UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
CURSO DE GRADUACAO EM ADMINISTRACAO

GREICE ARAGON HEEMANN

ANALISE DE FACTOR INVESTING NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Porto Alegre
2024



GREICE ARAGON HEEMANN

ANALISE DE FACTOR INVESTING NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Trabalho de Conclusdo de Curso,
apresentado ao Curso de Graduacédo em
Administragéo da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, como requisito para a
obtencdo do titulo de bacharel em

Administracao.

Orientador: Prof. Dr. Henriqgue Pinto

Ramos

Porto Alegre
2024



GREICE ARAGON HEEMANN

ANALISE DE FACTOR INVESTING NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Aprovado em 21 de fevereiro de 2024.

BANCA EXAMINADORA:

Profa. Dra. Fernanda Maria Muller

Prof. Dr. Marcelo Brutti Righi

Trabalho de Conclusdo de Curso,
apresentado ao Curso de Graduacdo em
Administragéo da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, como requisito para a
obtencdo do titulo de bacharel em

Administracéao.



AGRADECIMENTOS

Quero comecar agradecendo meus pais, Maristéla e Jodo. Obrigado por todo
0 amor e por me ensinarem desde pequena a valorizar a educacgéo. Vocés sao
minha base, junto com meus irméos, Thimotie, Thiele, Antonia e Rafaela.

Agradeco também aos meus amigos, especialmente Graziele, Rached, Luiza,
Felipe e Vitdria. Obrigada por entenderem quando eu néo podia estar por perto e por
todas as risadas e apoio nos momentos que mais precisei.

Aos meus colegas de trabalho, Lucas, Eduardo, Dionatan, Igor e Bruno, sou
grata pelas inimeras trocas de conhecimento sobre investimentos e experiéncias
que enrigueceram minha formacéo, e acrescentaram diretamente neste trabalho.
Vocés foram parte importante deste percurso, obrigada.

E claro, um agradecimento especial aos meus professores, Henrique e
Fernanda. Vocés ndo foram apenas educadores, mas verdadeiros mentores e
inspiradores. Obrigada pelo incentivo, pela orientacdo paciente e por sempre
servirem de exemplo, ndo sO no aspecto académico, mas como modelos de
dedicacéo e gosto pela pesquisa e ensino. Vocés tiveram um papel fundamental na
minha formacao e nas conquistas que alcancei gracas ao apoio de voceés.



RESUMO

O factor investing emergiu nos ultimos anos como uma estratégia de investimento
amplamente adotada em busca de retornos superiores no dindmico cenario do
mercado de acdes. Esta abordagem se baseia na identificacdo e exploracdo de
fatores de risco sisteméticos que desempenham papéis nos retornos dos ativos
financeiros. Dentre os fatores estudados estdo Tamanho, Valor, Momentum,
Liguidez e Mercado. A literatura académica desempenha um papel crucial no
desenvolvimento do factor investing, inicialmente ancorada no modelo de fator Unico,
CAPM. A evolugao significativa ocorreu com os estudos pioneiros de Fama e
French, introduzindo o modelo de trés fatores que considera Tamanho, Valor e
Mercado. Entretanto, uma lacuna significativa é evidente no contexto brasileiro,
carecendo de estudos especificos para as dinamicas do mercado de acdes local.
Este trabalho visa ajudar a preencher essa lacuna, investigando o comportamento
do factor investing no mercado brasileiro ao longo das ultimas décadas. A pergunta
central é: Como o factor investing se comporta no contexto do mercado doméstico,
considerando a interacdo com varidveis macroecondmicas brasileiras? Os
resultados desta pesquisa tém o potencial de contribuir para revistas académicas
especializadas, conferéncias e seminarios, fornecendo informacgdes relevantes para
investidores e profissionais financeiros. Ao abordar questfes especificas do mercado
brasileiro, busca-se catalisar um aumento na producdo cientifica sobre factor
investing, promovendo um entendimento mais profundo das caracteristicas Unicas e
do comportamento desse fenémeno no contexto brasileiro.

Palavras-chave: Factor Investing. Mercado Brasileiro. Fatores de Risco.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o factor investing emergiu como uma estratégia de
investimento amplamente adotada por investidores e gestores de portfélio,
impulsionando a busca por retornos superiores no dindmico cenario do mercado de
acOes. Esta abordagem fundamenta-se na identificacdo e exploracéo de fatores de
risco sistematicos que desempenham papéis significativos nas variagcbes dos
retornos dos ativos financeiros. Dentre os fatores extensivamente estudados estéo o
tamanho da empresa, o valor contabil, 0 momentum e o risco de mercado.

A literatura académica, como alicerce para o desenvolvimento do factor
investing, tem desempenhado um papel crucial ao longo dessa trajetéria.
Inicialmente ancorada no modelo de fator anico CAPM, proposto por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), a evolugéo significativa ocorreu com o0s estudos
pioneiros de Fama e French (1992, 1993). A introdugao do modelo de trés fatores
expandiu a compreensdao do mercado ao incorporar os fatores de tamanho e valor
além do tradicional fator de mercado.

O modelo de trés fatores, ao considerar tamanho, valor e mercado,
proporcionou uma estrutura robusta para avaliar o risco e o retorno esperado de
carteiras de investimento. Com base nas definicdes de risco de Markowitz (1952) e
retorno de Sharpe (1964), a relacéo intrinseca entre risco e retorno foi estabelecida
como um principio fundamental nos investimentos.

Contudo, o presente cendrio de pesquisa revela uma lacuna no contexto
brasileiro, com menos pesquisa quando comparada com outros mercados. Embora a
literatura internacional tenha contribuido substancialmente para a compreensdo do
factor investing, a auséncia de estudos especificos no mercado brasileiro cria uma
necessidade premente de andlise direcionada. A pesquisa existente,
predominantemente focada em artigos norte-americanos com enfoque em mercados
emergentes, carece de uma abordagem exclusiva para as dinamicas do mercado de
acoes brasileiro.

O proposito deste trabalho € ajudar a preencher essa lacuna, investigando a
efichcia e comportamento do factor investing no mercado brasileiro de ac¢des ao
longo da ultima década. Busca-se responder a seguinte pergunta: Como o factor
investing e seus fatores associados se comportam no contexto do mercado

domeéstico? Esta indagacédo, ao explorar a interagéo desses fatores com as variaveis



macroecondmicas brasileiras, visa ndo apenas aprimorar a gestéo de portfélios, mas
também contribuir para o enriquecimento da literatura académica nacional sobre
investimentos.

Os resultados desta pesquisa tém o potencial de serem disseminados em
revistas académicas especializadas, conferéncias e seminérios, proporcionando
informacdes relevantes para investidores e profissionais da area financeira. Ao
abordar questdes especificas do mercado brasileiro, esta pesquisa visa catalisar um
aumento na producdo cientifica sobre factor investing, promovendo um
entendimento mais profundo das caracteristicas uUnicas e do comportamento desse
fenbmeno no contexto brasileiro.

