foram desenvolvidos por: Paker e Julliard
(2005), Fama e French (2006), Lewellen e Nagel (2006) e Yogo (2006). Outros trabalhos
como de Lewellen et al. (2010) e de Daniel e Titman (2012), debateram sobre a ndo rejei¢ao
de muitos modelos propostos para explicar essas anomalias encontradas no CAPM. Eles

propuseram formas alternativas para testar esses modelos.

2.5 - Estudos prévios no mercado acionario brasileiro

Desde a publicacdo do trabalho de Fama e French (1993), muitos autores testaram a
validade do modelo de 3-fatores e outros modelos multi-fator no mercado aciondrio brasileiro.
Dentre os principais trabalhos realizados utilizando os dados do mercado brasileiro podemos
citar Mdalaga e Securato (2004), Lucena e Pinto (2005) e Almeida e Eid (2010), trabalhos
relacionados ao modelo de 3-fatores e, Sanvicente e Minardi (1998), Vieira e Milach (2008),
Machado e Medeiros (2011) e Mussa (2012), trabalhos relacionados a outros modelos multi-

fator.

Entretanto, até o momento pouco foi feito de estudos para o mercado brasileiro que

analisassem a validade do modelo de caracteristicas definido por Daniel e Titman (1997).
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3 - DADOS

3.1 - Descricao da amostra

No estudo, foram consideradas todas as empresas cotadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo de julho 1995 a junho
de 2013. Iniciou-se o estudo a partir de 1995, por se tratar de um periodo de maior

estabilidade da economia brasileira, pés Plano Real.

Da populagdo inicial, foram feitas as seguintes exclusdes: (1) ac¢Oes de empresas
financeiras, dado que estas possuem graus de endividamento muito elevados que ndo
correspondem, necessariamente, a um maior risco de faléncia; (2) foram desconsideradas da
andlise empresas com patrimdnio liquido nulo ou negativo; (3) para empresas que possuiam
acodes de mais de uma classe, Ordindrias (ON) e Preferenciais (PN), foi considerada apenas a
classe de acdo mais liquida no periodo de andlise*; (4) empresas com tamanho ou indice book-
to-market menor ou igual a zero foram desconsideradas, e (5) as acdes foram mantidas na
amostra até o ponto de deixarem de ser negociadas com intuito de evitar assim o viés de

sobrevivéncia®.

Na andlise, foram consideradas em média 226 empresas por ano. Na Tabela (1), podemos
ver a quantidade de empresas por ano, a ordem para a selecdo da amostra inicial foi: empresa
com patrimdnio liquido positivo, em seguida foi excluida a classe de agdo menos liquida por
empresa, depois acdes com tamanho menor ou igual a zero e, por fim, empresas com indice

B/M menor ou igual a zero.

* Para disting@o da acio mais liquida, utilizou-se o indice de Liquidez em Bolsa calculado pelo Econamatica®.

5 ., oA . , P . . L.
O viés de sobrevivéncia se dd quando em uma andlise utiliza-se somente os dados existentes numa série

completa, sem considerar as empresas que deixam de ser negociadas por motivos de faléncia, por exemplo.
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Tabela 1 — Quantidade de empresas na amostra por ano

N° de empresas N° de agdes menos N°de agdes com  N° de agdes com Empresas
Ano ) restantes na
comPL>0 Liquidas Tamanho <o B/M <o
amostra
- A B C D A-B-C-D
1996 285 113 15 7 150
1997 296 118 13 11 154
1998 400 163 21 13 203
1999 498 207 89 18 184
2000 602 263 100 18 221
2001 617 274 81 21 241
2002 610 274 107 12 217
2003 609 277 102 19 211
2004 600 279 85 21 215
2005 590 279 75 23 213
2006 589 278 83 12 216
2007 574 266 86 17 205
2008 5901 263 51 10 267
2009 600 261 44 16 279
2010 580 249 42 14 275
2011 561 230 48 15 268
2012 562 228 38 16 280
2013 549 219 45 25 260
Média 540 236 63 16 226

Base de Dados: Economatica®

Cabe mencionar que para o estudo o indice Ibovespa foi utilizado como aproximagdo da
carteira de mercado brasileira, uma vez que, segundo Volpe (2010), dentre os principais
indices utilizados como proxy da carteira de mercado brasileira, a saber: Ibovespa, IBrX e
FGV-100, ndo ¢é possivel identificar um melhor. No apéndice deste trabalho encontra-se a
matriz de correlagdes entre os retornos mensais das aproximagdes da carteira de mercado. Ja

como proxy do ativo livre de risco utilizou-se o CDI.
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3.2 - Coleta de dados

Para este trabalho, os dados foram coletados na base de dados Econamatica®. Na Tabela

(2), podemos ver detalhadamente cada dado extraido.

Tabela 2 — Descri¢do dos dados utilizados

Parametros Descrigdo Periodicidade

Cotagdo do prego de fechamento das agdes listadas na BM&FBOVESPA, com ajuste para
Prego O Mensal
proventos e dividendos

Patrimonio Liquido (PL) Informagdo contabil de patriménio liquido por empresa Trimestral

Liquidez em Bolsa = 100 * p/P * raiz (n/N * v/V), em que p é o n° de dias em que houve
pelo menos um negdcio com a agdo dentro do periodo em questéo, P n° total de dias, n n®

Liquidez em Bolsa o Mensal
de negdcios com a agdo, N n° de negdcios com todas a agdes, v é o volume em dinheiro
com a agdo e V é o volume em dinheiro com todas a agGes.
Tamanho Valor de mercado de cada empresa Mensal

Razdo P/VPA = 1/(VP/VM), em que P é o prego por agdo, VPA é o valor patrimonial por
Razdo P/VPA acgdo, VP é o valor contabil do patrimonio liquido e VM é o valor de mercado do PL. Dessa Mensal
razio obteve-se o indice B/M (= (P/VPA)Y))
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4 - METODOLOGIA

4.1 - Modelo de 3-fatores - metodologia e construcao das carteiras

Assim como para Daniel e Titman (1997), o principal objetivo deste trabalho ¢ testar o
modelo de caracteristicas em contraposi¢do ao modelo de fatores de risco (considera-se que o
modelo alternativo ao modelo de caracteristicas € o modelo de 3-fatores de Fama e French,
1993). Entretanto, o teste proposto sé faz sentido se o modelo de 3-fatores for uma boa
aproximacdo para o retorno esperado. Por esse motivo, inicialmente, testa-se qudo bem o
modelo de Fama e French responde ao retorno esperado no mercado aciondrio brasileiro,

através da regressdo apresentada na equacio (8):
Teie = Tire = @+ B (fme = Tire) + 5i(SMBY) + hi(HMLe) + &, )

onde,

reis € 0 retorno da carteira i no més t;

i, € 0 retorno do ativo livre de risco no més t;

rm,: € 0 retorno da carteira de mercado no més t;

&i1 € o residuo do modelo referente a carteira i no més ¢;

SMB, é o prémio pelo fator tamanho no més ¢ (Small minus Big);

HML, é o prémio pelo fator book-to-market no més t (High minus Low).

