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RESUMO

Este trabalho busca avaliar qual modelo de precificacdo de ativos tem maior poder
explicativo sobre o retorno das acdes do mercado acionario brasileiro: CAPM, o Modelo
de Trés Fatores de Fama e French, ou o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French.
Foram obtidas cotacdes e informacgdes contdbeis de 52 empresas avaliadas entre 2011 e
2020, alocadas em portfolios conforme sua exposicdo aos fatores de risco estudados:
tamanho, valor, lucro e investimento. Os portfélios construidos foram utilizados para
estimar os prémios de risco associados a cada fator. Apenas o fator SMB, que indica o
prémio associado a empresas menores frente a empresas maiores, apresentou prémio
positivo na média de todo o periodo analisado. O fator HML, que indica a relacdo do
valor contabil para valor de mercado das empresas, apresentou prémio de risco positivo
em apenas 4 dos 10 anos estudados. O fator RMW, que indica o prémio de risco associado
a empresas de robusta lucratividade, se mostrou positivo em 5 dos 10 anos estudados. O
fator CMA, que indica o prémio de risco associado a empresas que adotam estratégia de
investimento conservadoras, se mostrou positivo em apenas 3 dos 10 anos estudados. O
estudo identificou maior poder de explicacdo para o Modelo de Cinco Fatores, porém nédo
encontrou significancia estatistica em nenhum dos modelos avaliados. O Modelo de Trés
Fatores de Fama e French e Modelo de Cinco Fatores de Fama e French tém maior poder

explicativo comparado com o CAPM.

Palavras-chave: CAPM; Fama e French; Trés Fatores; Cinco Fatores; Modelo de

Precificagcéo de Ativos; Mercado Financeiro.



ABSTRACT

This study seeks to evaluate which asset pricing model has the greatest explanatory over
stock returns in the Brazilian stock market: CAPM, Fama and French Three-Factor
Model, or Fama and French Five-Factor Model. Stock prices and accounting data were
obtained for 52 companies evaluated between 2011 and 2020, which were allocated in
portfolios according to their exposure to the studied risk factors: Size, Value, Profit and
Investment. The constructed portfolios were used to estimate the risk premiums
associated with each factor. Only the SMB factor, which indicates the premium associated
with smaller companies compared to larger companies, had an average positive premium
for the studied timespan. The HML factor that indicates the relationship of book value to
market value of companies showed a positive risk premium in only 4 of the 10 years
studied. The RMW factor that indicates the risk premium associated with companies with
robust profitability was positive in 5 of the 10 years studied. The CMA factor that
indicates the risk premium associated with companies that adopt a conservative
investment strategy was positive in only 3 of the 10 years studied. The study identified
greater explanatory power for the Five-Factor Model but did not find statistical
significance in any of the evaluated models. The Fama and French Three-Factor and Five-
Factor models have greater explanatory power compared to the CAPM.

Keywords: CAPM; Fama and French; Three Factors; Five Factors; Asset Pricing Model;

Financial Market.
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1 INTRODUCAO

Modelos de precificacdo de ativos sdo instrumentos importantes para a
tomada de deciséo de alocacéo de capital tanto por investidores quanto corporagdes. Para
tal, os estudos em financas tém desenvolvido diferentes modelos que visam incorporar
anomalias de mercado para melhor precificar ativos. Considerando as diferencas entre os
mercados financeiros, é essencial o estudo da aplicabilidade dos diferentes modelos em
cada mercado. Neste sentido, os achados para o mercado financeiro brasileiro ainda sdo
inconsistentes (GALDI; SECURATO, 2007; ARAUJO; DO CARMO OLIVEIRA;
SILVA, 2012). Assim, o problema abordado neste estudo é entender a capacidade
explicativa de trés modelos de precificacdo de ativos aplicados ao mercado financeiro
brasileiro e, aléem disso, avaliar, como objetivo principal, qual dos modelos tem maior
poder explicativo para prever o retorno das acGes do mercado acionario mercado
brasileiro: CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964); o Modelo de Trés
Fatores de Fama e French (1992); ou o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French
(2015).0 modelo CAPM, um dos modelos mais utilizados até hoje, considera que o
retorno esperado de um ativo, em um mercado em equilibrio, estd positivamente e
linearmente relacionado ao coeficiente beta, ou seja, com o risco ndo-diversificavel
(SHARPE, 1964). Expandindo o modelo CAPM para melhor explicar e prever o retorno
dos ativos de um mercado, 0 Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992) incluiram
dois fatores ao fator de mercado: o tamanho da empresa e o indice book-to-market (B/M).
Né&o obstante, Fama e French (2015) ampliam novamente os fatores com o Modelo de
Cinco Fatores, no qual séo incluidos os fatores lucratividade e estratégia de investimento
das empresas. Assim, 0 modelo busca trazer maior poder explicativo comparado com 0s
modelos existentes até entdo. Este modelo provou-se mais eficiente para explicar o
retorno das a¢des no mercado financeiro dos Estados Unidos (FAMA; FRENCH, 2015).
Considerando este achado, a hipotese deste trabalho é que o Modelo de cinco fatores tem
maior poder explicativo para o mercado financeiro do Brasil, comparado com 0s outros
modelos.

No mercado acionario brasileiro, 0 modelo mais estudado é o CAPM e apresenta
desempenho satisfatorio. Entretanto, ha a indicacdo da aplicacdo de outros modelos para
entender se outros fatores podem ampliar o poder de predicdo do retorno de ativos
(ARAUJO; DO CARMO OLIVEIRA:; SILVA, 2012); o Modelo de Trés Fatores de Fama

e French parece ter superioridade na estimacdo dos retornos esperados quando comparado
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com o CAPM (SECURATO; MALAGA, 2004; SECURATO; ROGERS 2009;
ARGOLO; LEAL; ALMEIDA, 2012); e o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French
(2015) é recente e ainda pouco aplicado no mercado em questdo, sendo que,
aparentemente, este modelo tem um melhor desempenho para 0 mercado brasileiro ao ser
comparado com o modelo de trés fatores e um bom desempenho quando aplicado
isoladamente (VIEIRA; 2017, MACIEL,; 2021, FERREIRA; 2021).

Este € um estudo longitudinal retrospectivo, no qual os dados financeiros
referentes a Demonstracdo de Resultados de Exercicio (DRE) e Balangos Patrimoniais
das empresas analisadas foram coletados através do pacote GetDFPData2 da linguagem
R. A amostra inicial das empresas analisadas foi constituida por empresas que
compunham o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa) na data da coleta de
dados, dia 21 de setembro de 2021. A composicao das carteiras foi realizada através da
categorizacdo dos ativos da amostra conforme sua classificacao para cada fator de risco -
mercado, tamanho, valor, lucro e investimento - e as carteiras foram recalibradas
anualmente. O modelo de 3 fatores classifica todos os ativos analisados para os fatores de
risco tamanho e valor, resultando em 4 carteiras; ja 0 modelo de cinco fatores, por
adicionar mais 2 fatores (lucro e investimento) resulta em 16 carteiras distintas.

O trabalho esta dividido em cinco capitulos - introdugdo, revisdo de literatura,
metodologia, resultados e conclusdo. Na introducdo sédo abordados os problemas que
justificaram esta pesquisa, 0s objetivos deste trabalho e apresenta de forma sintetizada a
metodologia adotada. A revisdo de literatura apresenta a Teoria dos Portfélios, a Teoria
dos Mercados Eficientes e explica os modelos de precificacdo de ativos aplicados neste
estudo. A metodologia apresenta de forma detalhada a extragdo, manipulacdo e
tratamento dos dados. Nos resultados encontra-se a andlise critica e interpretacdo dos

testes de cada modelo. Na conclusédo apresenta-se de forma geral os achados deste estudo.
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2 REVISAO DOS MODELOS DE SELECAO DE PORTFOLIOS E
PRECIFICACAO DE ATIVOS

Até a publicacdo da obra seminal 'Portfolio Selection' de Markowitz (1952), a
deciséo de investimento era entendida pela ciéncia econdémica e pelo campo nascente de
finangas como uma tentativa de maximizagéo dos retornos. O modelo vigente até entdo
restringia-se ao campo teorico, e visava explicar o comportamento observado de um
agente investidor. Entendia-se que um agente, ao avaliar suas oportunidades de
investimento, iria sempre escolher aquela que Ihe propiciasse o maior retorno ao valor
presente. Isso implicava que o agente seria capaz de avaliar o fluxo de caixa resultante de
cada decisao de investimento — ou seja, quanto tempo cada potencial investimento levaria
para realizar seus retornos — e entdo compara-los através do uso de uma taxa comum de
desconto, como, por exemplo, o retorno de um titulo puablico pré-fixado ou a taxa da
poupanca. Para simplificar esse exercicio tedrico, se pode assumir que o investidor teria
conhecimento imediato e preciso dos fluxos de caixa decorrentes de seus eventuais
investimentos, de maneira que todos os retornos a valor presente sdo dados e cabe ao

investidor apenas escolher aquela opgéo de maior valor de retorno.

