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RESUMO

Este artigo teve o objetivo de analisar como um fator de risco macroecondmico no modelo de
cinco fatores de Fama e French (2015) impacta na explicagdo dos retornos dos ativos no
mercado acionario brasileiro. O modelo de cinco fatores introduziu rentabilidade e
investimento como fatores de risco, unindo-se ao prémio de mercado, tamanho e book-to-
market. J& o fator de risco macroecondmico classifica os ativos em carteiras de acordo com a
sua relagdo entre o crescimento da receita e o crescimento do PIB de mercado. Os dados das
demonstragoes financeiras e dos retornos dos ativos foram coletados no Economatica®, no
intervalo de julho de 2008 a junho de 2015. Destacam-se como principais resultados a
significancia estatistica das varidveis explicativas na maioria das carteiras, inclusive a
variavel macroecondmica, com a maioria dos R? das carteiras variando de 0,400 a 0,709 no

modelo de seis fatores.
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MACROECONOMIC RISK AND FIVE-FACTOR MODEL IN THE BRAZILIAN
STOCK MARKET

ABSTRACT

This article aimed to analyze how a macroeconomic risk factor in the Fama and French’s
five-factor model (2015) impacts on the explanation of the returns of assets in the Brazilian
stock market. The five-factor model introduced profitability and investment as risk factors,
joining the market premium, size and book-to-market. The macroeconomic risk factor,
however, classifies the assets in portfolios according to their relationship between revenue
growth and market GDP growth. Data on financial statements and asset returns were
collected in Economatica® from July 2008 to June 2015. The main results are the statistical
significance of the explanatory variables in most portfolios, including the macroeconomic
variable, with most of the R? of the portfolios ranging from 0.400 to 0.709 in the six-factor

model.

Key-words: Five-Factor Model. Profitability. Investment. Macroeconomic Risk Factor.

RIESGO MACROECONOMICO Y EL MODELO DE LOS CINCO FACTORES EN
EL MERCADO DE ACCIONES BRASILENO

RESUMEN

Este articulo tuvo el objetivo de analizar cobmo un factor de riesgo macroeconémico en el
modelo de cinco factores de Fama y French (2015) impacta en la explicacion de los retornos
de los activos en el mercado accionario brasilefio. El modelo de cinco factores introdujo
rentabilidad e inversion como factores de riesgo, uniéndose al premio de mercado, tamafio y
book-to-market. El factor de riesgo macroecondémico clasifica los activos en carteras de
acuerdo con su relacion entre el crecimiento de los ingresos y el crecimiento del PIB de
mercado. Los datos de los estados financieros y de los retornos de los activos fueron
recolectados en el Economatica®, en el intervalo de julio de 2008 a junio de 2015. Se

destacan como principales resultados la significancia estadistica de las variables explicativas
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en la mayoria de las carteras, incluyendo la variable macroecondmica, la mayoria de los R?

de las carteras variando de 0,400 a 0,709 en el modelo de seis factores.

Palabras-clave: Modelo de cinco factores. Rentabilidad. Inversion. Factor de Riesgo

Macroecondémico.

INTRODUCAO

Harry Markowitz (1952) estabeleceu a relagdo entre risco e retorno na selegdao de
carteiras feita pelos investidores. Para o autor, o objetivo do investidor seria buscar a
maximizag¢do dos retornos a um dado nivel de risco ou a minimiza¢ao deste a um dado nivel
de retorno. Dessa forma, haveria uma carteira de mercado que maximiza o retorno e
minimiza o risco, denominada de carteira eficiente. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black
(1972) desenvolveram quase paralelamente o Capital Asset Pricing Model (CAPM) que teve
como objetivo estudar a relacao entre risco e retorno. Um incremento no retorno sé poderia
ocorrer quando o mesmo incorre em mais risco, havendo, entdo, uma relacdo linear entre
essas duas variaveis, ou seja, o retorno esperado e uma medida de risco sistematico. Assim,
pelo CAPM, o retorno de uma carteira pode ser medido com a utilizacdo do ativo livre de
risco do mercado, sensibilidade da carteira do investidor em relagdo a carteira de mercado e a
carteira de mercado, de modo que a carteira de mercado de Sharpe pode ser representada
como uma sintese da fronteira de carteiras eficientes do mercado no trabalho de Markowitz.

Contudo, para Fama e French — FF (1992; 1993), a relagdo entre as carteiras do
mercado e os fatores de risco ndo era baseada em um so fator, sendo assim, desenvolveram
um modelo de trés fatores de risco para que as variagdes dos retornos em excesso do mercado
pudessem ser melhor explicadas. Os trés fatores foram o prémio de mercado, o tamanho da
empresa ¢ a relagdo entre valor de mercado/valor contabil (book-to-market). Tal modelo
melhorou significativamente a explicacdo das variacdes dos retornos e sua metodologia de
constru¢do de carteiras conseguiu captar os fatores de risco no mercado. Apos tal estudo,
Carhart (1997), utilizando o fator momento de Jegadeesh e Titman (1993), desenvolveu um
modelo com quatro fatores que aliado ao modelo de FF (1993) avangou na literatura
financeira ao explicar os retornos do mercado.

Mais recentemente, FF (2015) perceberam que o modelo de trés fatores poderia ser
aprimorado. Os autores introduziram a rentabilidade e o investimento como fatores de risco,

conforme sugestdo de Hou, Xue e Zhang (2015) e Novy-Marx (2013), no modelo de trés

REAd | Porto Alegre — Vol. 24 — N° 3 — Setembro / Dezembro 2018 — p. 269-293

271



fatores, desenvolvendo entdo um modelo de cinco fatores de risco. Apds realizarem testes
empiricos, FF (2015) confirmaram a superioridade do modelo, visto que suas variaveis
explicam boa parte das variagdes dos retornos em excesso das carteiras de investimento.

Este estudo sugere entdo a adi¢ao de um fator de risco macroecondmico, que relaciona
o crescimento da receita das empresas com o crescimento do PIB de mercado, ao modelo de
cinco fatores de FF (2015), criando um modelo de seis fatores de risco. Verifica-se que Fama
(1990) ja ressaltava que os retornos dos ativos tinham relagdo com a atividade econdmica.
Por sua vez, Dimson, Marsh e Staunton (2003) e Ritter (2005) também confirmam a relagao
entre os retornos dos ativos e o crescimento do produto, porém sua analise deve ser cautelosa,
visto que na analise dos autores tal relacdo foi negativa, sendo assim a construgdao de um fator
de risco, baseado na metodologia de FF (1992, 1993) pode ajudar a entender essa relacao.

Torna-se entdo necessdrio estudar se o comportamento dos ativos no mercado
nacional também ¢ melhor explicado por esse modelo de cinco fatores, com a inclusdo da
rentabilidade e investimento entre as suas varidveis, além de adicionar o fator de risco
macroecondmico. Sendo assim, este artigo tem o objetivo de analisar se as variagdes dos
retornos dos ativos no mercado brasileiro sdo melhor explicadas com um modelo de seis
fatores de risco, baseado no modelo de cinco fatores de FF (2015) ¢ um fator de risco
macroecondmico.

Este artigo esta dividido em seis se¢des. Na primeira, esta introdugdo; em seguida, um
referencial teorico sobre o modelo de cinco fatores de FF (2015) ¢ a relagdo entre os retornos
dos ativos e a atividade econdmica; os procedimentos metodologicos; a andlise dos

resultados; as conclusoes e as referéncias.

1 REFERENCIAL TEORICO
1.1 MODELO DE CINCO FATORES DE FAMA E FRENCH (2015)

FF (2015) explicam que o preco das agdes parte do valor descontado dos dividendos
futuros esperados para um ativo, pelo modelo de desconto de dividendos. Tal modelo pode
fornecer uma relacdo entre rentabilidade e investimento e os retornos das agdes, ja que lucros
mais elevados no futuro podem desencadear retornos esperados maiores também. A relagdo
com o investimento estd no fato de que, quando o valor de mercado e o valor contabil sao
fixos, maior crescimento no investimento implica em menor rentabilidade. Tais variaveis
estdo relacionadas com o book-to-market, j4 que o valor de mercado da acdo também

responde a variagdes em previsoes de lucros e investimentos divulgadas pela companhia.
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Assim, FF (2015) adicionaram os fatores rentabilidade e investimento ao modelo de trés
fatores (Fama & French, 1993), desenvolvendo entdo um modelo de cinco fatores.