A pesquisa revelou a auséncia de uma correlacdo forte ou estatisticas
significativas que suportem uma conexao consistente entre os fatores tradicionais de
investimento e o desempenho dos ativos no mercado brasileiro. Adicionalmente, foi
examinado como os fatores se comportaram no passo do mercado acionario
brasileiro, especialmente em periodos de eventos marcantes, como Crise Subprime,
recessao, o impeahment de Dilma Rousseff, Joesley Day e durante a pandemia de
Covid-19.



2 REFERENCIAL TEORICO

A precificacdo de ativos, sendo uma faceta central no universo financeiro,
desempenha um papel crucial ndo apenas como um indicador do estado do
mercado, mas também como um reflexo da robustez e estabilidade do sistema
econdmico global. Ao adentrarmos nas complexidades da teoria financeira,
deparamo-nos com a "Hipotese do Mercado Eficiente"”, proposta por Fama em 1970,
gue postula que os precos dos ativos refletem todas as informacgfes disponiveis,
impedindo consistentemente retornos acima da média do mercado.

Nesse contexto, a correta precificacdo dos ativos abraca diversas funcdes
essenciais. Primordialmente, atua como mecanismo assegurador de uma alocacao
eficiente de recursos, direcionando capital para empresas e iniciativas com maior
potencial de retorno, otimizando a utilizagdo de recursos e fomentando o
crescimento econdmico. A contribuicdo seminal de Ross, Westerfield e Jaffe (2005)
destaca a importancia da precificacdo na promoc¢ao de uma economia dinamica.

Em uma abordagem mais pratica, modelos de precificacdo, exemplificados
pelo conhecido CAPM de Sharpe (1964), funcionam como ferramentas orientadoras
para investidores. Esses modelos ndo apenas quantificam o retorno esperado de um
ativo, mas também avaliam o risco associado, capacitando investidores a tomar
decisfes informadas alinhadas com objetivos e tolerancia ao risco.

A relacéo intrinseca entre a liquidez do mercado e a correta precificacdo dos
ativos é crucial. A liquidez, definida pela facilidade de conversdo de um ativo em
dinheiro sem alteragdo significativa de preco, € fomentada em um ambiente onde os
ativos sdo precificados de forma transparente. A transparéncia cria confianca matua
entre compradores e vendedores, sustentando um mercado ativo e dinamico, onde
os ativos trocam de maos com agilidade, refletindo percepcdes e expectativas dos
participantes do mercado.

Em sintese, a precificacdo adequada de ativos € um pilar essencial para o
funcionamento eficaz dos mercados financeiros, influenciando a alocagcéo de
recursos, orientando decisfes de investimento e fortalecendo a confianga que

sustenta a liquidez do mercado.



2.1 Modelo de Precificacédo de Ativos de Capital - CAPM

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM) representa uma pedra
angular na teoria e pratica financeira, proporcionando uma estrutura robusta para
calcular o retorno esperado de um investimento, considerando o risco sistemético
associado, foi desenvolvido de forma independente por William Sharpe, John Lintner
e Jan Mossin na década de 1960.

Os pressupostos fundamentais do CAPM incluem a racionalidade e aversao
ao risco dos investidores, expectativas homogéneas em relagcdo aos retornos,
horizontes de investimento idénticos, auséncia de impostos ou custos de transacéo,
divisibilidade e liquidez perfeita dos ativos, além da possibilidade de empréstimos a
uma taxa de juros livre de risco. Embora essas simplificacbes possam divergir da
complexidade real dos mercados financeiros, elas permitem a construcdo de um
modelo tedrico para entender a relacdo entre risco e retorno.

O CAPM é conceituado como um modelo de equilibrio, descrevendo a
condicdo em que a oferta e a demanda por ativos estdo em equilibrio. Esta
perspectiva é fundamental para a teoria do CAPM e compartilhada por muitos
modelos econémicos. A equacdo do CAPM é a seguinte:

Ri = Rf + Bi * (Rm - Rf) (1)

Na equacdo do CAPM, Ri é o retorno esperado do investimento, Rf € a taxa
de retorno livre de risco, (Bi € o beta do investimento, Rm é o retorno do mercado e
(Rm - Rf) € o prémio pelo risco de mercado, enfatiza a relacdo proporcional entre
retorno e risco sistematico.

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) abordaram o CAPM sob
diferentes perspectivas. Sharpe enfatizou a relagdo proporcional entre o retorno
esperado e o risco sistemético do ativo. Lintner concentrou-se na selecdo de
investimentos arriscados em portfolios e orcamentos de capital, reforcando a
dependéncia direta entre retorno esperado e risco sistematico. Mossin,
contextualizando o CAPM em um mercado de ativos de capital, destacou a
importancia de um ativo sem risco como referéncia.

Apesar de sua ampla aceitacdo e aplicacdo, o CAPM n&o esta imune a

criticas. A simplificacdo de pressupostos pode distanciar o0 modelo da realidade.



Além disso, criticas surgem quanto a sua incapacidade de explicar completamente
as variacdes nos retornos dos ativos. Estudos empiricos, como os de Fama e French
(1992), destacam a influéncia de fatores ndo contemplados pelo CAPM, como
tamanho da empresa e indice book-to-market.

Contudo, o CAPM continua desempenhando um papel crucial na gestado de
portfolios e na avaliacdo de riscos e retornos. Apesar das limitagdes, sua estrutura
oferece uma base valiosa para a compreensédo da complexa interacdo entre risco e
retorno nos mercados financeiros. Este modelo, embora possa ndo ser uma
representacao perfeita da realidade, permanece como uma ferramenta influente na

tomada de decisdes de investimento.

2.2 Modelo de Trés Fatores

Fama (1970) desempenhou um papel crucial ao avancar a Teoria dos
Mercados Eficientes, demonstrando que o0s precos dos ativos nao seguem
movimentos puramente aleatdrios. Em sua pesquisa pioneira, ele evidenciou que os
precos respondem a novas informacdes sobre determinados titulos, refletindo toda a
informacdo disponivel em determinado momento. Essa percepcao levou a
proposicdo de trés formas distintas da Hipotese do Mercado Eficiente (HME) por
Fama: eficiéncia fraca, eficiéncia semi-forte e eficiéncia forte.

A eficiéncia fraca postula que todas as informacfes passadas do mercado ja
estdo refletidas nos precos atuais das acdes, tornando a andlise técnica inatil. A
eficiéncia semi-forte sugere que todas as informacdes publicas, incluindo dados
financeiros e noticias macroeconémicas, estdo refletidas nos precos, invalidando
tanto analise técnica quanto fundamental. A eficiéncia forte, a forma mais extrema da
HME, considera que todas as informag0es, publicas e privadas, estdo incorporadas
nos precos, tornando qualquer informacao inutil para obter retornos superiores.

Fama e French (1992; 1993) avancaram ao compreender que, dada a
ineficiéncia do mercado, indicadores e dados historicos poderiam ser utilizados para
selecionar titulos mais rentaveis. Esta compreenséao resultou no desenvolvimento do
modelo de trés fatores, uma extensdo do Modelo de Precificacdo de Ativos de

Capital (CAPM), que inclui trés fatores: retorno de mercado, tamanho da empresa



(SMB — Small Minus Big) e valor contabil para o valor de mercado (HML — High
Minus Low).

