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RESUMO

O presente trabalho avalia se taxa de cambio e juro sdo fatores de risco relevantes para a
explicacdo dos retornos das acbes. A analise empirica é conduzida com uma amostra de ag¢oes
de empresas brasileiras negociadas na BOVESPA entre 2001 e 2018. Os fatores de risco
considerados sdo representados por carteiras de arbitragem compradas em a¢bes expostas
aos fatores e vendidas em acGes neutras. A exposicdo aos fatores de risco é avaliada pela
correlagdo parcial dos retornos de carteiras de teste com os retornos dessas carteiras de
arbitragem. Na avaliacdo da relevancia dos fatores propostos para a precificacdo das agoes,
primeiramente sdo estimados esses coeficientes de correlacdo parcial (betas). Numa segunda
etapa, é avaliado se existe relacdo entre esses coeficientes (betas) e o retorno esperado, na
sec¢do transversal das carteiras de teste. Os resultados mostram que cambio e juro sdo fatores
de risco relevantes para explicacdo dos retornos de a¢des no Brasil. Também concluimos que,
no geral, o modelo proposto a partir de fatores de risco macroeconémico neste trabalho é
mais explicativo para os retornos das acdes brasileiras do que os modelos CAPM e de 3 Fatores
de Fama e French. Porém, o modelo de 4-Fatores de Carhart se mostrou o mais explicativo
entre todos, devido ao fator de risco momento (WML). O modelo aqui proposto, porém, é
mais parcimonioso (um fator a menos), e fundamentado na teoria de finangas e ndo em

anomalias identificadas empiricamente.

PALAVRAS-CHAVE: precificacdo de ativos; fatores de risco; alavancagem financeira; taxa

de cambio; juros.



ABSTRACT

This work evaluates if exchange rate and interest are relevant risk factors in explaining stock
returns. The empirical analysis is conducted with a sample of shares of Brazilian companies
traded at BOVESPA, between 2001 and 2018. The risk factors considered are represented by
arbitrage portfolios purchased in shares that are exposed to the factors and sold in neutral
stocks. Exposure to risk factors is assessed by the partial correlation of the returns of test
portfolios with the returns of these arbitrage portfolios. To evaluate the relevance of proposed
risk factors for stock pricing, firstly | estimate these partial correlations (betas). In a second
stage, | evaluate whether there is a relationship between these coefficients (betas) and the
expected returns in the cross section of test portfolios. The results show that foreign exchange
and interest are relevant risk factors in explaining stock returns in Brazil. We also conclude
that, in general, the model proposed from macroeconomic risk factors in this work is more
explanatory for the Brazilian stock returns than the CAPM and Fama & French 3 Factor model.
However, the Carhart 4 Factor model was the most explanatory among all, due to the risk
factor (WML). The model proposed here, however, is more parcimoniious (one fator less), and

based on finance theory, not in empirical anomalies.

KEYWORDS: asset pricing; risk factors; financial leverage; exchange rate; interest.
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1. INTRODUCAO

Na selecdo de aplicacBes financeiras, investidores e gestores objetivam otimizar a
relacdo entre risco e retorno na carteira formada por essas escolhas, como observado por
Markowitz (1952; 1959). Consequentemente, os precos dos ativos financeiros séo
determinados como funcdes crescentes dos retornos esperados e decrescentes da
exposicdo ao risco. Uma das formas de reduzir o risco da carteira € a diversificacao, que
permite diluir os riscos idiossincraticos dos ativos, até praticamente eliminar seu efeito
sobre o risco da carteira. Assim, os precos dependeriam apenas da exposicao a fatores
de risco sistematico, ou seja, aqueles que afetam simultaneamente todos os ativos, ou ao
menos Vvarios ativos. Por isso, parte da literatura em financas se desenvolveu em busca
da identificacdo de um conjunto limitado de fatores de risco sistematicos mais
relevantes na determinacdo dos precos dos ativos financeiros. Como ressaltado por
Fama e French (1993, p. 53), além de contribuir para a selecdo de carteiras, a
identificacdo desses fatores permite avaliar o desempenho de carteiras, medir retornos
anormais em estudos de eventos e estimar o custo de capital para avaliagdo de

oportunidades de investimento através da metodologia do fluxo de caixa descontado.

O primeiro modelo notavel e difundido até os dias de hoje se trata do Capital Asset
Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).
O CAPM propde que o Unico risco sistematico ao qual os ativos estdo expostos € o risco
de mercado. A precificacdo de cada ativo dependeria, assim, tdo somente da exposi¢do a
esse risco (beta), ou seja, da covariancia dos retornos do ativo com o0s retornos da
carteira de mercado. Evidéncias empiricas mostraram limitagdes do modelo CAPM na
explicacdo da diferenca de retornos entre ativos. Foram identificadas caracteristicas das
empresas que seriam capazes de indicar diferencas nos retornos esperados, mesmo
controlado para a exposi¢édo ao risco de mercado. Como exemplos de destaque, Basu -
(1977) mostrou que agdes com baixa razdo entre preco e lucro (razdo price-earnings)
superam acles em que essa razdo € elevada; Banz (1981) mostrou que acdes de
empresas menores superam as de empresas maiores (“‘efeito tamanho”); Roesenberg,
Reid e Leinstein (1985) mostraram que a¢des com elevada razdo entre o patriménio
liquido e o valor de mercado (razdo book-to-market) superam a¢Ges em que essa razdo é
baixa (efeito valor); e Jegadeesh e Titman (1993) mostraram que a¢bes com maior

retorno no passado continuam apresentando retorno superior num horizonte de 3 a 12
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meses (efeito momento). As limitagdes do CAPM foram atribuidas principalmente ao
uso de um unico fator de mercado (ver, por exemplo, Fama e French, 1993). Apesar
dessas evidéncias empiricas mostrando suas limitacbes, o CAPM ¢, ainda hoje,
amplamente utilizado para determinar o custo de capital em avaliagcdes de ativos pelo

método do fluxo de caixa descontado.

Numa outra abordagem, Ross (1976) desenvolveu a Arbitrage Pricing Theory (APT)
segundo a qual os retornos dos ativos sdo relacionados linearmente a multiplos fatores,
em vez de apenas um, tal como sugerido pelo CAPM. Importante ressaltar que tais
fatores ndo sdo previamente determinados como no CAPM. Por isso, uma série de
estudos se desenvolveu a partir do APT para explicar os retornos das a¢Ges. O modelo
de Chen, Roll e Ross (1986), por exemplo, usava como varidveis explicativas dos
retornos de ativos varia¢fes no indice de producdo industrial, expectativas de inflacdo e
variaveis relacionadas ao mercado de renda fixa (prémio pelo risco e estrutura a termo

das taxas de juros).

Os modelos que surgiram posteriormente e foram bem aceitos, porém, ndo se utilizaram
essencialmente de abordagem econdmica subjacente para defini¢cdo de fatores de risco,
como no modelo de Chen, Roll e Ross (1986). No modelo de 3 fatores de Fama e
French (1993), por exemplo, os fatores de risco sdo selecionados a partir da assuncéo de
gue os retornos anormais decorrem de riscos associados ao efeito tamanho (BASU,
1981) e ao efeito valor (ROESENBERG, REID E LEINSTEIN, 1985). As variaveis
explicativas sdo os retornos de carteiras formadas por ativos negociados no mercado
aberto: a carteira de mercado (representada por um indice de acdes amplo); uma carteira
comprada em acdes de empresas pequenas e vendida em ac¢des de empresas grandes
(SMB); e uma carteira comprada em acles de empresas com a razdo book-to-market
elevada e vendida em a¢des com essa razéo baixa (HML). Esse modelo, ou suas versdes
amplificadas, como o modelo de 4 fatores de Carhart (1997), ou 0 modelo de 5 fatores
de Fama e French (2015), é amplamente utilizado na literatura académica como
benchmark, para avaliar o desempenho de carteiras e avaliar retornos anormais
(diferencas para o retorno esperado estimado pelo modelo) em estudos de eventos. Entre
exemplos recentes de aplicagdes de desses modelos como benchmark estdo Jordan e
Riley (2015), Hou e Loh (2016), Boons (2016), Stambaugh e Yuan (2017) e
Bessembinder, Cooper e Zhang (2018).
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Stambaugh e Yuan (2017) manifestam explicitamente que seu objetivo na proposicao de
um novo modelo de fatores ndo é identificar fatores de risco econémicos, mas fatores
que produzem desvios no preco dos ativos em relagdo a prego justo (mispricing),
focando nas anomalias relatadas na literatura, e ndo na teoria econémica. Segundo 0s
autores, “fatores podem capturar riscos sistematicos, pelos quais investidores requerem
compensacdo, ou eles podem capturar fontes comuns de desvios de precificacdo

(mispricing)”.

O presente trabalho se insere na literatura que busca identificar fatores de risco
relevantes para explicar as diferencas de retornos das agdes, porém, ao encontro da
recomendacdo de Ross (2017, p. 5), de se buscar fatores com fundamentacao
econémica. Mesmo passados mais de 40 anos do artigo em que apresenta a Arbitrage
Pricing Theory (APT), que da suporte tedrico para os modelos de maltiplos fatores,
Ross (2017) ainda se declara insatisfeito com os resultados alcangados na busca pela
identificacdo dos fatores que expliqguem as diferencas entre retornos de ativos. Aponta
que o principal problema ¢ a “falta de uma fundamentagdo economica forte para muitos
dos candidatos a fator”. Ross (2017, p. 5) também destaca que uma das dificuldades de
identificar os fatores relevantes é que o mercado de a¢fes é muito ruidoso, no sentido

que novidades idiossincraticas afetam os pre¢os com frequéncia elevada.

No entanto, é importante ressaltar que os modelos sdo, em geral, desenvolvidos sob
conjunturas econdmicas caracteristicas de paises desenvolvidos: inflacdo controlada e
estabilidade monetaria e cambial. Diferente do mercado brasileiro, em que as variaveis
macroecondmicas, como taxa de juros (Tabela 1) e taxa de cdmbio (Tabela 2), possuem
elevada volatilidade, amplificando a relagéo entre o sinal (variagdes nessas variaveis) e
o ruido (choques idiossincraticos). Essa volatilidade melhora a chance de capturar,

numa analise econométrica, os efeitos dessas variaveis.

Tabela 1 — Comparacao Taxa de Juros Brasil x EUA — Dados Mensais

Taxa Basica de . o Desvio . "
Juros (1998-2017) Observagcoes Media Padrio Minimo Maximo
Brasil 199 16,48% 7,02 6,9% 44,95%
Estados Unidos 7.864 2,24% 2,21 0,04% 7,07%

Fonte: Banco Central e Federal Reserve.
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Tabela 2 — Comparacao US Délar x Real e US Délar x Euro — Dados Diarios

Desvio

Observagdes Média ~ Minimo Maximo
Padrao

Délar x Real 4.438 2,485 0,64 1,538 4,178

Délar x Euro 4.438 0,818 0,11 0,625 1,194

Fonte: Investing.com

Sendo assim, como Chen, Roll e Ross (1986), para selecionar variaveis relevantes,
partimos do valor das agfes como o valor do fluxo dos dividendos esperados
descontados. Segundo Fama (1991, p. 1595):

The Chen, Roll, and Ross approach (identifying economic factors that are
correlated with returns and testing whether the factor loadings explain the
cross-section of expected returns) is probably the most fruitful way to use

multifactor models to improve our understanding of asset-pricing.

A equacéo (1) apresenta uma das formas usuais de se determinar o valor de uma agéo
(CHEN, ROSS E ROSS, 1986; FAMA, FRENCH, 2015), sendo E(c) o fluxo de

dividendos esperados; e k, a taxa de desconto.
E
p="9 (1)

A variacdo na remuneracdo de titulos de renda fixa tem influéncia direta sobre a taxa de
desconto k, sendo o mais basico fator relacionado com os a taxa de desconto exigida
pelos investidores é a carteira de mercado. Segundo Ross (2017, p. 5), para esses fatores
(remuneragdo de titulos de renda fixa e retorno de um indice de mercado amplo) “¢ facil
justificar seus prémios de risco”. Consideramos, ainda, a taxa de cdmbio, uma vez que,
em alguns setores relevantes para a economia brasileira, o fluxo de dividendos pode ser
diretamente afetado pelo valor da moeda estrangeira. Esse é o caso, particularmente, das
commodities, em que 0s pre¢os sdo determinados principalmente em dolar. Mas também
¢ 0 caso da inddstria, em que a taxa de cambio pode afetar a relagcdo de custos com
competidores estrangeiros, com efeito sobre a demanda, tanto pela substituicdo de
importagOes, quanto pelas exportacdes. Essas situacdes podem afetar o lucro das

empresas €, por conseguinte, a distribuicdo aos socios através dos dividendos.
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A titulo de comparagdo, Jorion (1991) investigou o impacto das variaces do ddlar no
preco das acdes no mercado norte-americano e concluiu que a taxa de cambio é
estaticamente insignificante, ou seja, a variacdo cambial, sob a perspectiva do mercado
americano, é diversificavel. Por outro lado, segundo Bartram e Bodnar (2012), nos
paises emergentes a exposi¢do a taxa de cAmbio se mostra como um relevante fator de
risco num modelo de precificacdo. Rossi Junior (2012) mostra que isso €

particularmente verdadeiro no caso brasileiro.

Sobre a remuneracdo de titulos de renda fixa, estudos anteriores demonstram que a
alavancagem da firma estaria relacionada ao risco sisteméatico (HAMADA, 1969; 1972;
BOWMAN, 1979; BHANDARI, 1988). Mais recentemente Maio e Santa-Clara (2017)
mostraram que adicionando ao CAPM uma proxy de taxa de juros de curto prazo (ou a
federal funds rate, ou a taxa implicita de notas do Tesouro Americano de 3 meses), seria
possivel explicar diversas anomalias a0 CAPM. No tocante ao caso brasileiro, em que
as taxas de juros, além de volateis, em muitos momentos mostraram-se relativamente
altas, o endividamento das empresas pode ser ainda mais significativo como fator de

risco das empresas e por isso deve ser considerado nos modelos de precificacéo.

Assim, 0 objetivo deste trabalho é propor e avaliar um modelo de precificacdo baseado
em varidveis macroecondmicas que teoricamente deveriam possuir um impacto
relevante sobre os valores das empresas. Pelos argumentos apresentados, foram
selecionadas as seguintes variaveis: os retornos da carteira de mercado, variagdes na

taxa de cAmbio e variagdes na remuneracgdo de titulos de renda fixa.

Ressalta-se que, em vez de se utilizar as variaveis macroeconémicas diretamente no
modelo, como feito por Chen, Roll e Ross (1986), ou Maio e Santa-Clara (2017),
utilizar-se-d0 carteiras de arbitragem representativas desses riscos, a exemplo das
carteiras SMB e HML no modelo de Fama e French (1993). As carteiras sao compradas
em ativos expostos aos fatores de risco, e vendidas em ativos neutros aos fatores de
risco. Dessa maneira, evita-se 0 problema de as varidveis macroecondémicas serem
precificadas antes mesmo de sua efetiva variacdo, devido as expectativas do mercado.
Além disso, permite maior parciménia no modelo, uma das demandas de Ross (2017, p.
1). Para dar conta dos impactos de variagdes de remuneracao de titulos de renda fixa,

Chen, Roll e Ross (1986) recorrem a duas varidveis relacionadas a inflagdo (inovacbes
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na expectativa de inflacdo e inflagcéo inesperada) e duas que caracterizam o rendimento
nominal dos titulos (0 prémio de risco e a estrutura a termo dos juros). Utilizando as
carteiras expostas ao fator de risco (remuneracdo de titulos de renda fixa) esperamos

capturar esse conjunto de variagbes com um unico fator.

Como proxy do fator de risco representado pelo efeito da taxa de juros sobre a taxa de
desconto, e, por conseguinte, no preco das acdes, utilizaremos o retorno de uma carteira
comprada em empresas mais endividadas (exposicdo elevada) e vendida em empresas
menos endividadas (exposicao reduzida). Assim, testaremos a hip6tese de que o fator de
risco juros, representado por carteiras de arbitragem, sdo significativos e relevantes para

a precificacao das acGes no mercado brasileiro.

Paralelamente, enquanto proxy do fator de risco representado pelo efeito da taxa de
cambio sobre o fluxo de dividendos, utilizaremos o retorno de uma carteira comprada
em empresas produtoras de commodities (exposi¢ao positiva) e vendida em empresas de
servicos (baixa exposicdo). Desta forma, testaremos a hipotese de que o fator de risco
cambio, representado por carteiras de arbitragem, sdo significativos e relevantes para a

precificacdo das acdes no mercado brasileiro.

Além dessas carteiras € utilizada a carteira de mercado, consolidando outros fatores que

influem no preco da acdo, como o desempenho da economia (doméstica e mundial).

A avaliacdo quanto a relevancia dos fatores propostos para explicar os retornos das
acOes deve considerar, segundo Ross (2017, p. 1) dois critérios: (i) explicar as
diferencas de retornos entre acOes, e (ii) deve estar associado a um prémio de risco
economicamente significativo. Além disso, para que o modelo represente uma
contribuicdo pratica, deve ter desempenho pelo menos comparavel a modelos ja
empregados em trabalhos técnicos e na literatura académica. Na literatura recente,
como, por exemplo, em Maio e Santa-Clara (2017) e Stambaugh e Yuan (2017), essas
avaliacBes sdo feitas sobre os retornos de carteiras formadas a partir de caracteristicas
das empresas que estdo relacionadas com anomalias relatadas na literatura, tais como de
tamanho, book-to-market e momento (variaveis dependentes). E avaliado se os fatores
propostos sdo capazes de explicar as séries temporais de retornos dessas carteiras e as

diferencas de retorno entre as carteiras na secdo transversal (cross-section). O prémio



16

pelo risco de cada fator é avaliado tanto pelo retorno médio das carteiras que 0s
representam, quanto pelas contribui¢cbes para os retornos na secdo transversal. As
comparagdes com outros modelos consideram, tendo como referéncia a frequéncia de
aplicacdo, o CAPM, o modelo de 3 fatores de Fama e French (1993) e o modelo de 4
fatores de Carhart (1997).