Visto a lacuna ainda presente no modelo anterior (Fama & French, 1993) e havendo
evidéncias de trabalhos anteriores (Novy-Marx, 2013; HOU et al., 2015) que identificam a
relacdo entre os retornos dos ativos e essas novas variaveis, os autores resolveram analisar
tais fatores com o modelo de 1993. Esses novos elementos foram conhecidos como
rentabilidade (Robust Minus Weak — RMW) e o nivel de investimento da empresa
(Conservative Minus Agressive — CMA). Sendo assim, o entdo modelo de cinco fatores de FF
(2015) corresponde:

Ry —Rg. =a; + bi(Ryyy — Rep) + 5:SMB, + h;HML, + n RMW, + c;CMA, + e;;

Onde:

R it = retorno do ativo no tempo t

R rt = retorno do ativo livre de risco no tempo t

R m¢ = retorno médio da carteira de mercado no tempo t

SMB = diferenga de retorno da carteira de agdes de pequenas acdes e grandes acdes

HML = diferenca de retorno da carteira de alto e baixo valor de mercado

RMW = diferenca de retorno da carteira de robusta e baixa rentabilidade

CMA = diferenca de retorno da carteira de alto e baixo investimento

a ; = intercepto para todas as carteiras i

e it = valor residual de média zero

Na analise empirica desse modelo nos Estados Unidos, FF (2015) utilizaram 25
carteiras e separaram em quintis, utilizando as agdes da NYSE, Amex e Nasdaq, entre 1963 ¢
2013. Os autores identificaram a presenca do efeito tamanho, onde o retorno médio cai de
pequenas para grandes agdes; o efeito valor de mercado, onde o retorno médio aumenta a
medida que aumenta a relagdo book-to-market; foi identificado também o efeito rentabilidade
apontado por Novy-Marx (2013). Ja no caso de pequenas agdes, hd evidéncias dos efeitos de
valor de mercado, rentabilidade e investimento, onde a relagdo com rentabilidade ¢ positiva e
com o investimento ¢ negativa. Vale salientar também que o modelo de cinco fatores diminui
a variancia inexplicada do modelo de trés fatores, chegando em alguns casos a ter menos de

10% de variacao sem explicagao.
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1.2 OS RETORNOS DOS ATIVOS, A ATIVIDADE ECONOMICA E O CRESCIMENTO
DO PIB

Para Fama (1990), as relagdes entre os retornos dos ativos e as variaveis
macroecondmicas podem ser explicadas devido as informacgdes futuras que podem refletir
nos retornos atuais; mudancgas nas taxas de desconto afetam os pregos das acdes e
investimento real; e mudangas nos pregos que afetam a demanda por bens de consumo e
investimento. Tal ligacdo pode ser entdo identificada por meio do modelo de fluxo de caixa
descontado. Essa conexao parte da mensuragao do valor dos ativos da empresa, que leva os
investidores ao modelo de fluxo de caixa, o qual ¢ o calculo do valor presente esperado dos
dividendos da empresa, de acordo com a taxa de desconto definida pelo investidor. Visto que
essa taxa flutua de acordo com a realidade do mercado, ou seja, com as expectativas e
previsdes do mercado acerca da realidade futura da economia, sua presenca impacta, assim,
na defini¢dao das taxas de desconto atuais e consequentemente o valor presente do fluxo de
caixa, ja que sdo essas taxas que precificam os fluxos de caixa das firmas (Fama, 1990).

Desse modo, a construgdo dos precos das agdes no mercado reflete essas expectativas
futuras da economia, como também o valor da empresa. Sendo assim, optou-se pela
utilizacao do crescimento do PIB como fator de risco aliado ao mercado acionario, apesar de
que para Dimson et al. (2003), os retornos dos ativos estdo ligados ao crescimento do PIB de
forma negativa, ou seja, a correlagdo entre os retornos dos ativos e o crescimento do produto
no longo prazo foi negativa. Ritter (2005) corroborou com a conclusdo de Dimson et al.
(2003), ja que ele encontrou uma correlacao negativa (-0,37) entre o retorno real composto
sobre as acdes e a variacdo de crescimento real do PIB per capita. A explicagdo para a
correlacdo negativa pode vir do comportamento dos investidores, onde investir em mercados
com crescimento esperado alto os atrai, que fazem ofertas acima dos precos das agdes,
diminuindo os retornos delas, ja que os dividendos serdo os mesmos. Ritter (2005) ainda
ressalta que o crescimento econdmico aumenta o padrao de vida dos consumidores e nao
necessariamente aumenta o valor presente dos dividendos das empresas e os retornos das
acoes dependem disso. O crescimento econdmico ¢ gerado por meio de mudangas
tecnoldgicas e capital para as empresas, mas isso também nao gera mudancas nos dividendos
por agdo, ndo beneficiando diretamente os proprietarios do capital.

Além disso, Wade e May (2013) acreditam que essa relagdo deveria ser vista com a
inclusdo de um contexto econdmico maior, como por exemplo juntamente com a inflacio e

politica monetaria. Eles identificaram uma relacao existente entre o crescimento do PIB e os
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retornos dos ativos ao separarem os periodos em ciclos econdmicos de desaceleracao,
recessao, recuperagao e expansao. Dessas quatro fases da economia, os autores encontraram
que apenas na fase de recessdo os retornos dos ativos ndo encontraram relagdo significativa,
Jé& que nesta fase, enquanto a economia cai, os retornos ainda continuam a ser positivos.

Mladina (2016) concorda com Wade ¢ May (2013) quanto ao crescimento esperado
do PIB, indicando que os mercados podem incorporar as expectativas de crescimento futuro
de maneira rapida aos pregos dos ativos de forma que os investidores ndo sejam capazes de se
beneficiar disso. Ao relacionar ambas as variaveis com periodos iguais, o autor ndo encontrou
coeficientes significativos, mas quando observou os retornos dos ativos com a expectativa de
crescimento do PIB para o ano seguinte, o autor identificou regressdes com coeficiente
significativo e R? de 25%, indicando uma relagdo existente entre essas variaveis.

Observa-se entdo que a relagdo entre os retornos e o crescimento do PIB ¢ variavel ao
longo do tempo de acordo com o ciclo economico; ha relagdo significativa entre os retornos
atuais e a expectativa de crescimento do PIB futuro; e as expectativas de crescimento do PIB
futuro parecem ja estar incorporadas aos retornos visto que quando essas expectativas
mudam, os retornos dos ativos também se modificam. Sendo assim, entende-se que a inclusdao
de um fator de risco macroecondmico que possa identificar a variacdo dos retornos, ou
melhor, parte da variagdo dos retornos, seja compativel com os estudos ja realizados nessa
area, ja que para Ritter (2005) também ndo ha consenso entre como estimar os retornos

futuros das agdes.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
2.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA E COLETA DE DADOS

O estudo propde-se a analisar os fatos sob a oOtica de dados em séries temporais, onde
eles sdo coletados em varios instantes no tempo (Gujarati & Porter, 2008), comparando os
resultados da andlise do Brasil com os estudos internacionais. A populagdo utilizada foi
composta de empresas de capital aberto do Brasil, no periodo de julho de 2008 a junho de
2015. Foram realizadas as seguintes exclusdes de empresas da amostra como empresas
financeiras, j& que possuem caracteristicas diferenciadas de endividamento; empresas com
patrimonio liquido nulo ou negativo; agdes com dados faltantes, em periodo superior a um
ano consecutivo; eventuais outliers pertencentes a amostra; e agdes de empresas sem valor de
mercado nos periodos de fim de exercicio, semelhante a metodologia de Mussa, Fama e Dos

Santos (2012) e Noda, Martelanc e Kayo (2016).
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A analise de dados foi secundaria, com o banco de dados do Economatica®, em
relagdo aos dados de preco de fechamento das acdes das empresas, quantidade de agdes ao
final de cada exercicio, valor do indice de mercado de cada bolsa de valores e demonstragdes
contabeis das empresas. Foram utilizados também os dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE. A periodicidade do célculo dos retornos das agdes foi mensal
e os dados e testes econométricos utilizados para analise foram realizados no Microsoft Excel

2013 e no STATA® na versdo 12.