O modelo é matematicamente expresso da seguinte forma:

K(r) - RF(f) = u + bRMO(r) + sSMB(r) + hHML(r) + ruTERM(r) + dDEF(r) + r(f) (2)

O modelo de trés fatores busca explicar variagcdes nos retornos dos ativos. Os
coeficientes b, s, h, ru, e d representam sensibilidades do ativo ao retorno de
mercado, diferenca de retorno entre pequenas e grandes empresas, diferenca de
retorno entre empresas com alto e baixo valor contabil para o valor de mercado,
diferenca entre o retorno de longo prazo do governo e a taxa livre de risco, e
diferenca entre o retorno de um proxy para o portfélio de mercado de titulos
corporativos e o retorno de longo prazo do governo, respectivamente.

O modelo de trés fatores supera limitagbes do CAPM ao considerar tamanho
da empresa e valor contabil como fatores adicionais, proporcionando uma explicacéao
mais abrangente para a variacdo nos retornos dos ativos. Fama e French (1993)
mostraram que empresas menores e com alto valor contébil para o valor de mercado
tendem a ter retornos superiores, reforcando a relevancia desses fatores na
explicacdo dos retornos das acdes. Essa pesquisa seminal influenciou
significativamente o entendimento contemporaneo da relacdo entre risco e retorno

nos mercados financeiros.

2.3 Modelo de Cinco Fatores

O modelo de cinco fatores, desenvolvido por Eugene F. Fama e Kenneth R.
French (2015) representa uma significativa evolucdo na teoria de precificacdo de
ativos, oferecendo uma descricdo mais precisa dos retornos meédios das acdes. Ao
incorporar uma gama mais abrangente de fatores que influenciam os retornos, este
modelo supera algumas limitagcbes do modelo de trés fatores, proporcionando uma
visdo mais completa e realista da dinamica do mercado.

Os dois primeiros fatores, o excesso de retorno do mercado (RMt—RFt) e o
tamanho da empresa (SMBt), sdo compartilhados com o modelo de trés fatores. O

excesso de retorno do mercado reflete a recompensa por assumir o risco sistematico



do mercado, enquanto o tamanho da empresa reconhece a tendéncia observada de
gue acOes de empresas menores tendem a ter retornos mais altos.

O terceiro fator, o valor da empresa (HMLt), também presente no modelo de
trés fatores, compreende a diferenca de retorno entre empresas de alto e baixo valor
contabil para valor de mercado. Este fator captura a tendéncia de que acbes de
empresas "value" superam as de empresas "growth".

As adicdes cruciais no modelo de cinco fatores sé@o os fatores de rentabilidade
da empresa (RMW1) e investimento da empresa (CMALt). O fator RMW1t representa a
diferenca de retorno entre empresas com alta e baixa rentabilidade, reconhecendo
que empresas altamente rentdveis tendem a gerar retornos superiores. O fator
CMAt, por sua vez, é a diferenca de retorno entre empresas com baixo e alto
investimento, considerando que empresas com menor investimento podem
apresentar retornos mais altos.

A expressao mateméatica do modelo € representada por:

Rit - Rft = ai + Bmkt(Rmt - Rft) + BsmbSMBt + BhmIHMLt + BrmwRMW#t + BecmaCMAt
+ &it

©)

Rit: o retorno do ativo i no tempo t,

Rft: a taxa livre de risco no tempo t,

ai: o intercepto da regresséo para o ativo ou portfélio i. Este é o retorno esperado do
ativo ou portfélio i quando todos os fatores de risco sdo iguais a zero. Se 0 modelo
de precificacdo de ativos estiver correto e todos os fatores de risco relevantes
estiverem incluidos no modelo, ai deve ser estatisticamente indistinguivel de zero,
Rmt: o retorno do mercado no tempo t,

SMBt: o fator de tamanho no tempo t (Small Minus Big),

HMLt: o fator de valor no tempo t (High Minus Low),

RMWs1: o fator de rentabilidade no tempo t (Robust Minus Weak),

CMAL: o fator de investimento no tempo t (Conservative Minus Aggressive),

Bmkt, Bsmb, Bhml, Brmw, Bcma: sdo os coeficientes para cada fator, que medem a
sensibilidade do retorno do ativo i a cada fator,cit: o termo de erro, que capta todos
os outros fatores que podem afetar o retorno do ativo i, mas nao estéo incluidos no

modelo.



O modelo de cinco fatores fornece uma abordagem mais completa,
considerando uma variedade mais ampla de influéncias nos retornos das acgodes,

destacando-se como uma contribuicdo significativa para a precificacéo de ativos.

2.4 Panorama de Pesquisa

No contexto brasileiro, a adocdo do Modelo de Cinco Fatores de Fama e
French (2015) como area de pesquisa ainda esta em estagios iniciais, mas estudos
preliminares revelaram resultados significantes. Bortoluzzo et al. (2016) analisaram
trés modelos para aprecamento de ativos, o0 CAPM (capital asset pricing model), o
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e o de quatro fatores de Carhart
(1997), buscando verificar o seu poder de previsdo, sobretudo em momentos de
instabilidade econdmica e financeira ocasionados por uma crise internacional. Os
autores evidenciaram a existéncia de relevancia destes fatores no mercado de
capitais brasileiro (principalmente o indice M/B, risco e tamanho), sendo que
comportam de maneiras diferentes em periodos de crise, onde se acentua a
relevancia do risco.

Ja Mussa, Famé e dos Santos (2012) relizaram um estudo buscando testar a
aplicabilidade e eficacia do Modelo de Precificagdo de Ativo de Quatro Fatores no
mercado de acdes brasileiro. Eles investigaram se a inclusdo do fator Momentum,
além dos trés fatores tradicionais (Mercado, Tamanho e Valor) propostos por Fama e
French (1992; 1993), melhora a capacidade de explicar as variacbes dos retornos
das acdes brasileiras.

Vieira (2017) investigou a aplicabilidade e eficacia do Modelo de Cinco
Fatores de Risco, proposto por Fama e French, para precificar carteiras setoriais no
mercado acionario brasileiro, utilizando uma amostra de empresas listadas na
BMF&Bovespa entre janeiro de 2008 e dezembro de 2015. Seus achados
enfatizaram a relevancia do prémio de risco associado aos investimentos,
demonstrando significancia estatistica em trés dos cinco setores econémicos
analisados. Esses resultados indicam que, em determinados setores, o prémio de
risco desempenha um papel crucial na determinagéo dos retornos dos ativos.

Por outro lado, Maciel (2021) realizou uma comparagao abrangente entre os
modelos de trés, quatro e cinco fatores. Sua concluséo destacou a superioridade do

modelo de cinco fatores em termos de explicacdo dos retornos das acdes no



mercado brasileiro. Contudo, foi observado que nem todos os fatores desse modelo
foram igualmente eficazes. Enquanto os riscos relacionados ao mercado, tamanho e
indice book-to-market explicaram consistentemente os retornos, os prémios de risco
associados a lucratividade e ao investimento ndo apresentaram a mesma
consisténcia. Essa constatacdo sugere que, embora o modelo de cinco fatores
possua potencial, hd nuances no mercado brasileiro que exigem uma compreensao
mais aprofundada.