2.1 TEORIA DE PORTFOLIOS

Markowitz (1952) criticou os modelos baseados unicamente na maximizagéo de
retornos, defendendo que seria incorreto pois eles ndo comportariam os beneficios da
diversificagdo, algo que o autor alega ter beneficios conhecidos tanto teoricamente quanto
empiricamente. Nao obstante, 0 modelo de maximizacdo de retornos seria antagonico a
diversificacdo: uma vez que seja possivel constatar que determinada oportunidade de
investimento possua maior retorno que as demais, a Unica conclusdo l6gica seria de
realizar uma alocacdo integral dos recursos disponiveis nessa estratégia, sendo a
diversificacdo portanto sempre uma estratégia inferior. Markowitz (1952) defende que
essa falha se deve ao fato do pressuposto de que os fluxos de caixa sdo previamente
conhecidos, quando na realidade o futuro € incerto (HICKS, 1939) para qualquer decisdo
de investimento, podendo divergir significativamente das projecdes. E sugerido ento
incorporar o conceito de incerteza nesse framework de analise. O conceito de incerteza ja
era conhecido e discutido na literatura especialmente no campo teorico, porém era até

entdo carente de uma adaptacdo matematica ao campo de financas que permitisse ser
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incorporado em analises empiricas. A aplicacdo dos conceitos matematicos e estatisticos

a mensuracao de risco e retorno é frequentemente citada como a grande contribuicdo de
Markowitz para o campo de Finangas.

A escolha de Markowitz de utilizar varidncia como

métrica para risco pode ter aparentado ser contraintuitiva a

época, porém acabou sendo uma ideia inspirada. Ela nao

apenas inclui a visdo intuitiva de risco - pois nas distribuicdes

normais ou pelo menos simétricas utilizadas na pratica, o risco

indesejavel (downside risk) é essencialmente o reflexo do

risco desejavel (upside risk) -, porém também possui uma

propriedade ainda mais importante para o desenvolvimento

do campo. Ao reconhecer retorno e risco como média e

variancia, Markowitz disponibiliza o poderoso uso algébrico

da estatistica matemética para o estudo de selecdo de
portfélios. (MILLER, 1999, p. 96, traducéo nossa)

Markowitz (1952) propbe que as imperfeicbes de mercado podem ser
incorporadas na andlise através do risco, uma medida da variabilidade do retorno de
determinado ativo. Para tanto, sugere interpretar os retornos de investimentos como
variaveis discretas e entdo adotar conceitos estatisticos para mensurar tanto o retorno
quanto o risco: o retorno poderia ser modelado como o valor esperado — ou seja, a média
das observac@es - enquanto o risco poderia ser entendido como a variabilidade do retorno
— mensurado como o desvio padrdo das observagdes. Essas duas varidveis-chave passam
a compor o que Markowitz cunhou de modelo de ‘retorno esperado-variancia do retorno’.
Nesse modelo proposto, 0s agentes passam a construir portfolios através da combinacao
de diversos ativos que possuem algum grau de correlacdo entre si, 0 que pode ser
entendido ao imaginar diversas firmas do mesmo setor que costumam ter seus resultados

seguindo uma mesma tendéncia.

Uma vez que o uso de algebra passou a ser vidvel sobre as variaveis estudadas de
risco e retorno, foi possivel modelar matematicamente quais seriam 0s retornos e
variancias de todos os portfolios possiveis pela combinacgdo de dois ativos, seja qual peso
for atribuido para cada ativo. Markowitz (1952) notou que combinagdes de dois ativos
em diferentes proporcdes resultam em valores distintos tanto de variancia quanto de
retorno, de maneira que existem combinagOes superiores a outras. Essas combinacGes
6timas foram denominadas de ‘combinagdes eficientes’ e representam a menor variancia

para cada nivel de retorno. O grafico plotando os valores resultantes de retorno esperado
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(E) e variancia (V) para os possiveis portfélios ilustra claramente a existéncia de

portfolios eficientes.

Figura 1 - Relacdo entre retorno esperado e variancia

Fonte: Markowitz (1952)

Markowitz (1952) pontua que embora a diversificacdo dos ativos ndo seja capaz
de eliminar inteiramente a variancia do portfolio, ela é capaz de minimizar a variancia
para determinado nivel de retorno, ou seja, de maneira que os agentes poderiam utilizar
esse modelo para construir portfolios otimizados a seu nivel de tolerancia a risco. 1sso
significa que embora um portfélio A possa resultar em um retorno esperado ligeiramente
superior a outro portfélio B, um investidor avesso ao risco pode optar pelo portfolio B
Caso esse possua menor risco, ou seja, possui menor variabilidade nos seus retornos e,

portanto, seja mais provavel de entregar um retorno préximo aquele esperado.

A abordagem proposta por Markowitz (1952) veio a ser conhecida como ‘Teoria
Moderna de Portfolio' e foi agraciada com o prémio Nobel em Economia em 1990. Sua
contribuicdo para o campo de finangas é crucial, uma vez que ela é a fundamentacgéo

tedrica e matematica para as publicacfes que a sucederam.
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2.2 CAPM

O modelo de variancia média proposto por Markowitz (1952) foi fundamental
para que Sharpe (1964) pudesse desenvolver o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Atraves do modelo CAPM, Sharpe expandiu a hipdtese de alocacdo eficiente
em diversos niveis de risco para todos os agentes do mercado, derivando entdo uma teoria
de equilibrio de mercado. Para a construcao de sua teoria, Sharpe (1964) empregou duas
suposi¢cdes admitidamente irrealistas porém instrumentais para o funcionamento do
modelo: a) todos os agentes teriam iguais condi¢cdes de tomar e emprestar recursos a
mesma taxa de juros; b) as expectativas para o desempenho de todos ativos (valor futuro
esperado, desvio padrdo, correlacdo entre ativos) seriam homogéneas entre todos 0s

agentes.

Dos pressupostos propostos por Sharpe (1964) decorre a nocao de que todos os
ativos negociados estariam sujeitos a flutuacdes de precos de maneira que os ativos
inicialmente menos desejaveis teriam seu preco reduzido, enquanto ativos com
desempenho esperado superior teriam seu preco majorado. Esse constante reajuste de
precos implica que todos o0s ativos negociados serdo eventualmente atrativos para compor
algum portfolio eficiente para dado apetite de risco. Ademais, esse cenario também
implica que todas as combinagdes eficientes de ativos estdo positivamente
correlacionadas e repousam sobre a fronteira linear que representa o nivel maximo de
retorno esperado para nivel de risco assumido. Essa relacdo linear eficiente foi
denominada por Sharpe (1964) como "Capital Market Line" ou 'CML' e representa uma

alocacdo 6tima entre o ativo livre de risco e as demais oportunidades de investimento.
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Figura 2 - Relacdo do Capital Market Line.

Risk

Capital Market Line

Y Expected Rate of Return

Fure Interest Rate

Fonte: Sharpe (1964)

A CML foi entéo utilizada para avaliar o risco inerente de ativos individuais e ndo
apenas portfolios. Sharpe (1964) notou que para qualquer combinacéo de ativos, parte do
retorno observado poderia ser explicado pelo retorno da combinacdo eficiente desses
mesmos ativos através de uma regressao. Essa observacdo foi cunhada de 'risco
sistematico’ e representa a sensibilidade de determinado ativo ao nivel de atividade
econémica. A formulacdo para a exposi¢cdo de um ativo ao risco sistematico é usualmente
dada através do coeficiente beta no modelo CAPM e demais modelos fatoriais que o

sucedem.
O modelo CAPM pode ser descrito matematicamente pela equagéo:
E(R) = R+B.[E(R.)-R] 1)

Sendo:
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E(Ri) - Retorno esperado de um ativo/portfolio
R.- Retorno livre de risco

P~ Coeficiente Beta

E(R.) - Retorno esperado do mercado

E(R.)-R: - “Prémio de mercado”, diferenga entre o retorno esperado do mercado ¢ o

retorno livre de risco.