2.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS E MODELAGEM ECONOMETRICA

Procedeu-se a constru¢do de uma varidvel macroecondmica que se denominou de
“Crescimento em Relacdo ao PIB”. Evidéncias encontradas em estudos anteriores (Fama,
1990; Schwert, 1990) relacionam os retornos dos ativos e a atividade econdmica por meio das
taxas de desconto e do fluxo de caixa descontado das empresas. Optou-se entdo por analisar a
relagdo entre os retornos dos ativos e crescimento do PIB, semelhante a de FF (1993; 2015),
permitindo classificar os ativos e separa-los em carteiras de investimentos. A utilizagdo da
receita bruta das empresas pode ser corroborada pela anéalise de Andrade e Melo (2016), onde
ao estudar as empresas agropecuarias brasileiras, os autores encontraram relagdo significativa
entre o PIB e as receitas brutas das companhias. Se o PIB e a receita estdo intimamente
ligados, pode-se esperar que o fator de risco que combine essas duas varidveis seja aceitavel e
possa capturar variagdes dos retornos das ac¢des, conforme formula:

:%—L:I—IJ’FL

[FiE
\PlE—q

Fator Crescimento sobre PIB, = 0
L|-InF,

Onde:
RBYV (= receita bruta de vendas da empresa no tempo t
RBYV (1 =receita bruta de vendas da empresa em t-1
PIB ¢ = produto interno bruto no tempo t
PIB .1 = produto interno bruto no tempo t-1

INF ¢ = inflagdo no tempo t

A empresa com valores altos dessa métrica possuia um rapido crescimento de receita
em relagdo ao crescimento do PIB do mercado como um todo, sendo entdo classificada como

empresa Fast; ja para um valor baixo dessa métrica, a empresa possuia um crescimento lento
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de receita em relacdo ao crescimento do PIB de mercado como um todo, sendo entdo
classificada como Slow. A variavel seria entdo calculada pela diferenga entre os retornos das
empresas Fast e das empresas Slow, ou seja, Fast Minus Slow, o fator macroeconémico FMS.
No caso dos retornos das acgdes, o retorno sera calculado apenas pela a¢do com a maior
disponibilidade de dados, sendo ainda deflacionados pelo IGP-DI, no caso do Brasil. As

variaveis utilizadas para a analise do modelo e a metodologia de calculo sdo apresentadas no
Quadro 1.

Quadro 1 — Descricao das variaveis utilizadas

Este quadro apresenta a construgdo das varidveis que foram utilizadas na analise, que sdo tamanho (SMB),
book-to-market (HML), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS).

Sigla Variavel Descricio
VM Valor de Mercado Multiplicagdo do niumero de ac¢des pelo seu prego de mercado no tempo t
RC Retorno da Carteira Médi.a ponderada ’d(.)s retornos das a(;F).es pelo valor de mercado para
identificar as estratégias de cada fator de risco
VC Valor Contabil Valor do Patriménio Liquido no Balango Patrimonial no periodo t
RM Retorno de Mercado | Retorno do indice de mercado, no caso sera o Ibovespa da BM&F Bovespa
Ry Retorno do Ativo Retorno do titulo livre de risco, sendo utilizada a taxa de variacdo da
Livre de Risco caderneta de poupanca
TAM Tamanho Grupos divididos pelo tamanho em termos de valor de mercado da empresa
B/M Book-to-Market Valor contabil de agdes em t-1 dividido pelo valor de mercado em t-1
REN Rentabilidade Receita menqs .0 CMV, despe§a§ 'com juros e .Vel;ld?ls, ’des'pesas gerais e
despesas administrativas em t, divididos pelo patrimonio liquido
INV Investimento Divisao da variacdo dos ativos totais em t ¢ ativos totais em t-1
PIB | Produto Interno Bruto | Variagdo do PIB, divulgado pelo IBGE
INF Inflagéo Variagéo da inflagdo oficial, divulgada pelo IBGE

Fonte: adaptado de Mussa et al. (2012), FF (2015), Noda et al. (2016).
De posse das metodologias de calculo das varidveis, procedeu-se a modelagem

economeétrica onde sdo percebidas as regressoes que foram utilizadas nos modelos de cinco e

seis fatores de risco, conforme equagdes abaixo:
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Ri; —Rp; = a; + b;(Ry; — Rp) + s;SMB, + h; HML, +
1;RMW, + ¢,CMA; + e;

Ry — Rp = a; + b;(Ry; — Rg) + 5;SMB, + h, HML, +
1, RMW, + f,FMS, + e

Ry — Rp = a; + b;(Ry; — Rg) + 5;SMB, + h, HML, +
c;CMA, + f,FMS, + e

Ry — Rp = a; + b;(Ry; — Rg) + 5;SMB, + h, HML, +

,RMW, + ¢;CMA, + f,FMS, + e;

Onde:

R it = retorno do ativo no tempo t

R rt = retorno do ativo livre de risco no tempo t

R m¢ = retorno médio da carteira de mercado no tempo t

SMB = diferenca de retorno da carteira de pequenas acdes e grandes agdes

HML = diferenca de retorno da carteira de alto e baixo valor de mercado

RMW = diferenca de retorno da carteira de robusta ¢ baixa rentabilidade

CMA = diferenga de retorno da carteira de alto e baixo investimento

FMS | = diferenca de retorno da carteira de alto e baixo crescimento

a i = intercepto para todas as carteiras i

e it = valor residual de média zero

Sendo assim, a variavel dependente € o retorno da carteira, que € calculado a partir

dos retornos das acdes das empresas que compdem cada um dos grupos e as varidveis

independentes sio SMB, HML, RMW, CMA, Rm-Rr (retorno de mercado) e FMS.

2.3 FORMACAO DAS CARTEIRAS

As carteiras foram entdo escalonadas ordinalmente e particionadas de maneira
semelhante aos outros estudos de FF (1993; 2015). Foram entdo realizadas duas
classificagdes, na primeira dividiu-se os ativos em quatro grupos por fator de risco, cada um
dos quatro grupos com 25% do total do nimero de ativos. Em seguida, construiu-se 16
carteiras relacionando os retornos em excesso de acordo com essa divisdo, nos painéis da

Tabela 3. Ja na segunda classificagdo, os ativos foram classificados em dois grupos por fator
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de risco, e, em seguida, foram alocados em 32 carteiras, sendo separados pela mediana da
quantidade de ativos no periodo da classificacao.

A primeira classificagdo das carteiras foi realizada com o objetivo de ter uma andlise
visual e clara das diferengas dos retornos entre os grupos de acordo com os fatores de risco.
Ja a segunda classificagao foi utilizada para a constru¢do dos fatores de risco e para utilizagao
nesses dados nas regressdes. Se sdo utilizados 5 fatores de classificacao e em cada fator tem-
se 2 grupos, foram 2x2x2x2x2 carteiras, no total de 32 carteiras, sendo evidenciada com

todas as carteiras C1 a C32, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Descri¢ao das carteiras
Este quadro apresenta como foram construidas as 32 carteiras de acordo com a separacdo das agdes das
empresas, conforme os critérios de tamanho (SMB), book-to-market (HML), rentabilidade (RMW),
investimento (CMA) e crescimento (FMS). As defini¢des desses critérios podem ser visualizadas nesta mesma
secao.

Carteira | Tam. | BTM | Rent. | Investimento | Cresc. | Cart. | Tam. | BTM | Rent. [ Investimento | Cresc.
C1 S H R C F C17 S H R C S1
C2 S H R A F C18 S H R A S1
C3 S H w C F C19 S H w C S1
C4 S H W A F C20 S H \W% A S1
C5 S L R C F C21 S L R C S1
Cé S L R A F C22 S L R A S1
C7 S L w C F C23 S L w C S1
C8 S L W A F C24 S L W A S1
c9 B H R C F C25| B H R C S1
C10 B H R A F C26| B H R A S1
C11 B H w C F C27| B H w C S1
C12 B H \% A F C28| B H w A S1
C13 B L R C F C29| B L R C S1
Cl14 B L R A F C30| B L R A S1
Ci15 B L \% C F C31 B L W C S1
C16 B L \% A F C32 B L w A S1

Onde: S = Small; B = Big; H = High; L = Low; R = Robust; W = Weak; C = Conservative; A = Agressive; F =
Fast; S1 = Slow. Fonte: elaborado pelo autor.