Adicionalmente, Ferreira (2020) expandiu a andlise para além do mercado
brasileiro, explorando a aplicabilidade do Modelo de Cinco Fatores utilizando os
fatores Tamanho, Valor, Mercado, Rentabilidade e Investimento em mercados
emergentes, especificamente nos paises do BRICS. Ao utilizar dados anuais dos
retornos dos fatores de risco e da taxa de crescimento do PIB de 1993 a 2019,
Ferreira (2020) concluiu que os fatores de risco do modelo podem servir como
proxies de indicadores econémicos para todos os paises do BRICS, com excecao da
india. O estudo sugere que o modelo possui relevancia ndo apenas no Brasil, mas
também em outros mercados emergentes, embora com algumas excecfes. Os
fatores com maior aplicabilidade foram Rentabilidade investimento.

Apesar desses avangos na pesquisa, os estudos no Brasil enfrentam desafios
significativos. A obtencdo de dados financeiros extensos €& uma barreira
consideravel, muitas vezes resultando em amostras limitadas. Além disso, a
natureza instavel e a liquidez limitada do mercado brasileiro, combinadas com o
namero reduzido de empresas listadas, podem influenciar os resultados e as
interpretagbes, destacando a necessidade continua de aprimoramentos

metodoldgicos e a expanséo da disponibilidade de dados.
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Neste capitulo, delineamos a metodologia adotada para embasar de forma
robusta o estudo e alcancar o objetivo proposto. Detalhamos o tipo de pesquisa
conduzida, os métodos e procedimentos empregados no desenvolvimento do
trabalho, bem como os processos e mecanismos utilizados na condugdo da

pesquisa, coleta e analise de dados.

3.1 Dados

Os dados relativos aos fatores de risco foram adquiridos junto ao NEFIN
(Nucleo de Estudos em Financas), integrante do Centro Brasileiro de Pesquisa em
Economia Financeira da Universidade de Sao Paulo. A série temporal dos retornos
diarios dos fatores abrange o periodo de 02 de janeiro de 2001 a 31 de julho de
2023, totalizando 16.050 observagdes de retorno.

Para esta analise, foram selecionados como benchmarks o Ibovespa,
principal indice da bolsa de valores brasileira, a taxa Selic, que constitui a taxa
basica de juros do Brasil e é frequentemente empregada como referéncia para a
taxa livre de risco, e o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo),
indicador oficial de inflagdo no Brasil, coletados via Bloomberg.

3.2 Metodologia dos Fatores

A coleta da série de retornos dos fatores, previamente mencionada, foi
realizada no Nucleo de Estudos em Financas da Universidade de S&o Paulo
(NEFIN). Cinco fatores foram utilizados e calculados da seguinte maneira:

O Fator Tamanho (SMB — Small Minus Big) representa o retorno de um
portfélio concentrado em acdes de baixa capitalizagdo de mercado (‘Pequenas’) em
comparacdo com agOes de alta capitalizagdo de mercado (‘Grandes'). As ac¢bes
elegiveis foram classificadas em ordem ascendente com base na capitalizacdo de

mercado de dezembro do ano anterior e divididas em trés quantis. A diferenca entre
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os retornos ponderados igualmente do primeiro portfélio (‘Pequeno’) e do terceiro
portfélio ('Grande') determinou o Fator Tamanho (SMB).

O Fator Valor (HML — High Minus Low) reflete o retorno de um portfélio focado
em acdes com alta relacdo valor contabil/mercado (‘Alto’) em comparacdo com
acbes com baixa relacdo valor contabil/mercado (‘Baixo’). As acdes elegiveis foram
ordenadas em trés quantis de acordo com a relacdo valor contabil/mercado das
empresas em junho do ano anterior. A diferenca entre os retornos ponderados
igualmente do primeiro portfélio (‘Baixo’) e do terceiro portfélio (‘Alto") determinou o
Fator Valor (HML).

O Fator Momentum (WML — Winners Minus Losers) representa o retorno de
um portfélio que prioriza acdes com altos retornos passados (‘Vencedores') em
comparacao com empresas que tiveram baixos retornos passados (‘Perdedores’).
Mensalmente, as acdes elegiveis foram classificadas em trés quantis com base em
seus retornos acumulados entre o0 més t-12 e t-2. A diferenga entre 0s retornos
ponderados igualmente do primeiro portfolio ('Perdedores’) e do terceiro portfolio
('Vencedores') determinou o Fator Momentum (WML).

O Fator Liquidez (IML — llliquid Minus Liquid) mede o retorno de um portfolio
concentrado em ac¢des com alta iliquidez ('lliquido’) e com posicao vendida em acbes
com baixa iliquidez ('Liquido’). Mensalmente, as acdes elegiveis foram organizadas
em trés quantis de acordo com a média movel da iliquidez dos dltimos doze meses.
A diferenca entre os retornos ponderados igualmente do primeiro portfélio (‘Liquido’)
e do terceiro portfélio ('lliquido’) determinou o Fator Liquidez (IML).

O Fator de Mercado foi definido como a diferenca entre o retorno diario
ponderado pelo valor do portfélio de mercado (considerando acles elegiveis) e a
taxa diaria livre de risco. Uma acéo foi considerada elegivel se atendesse a trés
critérios especificos. A taxa diaria livre de risco foi calculada a partir do Swap DI de
30 dias.

3.3 Método de Analise

Sera utilizado métodos estatisticos e analiticos, incluindo a andlise de
correlacao, teste de significancia e regressao linear, conforme equacgéo 4 a seguir,

utilizadas para investigar a relacdo entre fatores de risco e as variaveis
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macroecondmicas, permitindo identificar conexdes potenciais entre eles e entender
como os fatores de risco influenciam o retorno dos ativos, e andlise gréfica de
dispersdo, auxilia na dispersdo ajudando na visualizacdo dessas relacOes,
facilitando a identificacdo de padrbes e tendéncias nos dados. Essas técnicas
conjuntas porporcionam uma compreensao maior sobre o comportamento dos

fatores de risco e seu impacto no mercado de capitais brasileiro.

y=pF0+pLlx+€

(4)
y = a variavel dependente que vocé esta tentando prever ou explicar.
X = variavel independente que vocé esta usando para fazer previsdes sobrey.
B0 = intercepto da regressao, que representa o valor esperado de y quando x é igual
ao
B1 = coeficiente da variavel independente x, que mede a mudanga esperada em y
para uma mudanc¢a de uma unidade em x.
€ = representa o termo de erro, que é a diferenca entre os valores observados e os
valores previstos pela linha de regresséo. Ele capta todas as outras influéncias sobre

y que nao sao explicadas por x.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Ao avaliar a Tabela 1 de retornos acumulados em relacdo as
macrovariaveis econdémicas do Brasil, percebe-se que estratégias de investimento
em Valor e Tamanho apresentam comportamentos distintos ao longo do tempo.
Enquanto ativos de valor tiveram retornos consistentemente altos, sugerindo que
investidores tém sido recompensados por selecionar empresas com precgos
subavaliados e fundamentos soélidos, o tamanho demonstrou ser mais vantajoso no
curto prazo, com empresas de grande capitalizacdo superando as menores. No
entanto, a longo prazo, o cenario se inverte, indicando potencial valorizacdo de
empresas menores.