Sharpe (1964) conclui que todos os tipos de riscos com excegdo do risco
sistematico podem ser mitigados através da diversificacdo, de maneira que a sensibilidade
de determinado ativo ao nivel de atividade econémica seria a Unica métrica relevante para
mensurar o risco de determinado ativo.

Dessa forma, a diversificacdo permite ao investidor evitar
todos os tipos de risco exceto aquele decorrente de variagcdes da
atividade econbmica - esse tipo de risco permanece até em
combinag@es eficientes. E, uma vez que todos outros tipos de risco
podem ser evitados através da diversificacao, apenas a sensibilidade de

um ativo a taxa de retorno do nivel de atividade econdmica é relevante
para estimar seu risco. (SHARPE, 1964, p. 441, traducdo nossa)

Expandindo essa analise para os demais ativos negociaveis, todos os ativos
poderiam ser classificados linearmente pela magnitude de sua correlacdo ao nivel
atividade econdémica representando seu nivel de risco-retorno, tendo o ativo livre de risco

como representacdo da auséncia de exposi¢cdo ao risco sistematico.

As contribui¢des de Sharpe (1964) sobre o modelo de Markowitz (1952) foram
fundamentais para expandir a aplicabilidade e profundidade dos modelos de média-
variancia especialmente pela sua capacidade de expandir a concepgdo inicial a um modelo
de equilibrio e simplificar sua resolucdo, possibilitando sua aplicacdo para analise de
ativos individuais e ndo apenas a analise de portfolios. Miller (1999) resumiu
eloguentemente o impacto que o modelo CAPM teve no campo de finangas na passagem:

O modelo CAPM oferece ndo apenas novos e
poderosos insights tedricos sobre a natureza de risco, mas
também auxilia admiravelmente o tipo de investigacdo
empirica profunda tdo necessaria para o desenvolvimento de

um novo campo como financeiro. Seus beneficios ndo foram
confinados estritamente ao campo de financas. O grande
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volume de pesquisa empirica testando o modelo CAPM levou
a grandes inovagdes tanto em econometria tedrica quanto
aplicada. (MILLER, 1999, p. 98, tradugdo nossa)

2.3 TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES

O modelo CAPM proposto por Sharpe (1964) foi utilizado por Fama (1970) para
construir um teorema para o entendimento do campo de finangas moderno, a Teoria dos
Mercados Eficientes. A Teoria dos Mercados Eficientes define que em um mercado
eficiente o valor dos ativos “refletem completamente” a informagao disponivel (FAMA,
1970). As hipoteses de que as informacges pablicas de um ativo financeiro sdo 6timas
estimativas do valor real do investimento; e que as pessoas se comportam racionalmente
e sdo capazes de processar todas as informacdes disponiveis, tomando decisbes com
precisdo, sdo ainda mais antigas, da década de 60 (SHILLER, 1998).

Fama (1970) formula a teoria dos mercados eficientes adicionando uma suposi¢édo
importante as ja adotadas por Sharpe (1964) de consenso sobre performance esperada de
ativos e condicOes iguais de acesso a financiamento para todos os agentes do mercado.
Fama (1970) pressupde que todos os fatos relevantes no que diz respeito a performance
de ativos negociados sdo de conhecimento imediato e completo a todos os agentes do
mercado. Desta forma, nenhum agente é capaz de se beneficiar de maneira a extrair

retornos acima do retorno de mercado de forma consistente.

Ainda, Fama (1970) apresentou trés condigdes que determinam a eficiéncia dos
mercados: i) inexisténcia de custos de transacdo; ii) disponibilidade de toda a informacéao
sem custo a todos os participantes do mercado; iii) todos concordam com os efeitos das
informacdOes dos precos atuais dos ativos, assim como com a sua distribuicdo
futura. Mesmo que essas condi¢Bes nédo reflitam inteiramente a realidade, o mercado
ainda pode ser considerado eficiente em decorréncia do volume de agentes e transagdes

realizadas que convergem no sentido de precos de equilibrio.

Segundo a teoria héa trés formas de eficiéncia de mercado e todas se sustentam na
hipdtese de que ha informacdo completa no mercado, de maneira que cada grau de
eficiéncia reflete quais tipos de informac&o sdo incorporadas no pre¢o do ativo. A forma

de fraca eficiéncia considera que os pre¢os negociados dos ativos se baseiam apenas nos
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precos passados de negociacdo desses mesmos ativos. A forma semiforte de eficiéncia
pressupde que o0s pregos vigentes de ativos refletem tanto seu histérico de preco quanto
todas as informagbes publicas que possam ter algum efeito sobre as projeces de
resultados das firmas. J& na forma forte se considera a inclusdo de informacdes
confidenciais como componente adicional do preco de negociacdo dos ativos (FAMA,
1970).

Dessa forma, o cenério de eficiéncia forte implica que mesmo agentes que
disponham de informagdes privilegiadas e confidenciais a respeito de determinada firma
seriam incapazes de obter lucros acima do mercado, uma vez que essa informacdo ja
estaria incorporada no prego negociado. J& no cenario de eficiéncia fraca, um investidor
conseguiria extrair lucros acima do mercado de forma consistente atraves do

monitoramento de noticias e fatos relevantes.

2.4 MODELO DE TRES FATORES

Diversos estudos foram conduzidos utilizando o modelo CAPM e constataram que
0 modelo com somente um fator — o beta do mercado — tem limitado poder explicativo
para prever o retorno dos ativos em um mercado. Baseado nas anomalias encontradas e
buscando ampliar o poder explicativo do modelo CAPM, Fama e French (1992)
formulam um novo modelo, o qual explica o retorno das agdes acrescentando mais 2
fatores ao fator beta, ou risco de mercado do modelo, CAPM, denominado como modelo
de trés fatores de Fama e French (1993). Os dois fatores adicionais propostos por Fama e

French (1992) séo: o tamanho da empresa e o indice book-to-market (B/M).

O fator tamanho considera o ranking de valor de mercado das empresas e refere-
se ao grau de exposicédo da empresa, classificando em dois grupos: Small ME e Big ME.
Esta classificacdo leva em conta a anomalia de tamanho, uma vez que a¢0es de empresas
pequenas sdo entendidas como mais arriscadas que acGes de empresas maiores pelo
acesso restrito a recursos financeiros, lucro incerto, curtos histéricos quando comparados
com empresas grandes e menor probabilidade de sobrevivéncia. O fator B/M refere-se a
razdo do valor contébil das a¢Ges pelo valor de mercado dessas a¢Oes. As agdes com baixa
razdo B/M sdo chamadas de growth stocks e as acdes com alta razéo sdo chamadas de
value stocks. (FAMA; FRENCH, 1992)
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Este modelo € representado matematicamente pela equacéo:
ReR. = a+b(Ru-R.)+sSMB+hHML+e, (2)
Sendo:
R. - Retorno do portfélio, no periodo.
R« - Retorno livre de risco no periodo.
Rw.- Retorno do mercado no periodo.

SMB. - Diferenca entre o retorno de portfolios diversificados de a¢Bes de firmas de

pequeno porte e firmas de grande porte.

HML. - Diferenca entre o retorno de portfolios diversificados de a¢Ges de alta razdo na

relagdo B/M (valor contébil / valor de mercado) e baixa razdo na relagédo B/M.
e.- Residuo de média zero

a.b.s..h.. Coeficientes de regressdo que representa a exposicao do portfélio ou ativo aos

fatores associados.