De posse das informagdes da se¢do anterior, observam-se as variaveis que serao
utilizadas para andlise, como também a obten¢do dos retornos anormais das carteiras, que no
caso foram as varidveis independentes da regressdo, serdo obtidas por meio da diferenca entre
os retornos médios das carteiras de acordo com a sua classificacdo nos 32 grupos. O fator de
risco macroecondmico seguiu a mesma metodologia de FF (1993; 2015), com a diminui¢ao
dos retornos das carteiras do tipo Fast menos Slow. Em seguida, serd mostrada a analise dos
dados e os resultados com uma estatistica descritiva e analise multivariada por meio da

regressao de FF (2015), como forma de avaliar a relacdo entre as varidveis.
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3 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS
3.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

O total de empresas analisadas foram 180, com um valor de mercado total que
ultrapassa R$ 1 trilhdo na maioria dos anos estudados. As 180 empresas presentes na amostra
estdo distribuidas em 11 subsetores, sendo os setores mais representativos os setores de
Consumo Ciclico (45), Utilidade Publica (32) e Bens Industriais (29). As 32 carteiras
formadas com os fatores de risco tiveram uma média dos retornos em excesso de 0,022, o
valor de mercado médio das carteiras em R$ 44 bilhoes e nimero de agdes média em 4. Sobre
os fatores de risco, obteve-se 84 observagoes, referentes aos meses de analise dos dados. A
Tabela 1 ilustra a estatistica descritiva desses fatores, onde se vé que as diferencas de retorno
médias positivas ficam para os fatores SMB, HML e CMA, ja os demais obtiveram essas
diferencas negativas. Pode-se verificar que os fatores com maior variagdo sao os fatores SMB
e CMA, ja em relagdo a amplitude, observa-se que SMB foi 0 que apresentou a maior delas,
conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos Fatores de Risco

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis estudadas, que sdo tamanho (SMB), book-to-
market (HML), prémio de mercado (Rm-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS).
As definigoes das variaveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na segdo 2.2.

Fatores de Risco SMB HML Rwm-Rr RMW CMA FMS
N 84 84 84 84 84 84
Média 0,069 0,022 -0,006 -0,038 0,092 -0,018
Desvio Padrio 0,517 0,470 0,065 0,457 0,528 0,488
Minimo -1,437 -1,596 -0,256 -1,773 -1,134 -1,500
Maximo 1,751 0,920 0,150 0,831 2,177 1,683

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo ao trabalho de FF (2015), todos os fatores de risco tiveram a média dos
retornos em excesso positivas, diferentemente desta. Salienta-se a diferenga em relagdo a
quantidade de meses da amostra ¢ muito grande, onde na americana foram 606 meses,
enquanto nesta pesquisa sao 84 meses. Dadas as diversas simulagdes, as estatisticas
descritivas dos fatores de risco de FF (2015) foram mais constantes para o fator tamanho e

para os outros fatores dependem e variam de acordo com a construgdo das carteiras.

3.2 ANALISE DO MODELO

Para melhor visualizar as diferengas entre os retornos dos ativos, optou-se por realizar

uma analise semelhante a de FF (2015), com a distribui¢dao dos ativos em 25 carteiras, sendo
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evidenciadas em matrizes com a alocagdo de dois fatores por vez. Com a introducgdo do fator
macroecondmico crescimento no modelo original, optou-se entdo pela distribui¢do dos ativos
em 32 carteiras, classificadas de acordo com a mediana da quantidade dos ativos referentes a
cada periodo. Sendo assim, a constru¢do dos fatores de risco e as regressoes realizadas foram
feitas com os valores referentes a classificacdo dos ativos nas 32 carteiras. Foram
comprovadas a estocasticidade das variaveis independentes em relagao a variavel dependente,
por meio da correlagdo de Pearson; o teste de Durbin-Watson; o teste de Teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S) e a média dos residuos das regressdes; o Teste de Breusch-
Pagan; e a estatistica VIF. Sendo assim, pode-se inferir que o método de regressao linear

multipla sugerido ¢ valido para a anélise.

3.2.1 Relacdo entre os fatores de risco e os retornos em excesso das carteiras de

investimentos

Na Tabela 2, observa-se a matriz de correlagdo de Pearson entre os seis fatores de
risco. Vé-se que a maior correlacdo € entre o fator prémio de mercado e CMA (-0,547), pode-
se entdo inferir que partes dos fatores correspondem as mesmas variagdes dos retornos. Além
destas, foram identificadas correlagdes significativas entre o prémio com todos os fatores de
risco, tamanho (-0,241), book-to-market (0,357), rentabilidade (-0,290) e crescimento
(0,369).

Tabela 2 — Matriz de Correlacao de Pearson entre os Fatores de Risco
As varidveis estudadas foram o tamanho (SMB), o book-to-market (HML), o prémio de mercado (Rm-Rr), a
rentabilidade (RMW), o investimento (CMA) e o crescimento (FMS). As defini¢des das varidveis caracteristicas
das empresas podem ser visualizadas na secdo 2.2. Esta tabela apresenta a matriz das correlagdes entre as
variaveis, das quais sdo consideradas as regressdes lineares com dados em série temporal.

Fatores de Risco SMB HML Rwm-Rr RMW CMA FMS
SMB 1,000 - - - - -
HML -0,186* 1,000 - - - -

Rm-Rr -0,241** 0,357*** 1,000 - - -
RMW -0,005 -0,186* -0,290%** 1,000 - -
CMA 0,068  -0,472%** -0,547%** 0,107 1,000 -
FMS 0,036 0,135 0,369%** -0,230%* -0,310%** 1,000

Fonte: elaborado pelo autor. *** Significativo a 0,01. ** Significativo a 0,05. ** Significativo a 0,10.

Ainda ocorreram correlagdes significativas entre o fator de risco tamanho com o book-
to-market (-0,186) em sentido contrario; entre o book-to-market e o investimento (-0,472).
Além disso, o fator crescimento teve correlacdo significativa com a rentabilidade (-0,230) e
com o investimento (-0,310), indicando que esses fatores explicam partes comuns das

variacoes dos retornos, porém os valores das correlagdes nao sao altos. Ja na amostra de FF
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(2015), os resultados foram um pouco similares para o tamanho, que foi negativamente
correlacionado com book-to-market, rentabilidade e investimento; para a correlagdo entre
investimento e rentabilidade também foi positiva; e para o fator prémio de mercado, que foi
negativamente relacionado com rentabilidade e investimento. Porém, foi diferente em relagao
ao fator prémio de mercado, que na amostra de FF (2015) a correlacao foi negativa com o
book-to-market. Além disso, o fato da maioria das correlagdes ser abaixo de 0,400 pode
indicar que os fatores explicam partes diferentes das variagdes dos retornos dos ativos, ndo
sendo também identificada, redundancia de nenhum fator de risco.

A andlise foi realizada primeiramente com a constru¢do de 16 -carteiras de
investimentos, onde a média de a¢des quando foram distribuidas variou de 5 a 16 agdes. No
Painel A da Tabela 3, constam as carteiras distribuidas por Tamanho-Crescimento, onde
observa-se padrdes em relagdo ao crescimento nos grupos Small e 2 de maneira crescente
com os retornos; € nos grupos 3 e Big da classificagdo por tamanho uma tendéncia
decrescente. No grupo Small, com excecao de Slow, o retorno passa de 0,018 para 0,028; no
grupo 2, com excecao do grupo Fast de crescimento, o retorno em excesso passa de 0,007
para 0,027. No grupo 3, passa de 0,020 para 0,011, com uma diferenca de retorno de 0,009; ja
no grupo Big, passa de 0,020 para 0,006, com uma diferenca de retorno de 0,014. Em relacao
ao tamanho, foram identificados padrdes nos quatro grupos. No Slow, 3 e Fast, o retorno ¢
crescente, passando de 0,029 para 0,020, no grupo Slow; 0,028 para 0,009, no grupo 3; e
0,028 a 0,006 no grupo Fast. Por sua vez no grupo 2, houve uma tendéncia no sentido
inverso, de aumento dos retornos, passando de 0,018 para 0,022, com uma diferenca de 0,004
de retorno.

