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Fatores comuns de risco de mercado,
tamanho, valor e diferenciais de juros nos
retornos esperados das acdes brasileiras *

VIVIAN Y. MURAKOSHI" e RICARDO D. BRITO ™

Resumo

Este artigo testa se alguns fatores de risco comuns documentados na literatura
internacional sdo capazes de explicar a variacdo seccional dos retornos esperados das
acOes da BOVESPA. Mostra-se que fatores relacionados ao tamanho, & avaliacao, ao risco
de crédito e ao risco de prazo explicam a variagdo dos retornos esperados em adicéo a
carteira de mercado. Apesar do padrdo dos fatores brasileiros diferir do norte-americano,
igualmente conclui-se pela insuficiéncia do referencial de mercado como Unico fator de
risco sistematico.

Palavras-chave: modelos de aprecamento de ativos, mercado acionario brasileiro, prémio
de risco

Abstract
This paper tests the existence of systematic influences in the Brazilian stock returns. It
finds that the inclusion of common factors related to size, book-to-market equity, credit
and term spreads improves the market index cross-section explanation of stocks returns.
Although the relations documented in Brazil differ from the international evidence, it also
indicates that stock market index is not sufficient to capture all systematic risk.
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1) INTRODUCAO

Desde o estabelecimento da Moderna Teoria de Carteiras, por Markowitz (1952),
Sharpe (1964), Lintner (1965), Fama (1970), Black (1972), Merton (1973) e Ross (1976),
entre outros, entende-se que qualquer diferencial de retorno esperado deve ser explicado pela
diferente sensibilidade aos fatores de risco ndo-diversificavel. Seja da ética do CAPM, do
ICAPM ou do APT, num mercado eficiente, qualquer excesso de retorno esperado €
remuneracao pela sensibilidade aquelas fontes de risco sisteméticas que ndo se neutralizam
pela simples diversificacao.

De acordo quanto ao principio que um elevado retorno esperado se explica pela
correlagdo do ativo com fontes de risco que o conjunto dos investidores ndo consegue
eliminar de suas carteiras, 0s modelos acima diferem sobre quantos e quais fatores seriam
fontes de risco sistematico, questdo fundamental para decisdes financeiras, que precisa ser
resolvida empiricamente.

Na literatura internacional, sdo incontaveis os testes do CAPM, como Black et al.
(1972), Fama e MacBeth (1973) ou Fama e French (1992), rejeitando a hipo6tese que a carteira
de mercado é um fator suficientemente geral para explicar todo o risco sistematico. Como a
implicagédo de unicidade do fator ndo se sustenta empiricamente, a maioria das extensdes do
CAPM apresenta uma expressdo multifatorial para o retorno esperado. Por exemplo, no caso
mais geral do ICAPM, o investidor prefere alto retorno esperado e baixa variancia, mas
também se preocupa com as covariancias do retorno da carteira com outras variaveis de
estado. Portanto, implementacGes do ICAPM devem especificar as variaveis de estado que
afetam os retornos esperados, como renda do trabalho, preco do consumo ou oportunidade de
investimentos. Uma abordagem alternativa é a utilizado por Fama e French (1992, 1993) que,
ao documentarem excessos de retorno medios mais altos para empresas pequenas e com
elevada razéo valor patrimonial/valor de mercado, identificam os fatores de tamanho e de
valor como refletindo dimensbes do risco sistematico ndo capturadas pela carteira de
mercado.

Mais alinhado com o APT de Ross (1976) que com o ICAPM, o modelo de Fama e
French (1992, 1993) ndo deriva a importancia dos fatores tamanho e valor a partir da
otimizagdo microecondmica e, portanto, ndo fornece um modelo completo para explicagéo
racional dos retornos.

Neste contexto, Hahn e Lee (2006) utilizam variaveis macroeconémicas ligadas aos
ciclos econdbmicos como alternativa aos fatores de Fama e French (1992, 1993). Concluem
que mudancas no prémio de risco de crédito (default spread) e de prazo (term spread)
capturam as varia¢fes nos retornos dos ativos nas mesmas dimensdes que os fatores SMB e
HML. Portanto, sugerem que os prémios por tamanho e valor s&o compensac6es pela maior
exposicéao ao risco relacionado as condicdes de credito e de prazos.

Limitada pela indisponibilidade de séries temporais suficientemente longas -
conseqiiéncia da instabilidade inflacionaria dos anos 80 — a literatura brasileira sobre o tema €
menos extensa. Por exemplo, Costa Jr e Neves (2000) testam trés variaveis fundamentalistas:
valor de mercado, indice preco/ lucro e indice valor patrimonial/ preco para o periodo de 1987
a 1996. Constatam a significancia destas nos retornos das ac¢des, com impacto negativo das
varidveis preco/lucro e valor de mercado e impacto positivo do indice valor
patrimonial/preco. Apesar da influéncia das trés varidveis, o beta relacionado ao mercado é o
de maior destaque na explicacdo dos retornos das ac¢fes. Outro estudo citado é Schor et al.
(2002), que implementam uma versdo de APT proposta por Chen et al. (1986), com variaveis
macroeconémicas como fatores de risco comum para o periodo de 1987 a 1997. Apesar de
ndo encontrarem estatisticas significativas para os prémios de risco dos fatores, entendem que
0 APT explica melhor o retorno dos ativos que o CAPM. Cardoso (2006a) também conclui



pela superioridade da abordagem multifatorial, ao testar o CAPM e o modelo de 3 fatores de
Fama e French (1992, 1993) nos mercados Bovespa (Bolsa de Valores de Séo Paulo), Nivel 1,
2 e Novo Mercado entre 2000 e 2006.

No presente estudo, tenta-se mais uma vez explicar o retorno esperado das acgoes
negociadas na Bovespa no periodo de Julho de 1996 a Dezembro de 2005 pelo argumento de
remuneracdo pelo risco ndo-diversificavel. Em busca de possiveis influéncias sistematicas
comparaveis com a literatura internacional, replica-se Hahn e Lee (2006) para o Brasil. Faz-se
portanto uma analise de regressdes de excessos de retornos contra:

(i) o fator de mercado, para analisar se 0 CAPM é um modelo adequado ao mercado
brasileiro;

(i) o fator de mercado e os fatores relacionados a tamanho (SMB) e ao valor da
empresa (HML), para avaliar o modelo proposto por Fama e French (1992,1993);

(iii)  os fatores relacionados ao mercado, ao tamanho, ao valor da empresa e aos riscos
de crédito (default spread) e de prazo (term spread) — estes Gltimos medidos pelo
nivel dos diferenciais de risco e prazo — para replicar o modelo de cinco fatores de
Fama e French (1993);

(iv)  os fatores relacionados ao mercado, ao tamanho, ao valor das empresas e as
inovacdes dos riscos de crédito e de prazo — os dois Ultimos medidos pela variacdo
dos diferenciais de risco e prazo — como sugerido por Hahn e Lee (2006).

Para reduzir o problema dos erros em variaveis e melhorar a precisdo dos betas
estimados, seguimos um procedimento semelhante a Black et al. (1972), trabalhando com 16
carteiras agrupadas segundo o tamanho e o valor de mercado, como indicado em Fama e
French (1992, 1993). A estimacéo dos prémios de risco segue a metodologia em dois estagios
de Fama MacBeth (1973), que trata o problema de correlagdo dos residuos das regressées
seccionais de retornos.

Os resultados demonstram que a especificacdo do CAPM néo parece suficiente para o
aprecamento de a¢Ges no mercado brasileiro, j& que a inclusdo de outros fatores de risco
aprimora a explicacdo dos retornos. O modelo de trés fatores proposto por Fama e French
(1992,1993) traz ganho explicativo em relacdo ao CAPM, porém o modelo de cinco fatores
em que sdo utilizadas as inovacgdes nos prémios de risco de crédito e prazo apresenta a melhor
explicacdo para a variacdo dos excessos de retornos das acgdes. Os fatores comuns sdo
relacionados a de carteira de mercado, ao valor, a variagdo do prémio de risco de credito e a
variacdo do prémio de prazo. O prémio de risco associado ao fator tamanho ndo se mostra
significativo na amostra examinada.

O presente trabalho ¢ dividido em cinco partes, incluindo esta introducdo. A segunda
secdo apresenta uma revisao bibliografica sobre o tema. Na terceira parte, € detalhada a
construcdo das carteiras e dos potenciais fatores de risco, bem como a metodologia utilizada.
Em seguida, a secdo 4 analisa os resultados encontrados. A ultima secdo apresenta
consideracdes finais.

2) REVISAO BIBLIOGRAFICA

O modelo de otimizacdo de carteira segundo o critério de média-varidncia de
Markowitz (1952) é um grande marco para a teoria moderna de finangas. Por uma abordagem
quantitativa, estabelece a existéncia de uma fronteira eficiente, formada por carteiras com o
maior retorno para um dado nivel de risco ou com 0 menor risco para determinada taxa de
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retorno esperado. Com base matematica da fronteira eficiente de Markowitz, Sharpe (1964) e
Lintner (1965) determinam as implica¢fes do equilibrio do mercado de ativos no CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Suas hipoteses sdo que: (i) investidores individuais agem
como tomadores de preco e escolhem carteiras com base no critério média-variancia, (ii) o
horizonte de investimento € de um periodo, (iii) ndo existem impostos ou custos de transacao,
(iv) expectativas sdo homogéneas, portanto, 0 conjunto de oportunidades é 0 mesmo para
todos investidores, (v) existe uma mesma taxa de juros livre de risco para investimento ou
financiamento. Como resultado, a carteira de mercado é capaz de sintetizar todo o risco
sistematico da economia e, por consequéncia, é eficiente na troca entre retorno esperado e
risco. Sendo assim, o retorno esperado de qualquer ativo € funcdo da correlagdo deste com a
carteira de mercado. Ou seja, a remuneracéo pelo risco de um investimento ndo é medida pelo
desvio-padrdo do mesmo, ja que 0 risco nao-sistematico pode ser eliminado por
diversificacdo, mas pelo seu beta que mede a contribuicdo deste para o risco agregado da
economia.