Para verificar a influéncia destas variaveis sobre o retorno dos ativos Fama e
French (1992) criaram carteiras e aplicaram os dois novos fatores de risco do modelo. A
analise foi aplicada sobre a¢fes negociadas em bolsas americanas, mais especificamente
na amostra composta por acdes listadas na NYSE (New York Stock Exchange), AMEX
(American Stock Exchange) no periodo de 1963 a 1991 e na NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quotations) de 1973 a 1991. As empresas
entdo foram agrupadas em empresas pequenas (S, derivada de Small) e empresas grandes
(B, derivadas de Big) a partir da comparacgdo entre elas com base em seu tamanho de
mercado - que € entendido como o preco de sua acdo multiplicada pela quantidade de
acOes. Para a variavel B/M as empresas foram ordenadas de acordo com o seu indice e
agrupadas em: inferiores, foram 30% das empresas com o menor indice B/M;
intermediarias, 40% das empresas com B/M entre as inferiores e as superiores; e

superiores, 30% das empresas que obtiveram o maior indice no ordenamento.
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O principal resultado deste estudo é que estas duas varidveis facilmente
mensuraveis - tamanho e B/M parecem descrever os retornos médios das a¢fes em uma
secdo transversal. E possivel que os achados quanto ao tamanho da amostra e a0 B/M
sejam resultado do acaso e que eles ndo estejam de fato relacionados com a previsdo dos
retornos esperados, entretanto, principalmente em relacdo ao fator B/M o erro do acaso é
pouco provavel. Os autores encontraram uma forte relacdo entre o fator B/M e o retorno
médio no periodo de 1963-1990 e resultados semelhantes para os subperiodos 1963-1976
e 1977-1990. Ainda, os resultados sugerem que empresas com alta razdo B/M apresentam
uma tendéncia persistente de baixos rendimentos sobre os ativos em relagdo a empresas
com uma baixa razdo B/M. Assim como, empresas pequenas passam por um longo

periodo de baixos rendimentos diferente de grandes empresas (FAMA; FRENCH, 1992).

2.5 MODELO DE CINCO FATORES

Em 2015 os autores publicaram uma atualizacdo ao modelo de 3 fatores que visava
ajusta-lo a determinadas conclusdes decorrentes do modelo de dividendos descontados.
Embora os fatores sugeridos no modelo original sejam logicamente consistentes com o
modelo de dividendos descontados, os autores pontuam que é possivel notar
algebricamente que outros fatores ainda ndo explorados também possuem relacdo com
retornos esperados. Esses fatores adicionais sdo taxas de receita esperada e valor contabil
da empresa. Os autores destacam que tanto um aumento de receitas esperadas (lucro)
quanto no valor contabil da empresa (investimento) implicam em aumento de retorno
esperado. Entretanto, os entraves empiricos para utilizacdo dessas variaveis consistia na

auséncia até entdo de proxies confiaveis para esses fatores. (FAMA; FRENCH, 2015)

A motivagdo para expandir o modelo original de 3 fatores decorreu das
publicagdes de Novy-Marx (2012) e de Aharoni, Grundy e Zeng (2013) que identificaram
proxies para lucro e investimento, respectivamente, com correlagdes estatisticas aos
retornos esperados. Ainda assim, os autores destacam que dada a natureza dos novos
fatores adicionados ao modelo envolverem componentes que dizem respeito a fluxo de
caixa, boa parte dos retornos podem ndo ser adequadamente explicados (FAMA;
FRENCH, 2015).
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Os fatores adicionados ao modelo sdo:
¢ RMW

O fator RMW (robust minus weak) é relacionado com o lucro (profitability) e é a
diferenca entre o retorno da rentabilidade de empresas de portfélios diversificados com
lucratividade robusta e fraca (FAMA; FRENCH, 2015).

e CMA

O fator CMA (conservative minus aggressive) é a diferenca entre o retorno de
portfélios diversificados de empresas de baixo investimento (conservative) e de alto
investimento (aggressive) (FAMA; FRENCH, 2015).

Sendo assim, o0 modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) é dado por:
R-R~ = a+b,(Rw-R:)+sSMB+hHML+rRMW+cCMA+e, (3)
Sendo:
R. - Retorno do portfélio, no periodo.
R:. - Retorno livre de risco no periodo.
Rw.- Retorno do mercado no periodo.

SMB:. - Diferenca entre o retorno de portfolios diversificados de a¢Ges de firmas de

pequeno porte e firmas de grande porte.

HML. (High Minus Low) - Diferenga entre o retorno de portfélios diversificados de
acOes de alta razdo na relacdo B/M (valor contabil / valor de mercado) e baixa razdo na

relagdo B/M.

RMW. - Diferenga entre o retorno de portfolios diversificados de a¢fes com robusta

lucratividade e com baixa lucratividade.

CMA. - Diferenca entre o retorno de portfélios diversificados de acGes com baixo e alto

niveis de investimento (conservative e aggressive).

e.- Residuo de média zero.
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a.b.s..h.. Coeficientes de regresséo que representa a exposigdo do portfolio ou ativo aos

fatores associados.

Para realizar sua andlise, os autores aplicam 7 regressfes distintas utilizando

diferentes componentes do modelo de 5 fatores. Os modelos utilizados sdo:

R-Rx = a+b,(Ru-Rx)+sSMB+hHML+e, 4)
Ri-R« = a+b(Ru-Rx)+sSMB+rRMW.+e, (5)
Ri-R« = a+b,(Ru-Rr)+sSMB+cCMA+e, (6)
R-Rx = a+b(Ru-Re)+sSMB+hHML+rRMW.+e, 7)
R-R. = a+b(Ru-R-)+sSMB+hHML+cCMA+e, (8)
Re-R- = a+b(Ru-Ru)+sSMB+rRMW.+cCMA+e, (9)
R-Re = a+b(Ru-Re)+sSMB+hHML+rRMW+cCMA+e, (10)

Avaliando o desempenho dos modelos listados, os autores notaram que o fator
HML, componente original do modelo de 3 fatores, se mostrou redundante. Isso foi
notado uma vez que o modelo de 4 fatores que ndo utilizou o fator HML demonstrou
resultados similares ao modelo de 5 fatores. Os autores concluem que a exposi¢ao aos
novos fatores RMW e CMA comporta o poder explicativo do fator HML. Ainda assim, é
sugerido manter o fator HML em aplicacGes visto que nada se perde com a incluséo de
um fator redundante (FAMA; FRENCH, 2015).

Adicionalmente, os autores pontuam que o principal problema do modelo de cinco
fatores € a falha (baixa sensibilidade) em capturar os baixos retornos médios de small
stocks cujos retornos se comportam tais quais de firmas que investem muito apesar do
baixo lucro. Esse comportamento foi notado em diversas regressdes onde fatores possuem
fortes exposi¢des negativas porém sem capacidade de explicar os baixos retornos
observados de portfolios (FAMA; FRENCH, 2015).
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2.6 APLICACAO NO MERCADO BRASILEIRO

Diversos estudos foram conduzidos aplicando o modelo CAPM no mercado
brasileiro buscando avaliar o seu poder explicativo no retorno de ativos tanto individuais
quanto em portfélios; alguns compararam com outros modelos, mas na maioria dos
estudos o objetivo foi analisar as caracteristicas do CAPM e testar seu desempenho/poder
explicativo (ARAUJO, 2012). Revisando alguns estudos que aplicaram o modelo CAPM
em testes de portfdlios ativos os estudos evidenciam: Rochman e Eid (2006) confirmaram
a efetividade do modelo para estimar o risco de investir em fundos ativos ou passivos;
Silva e Munhoz (2006) consideraram o desempenho de utilizar o lucro liquido de
empresas fechadas e sua dispersdo, como a medida beta do modelo e o modelo foi
considerado efetivo; Galdi e Securato (2007) rejeitaram o modelo CAPM pelo
desempenho restrito ao analisar a relacdo entre o risco idiossincratico e o retorno de uma
carteira diversificada no mercado brasileiro; Mellone (1999) encontrou uma relacéo linear
positiva entre o fator beta de mercado e o retorno, mas tal relacdo nao seria significativa

e suficiente.

Sintetizando os dados de uma amostra de 43 estudos, a revisdo de Araujo (2012)
constata que o poder preditivo do CAPM foi confirmado em pouco mais de 58% da
amostra e 42% rejeitaram sua capacidade de predizer o retorno do acionista. Ainda, em
quase metade da amostra € utilizada a regressao linear simples, sendo que na maioria dos
estudos que aplicam a regressao linear multipla o modelo CAPM foi comparado com
outros modelos, como o Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992). O estudo

conclui:

Como carater de concluséo, de forma geral, 0 modelo tem apresentado
desempenho satisfatério no mercado brasileiro, apesar dos desajustes
decorrentes da indisponibilidade de dados para certos periodos, da
inadequacgdo, apontada pela literatura, das proxies da carteira de
mercado e do ativo livre de risco, do mercado brasileiro, para a
realizacdo de testes empiricos da teoria. Dessa maneira, as anomalias
apontadas ndo estariam na teoria, e sim, na sua operacionaliza¢do. Com
isso, tem-se buscado comparar seu desempenho com outros modelos,
ou acrescentar fatores que ampliem seu poder de predi¢do do retorno
de ativos, para a obtencdo de um aprecamento mais adequado para o
esse mercado... (ARAUJO, 2012, p. 21).

