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RESUMO

O presente trabalho versa sobre precificacao de ativos bursateis brasileiros. Propoe-se a
utilizacao de um fator que capture a Iliquidez para, com o auxilio de outros fatores ja
utiizados na literatura, se melhore a precificacao de acoes. Para se verificar o poder de
explicatividade do novo fator de risco proposto sao realizadas comparagoes com outros
métodos de precificagdo sendo esses métodos: o Capital Asset Pricing Model(CAPM)
proposto por Sharp(1964), o modelo a trés fatores proposto por Fama e French(1992) e o
modelo de quatro fatores proposto por Carhart(1997).

Na presente investigacao se fara uso do estimador GMM. O estimador possui a vantagem
de ser robusto na presenga de autocorrelacao e heterocedasticidade.

O fator de Iliquidez possui poder de explicagao para determinados setores e seu fator de
carregamento médio (prémio de risco) para a Iliquidez é negativo; Conclui-se, portanto,
que nao ha préemio de risco associado a Iliquidez.

Palavras-chaves: CAPM, Fama e French, Carhart, Hipétese de Eficiéncia de Mercado,
GMM, Tamanho, Valor, Momento, Iliquidez.



ABSTRACT

The present work is about the pricing of Brazilian securities. It is proposed to use a factor
that captures Illiquidity, with the help of other factors already used in the literature, to
improve stock pricing. In order to verify the explanatory power of the proposed new risk
factor, comparisons are made with other methods of pricing: the Capital Asset Pricing
Model (CAPM) proposed by Sharp (1964), the proposed three-factor model by Fama and
French (1992) and the four-factor model proposed by Carhart (1997).

In the present investigation we will use the GMM estimator. The estimator has the
advantage of being robust in the presence of autocorrelation and heteroscedasticity.

The Illiquidity factor has explanatory power for certain sectors and its average load factor
(risk premium) for Illiquidity is negative; It is concluded, therefore, that there is no risk
premium associated with Illiquidity.

Key-words:CAPM, Fama and French, Carhart, Market Efficiency Hypothesis, GMM, Size,
Value, Moment, Illiquidity.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desse trabalho é explorar um fator de risco até entao pouco explorada no
mercado brasileiro (a Iliquidez). Para tanto se utilizard, como Benchmark, os modelos:
Capital Asset Pricing Model (CAPM), de Rogers e Securato (2009), de Fama e French
(1992), de Carhart(1997) e o de Carhart acrescido do fator de Iliquidez. Denomina-se,
por simplificacdo, os modelos respectivamente como: CAPM, Dois Fatores (DF), Trés
Fatores (TF), Quatro Fatores(QF) e Cinco Fatores(CF). Ao invés de se modelar carteiras
ird-se modelar ativos individuais (agdes) dividos em setores. Além disso se verificard se
ha diferenca, quanto aos resultados da modelagem, entre ativos contidos e nao contidos
no indice ibovespa. Espera-se que seja possivel se verificar se ha relagao entre a Iliquidez
e os retornos de agoes brasileiras.

A precificagdo de ativos, no mercado brasileiro, apresenta padroes nos residuos como
autocorrelagao e heterocedasticidade (LUCENA; PINTO, 2008). Para se contornar as
dificuldades encontradas, presenca de autocorrelacao e heterocedasticidade, utilizar-se-
a o estimador GMM. Esse estimador é robusto na presenca de heterocedasticidade e
autocorrelagao o que torna a modelagem mais confidavel, principalmente para amostras
grandes, devido as suas propriedade assintéticas.

O trabalho que segue estd dividido em quatro partes. Sendo a primeira referente a
uma revisao de literatura, que englobara das anomalias aos testes estatisticos utilizados no
desenvolvimento do trabalho, a segunda a Metodologia utilizada, a terceira a apresentacao
dos resultados principais e a tltima representando a conclusao. Nos Apéndices, apds as
referéncias, sao expostas - de maneira mais minuciosa - a prova matematica do efeito da
diversificagao e da relagao entre risco e retorno.



12

2 REVISAO DE LITERATURA

Nessa secao se fard uma breve revisao sobre os trabalhos anteriormente publicados
bem como os principais intrumentos utilizados nesses trabalhos.

Para melhor fluidez esta secao esta dividida em seis partes. Sendo que as quatro
primeiras dizem respeito a parte financeira e as duas tltimas aos instrumentos utilizados.