As criticas ao CAPM sdo originadas a partir de sua base teorica e da dificuldade de
comprovacao empirica do modelo. Diversos estudos, como Black et al. (1972), constatam que
o0s interceptos das regressdes que relacionam o retorno dos ativos ao indice de mercado sédo
consistentemente superiores a taxa de juros sem risco média (evidéncia seccional ou
temporal), e o coeficiente dos betas inferior ao excesso de retorno médio do mercado. Dentre
as explicacBes possiveis estariam que (i) a carteira de mercado teorica ndo é perfeitamente
sintetizada no indice da Bolsa ou que (ii) é necessario mais de um fator para capturar todo
risco sistematico. Segundo Fama e French (2004), o CAPM ¢ robusto e intuitivo, mas
demonstrou fraca capacidade de previsdo da relacdo entre risco e retorno em um grande
namero de testes empiricos. Os resultados dos testes podem refletir problemas teoricos,
devido ao grande nimero de premissas simplistas do modelo. Alternativamente, também
podem refletir dificuldades em se implementar testes validos para 0 mesmo, como por
exemplo, uma carteira de mercado que contemple ndo sé ativos financeiros, mas também bens
de consumo duraveis, imoveis e capital humano.

Como alternativa ao CAPM, o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross
(1976) prevé a possibilidade da existéncia de diversos fatores capazes de incorporar fontes
diferentes de risco da economia. A partir da inexisténcia de oportunidades de arbitragem, leva
a uma relacéo linear entre o retorno esperado e os prémios de risco associados aos fatores
comuns. O modelo ndo determina quantos ou quais fatores devem ser utilizados, apenas
indica que devem representar variaveis de estado que produzam risco nao-diversificavel, por
exemplo de ambito macroecondmico ou setorial. Ha diversos estudos empiricos acerca do
APT que envolvem diferentes abordagens para determinagdo das variaveis utilizadas como
fatores: (i) atributos especificos de cada ativo; (ii) carteiras de ativos suficientemente
diversificados que representem os riscos sistematicos do mercado acionario e (iii) variaveis
que explicitem o processo gerador dos retornos dos ativos, geralmente macroeconémicas, que
tém como objetivo relacionar as fontes de risco sistemético da economia.

Os estudos de Fama e MacBeth (1973) representam grande contribui¢do para teste do
APT. O procedimento para estimacdo dos prémios de risco é feito em duas etapas
Primeiramente, sdo estimados os betas ou coeficientes de sensibilidade dos ativos para os
fatores utilizados e, em seguida, sdo estimados os prémios de risco de cada fator. A validade
empirica do modelo testado implica prémios ndo nulos. Embora desde entéo, tal procedimento
tenha sofrido diversas criticas, bem resumidas em Petersen (2008), a indicagédo € que mantém
bom desempenho no estudo de retornos, onde o efeito fixo da firma deve ser pequeno.

Chen et al. (1986), introduzem analise do modelo APT de variaveis macroeconémicas
como influéncias sisteméticas no retorno de a¢Ges da NYSE (New York Stock Exchange) para
0 periodo de 1953 a 1983. Mostram que as variaveis com maior poder de explicacdo sédo
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relacionados ao fator de producéo industrial, ao fator risco de crédito e ao fator de estrutura a
termo da taxa de juros. Por outro lado, os fatores que refletem a inflagdo esperada e
inesperada ndo sdo significantes. A metodologia utilizada foi a de estimagdo em dois estagios
proposta por Fama e MacBeth (1973).

No Brasil, Schor et al (2002) testam variaveis macroeconémicas como fatores de risco
comuns na variancia dos retornos de carteiras de agdes para o periodo de 1987 a 1997. As
varidveis utilizadas buscam replicar o estudo de Chen et al. (1986), com adaptacdes ao
mercado nacional. S&o elas: producdo industrial, inflacdo inesperada, risco de crédito, taxa
real de juros e carteira de mercado. As estatisticas relacionadas aos prémios de risco dos
fatores ndo foram significativas, porém, os fatores macroecondmicos construidos sdo
estatisticamente significantes para a maioria das carteiras e a inclusdo das variaveis
macroecondmicas no modelo aumenta o poder explicativo do mesmo.

Outro estudo notdrio que contraria as previsdes do CAPM ¢é Fama e French (1993),
que propde um modelo multifatorial para explicagédo do retorno esperado das agdes norte-
americanas. Utilizam trés fatores em seus estudos: o0 excesso de retorno da carteira de
mercado em relacdo & taxa livre de risco; SMB (small minus big), fator composto pela
diferenca entre o retorno de acdes com pequenos e altos valores de tamanho; e HML (high
minus low), composto pela diferenca entre carteiras de altos e baixos indices de valor
patrimonial/ valor de mercado (book-to-market equity). Para o periodo de 1941 a 1990,
mostram que os trés fatores podem explicar a variagcdo no retorno esperado das a¢Ges norte-
americanas, absorvendo, inclusive, os papéis de preco/lucro e alavancagem, fatores
anteriormente identificados por Basu (1983) e Bhandari (1988). Perold (2004) explica que
estas duas dimensdes ndo constituem os proprios fatores de risco, mas podem ser
considerados proxies para variaveis de estado ndo-identificadas que geram risco sistematico.

Neves e Leal (2003) investigam a existéncia de relacdo entre o crescimento da
economia brasileira e os retornos de estratégias de investimento relacionados a tamanho
(SMB), valor (HML) e momento, que corresponde a diferenca entre a carteira com empresas
que obtiveram os maiores retornos nos ultimos 12 meses e empresas com 0S menores retornos
acumulados no ano. Para o periodo de 1986 a 2001, mostram que o fator HML possui relacdo
inversa ao crescimento do PIB (produto interno bruto), enquanto SMB possui relagédo direta.
Ambos apresentam coeficientes significativos, mesmo na presenca do indice de mercado e de
variaveis macroecondmicas relacionadas ao crescimento e a taxa de juros de curto prazo.

Braga e Leal (2000) investigam o retorno real de carteiras de investimento formadas
por tamanho e indice valor patrimonial/ preco das acOes brasileiras para o periodo de 1990 a
1998. Encontram que as carteiras compostas por agoes de alta relacdo valor patrimonial/prego
apresentam maiores retornos que as agdes de baixo indice e indicam que este fator seja
incluido nos modelos de avaliagdo no pais.

Costa Jr e Neves (2000) testam trés variaveis fundamentalistas no mercado brasileiro:
valor de mercado, indice preco/ lucro e indice valor patrimonial/ preco para o periodo de
marco de 1987 a fevereiro de 1996. Os autores utilizam regressdes lineares maltiplas, com o
método em painel SUR (seemingly unrelated regression). Seus resultados apontam influéncia
significativa destas variaveis na rentabilidade média das carteiras, sendo negativa para as
variaveis preco/lucro e tamanho, e positiva para o indice valor patrimonial da ac&o/preco.
Mesmo com a influéncia das trés variaveis, o beta relacionado ao mercado € o que mais se
destaca na explicagéo dos retornos.

Também para o Brasil, Cardoso (2006a) testa 0 CAPM e o modelo de 3 fatores de
Fama e French (1992, 1993) nos mercados Bovespa, Nivel 1, 2 e Novo Mercado, de 2000 a
2006. Os retornos mensais de cada carteira foram ponderados pelo valor de mercado de cada
empresa. Os resultados indicam que o modelo de trés fatores ndo pode ser rejeitado, uma vez
que os interceptos das regressdes ndo sdo significativamente diferentes de zero e a incluséo



das variaveis SMB e HML aumentaram o poder explicativo das regressdes em relacdo ao
CAPM. A grande maioria dos coeficientes é significante ao nivel de 5%.

Grande parte dos testes de modelos é realizada com acdes. Fama e French (1993)
expandem a andlise para o mercado de titulos de renda fixa e utilizam varidveis mais
provaveis para explicar os retornos deste mercado: o prémio por prazo (TERM), construido
pela diferenca entre retornos de titulos do governo de longo e curto prazo, e o prémio de risco
de crédito (DEF), composto pela diferenca de retornos de titulos corporativos e do governo,
ambos de longo prazo. Para o mercado de agdes, utilizam as varidveis de excesso de retorno
de mercado e os retornos relacionados a tamanho (SMB) e valor patrimonial/valor de
mercado (HML). Como resultado, identificam que os 5 fatores capturam a variagdo comum
nos retornos de titulos de renda fixa e de acdes.

De acordo com Roll (1977), sob a perspectiva de mercado eficiente e expectativas
racionais, os precos dos ativos deveriam depender da exposi¢do as variaveis de estado que
descrevem a economia. Cochrane (2005) coloca que, num modelo econdmico, consumo €
relacionado ao retorno das carteiras de ativos, taxas de juros, crescimento do PIB,
investimento e outras variaveis macroecondmicas, todas capazes de medir o estado da
economia. A utilidade marginal do consumo responde as novidades, ou seja, se a mudanga em
alguma variavel sinalizar maior renda no futuro, o consumo aumenta imediatamente. Assim, é
de se esperar que fatores macroeconémicos também afetem o retorno de ativos.

Hahn e Lee (2006) utilizam inovag¢fes macroeconémicas no prémio de risco de credito
(default spread) e no prémio pelo prazo na estrutura a termo da taxa de juros (term spread)
como proxies para os fatores SMB e HML de Fama e French (1992, 1993). A utilizacdo do
prémio de risco de crédito como alternativa ao fator relacionado a tamanho é baseada nos
argumentos que: (i) um aumento do prémio de risco de crédito € uma sinalizacdo de piora nas
condi¢cdes do mercado de crédito; (ii) empresas de pequeno porte sdo mais vulneraveis as
flutuacGes econdmicas [Perez-Quiros e Timmermann, (2000)]; e (iii) sendo SMB a diferenca
de retornos de empresas pequenas e grandes, um aumento do prémio de risco de crédito
(default spread) deve acarretar menores retornos de SMB. Por sua vez, a utilizacdo do prémio
de prazo como alternativa ao fator HML tem como base que: (i) o prémio relacionado a taxa
de juros € alto em periodos de recessdo da economia e 0 aumento deste prémio € associado a
taxas de juros declinantes; (ii) empresas com alto indice valor patrimonial/ valor de mercado
possuem maior alavancagem [Fama e French (1992, 1995)]; e (iii) um aumento no prémio de
taxas de juros deve estar associado a um maior retorno medio de HML. Como resultado,
sugerem que os prémios por tamanho e valor sdo uma compensacdo pela maior exposi¢ao aos
riscos de crédito e prazo no mercado de juros.