Conforme metodologia apresentada por Fama e French (1993) e Daniel e Titman (1997),
para efeitos de andlise, divide-se a amostra anual de empresas em 9 carteiras. Estas carteiras
foram rebalanceadas anualmente no final de junho, de forma a garantir que a informacao
contdbil seja conhecida no momento da andlise. Para este trabalho, acompanhou-se o

desempenho das carteiras de julho do ano t até junho do ano t+1, de 1995 até 2013.

As carteiras foram construidas com base nos fatores comuns indice book-to-market e
tamanho. As empresas foram hierarquizadas para o indice book-to-market em junho de cada
ano t e depois estas foram dividas em tercis, sendo que o primeiro tercil corresponde as agdes
de maior book-to-market, denominado high, o segundo tercil representa as acdes
intermedidrias, denominadas medium e o ultimo tercil refere-se as acdes de menor indice
B/M, denominadas low. Esse procedimento € repetido para o tamanho da empresa, criando-se
novos tercis, as agdes de cada grupo foram denominadas: big (agdes de maior tamanho),

medium (agdes intermedidrias) e small (acoes de menor tamanho). Cada carteira resultou,
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portanto, da intersec¢do dos tercis do indice book-to-market e tamanho, conforme a Tabela
3).

Tabela 3 — Formagao de carteiras

indice B/M - Tama!nho
Big | Medium | Small
High G G Cs
Medium C, Cs Ce
Low G Cg Cy

Cada uma das 9 carteiras obtidas foi mantida por um ano e a rentabilidade de cada uma
delas foi encontrada através do célculo do retorno mensal, considerando o mesmo peso para
cada uma das a¢des (método equally weighted). O método equally weighted foi utilizado para
o célculo dos retornos médios a fim de se evitar que o retorno das carteiras seja influenciado
pelos retornos de empresas de portes maiores. Esse método foi sugerido por Amihud (2002).
Cabe mencionar que os retornos mensais foram calculados na forma linear, (P;.;/P;)-1, em

que P, é o preco de fechamento da a¢do no més ¢.

Com as carteiras a serem utilizadas no modelo de 3-fatores de Fama e French formadas,
monta-se as estratégias High minus Low (HML) e Small minus Big (SMB). A varidvel HML é
o prémio pelo fator de risco associado ao indice B/M e representa o retorno de uma carteira
que estd comprada em agdes de maior razdo valor patrimonial/valor de mercado (VP/VM) e
vendida em a¢des com baixo VP/VM, conforme a equacdo (9):

(TC1,t+ TCp T TCayt ) (TC7,t+ Tegrt TC9,t)

HML = . - . 9)

Ja a varidvel SMB é o prémio pelo fator de risco associado ao tamanho, representando o
retorno de uma carteira que estd comprada em acdes de menor tamanho e vendida em acdes
de maior tamanho. A varidvel pode ser calculada pela equagéo (10):

(TC3,t+ TCett TCop ) (TC1,t+ TCyrt TC7,t)

SMB = - — - (10)

Para o teste do modelo de 3-fatores, primeiramente, foi estimada a varidvel dependente,
excesso de retorno das carteiras em relacdo ao retorno do ativo livre de risco. Em seguida,
foram construidas as varidveis independentes, a saber: os prémios pelos fatores de riscos
mercado, indice B/M e tamanho. Para a obtencdo dos fatores de risco, adotou-se
fundamentalmente os mesmos procedimentos seguidos por Fama e French (1993, 1996),

conforme apresentado anteriormente. Essencialmente, o teste do modelo de 3-fatores se foca
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no intercepto da regressdo apresentada na equagdo (8). Se o modelo for adequado, o

intercepto deve ser zero.

4.2 - Modelo de caracteristicas - metodologia e construcao das carteiras

Como dito na subsecdo 2.4, Daniel e Titman (1997), para testarem qual dos dois modelos
estd correto - modelo de caracteristica em contraposi¢do ao modelo de fatores de risco -
propdem utilizar na regressdo da equagdo (8) empresas que apresentam caracteristicas que néo
coincidam com seus pardmetros de fatores de risco. Para identificar variacdes independentes
na caracteristica e nos fatores de risco, Daniel e Titman (1997) construiram portfélios através
da tripla ordenagdo das varidveis tamanho, indice B/M e inclina¢do dos fatores de risco.

Utiliza-se a mesma metodologia para os dados brasileiros.

Assim como para o teste do modelo de 3-fatores, inicialmente foram construidos nove
portfolios através da interseccdo dos tercis das varidveis book-to-market e tamanho, conforme
a Tabela (3). Em seguida, cada um dos nove portfélios foi subdividido em 3, formando 27
portfélios. Essa divisdo foi feita com base em valores da inclinagdo dos fatores de risco HML®
e SMB, h; e s; da equacdo (8), respectivamente, os quais sdo calculados com as informagdes
de retorno de 5 anos antes da data de constru¢do dos portfdlios (pre - formation). Os
portfolios foram construidos para produzir variacdo na inclinacio do HML e SMB
independentemente do tamanho e do indice book-to-market do portfélio. Entretanto, como o
mercado aciondrio brasileiro € relativamente pequeno, obtiveram-se diversas carteiras com
uma ou nenhuma agfdo. Por isso optou-se por reduzir a quantidade de quebras da variavel
tamanho de 3 para 2, e a andlise foi de fato feita com 18 carteiras. A quantidade de ativos por

carteira, no caso com 27 carteiras podem ser vistos no apéndice deste trabalho.

Da mesma forma que foi feito para as variaveis HML e SMB, a divisao das carteiras pela
inclinagdo dos fatores de risco foi feita pela separacdo dos parimetros em tercis, do maior
para o menor denominados high (hs/s3), medium (hy/s;) e low (h;/s;). Cada carteira resultou,

portanto, da interseccio das varidveis book-to-market, tamanho e parimetro do fator de risco

® Daniel e Titman (1997) fazem a andlise para a inclinagdo dos trés fatores de risco, HML, SMB e excesso de
retorno do portfélio de mercado (r,, — r;,). Davis et al. (2000) fazem o estudo apenas para a inclinacio do fator de
risco HML pelo fato desse ser o fator que apresenta maior efeito no retorno médio no mercado aciondrio
americano. Seguindo essa idéia, nesse trabalho o estudo foi feito apenas para a inclinagdo dos fatores de risco
HML e SMB, pelo fato desses serem os fatores que apresentam maior efeito no retorno médio no mercado
aciondrio brasileiro, como pode ser visto na subsecdo 5.1.
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HML, conforme a Tabela (4) e intersec¢do das variaveis book-to-market, tamanho e

parametro do fator de risco SMB, conforme a Tabela (5).