As quatro primeiras referem-se as Anomalias, a Hipétese de Eficiéncia de Mercado(HEM),
a Teoria de Precificagao por Arbitragem(APT) e aos Modelos fatoriais. A quinta e sexta
parte tem como objetivo principal apresentar uma revisao breve da parte estatistica uti-
lizada. Iniciando-se pelo estimador GMM e estatistica J e finalizando com a estatistica
GRS.

2.1 ANOMALIAS

Embora o trabalho de Markowitz(1952), sobre a formagao de carteiras de média
variancial , seja um marco na literatura sobre financas, pode-se considerar o Capital
Asset Pricing Model (CAPM)? proposto, independentemente, por Sharpe(1964) e Lint-
ner(1965), como o ponto inicial para a teoria de aprecamento de ativos moderna.

Segundo o CAPM os ativos tendem a se alinhar, com o passar do tempo, a reta dada
pela Equacao 1.

E(R;) — Ry = i - (E(Ry) — Ry) (1)

onde E(R;) — Ry é o excesso de retorno do ativo ¢ com relagao a taxa livre de risco e
E(R,,) — Ry é o retorno em excesso da carteira de mercado com relacao a taxa de juros
livre de risco.

Visto que nao sao necessarios o célculo de todas as correlagoes envolvidas na estimagao
de uma carteira de minima variancia, o CAPM apresenta maior simplicidade, nos calculos,
por so ser necessario a estimacao de uma variavel. Essa varidvel que representa o nivel de
sensibilidade do excesso de retorno do ativo (dado por E(R;)— Ry) com relacdo ao excesso
de retorno de mercado (dado por E(R,,) — Ry) é representada pelo 5. Essa varidvel é
suficiente para se medir o risco associado aquele ativo®.

Sendo assim tem-se como resultado o "peso” (no quesito retorno médio e risco) que
cada ativo ”fornece”a carteira que se pretende criar. Isto é, ativos mais rentaveis (e, por
consequéncia, com maior risco) tendem a acompanhar a carteira de mercado (rendendo
f estimado maior do que 1) neutros nao possuem relagdo com a carteira de mercado
(possuindo 3 igual a zero) e com baixo risco (apresentam [ menor do que 1) apresentam
pouca relagao com a carteira de mercado.

Nas duas décadas posteriores a sua publicacao o CAPM passaria a ser objeto de estudo
em finangas.

Um dos primeiros a notar que essa relagao, entre o retorno em excesso do ativo e o
retorno em excesso da carteira de mercado, se assemelha a uma regressao linear foi Jensen
(1968). Sendo a representagao linear dada pela Equagao 2.

E(R;) — Ry = o + B; - (E(Ry,) — Ry) + & (2)

Verificar o Apéndice A.

2Verificar o Apéndice B.

3Chiah et al(2016) argumenta que a principal contribuigao por tras desse modelo é o conceito de como
o retorno esperado de um ativo se move em relagao ao retorno esperado da carteira de mercado.
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onde ¢; é denominado termo de erro.

Além do fato de se encarar o CAPM como uma regressao de série temporal vé-se que
agora se faz uso de uma constante como variavel explicativa.

Jensen(1968) argumenta que: se o responsavel pela geréncia da carteira tem boa com-
peténcia ira escolher sistematicamente investimentos que dao retornos positivos. Sendo
assim o «a que aparece na nova formulagao (Equagao 2) teria essa capacidade de "medir”o
grau de competéncia do responsavel pela carteira.

Ha padroes nos retornos médios dos ativos que nao sao explicaveis pelo CAPM. Esse
comportamento se verificou no mercado estadunidense, por Fama e French (1996, 2008), e
no mercado brasileiro, por Lucena e Pinto (2008). Convencionou-se chamar esses padroes
de anomalias.

Com o auxilio das anomalias conclui-se que é possivel se obter retornos a cima daqueles
previstos pelo CAPM, mesmo com o auxilio de Jensen(1968). Pode-se alcangar um retorno
acima daquele de mercado simplesmente se utilizando uma dessas anomalias; o a de
Jensen, portanto, pode ser conseguido por acaso e nao necessariamente pela capacidade
de predicao do Manager da carteira.

Muito se tem escrito sobre essas anomalias. Alguns autores postulam que sao pro-
vas da ineficiéncia de mercado outros que é justamente o contrario; as anomalias, no
entanto, podem ser compreendidas como varidveis prozy para o fluxo de caixa esperado
(FAMA;FRENCH,2008).