O trabalho esta dividido em 5 se¢Ges. Na Secdo 2, é exposta a fundamentacao tedrica do
tema. Os assuntos abordados sdo os principais modelos de precificacdo propostos pela
literatura e resultados de pesquisas empiricas. Na Secdo 3, é apresentado o modelo
proposto, detalhando o procedimento de formacdo das carteiras que representam 0S
fatores de risco, para obter as inova¢fes mensais nos fatores (retornos das carteiras). Na
Secdo 4 € descrita a metodologia econométrica de avaliacdo do modelo, incluindo a
selecdo das carteiras de teste e 0s modelos de regressdo na série temporal e na se¢do
transversal, bem como as estatisticas usadas na avaliacdo (teste de hipdteses) e
comparacdo com outros modelos. Na Secdo 5 sdo apresentados os resultados das

analises e a Secdo 6 apresenta as conclusdes e discussoes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 MODELOS DE PRECIFICACAO
2.1.1. A moderna Teoria das Carteiras

A Teoria Moderna do Portfélio foi desenvolvida inicialmente por Markowitz (1952;
1959) com o intuito de sustentar e subsidiar a formagéo de portfolios, ou seja, a selegdo
de ativos, de forma a atingir o maior retorno esperado possivel para um determinado
nivel de risco admitido pelo perfil do investidor. Tal teoria parte do pressuposto que 0s
investidores otimizam a relacdo entre retorno esperado, normalmente aproximado pelo
retorno médio histdrico, e risco, nessa analise tomado como sendo a variancia dos
retornos. Alternativamente, pode-se dizer que investidores buscam adequar portfolios de

forma a minimizar a variancia dos retornos, sem reduzir o retorno esperado.

Na selecédo de ativos, o investidor ndo deve considerar os ativos individualmente. Deve
considerar, na avaliacdo, como cada ativo contribui para o risco do portfélio. A
diversificagdo do portfolio em maultiplos titulos pode permitir a reducdo do risco. A
principal proposicdo da teoria é, porém, de que para se reduzir o risco nao basta investir
num grande namero de titulos. Deve-se levar em consideracdo a relagdo entre os ativos
na mensuragdo do risco, 0 que seria determinado a partir da covariancia de seus
retornos. Segundo Markowitz (1952, pg. 89), para reduzir o risco, € necessario evitar

titulos com elevada covariancia entre si.

Dessa forma, apenas a parte do risco que cabe a cada ativo individualmente, de forma
independente do que ocorre com outros ativos, 0 chamado risco idiossincratico, pode
ser eliminada com a diversificagdo. Por outro lado, o risco advindo da variabilidade de
retornos de todo mercado, que pode surgir a partir de fatores gerais, como fatores

macroecondmicos, ndo pode ser eliminado pela diversificacdo (risco sistematico).

A premissa de que a covariancia dos retornos dos titulos € essencial para a determinacéo
do risco da carteira revela-se complexo no mundo real. Para validar a melhor carteira a

partir da relacdo entre risco e retorno, seria preciso estimar os retornos futuros de cada
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ativo, bem como suas variancias e as combinagfes de covariancias possiveis. O que

acaba por trazer grande limitacdo a aplicabilidade do modelo.

2.1.2. O modelo CAPM

Pela dificuldade supracitada, pesquisadores posteriores desdobraram-se em busca de
modelos de estimacdo dos retornos simplificados, considerando fatores comuns nos
retornos dos titulos, que concentrassem as covariancias. Nessa linha, 0 modelo mais
difundido e utilizado até os dias de hoje o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

Segundo Sharpe (1964), a rentabilidade esperada de um ativo é suscetivel a dois tipos
de riscos, quais sejam: (i) o risco especifico (diversificavel), sui generis, dependente das
caracteristicas da empresa; (ii) e o risco sistematico (ndo diversificavel), ou de mercado,
correspondente a fatores que afetam n&o apenas determinado ativo, mas sim o preco de

todos.

Pelo CAPM, o risco sistemético é definido como a variancia dos retornos da carteira de
mercado. O risco de cada titulo é funcédo do risco sistematico e da exposic¢do do titulo ao
risco sistematico. A medida dessa exposi¢do, chamada de beta () no CAPM, ¢é
determinada a partir da covariancia dos retornos dos ativos com os retornos da carteira
de mercado, conforme indicado na equagéo (2), em que Ry, s&o 0s retornos esperados da
carteira de mercado, definido pela combinacdo de todos os ativos existentes; R; séo 0s
retornos esperados de um determinado ativo; cov(Rm,R;) € a covariancia entre os
retornos de m e j. O risco sistemético pode ser causado, por exemplo, pelas mudancas
politicas, sociais ou econdmicas. Ativos mais expostos a riscos sistematicos que a média
de mercado serdo precificados de modo a proporcionar, também, maiores retornos

esperados.

cov(Rm,Rj)

var(Rm)

()
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O CAPM ¢é um modelo de precificagdo que leva em conta somente um fator de risco,
neste caso o risco de mercado. Pode ser expresso pela equacdo (3), a qual indica que
ativos com maior exposi¢édo ao fator de risco sistematico (quantificada pelo beta) seriam
0s que fornecem maior retorno esperado. Pelo CAPM, numa secdo transversal, os

retornos esperados dos ativos s@o linearmente relacionados aos respectivos betas.

E(R;) = Ry + B * [E(Ry) — Ryy] 3)

Na equacdo (3), E(R;) ¢é a expectativa de retorno do ativo i; Rj; € o retorno do ativo livre
de risco; Bi € 0 beta de mercado do ativo i, ou seja, a covariancia do retorno do ativo i
com o retorno de mercado, dividido pela variancia do retorno de mercado; E(Rn) é o

retorno esperado da carteira de mercado.

A principal percep¢do do modelo CAPM é de que a variagdo por si s6 ndo é um
determinante do retorno esperado da acdo. De outro modo, o importante é o beta, que
mede a covariancia do retorno da acdo com o retorno de um indice de mercado,
escalonado pela variancia deste indice (GRINBLATT & TITMAN, 2002).

O CAPM teve grande aceitacdo tanto no meio académico quanto entre os praticantes do
mercado financeiro, sobretudo pela simplificacédo do trabalho de selecéo de carteiras,
que na pratica se reduz a definir, em funcdo do risco pretendido, como 0s recursos
devem ser divididos entre a carteira de mercado e o ativo livre de risco. Isso porque
considera apenas um fator de risco sistematico, chamado de risco de mercado. Uma
limitacdo € a de que um modelo tdo simples pode ndo ser adequado para a
complexidade do mundo real.

2.1.3. O modelo APT de Ross (1976)

Formulado por Ross (1976), o Arbitrage Pricing Theory (APT) propde um modelo
alternativo ao CAPM. O CAPM assume Vérias caracteristicas comuns a todos os
investidores, para concluir que os retornos dos ativos sao linearmente relacionados a um
Unico fator de risco. Por outro lado, o APT mostra que 0s retornos podem ser

linearmente relacionados com multiplos fatores de risco, conforme indicado na equacgéo
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(4), assumindo basicamente que ha investidores que conseguem perceber erros de
precificacdo e adotar estratégias que permitem se beneficiar desses erros sem aumentar
0 risco da propria carteira (estratégias de arbitragem). Com a possibilidade dessas
estratégias de arbitragem, os erros de precificacdo relativamente ao modelo

desaparecem no equilibrio do mercado.
Ri = E(Rl) + bi1F1 + -4 biKFK + ei't (4)

Na equacdo (4), as variaveis Fy correspondem aos fatores de risco sistematico, sendo k =
1,2, ..., K e os coeficientes bjy sdo os parametros de regressdes dos retornos do ativo i

sobre os fatores de risco escolhidos.

Para chegar nesse resultado, o APT parte das premissas de que: (i) o mercado é
perfeitamente competitivo e imune a pressdes externas para mudanca de precos; (ii) o
prémio de risco de um ativo estaria relacionado com os diversos fatores de risco,
considerando a exposic¢ao do ativo a cada fator; (iii) investidores sempre preferem mais

riqueza & menos riqueza.

O APT diferencia-se do CAPM especialmente pelo relaxamento de alguns pressupostos
considerados bastante restritivos, como o ndo requerimento: (i) de distribuicdo normal
dos ativos; (ii) de funcdo de utilidade dos investidores; (iii) de que o portfélio de
mercado seja eficiente; (iv) de restricdo a um Unico periodo de investimento; (v) de um

portfolio de mercado que contenha todos os ativos de risco.

Em que pese as vantagens do modelo APT em relacdo ao CAPM, algumas criticas sao
feitas pela ndo exposicdo de quais nem quantos fatores devem ser empregados no
modelo. Ross (2017, p. 2) rebate a essa critica dizendo que o CAPM também ndao
identifica os fatores; “apenas diz que para precificar um ativo ¢ suficiente conhecer a
carteira de mercado e a covariancia, ou beta, do ativo com o mercado”, o que por si SO

pode ser bastante dificil, conforme apontado por Roll (1977).
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Outra critica ao APT é de que ndo ha uma metodologia consolidada no sentido de
delinear os fatores, o0 que torna sua selecdo ad hoc. De acordo com Grinblatt e Titman
(2002), existem trés abordagens que se destacam na identificagdo dos fatores de riscos
relacionados a precificacdo dos ativos: (i) macroeconémica; (ii) caracteristicas da firma,
como o tamanho, para formar portfélios que atuam como proxies para os fatores; e (iii)
estatisticos, a partir de andlise fatorial. Ross (2017) propde que a escolha deve ser
direcionada pela fundamentacdo econdmica, negligenciando a abordagem estatistica.

Por isso, a seguir, serdo abordadas apenas as duas primeiras abordagens.

2.1.4. Modelos com fatores macroecondmicos

Artigo seminal na abordagem macroeconémica dos possiveis fatores de risco
relacionados a precificacdo dos ativos, Chen, Roll e Ross (1986) pesquisaram
empiricamente se inovacGes em varidveis macroecondmicas sdo fatores de riscos
precificados pelo mercado de acdo americano, especificamente na New York Stock
Exchange (NYSE), durante parte das décadas de 70 e 80.

Dentre os fatores testados, 0s que se mostram mais significantes em explicar os retornos
esperados dos ativos foram: (i) producdo industrial; (ii) mudancas no prémio pelo risco;
(iii) estrutura a termo da taxa de juros; e, menos expressivos que 0s anteriores, (iv)
medidas de inflagdo inesperada e mudancas na inflacdo esperada durante os periodos

gue essas variaveis se mostraram mais volateis.

Em contrapartida, encontraram resultados que apontam que nem 0 consumo nem O
preco do petroleo foram fatores determinantes para o pre¢o das acGes no periodo
analisado. Ademais, o fator de mercado, quando acrescido ao modelo, ndo foi
significativo para de explicar os precos, indicando que os demais fatores continham toda
a informacdo relevante do fator de mercado. Essa € a contribuicdo mais notavel do

artigo seminal de Chen, Roll e Ross (1986), cujo modelo é representado pela equagéo

(5).
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Ri = ai + biMPMPt + biDEIDEIC' + biUIUIt + biUPRUPRt +
biyrsUTSe + ey )

Em que, R; é a expectativa de retorno do ativo i; MP; é o crescimento mensal da
producdo industrial; DEI; é a mudanca na expectativa da inflagdo; Ul; € a inflacéo

inesperada; UPR; é o prémio pelo risco; UTS; é a curva de rendimento.

Uma das vantagens de se utilizar variaveis macroeconémicas como fonte de risco é que
ela nomeia os fatores e, por isso, pode ser percebida pelos investidores que possuem
alguma intuicdo econdmica na estimacao de seu custo de capital. Por outro lado, pode
ser dificil mensurar as mudancas inesperadas na economia, especialmente nas variaveis
macroecondmicas, que SA0 necessarias para atuar como proxies para os fatores.
Ademais, variaveis com movimentos semi-previsiveis, como a taxa de juros, podem ndo
resultar em fatores quando na verdade os sdo (GRINBLATT & TITMAN, 2002).

Recentemente, Boons (2016) investigou a relacdo entre retornos de ativos e suas
exposicdes a variaveis representativas de variagdes macroecondmicas, especificamente
dividend yield (DY), default spread (DS) e term spead (TS), entre 1962 e 2011 no
mercado norte americano. Para tal, o autor utilizou o teste em duas etapas. O autor
testou a hipdtese de se ha consisténcia entre as variaveis sugeridas (acima descritas) na
previsibilidade da atividade macroecondmica em série temporal e, posteriormente, se ha
prémios pelo risco no mercado de agbes por essas varidveis em secdo transversal. O
teste temporal evidenciou que DS e TS séo varidveis consistentes para medicdo de
previsibilidade macroeconémica e os resultados das regressfes transversais apontam
que os investidores estdo preocupados com o risco sistematico, por isso cobram prémio
pelo risco. Ademais, os fatores utilizados por Fama e French (1993) ndo capturam

totalmente as variaveis macroeconémicas (risco sistematico).

Maio e Santa-Clara (2017) propuseram um modelo de precificacdo de 2 fatores com o
intuito de responder as anomalias que 0 CAPM nao fora capaz de explicar. Alem do uso
do prémio de risco de mercado, os autores adicionaram uma proxy de risco sistematico,
medida através da taxa de juros de curto prazo (3 meses) dos fundos federais norte-
americanos entre 1972 e 2013. Os resultados encontrados pelos autores indicam que o

modelo proposto explica grande parte das anomalias presentes no mercado. Ademais,



23

possui poder explicativo maior comparado a outros modelos multifatoriais utilizados na

literatura.

2.1.5. O uso de portfolios classificados por caracteristicas para estimacéo dos

fatores e 0 modelo de 3-fatores de Fama e French (1993)

Outra abordagem na estimacdo dos fatores é a utilizacao de carteiras formadas com base
nas caracteristicas das empresas. Em tese, devem ser selecionadas caracteristicas
comuns que fazem com que as agcles subam e descam juntas diariamente. Como
exemplo, se firmas que estdo em fase de crescimento tem retornos semelhantes e/ou
firmas de valor tem retornos semelhantes, entdo o retorno de uma carteira de
crescimento ou valor, ou alguma combinacdo entre as duas, deve ser um fator
(GRINBLATT & TITMAN, 2002).

O raciocinio por tras do uso de proxies baseados em caracteristicas como fatores que
estdo vinculados aos retornos médios € devido a relagdo entre os prémios de risco e as
sensibilidades dos fatores no APT. Se o prémio de risco, definido pelo retorno esperado
menos a taxa livre de risco, associado a uma caracteristica representar uma
compensacao para um tipo especifico de risco de fator, entdo as carteiras que consistem
em acOes agrupadas com base nessas caracteristicas provavelmente serdo altamente
sensiveis a esse tipo de risco de fator (GRINBLATT & TITMAN, 2002).

A vantagem de se utilizar carteiras de retorno a partir das caracteristicas das firmas
como fatores de risco em relacdo as variaveis macroeconémicas € a imprevisibilidade
presente nos retornos dos titulos financeiros. Enquanto as mudangas macroeconémicas
podem ser semi-previsiveis, conforme discutido na sessdo anterior; 0s retornos, por
outro lado, sdo altamente imprevisiveis, 0 que da a esse método possibilidade em
quantificar mudancas inesperadas (GRINBLATT & TITMAN, 2002).

Artigo seminal na utilizagédo de caracteristicas das firmas como fatores de risco, Fama e
French (1993) propuseram um modelo de 3 fatores em busca da captura das variagdes
no retorno nos ativos associadas as principais anomalias de mercado documentadas na
época. Em que pese a importancia do fator de mercado, definido pelo CAPM, para

explicar os retornos das acgOes, trabalhos empiricos posteriores identificaram a
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existéncias de outras variaveis capazes de explica-los, tais como tamanho da empresa
(BANZ, 1981), lucro sobre preco — earnings-price ratio (BASU, 1977), book-to-market
(ROSENBERG ET AL., 1985). A identificagdo de uma variavel capaz de explicar as
variacbes no retorno esperado, mesmo controlando para o risco sistematico, é
denominada de anomalia de mercado. Se a hipbtese de mercados eficientes (FAMA,
1970; FAMA, 1991) ¢ valida, tais anomalias s6 podem ser explicadas pela existéncia de
fatores de risco de mercado que ndo sdo capturados pelo modelo de precificacdo
usualmente utilizado para estimar os retornos esperados. Além do fator de risco
mercado, ja considerado no CAPM, adicionaram-se os fatores: (i) tamanho da empresa,
determinado pelo valor de mercado; e (ii) o indice book-to-market ou B/M, estipulado

pela relacdo entre o valor contabil e o valor de mercado do patrimonio liquido.

Os retornos associados ao risco, de cada um dos fatores, foram determinados como 0s
retornos de trés portfdlios, definidos da seguinte forma:

i. Comprado pela média ponderada da carteira de mercado e vendido titulos do
tesouro norte americano — fator excesso de retorno em relagcdo ao mercado;
ii.  Comprado em empresas com baixo Market-to-book e vendido em empresas com
alto Market-to-book — fator tamanho, small minus big (SMB)
iii.  Comprado em empresas com baixa capitalizacdo de mercado e comprado em
empresas com alta capitacdo de mercado — fator relacdo valor contabil / valor de

mercado, high minus low (HML).

Para o calculo das varidveis independentes, especialmente SMB e HML, procedeu-se
com uma dupla ordenacgdo independente a partir dos aspectos indice tamanho e B/M das

empresas em junho de cada ano.

Em seguida, em relacdo ao fator tamanho (SMB), a amostra foi segregada em dois
grupos a partir do valor mediano: 50% superior (big) e 50% inferior (small). No que
tange ao valor de mercado (HML), a amostra foi desmembrada em trés grupos: 30%

inferiores (low); 40% médios (medium); e 30% superiores (high).
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A equagéo (6) representa 0 modelo de 3 fatores de Fama e French (1993):

Rcit — Riet = @ + b[Ryyt — Ryye] + S[SMB;] + h[HML.] + €; ¢ (6)

Em que, RCi,t é o retorno do ativo livre de risco no més t; Rlrt é o retorno da carteira de
mercado no més t; SMBLt € o prémio pelo fator tamanho no més t (Small Minus Big ou a
diferenca entre a média do retorno das acdes de empresa de pequeno porte e a média do
retorno das acOes das empresas de grande porte); HMLt é o prémio pelo fator B/M no
més t (High Minus Low ou a diferenca entre a média de retorno das acdes com alto
indice B/M e a média de retorno das a¢Ges com baixo indice B/M); ei,t € o residuo do

modelo referente a carteira i no més t.