Tabela 4 — Formagao de carteiras utilizando h;- Modelo de Caracteristicas

Tamanho - Inclinagdo HML (h;)

indice B/M h, h, | hs
sL C G C,
M Cs Cs Ce
SH o Cs Co
BL Cipo Cpy Cy,
BM Cis Cia Cys
BH c16 C17 C18

Tabela 5 — Formagao de carteiras utilizando s;- Modelo de Caracteristicas

Tamanho - Inclinagdo SMB (s;)

indice B/M sS4 s, | S5
sL G G C,
M Cs Cs Ce
SH o Cs Co
BL Cio Cyy Cyp,
BM Cis Cia Cys
BH c16 C17 C18

Para testar a hipétese do modelo de caracteristicas, foram feitas regressdes conforme a
equacdo (8) para as 18 carteiras em questdo. O modelo de fatores de risco prevé que os
interceptos da regressdo devem ser zero, enquanto o modelo de caracteristicas sugere que o
retorno dos portfélios deve depender somente das caracteristicas individuais das empresas
(tamanho e book-to-market) e deve ser independente da variagdo nos pardmetros dos fatores
de risco. Com base nisso, 0 modelo de caracteristicas também prevé que o intercepto das
carteiras com os menores parametros dos fatores de risco HML, h;, e SMB, s;, deve ser
positivo e que o intercepto das carteiras com os maiores parametros dos fatores de risco HML,

hs, e SMB, s3, deve ser negativo.

Além disso, o teste focou, também, no retorno das carteiras construidas pela diferenca
entre os retornos dos portfélios low e high dos parametros dos fatores de risco HML (4, - h3) e

SMB (s; - s53), de cada conjunto tamanho - book-to-market, através da regressdo apresentada

na equagdo (9):
7oyt = Teppt = @+ B (Tme = Tire) + 5:(SMBY) + hy(HML,) + &, )

onde,
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et ¢é o retorno da carteira p; no més ¢, sendo p; o menor parametro do fator de risco em

questdo, h; para HML e s; para SMB;

TCpyt € o retorno da carteira p; no més t, sendo p; o maior parametro do fator de risco em

questdo, h; para HML e s; para SMB;

rir.r € 0 retorno do ativo livre de risco no més t;

rm,: € 0 retorno da carteira de mercado no més t;

&;; € o residuo do modelo referente a carteira i no més ;

SMB;, é o prémio pelo fator tamanho no més ¢ (Small minus Big);

HML, é o prémio pelo fator book-to-market no més t (High minus Low).

Por fim, seguindo Daniel e Titman (1997), neste trabalho, as inferéncias acerca do modelo
de fatores de risco vs modelo de caracteristicas estdo baseadas, também, na estimativa do
intercepto da regressdo representada pela equacdo (9) para o portfdlio p; - p3 (h; - hs para
HML e s; - s; para SMB) A hipétese do modelo de caracteristicas prevé que o intercepto na
regressdo dos portfélios p; - p3 deve ser positivo para compensar o retorno negativo dado pelo
produto entre a inclinacdo do fator de risco e o retorno esperado do préprio fator de risco. Em

contraste, o modelo de 3-fatores, diz que o intercepto da regressao deve ser igual a zero.

Vale destacar que Daniel e Titman (1997) em sua andlise construiram nove portfélios da
interseccdo dos tercis das varidveis book-to-market e tamanho e subdividiram esses em 5 pela
varidvel dos parametros dos fatores de risco (p;, p2, p3, p+ € ps), formando 45 carteiras.
Entretanto, como dito anteriormente, este estudo foi feito em cima de 18 carteiras para
garantir massa para andlise, dado que o mercado aciondrio brasileiro ¢ muito menor que o

mercado aciondrio norte americano.

Para a montagem do portfélio arbitrario low p; - high p;, Daniel e Titman (1997) utilizam
as duas carteiras com os menores parametros do fator de risco (nesse caso, p; € pz) € as duas
carteiras com os maiores parimetros do fator de risco (nesse caso, ps € ps). Entende-se,
portanto, que a subdivisdo dessa varidvel em apenas 3 (p;, p2 € p3), como foi feito, ndo
prejudica a andlise, dado que continua-se desconsiderando apenas a carteira média nos dois

casos.

Por fim, cabe mencionar que todas as estimativas foram feitas com ajuste para

heterocedasticidade.
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5 - ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 - Analisando o modelo de 3-fatores

A Tabela (6) mostra a quantidade média de agdes por cada uma das nove carteiras
formadas da intersec¢do do indice book-to-market e do tamanho, no periodo da andlise

(jul/1995 a jun/2013).

Tabela 6 — Quantidade média de ag6es por carteira (jul/1995 a jun/2013)

indice B/M - Tamafnho
Big [ wmedium | small
High 8 21 46
Medium 25 33 18
Low 42 22 11

O numero de a¢des por carteira em cada ano considerado no estudo estd apresentado na
Tabela (7). Conforme dito no capitulo 4, cada uma das nove carteiras foi mantida por um ano

e o seu retorno foi calculado mensalmente.

Tabela 7 — Numero de agGes por carteira

Carteira SL SM SH ML MM MH BL BM BH Total
1996 2 13 35 17 22 11 31 15 4 150
1997 3 16 32 14 24 14 34 12 5 154
1998 6 17 44 21 29 19 40 23 4 203
1999 6 17 38 22 24 16 33 21 7 184
2000 9 19 45 14 36 25 50 20 3 221
2001 7 21 52 24 36 21 49 24 7 241
2002 10 20 42 19 34 20 43 19 10 217
2003 8 16 46 22 31 18 40 24 6 211
2004 13 16 42 19 33 21 39 24 8 215
2005 7 17 47 17 35 19 47 19 5 213
2006 13 14 45 19 30 23 40 28 4 216
2007 9 15 44 25 29 15 34 25 9 205
2008 12 20 57 30 37 22 47 32 10 267
2009 22 20 51 22 44 27 49 29 15 279
2010 15 24 52 24 37 32 52 32 7 275
2011 23 19 47 23 39 28 43 32 14 268
2012 17 20 56 34 38 22 42 36 15 280
2013 13 19 54 27 37 24 46 32 8 260
Média 11 18 46 22 33 21 42 25 8 226

Para analisar a média mensal e o desvio-padrido dos retornos das carteiras, no periodo de
jul/1995 a jun/2013, foi utilizada a Tabela (8). Vé-se que as nove carteiras formadas para o
célculo dos fatores SMB e HML apresentaram retornos médios mensais positivos. O retorno
médio mensal das trés carteiras com maior indice B/M, high, foi maior do que o de todas as

demais, e o desvio-padrdo de duas delas também foram os maiores. Além disso, pode-se
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perceber um padréo nos retornos. Estes sdo crescentes do menor indice book-to-market para o

maior.

Tabela 8 — Retornos médios mensais e desvio-padrdo das carteiras

Caracteristicas Tamanho
BM B M S B M S
Retornos
Média Mensal Desvio-Padrao
H 2,83% 2,79% 3,32% 9,73% 7,93% 8,18%
M 2,15% 1,64% 2,07% 7,34% 6,31% 6,93%
L 1,36% 1,65% 1,29% 6,67% 7,34% 11,36%

Ja na Tabela (9) tem-se a média mensal e o desvio-padrdo dos retornos dos fatores HML e
SMB para o periodo de jul/1995 a jun/2003. Em média, as empresas de maior indice B/M,
high, e as de menor tamanho, small, tiveram desempenho superior, isto €, maiores retornos,
sugerindo um prémio de risco para as empresas com maior indice book-to-market € de menor

tamanho, conforme esperado pelo modelo de 3-fatores de Fama e French.