No Painel B da Tabela 3, nas carteiras formadas por Book-to-Market-Crescimento
evidencia-se a presenca de padrdes em relagdo ao fator crescimento. Com excegdo dos grupos
Slow, os retornos em excesso do grupo Low passam de 0,034 para 0,010; do grupo 2, de
0,026 para 0,004; no grupo 3 de 0,014 para 0,006; todos indicando um movimento
decrescente entre retornos em excesso € o fator de risco. Porém, no grupo High, os retornos
em excesso crescem a medida que aumenta o fator de risco, passando de 0,010 para 0,029.
Em relacdo ao efeito book-to-market, nos grupos Slow, 3 e Fast, hd uma tendéncia de
aumento dos retornos em excesso, passando e 0,007 a 0,031 no grupo Slow; de 0,012 a 0,026
no grupo 3 ¢ 0,010 a 0,029 no grupo Fast. Por outro lado, o grupo 2, houve uma diminuicao

dos retornos em excesso, passando de 0,034 para 0,010.
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Tabela 3 — Retornos em excesso dos 16 portfolios formados pelo Tamanho e
Crescimento; Book-to-Market e Crescimento; Rentabilidade e Crescimento; e
Investimento e Crescimento, ponderados pelo Valor de Mercado de julho de 2008 a

junho de 2015, considerando 84 meses

A alocagdo das carteiras foi realizada no comeg¢o de cada més de julho do ano correspondente. A variavel
tamanho (SMB) foi construida pela mediana do valor de mercado das agdes, considerando os dados do
trimestre. A variavel book-to-market (HML) foi construida pela divisdo entre o valor contabil de agdes
ordinarias e o valor de mercado da empresa ao final do ano anterior. A varidvel rentabilidade (RMW) foi
construida pela divis@o entre a receita menos o CMV, despesas com juros e vendas, despesas gerais e despesas
administrativas no ano anterior, e o patriménio liquido. A variavel investimento (CMA) foi construida a partir
da divisdo dos ativos totais no ultimo ano e ativos totais no ano imediatamente anterior. A variavel crescimento
(FMS) foi construida pela divisdo entre o crescimento da receita bruta de vendas da empresa e o crescimento do
produto interno bruto no ano anterior, descontada a inflagdo do periodo. Apos a construg@o das varidveis, as
acdes foram dispostas em ordem crescente ¢ divididas em percentis de 25% cada um. Neste caso, os retornos
das carteiras sao ponderados pelo valor de mercado, sendo feita a média ponderada entre as agdes.

Painel A: Carteiras Tamanho-Crescimento Painel B: Carteiras Book-to-Market-Crescimento
Slow 2 3 Fast Slow 2 3 Fast
Small 0,029 0,018 0,028 0,028 Low 0,007 0,034 0,012 0,010
2 0,007 0,019 0,024 0,011 2 0,019 0,026 0,016 0,004
3 0,020 0,030 0,019 0,011 3 0,013 0,014 0,011 0,006
Big 0,020 0,022 0,009 0,006 High 0,031 0,010 0,026 0,029

Painel C: Carteiras Rentabilidade-Crescimento Painel D: Carteiras Investimento-Crescimento

Slow 2 3 Fast Slow 2 3 Fast
Weak 0,021 0,010 0,040 0,013 Conservative 0,027 0,029 0,028 0,009
2 0,017 0,019 0,010 0,004 2 0,026 0,030 0,027 0,022
3 0,019 0,024 0,011 0,005 3 0,026 0,017 0,008 0,009
Robust 0,002 0,028 0,008 0,013 Agressive -0,007 0,012 0,006 0,009

Fonte: elaborado pelo autor.

Ja no Painel C da Tabela 3, observam-se as carteiras formadas por Rentabilidade-
Crescimento. O padrdo da variavel crescimento ¢ verificado nas carteiras dos grupos 2, 3 e
Robust da classificagdo por rentabilidade. H4 uma tendéncia de queda a medida que as
carteiras passam de Slow para Fast, onde no grupo 2, ha uma diferenga de retorno de 0,013 e
no grupo 3 uma diferenca de 0,014 entre os grupos extremos. Ja, no grupo Robust, ha uma
tendéncia de aumento dos retornos ao aumentaram a relagao entre o crescimento das receitas
e o crescimento no PIB, passando de 0,002 para 0,013 os retornos em excesso. No que diz
respeito a rentabilidade, nos grupos Slow, 2 e Fast da classificagdo por crescimento, verifica-
se uma tendéncia de alta nos retornos em excesso, ou seja, ao se tornarem mais robustas, as
carteiras aumentam seus retornos, passando de 0,017 para 0,022 no grupo Slow; 0,010 para
0,028, no grupo 2; e 0,004 para 0,013, no grupo Fast. No grupo 3, verifica-se uma tendéncia
de queda, onde os retornos passam de 0,040 para 0,008, com uma diferenca de 0,032.

E no Painel D da Tabela 3, tem-se as carteiras formadas por Investimento-
Crescimento. Em relacdo ao crescimento, observam-se padrdes nos quatro grupos de

carteiras. Em trés, a medida que vao se tornando Fast, seus retornos diminuem, passando de
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0,029 para 0,009, no grupo Consevative; 0,030 para 0,022, no grupo 2; 0,026 para 0,009, no
grupo 3. Por outro lado, no grupo Agressive, os retornos em excesso apresentaram padrao
contrario, aumentando com o aumento da relagdo entre o crescimento da receita e
crescimento do PIB, passando de -0,007 para 0,009, com uma diferenga de retorno de 0,016.
Ja a identificacdo do efeito investimento se verifica nos grupos Slow, 2 e 3 de crescimento,
passando de 0,027 para -0,007, no grupo Slow; 0,029 para 0,012, no grupo 2; de 0,028 para
0,006, no grupo 3. Nos trés grupos, a relacio entre os retornos em excesso € o investimento ¢
decrescente.

Observa-se entdo, relacoes, em sua maioria, decrescentes entre o tamanho e os
retornos em excesso; crescentes entre os retornos e book-to-market; crescentes entre
rentabilidade e os retornos; decrescentes entre investimento e os retornos. Porém com o fator
crescimento houveram varios grupos com padrdes de comportamento crescente e
decrescentes em relagdo aos retornos e fatores de risco, sendo necessarias novas analises.
Sendo assim, observando os trabalhos ja desenvolvidos acerca das relacdes entre os fatores e
os retornos, em relagdo ao efeito tamanho, para FF (2015), o retorno em excesso também ¢
decrescente em relagdo ao tamanho da empresa, indicando que as carteiras menores tém um
retorno superior aos das maiores.

Sobre o efeito valor, para FF (2015), a medida que aumenta a relagao book-to-market,
o retorno médio das carteiras também cresce, igualmente aos resultados dessa amostra. Sobre
a rentabilidade, para FF (2015), ela se relaciona com os retornos de forma crescente, onde, a
medida que as empresas sao mais rentaveis, seus retornos aumentam. Ja em relagdo ao efeito
investimento, para FF (2015), o fator investimento esta relacionado com retornos em excesso
menores, igualmente a amostra dessa pesquisa. Como a varidvel macroecondmica ainda nao

foi analisada por outros autores, ndo ¢ possivel realizar a comparagdo com outros estudos.

3.2.2 Coeficientes e poder explicativo dos modelos

3.2.2.1 Modelos de cinco fatores

Na Tabela 4, tem-se os coeficientes das regressdes no modelo de cinco fatores de FF.
Os coeficientes significativos da constante foram 23, indicando que ainda hé parte das
variacoes dos retornos ndo explicadas pelo modelo. O prémio de mercado foi significativo
nas 32 carteiras, confirmando que ele tem forte poder preditivo sobre os retornos em excesso.
Por sua vez, o fator tamanho teve 19 coeficientes significativos, seguido pela rentabilidade

com 17, investimento com 16 e book-to-market com 14, indicando que em geral, os fatores
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explicativos conseguem explicar parte das variagdes dos retornos na maioria das carteiras. O

book-to-market foi o fator menos significativo nas carteiras, corroborando pelo fato de ter

correlacgdo significativa com todos os fatores de risco.