2.1.6. O modelo de 4-fatores de Carhart (1997) e o de 5-fatores de Fama e French
(2015)

Estudos posteriores analogos ao de Fama e French (1993) identificaram outras
anomalias ndo explicadas pelos modelos até entdo sugeridos pela literatura. Destacam-
se nessa linha os efeitos momento (JAGADEESH E TITMAN, 1993; CARHART,
1997); rentabilidade e investimento (FAMA E FRENCH, 2015).

Jagadeesh e Titman (1993) detectaram possibilidade de se extrair retornos anormais a
partir da compra de acOes rentaveis e a venda de agdes ndo rentdveis, considerando o
desempenho passado, em uma janela de 12 meses no mercado norte americano. A partir
da anomalia identificada pelos autores, Carhart (1997) preconizou um modelo de
precificacdo de ativos que contava, além dos fatores propostos por Fama e French

(1993), o fator de risco momento. Sua equacgéo (7) pode ser descrita como:

RCi,t - Rth =a + b[Rmt - ert] + S[SMBt] + h[HMLt] + W[WlnMLOSt] + ei’t (7)

Em que, RCi,t é o retorno do ativo livre de risco no més t; Rlrt & o retorno da carteira de

mercado no més t; SMBt é o prémio pelo fator tamanho no més t (Small Minus Big ou a
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diferenca entre a média do retorno das a¢des de empresa de pequeno porte e a média do
retorno das acOes das empresas de grande porte); HMLt é o prémio pelo fator B/M no
més t (High Minus Low ou a diferenca entre a média de retorno das a¢des com alto
indice B/M e a média de retorno das agdes com baixo indice B/M); WinMLos; é o
prémio pelo fator momento no més t (Winner Minus Loser ou a diferenga entre a média
do retorno das acdes das empresas que tiveram alto desempenho passado e a média de
retorno das acbes de empresas que tiveram um baixo desempenho passado); ei,t é o

residuo do modelo referente a carteira i no més t.

O estudo empirico analisou a persisténcia do desempenho de fundos mdtuos de
investimento no mercado norte americano. As evidéncias encontradas apontam que 0
modelo de 4-fatores é superior ao CAPM e ao de 3-fatores na explicacao do retorno dos

ativos.

Posteriormente, Fama e French (2015) propuseram um modelo de 5-fatores a partir da
identificacdo na literatura de que a lucratividade esperada das firmas é altamente
correlacionada a média do retorno das a¢Ges (NOVY-MARX, 2013) e de que ha relacéo
entre o investimento e a média dos retornos (GRUNDY; ZERG, 2013); Fama e French
(2015) reavaliaram o modelo de 3-fatores e acrescentaram outras duas varidveis que
englobassem essas anomalias, visto que as expectativas em torno das companhias se
relacionam com a capacidade de se investir e a lucratividade. A partir dos resultados
encontrados, os autores concluem que o modelo de 5-fatores, quando comparado ao de
3 e 4-fatores, é mais adequado para explicar os retornos das acfes, embora ainda seja

um modelo incompleto.

2.2 EFEITOS DOS FATORES SOBRE OS FLUXOS DE DIVIDENDOS

Uma corrente da literatura em financas questiona a real efetividade do beta do CAPM,
como medida de risco, para explicagdo dos retornos das agbGes nos modelos,
apresentando evidéncias empiricas de estratégias de investimentos capazes de gerar
retorno que supera aquele preconizado pelo modelo, considerando a exposi¢do da

estratégia ao risco de mercado, as anomalias de mercado, como a anomalia de tamanho
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(BANZ, 1981) e da razdo entre preco e lucro (BASU, 1977). Do ponto de vista teorico a
principal critica € de que o beta do CAPM por si sO ndo é capaz de levar em
consideracdo as imperfeicdes de mercado presentes no mundo real, como, por exemplo,
os custos de transagdo (BHANDARI, 1988), ou os limites a racionalidade dos
investidores (ROSS, 2017, p. 2). Além disso, existe a dificuldade para identificar o
retorno da carteira de mercado que considere todos os ativos nas carteiras dos
investidores (ROLL, 1977).

Buscando superar essas limitacdes, uma série de estudos se desenvolveu a partir do
APT (ROSS, 1976) para explicar os retornos das agfes. Uma das abordagens para
identificar os fatores do APT busca identificar varidveis macroecondémicas que possam
afetar o valor da empresa. Dentre os estudos nessa linha se destaca o de Chen, Roll e
Ross (1986). Tal qual nesse estudo, partimos do valor da empresa como o valor presente
do fluxo de caixa descontado, determinado como na equacdo (1). Nas secOes que
seguem sao apresentadas as variaveis macroecondmicas selecionadas como fatores e 0s

argumentos que suportam a escolha.

2.2.1. Remuneracdo dos Titulos de Renda Fixa

A estrutura de capital das empresas, e suas implicagdes, é tema recorrente nas pesquisas
em finangas. Os efeitos da composi¢do de financiamento das empresas, através de
capital préprio e de terceiros, sobre o valor da empresa ainda é tema de discussao e

controvérsia na literatura.

Durand (1952) defende que o custo de capital esta atrelado ao nivel de endividamento
(capital de terceiros) que incorre determinada empresa. Segundo o autor, o custo de
capital de terceiros se mantém estavel até determinado limite, a partir do qual aumenta

devido ao risco de inadimpléncia e faléncia.

O endividamento incorre sobre os fluxos de caixa da empresa, que passa a ter menos
disponibilidades devido a obrigacdo do pagamento da amortizacdo e juros, com

prioridade inclusive sobre o valor do capital proprio dos acionistas, o que leva ao
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aumento do risco incorrido e, por conseguinte, na taxa de retorno exigida por esses.
Ademais, por estar diretamente relacionado ao fluxo de caixa da empresa, os lucros sao

afetados e tornam-se mais arriscados.

Em trabalho empirico, Hamada (1969; 1972) associou as dividas das empresas ao risco
a que essas estariam sujeitas. Para isso, delineou as trés proposicdes de Modigliani e
Miller (1958) a partir do modelo de precificacdo CAPM de Sharpe-Lintner-Mossin. O
autor concluiu que um alto grau de alavancagem estaria associado diretamente ao risco
sistematico de um conjunto de acfes. Os testes empiricos realizados apontam que
aproximadamente entre 21 e 24% da exposi¢cdo ao risco sistematico das empresas
(medido pelo beta) pode ser explicado pelo risco financeiro adicional assumido por

essas, em uma analise cross-sectional.

Estudos posteriores, utilizando outras metodologias, reforcam a tese da existéncia de
uma correlacdo positiva entre alavancagem das firmas e o risco sistematico. Bowman
(1980) comprova que tanto variaveis que utilizam métricas de mercado quanto variaveis
contabeis para métrica de endividamento sdo efetivas e estatisticamente indiferentes

para utilizacdo do estudo do risco sistematico.

Bhandari (1988) prop6s que uma aproximacdo natural do risco das agdes ordinarias das
firmas pode ser expressa pelas dividas em relagdo ao patriménio liquido (debt/equity
ratio). O autor encontrou evidéncias de que a alavancagem (que representa uma
exposicdo a taxa de juros) € relevante na precificacdo dos ativos, mesmo quando

controlado pelo beta do CAPM e o tamanho da firma.

A partir da equacéo (1), apresentada na primeira sessao do trabalho, nota-se que o preco
de uma acdo esta atrelado ao fluxo de dividendos esperados e a taxa de desconto
exigida. Logo, uma variacdo nos titulos de renda fixa impacta o valor da empresa de
dois modos, a saber: (i) o tamanho e custo da divida é determinante para o lucro e, por
conseguinte, para os dividendos; (ii) o custo de oportunidade dos investidores altera-se

de acordo com a remuneracéo de titulos de renda fixa.

Sendo assim, pelo exposto, ao considerar a alavancagem como proxy para medicdo dos

efeitos das variacdes na taxa de remuneracdo de renda fixa sobre o valor das empresas,
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esperamos capturar o efeito tanto pelo custo da divida, quanto pela determinacgéo da taxa

de desconto nos prec¢os das acoes.

2.2.2. Taxa de Cambio

Com o desenvolvimento do comércio internacional e a globalizacdo, passou-se ser cada
vez mais comum a presenca de firmas que transcendem os limites nacionais e atuam de
alguma maneira em outros paises, quer por comercializacdo, quer por financiamento.
Essas transagOes fazem com que as empresas se preocupem com o risco envolvido nas
operagdes financeiras internacionais, sobretudo no que concerne risco das variagdes das

taxas cambiais através do que se usualmente chama de hedge (JORION, 1991).

Partindo da Teoria moderna de Portfélio, porém, pode-se pressupor que os investidores
ndo estdo dispostos a pagar um prémio pela atividade de hedge cambial se esse risco
puder ser diversificado em uma carteira. Por essa linha, préaticas efetivas sobre o cdmbio

ndo adicionariam valor as empresas.

Por outro lado, partindo da hipétese sustentada pelo APT de Ross (1976), se a economia
é formada por diferentes fatores, esses podem ser precificados pelos investidores e
consequentemente serdo precificados no sentido de que os investidores pagardo um

prémio para afastar essa fonte de risco (JORION, 1991).

A maior parte dos estudos sobre o impacto da taxa de cdmbio precificacdo das empresas
avalia a exposicao dessas através de regressdo das variagfes cambiais pelos retornos das
acOes na presenca de outras variaveis de controle (BARTRAM E BODNAR, 2012), ou

seja, abordagem macroeconémica na formacao de fatores.

Em artigo seminal, Jorion (1991) investigou o impacto das variacGes do dolar no preco
das acdes no mercado norte-americano. Foi testado se a exposicao das firmas em dolar é
precificada pelos investidores a partir do conceito de arbitragem sugerido por Ross
(1976). Primeiramente, com o acrescimo do fator de risco de exposi¢do a taxa de
cambio ao modelo CAPM, e, posteriormente, com o acréscimo deste mesmo fator ao

modelo de Chen, Roll e Ross (1986). Os resultados apontam que o risco da taxa de
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cambio é estaticamente insignificante, ou seja, a variacdo cambial, sob a perspectiva do

mercado americano, é diversificavel.

Posteriormente, Bilson, Brailsford e Hooper (2001) levantaram a questdo sobre o efeito
das variagbes macroeconomicas nos precos das acdes financeiras e ndo financeiras em
20 paises considerados emergentes, entre eles o Brasil. Os autores encontraram
evidéncias de que fatores macroecondmicos locais, como a taxa de cambio, sdo fontes
primarias na variacdo do preco das agOes, acima de proxies representativas de fatores

mundiais, particularmente price-to-earnings e dividend yield.

Bartram e Bodnar (2012) examinaram a importancia da exposicdo a taxa de cambio na
geracdo de retorno para amostra de empresas presentes em 37 paises, desenvolvidos e
ndo desenvolvidos, inclusive o Brasil. Os autores encontraram resultados que apontam
que os retornos das empresas sdo impactados por variagfes na taxa de cambio em
ambos os mercados, porém & maior em mercados emergentes em comparacdo com
mercados desenvolvidos. Em particular de 30 a 40% das firmas de capital aberto de
paises emergentes como Brasil, Africa do Sul, Indonésia, Argentina e Tailandia sdo

significantes em exposicéo a taxa de cambio externa.

Rossi Junior (2012) adota modelos lineares em ndo-lineares para entender a relagéo da
exposicao das empresas brasileiras ao cdmbio no valor das firmas, no periodo de 1999 a
2009. Os resultados confirmam a relagcdo negativa entre desvalorizagdes cambiais e
retornos das empresas e, em media, movimentos de maior magnitude na taxa de cambio
tém um impacto negativo nas exposicdes cambiais das empresas. Para mais, 0s autores
encontraram indicios de que empresas que possuem divida denominada em moeda
estrangeira tem maior probabilidade de estarem expostas a flutuagdes na taxa de

cambio.

Uma das hipdteses para a maior sensibilidade do mercado a variagcbes cambiais em
mercados emergentes, quando comparado aos desenvolvidos, estd no fato daqueles
serem mais representados por empresas de exportadoras de bens de origem primaria,
commodities, em sua maior parte fonte de exportacdo e que sdo precificadas em moeda

estrangeira.



31

23 MODELOS DE PRECIFICACAO: EVIDENCIAS EMPIRICAS NO
MERCADO BRASILEIRO

Rogers e Securato (2009) testaram trés modelos alternativos para a predicao de retornos
esperados no mercado de capitais brasileiro, dentre eles 0 CAPM de Sharpe-Litner-
Mossin e os 3-fatores de Fama e French. A amostra compreendeu o periodo de 07/1995-
06/2001 para estimacao dos betas (ex-ante) e o periodo de 07/2001-06/2006 (ex-post)
para teste dos modelos. Os resultados tendem a apoiar 0 modelo de 3-fatores de Fama e
French como melhor explicador dos retornos futuros. Porém, o fator que capta o efeito

book-to-market ndo se mostrou significativo.

Mussa, Rogers e Securato (2009) compararam os modelos CAPM, 3-fatores de Fama e
French (1993) e 4-fatores de Carhart (1997) a partir de metodologia de teste preditivo
em duas etapas — quais sejam, temporal e cross-section. Os resultados indicaram
superioridade do modelo de 4-fatores ao de 3-fatores, e esse em relagdo ao CAPM.
Porém, nenhum dos modelos testados foi suficiente na explicacdo das variacGes dos
retornos das acdes no mercado brasileiro numa amostra que compreendeu as acdes
listadas na BOVESPA de 1° de junho de 1995 a 30 de junho de 2007.

Mussa (2012) testou se a liquidez poderia ser um fator relevante na explicagdo dos
retornos das acdes no Brasil. Para isso, o autor utilizou um modelo de 2-fatores,
composto pelo beta de mercado e pelo fator liquidez. Os resultados apontam que o fator
liquidez revelou-se complementar ao fator beta de mercado, aumentando o poder de
explicagcdo do modelo quando comparado ao CAPM. Em comparagéo aos modelos de 3

e 4-fatores, 0 modelo de 2-fatores se mostrou superior.

Da Costa (2012) examinou as relacbes entre as volatilidades dos fatores
macroeconémicos (Inflacdo, Producdo Industrial, Taxa de Juros e Taxa de Cambio) e os
excessos de retornos de a¢des no mercado Brasil e norte-americano, entre 1999 e 2012,
através de modelos tipo APT: AR(1) e GARCH (1,1). Os resultados direcionam no
sentido de que variaveis domésticas brasileiras explicam pouco o retorno das acGes
listadas no indice lbovespa; quando comparado a analise a partir das variaveis

internacionais americanas em comparacao ao indice S&P 500.
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Noda et al. (2015) utilizaram o indice lucro/preco como um indicador para o custo de
capital proprio ex ante, a fim de explicar os retornos realizados por empresas brasileiras
no periodo de 1995 a 2013. Os autores encontraram evidéncias de que as selecbes de
acles com base em indice lucro/preco séo relevantes para a explicacdo dos retornos das
acbes no mercado brasileiro. Segundo os autores, 0 modelo proposto é superior ao de

mercado e de 3-fatores.
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3. DADOS E FORMACAO DAS CARTEIRAS REPRESENTATIVAS DOS
FATORES

Conforme mencionado nas sessdes anteriores, o trabalho apresentado pretende
investigar a relacdo entre os retornos das a¢des no mercado acionario brasileiro e fatores
representativos de variagdes macroecondémicas, quais sejam, juros e cambio. Distingue-
se dos trabalhos anteriores por adotar o0 método de carteiras, discutido na sessédo 2.1.3.,
como forma de representacdo da exposicdo das empresas a esses fatores
macroecondmicos. Optou-se pela utilizacdo de portfélios, em vez da prépria variavel
macroecondmica, pois varia¢bes nas variaveis macroeconémicas podem ser antecipadas
na precificacdo dos ativos, considerando-se expectativas racionais dos investidores.
Observando-se 0s retornos das acbes de empresas expostas aos fatores de risco

considerados, prescinde-se da utilizacdo de defasagens das variaveis.
3.1. DADOS E AMOSTRA

Para determinacdo dos retornos das carteiras representativas dos fatores de risco
propostos, os dados foram coletados da base de dados da Thomson Reuters para o
periodo de 2001 a 2018, incluindo todas as a¢Oes listadas na BOVESPA.

As seguintes exclusdes foram efetuadas:

1) Acdes que ndo apresentavam cotacGes mensais consecutivas para o periodo de 6
meses posteriores ao més de célculo das medidas que representam a exposicéo

aos fatores de cambio de juros;

2) Ac0Oes de empresa com Patrimdnio Liquido negativo ao final de cada semestre

de cada ano;

3) Acbes de empresas financeiras por suas particularidades no que tange aos

critérios contabeis;

4) Para empresas com mais de uma classe de a¢des, a menos liquida.
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3.2. FATOR EMR: ALAVANCAGEM ELEVADA MENOS REDUZIDA

Em junho de cada ano t, a comecar em 2001 e a terminar em 2018, todas as acOes da
amostra foram ordenadas de forma decrescente, de acordo com a alavancagem
financeira apresentada em dezembro do ano t-1. Posteriormente, as acgdes foram
separadas em trés grupos: 40% superiores; 20% intermediarios; e 40% inferiores.
Optou-se por este corte para que se conseguisse manter o maior nimero de observacoes
em grupos heterogéneos. Em que, 0 primeiro grupo representa o grupo de Grande
Alavancagem e o Ultimo de Pequena Alavancagem. A determinacdo da alavancagem foi
feita através do indice de endividamento dado por divida sobre ativo total, como na

Equacdo (8).