Tabela 9 — Evolugdo dos parametros HML e SMB

Retornos
(.Zr:‘rr:t:‘t::s::';s Média Mensal Desvio-Padrao
H 3,12% 7,15%
L 1,44% 6,29%
HML 1,56% 4,58%
S 2,80% 7,01%
B 1,73% 6,69%
SMB 0,89% 5,95%

As tré€s varidveis independentes da regressao utilizada para anélise do modelo de 3-fatores
(equacdo (8)), a saber: excesso de retorno do portfélio de mercado, (r,,, — r;), fatores HML e
SMB, apresentam alguma correlagdo entre si (vide Tabela (10)). Sendo a correlacdo entre
HML e SMB a tnica positiva, e a mais distante de zero, e a correlacdo entre (r,, — r;,) ¢ HML

a mais préxima de zero.
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Tabela 10 — Resumo Estatistico dos parametros do modelo

L Pardmetros
Estatisticas

rm =i HML SMB
Média -0,19% 1,56% 0,89%
Desvio Padrao 9,14% 4,58% 5,95%
Maximo 20,44% 26,44% 26,46%
Minimo -53,18% -7,70% -13,54%
N° positivos 116 132 111
N° negativos 100 84 105
N° observacdes 216 216 216
Correlagdes:
Fm =Ty 1,00
HML -0,14 1,00
SMB -0,39 0,66 1,00

As tabelas (11) e (12) contém os principais resultados das regressdes do excesso de
retorno mensal para as nove carteiras formadas, para o modelo de um fator, o CAPM, e o
modelo de 3-fatores de Fama e French, respectivamente. Estas apresentam os coeficientes
obtidos de cada fator para o periodo de andlise, de jul/1995 a jun/2013. O CAPM apresenta
coeficientes beta significativos e menores do que um para todas as carteiras. O intercepto da
regressdo € significativo ao nivel de 5% em quatro carteiras (BH, BM, MH, SH), o que
representa que para essas carteiras o intercepto é diferente de zero. Conforme esperado, ha um
aumento do poder explicativo dos retornos ao utilizar o modelo de 3-fatores de Fama e
French, como podemos ver pelos valores do coeficiente de determinacdo ajustado. O seu
aumento em relacdo ao CAPM pode ser considerado como uma melhora real do poder

explicativo do modelo.

Ainda analisando a Tabela (12), podemos inferir que para todas as carteiras a um nivel de
significincia de 5% nédo podemos rejeitar a hipdtese nula de que o intercepto € igual a zero.
Dessa forma, a principio, o modelo de 3-fatores parece ser adequado. Dado que, conforme
dito anteriormente, para que o modelo de Fama e French (1993) seja adequado o intercepto

deve ser igual a zero.

Tabela 11 - Coeficientes do Modelo de 1 fator - CAPM

Caracteristicas Tamanho
BM B M S B M S
a t(a)
H 0,011 0,012 0,017 2,213 2,945 3,618
M 0,006 0,001 0,005 2,194 0,379 1,284
L -0,001 0,001 -0,007 -0,589 0,189 -0,901
Média 0,005 0,005 0,005 1,272 1,171 1,334
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Bm t(Brm)

H 0,645 0,537 0,389 9,672 9,540 6,219

M 0,664 0,443 0,368 17,786 10,662 8,775

L 0,640 0,456 0,219 16,158 6,641 2,722
Média 0,649 0,479 0,325 14,538 8,947 5,905

2
R ajustado -

H 39,0% 40,3% 21,1% - - -

M 68,3% 38,5% 24,3% - - -

L 74,0% 32,0% 2,8% - - -

Tabela 12 — Coeficientes do Modelo de 3-fatores

Caracteristicas Tamanho
BM B M S B M S
a t(a)
H 0,004 0,005 0,003 0,747 1,260 1,032
M 0,004 0,000 0,003 1,442 -0,077 0,866
L 0,001 0,004 0,002 0,347 0,843 0,312
Média 0,003 0,003 0,003 0,845 0,675 0,737
h; t(h;)
H 0,890 0,505 0,531 4,846 3,494 7,499
M 0,260 0,031 -0,285 2,945 0,300 -1,992
L -0,157 -0,359 -1,428 -2,323 -3,307 -5,880
Média 0,331 0,059 -0,394 1,823 0,162 -0,124
Si t(s)
H -0,738 -0,098 0,688 -4,951 -0,991 11,669
M -0,242 0,135 0,759 -3,334 1,679 6,559
L 0,023 0,306 1,573 0,403 3,595 7,656
Média -0,319 0,114 1,007 -2,627 1,428 8,628
B t(Brm)
H 0,519 0,547 0,602 7,550 9,031 12,155
M 0,620 0,480 0,541 15,162 10,520 12,143
L 0,635 0,509 0,520 15,586 7,524 6,348
Média 0,591 0,512 0,554 12,766 9,025 10,215
Rz ajustado -
H 51,0% 46,4% 75,4% - - -
M 70,1% 39,6% 49,8% - - -
L 74,6% 34,8% 36,1% - - -

Apesar do modelo de 3-fatores de Fama e French parecer responder bem a relagdo risco e
retorno das carteiras, assim como Daniel e Titman (1997), o objetivo central desse trabalho é
ver se os altos retornos associados a empresas com tamanho pequeno, small, e com alto book-
to-market, high, podem de fato ser atribuidos a fatores de risco sistemdtico, ou se estdo

associados as caracteristicas individuais das empresas.
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5.2 - Analisando o modelo de caracteristicas

A Tabela (13) mostra as 18 carteiras formadas da interseccdo do indice book-to-market,
do tamanho e dos valores do parametro do fator de risco HML, 4;. Como o mercado aciondrio
brasileiro € relativamente pequeno em comparacdo ao mercado norte americano, vé-se que,
diferentemente das carteiras de Daniel e Titman (1997), diversas carteiras t€m menos de 5
acoes, o que claramente torna mais dificil a andlise em questdo. Para amenizar esse ponto ao
analisar-se a estrutura de correlagdo das carteiras (como pode ser visto no apéndice), viu-se

que as carteiras sdo pouco correlacionadas, o que € um ganho para o estudo em questao.