A utilizagao conjunta das anomalias leva a vantagem de ser possivel se computar o
risco marginal associado. E, portanto, o risco associado aquele ativo pode se dar pelo
somatoério desses riscos marginais (ROSS,1976).

2.1.1 Efeito Tamanho

A primeira anomalia, e a mais robustas(HU et al., 2018), é a referente ao Tamanho,
descoberta por Banz(1981). Banz ao examinar o retorno de empresas, no mercado Norte
Americano, se depara com o fato de que empresas que sao menores (menor valor de
mercado)apresentam retornos médios maiores do que aqueles previstos pelo CAPM. Essa
anomalia ficou conhecida como ”Efeito Tamanho” (Size effect).

Embora o efeito exista nao se dd, em Banz(1981), uma justificativa para tal efeito.
Visto que, como dito na introducao do artigo de 1981 ” It is not known whether size per se
is responsible for the effect or whether size is just a proxy for one or more true unknown
factors correlated with size.”* Huberman e Kandel (1987) chegam a conclusio de que
firmas que apresentam mesmo tamanho tem mais chance de serem correlacionadas entre
si.

2.1.2 Efeito Valor

Ao investigar a Hipétese de Eficiéncia de Mercado(HEM), no mercado estadunidense,
Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) percebem que utilizando-se de estratégias de compra
e venda, de ativos subvalorizados e sobrevalorizados, conseguiria-se obter resultados su-
periores aqueles previstos pelo CAPM. Segundo sua analise isso se deveria a ineficiéncia
de mercado.

4N3o se sabe se o tamano per se é responséavel pelo efeito ou se o tamanho é somente uma proxy para
um ou mais verdadeiros fatores desconhecidos correlacionados com tamanho.(tradugao nossa)
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A anomalia em questdo mede a relagdo que hé entre o valor patrimonial (Patrimoénio
Liquido) e o Valor de Mercado (Book-to-Market) com seu retorno esperado. Mostrando
que quanto maior o indice Book-to-market maior é o retorno esperado do ativo.

Bhandari (1988) encontra resultados semelhantes com a ressalva de que ha sazonali-
dade nos retornos nos meses de Janeiro.

O indice criado, Book-to-Market, é a relacao que h&é entre o valor patrimonial da
empresa (Patriménio Liquido) com relacao ao seu valor de mercado (prego do ativo mul-
tiplicado pela quantidade de ativos) de modo que caso esse indice seja igual a 1 significa
que o valor de mercado esta correspondendo diretamente ao valor patrimonial da empresa;
caso a razao seja maior do que 1 significa que o valor patrimonial excede o valor de mer-
cado o que, por consequeéncia, significa que o mercado esta subvalorizando a firma. Visto

que o indice mede a sobrevalorizacao de um ativo convencionou-se chamar essa anomalia
de " Efeito Valor”.

2.1.3 Efeito fmpeto

Jegadeesh e Titman(1993), assim como Bhandari(1988), encontram sazonalidade no
retorno dos ativos no més de Janeiro (uma sazonalidade negativa) e outras sazonalidades
positivas fora do més de Janeiro (notadamente em Agosto, Abril, Novembro e Dezem-
bro). Sendo que performance negativa de Janeiro mostra-se inversamente proporcional ao
Tamanho.

Essa anomalia nao esta relaciona a um tipo de acao especifica mas a tendéncia de valo-
rizagao do ativo, isto é, se uma firma obtém seguidamente retornos positivos (denominada
Winner) ou obtém retornos seguidamente negativos (denominada Loser).

Segundo a andlise de Jegadeesh e Titman(1993) e Piotroski (2000) firmas que s@o
Winners permanecem Winners e firmas que sao Losers ou permancem Losers ou desa-
parecem. Porém, como aponta Carhart(1997), firmas que hd um ano foram consideradas
Winners frequentemente se tornam Losers no préoximo ano.

A justificativa para esse comportamento é, segundo Jegadeesh e Titman(1993), devido
ao fato de o ganho proveniente da anomalia estar relacionado a reacao demorada e exage-
rada dos agentes as informacoes disponibilizadas pelo mercado. Isto é, os agentes movem
os precos para longe de suas trajetérias de longo prazo. Ou os ganhos obtidos podem
estar relacionados a compensacgao por se manter o ativo frente ao risco sistematico ou a
ineficiéncia de mercado.