O Modelo de Trés Fatores de Fama e French foi menos estudado comparado com

o CAPM no mercado de agdes brasileiro. Malaga e Securato (2004) aplicaram, além do
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tradicional CAPM, o Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992); a amostra foi
composta por agbes da BOVESPA no periodo de 1995-2003. Os achados indicam
superioridade do Modelo de Trés Fatores em compara¢do com o CAPM com relagéo a
variacdo do retorno das acOes. Ainda, contrariamente ao esperado de acordo com
evidéncias encontradas por Fama e French (1992), o fator tamanho demonstrou-se
estatisticamente significante porém no sentido contrario ao notado originalmente. Os
autores concluem que todos os fatores do modelo sdo relevantes e necessarios, atuando

de forma conjunta para captar fatores sistémicos ndo captados pelo fator mercado.

Outros autores conduziram estudos semelhantes, como Argolo, Leal e Almeida
(2012) os quais analisaram os dados do periodo de 1995-2007. Seus achados suportam a
tese de Mélaga e Securato (2004) de que o Modelo de Trés Fatores possibilita uma
compreensdo mais ampla dos dados quando comparado com o CAPM; entretanto, 0s
fatores tamanho da empresa e indice B/M ndo demonstraram significancia estatistica, o
Unico fator significativo em todos os testes utilizados foi o pardmetro beta. Este resultado
levou os autores a concluir que o modelo de 3 fatores no Brasil deve ser considerado com
precaucdo por parecer problematico, possivelmente reflexo de uma amostra pequena,

instavel e de pouca liguidez.

Rogers e Securato (2009) avaliaram e compararam trés modelos - 0 CAPM, o
Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993) e o Reward Beta Model (BORNHOLT,
2007) — para a estimacao dos retornos esperados das acdes cotadas na BM&FBovespa. A
amostra utilizada foi composta por dois periodos, de 1995 a 2001 e de 2001 a 2006. Em
consonancia com outros estudos, este também concluiu que 0 modelo de trés fatores de
Fama e French é superior para explicar o retorno futuro no mercado brasileiro. Contudo,
o fator B/M ndo demonstrou significancia estatistica enquanto os fatores tamanho da
empresa e o fator mercado demonstraram significancia estatistica. Os autores concluiram
que o mercado brasileiro seria melhor explicado por um modelo de dois fatores, composto
pelo tamanho da empresa e o fator mercado (beta) uma vez que empresas pequenas
frequentemente apresentam informagdo limitada e acabam por ser classificadas como de
maior risco, tém menor probabilidade de sobrevivéncia, tendem a apresentar menor

liquidez e os custos de transagdes sdo maiores.

O Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015) é recente e poucos estudos

aplicaram o modelo no mercado brasileiro. Vieira (2017) avaliou o mercado de acdes
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brasileiro a partir de uma amostra composta por empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, entre o periodo de janeiro de 2008 e dezembro de 2015. Os resultados refletem
a importancia maior do prémio de risco relacionado aos investimentos, estatisticamente
significativo em trés dos cinco setores da economia estudados. Maciel (2021) buscou
analisar a performance do modelo em comparacéo as dos modelos de trés e quatro fatores,
e concluiu que o modelo de cinco fatores apresenta o melhor desempenho na explicagéo
dos retornos das agdes quando comparado aos demais, entretanto, ndo se verificaram
prémios de risco associados a lucratividade e ao investimento, somente 0s riscos
relacionados ao mercado, tamanho e indice book-to-market explicaram consistentemente
0s retornos cross-section das acgdes. Ainda, expandindo os achados em mercados
nacionais para acoes de mercados emergentes como o BRICS, Ferreira (2020) avaliou se
este modelo tem poder para prever o crescimento econdmico do conjunto de paises dos
BRICS - Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul - bem como de cada um dos paises;
utilizando dados anuais dos retornos dos fatores de risco e da taxa de crescimento do PIB
do periodo de janeiro de 1993 a dezembro de 2019. Os resultados concluem que os fatores
de risco do modelo podem servir como proxies de indicadores econémicos em todos 0s

paises exceto na India.

Os estudos na amostra brasileira utilizam diversos bancos de dados, como a
Economatica, BOVESPA, CVM, FGV, Bloomberg, Lafis, DAIEA, ANBID, BACEN,
Infomoney, Sabe Invest, Dow Jones e Nasdaq (ARAUJO, 2012). As limitacbes gerais
referidas nos estudos incluem: a dificuldade de obter os dados financeiros do Brasil para
um amplo periodo de tempo, resultando em amostras pequenas e por curtos periodos de
tempo (média de quatro a oito anos) (ARAUJO, 2012); o mercado é instavel e de pouca
liquidez (ARGOLO; LEAL; ALMEIDA, 2012); ainda, o nimero reduzido de empresas
listadas e o0 baixo volume de negociacdo do mercado de acBes também dificultam a
construcdo das carteiras (VIEIRA, 2017).
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3 METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

Foram coletadas informacfes de cotacdo, Demonstracdo de Resultado de
Exercicio (DRE) e balanco patrimonial para todas as empresas que compde a amostra. Os
dados foram coletados e processados na linguagem R, através de pacotes open-source
disponibilizados para esse fim - BatchGetSymbols (PERLIN, 2020) e GetDFPData2
(PERLIN; KIRCH; VANCIN, 2019).

Os dados financeiros referente a cotacdes foram coletados ja tratados e tabulados
pelo pacote BatchGetSymbols (PERLIN, 2020). Todos os ativos analisados tiveram o
Yahoo Finance como fonte. Foram obtidas as cotacfes diarias para os ativos, resultando
em 2478 dias de negociacdo observados. Posteriormente, as cotacfes diarias foram
consolidadas em posi¢6es mensais pela cotacdo vigente no primeiro dia de negociacédo de
cada més. Os retornos mensais ajustados foram entdo calculados sobre as posicdes
mensais e posteriormente consolidados em retornos anuais para cada ativo.

Os dados financeiros referentes a DREs e Balangos Patrimoniais das empresas
analisadas foram coletados através do pacote GetDFPData2 (PERLIN; KIRCH;
VANCIN, 2019). Todos os ativos analisados tiveram o sistema de FTP (file transfer
protocol) da Comissdo de Valores Mobiliarios como fonte. As informagdes corporativas
foram utilizadas para construcéo dos fatores, conforme descrito no item 3.3.

Como benchmarks para as analises, foi utilizado o lIbovespa (indice da Bolsa de
Sdo Paulo) e a taxa SELIC (Sistema Especial de Liguidacdo e de Custodia) como taxa

livre de risco.

3.2 AMOSTRA

A amostra inicial das empresas analisadas foi constituida das empresas que
compunham o IBovespa na data da coleta de dados, dia 21 de setembro de 2021. A
amostra inicial era composta por 82 ativos de diversos setores da economia brasileira.
Sobre essa amostra inicial, foram aplicados cortes metodologicos que culminaram na

amostra final, contendo 52 ativos.
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Foram excluidas acdes de empresas que:

a. N&o foram negociadas em pelo menos 70% dos pregdes do periodo.

b. Empresas do setor financeiro, uma vez que apresentam um alto grau de
endividamento, que embora normal para o setor, influencia os indices utilizados para
construcdo dos fatores de risco e enviesar as observacbes. (FAMA; FRENCH, 1992;
MALAGA; SECURATO, 2004).

C. Possuissem mais de uma ac¢do negociada para a mesma empresa. Nesses casos,
foi mantido apenas o ativo de maior liquidez para evitar impacto dobrado dessas empresas

na analise.

N&o foi necessario efetuar nenhum corte metodoldgico referente a liquidez, uma
vez que a amostra inicial era composta por ativos que compdem o indice Bovespa e,
portanto, possuem alto volume de negociacao.

A distribuicdo das empresas da amostra final por setor da economia, conforme
codificado pela B3, foi conforme a Tabela 1:

Tabela 1 - Distribuicdo das empresas por setor da economia.