Na seqléncia deste trabalho, replica-se Hahn e Lee (2006) para o Brasil com o
objetivo de melhor entender o padrdo de retornos esperados brasileiros e sua relagdo com
fatores comuns de possivel interpretacdo macro.

3) DADOS E METODOLOGIA

3.1) Amostra

Foram selecionadas todas as agdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo do
banco de dados Economatica, para o periodo de Julho de 1996 a Dezembro de 2005. Todos 0s
dados referentes a pregos dos ativos, capitalizacdo de mercado e patriménio liquido destas
empresas, assim como a cotacdo mensal do indice lbovespa foram obtidos pelo banco de

6



dados Economaética. A estrutura a termo da taxa de juros foi fornecida pela ANDIMA,
Associagdo Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro. As informacdes relacionadas as
taxas de capital de giro mensais foram obtidas com a Febraban, Federacdo Brasileira de
Bancos.

Houve a exclusdo de ativos pouco liquidos, 0s que ndo apresentaram cotacdes por,
pelo menos, 2 anos consecutivos. Assim, o0 Vviés de sobrevivéncia das empresas péde ser
diminuido, ja que foram preservadas as empresas que abriram ou fecharam capital durante o
periodo.

Os retornos foram calculados pela equacdo (1):

Rjt =[In (Pjt/ Pjr1) — Rul (1)

sendo R;j: 0 excesso de retorno da agdo j no més t, P ;; € o valor da Gltima cotagdo de
fechamento da acdo j no méste P .1 € 0 valor da Ultima cotacéo de fechamento da agdo j no
mést-1 e Ry € ataxa livre de risco escolhida para este estudo.

3.2) A taxa de juros sem risco e o fator mercado

Para mercados emergentes, a definicdo quanto a taxa de um ativo livre de risco é,
usualmente, ponto de discussdo. De acordo com Silveira et al. (2002), um ativo livre de risco
é aquele que um investidor sabe exatamente o valor que recebera no final do periodo de
investimento. Para este estudo, foi selecionada como taxa livre de risco, RF, a taxa de juros de
22 dias, obtida da estrutura a termo da taxa de juros.

A definicdo de carteira de mercado também é tema controverso. De acordo com critica
realizada por Roll (1977), a eficiéncia da utilizacdo de qualquer referencial para a carteira de
mercado é sempre questionada, na medida em que a representacdo de todos os ativos da
economia, tanto financeiros, quanto imoveis, quanto humanos, é praticamente inviével.

No Brasil, o retorno Ibovespa tem sido a varidvel utilizada como carteira de mercado.
Este indice retrata 0 comportamento das principais a¢des negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo — Bovespa; é o valor atual de uma carteira de agdes tedrica, baseada em critérios
especificos de participacdo nos pregdes e pesos de acordo com um critério de liquidez.
Contribuicdo neste assunto foi realizada por Araldjo, Fajardo e Tavani (2006), os quais
verificam que, apesar de os retornos do Ibovespa ndo satisfazerem as condi¢cbes do CAPM,
foram eficientes no periodo analisado, de 1999 a 2002, sendo esta medida para a carteira de
mercado preferivel a proposta carteira sintética de retorno do PIB.

Hagler e Brito (2006) testam o CAPM com diversas alternativas ao referencial de
carteira de mercado utilizado atualmente: o Ibovespa, os indices IBX 50 e FGV 100. Seus
resultados indicam que a maioria dos testes realizados rejeitou a eficiéncia dos indices,
evidenciando que a escolha de uma carteira de mercado eficiente ndo ¢é trivial. Do ponto de
vista tedrico, reportam uma evidéncia contra 0 CAPM e sugerem o estudo de modelos de
maultiplos fatores alternativos ao CAPM.



Diante do exposto, este trabalho utiliza como variavel relacionada a carteira de
mercado os retornos do Ibovespa. Dessa forma, o fator RM, correspondente ao excesso de
retorno da carteira de mercado, é composto pela diferenca entre o indice Ibovespa e a taxa de
juros de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros.

3.3) Os fatores tamanho (SMB) e valor (HML)

Para montar as carteiras denominadas SMB (small minus big) e HML (high minus
low), Fama e French (1992,1993) utilizam seis carteiras de agdes obtidas a partir da
interseccdo de duas carteiras baseadas em tamanho e trés carteiras baseadas em valor
patrimonial/ valor de mercado (vp/vm)., . A deciséo em utilizar 3 carteiras de vp/vm e apenas
duas de tamanho é baseada na evidéncia anterior dos autores de que o primeiro possui papel
mais forte nos retornos meédios de acBes que o segundo. Essas carteiras sdo utilizadas para
criar fatores de risco relacionados a tamanho e a valor.

Para 0 mercado brasileiro, em junho de cada ano, todas as a¢Oes da Bolsa de Valores
de Séo Paulo foram classificadas por tamanho (capitalizacdo de mercado) e sdo separadas em
trés grupos: pequeno, para as 30% menores firmas, médio, para as 40% intermediérias e
grande, para as 30% maiores. Da mesma forma, as empresas também foram agrupadas de
acordo com o indice valor contébil do patriménio/ valor de mercado da firma (vp/vm) em t-1,
baseadas em quebras por percentil: os primeiros 30% formaram o grupo denominado baixo,
0s 40% intermediarios, o grupo medio e o 30% superiores, o grupo alto. A partir da
interseccdo entre as trés carteiras de tamanho e as trés de vp/vm, formaram-se nove carteiras:
pequeno-alto, pequeno-médio, pequeno-baixo, médio-alto, médio-médio, médio-baixo,
grande-alto, grande-médio e grande-baixo. A decisdo de utilizar trés carteiras para cada
classificacdo de tamanho e de vp/vm busca salientar a caracteristica de cada fator, com a
exclusdo da parcela intermediaria no calculo dos retornos.

O retorno das nove carteiras foi calculado pela média simples dos retornos mensais
das acOes de cada grupo, de Julho do ano t a Junho do ano t+1, quando eram reclassificadas
pelo critério acima descrito. As carteiras foram reclassificadas no més de julho para garantia
que as informacdes contabeis do ano anterior estivessem publicadas e conhecidas. A carteira
SMB é a diferenca entre a média simples de retornos das trés carteiras classificadas como
“pequenas” e a média das trés carteiras “grandes”. Ou seja, o fator SMB exclui as carteiras
das empresas de tamanho médio. Esta diferenca é livre de influéncia de vp/vm, de forma a
focar na diferenca de comportamento dos retornos de a¢des por tamanho. A carteira HML é
formada de forma similar, pela diferenca do retorno médio das trés carteiras classificadas
como “altas” e retorno medio das trés carteiras classificadas como “baixas”. Ou seja, o fator
HML exclui as carteiras das empresas com razao (vp/vm) média.

E importante deixar claro que esta divisdo do mercado em nove carteiras e exclusdo
das carteiras intermediarias serve para a construcdo dos fatores SMB e HML (variaveis
explicativas), enquanto que a divisdo do mercado em 16 carteiras, no subitem 3.5 a seguir,
serve para a construcdo das carteiras a serem explicadas pelos modelos (variaveis
dependentes).

3.4) Os fatores de risco de crédito e de variagdo dos juros



Chen et al. (1986) propem como medida de risco de taxa de juros a diferenca entre a
taxa de retorno dos titulos de longo prazo do governo americano e a taxa de retorno de curto
prazo. Para o mercado brasileiro, é utilizado o fator TERM, representante do prémio pelo
prazo da estrutura a termo da taxa de juros, equivalente a diferenca de taxas da estrutura a
termo entre a taxa de juros para 252 dias Uteis contra a taxa de 22 dias Uteis.

A medida de risco de crédito utilizada em Chen et al. (1986) € a diferenca entre
retornos de um titulo de empresa privada e de um titulo publico de igual prazo. Neste estudo,
para refletir a probabilidade de default das empresas brasileiras, foi utilizado o fator DEF,
equivalente a diferenca entre taxas medias de capital de giro, como em Schor et al. (2002) e a
taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros. Essa escolha foi baseada no fato de que
grande parcela das empresas brasileiras ndo se financia através de emissao de titulos de renda
fixa. Assim, buscou-se encontrar uma taxa de juros que, de alguma forma, contemple o risco
de crédito presente na economia brasileira.

Hahn e Lee (2006) utilizam as inovagdes no prémio pelo risco de crédito (default
spread) e inovacbes no prémio por prazo (term spread) como variaveis macroeconémicas
alternativas aos fatores SMB e HML. O primeiro fator foi construido pela variacdo negativa
entre retornos de titulos corporativos e de titulos governamentais de longo prazo em t e em t-
1, ou seja, por —(def-defi.;). O motivo desta construcdo é baseado no fato de que um aumento
do prémio de risco de creédito € uma sinalizacdo de piora nas condi¢des do mercado de credito
e empresas de pequeno porte sdo mais vulneraveis as flutuacbes econdémicas [Perez-Quiros e
Timmermann, (2000)]. Dessa forma, porque SMB ¢ a diferenca de retornos de empresas
pequenas e grandes, um aumento do prémio de risco de crédito (default spread) deve acarretar
menores retornos de SMB na média. O segundo fator, relacionado as inovac¢des no prémio de
risco de prazo é definida como a variacdo das diferencas entre os retornos de titulos do
governo norte-americano de 10 anos e de 1 ano: term¢-term.;. A construcdo do fator de prazo
se fundamenta no fato que o diferencial de prazo é alto em periodos de recessao e aumenta a
medida que o nivel médio das taxas de juros declina. Portanto, porque empresas com alto
indice vp/vm possuem maior alavancagem em relacdo as empresas com baixo indice vp/vm
[Fama e French (1992,1995)], aumentos no prémio de taxas de juros devem estar associados a
maiores retornos médios de HML.

Para 0 mercado brasileiro, sdo criados os fatores VDEF pela variacdo negativa dos
fatores DEF, ou —-(DEF{-DEF.;) e VTERM por (TERM-TERMy,). DEF equivale a diferenca
entre taxas médias de capital de giro e a taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros e
TERM, a diferenca de taxas da estrutura a termo entre a taxa de juros para 252 dias uteis
contra a taxa de 22 dias uteis.