Empr.e Financ.—Disponibilidades (8)

Alavancagem = -
Ativo Total

As carteiras, entdo, foram mantidas por um ano e o prémio pelo fator de alavancagem

(EMR) foi obtido mensalmente a partir da Equacéo (9):
EMR, = ELEVADA, — REDUZIDA, 9)

em que, ELEVADA; é o retorno médio (ora ponderado pelo valor de mercado — a
weighted, ora em retorno médio aritmético) da carteira que contém as acdes de
alavancagem financeira mais elevada (40% superiores) em dezembro do ano t-1; e
REDUZIDA: é o retorno médio (ora ponderado pelo valor de mercado — a weighted, ora
em retorno medio aritmético) da carteira que com as ac¢Oes de alavancagem financeira

mais reduzida (40% inferiores).
3.3. FATOR CMS: COMMODITIES MENQOS SERVICOS

No fator de exposicdo ao cdmbio (efeito sobre precos denominados em dolares), as
empresas foram classificadas com base nos respectivos setores. Neste caso, foram
considerados como setores de elevada exposicdo da receita ao cambio os setores de
producdo de commodities, a saber: setores BOVESPA de Materiais Béasicos, Petrdleo

Gés e Biocombustiveis, e 0 subsetor BOVESPA de Agropecuaria.
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Por outro lado, como empresas de reduzida exposi¢do a taxa de cambio em suas receitas
e custos, foram selecionadas aquelas que atuam no mercado interno de servigos. Foram
identificadas com os setores BOVESPA de Utilidade Pudblica, Telecomunicagdes e
Saude, e subsetores BOVESPA de Comeércio e Distribuicdo (Consumo Nao Ciclico) e
Servigos Transporte. As empresas que ndo pertencem aos setores supracitados foram

desconsideradas na composi¢ao das carteiras.

Entre 2001 e 2018, as carteiras, entdo, foram mantidas por um ano, a comecar no més de
julho do ano t ao més de junho do ano t+1, para determinacdo do retorno da carteira que
representa o fator de risco, que é comprada na carteira de commodities (COM) e vendida
na carteira de servicos (SERV), sendo por isso chamada de CMS (Commodities Menos

Servicos), conforme representado pela Equacédo (10).

CMS, = COM, — SERV, (10)
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4. METODOLOGIA DE AVALIACAO DO MODELO

Este trabalho objetiva propor e testar um modelo para os retornos e precos das acoes,
considerando fatores de risco sistematico, em linha com a literatura revisada na secao
2.1. Segundo Ross (2017), dois critérios sdo essenciais para decidir se os fatores
selecionados sdo relevantes: primeiramente os fatores devem explicar as variagdes nos
retornos dos ativos individuais, e, em segundo, devem explicar 0s retornos esperados
dos ativos como funcdo dos prémios de risco desses fatores. Assim, é esperado que 0s
fatores de risco do modelo sejam significativos, tanto estatisticamente quanto
economicamente, para explicar os retornos dos ativos na se¢ao temporal. Além disso, é
esperado que variacBes na exposicdo aos fatores de risco sejam capazes de explicar
diferencas entre os retornos esperados dos ativos. E desejavel, ademais, que o modelo
proposto seja superior a modelos anteriormente propostos pela literatura,
particularmente: os modelos CAPM; trés fatores de Fama e French (1993); e 4-fatores
de Carhart (1997). A comparacao sera feita tanto quanto ao percentual das variagcoes de
retornos mensais de ativos na serie temporal explicados pelo modelo, quanto ao
percentual das variacOes de retornos esperados entre ativos diferentes explicados pelas
medidas de exposicdo aos fatores de risco sistematico do modelo. Essas avaliaces

serdo feitas de maneira similar a Maio e Santa-Clara (2017).

Os testes do modelo proposto, bem com as compara¢fes com outros modelos, serdo
testados com o uso de retornos de carteiras de teste. Essa escolha se justifica, pois, de
acordo com Cochrane (2005), caso se regrida retornos esperados por betas estimados
para acdes individuais, as variaveis dependentes da regressdo (os betas estimados) terdo
muita dispersdo, o que atenua a linha de inclinacdo dos coeficientes, devido ao
problema de endogeneidade por erro de medida na variavel explicativa. Fama e
MacBeth (1973) e Black, Jensen e Scholes (1972) abordaram o problema agrupando

acoes em carteiras.

“Os betas de carteira sdo mais bem mensurados porque o portfolio tem menor
variancia residual. Além disso, os betas de ac¢Ges individuais variam com o
tempo & medida que o tamanho, a alavancagem e 0s riscos do negdcio
mudam. Os betas de portfélio podem ser mais estaveis ao longo do tempo e,
portanto, mais faceis de medir com precisdo. H& um segundo motivo para

portfolios. Os retornos das agOes individuais sdo tdo volateis que vocé ndo
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pode rejeitar a hipotese de que todos os retornos médios sdo 0s mesmos”
(COCHRANE, 2005, p. 396).

4.1. DEFINICAO DAS CARTEIRAS DE TESTE — VARIAVEL DEPENDENTE

As carteiras de teste foram definidas a partir de portfélios segregados por anomalias
identificadas na literatura, de forma a haver diferenca de retorno esperado significativa
entre as carteiras consideradas. As anomalias consideradas para selecéo das carteiras de
teste foram: tamanho (BASU, 1977); book-to-market ratio (ROSENBERG ET AL.,
1985); momento (JAGADEESH E TITMAN, 1993); e iliquidez. Ademais, utilizaram-se
carteiras construidas a partir de setores econdémicos das empresas. Por fim, também
foram consideradas carteiras formadas considerando simultaneamente duas
carateristicas associadas com essas anomalias, a saber: tamanho versus book-to-market,
tamanho versus momento e tamanho versus iliquidez. Para essas varidveis, utilizaram-se
dados secundarios fornecidos pela base de dados NEFIN-USP (2018).

Os resultados das empresas em t-1 definem as carteiras do ano t para os portfélios.
Neste caso, a partir do més de janeiro do ano t as carteiras sdo classificadas e
permanecem as mesmas até dezembro do mesmo ano. Os retornos das firmas foram
ponderados pelos seus valores de mercado para definicdo dos portfélios, conforme

equacao (11):
RP, = X Wi Tyt (11)

Onde, RP, € o retorno do Portfolio P em t; w;, € 0 peso da agéo i no dia t, definido a
partir do indice mensurado pela razdo entre o valor de mercado da acdo i em t-1 e 0
valor total de mercado da carteira em t-1; e r;, € o retorno da agdo i no dia t, que €

calculado a partir da férmula (12):

0 se ndo houve negociacao emt
Tit = F_’ti
Pi_q

- (12)
— 1 em caso contrario

Em que, P} é o preco da agdo i no dia t, ajustado por dividendos e splits.
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Os critérios para aceitagdo de uma acdo nesta amostra restringem-se em: (i) pela acéo
mais negociada, em volume, da empresa no mercado no ano t; (ii) pelas acdes que sdo
negociadas em mais de 80% dos dias no ano t-1, com volume maior que quinhentos mil
reais por dia; em caso de acOes listadas pela primeira vez em t-1, o periodo considerado
comega na data de abertura ao ultimo dia Gtil do ano t-1; (iii) a acdo foi listada
primeiramente antes de dezembro do periodo t-1 (NEFIN-USP, 2018).
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Variavel

Descricdo

Denominacéo das
Carteiras

Abreviacdo
das
Carteiras

Tamanho

A cada janeiro do ano t, classificaram-se as
acles elegiveis em tercis de acordo com
seu valor de mercado em dezembro do ano
t-1. Em seguida, as carteiras foram
mantidas no ano t;

Tamanho 1, Tamanho 2,
Tamanho 3

C1,C2,C3

BTM

A cada janeiro do ano t, classificaram-se as
acOes elegiveis em tercis de acordo com
seu book-value to market-value (BTM) em
junho do ano t-1. Em seguida, as carteiras
foram mantidas no ano t;

BTM 1, BTM 2,BTM 3

C4,C5,C6

Momento

Todos os meses t classificaram-se as a¢fes
elegiveis em tercis de acordo com os seus
retornos cumulativos do més t-12 e do més
t-2. Em seguida, as carteiras foram
mantidas durante 0 més t.

Momento 1, Momento 2,
Momento 3

C7,C8,C9

Iliquidez

Todos os meses t classificaram-se as a¢fes
elegiveis em tercis de acordo com a média
mdvel de doze meses anterior de iliquidez,
conforme Amihud (2002). Em seguida, as
carteiras foram mantidas durante 0 més t.

Iliquidez 1, lliquidez 2,
lliquidez 3

C10, C11,
C12

Tamanho e
BTM

A cada janeiro do ano t, classificaram-se as
acoes elegiveis de acordo com seu valor de
mercado em dezembro do ano t-1 e de
acordo com seu book-value to Market-
value (BTM) em relacdo ao valor de
mercado em junho do ano t-1, com a
mediana como ponto de ruptura entre cada
variavel. Entéo, realizou-se o cruzamento
entre as carteiras (2x2). Em seguida, as
carteiras foram mantidas no ano t;

Tamanho 1 x BTM 1;
Tamanho 1 x BTM 2;
Tamanho 2 x BTM 1;
Tamanho 2 x BTM 2

C13, C14,
C15, C16

Tamanho e
Momento

A cada janeiro do ano t, classificaram-se as
acoes elegiveis de acordo com seu valor de
mercado em dezembro do ano t-1 e de
acordo com 0s seus retornos cumulativos
do més t-12 e do més t-2, com a mediana
como ponto de ruptura entre cada variavel.
Entdo, realizou-se o cruzamento entre as
carteiras (2x2). Em seguida, as carteiras
foram mantidas no ano ft;

Tamanho 1 x Momento 1;
Tamanho 1 x Momento 2;
Tamanho 2 x Momento 1;
Tamanho 2 x Momento 2

C17, C18,
C19, C20

Tamanho e
lliquidez

A cada janeiro do ano t, classificaram-se as
acles elegiveis de acordo com seu valor de
mercado em dezembro do ano t-1 e de
acordo com a média mdvel de doze meses
anterior de iliquidez, conforme Amihud
(2002), com a mediana como ponto de
ruptura entre cada varidvel. Entdo,
realizou-se 0 cruzamento entre as carteiras
(2x2). Em seguida, as carteiras foram
mantidas no ano t;

Tamanho 1 x Iliquidez 1;
Tamanho 1 x lliquidez 2;
Tamanho 2 x lliquidez 1;
Tamanho 2 x lliquidez 2

C21, C22,
C23,C24

IndUstria

Classificaram-se as agdes elegiveis nos

seguintes setores da industria
respectivamente: Produtos bésicos;
Consumidor; Energia; Financas;

Manufatura; e Outros.

IndUstria 1; IndUstria 2;
IndUstria 3; IndUstria 4;
IndUstria 5; IndUstria 6;

C25, Cz26,
C27, Cz8,
C29, C30

Fonte: NEFIN-USP (2018)
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4.2. AVALIACAO DA CONTRIBUICAO PARA EXPLICACAO DOS RETORNOS

A metodologia adotada para validacdo do modelo neste trabalho foi baseada no
procedimento de dois estagios proposto por Black, Jensen e Scholes (1972) e descrito
por Cochrane (2005, Capitulo 12). A metodologia sugere a estimagdo primeiramente
dos betas e num segundo momento dos prémios pelo risco para efeito de comprovagéo

de ajuste do modelo.

No primeiro estagio, estimam-se os betas dos fatores para cada uma das carteiras de

teste descritas na Secéo 4.1, a partir da regressdo em serie temporal da Equagéo (13):
Reit — Rire = a; + bi[Rine — Rype] + ¢i[CMS;] + e[EMR,] + u; (13)

em que, Rcit € 0 retorno da carteira de teste; Ry € 0 retorno do ativo livre de risco; EMR;
é o prémio pelo fator alavancagem (Elevada Menos Reduzida ou a diferenca entre a
média do retorno das acdes de empresa de alavancagem elevada e a média do retorno
das acOes das empresas de menor alavancagem); CMS; é o prémio pelo fator taxa de
cambio relacionado a exposicdo através do fluxo de caixa (Elevada Menos Reduzida,
ou a diferenca entre a média de retorno das acGes de setores com elevada exposi¢do ao
cambio e a média de retorno das agdes de empresas neutras & cdmbio); u;; € o residuo do

modelo; o indice i se refere a carteira e o indice t a0 més.

No segundo estagio, € feita uma regressdo em secdo transversal (cross-section) por
método dos minimos quadrados (MMQ), tendo como variavel dependente os retornos
médios das carteiras de teste em todo o periodo de andlise, e como variaveis

explicativas os valores dos coeficientes do primeiro estagio, como representado na
Equacdo (14). Essa regressdo produz a estimativa dos precos dos fatores de risco () e

erros de precificacao (€), representados pela soma do intercepto e do erro de estimagéo.
RCL - erl = Xbbi + )\CCL' + Keei + & (14)

Nessa regressdo, R¢, — Ry, representa a media dos excessos dos retornos de cada

carteira de teste i; e b;, c;, e; 0s coeficientes estimados na equacgéo 13.
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Posteriormente, analisar-se-ao0 os coeficientes A, e A, sdo estatisticamente diferentes de
zero, ou seja, se os fatores EMV e CMS ajudam a explicar a segdo transversal dos
retornos esperados. Espera-se que o modelo a partir de fatores de risco representativos
de exposicdo ao cambio e juros possua coeficientes estatisticamente diferentes de zero
(H1).

A exemplo do método de Maio e Santa-Clara (2017), ndo sera incluido o intercepto na
regressdo cross-section como forma de impor restricbes econdémicas associadas ao
modelo. A metodologia descrita nesta sessao € aplicada, também, aos modelos CAPM,

3-fatores e 4-fatores.
4.3. TESTES DE AJUSTE
4.3.1. Coeficiente de Determinagdo — MQO

Para garantir robustez ao teste, a qualidade de ajuste do modelo transversal sera
mensurada primeiramente pelo Coeficiente de Determinacdo — Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), dado pela expressdao 14, em que, vary significa a
variancia transversal para cada carteira entre as N carteiras de teste; R2yq0, @ proxy para
proporcdo da variancia dos excessos de retornos medios explicados pelos fatores
associados ao modelo; e €, os erros de precificacdo estimados na equacdo 14 (MAIO;
SANTA-CLARA, 2017):

2 1 __—vanGE)
Rimoo =1~ G wimrp (16)

4.3.2. Coeficiente de Determinagdo Restrito

Posteriormente, aplicar-se-a o teste de R2 com restricdo dos fatores de risco, dado pela

formula:

2 _q_ _varnGir)
R R ™= 1 vary(Ri—R¢) (17)
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O método € similar ao anterior, porém, em vez de se obterem os valores de € a partir da
equacdo 14, esses sdo obtidos utilizando a média dos retornos dos fatores como proxy
do prémio de risco, na forma apresentada na equacéo 18:

Rci - eri = Rm — Rlbi + CMSCl' + EMReL- + Si,R (18)

Em que R,, — R;; CMS; e EMR denota a média amostral dos fatores de risco representados

pela carteira de mercado, exposicdo ao cambio e exposi¢do ao juro, respectivamente.

Ressalta-se que os testes de ajustes descritos nesta sessdo serdo aplicados tanto ao
modelo sugerido neste trabalho como aos modelos CAPM, de 3-fatores de Fama e
French (1993) e 4-fatores de Carhart (1997). Posteriormente, comparar-se-a0 0s niveis
de ajuste de todos os modelos, medido a partir das mesmas carteiras de testes descritas
na sessao 4.1. Espera-se que o modelo a partir de fatores de risco representativos de

exposicdo ao cambio e juros possua maior poder explicativos que os demais.
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5. RESULTADOS

As sessdes a seguir se desenvolverdo para apresentar os resultados desta pesquisa.
Ressalta-se que foram utilizadas duas diferentes métricas para as variaveis de interesse

(CMS e EMR): ora pelas carteiras Equal-Weighted, ora Value-Weighted.

Ademais, em decorréncia da ruptura do comportamento dos retornos das acdes,
ocasionado pela crise financeira mundial de 2007-2008, fez-se necessario segregar a

analise de dados em dois periodos distintos, quais sejam: antes de 2008 e apo6s 2008.

Ao encontro do exposto acima, os graficos abaixo ilustram os diferentes
comportamentos dos retornos acumulados das carteiras Elevadas, Reduzidas,
Commodities e Servicos — ora Equal-Weighted ora Value-Weighted, que serviram para a
construcdo das carteiras representativas dos fatores EMR e CMS — Equal-Weighted e
Value-Weighted respectivamente, nestes dois periodos. Enquanto no periodo até meados
de 2008 houve viés de aumento nos retornos acumulados; em Julho/2008, quebra deste
padrdo, com viés de baixa dos retornos das ac¢Ges inseridas nas carteiras de interesse

neste estudo.

Destaca-se a proximidade de retornos das carteiras compostas por agdes de empresas de
Alavancagem Elevada em Relacdo a Alavancagem Reduzida (Equal-Weighted) até o

ano de 2011, conforme ilustrado no Grafico 1.

No caso das carteiras compostas a partir do critério de média ponderada, o
comportamento dos retornos acumulados é similar, a excecdo da diferenca entre as

carteiras, em que se nota um pequeno aumento, de acordo com o Grafico 2.
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Gréfico 1: Retornos Acumulados das Carteiras — Equal-Weighted — Elevada e Reduzida ao

longo do tempo
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Gréfico 2: Retornos Acumulados das Carteiras — Value-Weighted — Elevada e Reduzida ao

longo do tempo
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A respeito do comportamento das carteiras compostas por empresas de setor de
Commodities e Servigos (Equal-Weighted), até 2012 as empresas de Commodities da
amostra apresentaram retornos médios maiores que as de servico, situacdo que se

inverteu posteriormente, como observado no Grafico 3.

Gréfico 3: Retornos Acumulados das Carteiras — Equal-Weighted — Commodities e
Servicos ao longo do tempo

/w\NNNvf,r

<

NS doOoONhNgdoONNgSdONS dO NS dO NS o
PIPTPLPIIGOOUFIQIIOQOTIQO
A AN O N TN OONDIITDDOANANMSLWLW OIMN O
O O OO0 00000000 H ™ o o o o o o
[eNeolNeoNoNeolNololNolololololollololololholololNolNolNo
[ I o I o I o N I o I o N AN o N I o N AN o N I o I o N AN o N I o N AN o N I o I o AN o\ I o N I o NI oN I o NI o\ i o\ )
CommEW ServEW

Comportamento diferente se observa a partir da utilizacdo da métrica de media
ponderada para o fator CMS (Gréfico 4). Neste caso, h&d maior diferenca entre o retorno
acumulado das carteiras Commodities e Servigos. Ademais, a inversao ocorre apenas em

dezembro de 2015, ante janeiro de 2012 na metodologia abordada acima.