Tabela 4 — Regressoes com dados em Séries Temporais das 32 Carteiras construidas

com fatores Rm-Rr, SMB, HML, RMW e CMA

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos € os R? ajustados das 32 carteiras de
acOes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (Rm-RF),
rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS). Nesta tabela, o modelo com fatores Rm-RF,
SMB, HML, RMW e CMA. As definigdes das variaveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na

secdo 2.2.
R2
Carteiras Constante SMB HML Rm-RF RMW CMA Ajust.
C1 0,017* 0,058%** 0,055%* 0,463%** 0,014 0,063*** 0,159
C2 0,020%** 0,054 %** 0,01 0,943 %** 0,003 -0,009 0,466
C3 0,014%* 0,050%*** 0,066%** 0,557*** -0,060%*** 0,013 0,553
C4 0,014* 0,098*** 0,079%** 0,691 %** -0,050%*** -0,023 0,608
Cs5 0,034 *** 0,080%** 0,004 0,726%** 0,007 0,028 0,256
(61} 0,002 0,038%** 0,005 0,932%*%* 0,006 -0,005 0,500
Cc7 0,01 0,075%** 0,003 0,976%** -0,043* 0,087*** 0,377
C8 0,020** 0,074%** -0,033 0,711%** -0,026 -0,067*** 0,440
c9 0,006 0,021 0,093%* 0,836%** 0,100%** 0,04 0,311
C10 0,013 -0,012 0,068%** 0,859%*** 0,037 -0,012 0,367
C11 0,024** -0,007 0,092%*%* 0,805%** -0,064%*** 0,064 %** 0,485
C12 0,022%* -0,033* 0,018 0,678%** -0,082%*** 0,004 0,453
C13 0,020%** 0,003 -0,008 0,523%** 0,018 0,029* 0,122
Cl14 0,011* 0,000 0,007 0,816%** -0,015 0,005 0,507
C15 0,008 -0,026 -0,025 0,690%** -0,059%** 0,021 0,365
C16 0,015 0,044%** 0,034 0,891 *** -0,027 0,001 0,408
C17 0,006 0,047%*%* 0,050%** 0,570%** 0,013 0,029%*%* 0,381
C18 0,024** 0,072%** 0,094 %*%* 0,572%* 0,063** -0,038 0,341
C19 0,016** 0,080%** 0,072%** 0,609%** -0,008 0,081 *** 0,444
C20 0,017** 0,065%** 0,088%*%* 0,610%** -0,054%** 0,051%** 0,457
C21 0,015%* 0,044 %*%* 0,001 0,774%*%* 0,006 0,083 %** 0,236
C22 0,026%** 0,044 %** -0,006 0,44 5%** 0,051 %** -0,039** 0,282
C23 0,014 0,036* -0,014 0,960%*** -0,054** 0,098 *** 0,329
C24 0,008 0,053 %** 0,003 0,522%%%* -0,055%* -0,006 0,199
C25 0,012* 0,007 0,062%** 0,851 *** 0,011 0,053 %** 0,430
C26 -0,021*** -0,053*** 0,050%** 0,313%* 0,051 *** -0,021 0,526
C27 0,019%** -0,019 0,052%*%* 0,732%** -0,031** 0,054 %** 0,456
C28 0,027** -0,006 0,063** 0,957%** -0,056** -0,043* 0,544
C29 0,025%** 0,016 -0,004 0,823%** -0,012 0,062%** 0,384
C30 0,023 %** 0,002 0,008 0,525%** 0,031%* 0,02 0,182
C31 0,031 %** -0,008 -0,007 0,451 %** -0,01 0,066%** 0,197
C32 0,013** -0,018 -0,006 0,544 %** -0,035%* -0,021 0,445

Fonte: elaborado pelo autor. *** Significativo a 0,01. ** Significativo a 0,05. * Significativo a 0,10.

Os coeficientes dos fatores indicam relagdes dos retornos em excesso negativas com o
tamanho; positiva com o book-to-market; positiva com a rentabilidade e negativa com o

investimento; sendo elas semelhantes aquelas encontradas nos painéis da Tabela 3 e nos
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estudos de FF (2015). Neste modelo pode-se verificar também que em apenas uma carteira
(C20) todos os coeficientes foram significativos. Além disso, as carteiras do tipo Small
tiveram 16 coeficientes significativos, enquanto as do tipo Big, 3 coeficientes; todas as
carteiras significativas em relacdo ao fator book-to-market foram do tipo High; as carteiras do
tipo Weak tiveram 12 coeficientes significativos, enquanto as do tipo Robust, 5; e as carteiras
do tipo Conservative tiveram 12 coeficientes significativos e as do tipo Agressive tiveram
apenas 5; indicando assim que o modelo foi capaz de capturar melhor as variagdes das
carteiras do tipo Small, High, Weak e Conservative. J4 o R? variou de 0,122 a 0,608,
indicando ainda que boa parte das variacdes dos retornos ainda nao foram explicadas pelo
menos, o que ¢ corroborado pela quantidade de coeficientes da constante significativos. Tais
resultados ainda ficaram aquém daqueles encontrados por FF (2015) nos EUA em relacdo ao
R? das carteiras, que variaram de 0,85 a 0,93.

Foi realizado entdo um modelo de cinco fatores com a substituicio da variavel
investimento, pela varidvel macroeconomica crescimento. Na Tabela 5, tem-se os
coeficientes das regressoes das 32 carteiras utilizadas para analise com este modelo. Este foi
o modelo em que a constante obteve menos coeficientes significativos (22), ja o prémio de
mercado foi significativo em 31 carteiras.

Com relacdo ao tamanho verifica-se, na Tabela 5, que obteve 19 coeficientes
significativos, como no modelo de cinco fatores, indicando que o tamanho explica partes
diferentes das variagdes dos retornos, em relagdo a introdugdo do crescimento. O book-to-
market teve um aumento para 16 coeficientes significativos em relagdo ao modelo de cinco
fatores, indicando que com a saida do investimento do modelo, parte das variagdes dos
retornos passa a ser explicada pelo book-to-market, isso pode ser corroborado pela correlagao
significativa entre as varidveis (-0,472). O fator rentabilidade aumentou o numero de
coeficientes significativos em relagdo ao modelo de cinco fatores original, onde passou de 17
para 19 coeficientes significativos. Ja o fator crescimento, que foi introduzido no lugar do
investimento, foi significativo em 18 carteiras, com um numero superior ao investimento no
modelo anterior (16). Sobre a varidvel crescimento, observa-se pelas regressdes que a relagao
entre os retornos em excesso das carteiras e o fator de risco € positiva, ou seja, a medida que
as empresas aumentam a relacdo entre crescimento da receita e o crescimento do PIB de
mercado, ha uma tendéncia de aumentar os seus retornos em excesso. Ja sobre os coeficientes
de determinacdo, observa-se uma leve tendéncia de queda em relacdo ao modelo anterior, no

geral, porém com uma maior amplitude, onde o R? variou de 0,047 a 0,711. Ainda assim, ha
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necessidade de busca por mais variaveis explicativas visto que boa parte da variagao dos

retornos ainda nao foi explicada.

Tabela 5 — Regressoes com dados em Séries Temporais das 32 Carteiras construidas

com fatores Rvm-Rr, SMB, HML, RMW e FMS

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos € os R? ajustados das 32 carteiras de
acOes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (Rm-RF),
rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS). Nesta tabela, o modelo com fatores Rm-RF,

SMB, HML, RMW e FMS. As defini¢des das variaveis podem ser visualizadas na se¢do 2.2.

2
Carteiras Constante SMB HML Rm-RF RMW FMS Ajlflst.
C1 0,023** 0,046** 0,031 0,104 0,013 0,043** 0,119
C2 0,020%** 0,050%** 0,013 0,862%** 0,009 0,042%*%* 0,509
C3 0,015%* 0,045%** 0,060%** 0,442%** -0,059%** 0,023* 0,565
C4 0,013* 0,09 *** 0,087%** 0,562%** -0,037%* 0,081 %** 0,711
Cs5 0,036%** 0,073 %** -0,007 0,538%#** 0,008 0,029 0,261
Co 0,002 0,037%** 0,007 0,911 %% 0,009 0,015 0,506
Cc7 0,017 0,069%** -0,036 0,759%** -0,060** -0,04 0,277
C8 0,016%* 0,074%*%* -0,008 0,783%** -0,01 0,070%** 0,461
c9 0,007 0,006 0,096*** 0,685%** 0,094%%* 0,060* 0,337
C10 0,013 -0,018 0,072%*%* 0,73 1%** 0,047%* 0,066%** 0,428
C11 0,032%** -0,019 0,062%** 0,467%** -0,069%** 0,027 0,442
C12 0,023 *** -0,036%** 0,017 0,609%*** -0,080%** 0,02 0,461
C13 0,022%** -0,003 -0,019 0,359%** 0,017 0,02 0,107
C14 0,012%* -0,001 0,005 0,806%** -0,016 -0,004 0,507
C15 0,008 -0,035%* -0,021 0,590%#** -0,062%** 0,031%* 0,382
C16 0,015%* 0,038%* 0,033* 0,758%** -0,021 0,047** 0,453
C17 0,008 0,045%*%* 0,039%** 0,500%** 0,008 -0,015 0,358
C18 0,020* 0,084 %** 0,109%** 0,899%** 0,058%** -0,067*** 0,384
C19 0,022%** 0,075%** 0,041%* 0,413%** -0,023 -0,044*** 0,326
C20 0,019%* 0,068*** 0,068*** 0,594 %** -0,069%*** -0,069%** 0,522
C21 0,021** 0,041%** -0,031 0,582%** -0,009 -0,049%** 0,140
C22 0,022%** 0,049%** 0,009 0,601 *** 0,056%** -0,005 0,240
C23 0,019 0,027 -0,057%* 0,486%** -0,073%%* 0,012 0,200
C24 0,008 0,064 *** -0,01 0,629%** -0,055%* -0,064%** 0,300
C25 0,015 0,006 0,041%* 0,745%%** 0,001 -0,034%* 0,394
C26 -0,020%** -0,047%%* 0,053 %** 0,364%** 0,054 %** -0,012 0,517
C27 0,023 %** -0,021 0,032* 0,612%** -0,042%* -0,033** 0,415
C28 0,022%* 0,006 0,079%** 1,304%*%* -0,060%*** -0,068*** 0,578
C29 0,029%** 0,015 -0,027* 0,725%** -0,026* -0,053%** 0,366
C30 0,025%** -0,001 0 0,446%** 0,029%* 0,001 0,165
C31 0,032%** -0,009 -0,017 0,358%* -0,017 -0,008 0,047
C32 0,011%* -0,014 0,002 0,648%** -0,034** -0,008 0,433