E possivel visualizar no Grafico 1 que o fator construido para VDEF fica, muitas
vezes, proximo a zero e apresenta pouca variacdo quando comparado ao fator VTERM. A
pequena variacdo de VDEF é resultado do acompanhamento da taxa de juros de capital de
giro praticada pelos bancos da taxa livre de risco, ou seja, os spreads praticados no
empréstimo ndo tém apresentado queda substancial. J& o comportamento de VTERM
demonstra grande impacto nas expectativas de taxa de juros futura de um ano em momentos
de instabilidade econdmica no Brasil.

3.5) As carteiras a serem explicadas (variaveis dependentes)

Fama e French (1993) utilizam como variaveis explicadas (variaveis dependentes) os
retornos de 25 carteiras de a¢Ges baseadas em tamanho e no indice valor patrimonial/ valor de
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mercado (vp/vm). Para o mercado brasileiro, as acdes foram dividas em 16 carteiras, devido
ao menor numero de ativos encontrados mensalmente. Em junho de cada ano, todas as a¢6es
foram classificadas por tamanho, caracterizado pela capitalizacdo de mercado, e separadas em
4 grupos por quartis. Os primeiros 25% foram classificados como o grupo denominado t1; os
encontrados entre 25% e 50%, t2; os classificados entre 50% e 75%, t3; acima de 75%, t4.

10



Grafico 1 - Os diferenciais de prémio de risco de crédito e de juros

A variagdo do prémio de risco de crédito (default spread) é calculada por VDEF= -(DEF;-DEF..;), sendo DEF o fator relacionado ao de risco
de crédito, calculado pela diferenga entre taxas de capital de giro e a taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros. A variagdo do
prémio de prazo (term spread) é calculada por VTERM= -TERM-TERM4, com TERM como o fator relacionado ao prémio de risco de
prazo, calculado pela diferenca de taxas da estrutura a termo entre a taxa de juros para 252 dias Uteis contra a taxa de 22 dias Uteis. O periodo
da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de 2005.
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Da mesma forma, as empresas também foram agrupadas de acordo com o indice
vp/vm em t-1, baseadas em quebras por quartil: os primeiros 25% formaram o grupo
denominado bm1, os encontrados entre 25% e 50% como bm2, o grupo entre 50% e 75%
como bm3 e acima de 75%, bm4. As empresas com patriménio liquido negativo foram
excluidas das carteiras.

Formaram-se 16 carteiras, a partir da interseccéo entre as quatro carteiras de tamanho
e de vp/vm. Os retornos mensais foram calculados pela média simples dos retornos mensais e
calculados de Junho do ano t a Julho do ano t+1, quando eram reclassificadas pelo critério
acima descrito. As carteiras foram reclassificadas no més de julho para garantia de que as
informacdes contabeis do ano anterior ja estivessem publicadas e conhecidas.

A decisdo de célculo do retorno medio simples da carteira diverge de Fama e French
(1993), em que os retornos sdo ponderados por tamanho, ou seja, 0s retornos refletem a
participacdo dos ativos no mercado total. No entanto, para 0 mercado brasileiro, a média
ponderada por tamanho traz alta correlacdo dos fatores SMB e HML, e a opcdo foi utilizar a
média simples, que acarretou menor indice de correlagao entre os fatores.

A tabela 1 mostra as estatisticas das 16 carteiras de excesso de retornos de a¢es. Ao
comparar a media das médias anuais de tamanho para cada carteira: t1, t2, t3 e t4, ficam
nitidos os crescimentos dos tamanhos médios das empresas, que evidencia o padrdo pelo qual
as carteiras foram construidas. Para o indice vp/vm, a analise horizontal evidencia as
mudancas na media do indice, que comprova seu aumento a cada carteira. H4& um padrédo
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interessante quando se analisa a média das medias dos excessos de retornos mensais de cada
carteira: quanto maior o indice vp/vm, maior excesso de retorno médio apresentado. Este
comportamento pode ocorrer devido ao efeito “valor” nos retornos das acdes brasileiras, de
que empresas com alta relagdo vp/vm trazem maior retorno, efeito testado na secdo 5. Além
disso, apenas trés carteiras possuem, na media, excessos de retornos positivos em relacédo a
taxa livre de risco: aquelas de maior tamanho e maior indice vp/vm. As médias negativas das
outras carteiras evidenciam o0s baixos excessos de retorno das acGes no periodo, aspecto
também documentada para o agregado das companhias abertas por Brito et al. (2009).

Tabela 1 - Resumo das estatisticas das 16 carteiras

As 16 carteiras apresentadas sdo montadas da seguinte forma: a cada ano t, de Julho de 1995 a Dezembro de 2005, as a¢Bes negociadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo foram classificadas quanto a tamanho e agrupadas em 4 grupos separados por quartis. Assim, as 25% menores
foram classificadas como t1 e assim por diante. Em seguida, as a¢des foram classificadas por indice valor patrimonial/ valor de mercado e
também separadas em grupos de acordo com quartis. A intersec¢do destas carteiras deu origem a 16 carteiras. Os retornos de cada carteira
equivalem a média simples dos retornos dos ativos de cada carteira, sendo que os retornos mensais foram calculados pelo por R¢=In (P/P¢.1),
e 0 excesso de retornos foi calculado pela subtracéo da taxa livre de risco, a taxa da estrutura a termo para 22 dias Uteis. O tamanho
corresponde ao valor de mercado da empresa. Os dados das empresas foram obtidos através do banco de dados Economética e a estrutura a
termo da taxa de juros na Andima. As nomenclaturas bml a bm4 mostram as carteiras separadas por quartis de valor patrimonial/valor de
mercado e t1 a t4 se referem a classificacéo de tamanho.

Média das médias dos excessos de retornos mensais em %

Carteiras | bml | bm2 | bm3 | bm4
t1 -0,73 -1,02 -0,80 -0,17
t2 -2,05 -0,44 -0,86 -0,04
t3 -0,90 -0,74 -0,33 0,13
t4 -0,74 -0,51 0,41 0,98

Média do indice valor patrimonial/ valor de mercado

Carteiras | bmi1 [ bm2 [ bm3 [ bm4
t1 0,11 1,15 1,81 8,89
t2 0,41 1,09 1,86 3,97
t3 0,52 1,11 1,77 3,46
t4 0,53 1,07 1,76 3,33

Média das médias anuais de tamanho (R$MM)

Carteiras | bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 6,8 14,4 16,7 11,3
t2 92,4 111,7 89,4 81,0
t3 375,5 365,9 343,4 344,1
t4 4.981,5 2.850,6 2.069,7 1.099,2

3.6) Analise dos dados

A tabela 2 mostra o resumo das estatisticas dos fatores, na qual RM representa o
excesso de retorno da carteira de mercado; SMB e HML sdo os fatores que refletem o efeito
de tamanho e do indice vp/vm, DEF ¢é o fator relacionado ao prémio de risco de crédito em
nivel e VDEF € sua variacdo, calculado por -(DEF:-DEF.;) e por fim, TERM denota o fator
relacionado ao prémio de taxa de juros e VTERM sua variacao, por (TERM{-TERM¢.,).

Para o fator RM, que representa 0 excesso de retorno da carteira de mercado
selecionada, Ibovespa, a média encontrada para o caso brasileiro, de -0,23% € negativa,
enquanto Hahn e Lee (2006) apresentam média de 0,49% para o mercado norte-americano. E
provavel que esta diferenca seja baseada nas altas taxas de juros basicas da economia
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brasileira durante este periodo, dificilmente “vencidas”, na media, pelos retornos da Bolsa. O
fator HML apresenta a maior média dos fatores, assim como na economia norte-americana, 0
que denota retornos superiores, na média, para empresas com alto indice vp/vm. Novamente,
0 padrdo de valor aparece no comportamento dos retornos das agdes brasileiras e pode indicar
que a variavel relacionada ao indice vp/vm seja importante fator na analise do mercado
acionario brasileiro. Por outro lado, o fator SMB possui média negativa para o periodo
analisado, ndo condizente com a literatura internacional [Fama e French (1998)], em que
empresas pequenas apresentam maiores retornos.

O fator construido para representar o prémio pelo risco de crédito, DEF, como
esperado, € positivo e apresenta média de 1,54% e evidencia o spread médio nos empréstimos
de capital de giro praticado pelos bancos do pais neste periodo. O fator relacionado ao risco
de prazo, TERM, também apresenta média positiva, como esperado, ja que reflete a incerteza
trazida pelo maior prazo.

Ao contrério do esperado, o coeficiente de correlagdo entre os fatores RM e SMB ¢é
negativo para o mercado brasileiro. De acordo com as conclusdes do CAPM, o coeficiente
beta reflete a contribuicdo de risco do ativo para uma carteira diversificada, de tal forma que
empresas que apresentem o valor de seu beta igual a um possuem um comportamento similar
ao do mercado. Como os retornos de empresas pequenas variam mais que o mercado, seus s
deveriam ser superiores a um. Portanto, ja que o fator SMB € composto pela diferenca entre
as carteiras classificadas como pequena e grande, deveria possuir B positivo. A carteira de
mercado deveria corresponder o beta igual a um, assim, a correlacdo deveria ser positiva. No
entanto, a média de RM ¢é negativa, ou seja, 0 excesso de retorno de mercado é negativo, 0
que denota que os retornos médios do Ibovespa ndo sdo superiores a taxa livre de risco, na
média. Hahn e Lee (2006) mostram correlacdo entre RM e SMB positivas, porém, a média de
RM também é positiva.

Tabela 2 - Resumo das estatisticas dos fatores

RM é o excesso de retorno sobre a carteira de mercado, calculado pelo retorno do Ibovespa subtraido da taxa de juros da estrutura a termo de
22 dias. SMB e HML sdo os fatores de Fama e French (1992,1993) relacionados a tamanho e ao indice valor patrimonial/ valor de mercado
(vp/vm), construidos como descrito no subitem 3.3. TERM é o fator relacionado ao prémio de risco de prazo, calculado pela diferenca de
taxas da estrutura a termo entre a taxa de juros para 252 dias Uteis contra a taxa de 22 dias Uteis. DEF é o fator relacionado ao de risco de
crédito, calculado pela diferenga entre taxas de capital de giro e a taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros. A variagdo do prémio
de risco de crédito (default spread) é calculada por VDEF= -(DEF-DEF.) e a variagdo do prémio de prazo (term spread) é calculado por
VTERM= TERM;-TERM¢. O periodo da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de 2005.