A liquidez manteve-se como um fator positivo, embora sem grandes
movimentos de retorno, possivelmente devido a preferéncia por ativos que oferecem
maior facilidade de entrada e saida, especialmente em tempos de incerteza
econOmica. Por outro lado, o fator Momentum revelou uma volatilidade no retorno
significativa entre o curto e o longo prazo, com dificuldades recentes mas um forte
histérico positivo, implicando que estratégias de tendéncia podem ser altamente
sensiveis a mudancas de mercado Em contrapartida, o fator Mercado exibiu um

avanco modesto recentemente e um retorno negativo ao longo do tempo.
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Tabela 1 - Retornos acumulados de 02/01/2001 a 31/07/2023.
Variaveis Ano 12 meses Ba Desde o inicio

CDI 7,70% | 13,58% | 41,11% 1147,77%

IBOV 11,12% | 18,20% | 47,97% 525,00%

IPCA 2,99% 3,99% 31,77% 296,08%

Dolar -9,13% | -8,61% 27,98 139,37

Tamanho | 15,39% | 10,92% -5,73% -36,46%

Valor 26,96% | 35,98% | 72,55% 360,93%

Liquidez |13,38% | 13,05% | 49,66% 18,96%

Momentum | -4,67% | 0,31% |109,84% | 1479,69%

Mercado 4.56% 3,08% 10,63% -12,14%

Na Figura 1 temos o gréafico do retorno acumulado dos fatores e das variaveis
macroecondmicas, onde € possivel verificar o melhor desempenho de Momentum no
longo prazo em relacdo aos outros, particularmente apds 2020. Isso sugere que a
estratégia de acompanhamento de tendéncia foram bem-sucedidas no periodo
recente, potencialmente devido a capacidade de capitalizar em movimentos de
mercado e na volatilidade. O fator Valor também se apresentou um desempenho
robusto, embora menos espetacular do que o Momentum, indicando que a
abordagem de investimento focada em ac¢des subvalorizadas se mostrou eficaz. Os
fatores Liquidez e Mercado apresentam retornos acumulados consistentes, mas sem
as caudas de Valor e Momentum. O fator Tamanho, embora tenha apresentado um
crescimento, possui 0 menor retorno acumulado dentre os fatores de investimento, o
que pode sugerir que as estratégias focadas em empresas de grande capitalizacédo

foram as mais rentaveis ao longo dos periodos.
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Figura 1 - Histérico acumulado dos fatores e macrovariaveis.
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A volatilidade é um elemento importante porque serve como medida primaria
de risco. A volatilidade se d4 um grau de incerteza ou risco associado ao retorno de
um investimento. Investidores utilizam a volatilidade para tomar decisbes mais
informadas. Quando analisamos para os fatores de investimento na Tabela 2, o
Momentum se destaca com a maior volatiidade em todas as janelas de tempo,
sugerindo que, apesar dos retornos potencialmente altos, investir com base em
tendéncias de mercado pode trazer um risco significativo. Valor, Tamanho, Liquidez
e Mercado apresentam volatilidades relativamente altas também, mas em um grau

menor do que o Ibovespa e 0 Momentum.
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Tabela 2 - Volatilidade anualizada dos fatores.

Variaveis Ano 12 meses Ba Desde o inicio

CDI 0,07% | 0,05% | 0,26% 0,38%

IPCA 0,26% | 0,30% | 0,38% 0,36%

Ibovespa | 18,70% | 21,11% |27,08% 28,17%

Dolar 12,24% | 14,63% |15,47% 15,59%

Valor 13,77% | 12,90% |12,19% 14,01%

Tamanho |17,81% | 17,16% |16,48% 15,51%

Liquidez |13,32% | 13,88% | 14,36% 15,46%

Momentum | 21,95% | 21,90% | 18,06% 17,15%

Mercado |17,42% | 20,16% | 25,67% 24,75%

Prossegue-se com a analise, direcionando nossa atencdo ao comportamento
dos fatores relevantes em intervalos temporais criticos do mercado acionario
brasileiro conforme Tabela 3. Os periodos selecionados para esta investigacdo
englobam eventos significativos, como a 'Crise Subprime’ (01 de setembro de 2008 a
01 de junho de 2009), a 'Recesséao’ (01 de fevereiro de 2015 a 30 de dezembro de
2016), o 'Impeachment da presidente Dilma Rousseff' (02 de dezembro de 2015 a 01
de julho de 2016), o 'Joesley Day' (17 a 18 de maio de 2017) e a 'Pandemia do
Covid-19' (20 de margco de 2020 a 02 de janeiro de 2022). Essa analise visa
identificar padrées ou tendéncias significativas durante esses momentos de
relevancia historica e econémica.

O método de calculo adotado baseia-se na rentabilidade acumulada em uma
série temporal de cotacdes diarias, considerando intervalo especificos. Para tal,
procedeu-se a agregacdo dos retornos diarios ao longo de periodos determinados,
resultando na rentabilidade total acumulada durante o intervalo em questdo. Tal
procedimento oferece uma meétrica consolidada do desempenho do investimento. A
férmula de retorno acumulado constitui um mecanismo crucial para a quantificacao
do ganho ou perda total associados a um investimento em um arco temporal
definido. Essa formula € indispensavel na avaliacdo da performance de ativos

financeiros, incorporando o efeito composto dos retornos sucessivos. O retorno
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acumulado pode ser expresso tanto em valores absolutos quanto em termos

percentuais, a depender do escopo da andlise empreendida.

(Il +7)) -1 (5)

Tabela 3 - Retornos em periodos.

Crisg Recessao Impea}chment Joesley Pandemia do
Subprime Dilma Day Covid
CDI 9.20% 27.71% 7.90% 0.04% 6.07%
IPCA 3.59% 16.08% 5.35% 0.01% 13.44%
Ibovespa -1.23% 25.46% 15.94% -8.80% 49.92%
Dolar 18.20% 21.86% -16.64% 8.79% 8.99%
Valor 1.90% 18.49% 6.42% -5.45% 5.17%
Momentum -22.40% 1.90% -25.73% -5.09% 42.62%
Liquidez -1,41% -29.50% 1.92% -2.71% 12.50%
Mercado 13.08% -4.81% 5.86% -10.50% 42.37%
Tamanho -6.71% -16.39% 12.30% -3.69% 15.88%

Observando a Figura 2, é possivel identificar que todos os fatores e
macrovariaveis, com excecdo do Momentum, demonstram crescimento moderado
até o inicio da Crise Subprime em 2007-2008, onde ha uma desaceleracdo ou queda
nos retornos, especialmente no Ibovespa. O Momentum destaca-se como um forte
declinio durante a crise, mas mostra uma forte recuperacédo posteriormente.Durante

a pandemia do Covid-19, ha uma queda acentuada em todos os fatores.



18

Figura 2 - Retorno acumulado dos fatores e macrovariaveis com datas destacadas.
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4.2 Andlise de Correlacéo

A andlise de correlacdo permite discernir o grau em que os fatores de
investimento se movem em conjunto com as macrovariaveis selecionadas e assim,
encontrar padrées que podem auxiliar na montagem de uma carteira ou elaboracgéo
de uma tese ou modelo. Ademais, a analise de correlacdo auxilia nha gestao de risco
ao identificar quais fatores sdo mais propensos a sofrerem em cenarios de estresse
econdmico.