Piotroski (2000), porém, defende que o mercado incorpora informagoes de forma lenta
e, portanto, o ganho relacionado a anomalia repousa no fato de se conseguir reconhecer a
performance futura das firmas e a inabilidade de o mercado de reconhecer esses padroes.
E, conjuntamente com essa justificativa, analistas financeiros sao menos propensos a re-
comendar firmas com fraco desempenho ( o que acaba por potencializar a tendéncia de
compra de firmas com bom desempenho no passado e de venda de firmas com fraco ou
péssimo desempenho no passado).

Embora haja duas interpretacoes distintas os dois autores, Jegadeesh e Titman(1993)
e Piotroski (2000), concordam que a estratégia de se comprar Winners e vender Losers
da bons resultados quando associada a periodo de tempo de um ano e pode ser utilizada
em conjunto a estratégias alternativas.
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2.1.4 Efeito Liquidez

Os relatos refentes a essa anomalia sao bastante recentes comparadas com as outras.
A principal motivacao por tras dessa anomalia é a hipétese simplificadora de que ha
sempre liquidez no mercado. Sendo assim certo prémio deve estar associado a ativos
menos liquidos.

Liquez pode ser conceituada na seguinte maneira: facilidade que ha de se comprar
ou vender um determinado ativo com facilidade e sem grandes custos. Alguns autores
utilizam o volume ou a diferenca entre compra e venda de determinado ativo ou ainda a
quantidade de negdcios para contabiliza-la. Um indice que faca uso: dos dias cotados do
ativo, do volume e da capitalizacao do mercado é o que sera utilizado no desenvolvimento
dos resultados.

Embora nao haja muio consenso sobre a relagao exata entre a liquidez de um ativo e
seu retorno; para o mercado brasileiro a maioria das evidéncias apontam que a liquidez
esta relacionada a retornos positivos e, portanto, ao fato de que nao haja um prémio
de risco associado a baixa liquidez (SANVICENT; MINARDI;1998). Correia e Amaral
(2012) evidenciam que o grau de liquidez estd relacionado a algumas caracteristicas da
firma tais como:governanca, folga financeira, pagamento da dividendos e rentabilidade
das vendas.

Correia, Amaral e Bressan (2008) argumentam que uma das explicagoes de haver
um prémio pela liquidez se deva ao fato de haver baixa integragdao entre os mercados
emergentes globais; argumentacao também utilizada por Vieira, Justen Junior e Righi
(2015).

A liquidez se torna um fator relevante, principalmente, quando a economia estd ou ha
uma expectativa de que entre em recessao (VIEIRA; JUSTEN JUNIOR; RIGHI, 2015).

2.1.5 Efeito Investimento

Titman, Wei e Xie (2004) encontram evidéncias de uma anomalia relacionada ao grau
de investimento da firma. Firmas que substancialmente aumentam seus investimentos em
capital tendem a ganhar retornos negativos pelos subsequentes 5 anos. A justificativa,
dada pelos autores, para esse tipo de anomalia nos retornos é devido ao comportamento
de aversao Empire Building da firma.

H& ganhos substanciais nos anos anteriores ao aumento do investimento da firma. E,
portanto, os retornos futuros negativos sao mais a causa do que o efeito de aumentos no
investimento, visto que firmas que investem mais tendem a ter uma tendéncia de investir
demais, mesmo quando nao hé oportunidades rentaveis de investimento. Portanto o que
gera os retornos negativos no futuro nao é o ato de investir mas o de ter tendéncia de
investir demais (mesmo quando a rentabilidade é baixa).

2.1.6 Efeito Lucratividade

Novy-Marx(2013) argumenta encontrar padroes nos retorno de firma quanto ao grau
de Lucratividade. Além disso argumenta que ha certa correlacdao entre a lucratividade e
o Book-to-market e relagao alguma com a estratégia de Momento.

Controlando-se a varidvel Lucratividade tem-se uma melhora na previsao usando-se a
variavel Book-to-market. A anomalia esta relacionada ao fato de que firmas mais lucrativas
tendem a gerar retornos positivos maiores do que as firmas que sao menos lucrativas.
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2.2 HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO

Como salientado por Lucena e Pinto (2008) um dos principais pressupostos do CAPM,
e da grande maioria das teorias economicas, é a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM),
a qual vem gerando grandes discussoes nos ultimos trinta anos.