Estatistica [RM [SMB~_ [AML __ |[VDEF _ |VTERM |DEF [TERM

Média -0,0023 -0,0128 0,211  0,0003 -0,0003 0,0154  0,0134
Desvio-padrdo  0,1058  0,2047  0,0959  0,0036  0,0336  0,0053  0,0354
Autocorrelagdo -0,0580 _ -0,1280 _ 0,1750 _ -0,2760 _ -0,4190 _ 0,8070 _0,5480

Coeficiente de correlacéo

fatores | RM [ SMB | HML | VDEF | VIERM | DEF [ TERM
RM 1,00 -0,27 0,15 -0,11 -0,26 0,10 -0,32

SMB 1,00 -0,35 0,00 0,23 -0,03 -0,02

HML 1,00 -0,10 0,07 -0,08 0,09
VDEF 1,00 -0,49 -0,14 -0,18
VTERM 1,00 0,21 0,48
DEF 1,00 0,02
TERM 1,00

13



O fator SMB apresenta correlacdo negativa ao prémio de risco de crédito DEF. Este
resultado segue o racional de que empresas de pequeno porte sdo mais vulneraveis as
variacdes no mercado de crédito [Perez-Quiros e Timmermann, (2000)] e, porque SMB é a
diferenca de retornos de empresas pequenas e grandes, um aumento do prémio de risco de
crédito deveria acarretar menores retornos de SMB na média.

3.7) Metodologia e anélise

Para teste do modelo APT, a metodologia utilizada para a estimagdo dos prémios de
risco dos fatores € a proposta por Fama MacBeth (1973), em dois estagios. O CAPM também
é analisado por este método, ja que pode ser considerado um caso particular do APT, com
apenas um fator. No primeiro passo, sdo estimadas, por minimos quadrados ordinarios, as
sensibilidades aos fatores de risco sistematicos selecionados para este estudo, conforme a
equacao (2):

K
Ri=a+ _zlﬂj,i Fio+ &t (2)
J:

na qual R corresponde ao excesso de retorno das 16 carteiras (i=1,2,...,16) construidas com
base em tamanho e no indice vp/vm a cada més t, entre o periodo de Julho de 1996 a
Dezembro de 2005; Fj, séo relacionados aos j fatores de risco e Bj,; sao as sensibilidades aos j
fatores em relagéo aos retornos na carteira i e g; € um componente especifico da carteira i.

O segundo passo € a estimacgdo, por minimos quadrados ordinarios, dos prémios de
risco (L) associados aos fatores caracterizados na equacgéo (3), utilizando as sensibilidades dos
fatores estimados em 2. Neste caso, sdo realizadas regressdes cross-section, nas quais as
variaveis dependentes correspondem a meédia dos retornos de cada carteira e as varidveis
explicativas, as sensibilidades dos fatores analisados:

R; =Ao,i+_§lzi|jﬂj,i+ u;, 3
e

A importancia dos fatores € verificada através de testes de significancia da constante

AN N

Ao,i e dos prémios de risco Aj j relacionados aos K fatores. Sdo realizados testes de
significancia para as hipdteses:

Ho:4;=0j=012.K (4)
H,:4; #0. ()

Para o célculo da estatistica t, calcula-se a média, o desvio-padrdo de cada fator, de
acordo com as equagdes (6) e (7):

B =230, (6)
1™
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=\ 116“_ - 2
o(dj)=,—=2(Ajt—4ij)" . (7)
16tz
A estatistica t:

ty =2 ®)

(1)

é construida de acordo com a equacdo (7).

4) RESULTADOS
4.1) O prémio de risco de mercado e os fatores SMB e HML

Inicialmente, sdo testados dois modelos diferentes para o mercado brasileiro: o
CAPM, com o fator de excesso de retorno de mercado e o0 modelo de trés fatores de Fama e
French (1992), no qual as variaveis explicativas sdo: o fator de excesso de retorno de
mercado; SMB, fator relacionado a tamanho e HML, relacionado a valor. O CAPM foi
testado atraves da equacdo (9):

Rit=aj +Bi" RMpm; + €y 9)

sendo Rj 0 excesso de retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de tamanho e de indice
vp/vm e RMp, ¢ 0 excesso de retorno da carteira de mercado, Ibovespa, em relagédo a taxa de
juros de 22 dias Uteis.

A tabela 3 mostra que os coeficientes de determinacdo (R?) revelam-se bastante
representativos para as carteiras de maior tamanho, variando de 0,45 a 0,79. No entanto, para
as menores carteiras, 0 R? é baixo, resultado esperado, na medida em que o Ibovespa é um
indice ponderado por liquidez. Dessa forma, como empresas menores possuem menor
liquidez, faz sentido que a variabilidade dos retornos das empresas de menor porte explicada
pelo excesso de retorno da carteira de mercado seja inferior as de maior porte.

E possivel observar que os coeficiente® ™ sdo significantes ao nivel de 1% para a
maioria das carteiras, como em Cardoso (2006). Todos 0s coeficientes encontrados de P
apresentam sinais positivos, porém, ao contrario do esperado, a magnitude dos coeficientes
das carteiras de menor tamanho é inferior a um. Essa evidéncia diverge de Fama e French
(1993), em que, para carteiras com menor tamanho, os betas apresentam magnitude superior a
1 e sdo decrescentes conforme aumento de tamanho das carteiras, o que denota que empresas
de menor tamanho variam mais que o mercado. Neste estudo, as empresas classificadas como
“t1” predominantemente nos meses analisados, apresentam liquidez inferior em relagdo as
empresas de maior tamanho, e pelo fato de a carteira de mercado ser ponderada por liguidez,
o fator de mercado ndo necessariamente capta 0 comportamento das variagdes dos retornos de
empresas pequenas.
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Tabela 3 — Estimativas do CAPM

Esta tabela mostra os resultados da regressdo por minimos quadrados ordinérios: Ri; = a; + Bi™ RMm; + €it , no qual Ri; é o excesso de
retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de tamanho e de indice de valor patrimonial/ valor de mercado. RMp,; é 0 excesso de retorno
da carteira de mercado. As nomenclaturas bm1 a bm4 mostram as carteiras separadas por quartis de valor patrimonial/valor de mercado e t1 a
t4 separadas por tamanho. O periodo da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de 2005. t() mostra as estatisticas-t dos coeficientes
estimados e s(e) € o erro-padréo da regressdo, medida relacionada & variancia estimada dos residuos. R?é a fragio da variancia dos excessos
de retorno explicada pela varidvel RM.

a t(a)

carteiras| bml | bm2 | bm3 | bm4 [ carteiras|] bml1 | bm2 | bm3 | bm4

t1 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 t1 -0,96 -0,49 -0,69 -0,27

t2 -0,02 0,00 -0,01 0,00 t2 -2,60 -0,66 -1,75 0,06

t3 -0,01 -0,01 0,00 0,00 t3 -1,78 -1,57 -0,50 0,40

t4 -0,01 0,00 0,01 0,01 t4 -1,56 -1,10 0,99 1,74
g" t(B™)

carteiras bml bm?2 bm3 bm4 | carteiras bml bm?2 bm3 bm4

t1 0,24 0,23 0,26 0,26 t1 3,66 1,10 3,43 6,88

t2 0,05 0,33 0,26 0,32 t2 0,73 6,20 5,93 6,53

t3 0,28 0,38 0,41 0,49 t3 6,57 9,61 9,08 8,53

t4 0,59 0,64 0,68 0,70 t4 16,17 20,40 12,52 9,29
R’ s(e)

carteiras bml bm?2 bm3 bm4 | carteiras bml bm?2 bm3 bm4

t1 0,11 0,01 0,12 0,30 t1 0,07 0,19 0,07 0,04

t2 0,00 0,26 0,24 0,28 t2 0,08 0,06 0,05 0,05

t3 0,29 0,45 0,42 0,39 t3 0,05 0,04 0,05 0,06

t4 0,70 0,79 0,58 0,45 t4 0,04 0,04 0,06 0,08

A tabela 4 mostra os resultados da regressdo em 10, conhecida como 0 modelo de trés
fatores de Fama e French (1993).

Rit = ai + Bi™ RMpy + Bi™E SMB; + Bi™™- HML, + e (10)

na qual Rj; representa o excesso de retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de
tamanho e de indice vp/vm, RMp; é 0 excesso de retorno da carteira de mercado, SMB ¢é o
fator relacionado a tamanho e HML, a valor.

Os resultados apresentados na tabela 4 evidenciam maiores coeficientes de
determinacéo (R?) para 15 carteiras, o que indica que, comparado ao CAPM, o modelo de trés
fatores aqui utilizado melhor captura a variagdo comum nos retornos destas acgdes. Este
comportamento estd em linha com o evidenciado no trabalho de Cardoso (2006a). Grande
parte do ganho ocorre nas carteiras com empresas de menor tamanho, aquelas cujo
comportamento o excesso da carteira de mercado explicou pouco, conforme critério ja
explicado de liquidez.