Tabela 13 — Numero de agGes por carteiras h;

Carteira SLh; SLh, SLh, SMh, SMh, SMh, SHh, SHh, SHh, BLh, BLh, BLh, BMh, BMh, BMh, BHh, BHh, BHh; Total

2000 5 1 1 9 2 3 2 13 11 13 6 4 3 10 9 0 1 4 97
2001 4 2 0 6 0 1 1 9 13 10 8 4 5 7 5 1 1 4 81
2002 7 0 0 10 5 6 5 12 15 12 10 3 3 11 11 2 1 4 117
2003 6 1 3 1 6 5 6 11 11 18 7 6 6 11 6 0 1 6 111
2004 2 3 1 10 10 8 8 9 18 21 14 6 6 10 10 1 3 5 145
2005 7 5 1 9 8 4 8 7 28 18 16 4 9 15 10 1 3 5 158
2006 8 3 1 12 5 3 3 12 21 15 11 2 7 13 12 1 4 7 140
2007 9 0 2 5 10 4 10 4 23 16 9 2 8 18 8 0 7 9 144
2008 15 2 2 4 8 5 8 10 17 13 11 2 7 13 11 0 4 10 142
2009 6 3 1 13 6 1 5 8 21 15 13 5 6 17 10 1 1 8 140
2010 7 4 4 6 8 4 6 10 27 19 9 4 8 11 6 2 7 3 145
2011 10 3 3 6 6 5 5 13 19 18 9 6 9 12 7 0 6 8 145
2012 10 3 1 10 6 5 12 19 29 21 15 4 6 15 11 0 1 9 177
Média 7 2 2 8 6 4 6 11 19 16 11 4 6 13 9 1 3 6 134

Ja na Tabela (14), tem-se a média de excesso de retorno para as 18 carteiras formadas pela
intersec¢do do indice book-to-market, do tamanho e dos valores do parametro do fator de
risco HML, h;. Na coluna das tabelas segue-se do menor pardmetro do fator de risco, h;, para
0 maior parametro do fator de risco, h3. Na Tabela (14), com exce¢do de apenas uma das
carteiras (BL), o excesso de retorno para o maior parametro do fator de risco HML, h;z, é
sempre maior do que o excesso de retorno do menor parametro do fator de risco HML, A;.
Esses resultados estdo de acordo com aqueles encontrados por Daniel e Titman (1997), que
também apresentam em seus resultados maiores retornos no maior parametro do fator de risco

HML em comparacio aos retornos do menor parametro do fator de risco HML.
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Tabela 14 — Média do excesso dos retornos dos portfélios h;

Caracteristicas

Parametros do Fator de Risco

HML
BM Tamanho h, h, h;

S 0,66% -0,87% 0,75%

B 0,51% 0,28% -0,15%

M S 0,17% 1,04% 0,72%
M B 0,66% 0,70% 0,80%
H S 0,90% 1,20% 1,41%
H B 0,55% 0,56% 0,77%
Média 0,58% 0,49% 0,72%

Apresenta-se na Tabela (15) os principais resultados das regressdes do excesso de retorno

mensal das 18 carteiras para testar a hipdtese do modelo de caracteristicas.

Tabela 15 — Resultados das regressoes - 18 portfélios h;

Caracteristicas

Parametros do Fator de Risco HML

BM Tamanho h, h, hs hy h, h;

a t(a)
L S 0,010 -0,006 0,012 1,880 -0,850 1,204
L B 0,009 0,006 0,002 2,872 1,981 0,415
M S 0,001 0,011 0,007 0,296 2,801 0,941
M B 0,010 0,010 0,010 2,250 3,327 3,483
H S 0,002 0,007 0,009 0,205 1,709 2,444
H B 0,005 0,004 0,007 0,898 0,669 1,656
Média 0,006 0,005 0,008 1,400 1,606 1,691

h; t(h;)
L S -1,461 -0,563 -0,655 -6,594 -1,670 -1,699
L B -0,161 -0,157 0,016 -1,574 -1,858 0,124
M S -0,047 -0,059 -0,244 -0,262 -0,461 -1,210
M B 0,182 0,084 0,131 1,321 1,194 1,590
H S 0,744 0,406 0,656 2,509 3,333 5,222
H B 0,239 0,449 0,571 1,541 2,868 3,135
Média -0,084 0,027 0,079 -0,510 0,568 1,194

S; t(s)
L S 2,153 1,093 0,530 8,981 2,684 1,422
L B 0,021 0,105 -0,118 0,231 1,188 -0,802
M S 0,711 0,307 0,889 2,881 1,988 3,438
M B -0,240 -0,100 -0,169 -2,069 -1,490 -1,641
H S 0,952 0,814 0,582 3,037 5,276 5,751
H B -0,065 0,254 -0,292 -0,385 1,546 -1,464
Média 0,589 0,412 0,237 2,113 1,865 1,117
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Bm t(Brm)

L ) 0,612 0,737 0,447 8,495 3,637 3,346
L B 0,573 0,609 0,611 9,401 10,905 11,273
M S 0,607 0,422 0,485 9,321 6,241 4,209
M B 0,770 0,611 0,529 10,072 14,884 15,712
H S 0,692 0,571 0,581 5,065 9,283 8,393
H B 0,319 0,728 0,612 3,807 9,570 9,664

Média 0,595 0,613 0,544 7,693 9,087 8,766

A Tabela (15) apresenta os coeficientes obtidos do intercepto e de cada fator da equagéo
(8) - fatores HML e SMB e excesso de retorno do portfélio de mercado, (r,, — r;) - para o
periodo de andlise, de jul/2000 a jun/2013. Como visto na subse¢do 4.2, o modelo de fatores
de risco prevé que os interceptos da regressdo (a’s) devem ser zero, enquanto o modelo de
caracteristicas sugere que o retorno dos portfélios deve depender somente das caracteristicas
das empresas (tamanho e book-to-market), e deve ser independente da variagdo nos
parametros dos fatores de risco. Pela Tabela (15), vé-se que o intercepto da regressdo é
significativo ao nivel de 5% em aproximadamente 40% das carteiras (BLh;, BLhy, SMh,,
BMh;, BMh,, BMhs, SHh;). Esse resultado encontrado para 40% das carteiras vai de encontro
com o esperado pelo modelo de fatores de risco. J4 Daniel e Titman (1997) encontram que

aproximadamente 20% das carteiras apresenta o diferente de zero.

O modelo de caracteristicas também prevé que o intercepto das carteiras com 0s menores
parametros do fator de risco HML, A;, deve ser positivo e que o intercepto das carteiras com
os maiores parametros do fator de risco HML, A3, devem ser negativos. Os a’s reportados na
Tabela (15) indicam que, de fato, € isso o que acontece para os menores parametros do fator
de risco HML, h;, em que todos os interceptos das seis carteiras sdo positivos, entretanto isso
ndo acontece para o h; (maiores parametros do fator de risco HML), todos também

apresentam o’s positivos.

Os resultados encontrados por Daniel e Titman (1997) neste ponto sdo mais aderentes ao
modelo de caracteristicas do que os resultado encontrados nesse trabalho, pois para sete dos
nove portfélios com menor pardmetro do fator de risco HML, por eles considerado,
apresentam o 's positivos e, oito dos nove portfélios com o maior pardmetro apresentam
interceptos negativos, conforme esperado pelo modelo de caracteristicas. Como a amostra
utilizada nesse estudo € menor do que a utilizada por Daniel e Titman (1997) no mercado
aciondrio norte americano, é possivel que encontrem-se alguns resultados nio esperados por

falta de massa para andlise.
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Assim como Daniel e Titman (1997), foi testado também se os interceptos associados com
os parametros dos fatores de risco HML, h; e h3, sdo significativamente diferentes um do
outro. Para fazer isso, para cada um dos seis grupos book-to-market e tamanho foram
formados portfélios que estdo comprados em a¢des com o menor pardmetro do fator de risco
HML, h;, e vendidos em a¢gdes com maior pardmetro do fator de risco HML, A3, no mesmo

valor, isto €, foram formados seis novos portfélios de custo zero (h; - h;3).