Setor Numero de Empresas
Consumo nao ciclico 11
Utilidade Publica
Consumo Ciclico

-
-

Construgao e Transporte
Materiais Basicos

Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Bens Industriais
Telecomunicacdes

Outros

P NN DN WO NN

Tecnologia da Informacao
Total

vl
N

Fonte: Elaborado pelo Autor.

3.2 FATORES

3.2.1 FATOR MERCADO
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O fator mercado indica a taxa de retorno em excesso que 0 mercado acionario
retornou sobre a taxa livre de risco. Esse fator também é conhecido como prémio de risco
e representa o retorno esperado por tomar risco. Nesse trabalho, estd sendo mensurado
através da diferenca entre os retornos mensais do indice Bovespa e da taxa Selic para o

periodo analisado.

3.2.2 FATOR TAMANHO

O fator tamanho (Small Minus Big - SMB) indica o tamanho da empresa, medido
pelo valor de sua capitalizacdo de mercado. O prémio associado com o fator tamanho é
que empresas de menor capitalizacdo apresentam retornos em excesso a empresas de
maior capitalizacdo por se tratar de um investimento mais arriscado. As empresas Sao
categorizadas como Small ou Big de acordo com sua capitalizagdo de mercado e o fator
tamanho é mensurado pela diferenca entre a média simples dos retornos dos portfélios

das empresas Small frente ao portfdlio das empresas Big (small minus big).

3.2.3 FATOR VALOR

O fator valor (High Minus Low - HML) indica a relagdo de valor contébil (book)
para valor de mercado (market) do ativo negociado. O prémio associado com o fator valor
decorre da relacdo entre o valor de mercado frente aos ativos reais da empresa. As
empresas sdo categorizadas como High ou Low de acordo com seu indice B/M e fator
valor é mensurado pela diferenca entre a média simples dos retornos de portfélios de
empresas com alta relacdo book/market frente a portfélios de empresas de baixa relagao

(high minus low).

B/M = Valor Contébil / Valor de Mercado

3.24 FATOR LUCRO

O fator lucro (Robust Minus Weak - RMW) indica a capacidade das firmas de
gerar caixa e € mensurado pelo lucro operacional. O lucro operacional foi calculado a
partir das soma dos valores das contas ‘Resultado Bruto’ e ‘Despesas/Receitas

Operacionais’ das DREs. O prémio associado com o fator lucro deriva da satde financeira
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e distribuicdo de resultados gerados. Empresas sdo categorizadas como possuindo lucro
robusto ou fraco. O fator lucro é entdo mensurado pela diferenca das médias simples de
portfélios compostos por firmas categorizadas como tendo alto lucro operacional frente

a portfélios de empresas de baixo lucro operacional (robust minus weak).

Lucro Operacional = Resultado Bruto + Despesas/Receitas Operacionais

3.2.5 FATOR INVESTIMENTO

O fator investimento (Conservative Minus Aggressive - CMA) indica 0s retornos
futuros esperados e é estimado pela variacdo anual de ativos da empresa. A mensuragdo
da variagdo de ativos se deu através da conta ‘Ativo Total’ do balango patrimonial das
empresas analisadas. O prémio associado ao fator investimento se deve a maiores taxas
esperadas de crescimento de valor contabil implicarem em menor retorno esperado (Fama
e French 2015). Empresas sdo classificadas como conservadoras ou agressivas no que diz
respeito a suas estratégias de investimento. O fator investimento é mensurado pela
diferenca entre as médias simples de portfélios compostos por ativos de empresas
classificadas como conservadores e empresas classificadas como agressivas (conservative

minus aggressive).
Investimento: = Ativo Total: - Ativo Total1

3.3 COMPOSICAO DE CARTEIRAS

A composicao de carteiras reproduz a metodologia do trabalho original (FAMA,
FRENCH, 1993) a qual € realizada através da categorizacdo dos ativos da amostra
conforme sua classificacdo para cada fator de risco. Os ativos sdo entdo alocados em
carteiras de acordo com sua interseccdo para os fatores de risco. As carteiras séo
recalibradas anualmente, de acordo com as informacbes publicadas em seus
demonstrativos financeiros e com valores atualizados de capitalizacdo de mercado. Nesta
etapa foram removidas firmas da composicdo de carteiras de cada ano caso néo
apresentassem as informac6es necessarias para estimar todos os fatores de risco para o

determinado ano.
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Quando originalmente publicado, 0 modelo de 3 fatores (FAMA; FRENCH,
1993) construia 6 carteiras distintas através da intersec¢do de duas classificacdes para o
fator tamanho (small e big) e trés classificacOes para o fator valor tamanho (low, medium
e high). Na publicacdo do modelo de 5 fatores (FAMA; FRENCH, 2015), os autores
ponderam que a escolha por classificar o fator tamanho em 3 categorias distintas ao invés
de duas foi arbitraria. Ademais, 0s autores constatam que o resultado observado é
consistente e independe da quantidade de categorias definida para cada fator, sendo

apenas magnificado pelo maior nimero de classificacdes.

A composicao das carteiras sera dada entdo pela classificacdo de cada fator de
risco em duas categorias para ambos os modelos, uma vez que: (i) a amostra analisada é
menor do que a utilizada no trabalho original, e (ii) consisténcia metodoldgica, visto que
o0 modelo de 5 fatores aplica classificacdo em duas categorias para todos os fatores de

risco.

3.3.1 CARTEIRAS DE TRES FATORES

O modelo de 3 fatores classifica todos os ativos analisados conforme tamanho e
valor. Uma vez que esta sendo empregada uma ordenacdo 2x2, a metade dos ativos com
maior valor de mercado serdo classificados como big, enquanto a metade dos ativos de
menor capitaliza¢do serdo classificados como small. Analogamente, a metade dos ativos
de maior relagéo book-to-market serdo classificados como high enquanto os demais seréo

classificados como low. A interseccdo dessas classificacdes resulta em 4 portfélios:

e SL (small e low)
e SH (small e high)
e BL (bigelow)

e BH (big e high)

Dessa forma, o retorno para os fatores de risco é estimado pela diferenca da média

aritmética dos retornos das carteiras:
SMB =(SL +SH)/2— (BL-BH)/2 (11)

HML = (SH + BH) /2 — (SL + BL) / 2 (12)
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3.3.2 CARTEIRAS DE CINCO FATORES

O modelo de 5 fatores expande sobre as classificacdes aplicadas no modelo
anterior, adicionando os dois fatores de risco adicionais (investimento e lucro). Sendo

assim, € aplicada uma ordenacgdo 2x2x2x2 que resulta em 16 carteiras distintas.

e SLRC (small, low, robust e conservative)
e SLRA (small, low, robust e aggressive)

e SLWC (small, low, weak e conservative)
e SLWA (small, low, weak e aggressive)

e SHRC (small, high, robust e conservative)
e SHRA (small, high, robust e aggressive)
e SHWC (small, high, weak e conservative)
e SHWA (small, high, weak e aggressive)

e BLRC (big, low, robust e conservative)

e BLRA (big, low, robust e aggressive)

e BLWC (big, low, weak e conservative)

e BLWA (big, low, weak e aggressive)

e BHRC (big, high, robust e conservative)
e BHRA (big, high, robust e aggressive)

e BHWC (big, high, weak e conservative)

e BHWA (big, high, weak e aggressive)

O retorno para cada fator é calculado pela média aritmética dos retornos de cada carteira,

de maneira que:

SMB = (SLRC + SLRA + SLWC + SLWA + SHRC + SHRA + SHWC +
SHWA) / 8 — (BLRC + BLRA + BLWC + BLWA + BHRC + BHRA + BHWC
+ BHWA) /8 (13)

HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC +
BHWA) / 8 - (SLRC +SLRA +SLWC + SLWA + BLRC + BLRA + BLWC +
BLWA) /8 (14)
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RMW = (SLRC +SLRA +SHRC + SHRA + BLRC + BLRA + BHRC + BHRA)
/ 8 — (SLWC + SLWA + SHWC + SHWA + BLWC + BLWA + BHWC +
BHWA) / 8 (15)

CMA = (SLRC + SLWC + SHRC + SHWC + BLRC + BLWC + BHRC +
BHWC) /8~ (SLRA +SLWA + SLRA + SHWA + BLRA +BLWA + BHRA
+ BHWA) /8 (16)
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4 RESULTADOS

Esse capitulo tem como objetivo apresentar os resultados observados na
composicdo de carteiras e da andlise de regressdo. Primeiramente serd apresentado no
item 4.1 as estatisticas descritivas das carteiras criadas conforme explicitado no item 3.3.
A alocacdo de ativos nessas carteiras é entdo utilizada para célculo de retorno dos fatores

de risco que compdem os modelos de precificagéo.