A tabela 4 apresenta coeficientes B™ significantes ao nivel de 1% para a maioria das
carteiras. Também neste modelo, a magnitude dos coeficientes das carteiras de menor
tamanho é inferior a um, diferente de Fama e French (1993), mas em linha com Cardoso
(2006) nas acg0es da carteira da Bovespa.
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Tabela 4 - O modelo de trés fatores de Fama e French (1993)

Esta tabela mostra os resultados da regressdo por minimos quadrados ordinarios: Ri¢ = aj + Bi™ RMup¢ + B;"® SMB. + B;"™" HML, + €;; ,
onde Ri; é 0 excesso de retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de tamanho e de indice valor patrimonial/ valor de mercado. RM; é
0 excesso de retorno da carteira de mercado, SMB e HML séo os fatores de Fama e French (1992, 1993) relacionados a tamanho e a valor
patrimonial/valor de mercado, construidos como descrito no subitem 3.3. As nomenclaturas bm1 a bm4 mostram as carteiras separadas por
quartis de valor patrimonial/valor de mercado e t1 a t4 separadas por tamanho. O periodo da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de
2005. t() mostra as estatisticas t dos coeficientes estimados e s(e) é o erro-padrédo da regressdo, medida relacionada a variancia estimada dos
residuos. R?é a frag&o da variancia dos excessos de retorno explicada pelas variaveis RM, SMB e HML.

a t(a)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,00 -0,01 -0,01 0,00 t1 0,12 -0,57 -0,83 -0,66
t2 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 t2 -2,04 -1,21 -2,22 -0,71
t3 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 t3 -1,73 -1,87 -1,26 -0,25
t4 -0,01 -0,01 0,00 0,01 t4 -1,50 -1,66 0,00 1,05
g" t(B™)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [ Carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1l 0,33 -0,33 0,26 0,25 t1l 5,39 -2,63 3,34 6,55
t2 0,07 0,29 0,23 0,29 t2 0,93 5,43 5,18 5,99
t3 0,25 0,36 0,37 0,46 t3 5,81 8,91 8,39 7,93
t4 0,58 0,62 0,61 0,69 t4 15,21 19,45 12,17 9,43
gSME (g5
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bml | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,08 -0,83 0,01 0,01 t1 2,54 -14,53 0,31 0,65
t2 -0,03 -0,04 -0,03 -0,01 t2 -0,63 -1,36 -1,33 -0,27
t3 -0,06 -0,01 -0,02 -0,01 t3 -2,77 -0,50 -0,98 -0,37
t4 -0,03 -0,02 -0,07 0,06 t4 -1,43 -1,42 -2,43 1,63
gL 1™
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [ Carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 -0,29 -0,58 0,06 0,08 t1 -4,25 -4,40 0,58 1,86
t2 -0,22 0,11 0,08 0,18 t2 -2,51 1,88 1,63 3,23
t3 -0,05 0,06 0,15 0,17 t3 -0,94 1,25 2,88 2,65
t4 -0,02 0,07 0,22 0,36 t4 -0,53 1,95 3,89 4,26
R’ s(e)
Carteiras | bmil | bm2 | bm3 | bm4 || Carteiras | bmi | bm2 | bm3 | bm4
t 032 069 012 032 t 007 011 008 0,04
t2 0,06 0,31 0,28 0,35 t2 0,08 0,06 0,05 0,05
t3 0,34 0,46 0,48 0,44 t3 0,05 0,04 0,05 0,06
t4 0,71 0,80 0,67 0,53 t4 0,04 0,03 0,05 0,08

Para o fator HML, a maioria dos coeficientes é significante: 8 carteiras a 1% e 4
carteiras a 10%. Os resultados mostram que os coeficientes ™" mudam de negativos, nas
carteiras com baixo indice de vp/vm, para valores positivos; de forma crescente, de acordo
com a mudanca de carteiras com maior indice de vp/vm, conforme verificado por Cardoso
(2006a). A evidéncia de que as carteiras compostas por alto vp/vm apresentam retornos
maiores que as de baixo vp/vm, por Braga e Leal (2000), também pode ser verificada neste
estudo, através dos aumentos de p™™" de acordo com o crescimento de vp/vm. Fama e French
(1992, 1998) justificam maior retorno das acbes de valor (com alto vp/vm) em relacdo as
acbes de crescimento (baixo vp/vm) por representarem estratégias de maior risco.
Diferentemente, um dos motivos colocado por Haugen (1995) é que empresas com alto vp/vm
conseguem efetuar processos de reestruturacdo e redirecionamento dos negocios, que
melhoram seus desempenhos. Ao contrario, empresas com baixo vp/vm, passam a ter novos
concorrentes, acarretando em queda de margens e reducdo no fluxo de caixa ou redugdo no
valor presente das acoes.
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Como em Costa Jr e Neves (2000), o fator relacionado a tamanho (SMB) apresenta
relacdo negativa com o0s retornos das acOes, porém, ndo apresenta coeficientes com
estatisticas significativas para a maioria das carteiras. Braga e Leal (2000) ndo encontram
evidéncias para melhor desempenho das carteiras com empresas de menor tamanho, assim
como ndo é possivel observar padrdo em p>“® na Tabela 4. O fator relacionado ao tamanho da
empresa pode ndo ser responsavel pela variagdo nos retornos das agdes porque, em geral, as
empresas pequenas possuem dificil acesso a capital, ou possuem alto custo de capital,
competem com a informalidade e estdo expostos a alta carga tributaria e complexidade fiscal
que o Brasil possui. Assim, empresas de tamanho pequeno, com capital aberto, competem
com empresas informais e, nem sempre, alcangam maiores retornos porque a competicdo néo
é entre “iguais”. Os investidores, sabendo disso, reduzem o valor presente das agoes.

4.2) O modelo de cinco fatores de Fama e French (1993)

Em uma analise do mercado de a¢des e de titulos de renda fixa, Fama e French (1993)
testam os fatores comuns de risco nos retornos destes ativos financeiros. Assim, além do
excesso de retorno de uma carteira de mercado e dos fatores SMB e HML, testam fatores que
entendem importantes para o mercado de titulos de renda fixa: TERM, prémio de risco de
prazo e DEF, prémio de risco de crédito. Encontram relevancia destes fatores na explicacéo
dos retornos do mercado de acGes e de titulos. O estudo é replicado para 0 mercado brasileiro,
através da regressdo apresentada na equacéo (13):

Rit = ai + Bi"™ RMu + Bi™E SMB; + Bi"™- HML, + B; ="M TERM, + Bi°%" DEF, + ej (13)

onde R;; representa 0 excesso de retorno das 16 carteiras i’s, montadas pelo critério de
tamanho e indice vp/vm; RMp, é 0 excesso de retorno da carteira de mercado; SMB € o fator
relacionado a tamanho; HML é o fator relacionado a valor (vp/vm); TERM é o prémio de
prazo; e DEF € o prémio de risco de credito.

Na tabela 5, observa-se maiores coeficientes de determinacdo (R?) para 16 carteiras
em relacdo ao modelo de trés fatores porém, a inclusdo dos fatores DEF e TERM aumenta
pouco o poder explicativo das regressbes para a maioria das carteiras. Os coeficientes
relacionados aos prémios por risco de crédito e de prazo ndo apresentam, em sua maioria,
significancia a 10%. Diferentemente, em Schor et al. (2002), encontram que o fator risco de
crédito ndo e significante apenas para as carteiras dos setores de energia e telecomunicacdes,
estatais no periodo estudado, e para as outras 8 carteiras analisadas, os coeficientes de
sensibilidade sdo significantes a 10%.

O comportamento ja evidenciado no modelo de trés fatores se mantém na tabela 5, ou
seja, ndo h& alteracdo nas magnitudes dos coeficientes RM, SMB e HML, mesmo com a
inclusdo de fatores relacionados ao prémio de risco de crédito e prazo. Os coeficientes das
constantes ndo apresentam significancia, a 10%. Por outro lado, todos os coeficientes ™, com
excecdo de uma carteira, sdo significantes ao nivel de 1%. Como evidenciado em Braga e
Leal (2000), ndo sdo encontradas evidéncias de melhor desempenho das empresas menores
em relagdo as maiores - os coeficientes B°M° ndo apresentam significancia a 10%, em sua
maioria. Os coeficientes encontrados de p™™- sdo significantes a 10% para a maioria das
carteiras e apresentam sinais negativos nas carteiras classificadas com baixo indice vp/vm
com crescimento em sua magnitude, & medida da mudanca para as carteiras com maior
vp/vm, em linha com Fama e French (1993).
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Tabela 5 - O modelo de cinco fatores de Fama e French (1993)

Esta tabela mostra os resultados da regressio: Ri; = a; + pi™ RM m + "2 SMB, + Bi™- HML, + B;* DEF + ;™ TERM, + e;; , onde
Ri¢ é 0 excesso de retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de tamanho e do indice valor patrimonial/ valor de mercado. RMy;: é o
excesso de retorno da carteira de mercado, SMB e HML sdo os fatores de Fama e French relacionados a tamanho e a valor patrimonial/valor
de mercado, construidos como descrito no subitem 3.3. TERM, relacionado ao risco de prazo, é a diferenga de taxas da estrutura a termo
entre a taxa de juros para 252 dias Uteis contra a taxa de 22 dias Uteis. DEF, relacionado ao risco de crédito, é o prémio entre taxas de capital
de giro e a taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros. As nomenclaturas bm1 a bm4 mostram as carteiras separadas por quartis de
vp/vm e t1 a t4 separadas por tamanho. O periodo da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de 2005. t() mostra as estatisticas-t dos
coeficientes estimados e s(e) é o erro-padréo da regressio, medida relacionada & variancia estimada dos residuos R? ¢ a fragdo da variancia

dos excessos de retorno explicada pelas variaveis RM, SMB, HML, DEF e TERM.

a t(a)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,00 0,02 0,00 0,00 t1 0,07 0,68 0,19 -0,32
t2 0,02 0,02 0,00 0,01 t2 0,68 1,00 0,33 0,56
t3 -0,01 0,00 0,00 -0,02 t3 -0,50 0,15 -0,02 -1,31
t4 0,01 0,00 0,02 0,01 t4 0,72 -0,16 1,10 0,45
B" t(B™)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,36 -0,33 0,32 0,26 t1 5,48 -2,51 3,64 6,30
t2 0,10 0,30 0,26 0,26 t2 1,25 5,31 5,48 6,36
t3 0,24 0,38 0,39 0,46 t3 5,14 8,72 8,07 7,53
t4 060 062 062 071 t4 1471 1814 1135 886
gSME 1)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,09 -0,83 0,03 0,01 tl 2,62 -14,47 0,61 0,66
t2 -0,03 -0,04 -0,03 -0,01 t2 -0,62 -1,39 -1,27 -0,28
t3 -0,07 -0,01 -0,02 -0,01 t3 -2,78 -0,45 -0,93 -0,27
t4 -0,03 -0,02 -0,07 0,07 t4 -1,40 -1,40 -2,47 1,63
B 1™
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 -0,30 -0,57 0,04 0,08 t1 -4,36 -4,23 0,39 1,68
t2 -0,24 0,10 0,07 0,17 t2 -2,71 1,68 1,33 3,02
t3 -0,04 0,05 0,14 0,18 t3 -0,83 1,03 2,70 2,66
t4 -0,03 0,07 0,22 0,36 t4 -0,77 1,83 3,74 4,10
BTERM t(BTERM)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,24 -0,30 0,37 0,07 t1 1,31 -0,87 1,46 0,56
t2 0,16 0,04 0,19 0,05 t2 0,69 0,27 1,42 0,35
t3 -0,08 0,12 0,10 0,13 t3 -0,61 0,98 0,73 0,75
t4 0,12 0,03 -0,03 0,09 t4 1,03 0,34 -0,20 0,39
BDEF t(BDEF)
Carteiras | bm1 [ bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bmi [ bm2 | bm3 | bm4
t1l -0,23 -1,76 -1,04 -0,67 t1l -0,19 -0,81 -0,64 -0,88
t2 -2,23 -1,57 -1,10 0,64 t2 -1,50 -1,50 -1,28 2,92
t3 0,01 -0,73 -0,44 -1,25 t3 0,02 -0,91 -0,50 -1,32
t4 -1,04 -0,27 -1,13 -0,26 t4 -1,40 -0,44 -1,14 -0,18
R’ s(e)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | carteiras| bmi | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,33 0,69 0,15 0,32 t1 0,07 0,11 0,08 0,04
t2 0,08 0,32 0,30 0,40 t2 0,08 0,06 0,05 0,05
t3 0,34 0,47 0,49 0,36 t3 0,05 0,04 0,05 0,05
t4 0,71 0,80 0,68 0,53 t4 0,04 0,03 0,05 0,08