Conforme visto na subse¢@o 4.2, o modelo de caracteristicas prevé que o retorno médio
desses portfdlios deve ser zero, uma vez que esses portfélios estdo comprados e vendidos em
ativos com basicamente as mesmas caracteristicas e que o intercepto estimado da regressdo
dos retornos desses portfélios custo zero deve ser positivo. Em contraste, o modelo de fatores
de risco prevé que o retorno médio deve ser diferente de zero, mas o intercepto do modelo

deve ser zero.

Na Tabela (16), apresenta-se a média dos retornos dos seis portfolios e na Tabela (17) a
regressdo com os valores do intercepto, e dos outros trés coeficientes de cada um dos seis

portfolios.

Tabela 16 — Média dos retornos dos portfdlios de custo zero (h; - h;)

- Parametros do Fator de
Caracteristicas

Risco HML

BM Tamanho h;-h; t(hy - hy)
S -3,10% -1,375
B 0,43% 0,922
M S -1,97% -1,372
M B -0,15% -0,314
H S -0,71% -0,743
H B -0,66% -0,837
Média -1,03% -0,620

Pela Tabela (16), pode-se inferir que para todos os seis portfélios de custo zero (h; - h3),
ao nivel de significancia de 5%, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que o retorno dos
portfélios € igual a zero. Este resultado estd consistente com o modelo de caracteristicas e
inconsistente com o modelo de fatores de risco. Daniel e Titman (1997) também ndo rejeitam

a hipétese nula de que o retorno dos portfélios € igual a zero.
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Tabela 17 — Resultados das regressoes dos portfélios de custo zero (h; - h3)

Caracteristicas Parametros do Fator de Risco HML
BM  Tamanho h;-h, hy-h;
a t(a)
L S -0,034 -1,354
L B 0,005 0,988
M S -0,020 -1,299
M B -0,001 -0,116
H S -0,009 -1,035
H B -0,006 -0,817
Média -0,011 -0,605
h t(hy)
L S -0,392 -0,450
L B -0,170 -1,138
M S 0,288 1,016
M B 0,064 0,380
H S 0,058 0,149
H B -0,358 -1,431
Média -0,085 -0,246
Si t(si)
L S 1,411 1,884
L B 0,137 1,154
M S -0,385 -1,089
M B -0,088 -0,470
H S 0,391 0,993
H B 0,237 0,855
Média 0,284 0,554
Bm t(Bn)
S 0,080 0,348
B -0,048 -0,753
M S 0,002 0,010
M B 0,228 2,975
H S 0,098 0,611
H B -0,285 -2,622
Média 0,012 0,095
Rz ajustado -
S 0,010 -
B -0,003 -
M S -0,014 -
M B 0,069 -
H S 0,002 -
H B 0,049 -

Pela Tabela (17) vé-se que dos seis interceptos da regressdo (a’s) da equacdo (9) obtidos

para os portfélios de custo zero (h; - h3), nenhum € significativo ao nivel de 5%, ou seja, nao
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se pode rejeitar hipétese nula de que o intercepto € igual a zero. Esses resultados condizem

com o modelo de fatores de risco. Os resultados encontrados, ndo estdo compativeis com os

resultados de Daniel e Titman (1997), que apresentam interceptos diferentes de zero e que dos

seus nove portfélios apenas um apresenta intercepto com o sinal contrario ao esperado.

Na Tabela (18) mostra-se as 18 carteiras formadas da interseccdo do indice book-to-

market, do tamanho e dos valores do pardmetro do fator de risco SMB, s;.

Tabela 18 — Numero de agées por carteira s;

Carteira SLs; SLs, SLs; SMs; SMs, SMs; SHs; SHs, SHs; Bls; Bls, Bls; BMs; BMs, BMs; BHs; BHs, BHs; Total
2000 1 2 4 2 1 11 6 8 12 7 13 3 12 8 2 4 1 0 97
2001 0 1 5 1 2 4 7 7 9 9 7 6 6 9 2 4 1 1 81
2002 0 1 6 3 8 10 9 12 11 8 8 9 15 9 1 4 1 2 117
2003 2 3 5 6 3 3 9 5 14 9 10 12 7 14 2 4 2 1 111
2004 2 2 2 9 9 10 11 7 17 8 18 15 12 11 3 6 2 1 145
2005 1 3 9 6 4 11 10 15 18 12 15 11 18 14 2 5 3 1 158
2006 2 2 8 6 6 8 5 14 17 9 11 8 17 11 4 7 4 1 140
2007 1 2 8 2 9 8 3 11 23 9 14 4 21 9 4 12 3 1 144
2008 1 4 14 3 10 4 1 11 23 10 12 4 20 9 2 12 2 0 142
2009 1 4 5 2 4 14 6 13 15 10 16 7 20 9 4 7 2 1 140
2010 2 3 10 2 7 2 18 23 21 7 4 13 10 2 8 4 0 145
2011 0 3 13 2 8 5 11 21 18 9 6 14 13 1 9 5 0 145
2012 2 1 11 2 8 11 12 22 26 17 16 7 18 10 4 8 2 0 177
Média 1 2 8 4 6 8 7 12 18 11 12 7 15 10 3 7 2 1 134

Apresenta-se na Tabela (19) os principais resultados das regressdes do excesso de retorno

mensal das 18 carteiras s;.

Tabela 19 — Resultados das regressdes - 18 portfolios s;

Caracteristicas

Parametros do Fator de Risco SMB

BM Tamanho S1 S2 S3 S1 S2 S3
o t(a)
L S 0,007 0,000 0,015 1,324 0,078 1,758
L B 0,010 0,008 0,003 2,144 2,547 0,842
M S 0,000 0,017 0,004 0,033 3,258 0,657
M B 0,009 0,010 0,010 1,712 4,095 3,479
H S 0,009 0,006 0,001 2,096 1,504 0,121
H B 0,007 0,015 0,005 1,008 2,547 1,227
Média 0,007 0,009 0,006 1,386 2,338 1,347
h; t(h)
L S -1,534 -0,479 -0,257 -5,956 -1,994 -0,828
L B -0,256 -0,053 -0,117 -1,720 -0,574 -1,352
M S -0,123 -0,034 -0,268 -0,517 -0,219 -1,750
M B 0,131 0,153 0,081 1,118 2,353 0,856
H S 0,677 0,315 0,650 4,646 2,036 2,906
H B 0,023 0,412 0,559 0,138 3,118 3,446
Média -0,180 0,052 0,108 -0,382 0,787 0,546
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Si t(s))