Pode-se definir um mercado eficiente como aquele em que os agentes rapidamente
assimilam informacoes disponiveis; nao possibilitando, portanto, ganhos anormais prove-
niente da compra de empresas especificas (FAMA, 1970). Isto é, as informagoes devem
ser simétricas entre todos os individuos que fazem parte do mercado.

Segundo Fama(1970), no longo prazo, os mercados tenderiam a eficiéncia. Os mercados
podem ser agrupados, segunda o grau de eficiéncia, em trés grupos distintos: Fraco,
Semiforte e Forte.

Um mercado é eficiente na forma Fraca quando nao sao possiveis ganhos provenintes
de informacao passada. Pela facil disponibilidade desses dados espera-se que nao sejam
mais possiveis ganhos utilizando-se técnicas econométricas autorregressivas (notadamente
as relacionadas a metodologia ARIMA de Box e Jenkins); a série temporal dos retornos
do ativo seria dada, portanto, por um comportamento de ruido branco (White Noise)e
a do preco do ativo por um comportamento Random Walk. Isto é, sendo P; o preco do
ativo em t, p a constante e € um ruido branco, o comportamento do preco de um ativo
poderia ser descrito como a Equagao 3.

InP=p+InP_+¢e (3)

Ou seja, informagoes passadas ja haveriam sido devidamente assimiladas pelos precgos
do titulo.

Em um mercado eficiente na forma Semiforte, nao haveria ganho anormal advindo de
privilégios de informacao piblica’® referentes as informacoes contabeis. Todos os agen-
tes seriam capazes de identificar a oportunidade e o ganho anormal sumiria. Pois as
informacoes seriam rapidamente incorporadas aos pregos dos ativos negociados.

O mercado eficiente na forma Forte esta relacionado a impossibilidade de ganhos anor-
mais relacionados a quaisquer tipos de informacoes, sejam elas ptublicas, privadas ou de-
correntes do préprio historico das cotagoes. O ganho, nesse tipo de mercado, estaria
relacionado ao ganho de eficiéncia e a abertura de novos mercados.

Rosenbert, Reid e Lanstein(1985) apontam que o mercado é ineficiente, visto que é
possivel se alcangar ganhos anormais utilizando-se estratégias simples de compra e venda.
Torres, Bonomo e Fernandes (2002) refutam a hipdtese de Random Walk para os ativos
cotados no Bovespa e Lo e Mackinlay (1988) para os dados semanais do mercado esta-
dunidense; Lucena e Pinto (2008) argumentam, porém, que a rejeicao das hipdteses de
Random Walk e da eficacia das estratégias baseadas nas anomalias nao, necessariamente,
levam a um mercado ineficiente. Mas reforca a ideia de que nao hd nem evidéncia de
eficiéncia na forma Fraca.

Fama e French (1992) fazem a seguinte observacao : If asset-pricing is irrational and
size and BE/ME do not prozy for risk, our results might still be used to evaluate portfolio
performance and measure the expected returns from alternative investment strategies.’

5Notadamente as anomalias citadas acima

6Se a precificacio de ativos é irracional e tamanho e Book-to-market nio sdo prozies para risco, nossos
resultados podem ainda ser usados para avaliar performance de carteira e medir o retorno esperado de
diferentes estratégias de investimento. (traducao nossa)
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Sendo assim os resultados obtidos possuem utilidade a despeito de nao haver eficiéncia de
mercado nas formas Fraca, Semiforte e Forte.

2.3 TEORIA DE PRECIFICACAO POR ARBITRAGEM

O artigo de Ross(1976) representou uma mudanca de paradigma cientifico, nos moldes
do que foi escrito por Kuhn (1962), no quesito precificagao de ativos financeiros (HUYNH,
2017).

Sua teoria de precificacao por arbitragem é ponto crucial na atual literatura financeira.
Em relagdo ao CAPM a mudanca bésica apresenta, por Ross(1976), se da pela visao
alternativa da relagao entre risco e retorno. O Arbitrage Pricing Theory(APT)" se baseia
na premissa do ”preco unico”, isto é, o mesmo ativo nao pode ser negociado a precos
diferentes.

As evidéncias empiricas do APT sugerem que: fatores que mensuram respostas sis-
tematicas a varidveis macroecondomicas e a caracteristicas das empresas sao muito rele-
vantes para explicar retornos esperados (ROGERS; SECURATO, 2009).