4.3) Um modelo alternativo com a variagao dos diferenciais de juros

Hahn e Lee (2006) utilizam varidveis macroeconémicas ligadas a variagdo nos
prémios de risco de crédito e de juros como alternativa aos fatores relacionados a tamanho e



valor. Porque inovagOes nestes prémios capturam revises das expectativas do mercado em
relacdo as futuras condi¢fes do mercado de crédito e de taxa de juros, os autores utilizam
fatores na variacdo entre um periodo e o periodo anterior. A tabela 5 mostra que a incluséo
destas variaveis, em nivel, aumenta o poder explicativo das regre regressdes das carteiras de
ativos. Para verificar se a variacdo dos prémios de risco de crédito e de prazo sdo importantes
no mercado brasileiro, sdo realizadas regressées em minimos quadrados ordinarios,
representadas na equacéo (12):

Rit = & + Bi™ RMpy + B8 SMB; + Bi"™- HML, + Bi"*" VDEF; + B;"™™ VTERM; + e;;
(12)

na qual Ri; € o excesso de retorno em uma carteira i, no periodo t, RMpy € 0 excesso de
retorno da carteira de mercado, SMB ¢é o fator relacionado a tamanho, HML é o fator
relacionado a valor (vp/vm), VDEF representa a variacdo negativa do prémio de risco de
crédito e o fator VTERM representa a variagao do prémio de prazo.

Em modelos com trés fatores, os diferenciais de juros relacionados ao prémio de risco
de crédito e de prazo foram utilizados, em conjunto com o excesso de retorno da carteira de
mercado, como variaveis explicativas dos excessos de retorno das 16 carteiras analisadas.
Porém, os fatores em nivel ou variacdo, ndao foram suficientes para apresentar maiores
coeficientes de determinacdo (R?) quando comparados ao modelo de cinco fatores, fato
evidenciado na tabela 7, na qual sdo apresentados os prémios de risco. Por este motivo, a
opcéo pela utilizacdo de um modelo de cinco fatores em que ha a inclusdo de RM, relacionado
a carteira de mercado, SMB, relacionado a tamanho e HML, relacionado a valor.

Os resultados da tabela 6 exibem maiores coeficientes de determinacéo (R?) para 10
carteiras quando comparados ao resultado da tabela 5, em que sdo utilizados os diferenciais
de prémio de risco de crédito e de prazo no nivel. Assim, é possivel observar que as inovacdes
nos mercados de credito e de taxa de juros aumentam o poder da explicacdo dos retornos de
acBes brasileiras. Além disso, também apresentam R? maiores ou iguais quando comparados
aos resultados da tabela 3.

Os resultados mostram que a maioria dos coeficientes ™ continua significativa a 1%.
Também neste modelo, a magnitude dos coeficientes das carteiras de menor tamanho é
inferior a um. As constantes do modelo mostram coeficientes significantes ao nivel de 10%
para 5 das 16 carteiras, enquanto o fator relacionado a tamanho, SMB, para 6 carteiras. Os
coeficientes B°MP sdo negativos, ou seja, ndo denotam melhor desempenho para empresas de
menor tamanho, como em Costa Jr e Neves (2000).

Ja os coeficientes d@ "™ apresentam coeficientes significativos a 10% para 11

carteiras. O comportamento descrito do aumento da magnitude dos coeficientes a medida do
aumento das carteiras com maior indice vp/vm se mantém como nos outros modelos, como
encontrado por Braga e Leal (2000) no mercado brasileiro entre 1990 a 1998 e Hahn e Lee
(2006) no mercado norte-americano para o periodo de 1963 a 2001.

Para as inovacdes nos prémios de risco de crédito e de prazo, 2 coeficientes p**' s&o

significantes a 10% e 5 coeficientes B sdo significantes a 10%.
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Tabela 6 — Modelo de cinco fatores com variagdes dos prémios de risco de crédito e de
prazo

Esta tabela mostra os resultados da regresséo: Ri; = aj + Bi™ RM p¢ + B8 SMB, + $;"- HML, + B;"*" VDEF, + §;"*™ VTERM + ei, ,
onde Ri; é 0 excesso de retorno das 16 carteiras montadas pelo critério de tamanho e do indice valor patrimonial/ valor de mercado. RM,; é
0 excesso de retorno da carteira de mercado, SMB e HML sdo os fatores de Fama e French relacionados a tamanho e a valor
patrimonial/valor de mercado, construidas como descrito no subitem 3.3. VTERM, relacionado & inovacéo nas taxas de juros, é a variagao
negativa do fator TERM, composto pela diferenca de taxas da estrutura a termo entre a taxa de juros para 252 dias Uteis contra a taxa de 22
dias Uteis. VDEF, relacionado as inovagdes no mercado de crédito, é a variagdo do fator DEF, correspondente ao prémio entre taxas de
capital de giro e a taxa de 22 dias da estrutura a termo da taxa de juros. As nomenclaturas bml a bm4 mostram as carteiras separadas por
quartis de vp/vm e t1 a t4 separadas por tamanho. O periodo da amostra é de Julho de 1996 a Dezembro de 2005. t() mostra as estatisticas-t
dos coeficientes estimados e s(e) € o erro-padrdo da regressdo, medida relacionada & variancia estimada dos residuos. R? é a fragdo da
variancia dos excessos de retorno explicada pelas varidveis RM, SMB, HML, VDEF e VTERM.

a t(a)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [Carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
tl 0,00 -0,01 0,00 0,00 tl 0,01 -0,63 -0,46 -0,84
12 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 t2 -1,89 -1,27 -2,39 -0,84
t3 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 t3 -1,93 -1,96 -1,62 -0,32
t4 -0,01 -0,01 0,00 0,01 t4 -1,49 -1,74 -0,02 0,94
g" (™
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [Carteiras| bmi | bm2 | bm3 | bm4
t1 0,35 -0,36 0,31 0,26 t1 5,36 -3,04 3,39 6,42
12 0,06 0,30 0,27 0,31 t2 0,73 5,17 5,83 5,94
t3 0,25 0,40 0,43 0,49 t3 5,53 9,27 9,65 7,99
t4 0,61 0,62 0,62 0,73 t4 15,66 18,39 11,46 9,37
BSMB t(BSMB)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [Carteiras| bmi | bm2 | bm3 | bm4
t1l 0,08 -0,75 0,01 0,02 tl 2,39 -13,58 0,30 0,72
12 -0,03 -0,04 -0,04 -0,01 t2 -0,71 -1,28 -1,77 -0,31
t3 -0,06 -0,02 -0,04 -0,02 t3 -2,47 -0,95 -1,55 -0,65
t4 -0,04 -0,03 -0,07 0,06 t4 -2,16 -1,40 -2,42 1,38
gV 1™
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [Carteiras| bmi | bm2 | bm3 | bm4
t1l -0,29 -0,51 0,02 0,09 t1l -4,17 -4,06 0,18 2,00
12 -0,23 0,12 0,07 0,18 t2 -2,61 1,90 1,38 3,21
t3 -0,03 0,04 0,13 0,16 t3 -0,64 0,95 2,76 2,44
t4 -0,05 0,07 0,22 0,35 t4 -1,10 1,94 3,74 4,11
BVTERM t(BVTERM)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [ Carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
tl 0,15 -1,67 0,23 0,02 tl 0,63 -3,64 0,68 0,11
12 0,01 0,01 0,38 0,11 t2 0,03 0,07 2,31 0,58
t3 -0,09 0,34 0,50 0,32 t3 -0,55 2,23 3,13 1,46
t4 0,42 0,04 0,07 0,34 t4 2,98 0,34 0,35 1,22
BVDEF t(BVDEF)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 | Carteiras| bmi [ bm2 | bm3 | bm4
t1l 2,47 -0,08 -3,62 2,08 tl 1,20 -0,02 -1,39 1,60
t2 -3,17 1,23 3,15 2,28 t2 -1,23 0,68 2,15 1,38
t3 1,86 2,19 5,38 2,38 t3 1,31 1,60 3,79 1,23
t4 0,94 1,00 0,44 3,67 t4 0,76 0,92 0,25 1,49
R’ s(e)
Carteiras| bm1 | bm2 | bm3 | bm4 [ Carteiras] bm1 | bm2 | bm3 | bm4
t1l 0,33 0,74 0,16 0,34 tl 0,07 0,10 0,07 0,04
12 0,08 0,31 0,32 0,36 t2 0,08 0,06 0,05 0,05
t3 0,36 0,49 0,55 0,45 t3 0,05 0,04 0,05 0,06
t4 0,73 0,80 0,67 0,54 t4 0,04 0,03 0,06 0,08
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4.4) Regressoes de Fama-MacBeth

A abordagem em dois passos de Fama MacBeth (1973) € aplicada considerando as
equacoes 13 a 18:

Ri=Aoi + A Bi" + & (13)
Ri = A0i + Aem Bi™ + Aamp Bi™ + Aot Bi™ He (14)
Ri = Aoi + Arm Bi™ + Avaer Bi*™ + Avterm Bi ™+ (15)
Ri = Aoi + Arm Bi™ + Adef Bi% + Aterm Bi™ +ey (16)
Ri = A0i + Arm Bi™ + Asmb Bi™ + At Bi™ + Acer Bi%™ + Aterm Pi ™™ Fer (17)
Ri = A0i + Aem Bi™ + Aamp Bi™ + At Bi™™ + Avaer Bi'™ + Avterm Bi =™ e (18)

Nas quais R; corresponde ao excesso de retorno médio de 16 carteiras formadas com
base em tamanho e valor patrimonial/ valor de mercado e A, equivale a constante. Em cada
regressdo, cada P representa o conjunto dos coeficientes encontrados para 16 carteiras,
relacionados ao fator correspondente em sobrescrito.