L S 2,300 0,569 0,325 7,676 2,890 1,202
L B 0,281 0,005 -0,146 1,960 0,051 -1,275
M ) 0,879 0,453 0,526 2,689 2,781 3,073
M B -0,184 -0,128 -0,135 -1,415 -1,634 -1,495
H S 0,917 0,450 0,381 7,373 1,983 2,054
H B 0,124 0,262 -0,280 0,671 1,470 -1,708

Média 0,720 0,269 0,112 3,159 1,257 0,309

Bm t(Bm)

L S 0,651 0,467 0,448 8,578 4,700 3,506
L B 0,604 0,574 0,625 9,189 8,880 11,109
M ) 0,620 0,502 0,485 8,233 7,632 4,966
M B 0,696 0,609 0,633 8,446 18,264 13,997
H ) 0,715 0,517 0,387 10,405 8,625 5,041
H B 0,361 0,898 0,591 3,768 11,606 9,985

Média 0,608 0,594 0,528 8,103 9,951 8,101

A Tabela (19) apresenta os coeficientes obtidos do intercepto e de cada fator da equagdo
(8) - fatores HML e SMB e excesso de retorno do portfélio de mercado, (r,, — ;). Pela Tabela
(19), vé-se que o intercepto da regressao € significativo ao nivel de 5% em aproximadamente
40% das carteiras (BLs;, BLs,, SMs,, BMs,, BHs,, SHs;, SHs,, SLs,). Esse resultado
encontrado para 40% das carteiras estd de acordo com o esperado pelo modelo de

caracteristicas.

Na Tabela (20), apresenta-se a média dos retornos dos seis portfélios de custo zero (s; - s3)
e na Tabela (21) a regressao referente a equagdo (9) com o portfélio de custo zero (s; - §3),

com os valores do intercepto, e dos outros trés coeficientes de cada um dos seis portfdlios.

Tabela 20 — Média dos retornos dos portfdlios de custo zero (s; - s3)

. Parametros do Fator de
Caracteristicas

Risco SMB

BM Tamanho S1-S3 (s, - s3)
S -0,03% -0,025
B -1,12% -1,927
M S -0,32% -0,412
M B -0,31% -0,561
H S -1,60% -1,669
H B -0,91% -0,956
Média -0,71% -0,925

Pela Tabela (20), pode-se inferir que para todos os seis portfélios de custo zero (s; - s3), a0

nivel de significAncia de 5%, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que o retorno dos
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portfélios € igual a zero. Como visto, este resultado estd consistente com o modelo de

caracteristicas.

Tabela 21 - Resultados das regressoes dos portfélios de custo zero (s; - s3)

Caracteristicas Parametros do Fator de Risco SMB

BM Tamanho Sy -S3 Sy-S3

a t(a)

S 0,005 0,445
B -0,010 -1,667
M S -0,001 -0,073
M B -0,003 -0,582
H S -0,014 -1,677
H B -0,010 -1,082
Média -0,006 -0,773

h; t(h)

S 0,895 1,754

B 0,142 0,926
M S -0,150 -0,638
M B -0,044 -0,289
H S -0,148 -0,350
H B 0,541 2,199
Média 0,206 0,600

S; t(s)
S -1,453 -3,303
B -0,421 -2,942
M S -0,435 -1,337
M B 0,053 0,298
H S -0,562 -2,177
H B -0,404 -1,525
Média -0,537 -1,831

Bm t(Br)
L S -0,133 -0,920
L B 0,011 0,147
M S -0,152 -1,360
M B -0,072 -0,804
H S -0,358 -3,390
H B 0,193 1,597
Média -0,085 -0,788
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2
R ajustado -

S 8,0% -
B 2,1% -
M S 3,8% -
M B -1,2% -
H S 6,5% -
H B 2,7% -

Pela Tabela (21) vé-se que dos seis interceptos da regressio (a’s) da equacdo (9) obtidos
para os portfélios de custo zero (s; - s3), nenhum € significativo ao nivel de 5%, ou seja, ndo
se pode rejeitar hipétese nula de que o intercepto € igual a zero, porém considerando um nivel
de significancia de 10% vé-se que o intercepto da regressio € significativo em
aproximadamente 33% dos portfolios. Entretanto, em 67% os resultados condizem mais com
o modelo de fatores de risco. J4 os resultados encontrados por Daniel e Titman (1997), para os
portfélios construidos da intersec¢do do indice book-to-market, do tamanho e dos valores do
parametro do fator de risco SMB, s;, mais uma vez rejeitam o modelo de 3-fatores de Fama e

French, mas ndo conseguem rejeitar o modelo de caracteristicas.

Dessa forma, isso sugere que para os resultados encontrados para o Brasil, considerando
os portfdlios construidos para o periodo de andlise, de jul/2000 a jun/2013, o modelo mais
aderente € o modelo de 3-fatores de Fama e French. Pode-se tentar explicar tal resultado,
diferentemente do que acontece com Daniel e Titman (1997) e Daniel, Titman e Wei (2001),
pelo fato de que no caso brasileiro tem-se um periodo muito curto de andlise e,

principalmente, tem-se poucos ativos por carteira.

Além disso, ressalta-se também que quando Davis, Fama e French (2000) consideraram
para andlise dados americanos do periodo de 1929 a 1997, os dados evidenciaram que o
melhor modelo para esse periodo também seria 0 modelo de 3-fatores de Fama e French,
contestando os resultados encontrados por Daniel e Titman (1997) para um periodo

relativamente menor (1973 e 1993).
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6 - CONCLUSAO

Este trabalho procurou examinar se o retorno médio dos ativos do mercado aciondrio
brasileiro s@o melhor explicados pelo modelo de fatores de risco ou pelo modelo de
caracteristicas, isto €, se as varidveis tamanho e o indice book-to-market explicam os retornos
dos ativos por serem proxies de fatores de risco ou por se tratarem de caracteristicas da
empresa.

Para tanto, o efeito e a relevancia dessas varidveis na explicacdo das variacdes dos
retornos seccionais dos portfdlios de acdes foram estudados e, posteriormente, testou-se qual
dos dois modelos, modelo de fatores de risco ou modelo de caracteristicas, ¢ mais consistente
na explicacdo dos retornos das carteiras. Como modelo alternativo ao modelo de
caracteristicas, foi utilizado o modelo de 3-fatores de Fama e French (1993).

Viu-se que medido pela varidvel HML o prémio de risco para o indice book-to-market foi
em média de 1,56% por més. Ja o prémio de risco pelo tamanho, medido pela varidvel SMB,
foi em média de 0,89% por més. Assim como no mercado norte-americano, o efeito do
tamanho no retorno médio foi menor do que o efeito do indice book-to-market.

Conforme esperado, o modelo de 3-fatores de Fama e French (equagdo (5)) explica
melhor o retorno médio dos ativos do que o modelo CAPM (equagdo (1)), apresentando
maiores coeficientes de determinacdo ajustados, bem como resultados mais robustos em
relacdo ao intercepto das regressoes.