Fonte: elaborado pelo autor. *** Significativo a 0,01. ** Significativo a 0,05. * Significativo a 0,10.

Por sua vez, na Tabela 6, tem-se os coeficientes das regressdes das 32 carteiras no

modelo de cinco Fatores de FF, com variaveis CMA e FMS. Em relacdo a constante, ela foi
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significativa em 24 carteiras, ou seja, dentre os modelos de cinco fatores, este também foi um

dos que menos conseguiram capturar as variacdes dos retornos. Ja a variavel prémio de

mercado, neste modelo, foi significativa em um total de 31 carteiras.

Tabela 6 — Regressdoes com dados em Séries Temporais das 32 Carteiras construidas

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os R? ajustados das 32 carteiras de
acOes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (Rm-RF),
rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS). Nesta tabela, o modelo com fatores Rm-RF,

com fatores Rm-Rr, SMB, HML, CMA e FMS

SMB, HML, CMA ¢ FMS. As defini¢des das variaveis podem ser visualizadas na sec¢do 2.2.

2
Carteiras Constante SMB HML RMm-RF CMA FMS Ajlflst.
C1 0,016* 0,052%*%* 0,054 %** 0,31%* 0,068%** 0,05%%* 0,224
C2 0,020%** 0,049%*%* 0,011 0,837%** -0,003 0,041%* 0,507
C3 0,015%* 0,051 %** 0,076%** 0,619%** 0,026 0,034%* 0,487
C4 0,015%* 0,093%** 0,089%** 0,604 *** -0,005 0,085%** 0,691
C5 0,033 %% 0,076%** 0,004 0,632%** 0,032 0,032%* 0,281
Coé 0,002 0,036%** 0,005 0,885%** -0,004 0,014 0,505
C7 0,011 0,079%** 0,009 1,11 1% 0,091 *** -0,02 0,349
C8 0,021%** 0,070%** -0,027 0,617%** -0,055%* 0,065%** 0,504
C9 0,008 0,017 0,114%** 0,746%** 0,027 0,063* 0,256
C10 0,012 -0,022 0,064%** 0,630%** -0,009 0,059%* 0,399
C11 0,026** -0,003 0,100%** 0,859%** 0,085%** 0,050%* 0,458
C12 0,025%*%* -0,029 0,032 0,795%** 0,019 0,033 0,353
C13 0,019%** -0,001 -0,01 0,43 1%** 0,030* 0,021 0,130
C14 0,012%* 0,001 0,009 0,856%** 0,007 -0,002 0,499
C15 0,009 -0,030* -0,022 0,732%** 0,029 0,029 0,299
C16 0,015%* 0,041%* 0,040* 0,831 *** 0,012 0,052%** 0,447
C17 0,006 0,047%** 0,048%** 0,57 1% 0,025* -0,013 0,382
C18 0,022* 0,075%** 0,082%** 0,619%** -0,057** -0,081%**%* 0,379
C19 0,016** 0,084 #** 0,072%*%* 0,707%** 0,078%** -0,032%* 0,476
C20 0,019%* 0,075%** 0,095%** 0,848%** 0,048%** -0,054%*%* 0,464
C21 0,015%* 0,048%** -0,002 0,852%** 0,077%** -0,039%* 0,277
C22 0,025%*%* 0,042%*%* -0,013 0,364** -0,048** -0,014 0,207
C23 0,015 0,036%* -0,002 1,080%** 0,116%** 0,033 0,303
C24 0,009 0,067*** -0,012 0,729%** 0,015 -0,065%** 0,231
C25 0,012* 0,01 0,059%** 0,894 %** 0,047%** -0,029* 0,451
C26 -0,020%** -0,052%*%* 0,051 *** 0,243 -0,026 -0,005 0,438
C27 0,020%** -0,014 0,056%** 0,857%** 0,055%** -0,021 0,442
C28 0,029%** 0,006 0,069%** 1,248%*%* -0,045* -0,066%*** 0,559
C29 0,025%%%* 0,022* -0,003 0,955%** 0,058%#** -0,043%%%* 0,457
C30 0,022%** -0,001 0,003 0,452%** 0,016 0,000 0,132
C31 0,031 *** -0,003 -0,01 0,507%** 0,070%** -0,016 0,203
C32 0,014%* -0,014 -0,001 0,642%** -0,018 -0,006 0,400

Fonte: elaborado pelo autor. *** Significativo a 0,01. ** Significativo a 0,05. * Significativo a 0,10.
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Além disso, este modelo confirma a constatagdao existente no modelo anterior que a
rentabilidade capta as variacdes dos retornos melhor do que o investimento, visto que os
coeficientes significativos deste fator foram vistos em 17 carteiras, enquanto no caso da
rentabilidade no modelo anterior, foram em 19 carteiras. Por sua vez, a variavel crescimento
foi significativa em 18 carteiras, mesma quantidade do modelo de cinco fatores com a
rentabilidade. Tal manuten¢do pode ser corroborada pela correlagdo entre o crescimento e tais
variaveis, visto que ela ¢ significativa e quase na mesma intensidade. Em relagcdo aos modelos
anteriores de cinco fatores propostos, verifica-se que o R? variou de 0,130 a 0,691, indicando
que a presenca do investimento e crescimento também melhora o poder explicativos dos

modelos.

3.2.2.2 Modelo de seis fatores

Na Tabela 7, tem-se os coeficientes das regressoes das 32 carteiras utilizadas para
analise no modelo de 5 Fatores de FF com varidvel crescimento (FMS). Novamente, o prémio
de mercado foi significativo nas 32 carteiras, j4 a constante em 24 delas, indicando que
mesmo com a presenca dos seis fatores, a constante permanece significativa na maioria das
carteiras também. Em relacdo ao tamanho e ao book-to-market, eles foram significativos em
20 e 15 carteiras, respectivamente, confirmando que o tamanho ndo ¢ afetado pela presenca
dos novos fatores de risco e que os novos fatores de risco podem captar as variagdes dos
retornos antes capturados pelo book-to-market.

Além disso, ressalta-se a significancia do fator de risco de crescimento, em 19
carteiras de investimentos, superior aos fatores rentabilidade (18) e investimento (17).
Salienta-se entdo a importancia da inclusdao desse fator de risco nos modelos multifatoriais,
visto que ele possui baixa correlagdo com os outros fatores de risco, indicando que ele pode
captar variagdes dos retornos ndo captadas por esses fatores. Neste modelo também apenas
duas carteiras tiveram todos os coeficientes significativos, elas foram as carteiras C18 e C20.
No que diz respeito aos coeficientes de determinagdo, observa-se que neste modelo com seis
fatores ele possui um aumento em relagcdo aos anteriores, variando de 0,139 a 0,709. Apenas
em cinco das 32 carteiras ndo houve um incremento do coeficiente de determinagdao do
modelo quando incluidos os seis fatores de risco. Por sua vez, a carteira que obteve maior R?,

o de 0,709, foi a carteira C4, classificada como Small-High-Weak-Agressive-Fast.
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Tabela 7 — Regressoes com dados em Séries Temporais das 32 Carteiras construidas

com fatores Rm-Rr, SMB, HML, RMW, CMA e FMS

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os R? ajustados das 32 carteiras de
acOes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (Rm-RF),
rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e crescimento (FMS). Nesta tabela, o modelo com fatores Rm-RF,
SMB, HML, RMW, CMA e FMS. As defini¢cdes das varidveis podem ser visualizadas na se¢do 2.2.