Grafico 4: Retornos Acumulados das Carteiras — Value-Weighted — Commodities e Servicos
ao longo do tempo
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Nas proximas duas sessdes serdo apresentados e analisados os resultados dos testes de
modelo de precificacdo de ativos, sendo: (i) o modelo proposto neste trabalho,
utilizando-se de carteiras que representam a exposicdo ao juros e ao cambio; e os

modelos existentes na literatura, (i) CAPM; (iii) 3-fatores; e (iv) 4-fatores.

Inicialmente, tanto para equal-weighted como para value-weighted, sdo analisadas as
variaveis dependentes — carteiras de teste — e independes — fatores de risco. Em seguida,
sdo analisadas as sensibilidades dos excessos de retornos das carteiras de teste do
NEFIN em relacdo aos fatores de risco, utilizando-se das regressbes em secOes
temporais propostos pela Equacdo 13. Posteriormente, sdo analisados os resultados da
segunda etapa — transversal — que sdo efetivamente as analises de validade e
comparagdo entre os modelos de precificacdo. Por fim, serdo discutidos os resultados

dos testes de robustez.

5.1. EQUAL-WEIGHTED

A sequir, serdo apresentados os resultados a partir da metodologia equal-weighted para
a formacdo das carteiras de teste (variaveis dependentes) e de interesse do modelo
proposto (CMS e EMR) e dos demais modelos (SMB, HML, WML).

5.1.1. Estatisticas Descritivas e Correlacdes

As estatisticas descritivas das variaveis de interesses do modelo proposto e aqueles
utilizados como benchmarks (CAPM, 3-fatores e 4-fatores) para o periodo de
Julho/2001 a Junho/2008 estdo apresentadas na Tabela 3.

Como pode ser observado, o fator EMR teve baixa média e desvio padrdo em relacdo as
demais variaveis em decorréncia da moderada diferenca entre as carteiras Elevada e

Reduzida (exposta no Gréfico 1).

O fator CMS, por sua vez, teve grande variagdo no periodo (desvio-padréo de 0,622).

Adicionalmente, houve grande variacao na carteira WML (0,578).
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas das carteiras formadas a partir das variaveis
explicativas entre Julho/2001 a Junho/2008

Variaveis Observacdes Média Desvio Padréo Minimo  Maximo
EMR 84 0.0001 0.003 -0.010 0.009
CMS 84 0.0113 0.622 -0.189 0.180
MERCADO 84 0.0095 0.065 -0.142 0.170
SMB 84 0.0037 0.047 -0.121 0.165
HML 84 0.0141 0.048 -0.118 0.142
WML 84 0.1207 0.578 -0.164 0.172

Fonte: dados da pesquisa.

Diferentemente do periodo entre 2001 e 2008, entre Julho de 2008 a Junho de 2018,
conforme Tabela 4, a média de retorno das carteiras — exceto WML — foi negativa, o
que reforca a necessidade de se cortar a amostra em duas analises. O desvio-padrdo da
carteira EMR se manteve baixo, enquanto o CMS reduziu em relacdo ao periodo

anterior.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das carteiras formadas a partir das variaveis
explicativas entre Julho/2008 a Junho/2018

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo  Méximo
EMR 120 -0.0003 0.002 -0.004 0.007
CMS 120 -0.0087 0.052 -0.145 0.240
MERCADO 120 -0.0027 0.057 -0.243 0.148
SMB 120 -0.0033 0.049 -0.171 0.185
HML 120 -0.0007 0.044 -0.103 0.175
WML 120 0.0120 0.058 -0.239 0.159

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se, em ambos os periodos, o retorno modesto das carteiras representativas do
fator EMR em relacdo as demais, quer em valor absoluto (média), quer em desvio-
padrdo. Assemelha-se, dessa forma, a uma carteira livre de risco, por possui, em média,

baixa volatilidade e baixo prémio de risco.

A Tabela 5 apresenta as correlagfes entre 0s retornos das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas utilizadas na amostra mensalmente para o periodo entre
Julho/2001 a Junho/2008. Destacam-se as correlagOes estatisticamente significativas

entre as carteiras CMS e EMR. Assim como das carteiras WML e CMS.
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Tabela 5 — Matriz de Correlagéo de Pearson das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas entre Julho/2001 a Junho/2008

Mercado CMS EMR SMB HML WML
Mercado 1
CMS -0.043 1
EMR 0.160 0.447*** 1
SMB -0.047 0.020 -0.044 1
HML -0.055 -0.129 0.044 0.128 1
WML -0.166 0.417*** 0.110 -0.115 -0.122 1

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 6 apresenta as correlagfes entre 0s retornos das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas utilizadas na amostra mensalmente para o periodo entre
Julho/2008 a Junho/2018. Diferentemente do periodo anterior, todas as carteiras
possuem correlacdo entre si. Ressalta-se que o retorno das carteiras reflete, em maior
parte, a crise econémica de 2008, com resultados negativos médios em todas, a excecao

da carteira WML, conforme exposto na Tabela 4.

Tabela 6 — Matriz de Correlacéo de Pearson das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas entre Julho/2008 a Junho/2018

Mercado CMS EMR SMB HML WML
Mercado 1
CMS 0.399*** 1
EMR 0.264*** 0.430%*** 1
SMB 0.420*** 0.346*** 0.242%** 1
HML 0.296*** 0.373*** 0.601%** 0.295*** 1
WML -0.463*** -0.530*** -0.189** -0.617*** -0.297*** 1

Fonte: dados da pesquisa

5.1.2. Resultados da estimacdo em série temporal — Julho/2001 a Junho/2008

Os resultados das regressbes para 0s modelos, estimados em série temporal,
representados pela equacédo na secéo 4.2, equacgédo 13, entre o periodo de Julho de 2001 a

Junho de 2008 séo apresentados no Apéndice A.

Como observado, no Modelo CAPM, bem como em todos em que o fator foi incluido,
os coeficientes do beta de mercado mostraram-se significantes para todas as 30 carteiras

de teste ao nivel de significancia estatistica em 1%.
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No modelo de Juros e Cambio, o fator representativo do cadmbio (carteira CMS)
apresentou coeficientes validos estatisticamente em 14 das 30 carteiras; enquanto o fator
de juros (carteira EMR), em 2 das 30 carteiras. Ressalta-se que, conforme evidenciado
nas estatisticas descritivas, os valores absolutos dos retornos mensais das carteiras EMR
sdo pequenos, 0 que pode ser a causa de poucas carteiras de teste apresentarem

correlacdo com a carteira EMR.

Por sua vez, no modelo de 3-fatores, os fatores tamanho (SMB) e indice B/M (HML)

apresentaram coeficientes estatisticamente significativos em 22 das 30 carteiras de teste.

Por fim, o comportamento dos fatores que compdem o modelo de 3-fatores — beta de
mercado, tamanho e indice B/M — ndo se alteraram significativamente com a inclusao
do fator momento, mesmo aquele tendo apresentado coeficientes significativos em 25

das 30 carteiras de teste.

5.1.3. Resultados da estimagao em série temporal — Julho/2008 a Junho/2018

Os resultados das regressbes para 0s modelos, estimados em série temporal,
representados pela equacédo na secdo 4.2, equacdo 13, entre o periodo de Julho de 2008 a

Junho de 2018 séo apresentados no Apéndice B.

A exemplo do que ocorrera na andlise do periodo anterior, no Modelo CAPM, bem
como em todos em que o fator foi incluido, os coeficientes do beta de mercado
mostraram-se significantes para todas as 30 carteiras de teste ao nivel de significancia

estatistica em 1%.

No modelo de Juros e Cambio, o fator representativo do cambio (carteira CMS)
apresentou coeficientes validos estatisticamente em 12 das 30 carteiras; enquanto o fator
de juros (carteira EMR), em 10 das 30 carteiras. Ressalta-se que os valores absolutos
dos retornos mensais da carteira EMR sdo, nesse segundo periodo de andlise, ainda
menores do que no primeiro. No entanto, ha mais carteiras de teste correlacionadas com

a carteira EMR, apesar de ser, ainda, apenas um terco do total.
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Por sua vez, no modelo de 3-fatores, os fatores tamanho (SMB) e indice B/M (HML)
apresentaram coeficientes estatisticamente significativos em 22 das 30 e 23 das 30

carteiras de teste respectivamente.

Por fim, o comportamento dos fatores que compdem o modelo de 3-fatores — beta de
mercado, tamanho e indice B/M — ndo se alterou significativamente com a inclusdo do
fator momento, mesmo este tendo apresentado coeficientes significativos em 25 das 30

carteiras de teste.

5.1.4. Resultados da estimagio em secéo transversal - Julho/2001 a Junho/2008

A partir dos resultados dos coeficientes das estimagfes dos modelos evidenciados nas
subsecdes anteriores, estimaram-se novos coeficientes para todos os modelos, desta vez

em secéo transversal.

Os resultados das regressdes para 0s modelos, estimados em se¢éo transversal, entre o
periodo de Julho de 2001 a Junho de 2008 sdo apresentados na Tabela 7.

No modelo CAPM, o beta de mercado apresentou-se significativo ao nivel de 1%.
Ademais, constata-se que o poder de explicacdo do modelo a partir do Coeficiente de
Determinacdo MQO (R2 MQO) foi de -0,01; enquanto que o R? restrito foi de -0,02;

valores negativos.

Com a insercdo dos fatores representativos de cambio e juros, constitui-se 0 modelo
Juros e Cambio. Neste caso, observa-se que tanto o fator cdmbio como o fator juros
mostraram-se significativos a 1%. Notou-se também consideravel aumento do poder
explicativo do modelo a partir tanto do R2 MQO como do R? restrito em relagédo ao
modelo CAPM.

Os resultados encontrados para 0 modelo supracitado vdo ao encontro de estudos
anteriores em que a taxa de cambio se mostra como relevante fator de risco num modelo
de precificagdo, especialmente em paises emergentes (BILSON, BRAILFORD E
HOOPER, 2001; BARTRAM E BODNAR, 2012; ROSSI JUNIOR, 2012).
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Ademais, também corrobora com evidéncias encontradas em trabalhos anteriores de que
a remuneracao dos juros consistiria em um fator de risco sistémico, logo, aos retornos
dos ativos (HAMADA, 1969; 1972; BOWMAN, 1979; BHANDARI, 1988; MAIO E
SANTA-CLARA, 2017, MAIO E SANTA-CLARA, 2017).

Tabela 7 - Resultados da estimacdo em secdo transversal — Julho/2001 a
Junho/2008

CAPM CaJTrbolg € | 3-fatores | 4-fatores
b 0.307 0.282 0.186 0.313
(4.47)*** | (5.8)*** (1.78)* | (5.00)***
c 2.012
(6.77)***
o 0.157
(419)***
. 0.135 0.216
(0.57) (1.58)
h 0.390 0.613
(1.28) (3.43)***
W 1.174
(6.98)***
R2 MQO -0.01 0.62 0.02 0.69
R2 Restrito -0.07 0.15 -0.10 0.50
F 19.97 31.38 6.71 28.79

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a
1%, 5% e 10% s&o representados, respectivamente, por ***, ** g *,

No que concerne ao modelo 3-fatores, o coeficiente representativo do beta de mercado
apresentou significativo ao nivel de 10%, reducdo substancial neste coeficiente em
relacdo aos demais modelos. Ademais, os coeficientes representativos do SMB (s) e
HML (h) ndo apresentaram significancia estatistica. O poder de explicacdo deste
modelo foi de 0,02 para a métrica R2 MQO e -0,10 para R? Restrito. Sendo assim, o
modelo de 3-fatores ndo se mostra valido para a explicagdo das variagdes cross-section

dos retornos das a¢des do mercado brasileiro neste periodo.

Por fim, 0 modelo de 4-fatores apresentou coeficiente significativo no teste t para a
maior parte dos fatores, a excecdo do fator SMB (s). Os testes de ajuste apresentaram 0s

maiores valores nos modelos estimados — R2 MQO de 0,69 e R2 Restrito de 0,50.
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5.1.5. Resultados da estimacdo em sec¢do transversal - Julho/2008 a Junho/2018

Os resultados das regressfes para 0s modelos, estimados em se¢do transversal, entre o

periodo de Julho de 2008 a Junho de 2018 sdo apresentados na Tabela 8.

No modelo CAPM, o beta de mercado apresentou-se significativo ao nivel de 1%.
Porém, ao contrério do periodo anterior, o coeficiente apresenta sinal negativo.
Ademais, constata-se que o poder de explicacdo do modelo a partir do Coeficiente de
Determinacdo MQO (R2 MQO) foi de -0,28; enquanto o R? restrito foi de 0,29;

Com a insercdo dos fatores representativos de cambio e juros, constitui-se 0 modelo
Juros e Cambio. Neste caso, observa-se que, além do coeficiente beta de mercado,
somente o fator cAmbio mostrou-se significativo a 1%. Notou-se também consideravel
aumento do poder explicativo do modelo a partir tanto do R2 MQO como do R? restrito
em relacdo ao modelo CAPM. Para este periodo em especifico, o juro ndo se mostrou

como fator de risco ao retorno dos ativos.

No que concerne ao modelo 3-fatores, o coeficiente representativo do beta de mercado
apresentou significativo ao nivel de 5%. Ademais, o coeficiente representativo do SMB
(s) apresentou significancia estatistica ao nivel de 1%. O poder de explicacdo deste
modelo foi de 0,54 para a métrica R2 MQO e 0,53 para R? Restrito.

Por fim, o0 modelo de 4-fatores apresentou coeficiente significativo no teste t para a
maior parte dos fatores, a excecdo do fator HML (h). Os testes de ajuste apresentaram
valores de 0,78 para RZ MQO e 0,33 para R2 Restrito.



Tabela 8 — Resultados da estimacdo em secdo transversal — Julho/2008 a

Junho/2018

CAPM Cajr::)lse 3-fatores | 4-fatores
b -0.271 -0.188 -0.098 -0.091
(-9.71)*** | (-9.61)*** | (-2.74)** | (-3.58)***
-0.497
c
(-4.74)***
-0.003
e
-0.51
-0.296 -0.253
s
(-5.37)%** | (-6.32)***
h -0.151 -0.101
(-1.62) (-1.50)
0.484
w
(8.66)***
R2MQO 0.28 0.57 0.54 0.78
R? Restrito 0.29 0.37 0.53 0.33
F 94.24 56.16 51.84 83.53
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Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e 0s niveis de significancia a
1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente, por ***, ** g *,

5.2. VALUE-WEIGHTED

A sequir, serdo apresentados os resultados a partir da metodologia value-weighted para

a formacdo das carteiras de teste (variaveis dependentes) e de interesse (CMS e EMR).

5.2.1. Estatisticas Descritivas e Correlacdes

As estatisticas descritivas das variaveis de interesses do modelo proposto e aqueles

utilizados como benchmarks (CAPM, 3-fatores e 4-fatores) para o periodo de

Julho/2001 a Junho/2008 estdo apresentadas na Tabela 9. Como pode ser observado,

assim como na metodologia anterior, o fator EMR teve baixa média e desvio padrdo em

relacdo as demais variaveis em decorréncia da moderada diferenca entre as carteiras

Elevada e Reduzida (representada no Gréfico 2). O fator CMS, por sua vez, teve grande

varia¢do no periodo (desvio-padrdo de 0,65). As demais varidveis sdo as mesmas para

ambos o0s casos (EW e VW).
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Tabela 9 - Estatisticas descritivas das variaveis explicativas entre Julho/2001 a
Junho/2008

Variaveis Observacdes Média Desvio Padréo Minimo  Maximo
EMR 84 0.0003 0.004 -0.010 0.014
CMS 84 0.0183 0.065 -0.149 0.170
MERCADO 84 0.0095 0.065 -0.142 0.170
SMB 84 0.0037 0.047 -0.121 0.165
HML 84 0.0141 0.048 -0.118 0.142
WML 84 0.1207 0.578 -0.164 0.172

Fonte: dados da pesquisa.

Diferentemente do periodo entre 2001 e 2008, entre Julho de 2008 a Junho de 2018,
conforme Tabela 10, a média de retorno das carteiras — exceto WML — foi negativa, o
que reforca a necessidade de se cortar a amostra em duas analises. O desvio-padrdo da
carteira EMR se manteve baixo, enquanto o CMS aumentou em relacdo ao periodo

anterior.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas das variaveis explicativas entre Julho/2008 a
Junho/2018

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo  Maéaximo
EMR 120 -0.0007 0.004 -0.013 0.011
CMS 120 -0.0080 0.077 -0.207 0.280
MERCADO 120 -0.0027 0.057 -0.243 0.148
SMB 120 -0.0033 0.049 -0.171 0.185
HML 120 -0.0007 0.044 -0.103 0.175
WML 120 0.0120 0.058 -0.239 0.159

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 11 apresenta as correlagdes entre os retornos das carteiras formadas a partir
das varidveis explicativas utilizadas na amostra mensalmente para o periodo entre
Julho/2001 a Junho/2008. As carteiras CMS apresentaram correlacdo com todas as

demais carteiras, exceto a SMB.

Tabela 11 — Matriz de Correlacéo de Pearson das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas entre Julho/2001 a Junho/2008

Mercado CMS EMR SMB HML WML
Mercado 1
CMS 0.015 1
EMR -0.085 0.257** 1
SMB -0.047 -0.073 0.072 1
HML -0.055 -0.370*** -0.183* 0.128 1
WML -0.166 0.547*** 0.347*** -0.115 -0.122 1

Fonte: dados da pesquisa
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A Tabela 12 apresenta as correlagdes entre os retornos das carteiras formadas a partir
das varidveis explicativas utilizadas na amostra mensalmente para o periodo entre
Julho/2008 a Junho/2018. Neste caso, todas as carteiras possuem correlagdo entre si.
Ressalta-se que o retorno das carteiras reflete, em maior parte, a crise econémica de
2008, com resultados negativos medios em todas, a excecdo da carteira WML,

conforme exposto na Tabela 10.