Quando testado o modelo de caracteristicas, alguns resultados vdo de encontro ao modelo
de 3-fatores de Fama e French. Em aproximadamente 40% das 18 carteiras analisadas os
resultados da regressdo da equacdo 8 contradizem o modelo de fatores de risco, apresentando
interceptos significativos ao nivel de 5%.

Também foram testados se os interceptos associados aos parametros dos fatores de risco
sao significativamente diferentes um do outro, /; € /3, no caso do parametro do HML e s; € s3,
no caso do parametro do SMB. Para isso, analisou-se o retorno médio dos portfélios de custo
zero (h; - h3) e (s; - §3), respectivamente, e o valor dos interceptos das regressdes (equagao
(9)) desses mesmos portfdlios. Encontrou-se que para todos os seis portfélios de custo zero
(h; - h3) e (s; - s3), ao nivel de significancia de 5%, nao se pode rejeitar a hipétese nula de que
o retorno dos portfélios € igual a zero. Entretanto, nenhum dos seis interceptos da regressao
da equacdo (9) para os portfélios de custo zero ao nivel de significancia de 5% sdo diferentes

de zero. Esses resultados estdo mais consistentes com o modelo de fatores de risco.
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Os resultados encontrados, portanto, indicam que o modelo de 3-fatores de Fama e French
(1993) em algumas situagdes explica melhor o retorno médio dos ativos do mercado aciondrio
brasileiro do que o modelo de caracteristicas.

Contudo, vale destacar que as andlises foram feitas com base num periodo de amostragem
curto € com muito menos ativos por carteira se comparado com os estudos realizados por
Daniel e Titman (1997), Davis, Fama e French (2000) e Daniel, Titman e Wei (2001). Deste
modo, sugere-se que em pesquisas futuras sejam utilizadas uma amostra de dados maior,
assim que disponivel mais dados para o mercado brasileiro, aumentando dessa forma, a

robustez dos resultados encontrados.
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APENDICE

Na Tabela (22) tem-se a matriz de correlagdo entre os retornos mensais das aproximacoes

da carteira de mercado.

Tabela 22 — Correlag3o entre os Retornos dos indices

Ibov IBRX
Ibov 1,00
IBRX 0,98 1,00

Base de Dados: jan/1996 a jun/2013

A Tabela (23) apresenta a estrutura de correlacdo das 18 carteiras utilizadas para andlise

do modelo de caracteristicas.

Tabela 23 — Correlagdo entre as 18 carteiras

SLhl1  SLh2  SLh3  SMhl SMh2 SMh3 SHh1 SHh2 SHh3 BLhl BLh2 BLh3 BMhl BMh2 BMh3 BHhl BHh2 BHh3

Ssthi 100 0,14 o001 007 016 020 013 014 005 027 031 019 024 022 030 012 0,27 0,01

Sth2 0,14 100 053 024 028 034 041 034 021 032 043 044 036 044 041 033 035 0,09

sth3 001 053 100 0,26 018 0,27 032 031 023 014 034 029 023 029 022 028 1022 0,11

SmMhli 0,07 024 026 1,00 021 022 032 034 011 029 032 027 026 029 025 025 014 0,15
SmMh2 0,16 028 018 021 100 033 041 032 031 048 050 047 045 053 040 036 023 0,20
SMh3 0,20 034 027 022 033 100 042 050 040 042 053 04 048 051 049 039 052 0,15
SHh1 0,13 041 032 032 041 042 100 049 044 043 050 055 046 052 053 052 042 018
SHh2 0,14 034 031 034 032 050 049 100 035 034 043 042 039 044 037 034 038 0,16
SHh3 005 021 023 o011 031 040 044 035 100 031 038 023 028 037 031 029 042 0,14
BLh1 0,27 032 014 029 048 042 043 034 031 1,00 064 060 065 070 064 044 039 0,14

BLh2 031 043 034 032 050 053 050 043 038 064 100 071 065 077 069 054 047 0,23

BLh3 0,19 044 029 027 047 046 055 042 023 060 071 100 064 073 073 054 035 014

BmMhl1 024 036 023 026 045 048 046 039 028 065 065 064 1,00 070 065 054 044 0,18
BMh2 022 044 029 029 053 051 052 044 037 07 077 073 070 100 0,77 058 047 0,23
BMh3 030 041 022 025 040 049 053 037 031 064 069 073 065 077 100 05 054 0,20
BHh1 0,12 033 028 025 036 039 052 034 029 044 054 054 054 058 059 100 041 0,22
BHh2 0,27 035 022 014 023 052 042 038 042 039 047 035 044 047 054 041 100 0,26
BHh3 0,01 009 011 015 020 0,15 0,18 0,16 014 014 023 0,14 018 0,23 020 0,22 0,26 1,00
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A Tabela (24) mostra os 27 portfélios formados da intersec¢do dos tercis das varidveis

book-to-market e tamanho e dos valores da inclinacdo do fator de risco HML (h; da equacio
(8)).
Tabela 24 — Numero de agGes por carteira

Carteira 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  Média

SLhl 2 3 3 3 2 6 4 3 9 2 6 6 6 4
SLh2 0 2 0 1 2 3 0 0 1 1 3 0 3 1
SLh3 0 0 0 1 0 1 1 0 1 1 3 1 0 1
SMh1 6 5 7 1 8 6 6 2 1 10 3 5 8 5
SMh2 1 0 1 1 4 2 1 6 5 5 5 4 2 3
SMh3 1 0 2 2 1 3 2 2 3 1 3 3 3 2
SHh1 2 1 5 5 6 6 3 9 8 3 5 3 8 5
SHh2 10 6 9 10 6 4 10 3 8 7 6 12 18 8
SHh3 9 8 11 6 16 20 18 15 14 16 24 17 21 15
MLh1 6 6 9 11 4 8 10 6 6 5 6 7 11 7
MLh2 4 3 1 0 2 5 5 1 1 5 1 4 2 3
MLh3 1 0 1 2 2 1 1 2 2 0 2 3 1 1
MMh1 4 2 5 3 7 10 6 9 5 4 4 6 6
MMh2 5 3 8 9 8 11 7 8 6 6 5 5 8 7
MMh3 7 6 8 5 11 3 4 4 5 3 2 3 4 5
MHh1 0 1 2 1 3 2 1 1 0 3 2 2 4 2
MHh2 4 4 4 2 5 5 5 6 4 2 4 3 1 4
MHh3 3 5 5 8 12 4 10 5 8 3 2 10 6
BLh1 10 5 7 10 17 11 9 16 13 14 14 15 14 12
BLh2 3 5 9 7 13 13 9 8 11 10 9 8 13 9
BLh3 4 4 2 6 5 3 1 2 1 5 3 5 4 3
BMh1 2 4 1 3 1 5 3 5 1 4 7 6 2 3
BMh2 6 4 7 7 8 10 10 14 10 12 9 9 11 9
BMh3 4 0 7 4 6 9 6 8 7 5 6 9 6
BHh1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
BHh2 0 0 0 0 1 1 1 2 2 7 4 1 1
BHh3 3 4 3 3 2 1 6 7 8 5 3 8 7 5
Total 97 81 117 111 145 158 140 144 142 140 145 145 177 134
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