Os retornos de quaisquer ativos negociados no mercado financeiro sao formado por
duas partes: uma parte esperada e uma inesperada. A parte esperada é funcao de todas
as informacoes possuidas pelos investidores, ja a inesperada ¢é funcao de informacoes novas
que serao reveladas com o tempo.

A parte inesperada pode ser dividida em duas partes: uma sistematica e uma nao-
sistematica. O lado direito da Equagao 4 é composto de duas partes. Sendo a primeira re-
ferente a parte esperada e a segunda a soma do risco sistematico e do risco nao-sistematico.

Ry =i+ (A +e) (4)

sendo R; o retorno do ativo, u; o que se espera do ativo, A a parcela sistemética do
risco e €; a parcela nao-sistematica do risco do ativo.

H4 dois pontos a serem analisados com cuidado. O primeiro diz respeito a encontrar
quais (e quantos) fatores comuns que influenciam o risco sistematico. E, o segundo,
mensurar a sensibilidade de cada um dos ativos em relagao a esses fatores. O método mais
utilizado, segundo Huberman e Kandel (1987), para se contabilizar os fatores necessérios
é por meio da construcao de carteiras fatoriais, isto é, construir carteiras especificas que
tem por objetivo final imitar as caracteristicas dos fatores utilizados.

Talvez um dos pontos principais no APT seja quanto ao risco: sob a anélise do CAPM
o risco é uma varidvel unidimensional e sob a analise do APT o risco passa a ser multidi-
mensional (COSTA JUNIOR; NEVES, 2000); o APT se baseia, além disso, no principio
da nao-arbitragem entao a exploragao da ”ma-precificacao” entre dois ou mais ativos para
ganhar lucros econémicos livres de risco (arbitragem) nao deve perdurar por muito tempo
(ROGERS; SECURATO, 2009).

A relacao proposta pelo APT pode ser descrita como exposto na Equacao 5. Sendo
F; um fator i associado ao risco sistematico A e f3; o parametro de sensibilidade (ou de
carregamento) do retorno em excesso, do ativo i, em relagao ao fator i.

Ri—pi=p -Fi+pe-Fot -+ 0, Fyteg (5)

Semelhantemente a Equacao 4 a Equagao 5 tem por objetivo ”explicar”o retorno em
excesso com relagao a fatores (cujo objetivo é "absorver”a parcela do risco sistemético).

"Teoria de Precificacio por Arbitragem



18

2.4 MODELOS FATORIAIS

Nessa secao expoem-se os principais modelos de precificagao utilizados, com excessao
do CAPM que ja foi mostrado anteriormente e pode ser visto com mais detalhes no
Apéncice B.

Modelos fatoriais sao aqueles que tem como base tedrica o APT. Isto é, determinam-se
fatores que afetam o risco sistematico comum a todos os ativos; é natural, portanto, que
munido do APT, e a par da existéncia de certas anomalias, tente-se criar modelos mais
eficazes na precificacdo de ativos. Apresenta-se, nessa secao, os principais modelos ja
utilizados para a precificagao.

2.4.1 O modelo inicial de Fama-French

Talvez o mais famoso modelo que tente explicar o retorno em excesso dos ativos seja
o modelo de trés fatores (3F)® (FAMA; FRENCH, 1992).

Com base nas anomalias descobertas sobre tamanho (BANZ, 1981) e de valor (ROSEN-
BERG; REID; LANTEIN, 1985), e a evidéncia encontrada em Chan, Hamao e Lakonishok
(1991)?, Fama e French(1992,1996) argumentam que um modelo que leve em consideragao
essas anomalias é 1til para explicar boa parte do excesso de retorno de ativos.

A utilizacao dessas anomalias, representadas respectivamente por SMB e HML, se
faz de forma conjunta ao excesso de retorno do mercado. A Equagao 6 representa essa
relacao.

E(R;) — Ry = B; - (B(Ry) — Ry) + 7 - E(SMB) + 6; - E(HML) (6)

onde cada um das varidveis de risco tem seu valor de carregamento especifico (seu
risco marginal associado).

Caso o modelo, na Equagao 6, descreva bem o fenémeno (todo o risco sistemético)
entao a regressao, quando efetuada, rendara variaveis de carregamento estatisticamente
diferentes de zero e uma constante estatisticamente igual a zero.

Sua analise do mercado estadunidense confirmou a existéncia das duas anomalias, a
anomalia referente ao Tamanho e ao Valor.