Tabela 12 — Matriz de Correlacdo de Pearson das carteiras formadas a partir das
variaveis explicativas entre Julho/2008 a Junho/2018

Mercado CMS EMR SMB HML WML
Mercado 1
CMS 0.590*** 1
EMR 0.403*** 0.444%*** 1
SMB 0.420*** 0.213** 0.413%** 1
HML 0.296*** 0.260*** 0.356*** 0.295%** 1
WML -0.463*** -0.496*** -0.500***  -0.617*** -0.297*** 1

Fonte: dados da pesquisa

5.2.2. Resultados da estimagao em série temporal — Julho/2001 a Junho/2008

Os resultados das regressbes para 0s modelos, estimados em série temporal,
representados pela equacdo na se¢do 4.2 equacdo 13, entre o periodo de Julho de 2001 a

Junho de 2008 séo apresentados no Apéndice C.

Como observado, no Modelo CAPM, os coeficientes do beta de mercado mostraram-se
significantes para 27 das 30 carteiras de teste, ao nivel de significancia estatistica em

1%. As exceg0es sdo as carteiras momento (C7, C8 e C9).

Com o acréscimo dos demais fatores, todos os coeficientes betas passam a ser

significativos em todos os modelos, ao nivel de significancia estatistica em 1%.

No modelo de Juros e Cambio, o fator EMR, representativo dos juros, apresentou
coeficientes validos estatisticamente em 23 das 30 carteiras; um aumento consideravel
em relacdo ao mesmo periodo quando avaliado a partir de carteiras formadas pelo

método equal-weighted; enquanto fator cAmbio, em 24 das 30 carteiras.
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Por sua vez, no modelo de 3-fatores, os fatores tamanho (SMB) e indice B/M (HML)
apresentaram coeficientes estatisticamente significativos em 17 das 30 e 18 das 30

carteiras de teste respectivamente.

Por fim, o comportamento dos fatores que compdem o modelo de 3-fatores — beta de
mercado, tamanho e indice B/M — ndo se alteraram significativamente com a incluséo
do fator momento, mesmo aquele tendo apresentado coeficientes significativos em 16

das 30 carteiras de teste.

5.2.3. Resultados da estimagao em série temporal — Julho/2008 a Junho/2018

Os resultados das regressfes para os modelos, estimados em série temporal, entre o

periodo de Julho de 2008 a Junho de 2018 sdo apresentados no Apéndice D.

Similarmente ao que ocorrera na analise do periodo anterior, no Modelo CAPM, o0s
coeficientes do beta de mercado mostraram-se significantes para 25 das 30 carteiras de
teste, ao nivel de significancia estatistica em 1%. As excec¢des sdo as carteiras momento
(C7, C8 e C9) e duas das carteiras lliquidez (C10 e C11).

No modelo de Juros e Cambio, o fator juros apresentou coeficientes validos
estatisticamente em 23 das 30 carteiras, enquanto o fator cambio, em 28 das 30

carteiras.

Por sua vez, no modelo de 3-fatores, os fatores tamanho (SMB) e indice B/M (HML)
apresentaram coeficientes estatisticamente significativos em 20 das 30 e 14 das 30

carteiras de teste respectivamente.

Por fim, o comportamento dos fatores que compdem o modelo de 3-fatores — beta de
mercado, tamanho e indice B/M — ndo se alterou significativamente com a inclusdo do
fator momento, tendo este apresentado coeficientes significativos em 16 das 30 carteiras

de teste.
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5.2.4. Resultados da estimacdo em sec¢do transversal - Julho/2001 a Junho/2008

Posteriormente, a partir dos resultados dos coeficientes das estimacGes dos modelos
evidenciados nas subsecdes anteriores, estimaram-se novos coeficientes para todos os

modelos, desta vez em se¢éo transversal.

Os resultados das regressdes para os modelos, estimados em se¢éo transversal, entre o
periodo de Julho de 2008 a Junho de 2018 sdo apresentados na Tabela 13.

Tabela 13 — Resultados da estimacdo em secdo transversal — Julho/2001 a
Junho/2008

CAPM Cambio e 3-fatores | 4-fatores
Juros
b 0.406 0.436 0.396 0.400
(5.10)*** | (6.22)*** | (4.48)*** | (6.36)***
c 0.920
(325)***
e 0.083
(3.16)***
s 0.038 0.010
(0.13) (0.05)
h -0.115 0.490
(-0.32) (1.76)*
w 1.142
(4.97)***
R2 MQO -0.03 0.26 0.01 0.52
R2 Restrito -0.01 0.12 -0.22 0.35
F 25.98 19.73 8.94 20.28

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a
1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente, por ***, ** g *,

No modelo CAPM, o beta de mercado apresentou-se significativo ao nivel de 1%.
Ademais, constata-se que o poder de explicacdo do modelo a partir do Coeficiente de
Determinacdo MQO (R? MQO) foi de -0,03; enquanto que o R? restrito foi de -0,01;

valores negativos.

Com a insercdo dos fatores representativos de cambio e juros, constitui-se 0 modelo
Juros e Cambio. Neste caso, observa-se que tanto o fator cdmbio como o fator juros

mostraram-se significativos a 1%. Notou-se também consideravel aumento do poder
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explicativo do modelo a partir tanto do R?2 MQO como do R? restrito em relagdo ao
modelo CAPM.

Este resultado é similar ao encontrado a partir da metodologia de construcdo de carteiras
equal-weighted, apresentado na secdo anterior. Em que a taxa de cdmbio se mostra
como relevante fator de risco num modelo de precificagdo, especialmente em paises
emergentes (BILSON, BRAILFORD E HOOPER, 2001; BARTRAM E BODNAR,
2012; ROSSI JUNIOR, 2012). Ademais, também corrobora com evidéncias encontradas
em trabalhos anteriores de que a remuneracgédo dos juros consistiria em um fator de risco
sistémico, logo, aos retornos dos ativos (HAMADA, 1969; 1972; BOWMAN, 1979;
BHANDARI, 1988; MAIO E SANTA-CLARA, 2017, MAIO E SANTA-CLARA,
2017).

No que concerne ao modelo 3-fatores, o coeficiente representativo do beta de mercado
apresentou significativo ao nivel de 1%. De outro modo, os coeficientes representativos
do SMB (s) e HML (h) ndo apresentaram significancia estatistica. O poder de
explicacdo deste modelo foi de 0,01 para a métrica R2 MQO e -0,22 para R? Restrito.
Sendo assim, o modelo de 3-fatores ndo se mostra valido para a explicacdo das
variacOes cross-section dos retornos das a¢fes do mercado brasileiro neste periodo, a
exemplo da andlise a partir da formacdo de carteiras pelo método Equal-Weighted,

analisado na secao anterior.

Por fim, 0 modelo de 4-fatores apresentou coeficiente significativo no teste t para a
maior parte dos fatores, a excecéo do fator SMB (s). Os testes de ajuste apresentaram 0s

maiores valores nos modelos estimados — R2 MQO de 0,52 e R2 Restrito de 0,35.

5.2.5. Resultados da estimacdo em sec¢do transversal - Julho/2008 a Junho/2018

Os resultados das regressfes para os modelos, estimados em sec¢do transversal, entre o

periodo de Julho de 2008 a Junho de 2018 sdo apresentados na Tabela 14.

No modelo CAPM, o beta de mercado apresentou-se significativo ao nivel de 1%.

Porém, ao contrario do periodo anterior, o coeficiente apresenta sinal negativo.
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Ademais, constata-se que o poder de explicacdo do modelo a partir do Coeficiente de
Determinacdo MQO (R2 MQO) foi de 0,85; enquanto que o R2 restrito foi de -0,16;

Com a insercdo dos fatores representativos de cambio e juros, constitui-se 0 modelo
Juros e Cambio. Neste caso, observa-se que, além do coeficiente beta de mercado,
somente o fator cambio mostrou-se significativo a 1%. Notou-se também consideravel

aumento do poder explicativo do modelo a partir do R2 restrito e alto valor do R MQO.

No que concerne ao modelo 3-fatores, o coeficiente representativo do beta de mercado
apresentou significativo ao nivel de 1%. Porém, os coeficientes representativos de SMB
(s) e HML (h) ndo apresentaram significancia estatistica. O poder de explicacdo deste
modelo foi de 0,92 para a métrica R2 MQO e -0,09 para R2 Restrito.

Por fim, o modelo de 4-fatores apresentou coeficiente significativo no teste t somente
para o fator beta de mercado e momento. A exemplo da analise do modelo de 3-fatores,
os demais coeficientes ndo se mostraram significativos. Os testes de ajuste apresentaram
valores de 0,95 para R2 MQO e -0,34 para R? Restrito.

Tabela 14 — Resultados da estimacdo em secdo transversal — Julho/2008 a
Junho/2018

CAPM Sl e 3-fatores | 4-fatores
Juros
b -0.202 -0.215 -0.210 -0.208
(-6.74)*** | (-11.0)*** | (-7.76)*** | (-9.47)***
-0.640
¢ (-8.16)***
-0.011
€ (-1.58)
-0.056 0.010
> (-0.79) (0.18)
h -0.158 0.021
(-1.36) (0.21)
0.340
W (4.69)%**
R2MQO 0.85 0.70 0.92 0.95
R2 Restrito -0.16 0.37 -0.09 -0.34
F 45.47 88.62 33.90 41.99

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a
1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente, por ***, ** g *,
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6. CONCLUSAO

Este estudo testou se fatores de risco propostos a partir de variaveis macroeconémicas,
especificamente cambio e juro, explicam o retorno das acdes de empresas no mercado
brasileiro, representadas por carteiras formadas por critérios comumente utilizadas na
literatura (tamanho, book-to-market, momento, iliquidez e industria). A fim de testar a
capacidade explicativa do modelo empregado, realizou-se estudo em duas etapas,
conforme proposto por Black, Jensen e Scholes (1972) e descrito por Cochrane (2005,
Capitulo 12). A primeira estima parametros de risco estimados em série temporal, que
indicam a exposicao de cada carteira a cada fator de risco. A segunda etapa consiste em
regressdes em secdo transversal dos parametros obtidos na primeira etapa, para avaliar a

relacdo entre exposicao aos fatores de risco e ao prémio de risco.

Os fatores de risco macroecondémico, cambio e juros, foram estruturados a partir de
carteiras de arbitragem que representam o prémio de retorno da exposi¢cdo das empresas
a esses fatores. As carteiras sdo compradas em ativos expostos aos fatores de risco, e
vendidas em ativos neutros aos fatores de risco. Dessa maneira, incorporam-se no
modelo de precificacdo os efeitos de variagdes nas expectativas relacionadas as
variaveis macroeconémicas, antes mesmo de sua efetiva variacdo, bem como isolam-se
esses fatores de outras flutuacBes sistematicas no mercado. No caso do cambio, a
carteira de arbitragem é comprada em empresas de commodities, positivamente expostas
a taxa de cdmbio, e vendida em empresas de servi¢os, em principio neutras a taxa de
cambio. No caso dos juros, a carteira de arbitragem é comprada em empresas de
alavancagem elevada, em principio negativamente expostas a taxa de juros, e vendida

em empresas de alavancagem reduzida, em principio neutras a taxa de juros.

Os resultados mostram que cambio e juro sdo fatores de risco relevantes para explicacéo
dos retornos de agOes no Brasil. Importante ressaltar que a relagdo encontrada entre os
excessos de retornos dos ativos foi em grande parte crescente até o periodo de meados
de 2008, e descrente desse ano até meados de 2018. Como o retorno acumulado seria
pequeno, haveria pouca variabilidade de retornos nas secfes transversais, prejudicando
a anélise economeétrica, pelo excesso de ruido relativamente ao sinal. Por esse motivo a
analise foi separada em dois periodos (julho de 2001 a julho de 2008 e julho de 2008 a
junho de 2018).
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Ativos com alta exposi¢cdo @ moeda estrangeira, mensurado pelos retornos de a¢oes cuja
atividade esteja relacionada a commodities, apresentaram retornos realizados superiores
aos ativos menos expostos, mensurado pelos retornos de ac¢des cuja atividade esteja
relacionada a servicos, no primeiro periodo (2001 a 2008). Porém, esse comportamento
se inverteu posteriormente (2008 a 2018). Ademais, o fator de risco relacionado ao
cambio, CMS, mostrou-se significativo para explicar o retorno de acdes no Brasil.
Resultados que corroboram com estudos anteriores em que a taxa de cAmbio se mostra
como relevante fator de risco num modelo de precificacdo, especialmente em paises
emergentes (BILSON, BRAILFORD E HOOPER, 2001; BARTRAM E BODNAR,
2012; ROSSI JUNIOR, 2012).

A respeito do fator relacionado ao juro, mensurado por retorno de carteiras de
arbitragem com a¢6es mais alavancadas, logo, mais (menos) expostas a taxa de juros;
mostrou-se significativo para explicar o retorno das a¢fes o Brasil somente no periodo
entre Julho/2001 e Junho/2008 — pré-crise 2008. Resultado que vai ao encontro de que a
remuneracao dos juros consistiria em um fator de risco sistémico, logo, aos retornos dos
ativos (HAMADA, 1969; 1972; BOWMAN, 1979; BHANDARI, 1988; MAIO E
SANTA-CLARA, 2017, MAIO E SANTA-CLARA, 2017)

Também concluimos que, no geral, 0 modelo proposto a partir de fatores de risco
macroecondmico neste trabalho € mais explicativo para os retornos das a¢Oes brasileiras
em relagdo aos modelos CAPM e de 3 Fatores de Fama e French. Porém, o modelo de 4
Fatores de Carhart se mostrou o mais explicativo entre todos, tendo o fator de risco

momento (WML) se apresentado como altamente significativo.

Os resultados deste trabalho podem estimular pesquisas para avaliagdo da relagédo entre
carteiras de arbitragem e variaveis macroecondmicas, no sentido da construcdo e
comprovagdo de carteiras baseadas em fatores econémicos. Em particular, pode-se
expandir a pesquisa desenvolvida neste trabalho para outros paises, de modo a comprar
resultados entre economias emergentes e desenvolvidas. Bem como se ha padrdo de

resultados.
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APENDICE A — Resultados da Estimacao em série Temporal Equal-Weighted — Periodo até Junho/2008

Modelo | Coef. | C1 c2 c3 c4 c5 Cc6 c7 cs c9 C10 c1u1 C12
carm | b 1.093 1.006 0.943 0.771 0.819 0.789 1.215 0.929 0.892 1.023 0.995 0.977
(20.66)*** | (26.72)*** | (48.18)*** [ (15.18)*** | (15.36)*** | (11.56)*** | (21.93)*** | (31.01)*** | (25.56)*** | (44.28)*** | (28.47)*** | (18.55)***
] 0.991 1.023 1.025 1.000 1.024 0.952 1.104 0.938 0.977 1.070 0.995 0.925
Model (12.83)*** [ (17.22)*** | (31.04)*** [ (19.24)*** [ (20.46)*** | (12.55)*** | (14.41)*** | (20.31)*** | (18.95)*** | (28.03)*** | (19.52)*** | (11.12)***
Cér%beiooe . | 0034 -0.011 -0.046 0.076 -0.022 -0.155 -0.213 -0.060 0.149 -0.113 -0.039 -0.079
JUros (-0.38) | (-0.16) | (-1.18) (1.24) (-0.38) | (-1.73) | (-2.36)** | (-1.1) | (245 | (-25** | (-0.66) | (-0.81)
. |_-0.006 0.900 0.464 -0.461 -0.338 2.373 -0.213 0.728 0.132 0.416 2.224 0.812
0) (0.79) (0.73) (-0.46) | (-0.35) (1.62) (0.61) (0.82) | (0.895) | (0.56) | (2.26)** | (0.51)
] 1.025 1.046 1.028 0.995 1.033 1.010 1.144 0.957 0.982 1.081 1.027 0.969
(32.55)*** [ (21.77)*** | (32.84)*** | (27.95)*** | (23.39)*** | (27.77)*** | (16.96)*** | (23.74)*** | (21.38)*** | (29.45)%** | (22.29)*** | (19.47)***
atatores | s 0.896 0.228 -0.120 0.343 0.222 0.368 0.429 0.160 0.292 -0.078 0.124 0.731
(19.76)%** | (3.29)*** | (-2.66)*** | (6.69)*** | (3.49)*** | (7.03)*** | (4.41)*** | (2.76)*** | (4.42)*** | (-1.48) | (1.86)* |(10.19)***
i 0.027 0.291 0.014 -0.365 0.121 0.642 0.168 0.175 0.111 0.141 0.221 0.281
(0.68) | (4.75)*** | (0.35) | (-8.05)*** | (2.14)** |(13.85)***| (L.96)* | (3.4L)*** | (L9)* | (3.01)*** | (3.75)%** | (4.43)***
] 0.996 1.018 1.001 0.976 0.997 0.990 1.027 0.928 1.049 1.042 1.006 0.947
(34.5)%** [ (21.54)*** | (34.53)*** | (27.67)*** | (24.06)*** | (27.51)*** | (29.61)*** | (24.03)*** | (31.99)*** | (32.6)*** | (21.78)*** | (18.98)***
S 0.879 0.212 -0.136 0.332 0.201 0.357 0.361 0.143 0.330 -0.101 0.112 0.718
(21.55)%%* | (3.17)%** | (-3.32)*** | (6.66)*** | (3.43)*** | (7.02)*** | (7.38)*** | (2.62)*** | (7.14)*** | (-2.23)** | (L71)* |(10.18)***
4-fatores | 0.018 0.282 0.005 -0.371 0.109 0.636 0.132 0.166 0.132 0.129 0.214 0.274
(0.51) | (4.78)*** | (0.15) | (-8.43)%** | (2.12)** |(14.15)*** | (3.04y*** | (3.44)*** | (3.23)** | (3.22)%** | (B.TL)*** | (4.4)***
-0.156 -0.155 -0.150 -0.105 -0.199 -0.109 -0.641 -0.161 0.363 -0.215 -0.114 -0.124
Wl (4.68) % | (-2.84)%%% | (-4.47y%%x | (-2.57)% | (-4.16)%** | (-2.63)** 15 9(7')*** (-3.61)%** | (9.58)*** | (-5.8)*** | (-2.13)** | (-2.15)**

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *.