Os resultados observados na Figura 3, mostram que correlacdo entre
Liguidez e Tamanho que demonstrou ser mais alta do que entre os outros fatores.
Essa constatacdo levanta curiosidade quando comparada com outras analises como
de Aretz, Bartram e Pope (2010) que constataram no mercado americano maior
correlacéo entre os fatores Momentum e Tamanho, com a conclusdo de que assim a
variacdo em uma exposi¢cdo macroecondmica especifica nos portfélios de Tamanho
pode ser impulsadionada pelo fato de que as empresas de Tamanho
frequentemente possuem sequéncias de valorizagbes na bolsa de valores. Por outro
lado, observa-se que os fatores Valor, Tamanho e Momentum exibem uma
correlacdo relativamente baixa entre si, 0 que os torna escolhas mais favoraveis

para consideracdo no estudo.
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Figura 3 - Mapa de correlagdo entre os fatores e variaveis macroeconémicas no Brasil.
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A abordagem do fator Tamanho, conforme analisada Mussa, Fama e dos
Santos (2012) e Oliveira, Silva e Martins (2016) possui correlagdo com o ibovespa
apenas em momentos de crise internacional, diferente do analisado em periodos
maiores. Mohanty (2002) ao contrario dessa perspectiva, observa que empresas de
maior porte podem ndo ser tdo suscetiveis aos movimentos gerais do mercado,
representados pelo Ibovespa, devido a sua maior estabilidade e recursos para
mitigar volatilidades. Shubita e Al-Sharkas (2010) reforcam essa visédo ao sugerir que
empresas maiores podem ser mais resilientes aos efeitos da inflacdo, o que
explicaria a correlacdo menos pronunciada entre o tamanho das empresas e o IPCA.
Ainda sobre o fator Tamanho, ha divergéncias da sensibilidade do fator ao juros
americano, com Hahn e Lee (2006) e Petkova (2006) que ndo encontraram

evidéncias de que SMB esteja associado ao risco da estrutura a termo do juros ou
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alguma proxy proxima, enquanto Aretz, Bartram e Pope (2010) encontraram
evidéncias. A divergéncia se deve a proxy referente a taxa de juros serem diferentes.

Quanto ao fator Valor, a correlacdo positiva e moderada com o lbovespa
indica uma certa consonancia entre empresas percebidas como subvalorizadas e a
tendéncia geral do mercado de acdes. As correlagbes mais baixas com o CDI e o
IPCA reforcam a nocdo de que estratégias de valor sdo menos suscetiveis as
flutuacBes de curto prazo nas taxas de juros e na inflagdo, concentrando-se mais
nas caracteristicas fundamentais de longo prazo das empresas. Diferentemente do
constatado no mercado americano por Aretz, Bartram e Pope (2010), que notaram
sensibilidade do fator Valor a alteralgoes na taxa de juros americana.

A Liquidez apresenta uma correlacdo negativa com o Ibovespa, sugerindo
uma possivel preferéncia por ativos liquidos em tempos de incerteza ou declinio do
mercado. As correlagcdes bastante baixas com o CDI e o IPCA confirmam que a
liquidez est4 mais associada as condi¢cdes do mercado de ac¢des do que aos efeitos
diretos das taxas de juros ou da inflacéo.

Por fim, o fator Momentum exibe correlagbes baixas com o CDI e o IPCA,
indicando que as variacdes nas taxas de juros e na inflacdo tém impacto limitado
nessa estratégia de investimento. A correlacdo negativa com o Ibovespa pode
sugerir que, em mercados altistas, onde a maioria dos ativos estd em ascensao, a
estratégia de momentum pode perder eficacia. A correlacdo positiva com o Ddlar,
embora seja baixa, poderia indicar que 0 momentum ganha relevancia em periodos
de desvalorizacdo cambial, onde o desempenho relativo de certos ativos pode se
destacar. Resultado parecido com pesquisas realizadas no mercado americano,
como de Aretz, Bartram e Pope (2010) que encontraram correlacdo de Momentum
com a estrutura da taxa de juros americana de maneira relevante, mas de forma
fraca. O fator também se mostrou relacionado a exposicdo a taxa de cambio
americana, com forte nivel de confianca.

Ao considerar o fator de Mercado, sua alta correlagdo com o Ibovespa sugere
uma ligacdo intrinseca com o comportamento do mercado acionario. A correlagéo
negativa significativa com o Dolar reforga a ideia de que um real mais fraco frente ao
dolar pode resultar em wuma preferéncia por ativos mais conservadores,
possivelmente impactando a dindmica do mercado como um todo. Essas analises

indicam que os fatores financeiros, embora influenciados pelas condicdes
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macroecondmicas, sdo determinados por uma complexa interacdo de fatores

especificos do mercado.

4.2.1 Analise correlacdo subperiodos

No seguimento da analise de correlacdo, procederemos a avaliacdo de
subperiodos especificos, sendo eles a 'Crise Subprime' (01 de setembro de 2008 a
01 de junho de 2009), a 'Recessao’ (01 de fevereiro de 2015 a 30 de dezembro de
2016), o 'Impeachment da presidente Dilma Rousseff' (02 de dezembro de 2015 a 01
de julho de 2016), o 'Joesley Day' (17 a 18 de maio de 2017) e a 'Pandemia do
Covid-19' (20 de marco de 2020 a 02 de janeiro de 2022). Esta abordagem
metodoldgica é importante pois permite uma compreensao mais granular das
dindmicas e variagbes que podem ocorrer dentro do periodo total considerado. A
analise de subperiodos é crucial para identificar se os padrdes observados ao longo
do tempo mantém-se consistentes ou se, pelo contrario, evoluem ou apresentam
desvios significativos em momentos especificos. A andlise detalhada possibilidade
ndo apenas uma deteccdo de tendéncias subjacentes que poderiam ser
obscurecidas numa avaliacdo mais agregada, mas também a identificacdo de
eventos ou fatores exdégenos que possam ter influenciado o comportamento das
variaveis estudadas. Além disso, ao decompor o periodo de estudo em segmentos
menores, é possivel avaliar a robustez das conclusfes tiradas e entender melhor as
relacdes de causa e efeito, contribuindo assim para uma analise mais precisa.

Durante a crise Subprime conforme a Figura 4, as correlacdes evidenciam
gue o mercado acionario foi adversamente impactado pela crise global, conforme
indicado pela correlacdo negativa entre o Ibovespa e o Doélar, refletindo uma busca
por segurangca na moeda americana. Empresas com maior liquidez (Liquidez) e
aguelas com perspectivas de valor favoraveis (Valor) possivelmente foram
percebidas como refagios seguros, ao passo que a estratégia de momentum

provavelmente se reverteu devido a aversao ao risco.



Figura 4 - Correlagdo em diferentes periodos - Crise Subprime - 02/01/2001 até 31/07/2023.
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No periodo recessivo conforme a Figura 5, as correlacdes evidenciam que o

Ibovespa estava negativamente correlacionado com o Dolar, possivelmente devido a

deterioracdo das perspectivas econdmicas do pais e a desvalorizacdo do real.