Algumas caracteristicas podem ser destacadas sobre o fator tamanho e o valor. Como,
por exemplo, firmas com menor tamanho tendem a ter maior retorno esperado do que
firmas com maior tamanho !°. J4 industrias, em tempos dificeis, tem positivo J; e, em
tempos bons, tem §; negativo. Firmas fracas, com ganhos positivamente baixos, tendem
a ter alto Book-to-market e um ~; positivo.

Mesmo nao conseguindo explicar a anomalia Momento (nao incluida no modelo) notou-
se que firmas Losers tendem a ter maiores carregamentos em SMB e HML do que Winners.
Porém a conclusao sobre Winners e Losers foi que: future return on long-term losers load
more on SMB and HML, so the three factor model incorrectly predicts return reversal.*!

No geral o modelo foi bem sucedido, segundo Fama e French(1996), visto que muito
da variacao observada nos retornos em excesso foi explicada pelo modelo. O que leva a
crer que ha certo viés no mercado, isto é, que é possivel se obter ganhos excessivos ao se

8Considerado, por Chiah et al(2016), como um Benchmark na literatura financeira.

9Fvidéncia encontrada para o mercado japonés.

10Para o mercado Chinés a varidvel tamanho foi considerada a mais importante, no quesito grau de
explicagao dos retornos, no trabalho desenvolvido por Hu et al. (2018)

HRetornos futuros em perdedores de longa data carregam mais em SMB e HML, entdo o modelo de
trés fatores prediz incorretamente reversées no retorno.(tradugao nossa)
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adotar estratégias de compra e venda (de determinados ativos especificos) sem se correr
risco adicional. Para o mercado brasileiro esse viés também ocorre (LUCENA.PINTO,
2008).

2.4.2 Fama-French aplicado ao Brasil

Para o mercado brasileiro Rogers e Securato (2009) testam o modelo 3F e chegam a
conclusao de que o modelo é eficaz em explicar retornos futuros em carteiras. Porém,
o fator relacionado ao Book-to-markte se mostrou insignificante estatisticamente. Sendo
assim é sugerido, para o mercado brasileiro, um modelo com dois fatores (o de excesso
de retorno em relagdo ao mercado e o de tamanho). A fungdo de regressao sugerida por
Rogers e Securato (2009) (aqui denomida de DF') estd representada na Equagdo 7.

E(R;))— Rf=0;- (E(Rn) — Rf)+vi- E(SMB) (7)

onde cada um dos fatores possui sua variavel de carregamento; ou, também chamado,
risco marginal associado.

O prémio de risco associado ao fator tamanho é positivo. Sendo assim paga-se um
prémio de risco para variacoes positivas em SMB!2.

Ha de se salientar que esses autores fizeram uso da caderneta de poupanga como taxa
livre de risco.

Lucena e Pinto(2008) utilizando-se de modelos de volatilidade condicional'® chegam a
conclusao de que sao necessarios modelos que levem em consideragao a autocorrelacao nos
residuos visto que a hipdtese de autocorrelagao nula foi rejeitada. A variavel relacionada
ao tamanho foi, em geral, positiva em seu trabalho e a variavel relacionada ao valor é
negativa e estatisticamente significante.

Embora o 3F tenha sido sucedido em explicar a maior parte da variagao no excesso de
retorno das carteiras de acoes, nao foi capaz de capturar toda a variagao; visto que uma
parte do excesso de retorno nao foi explicado pelo modelo.

2.4.3 Fama-French-Carhart

A anomalia Momento, relacionada ao ganho tendencial de um determinado ativo, além
de nao ter sido utilizada explicitamente no 3F nao foi explicada pelo modelo.

Carhart (1997), estudando a persisténcia na performance de fundos mituos, faz uso
do modelo 3F com a varidvel Momento (chamada por ele de Prior one Year e em outros
artigos de WML). A regressao utilizada por Carhart(1997) é apresentada na Equagao 8.

E(R)— Ry =B;- (E(Ryp) — Ry) + v - E(SMB) +6;- E(HML) + 6; - E(WML)  (8)

Em seu artigo faz uma comparacao entre o 3F e o 3F acrescido do fator Momento
(chamado aqui de 4F) e chega a conclusao de que o 4F rende resultados superiores ao 3F
mas, mesmo assim, alguns interceptos continuam a ser estatisticamente diferentes de zero.
O