APENDICE A — Resultados da Estimac&o em Série Temporal E

ual-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuacéo

Modelo | Coef. | C13 Cl4 c15 C16 Cc17 c18 C19 C20 c21 c22 c23 c24
caem | b 0.994 1.112 0.895 1.011 1.191 0.949 1.041 0.854 1.253 1.039 0.961 0.703
(19.99)*** | (20.4)*** | (33.28)*** [ (25.17)*** | (10.59)*** | (21.18)*** | (24.18)*** | (32.11)*** | (16.52)*** | (20.72)*** | (46.67)*** | (14.99)***
i 0.997 1.005 0.983 1.001 1.103 0.991 1.033 0.899 1.237 0.993 0.995 0.741
Vodelo (13.29)*** [ (13.02)*** | (23.82)*** | (14.36)*** | (12.07)*** | (15.12)*** | (15.47)*** | (23.38)*** | (10.33)*** | (12.71)*** | (28.9)*** | (9.51)***
Cambioe | ¢ 0.004 -0.048 0.086 -0.206 -0.236 0.106 -0.167 0.127 -0.255 -0.113 -0.058 0.161
JUros (0.05) (-0.53) | (L76)* | (-251)** | (-2.29)** | (1.37) | (-2.12)** | (2.8)*** | (-1.81)* | (-1.23) | (-1.44) | (L75)*
. -1.678 2.013 0.660 0.423 0.927 0.718 0.392 0.469 2.877 2.006 0.197 -1.050
(-1.16) (1.35) (0.83) (0.31) (0.53) (0.57) (0.3) (0.63) (1.24) (1.33) (0.3) (-0.7)
] 0.999 1.059 0.978 1.028 1.156 1.014 1.045 0.899 1.300 1.049 0.997 0.725
(21.14)*** [ (30.67)*** | (24.8)*** | (18.76)*** | (16.77)*** | (21.69)*** | (16.22)*** | (22.5)*** | (12.03)*** | (23.57)*** | (31.54)*** | (9.38)***
afatores | s 0.726 0.663 -0.063 -0.037 0.713 0.521 -0.157 0.055 0.366 0.688 -0.157 0.038
(10.66)*** [ (13.34)*** |  (-1.1) (-0.47) | (7.18)%** | (7.74y** | (-1.7)* (0.96) | (2.35)** |(10.73)*** | (-3.44)*** | (0.34)
A -0.321 0.430 -0.142 0.529 0.224 0.192 0.200 0.023 0.437 0.313 0.086 0.061
(-5.33)%%% | (9.76)*** | (-2.83)%** | (7.57)*** | (2.55)** | (3.23)*** | (2.44)** | (0.45) | (3.17)*** | (5.52)*** | (2.14)** | (0.62)
0.960 1.047 0.970 0.977 1.053 1.051 0.963 0.941 1.208 1.022 0.975 0.743
D T 2173) | (29.97)| (24.03)~* | (19.58)~** | (22.27)*** | (23.74)* | (18.93)*** | (27.01)*** | (12.01)*** | (23.4)** | (3LO1)***| (9.41)**
0.703 0.656 -0.068 -0.066 0.654 0.542 -0.205 0.080 0.313 0.672 -0.169 0.048
4otatores S [(1L26)*| (133 | (-L18) | (0.94) | (9.78)* | (8.67)** | (-2.85)**| (L62) | (22)* |(10.89)**|(-3.92)*| (0.43)
i -0.333 0.426 -0.145 0.513 0.192 0.204 0.174 0.036 0.409 0.305 0.080 0.067
(-6.05)%** | (9.77)*** | (-2.88)*** | (8.24)*** | (3.25)*** | (3.69)*** | (2.75)*** | (0.83) | (3.25)*** | (5.59)*** | (2.09)** | (0.67)
W 0217 -0.070 -0.046 -0.280 -0.563 0.201 -0.454 0.233 -0.507 -0.146 -0.119 0.100
(428 | (-1.73)* | (-0.99) | (-4.85)*** | (-10.3)*** | (3.92)*** | (-7.70)*** | (5.77)*** | (-4.36)*** | (-2.89)*** | (-3.35)*** | (1.09)

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sédo representados, respectivamente,

por ***, ** e *.




APENDICE A — Resultados da Estimac&o em Série Temporal Equal-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuacéo

Modelo | Coef. | C25 C26 c27 C28 C29 C30
CAPM o 0.724 0.912 0.905 1.162 1.265 1.062
. 74 . 5.44 . .
(9.81)*** | (21.74)*** | (18.09)*** | (2 JRH* | (21.29)%** | (23.03)***
. 0.632 0.977 0.972 1.178 1.118 1.112
Modelo (6.67)*** | (13.71)%** | (12.19)*** | (14.33)*** | (12.99)*** | (14.57)***
Cambioe | o 0.380 -0.091 -0.396 -0.033 0.355 -0.175
[ (3.41)*** | (-1.09) | (-4.22)*** | (-0.34) | (3.5)*** | (-1.95)*
. -3.291 -0.258 2.478 -0.605 2.371 2.082
(-1.8)* (-0.19) (1.61) (-0.38) (1.43) (1.41)
o 0.578 0.990 1.044 1.170 1.139 1.163
(5.92)*** | (14.99)*** | (18.09)*** | (14.61)*** | (13.44)*** | (18.78)***
s fatores | s 0.063 0.327 0.383 -0.123 0.378 0.526
(0.45) | (3.44)*** | (4.61)*** | (-1.06) | (3.1)*** | (5.9)***
A -0.179 -0.061 0.592 -0.013 0.315 0.161
(-1.44) (-0.72) | (8.05)*** | (-0.13) | (2.91)*** | (2.04)**
o 0.654 0.917 0.999 1.170 1.174 1.120
(7.06)*** | (16.22)*** | (18.33)*** | (14.21)*** | (13.74)*** | (18.78)***
. 0.107 0.285 0.357 -0.122 0.398 0.501
Atatores (0.82) | (3.57)*** | (4.64)*** | (-1.05) | (3.3)*** | (5.95)***
A -0.156 -0.083 0.578 -0.013 0.325 0.147
(-1.35) (-1.18) | (8.5)*** | (-0.12) | (3.05)*** | (1.98)*
" 0.415 -0.402 -0.253 0.002 0.189 -0.241
(3.87)*** | (-6.14)*** | (-4.01)*** | (0.03) (1.92) | (-3.5)**
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Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sédo representados, respectivamente,

por ***, ** e *.



APENDICE B - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Equal-Weighted — Periodo a partir de Julho/2008

Modelo | Coef. | C1 c2 c3 c4 C5 C6 c7 c8 c9 C10 Cc11 C12
caeM | b 1.193 0.987 0.859 0.559 0.619 0.583 1.311 0.913 0.812 0.975 0.970 1.015
(15.92)*** | (19.61)*** | (40.56)*** | (6.97)*** | (7.07)*** | (5.4)*** | (16.42)***| (22.3)*** | (17.3)*** | (36.41)*** | (19.76)*** | (14.37)***
A 1.130 0.988 0.875 0.601 0.636 0.627 1.201 0.921 0.866 0.962 0.971 0.972
Vodel (13.82)*** | (17.74)*** | (37.85)*** | (6.89)*** | (6.6)*** | (5.28)*** | (14.21)*** | (20.33)*** | (17.79)*** | (32.78)*** | (17.86)*** | (12.71)***
cal?nb?ooe . 0.142 -0.017 | -0.026 0.011 0.053 -0.049 0.310 -0.014 | -0.228 0.054 -0.004 | -0.003
JUros (1.47) (-0.26) | (-0.97) (0.11) (0.46) | (-0.35) | (3.11)*** | (-0.25) |(-3.97)*** | (1.56) (-0.07) | (-0.04)
. 1.215 0.507 0700 | -4.843 | -3719 | -2815 | -0.256 | -0.335 3.067 -0.647 0.077 4.634
(0.53) (0.32) (-1.07) | (-1.97)* | (-1.37) | (-0.84) | (-0.11) | (0.26) | (2.23)** | (-0.78) (0.05) | (2.15)**
i 0.831 0.845 0.867 0.487 0.525 0.459 0.987 0.807 0.737 0.946 0.829 0.684
(33.98)*** | (18.94)*** | (36.27)*** | (6.48)*** | (5.89)*** | (3.9)*** | (17.54)*** | (22.01)*** | (14.75)*** | (33.26)*** | (18.08)*** | (18.17)***
atatores | s 0.997 0.445 0.001 0.516 0.491 0.423 0.857 0.355 0.230 0.126 0.387 0.836
(35.15)*** | (8.59)*** | (0.02) | (5.92)*** | (4.75)*** | (3.L)*** |(13.13)***| (8.34)*** | (3.97)*** | (3.8L)*** | (7.27)*** | (19.15)***
A 0.003 -0.085 | -0033 | -0.497 | -0359 | -0.127 0.059 -0100 | -0035 | -0.071 0.005 0.123
(0.11) (157) | (-1.12) | (-5.44)*** | (-3.31)*** | (-0.89) (0.86) | (-2.24)** | (-058) | (-2.06)** | (0.09) | (2.69)***
] 0.820 0.834 0.861 0.458 0.505 0.425 0.849 0.810 0.854 0.924 0.812 0.694
(32.6)*** | (18.02)*** [ (34.72)*** | (5.9)*** | (5.46)*** | (3.49)*** | (26.12)*** | (21.21)*** | (27)*** | (32.35)*** | (17.15)*** | (17.79)***
S 0.969 0.417 -0.012 0.444 0.442 0.338 0.512 0.362 0.523 0.070 0.345 0.862
(29.68)*** | (6.94)*** | (-0.39) | (4.4)*** | (3.68)*** | (2.14)** | (12.13)*** | (7.20)*** |(12.72)***| (1.89)* | (5.61)*** | (17)***
4fatores | | 0002 | -0.090 | -0035 | 0510 | -0.367 | 0142 | -0.004 | -0.099 0.018 -0.081 | -0.003 0.127
(0.06) | (-1.66) | (-1.19) | (-5.58)*** | (-3.37)***| (-0.99) | (-0.11) | (-2.190** | (0.48) | (-2.42)* | (-0.05) | (2.78)***
-0.047 | -0046 | -0.022 | -0123 | -0.082 | -0.144 | -0.582 0.011 0.494 -0.094 | -0.070 0.043
W 1e8* | (-0.9) (-079) | (-1.42) (-0.8) (-1.06) 16_0(7')*** (0.26) | (14.01)*** | (-2.96)*** | (-1.33) 1)

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *




APENDICE B - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Equal-Weighted — Periodo a partir de Julho/2008 - Continuaco

Modelo | Coef. | C13 Cl4 c15 C16 c17 c18 C19 C20 c21 c22 c23 c24
caeM | b 1.010 1.190 0.816 1.013 1.255 0.904 1.048 0.814 1.235 1.059 0.927 0.682
(14.58)*** | (15.13)*** | (24.17)*** | (22.42)*** | (15.1)*** | (14.31)*** | (18.46)*** | (22.49)*** | (12.32)*** | (15.64)*** | (36.87)*** | (11.62)***
A 1.029 1.100 0.869 0.978 1.166 0.925 0.969 0.881 1.138 1.015 0.931 0.764
Vodelo (13.58)*** | (13.08)*** | (24.79)*** | (19.97)*** | (12.98)*** | (13.51)*** | (16.35)*** | (24.05)*** | (10.54)*** | (13.79)*** | (33.53)*** | (12.37)***
Cambioe | ¢ 0.046 0.125 -0.083 0.030 0.215 -0.152 0.265 -0.201 0.329 0.019 0.004 -0.246
JUros (0.52) (1.26) | (-2.02** | (051) | (2.03)** | (-1.88)* | (3.8)*** | (-4.65)*** | (2.58)** | (0.22) (0.12) | (-3.38)***
. | 3671 4.708 -2.419 2.559 1.181 3.608 -1.791 0.652 -2.250 3.943 -0.573 0.699
(172)* | (1.98)y** | (-2.44)** | (L85)* | (047) | (1.87)* | (-1.07) (0.63) (-0.74) (1.9)* (-0.73) (0.4)
0.843 0.800 0.819 0.928 0.879 0.723 0.974 0.797 0.955 0.746 0.902 0.672
D T 20.36)*** | (20.28)| (26.76)* | (20.71)~** | (19.78)*** | (12.88)*** | (15.7y~* | (19.63)***| (10.21)*** | (21.83)*** | (32.52)*** | (10.1)***
atatores | s 0.772 0.881 0.166 0.037 1.010 0.556 0.214 0.072 0.799 0.824 0.083 0.030
(16.07)*** | (19.23)*** | (4.67)*** | (0.72) | (19.58)***| (8.54)*** | (2.98)*** | (1.53) | (7.36)*** |(20.32)***| (2.58)** | (0.39)
n |_0.486 0.305 -0.275 0.310 0.045 -0.089 -0.015 | -0.039 -0.041 0.062 -0.021 -0.006
(-9.67)*** | (6.36)*** | (-7.39)*** | (5.7)*** | (0.83) (-1.31) (-0.2) (-0.8) (-0.36) (1.45) | (-0.63)* | (-0.07)
] 0.828 0.796 0.824 0.897 0.802 0.820 0.844 0.876 0.871 0.739 0.891 0.733
(19.36)*** | (19.39)*** | (25.91)*** | (19.79)*** | (21.44)*** | (17.29)*** | (18.59)*** | (27.68)*** | (9.39)*** | (20.34)*** | (31.12)*** | (11.14)***
S 0.735 0.871 0.179 -0.041 0.817 0.797 -0.110 0.270 0.587 0.806 0.057 0.183
(13.22)*** [ (16.33)*** | (4.33)*** | (-0.7) | (16.81)***| (12.95)*** | (-1.87)* | (6.57)*** | (4.87)*** |(17.09)**| (1.54) | (2.14)**
4-fatores | | 0493 0.303 -0.272 0.296 0.010 -0.045 -0.074 | -0.003 -0.080 0.058 -0.026 0.022
(-9.78)%** | (6.27)*** | (-7.27)*** | (5.54)*** | (0.22) (-081) | (-1.39) | (-0.08) | (-0.73) (1.37) (-0.76) (0.28)
-0.063 -0.017 0.022 -0.132 -0.325 0.408 -0.548 0.335 -0.358 | -0.031 | -0.044 0.258
W (132 | (037) (062) | (-2.62)** | (-7.81y* | (173> | 82')*** (9.5)%** | (-3.47)*** | (-0.76) | (-1.37) | (3.52)***

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *




APENDICE B - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Equal-Weighted — Periodo a partir de Julho/2008 - Continuaco

Modelo | Coef. | C25 C26 c27 Cc28 C29 C30
CEET b 0.854 0.861 0.790 1.157 1.387 0.996
(7.84)*** | (17.46)*** | (13.69)*** | (22.45)*** | (18.9)*** | (17.79)***
b 0.731 0.875 0.811 1.138 1.207 1.028
odlel (6.55)*** | (16.07)*** | (12.89)*** | (20.43)*** | (17.3)*** | (16.72)***
Ay 0.562 -0.055 -0.126 -0.046 0.485 -0.047
Cambio e fo
Juros (4.28)*** (-0.86) (-1.7)* (-0.7) (5.9)*** (-0.64)
. -8.478 0.679 2.562 3.813 0.376 -1.584
(-2.69)*** (0.44) (1.44) (2.43)** (0.19) (-0.92)
b 0.669 0.713 0.663 1.128 1.204 0.864
(5.87)*** | (17.24)*** | (11.11)*** | (19.39)*** | (16.2)*** | (19.25)***
ST S 0.601 0.470 0.198 0.051 0.335 0.540
(4.54)*** | (9.8)*** | (2.86)*** (0.75) (3.88)*** | (10.36)***
h -0.141 -0.098 0.240 0.047 0.267 -0.272
(-1.02) (-1.94)* | (3.31)*** (0.66) (2.96)*** | (-4.99)***
b 0.636 0.726 0.666 1.107 1.113 0.866
(5.38)*** | (16.96)*** | (10.73)*** | (18.42)*** | (15.82)*** | (18.53)***
0.516 0.503 0.206 -0.002 0.107 0.544
PRS- > (3.36)*** | (9.04)*** | (2.55)** (-0.02) (2.17) (8.97)***
h -0.157 -0.092 0.241 0.037 0.226 -0.271
(-1.13) (-1.82)* (3.3)*** (0.52) (2.73)*** | (-4.93)***
-0.143 0.055 0.014 -0.089 -0.385 0.008
W (-1.09) (1.15) (0.2) (-1.32) | (-4.91)*** (0.15)
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Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sédo representados, respectivamente,

por ***, ** e *.