Destaca-se que o fator Valor apresentou uma correlagéo positiva mais significativa

com o Ibovespa em comparag&do com os outros fatores.
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Figura 5 - Recessao - 02/01/2001 até 31/07/2023.
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Durante esse periodo de instabilidade politica conforme Figura 6, € plausivel
gue o mercado tenha reagido a cada novo desenvolvimento relacionado ao processo
de impeachment. A correlagdo entre o mercado e o Ibovespa permaneceu
fortemente positiva, ao passo que o Délar apresentou uma correlacdo negativa com
o Ibovespa, refletindo a incerteza politica que impactou a confianca dos investidores

e a moeda nacional.



Figura 6 - Impeachment Dilma - 02/01/2001 até 31/07/2023.
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O "Joesley Day" foi um evento de mercado agudo e de curta duragdo, sendo

uma amostra muito pequena se referindo apenas ao dia 17/05/2017. Durante esse

periodo conforme Figura 7, as correlagbes mostraram-se extremamente altas

e

negativas entre o Ibovespa e o Ddélar, indicando um impacto direto e significativo no

mercado acionario e na confianca na moeda nacional devido as revelacbes de

corrupgao.
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Figura 7 - Joesley Day - 17/05/2017.
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Conforme Figura 8, a pandemia teve um impacto global, e no Brasil, durante
esse periodo, o lbovespa seguiu negativamente correlacionado com o Dolar,
comportamento estrutural conforme observado por Carmazio (2023). Essa
correlacao reflete a aversédo ao risco e a busca por seguranca durante periodos de
incerteza extrema. A liquidez, nesse contexto, pode ter sido valorizada como uma

caracteristica essencial de ativos durante esse periodo turbulento.
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Figura 8 - Pandemia - 20/03/2020 até 01/02/2022.
Correlacao entre Fatores e Varidveis Macroeconomicas - Pandemia
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Conforme Figura 9 em comparacdo com as outras figuras, € possivel
observar uma maior dispersédo entre as correlagcbes dado o menor periodo, exceto
pela correlacdo dos Fatores de Liquidez e Tamanho que permanece positiva e
consistente em todos os periodos. O Fator Momentum mostrou ter obtido as maiores

alteracdes no periodo de 12 meses.
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Figura 9 - Correlagéo entre Fatores e Variaveis Macroecondmicas - 12 meses.
Correlagao entre Fatores e Varidveis Macroeconomicas - 12 Meses
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As conclusdes derivadas da andlise apontam para padrdes distintos em
momentos de estresse extremo, como crises financeiras, politicas ou emergéncias
de saude publica. Esses eventos intensificam a volatilidade do mercado e a aversao
ao risco, resultando em movimentos mais correlacionados entre ativos de risco e
moedas consideradas seguras.

No entanto, ao longo do tempo, observa-se uma tendéncia de retorno do
mercado a um estado de menor correlacdo, indicando uma possivel adaptacdo ou
normalizacéo apoés tais eventos.

A analise comparativa das correlagdes durante o "Joesley Day" e a pandemia,
em relacdo ao periodo mais recente, sugere que, apesar da intensificacdo da
correlagcdo durante eventos de crise, o0 mercado financeiro tem uma capacidade
inerente de se ajustar e recuperar parte de sua diversificacdo ao longo do tempo.

Essa dinamica complexa entre correlagéo, eventos extremos e a resiliéncia do
mercado evidencia a importancia de uma compreensdo aprofundada desses

fendmenos para investidores, gestores de ativos e formuladores de politicas.
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A literatura académica e financeira frequentemente explora essas dinamicas,
enfatizando a relevancia da gestao de riscos em cenarios de crise e a importancia de
estratégias adaptativas para investidores. Ao entender melhor as correlacées em
periodos de estresse, os profissionais financeiros podem estar mais bem preparados
para ajustar suas estratégias de alocacao de ativos e tomar decisdes informadas em
meio a volatilidade do mercado.

Portanto, a pesquisa apresentada ndo apenas contribui para o entendimento
tedrico desses fendbmenos, mas também oferece implicacbes praticas para

profissionais do mercado financeiro.

4.3 Andlise Grafica

Nessa parte da pesquisa, iremos produzir graficos de dispersdo, onde serao
correlacionados fatores e as varidveis macroeconémicas com a intencdo de
visualizar a relacédo e quantificar a itensidade da correlacdo entre as variaveis. Os
graficos de dispersdo servem como ferramentas visuais para identificar padrdes,
tendéncias ou anomalias nos dados que podem ndo ser evidentes através da
andlise estatisica tradicional.

A representacao gréafica da relacao entre o fator "Liquidez" e o indice IBOV,
conforme Figura 4, revela uma correlacdo negativa moderada, como indicado pela
linha de regressdo. Observa-se que, conforme a liquidez aumenta, ha uma
tendéncia de reducédo no valor do IBOV. Essa andlise visual sugere uma possivel
influéncia da liquidez nas variacées do indice IBOV, destacando a importancia da

consideracao desse fator ao interpretar os movimentos do mercado acionario.
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Figura 10 - Disperséo entre Liquidez e IBOV.

Dispersdo entre Liquidez e IBOV
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A representacdo grafica da relacdo entre o fator "Valor" e o indice IBOV,
conforme Figura 5, revela uma correlagcdo positiva moderada, conforme indicado
pela inclinacdo mais acentuada da linha de regresséo. Essa observagéo sugere que,
a medida que o fator "Valor" aumenta, h4 uma tendéncia correspondente de
elevacdo no valor do indice IBOV. Essa andlise visual destaca a possivel influéncia
do fator "Valor" nas flutuacbes do IBOV, enfatizando a relevancia desse fator na
compreensao dos movimentos do mercado acionario.

Figura 11 - Dispersao entre Valor e IBOV.
Dispersao entre Valor e IBOV
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A Figura 12 ilustra a relacdo entre o fator Valor e o CDI por meio de um

grafico, no qual se observa uma correlacdo positiva, evidenciada pela inclinacao



30

ascendente da linha de regressao. Esta tendéncia sugere uma associagao positiva
entre o fator Valor e o CDI, ainda que essa relacdo seja moderamente fraca. A
interpretacao visual deste grafico revela nuances na interagao entre o fator ‘Valor’ e
as taxas CDI, sugerindo que vairacées no CDI podem ter um impacto, embora
limitado, no desempenho dos investimentos vinculados a esse fator. Tal Observagéo
indica a importancia de considerar as taxas de juros ao avaliar o potencial de
investimentos baseados no fator Valor, mas também aponta para a necessidade de
uma analise mais profundada para compreender plenamente a dinamica dessa
relacéo.