Posteriormente, sera apresentado no item 4.2 as estatisticas descritivas sobre os
retornos dos fatores de risco calculados, além de sua matriz de correlacéo e dos retornos
anuais observados para cada fator de risco.

Por fim, seréo aplicados modelos de regresséo sobre as equagdes que constituem
0 Modelo de 3 fatores e Modelo de 5 fatores para apurar os valores de seus coeficientes

assim como R2.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS CARTEIRAS

Todos os ativos da amostra foram ordenados anualmente conforme sua exposicao
para cada fator de risco: para o fator de risco tamanho de empresa, as empresas foram
ordenadas do menor ao maior tamanho ¢ entdo divididas entre as 1/2 maiores empresas,
classificadas como ‘B’ para big, e as %2 menores empresas, classificadas como ‘S’ para
small. A mesma metodologia foi aplicada para os demais fatores de risco, dividindo

metade da amostra de cada ano para cada classificacao.

Uma vez que todos os ativos tenham sido classificados para todos os fatores, as
carteiras foram montadas utilizando essas classificacdes. As estatisticas descritivas das
carteiras resultantes para 0 Modelo de 3 fatores podem ser observadas na Tabela 2.
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TABELA 2 - Estatistica descritiva das carteiras de

3 Fatores
Carteira Retorno Médio Desvio Padréo
BH 10,1% 40,0%
BL 22,2% 67,9%
SH 17,1% 51,6%
SL 21,6% 47,6%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Considerando os achados de retorno médio para o periodo analisado, as carteiras
- BH (big e high), BL (big e low), SH (small e high) e SL (small e low) - construidas para
0 Modelo de 3 fatores apresentaram meédia de retornos anuais positivos, variando de

aproximadamente 10% a 20%.

A mesma classificacdo dos ativos foi utilizada para construir as carteiras para o
Modelo de 5 fatores, porém incluindo a interseccdo com os dois fatores de risco
adicionais. Para tanto, as carteiras utilizadas para o Modelo de 3 fatores foram cruzadas
com as carteiras RA (robust and aggressive), RC (robust and conservative), WA (weak
and aggressive) e WC (weak and conservative). As estatisticas descritivas das carteiras

compostas para 0 Modelo de 5 fatores podem ser observadas na Tabela 3:

TABELA 3 - Estatistica descritiva das carteiras
de 5 Fatores

Carteira Retorno médio Desvio Padrao
BHRA 17,0% 42.8%
BHRC 9,7% 28,4%

BHWA -19,8% 18,2%
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BHWC -71,5% 42,2%
BLRA 14,9% 27,1%
BLRC 14,8% 25,6%
BLWA 60,6% 153,3%
BLWC 15,5% 44,9%
SHRA 16,1% 38,5%
SHRC 16,7% 38,3%
SHWA 17,4% 52,5%
SHWC 17,4% 58,5%
SLRA 5,8% 32,7%
SLRC 20,9% 37,4%
SLWA 47,7% 73,1%
SLWC 14,6% 35,7%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Considerando os achados das carteiras do Modelo de 5 fatores, a maioria dos
retornos médios para o periodo foi positiva, com méaximo de 60,6% e minimo de -19,8%.
As duas carteiras que apresentaram retornos negativos foram BHWA e BHWC com

respectivos retornos de -19,8% e -7,5%.
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4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS FATORES

Utilizando as carteiras montadas, foram estimados 0s retornos em excesso para
cada fator de risco, representando o prémio de risco associado a cada fator. As estatisticas

descritivas dos prémios de risco podem ser vistos na Tabela 4:

TABELA 4 - Estatistica descritiva dos retornos dos fatores

Fator Media Desvio Padrao Maximo Minimo
SMB 2,92% 15,31% 25,07% -18,89%
HML -7,19% 11,45% 9,11% -23,48%
RMW -7,01% 25,87% 24,03%  -58,31%
CMA -5,93% 17,31% 32,04%  -35,34%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

J& os prémios de risco anuais para cada fator podem ser vistos na Tabela 5:

TABELA 5 - Retornos anuais para os fatores

Ano SMB HML RMW CMA
2011 25,1% 0,4% -1,5% 2,8%
2012 -2,6% -14,4% 8,7% 1,3%

2013 14,4% -13,6% -5,7% -13,5%

2014 -2,7% -3,6% 5,3% -18,3%
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2015 -18,9% -15,7% 24,0% -11,2%

2016 -10,5% -23,5% 15,2% -9,5%

2017 -16,5% -18,7% -58,3% -3,2%

2018 17,4% 7,8% -11,1% -35,3%

2019 15,4% 9,1% 3,7% -4,5%

2020 8,1% 0,3% -44.5% 32,0%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

E possivel notar que apenas o fator SMB, que indica o prémio associado a
empresas menores frente a empresas maiores, apresentou prémio positivo na média de
todo o periodo analisado. Embora os demais fatores tenham apresentado retornos em
excesso em alguns dos anos da amostra, na média do periodo seus retornos foram

negativos.

O fator HML que indica a relacdo do valor contabil para valor de mercado das
empresas apresentou prémio de risco positivo em apenas 4 dos 10 anos estudados, tendo

um retorno médio anual de -7,19%.

O fator RMW que indica o prémio de risco associado a empresas de robusta
lucratividade se mostrou positivo em 5 dos 10 anos estudados. O fator apresentou retorno
médio negativo durante o periodo por sua grande oscilacdo em alguns anos especificos,
como por exemplo em 2017 onde as 10 firmas de maior retorno da amostra, lideradas pela
MGLU3, foram classificados como weak e culminaram em um prémio de risco de -
58,31% no ano.

O fator CMA que indica o prémio de risco associado a empresas que adotam
estratégia de investimento conservadoras se mostrou positivo em apenas 3 dos 10 anos

estudados, com um retorno médio anual de -5,93%.
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A matriz de correlacdo indica a associacao estatistica entre os diversos fatores, de
maneira que valores muito préximos a 1 entre fatores distintos impliquem que eles sdo

redundantes no modelo. A correlacdo dos fatores pode ser observada na Tabela 6:

TABELA 6 - Matriz de Correlacdo de Retornos

SMB HML RMW CMA
SMB 1 - - -
HML 0,76 1 - -
RMW -0,07 -0,11 1 -
CMA 0,02 -0,03 -0,43 1

Fonte: Elaborado pelo Autor.

De acordo com as correlagGes observadas, 0 maior grau de correlagdo se da entre
os fatores tamanho e valor de mercado, o0 que € esperado visto que ambos dependem da
capitalizacdo de mercado das firmas. Os demais fatores apresentam baixas correlacdes

entre si.

4.3 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Uma vez que os retornos dos fatores foram estimados tanto para o0 Modelo de 3
fatores quanto para o Modelo de 5 fatores, podem ser aplicadas regressdes sobre 0s
retornos observados a fim de estimar equagdes que melhor definem o comportamento dos

modelos.

Primeiramente é rodada a regressdo para 0 modelo CAPM para ser utilizado como
benchmark. As informagdes de coeficientes, erro padréo, estatistica t e p-valor para o
modelo CAPM podem ser encontradas abaixo na Tabela 7:
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TABELA 7 - Regressao para 0 Modelo CAPM

Coeficientes Erro Estatistica T P Valor

padrdo
Intercepto -0,088789  0,011353  -7.820.648 0,00
Mercado 0,0761184  0,069992 1.087.527 0,31

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Os resultados da regressdo do modelo CAPM demonstrou significancia estatistica
somente para o intercepto, e ndo para o fator de mercado. O modelo apresentou
coeficiente de determinagéo (R?) no valor de 0,12. Ainda que preservadas as diferencas
metodoldgicas, outros estudos conduzidos com amostras do mercado brasileiro também
ndo encontraram significancia estatistica no fator de mercado como foi o caso de Galdi e
Securato (2007), Rogers e Securato (2009) e Casotti e Motta (2008). Entretanto, o
desempenho do modelo foi considerado efetivo para o mercado acionario brasileiro por
outros estudos como Silva e Munhoz (2006), Lins, Silva e Marques (2007), Castro Jr. e
Yoshinaga (2008) e Mazer e Nakao (2008).