APENDICE C - Resultados da Estimacio em Série Temporal Value-Weighted — Periodo até Junho/2008

Modelo | Coef. | C1 c2 c3 c4 c5 Cc6 c7 cs c9 C10 c11 C12
0.994 0.948 1.023 0.954 1.082 1.015 0.005 0.011 0.012 1.035 0.922 0.822
CAPM | b 3 1oy | (18.93)** | (69.45)* | (22.62)** | (25.66)** | (14.58)* | (0.56) (1.51) (157) | (43.55)*** | (17.92)*** | (11.35)***
1.013 0.963 1.018 0.965 1.071 1.020 1.083 0.967 0.973 1.026 0.935 0.849
b (14.2)* | (22.21)*** | (78.83)*** | (24.03)*** | (26.26)*** | (18.38)*** | (21.01)*** | (24.02)** | (17.50)*** | (54.22)*** | (20.53)*** | (13.62)***
Cl\é/llr%c:)?(l)oe . -0.242 0.233 0.064 0.025 0.045 -0.390 0.441 -0.051 0.155 0.130 -0.235 -0.302
s (-3.28)* | (-5.18)*** | (4.79)** | (0.61) (L.07) | (-6.78)** | (-8.26)*** | (-L.21) | (2.7)** | (6.64y** | (-4.97)*** | (-4.68)**
2.481 1.980 20.626 1.785 1720 | -0.140 1.236 1,182 2.681 1152 1.500 3.833
€ 7238 | (3.13)* | (-3.32)*** | (3.05)* | (-2.89)*** | (-0.17) (1.65) | (-2.00)** | (3.32)** | (-4.17)** | (2.26)** | (4.20)***
1.024 0.963 1.018 0.940 1.087 1.045 1.073 0.978 0.958 1.030 0.930 0.839
b EL ey | (21597 | (91.66)** | (26.65)** | (25.86)* | (23.10)** | (1542 | (24.16)** | (15.38)** | (46.74)** | (18.61)* | (13.17)*
0.859 0.215 0.108 | -0.110 0.046 0.148 0.037 -0.006 0.075 0.110 0.001 0.437
SRaLOTES | S g oayean | 34Ty | (7.02%% | (225 | (0.79) | 37 | (0.38) | (-011) | (0.87) | (3.6~ | (001) | (4.94)**
A 0.004 0.181 0.046 | -0.260 0.081 0.623 0.086 0.133 0114 | -0.038 0.185 0.066
0.09) | (2.98)** | (-3.07)* | (-5.4)* | (L41) |(10.14**| (0.9) | (241> | (-1.35) | (-1.25) | 2.70*=*| (0.75)
1.017 0.959 1.018 0.952 1.069 1.034 1.001 0.951 1.034 1.034 0.929 0.833
D 31 12)%** | (21.05)** | (89.69)*** | (26.93)*** | (25.76)*** | (22.68)*** | (18.16)*** | (25.18)*** | (24.54)*** | (46.13)*** | (18.17)*** | (12.8)*
0.854 0.212 0.108 | -0.101 0.031 0.139 -0.023 20.029 0.139 -0.107 0.000 0.432
Aefatores > [(19.02)* | (3.38) | (-6.91)*** | (-2.07)** | (0.54) | (2.22)** | (-0.31) | (-0.56) | (2.41)** | (-3.47y**| (-0.01) | (4.83)~*=
. |_-0.002 0.178 -0.046 | -0.249 0.065 0.613 0.021 0.109 -0.046 | -0.034 0.184 0.060
(-0.04) | (2.89)** | (-3* | (-5.22)**| (1.15) | (9.95*** | (0.28) | (2.13)** | (-0.8) (-1.13) | (2.66)*** | (0.68)
-0.040 | -0.023 0.004 0.074 0.114 | -0070 | -0.457 -0.173 0.484 0.025 0.009 | -0.039
W L08) | (-0.44) 0.27) | (L84)** | (-2.41)** | (-1.35) | (-7.26)*** | (-4.01)*** | (10.08)***| (0.96) (015 | (-0.52)

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por **k*%k **%x e *




APENDICE C - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Value-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuacio

Modelo | Coef. | C13 Cl4 C15 C16 c17 c18 C19 C20 c21 c22 c23 C24
caem | b | 0974 1.013 1.002 1.024 1.088 0.990 1.041 0.925 1.134 1.031 1.017 0.633
(14.28)% | (14.22)* | (34.57)** | (17.48)%** | (12.79)*** | (14.92)=* | (17.34)** | (20.64)** | (11.3)*** | (16.02)*** | (45.27)=** | (8)=**
R 1.030 1.009 1.009 1.096 1.007 1.045 0.929 1.152 1.048 1.008 0.669
(14.42) | (15.96)** | (39.15)*** | (20.67)*** | (15.4)*** | (15.72)** | (21.52)*** | (24.06)*** | (12.69)*** | (18.05)*** | (55.43)*** | (10.04)***
C'\gr?]%?cl)oe 0098 | 0294 | 0.070 0180 | -0444 | -0.084 | -0328 | 0179 0432 | 0269 | 0114 -0.284
s || (138) | (44** | (261)** | (:356)** | (6.00)*** | (-1.26) | (-6.50)*** | (447)** | (4.50)** | (-4.46)** | (6.07)** | (411>
1.256 2121 1.283 2872 | 0203 2.708 20.160 1.182 1.866 2.087 1207 | 5216
€ T @26) | @25 | @Al [ (403> | (02) | (29 | (023) | (2L | (L4l | (2.46)* | (-455)** | (5.37)=*=
. | 0s84 1.046 0.992 1.043 1112 1.012 1.042 0.922 1.155 1.056 1.012 0.639
(21.35)%% | (22.52)** | (42.27)*** | (22.21)*** | (14.83)** | (19.04)y** | (17.51)** | (20.67)*** | (12.09)*** | (21.89)** | (50.10)*** | (8.01)**
ot 0.610 0534 | 0108 | 0015 0.467 0.469 0121 | 0041 0.280 0.467 0125 | 0.091
HalOTES | S g Bayeex | (8.20)7 | (-3.33)%% | (0.22) | (4490 | (6.36)* | (-1.47) | (0.67) | (2.11)** | (6.97)* | (-4.47y*| (0.82)
.| 0267 | 0357 0174 | 0.440 0.189 0.146 0.120 0.104 | 0.290 0220 | 0027 | 0057
(-4.28)%* | (5.63)*** | (-5.44)** | (6.86)* | (L84)* | (2.00)** | (L47) | (L7)* | (223 | (334 | (-0.98) | (0.53)
.| oer 1.049 1.001 1.021 1.019 1.054 0.978 0.974 1.099 1.041 1.017 0.658
(20.86)* | (22.11)* | (42.9)** | (22.12)*** | (20.37)*** | (22.11)=** | (2L.21)*** | (30.44)*** | (12.05)*** | (21.51)*** | (49.87)*** | (8.15)**
0.601 0.537 0101 | -0003 | 0.389 0.504 0174 | 0.085 0.232 0454 | 0121 | 0.107
S (939 | (8.23)** | (-3.15)** | (-0.05) | (5.67)* | (7.7)* | (-2.75)* | (L93)** | (L.86)* | (6.83)** | (-4.32)** | (0.96)
4fatores |~ "1 0277 | 0360 | 0166 | 0421 0.105 0.183 0.063 0.057 | 0.240 0.206 0022 | 0075
(-4.30y%% | (5.6)=* | (-5.26) | (6.74y** | (L56) | (2.85)* | (1) (-132) | (L94)™ | (3.14)* | (-0.81) | (0.69)
0072 | 0021 0.057 0134 | 0500 | 0.265 0403 | 0.330 0360 | -0.100 | 0.032 0.123
w [ (136) | (039) | (215 | (-2.54* - (4.88)** | (-7.65)** | (9.04)* | (-3.46)* | (-1.82)* | (1.35) (1.33)
10.34)**

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *




APENDICE C - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Value-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuago

Modelo | Coef. | C25 C26 Cc27 C28 C29 C30
0.710 0.870 1.105 1215 1.194 1.059
CAPM | b =g 1ayemx [ (13,16~ | (16.1)"* | (16.6)* | (11.76)"* | (2161
0.738 0.887 1.072 1.199 1.225 1.068
b (7.33)*** | (20.68)*** | (19.46)*** | (16.71)*** | (12.73)*** | (23.51)***
Moelo 0.300 -0.479 0.291 0.048 0170 | -0.188
Cambioe | c | (2.88)*** (- (5.09)*** | (0.64) (-1.7)* | (-3.99)***
Juros 10.78)***
5.429 1722 4742 | 2501 4734 1.037
€ @R [ 275 | (5.9 | (-2.48) | (3.37)** | (157
0.687 0.876 1.115 1.204 1214 1.060
b 631 | (3.2 | (16.50)** | (17.07y~ | (12.46)* | (2136
-0.034 0.043 0.010 -0.280 0.250 0.025
S-fatores | s 553 (0.46) (0.11) | (-2.86)*** | (1.85)* | (0.36)
.| 0529 0.107 0.222 -0.037 0.293 0.019
(-355)%** | (1.18) | (242)** | (-0.39) | (2.2** | (0.28)
0.774 0.824 1.106 1.195 1.259 1.049
b 7 95)%* [(13.77)%* | (16.14)*** | (16.61)** | (13.13)*** | (20.85)**
0.038 0.000 0.003 -0.287 0.287 0.015
S (0.29) 0) 0.03) | (-2.90)**| (2.18)** | (0.22)
AHIETEIES -0.451 0.061 0.214 20.045 0.332 0.009
h TG (076) | @30 | (047) | 256~ | (0.13)
0.550 0324 | -0.057 | -0.058 0.279 -0.069
W T @.osy | (-4.78** | (-0.73) | (-0.7)) | (2.55** | (-1.2)
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Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *



APENDICE D - Resultados da Estimacao em Série Temporal Value-Weighted — Periodo a partir de Julho/2008

Modelo | Coef. | C1 C2 C3 C4 C5 C6 c7 C8 C9 C10 c11 C12
1.137 0.966 1.011 0.703 1.080 1404 | -0.003 | -0.003 | -0003 | -0.003 | 0.000 1.099
CAPM | b i g3y | (20.32)* | (128.96)** | (17.68)** | (3520~ | (20.07)** | (:0.4) | (0.62) | (-04) | (-0.62) | (0.07) |(86.15~*
1.130 1.056 0.999 0.862 1.133 1.106 1.074 0.939 1.095 1.065 0.935 0.852
Models b 239 | @183 | (1202 | (19.48) | (BL02)* | (14.46)* | (IL67)** | (23.11)** | (19.01)*| (74.96)* | (2037)** | (13.38)***
CArilsTE c -0.151 -0.248 0.036 -0.134 -0.105 0.271 0.139 -0.029 -0.171 0.062 -0.250 -0.190
f (2.55)%* | (-6.81)%** | (5.79)%** | (14.03)*** | (3.81)*** | (4.7)*** | (2)** (0.95) | (:3.93)%** | (5.79)%** | (:7.24)*** | (:3.97)***
o 4.657 3.966 -0.630 -1.866 1.132 2.970 5.309 0.744 -1.345 -0.580 3.136 3.268
(4.45)%%% | (6.16)*** | ((5.69)*** | (3.17)*** | (2.33)** | (2.92)*** | (4.33)** | (1.38) | (L.75)% | (3.07)*** | (5.13)*** | (3.86)***
EEL 0.838 1.037 0.757 1.086 1.273 1.191 0.928 0.932 1.126 0.759 0.603
(23.32)** | (18.62)*** | (160.17)*** | (20.94)*** | (32.36)*** | (19.07)*** | (13.62)** | (25.51)*** | (16.69)*** | (84.77)*** | (15.43)*** | (12.96)***
0.830 0.368 -0.076 0.078 0079 | 0012 0.299 -0.005 | 0.038 -0.067 | 0116 0.503
S-fatores | S g Tgyean | (7.0 | (-10.07)** | (L86)* | (:208)* | (0.15) | (294 | (:0.41) | (059) | (435 | (208)** | (9.3)*
.| 0146 | -0.024 0.006 -0.353 | 0.095 0.547 0.135 0.045 0102 | -0012 | 0.084 0.015
(-3.21)** | (-0.43) (0.78) | (-8.08* | (2.33) | (6.75)* | (L.27) (1.02) | (-151) | (075 | (1.41) (0.26)
0.864 0.834 1.037 0.782 1.089 1.207 0.990 0.927 1.042 1.123 0.783 0.610
D 22 27y | (17.82)%* | (153.82)%** | (21.36)*** | (BLL7)*** | (18.45)~** | (17.38)%** | (24.48)* | (24 24)*** | (BLE1)*** | (15.53)*** | (12.50)***
0.815 0.359 -0.077 0.140 | -0073 | -0.155 | -0.203 | -0.007 | 0.315 -0.076 | 0178 0.519
S [(@6.17y*| (5.91)** | (:8.75)** | (2.94** | (-1.6) | (-1.82)* | (-2.75)** | (-0.14) | (5.64)** | (-4.25)** | (2.70)*** | (8.24)***
4fatores [ | -0148 | -0.025 0.006 -0.342 | 0.096 0.517 0.044 0.044 0052 | -0014 | 0.096 0.018
(-3.25)*** | (-0.46) (0.75) | (-7.93)** | (2.33)** | (6.70)*** | (0.65) ) (-1.02) | (085 | (161) (0.31)
0026 | -0.014 -0.002 0.104 0.011 0281 | -0.848 | -0004 | 0.467 -0.015 | 0.104 0.027
w [ (061) | (-0.27) | (022) | (256 | (0.29) |(-3.86)**| (- (-0.09) | (9.75)** | (-0.99) | (1.86)* | (0.5)
13.36)***

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por *kk k% e *.




APENDICE C - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Value-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuacio
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Modelo | Coef. | C13 Cl4 C15 C16 c17 c18 C19 C20 c21 c22 c23 C24
caem | b | 0820 0.789 0.966 1172 0.848 1.228 1.235 0.906 1.088 0.943 1217 0.969
(18.34)* | (14.38)*** | (14.16)** | (16.86)** | (3L.62)** | (24.76)* | (16.55)** | (14.26)*** | (19.25)*** | (24.56)*** | (12.99)*** | (16.91)***
. | Lo@ 1.213 0.969 1.030 1.199 1.023 0.892 1.078 1.168 1.035 1.052 0.765
Vodelo (12.86)* | (15.12)*** | (33.73)** | (18.53)*** | (13.63)*** | (13.55)** | (18.72)** | (24.3)*** | (10.33)*** | (16.29)*** | (87.65)** | (LL.57)***
Cimpoe| o | 0213 | 0213 | 0114 | 019 0129 | 0225 | 0.160 0127 | 0126 | -0.227 0.035 20.219
g (-3.48)*** | (-3.53)%* | (-5.25)*** | (4.75)* | (-L95)* | (-3.96)** | (3.26)*** | (-:3.81)** | (-1.48) | (-4.75)** | (3.92)** | (-4.dy=*=
3.456 4.758 1107 1.426 5.122 2312 2.530 1221 | 5462 4.246 0312 0.922
€ TB2 | @46 | (2.9 | (L93)* | (437 | (2.3 | (2.92)** | (-2.07)** | (3.63)* | (5.02)* | (-L.95* | (L.05)
N 0.885 0.899 1.164 0.968 0.755 1.033 0.977 0.960 0.762 1.096 0.633
(0.68) | (16.68)* | (32.74)** | (23.76)*** | (17.36)*** | (12.97)*** | (16.4)*** | (22.73)*** | (10.93)*** | (17.49)*** | (108.68)*** | (9.98)***
0.688 0610 | 0042 | -0.056 | 0793 0.527 0.078 0.066 | 0.741 0.598 -0.066 -0.061
Sfal0res | Sy geyr [ (.01 | (132) | (0.98) | (12260 | (78)™* | (L06) | (-1.33) | (7.27)** | (1L84y"*| (-5.62* | (-0.83)
.| 0497 | 0283 0154 | 0.361 0086 | 0173 | 0115 -0.044 | -0053 | -0042 0.002 0.019
(-8.73)** | (4.39)** | (-4.61)** | (6.06)* | (-1.27) | (-245* | (L51) | (-0.85) | (-0.5) (-0.8) (0.14) (0.25)
. | o8 0.891 0.913 1.120 0.878 0.844 0.911 1.064 0.892 0.763 1.094 0.694
(16.99)** | (16.14)*** | (32.46)*** | (23.06)*** | (18.08)*** | (16.32)*** | (18.51)*** | (32.63)*** | (10.11)*** | (16.84)*** | (104.38)*** | (LL 13)***
. | 0680 0.625 0006 | -0166 | 0.569 0.750 0229 | 0151 0.569 0.602 -0.070 0.092
Ietatores (10.73) | (8.72)* | (-0.18) | (-2.63)* | (9.00)* | (1L.17)*** | (-3.58)* | (3.56)*** | (4.97)*** | (10.22)** | (-5.12)** | (1.13)
| 0498 | 0286 0.147 | 0341 0127 | 0132 | 0.059 -0.005 | -0085 | -0.041 0.001 0.047
(-8.67)*** | (445> | (-4.44) | (5.96)** | (-2.20)** | (-217)** | (1.03) | (0.12) | (-081) | (-0.78) (0.08) (0.64)
. |_-0014 | 0025 0.060 0186 | -0379 | 0377 0518 | 0.366 0291 | 0.006 -0.007 0.259
(10.26) | (0.41) | (L93)* | (-3.44) = | (-7.02)** | (6.55)** | (-9.45)* | (10.00)*** | (-2.96)*** | (0.13) (-0.58) | (3.73)***

Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por ***, ** e *.




APENDICE C - Resultados da Estimac&o em Série Temporal Value-Weighted — Periodo até Junho/2008 - Continuaco

Modelo | Coef. | C25 C26 C27 C28 C29 C30
caem | b 1.072 0.928 1.485 0.559 1.322 0.964
(106.61)*** | (9.09)*** | (11.29)*** | (13.21)*** | (20.04)*** | (25.30)***
0.659 0.789 0.976 1.382 1.065 1.141
b (5.34)*** | (19.86)*** | (15.08)*** | (20.38)*** | (11.57)*** | (30.46)***
Cg"ﬁ‘]’gi'ge . 0.255 -0.281 0.401 0132 0.241 -0.246
e (2.78)** | (-:9.37)%** | (8.22)** | (-2.59)** | (3.48)*** | (-8.73)***
2.379 -0.204 0.922 1.092 2.693 0.718
€ (1.45) (-0.38) (1.07) (1.21) (2.2)** (1.44)
0.755 0.578 1.325 1.366 1.230 0.939
b G asy x| (1245 | (18.47)* | (23.41)~* | (14.1)** | (22.6)**
0.267 0.047 -0.134 -0.254 0.182 0.126
SHEES | 5 2.1)*= (0.87) ((158) | (375 | (1.8)* | (2.62**
0.327 -0.157 0.195 0.139 0.154 -0.090
W (2.45)%* | ([2.78)*** | (2.2)** (1.96)* (1.45) (-1.79)*
0.725 0.608 1.268 1.369 1.153 0.967
b G 3Ty | (1289 | (17.33)** | (22.55)* | (13.31)"** | (22.99)***
. 0.193 0.122 0.277 -0.244 -0.011 0.197
Aotatores (1.3) (L.99)** | (-2.91)*** | (-3.1)*** (-0.1) (3.61)***
0.314 -0.143 0.169 0.140 0.119 -0.077
W (238 | (-258)** | (L96)** | (1.96)** (1.17) (-1.56)
-0.126 0.127 -0.241 0.016 -0.326 0.120
W (-0.99) (241 | (-2.96)*** | (0.24) | (-3.38)*** | (2.56)**
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Nota: Estatisticas t sdo apresentadas entre parénteses abaixo dos coeficientes e os niveis de significancia a 1%, 5% e 10% sdo representados, respectivamente,

por ***, ** e *.