Figura 12 - Disperséo entre Valor e CDI.
Dispersao entre Valor e CDI
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No contexto da relacdo entre o fator "Tamanho" e o indice IBOV, conforme
Figura 13, o grafico apresenta uma linha de regressdo que indica uma correlacéo
negativa, embora fraca. A interpretacao desse padrao € respaldada pelo baixo valor
do coeficiente de correlacdo associado. Este resultado sugere que, em geral, ha
uma tendéncia para o IBOV apresentar movimentos inversos em relacdo ao fator
"Tamanho", indicando uma dinamica na qual o desempenho de empresas de menor
capitalizacdo de mercado pode variar inversamente ao comportamento do indice
IBOV.
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Figura 13 - Dispersao entre Tamanho e IBOV.
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No contexto da relacdo entre o fator "Tamanho" e o indice IBOV, o grafico
apresenta uma linha de regressdo que indica uma correlacdo negativa, embora
fraca. A interpretacdo desse padrdo é respaldada pelo baixo valor do coeficiente de
correlacao associado. Este resultado sugere que, em geral, ha uma tendéncia para o
IBOV apresentar movimentos inversos em relagcdo ao fator "Tamanho”, indicando
uma dindmica na qual o desempenho de empresas de menor capitalizacdo de

mercado pode variar inversamente ao comportamento do indice IBOV.

4.4 Andlise de Regressao

A analise prossegue com a utlizacdo do Ibovespa para conduzir uma
regressdo e determinar o beta associado a cada fator. Essa abordagem busca
aprofundar a compreensao da relacéo entre os fatores e o IBOV, oferecendo dados
sobre a volatilidade desses fatores em relacéo ao indice.

A construcédo de uma série temporal de betas, onde cada ponto reflete o beta
calculado em uma janela de tempo especifica, proporciona uma visao dinamica da
variabilidade do beta ao longo do tempo. A utilizacdo de uma janela moével de 60

dias para calcular diariamente o beta adiciona uma dimensdo temporal a analise,
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permitindo observar as flutuacdes na relacdo de cada fator com o IBOV, conforme a
equacgao abaixo:

Cov(Rfator, Rmercado)
Var(Rmercado)

Brolling =
(5)

Figura 14 - Betas dos Fatores ao Longo do Tempo.
Betas dos Fatores ao Longo do Tempo
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A interpretacdo dos valores de beta destaca a relacdo entre os retornos de
cada fator e os retornos do IBOVESPA em diferentes periodos temporais. Um beta
positivo indica que o fator tende a seguir a mesma diregcdo do mercado, enquanto
um beta negativo sugere um movimento na direcdo oposta. A magnitude do beta
guantifica o grau de sensibilidade do fator em relacéo ao indice.

Para aprofundar a compreenséao, foram calculados os betas para diferentes
janelas de tempo, como apresentado na tabela a seguir. Essa abordagem oferece
uma analise mais granular da variacdo do beta ao longo do tempo, permitindo

identificar padrées ou tendéncias em diferentes contextos temporais.

Tabela 4 - Betas para diferentes janelas de tempo.
Beta do Fator | 12 meses | 11/03/2020 | 5a | Desde o inicio

Tamanho 0.087 0.153 0.058 -0.052
Valor -0.071 -0.041 -0.023 0.089
Liguidez -0.080 -0.007 -0.070 -0.192

Momentum -0.514 -0.341 -0.021 -0.090
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise conduzida neste trabalho de conclusdo de curso, empregando o
Factor Investing, proporciona uma perspectiva mais clara sobre o comportamento
dos fatores no mercado de capitais brasileiro, contanto os resultados deste estudo
ndo indicam uma correlacdo robusta ou estatisticas significativas que respaldem
uma relacdo consistente entre os fatores tradicionais de investimento e o
desempenho dos ativos no mercado brasileiro, conforme esperado em outros
mercados analisados visto que os fatores servem para explicar as diferengas nos
retornos esperados, conforme Fama e French (2015).

Adicionalmente, como elucidado por Aretz, Bartram e Pope (2010), a analise
se torna mais complexa pelo fato de que variaveis proxy frequentemente medem de
forma imprecisa os verdadeiros fundamentos macroecondmicos responsaveis pela
variacdo nos retornos e precos das acdes. Esta problematica é evidenciada pela
relacdo geralmente mais fraca das variaveis proxy macroecondémicas com a Secao
transversal dos retornos médios das acbes, em comparacdo com fatores de
precificacdo baseados em retornos, tais como HML, SMB e WML, uma discussao
aprofundada por Cochrane (2001). Este aspecto ressalta a complexidade e os
desafios na aplicacao de teorias de investimento baseadas em fatores no contexto
especifico do mercado brasileiro.

Os resultados obtidos destacam a necessidade de empregar ferramentas
estatisticas mais sofisticadas. A utilizacdo de métodos como VAR, ARIMA e modelos
GARCH poderia proporcionar uma compreensdo mais aprofundada das dinamicas
de mercado, permitindo uma analise mais detalhada e precisa das relacdes entre
fatores macroeconomicos e os retornos dos ativos.

Aléem disso, a inclusdo de ativos representativos de variaveis
macroecondémicas mais sensiveis com variacoes diarias, como IMA-B e IMA-S, em
futuras pesquisas, poderia revelar estatisticas mais precisas sobre a interagédo entre
a economia e o mercado de capitais. Estes ativos, ao refletir segmentos especificos
do mercado, como titulos do governo e titulos atrelados a inflagdo, podem elucidar
como os fatores econdmicos mais amplos afetam os mercados financeiros no

contexto brasileiro.
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Este estudo destaca a necessidade de uma pesquisa continua no campo do
factor investing, especialmente no que diz respeito a adaptacdo e aplicacdo de
teorias de investimento ao mercado brasileiro. A singularidade dos resultados
apresentados aqui serve como um lembrete de que as teorias de investimento nao
sao universais e podem requerer ajustes significativos quando aplicadas a mercados
emergentes e distintos, como o Brasil.

A pesquisa futura, portanto, deve levar em consideracdo as caracteristicas
Gnicas do mercado local, buscando uma abordagem mais personalizada e
fundamentada em dados especificos do contexto brasileiro. Isso ndo s6 é valioso
para académicos, mas também essencial para investidores que buscam navegar
com sucesso ho complexo ambiente de investimentos do Brasil.

Além dos aspectos analiticos mencionados, destaca-se no trabalho o
desenvolvimento de um cddigo em Python, concebido para conduzir analises de
maneira rapida e eficiente. Esse codigo foi desenhado com grande atencdo a
flexibilidade e adaptabilidade, permitindo ajustes praticos no estudo, como a
modificacdo de varidveis macroecondmicas ou periodos dos tempo considerados.
Essa caracteristica é especialmente necesséria no contexto do mercado financeiro,
onde a agilidade e precisao na analise de dados sdo fundamentais.

A capacidade de modificar rapidamente os parametros do estudo ndo sé
aumenta a eficiéncia da pesquisa, mas também expande consideravelmente suas
possibilidades e aplicabilidade, permitindo uma analise mais dinamica e abrangente
do mercado.

A integracdo desse codigo em Python reflete uma abordagem moderna e
pratica na pesquisa de investimentos, alinhando-se com as tendéncias atuais de
analise de dados e computacéo financeira. Ao adotar essa metodologia, o estudo
demonstra ndo apenas rigor académico, mas também aplicabilidade préatica no
campo de investimentos. Esta ferramenta amplia o potencial da pesquisa, tornando-
a um recurso valioso para futuras investigacdes e para profissionais que buscam

compreender e navegar no complexo mercado de capitais brasileiro.
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