Carteiras Constante SMB HML Rwm-Rr RMW CMA FMS R? Ajust.
C1 0,017%* 0,053***  0,058***  (0,354** 0,022 0,071%**  (,053*** 0,227
C2 0,020%**  0,050%** 0,012 0,856%** 0,009 -0,002 0,042%* 0,502
C3 0,014%* 0,047%**  0,067*** 0,504***  -0,057*** 0,018 0,026* 0,567
C4 0,014%* 0,090%**  0,083*** (,527***  -0,038%* -0,01 0,080%** 0,709
Cs5 0,034%**  (0,076%** 0,006 0,656%** 0,012 0,034 0,034* 0,275
Co6 0,002 0,037%** 0,006 0,901 *** 0,008 -0,003 0,015 0,500
Cc7 0,009 0,079%** 0,001 1,023%**  -0,047**  0,083%** -0,028 0,381
C8 0,020%* 0,068%** -0,03 0,583 %** -0,017 -0,057***  0,063%** 0,502
c9 0,006 0,014 0,103%**  0,771%**  0,096*** 0,032 0,056* 0,336

C10 0,013 -0,019 0,072%%*  (,725%** 0,047* -0,002 0,065%** 0,420
C11 0,024 ** -0,01 0,091%**  0,724***  -0,057***  0,073***  0,040** 0,504
C12 0,022%* -0,035%* 0,02 0,635%**  -0,079*** 0,007 0,021 0,455
C13 0,020%** 0,000 -0,007  0,474%*** 0,021 0,033%* 0,024 0,139
C14 0,011* 0,000 0,007 0,824 *** -0,016 0,005 -0,004 0,501
C15 0,008 -0,032* -0,019  0,637***  -0,059*** 0,017 0,029 0,379
C16 0,015%* 0,039** 0,037*  0,791%** -0,02 0,009 0,049%** 0,447
C17 0,006 0,048***  0,050*%**  (,594%** 0,011 0,027* -0,012 0,380
C18 0,024 %* 0,079%**  0,000%** 0,724***  (,052%* -0,050*  -0,074*** 0,403
C19 0,016%* 0,083***  0,070%** 0,679%** -0,014 0,076%**  -0,034** 0,475
C20 0,016%* 0,072%**  (,083*** (,743***  .0,065***  0,040**  -0,064*** 0,545
C21 0,015%* 0,048%** -0,001 0,853 *** 0,001 0,077%**  -0,038** 0,268
C22 0,026%**  0,045%** -0,006  0,461***  0,050%**  -0,040** -0,009 0,275
C23 0,013 0,033 -0,013  0,921***  -0,050* 0,103%** 0,026 0,331
C24 0,008 0,065%** -0,009  0,641***  -0,055%** 0,004 -0,064*** 0,290
C25 0,012%* 0,01 0,060%**  0,908*** 0,007 0,048%** -0,028%* 0,445
C26 -0,021%**  -0,051***  (0,049%**  0,313**  0,052%** -0,019 -0,008 0,517
C27 0,019%** -0,016 0,051%*%*  0,786***  -0,035%*  0,050*** -0,026* 0,469
C28 0,027%** 0,001 0,059** 1, 111%*%* -0,068***  -0,055** -0,075*** 0,600
C29 0,025%** 0,021* -0,006  0,917*** -0,019 0,055%**  -0,046*** 0,464
C30 0,023 %** 0,001 0,008 0,517***  0,032%* 0,02 0,004 0,173
C31 0,031 %** -0,004 -0,01 0,488%** -0,009 0,068%** -0,015 0,193
C32 0,013%* -0,017 -0,007  0,567***  -0,037** -0,023 -0,011 0,442

Fonte: elaborado pelo autor.

*** Significativo a 0,01. ** Significativo a 0,05. * Significativo a 0,10.

Apesar da melhora dos coeficientes de determinagdo no modelo de seis fatores,

salienta-se que ha ainda parte das variagdes dos retornos ndo captadas pelo modelo, mas

ressalta-se que este modelo consegue captar melhor as variagdes dos retornos do que o

modelo de cinco fatores de FF na amostra brasileira, j4 que em 27 das 32 carteiras houveram

incrementos nos coeficientes de determinacdo desse modelo. Por fim, pode-se confirmar a
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pergunta de pesquisa quanto a presenga da variavel macroecondémica para melhorar a
explicacao das variacdes dos retornos. Além disso, as variagdes dos retornos em excesso das
carteiras, em sua maioria, podem ser explicadas pelos fatores de risco prémio de mercado,

tamanho, book-to-market, rentabilidade e investimento.

CONCLUSOES

Este trabalho teve o objetivo de verificar o impacto da inclusdo de um fator de risco
macroecondmico no modelo de cinco fatores de FF (2015). O modelo de cinco fatores
introduziu a rentabilidade e o investimento no modelo de trés fatores para explicar as
variagcdes dos retornos das carteiras de investimentos. Na andlise empirica no mercado
americano, concluiu-se que este modelo melhorou significativamente a explicagdo das
variagdes dos retornos dos ativos.

Para Fama (1990), os retornos dos ativos e as variaveis macroecondmicas estao
conectadas pelo fluxo de caixa descontado das empresas, cuja taxa de desconto contém
expectativas acerca dos agregados econdmicos. Por sua vez, Dimson et al. (2003) e Ritter
(2005) encontraram relagdo significativa entre o crescimento do PIB e os retornos das agdes,
mas, tal relacao foi negativa. Porém, para Wade e May (2013), outros aspectos podem ajudar
a desvendar essa relacdo, como inflagdo, ciclo econdmico e expectativa do PIB no futuro.
Assim, este estudo entdo desenvolveu um fator de risco, baseado nas variaveis
macroecondmicas, para ser incluido no modelo de cinco fatores de FF (2015), com o objetivo
de captar parte das variacoes dos retornos dos ativos. Tal fator, o de risco macroecondmico
(Crescimento) estabelece uma relagdo entre o crescimento da receita e o crescimento do PIB
de mercado, visto que ambas as varidveis estdo relacionadas, como afirmam Andrade e Melo
(2016).

Foram construidas 32 carteiras de investimentos, confirmando-se a significancia
estatistica de todos os fatores de risco na maioria das carteiras, com destaque para o fator
prémio de mercado, o fator tamanho e o fator crescimento. A relagdo encontrada entre os
retornos em excesso dos ativos e as varidveis foi em grande parte crescente, com o prémio de
mercado, book-to-market, rentabilidade e crescimento; e decrescente, com tamanho e
investimento. Vale salientar ainda que nesta pesquisa nao foi identificada a redundancia do
fator de risco book-to-market, onde tal fator explica variagcdes dos retornos diferentes dos

fatores rentabilidade e investimento.
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Em relagcdo aos coeficientes de determinagdo das regressdes, comparando os quatro
modelos analisados, observou-se que a medida o modelo inclui a variavel macroecondmica
no modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), a explicagdo das variagdes dos retornos
das carteiras aumenta, tendo como menor valor 0,139 e chegando até 0,709 de poder de
explicacdao. Além disso, tal varidvel foi significativa em 19 das 32 carteiras de investimento,
“perdendo” somente para a varidvel tamanho e o prémio de mercado, sendo possivel entdo 292
inferir que a analise proposta no mercado nacional identifica a presen¢a de um fator de risco
macroecondmico que capta as variacdes dos retornos dos ativos.

Dentre as limitagdes da pesquisa estdo a quantidade de ativos utilizados na analise,
que comparativamente com o trabalho de FF (2015) no mercado americano, foram poucas,
tendo em vista que o desenvolvimento do mercado acionario nacional ainda ¢é recente, o que
contribuiu para que algumas carteiras ficassem vazias. Por sua vez, como sugestdo para
estudos futuros, recomenda-se a utilizagdo do novo fator de risco em mercados

Internacionais.
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