A tabela 7 evidencia os resultados de Fama MacBeth (1973). Entre 13 e 14, observa-se
a melhoria dos coeficientes de determinacéo ajustado (R?) obtida com a inclusio dos fatores
relacionados a tamanho e valor, ou seja, a superioridade do modelo de trés fatores de Fama e
French em relacdo ao CAPM, como observado em Cardoso (2006). Os resultados 18 e 19
evidenciam que os prémios de risco de crédito e de juros, em nivel ou variagdo, em conjunto
com a carteira de mercado, apresentam R? inferiores ao modelo de trés fatores de (14), motivo
pela utilizacdo dos modelos de cinco fatores. Os modelos de cinco fatores apresentam o0s
melhores coeficientes de determinacdo ajustados e, quando se utilizam os fatores de prémio
de risco de crédito e de prazo em sua variagdo, R*é de 77%.

A tabela 7 mostra, através da Estatistica F, a rejeicdo da hipotese de que todos os
coeficientes, com excecdo da constante, sdo iguais a zero e denota que 0s prémios de risco,
em conjunto, ndo podem ser descartados para explicacdo da variagdo excessos de retornos das
acoes brasileiras.

Considerado os resultados em (18), observa-se que o prémio de risco da constante é
significante e negativo, fato que mostra que nem todo risco sistematico € capturado pelos
fatores em questéo. O fato de o prémio de risco ser ndo nulo para a constante mostra que nem
todo risco sistematico € capturado pelos fatores presentes em (18). O prémio de risco da
carteira de mercado € positivo e significante a 1%, 0 que denota a importancia do excesso de
retorno da carteira de mercado na explicacdo dos retornos das carteiras, em linha com Costa Jr
e Neves (2000).

Assim como em Braga e Leal (2000), o prémio de risco do fator relacionado a
tamanho (SMB) ndo ¢ significativo ao nivel de 10%. Ja o prémio de risco do fator relacionado
ao valor da empresa (HML) € significante a 1% e positivo, indicando um prémio positivo para
empresas com maior indice valor patrimonial/ valor de mercado, como em Costa Jr e Neves
(2000) e Braga e Leal (2000).
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Tabela 7 - As regressées de Fama MacBeth (1973)

Esta tabela mostra os coeficientes e a estatistica t associada em parénteses das regressdes de Fama MacBeth (1973) para o periodo de Julho
de 1996 a Dezembro de 2005. Em (16), seguem os resultados da regresséo R = ko + Am Bi"™ + €t, na qual R; é 0 retorno médio das carteiras
formadas com base em tamanho e valor patrimonial/ valor de mercado, i=1,2,...,16 e as varidveis explicativas sdo a constante e 0s
coeficientes B;™, estimados nas regressdes time-series do excesso de retorno de Ri; sobre uma constante e a carteira de mercado Ry. Em
(17), constam os resultados da regresséo R; = Lo + Am Bi ™ + Aemp Bi*™ + Aom Bi™ +&r, M que os coeficientes ;™ pi™ e pi"™ sdo estimados
através da regressao time-series do excesso de retorno de Rj; sobre uma constante, a carteira de mercado R, e os fatores SMB, relacionado
ao tamanho da empresa e HML, relacionado ao valor da empresa. Em (18), seguem os resultados da regressdo R; = Ao + Am Pi™ + Avaer Bi "% +
Avterm Bi™ &, na qual as variaveis explicativas sio a constante e os coeficientes p™, p*' e B™ ,estimados nas regressdes time-series do
excesso de retorno de Rj; sobre uma constante e a carteira de mercado R e os fatores VDEF, a variagdo do prémio de risco de crédito e
VTERM, a variagéo do prémio de risco de prazo. Em (19), sdo apresentados os resultados da regressio R; = Ao + Am Bi™ + Ager Bi® + Aterm
Bi®™ +¢,, na qual as variaveis explicativas sd0 a constante e os coeficientes B;™, pi*®" e ;™™ estimados nas regressdes time-series do
excesso de retorno de Rj; sobre uma constante e a carteira de mercado Ry e os fatores DEF, prémio de risco de crédito e TERM, prémio de
risco de prazo. Em (20), seguem os resultados da regresso Ri = o + Am Bi™ + Asmo Bi™ + At Bi™ + Aot Bi ™" + Aierm Bi™™ +&¢ na qual as
variaveis explicativas sdo a constante e os coeficientes B;™, Bi*™, Bi™, B;*" ¢ B;*™ ,estimados através da regressio time-series do excesso de
retorno de Rj; sobre uma constante e a carteira de mercado R, os fatores SMB, relacionado ao tamanho da empresa e HML, relacionado ao
valor da empresa, os fatores DEF, relacionado ao risco de crédito e TERM, relacionado ao risco de prazo. (21) mostra os resultados da
regressdo Rit = Ao + Am Bi™ + Asmo Bi™ + Aot Bi™ + Avaer Bi'™ + Avierm Bi™ +&, €M que as variveis explicativas sdo a constante e 0s
coeficientes Bi™, B:°™, pi"™, Bi**" ¢ B;"™™ ,estimados através da regressdo time-series do excesso de retorno de R, sobre uma constante e a
carteira de mercado R, os fatores SMB, relacionado ao tamanho da empresa e HML, relacionado ao valor da empresa, os fatores VDEF, a
variagdo do prémio de risco de crédito e VTERM, a variacéo do prémio de risco de prazo. O R?é ajustado por R? = 1-(1- R?)*[(T-1)/(T-K)],
sendo T o nimero de observagdes e k o nlimero de variaveis explicativas. R*¢ a fragdo da variancia dos excessos de retorno médio explicada
pelas variaveis independentes. A estatistica F é calculada por F=[ R¥(k-1)]/[(1- R?)/(T-k)], segue distribuicio F com k-1 graus de liberdade
no numerador e T-k graus de liberdade no denominador e testa a hipétese de que todos os coeficientes, excluindo a constante, sdo nulos. O
campo “Prob (Estat F)” traz a significancia marginal do teste da Estatistica F. Se o p-valor € menor que o nivel de significancia escolhido, ha
rejeicdo da hipdtese nula de que todos os coeficientes sdo iguais a zero.

R? Estatistica |Prob
NUmero da regresséo| A Am Asmb Ao Naer | Avterm | Adet Aerm |Ajustado |F (Estat -F)

(13) Coeficiente -1,53 2,71 52% 17,57 0,0009
(557) (4,19

(14) Coeficiente -1,12 1,35 -2,06 2,30 62% 9,19 0,0020
(-3,85) (1,75) (-2,62) (2,85)

(15) Coeficiente -1,53 2,38 0,09 -0,19 57% 7,73 0,0038
(-5,56) (3,64) (1,61) (-1,25)

(16) Coeficiente -1,64 2,66 0,03 0,78 48% 5,64 0,0120
(-4,81) (3,85) (0,33) (0,61)

(17) Coeficiente -0,83 0,74 -2,76 3,62 0,26 -0,11 75% 10,17 0,0011
(-2,51) (1,08) (-2,97) 3,9 (2,71) (-0,1)

(18) Coeficiente -1,05 1,48 0,70 2,27 0,09 -1,27 7% 11,25 0,0008

(-4,41) (2,43) (0,59) (3,46) (2,11) (-2,6)

O prémio de risco do fator VDEF € positivo, como esperado, e significante a 5%. Este
fato denota que existe prémio de risco associado & mudanga no mercado de crédito. Como o
fator € construido pela variacdo negativa de — (DEF:-DEF.;), o aumento do fator VDEF
implica um menor prémio de risco de crédito, associado a capacidade de pagamento das
empresas e que, portanto, gera a perspectiva de maior rentabilidade. O prémio de risco
associado do fator VTERM ¢ significante a 5% e negativo, j& que aumento na diferenca de
taxas de juros de curto e longo prazo é sinal de aumento de insegurangca econdmica e,
portanto, menores retornos dos ativos.
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5) CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo buscou entender os fatores comuns de tamanho, valor e diferenciais de
juros para prémios de risco de crédito e de prazo para acOes brasileiras no periodo de Julho de
1996 a Dezembro de 2005.

Para montar as carteiras utilizadas, a intersecg@o de grupos classificados por tamanho
e pelo indice valor patrimonial/ valor de mercado gerou 16 carteiras. Como variaveis
explicativas, foram utilizadas o excesso de retorno da carteira de mercado, Ibovespa; o fator
SMB, fator relacionado a tamanho; o fator HML, relacionado a valor; os diferenciais de juros,
relacionados ao prémio de risco de crédito, DEF e DEF e de prazo, TERM e VTERM, em
nivel e variacgéo.

A inclusdo de fatores relacionados a tamanho, a valor e a prémios de risco de crédito e
de taxa de juros leva a resultados superiores em termos da explicacdo das variacdes dos
retornos das acoes das carteiras analisadas. Portanto, ndo se pode afirmar que a especificacéo
do CAPM ¢ uma estrutura suficiente para explicar as variacfes dos retornos das acbes. O
modelo de trés fatores proposto por Fama e French (1992,1993) traz ganho explicativo, porém
o0 modelo de cinco fatores, que utiliza as inovagdes nos prémios de risco de crédito e prazo
como fatores adicionais, apresenta o melhor coeficiente de determinacdo da variacdo dos
excessos de retornos das acOes. O prémio de risco associado ao fator tamanho ndo €
significativo. Porém, os prémios ndo-nulos relacionados a carteira de mercado, valor, variagdo
do prémio de risco de credito e variacdo do prémio de prazo sugerem a utilizacdo de um
modelo multifatorial de aprecamento de agOes e gestdo de investimentos. Por fim, interceptos
estimados significativos mostram que ainda ha uma parcela do risco sistematico néo
capturada pelos cinco fatores em questéo.
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