Na Tabela 8 é apresentado o resultado da regressdo do Modelo de 3 fatores,
contendo os coeficientes da equacdo para os prémios de risco de Mercado, Tamanho e

Valor assim como seus respectivos erros padrao, estatistica t calculada e p-valores.

TABELA 8 - Regressao para o Modelo de 3 fatores

Coeficientes Erro Estatistica T P Valor

padréo
Intercepto -0,082 0,017 -4,688 0,003
Mercado 0,020 0,080 0,253 0,808
SMB 0,025 0,115 0,218 0,834

HML 0,146 0,172 0,848 0,429




44

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Nenhum dos fatores estudados apresentou p-valor significativo, de maneira que
ndo € possivel afirmar que os retornos em excesso observados possuem média diferente
de zero. O Modelo de 3 fatores apresentou coeficiente de determinagéo (R?) no valor de
0,38 indicando que aproximadamente 38% dos resultados observados sdo explicados pelo
modelo. Esses resultados sdo condizentes com a revisao de literatura conduzida no que
diz respeito ao acrescimo no poder explicativo frente ao CAPM classico, porém encontrou
significancia estatistica para alguns dos fatores (ARGOLO; LEAL; ALMEIDA, 2012).

Ja a Tabela 9 apresenta o resultado da regressdao do Modelo de 5 fatores que
contém os coeficientes para os prémios de risco de Mercado, Tamanho, Valor,
Lucratividade e Investimento, assim como seus respectivos erros padrdo, estatistica t

calculada e p-valores.

TABELA 9 - Regresséo para o Modelo de 5 Fatores

Coeficientes Erro  Estatistica P Valor
padrdo T

Intercepto -0,082 0,019 -4,327 0,012
Mercado -0,004 0,117 -0,033 0,975
SMB 0,016 0,114 0,137 0,898
HML 0,162 0,178 0,909 0,415
RMW -0,049 0,066 -0,733 0,504
CMA 0,041 0,093 0,441 0,682

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O resultado da regressédo do Modelo de 5 fatores apresentou apenas o intercepto

como sendo significativo, de maneira analoga aos resultados observados no Modelo de 3
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fatores. O Modelo de 5 fatores apresentou coeficiente de determinacédo (R?) no valor de
0,60 implicando que aproximadamente 60% dos resultados observados sdo explicados
pelo modelo. Apesar desse estudo ndo ter encontrado significancia estatistica, a reviséo
de literatura € inconclusiva quanto a aplicabilidade dos dois fatores adicionais
Investimento e Lucro: Silva (2019) encontra significancia estatistica para o fator
Investimento enquanto Maciel (2021) aponta que outros fatores sdo necessarios para

explicar o excesso de retorno.

As regressdes dos modelos avaliados estéo disponiveis 0 Anexo 1.

4.3 LIMITACOES

As limitagdes deste estudo incluem: (a) o estudo foi conduzido utilizando retornos
ajustados anuais calculados sobre as cotagdes diarias - a utilizacdo de retornos mensais
ofereceria maior amostra para as regressdes; (b) dados obtidos pelo portal da CVM
apresentam ocasionais falhas de registro que limitam a capacidade estatistica; (c) tamanho
da amostra; (d) oscilagbes econdmicas, com periodos em que o retorno livre de risco é
superior ao indice acionario; () ainda que este estudo tenha avaliado um periodo de 10
anos, superior ao periodo médio encontrado na literatura (ARAUJO, 2012), esse

horizonte ainda é insuficiente para uma analise robusta.

Limitacbes semelhantes ja foram referidas por outros autores, sendo elas a
instabilidade e baixa liquidez do mercado brasileiro (ARGOLO; LEAL; ALMEIDA,
2012), e 0 pequeno tamanho da amostra disponivel (VIEIRA, 2017).
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi avaliar qual dos modelos - CAPM, Modelo de Trés
Fatores de Fama e French e Modelo de Cinco Fatores de Fama e French - apresenta maior
poder explicativo para prever o retorno das acGes do mercado acionario mercado
brasileiro.

Para tanto, esse estudo se utilizou de bancos de dados publicos e programas open-
source de maneira a tornar a analise o mais reprodutivel possivel. Essa abordagem se
mostrou viavel, porém com limita¢gdes quando comparado ao uso de dados previamente
tratados e processados, especialmente no que diz respeito a coleta de dados historicos e
tratamento aplicado para informacOes faltantes ou fora de padrdo. Esse trabalho
compartilhou das dificuldades enfrentadas pelos demais estudos revisados sobre o
mercado acionario brasileiro no que diz respeito ao pequeno tamanho da amostra de
firmas com alta liquidez e as oscila¢fes econdmicas caracteristicas do mercado brasileiro.

Os dados obtidos foram utilizados para construir carteiras de ativos conforme sua
exposicdo aos fatores de risco estudados, mensurados a partir dos dados contabeis
publicados pelas empresas em seus balancos patrimoniais e demonstrativos de resultados.
As carteiras de ativos foram recalibradas anualmente de acordo com a atualizacdo de sua
exposi¢do aos fatores de risco conforme novas demonstracdes contbeis. Os retornos
dessas carteiras foram utilizados para estimar os prémios de risco associados a cada fator.
As regressoes referentes a cada modelo estudado foram aplicadas sobre a mesma amostra
final, utilizando os fatores de risco relevantes para cada modelo.

A partir dos resultados deste estudo € possivel concluir: (a) o Modelo de Trés
Fatores de Fama e French e Modelo de Cinco Fatores de Fama e French tém maior poder
explicativo comparado com o CAPM,; (b) Dentre os modelos de Fama e French, o Modelo
de Cinco Fatores tem maior poder explicativo, porém nenhum apresentou significancia
estatistica para a amostra utilizada. A auséncia de significancia estatistica pode decorrer
da consolidacdo dos dados em posic¢Ges anuais, 0 que resultou em poucas observacgdes
para os modelos de regressdo. Desta forma, é recomendado que trabalhos futuros se
utilizem de posi¢cdes mensais ou diarias, se possivel, para avaliagdo de significancia

estatistica dos modelos testados.
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Entre os modelos testados, o0 que melhor explicou o retorno das a¢es do mercado
acionério brasileiro foi o Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015), apesar de
ndo apresentar significancia estatistica. Seu maior poder de explicacdo foi atestado por
maior valor de Coeficiente de Determinacdo de 0,60 frente ao valor encontrado para o
Modelo de Trés Fatores de 0,38.

A hipotese deste trabalho foi que o0 Modelo de Cinco Fatores tem maior poder
explicativo para o mercado financeiro do Brasil, comparado com os outros modelos. Os
achados deste estudo apontam para a aceitacdo desta hipdtese, porém com limitagdes
estatisticas. Nesse sentido, o trabalho esta em linha com a literatura que apresenta indicios
de aderéncia dos modelos testados ao mercado brasileiro, porém com dificuldades de
atestar significancia estatistica dadas as caracteristicas do mercado acionéario nacional.
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ANEXO 1

Regresséo do Modelo CAPM

Call: glm(formula = C ~ Mercado, data = dados_regressao)

Coefficients:

(Intercept) Mercado
-0.08879 0.07612
Degrees of Freedom: 9 Total (i.e. Null); 8 Residual
Null Deviance: 0.0109
Residual Deviance: 0.009497 AIC: -35.22

Regressédo do Modelo de Trés Fatores

Call: glm(formula = C ~ Mercado + SMB_retorno + HML_retorno, data = dados_regressao)

Coefficients:

(Intercept) Mercado SMB_retorno HML _retorno
-0.08159 0.02036 0.02518 0.14556

Degrees of Freedom: 9 Total (i.e. Null); 6 Residual
Null Deviance: 0.0109

Residual Deviance: 0.006736 AIC: -34.65

Regressdo do Modelo de Cinco Fatores

Call: glm(formula = C ~ Mercado + SMB_retorno + HML_retorno + RMW_retorno +
CMA_retorno, data = dados_regressao)

Coefficients:

(Intercept) Mercado SMB_retorno HML_retorno RMW_retorno CMA_retorno
-0.08219 -0.00386 0.01560 0.16225 -0.04852 0.04096

Degrees of Freedom: 9 Total (i.e. Null); 4 Residual
Null Deviance: 0.0109

Residual Deviance: 0.004296 AIC: -35.15



