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RESUMO

Esse artigo testa e compara trés modelos altensgiara predigdo de retornos esperados no mereachpitais
brasileiro: 1) a versao Sharpe-Litner-Mossin do ®AR) o modelo 3-Fatores de Fama e French; 3Reward
Beta Model apresentado por Bornholt (2007). Utilizou-se cgnacedimento empirico a metodologia de teste
em dois passos para modelos de equilibrio gergkiroeiro passo consiste em estimar os parametrss do
modelos, a partir de regressées em séries tempdtaisegundo passo os pardmetros estimados sdosusad
como variaveis explicativas em regress@iess sectionProcedeu-se aos testes por carteiras, de acond@c
metodologia de Fama e French (1993) e Bornholt{RCiplicados em duas subamostras de a¢des, cams dad
disponiveis na Bovespa: a amosraantecompreende o periodo 07/1995-06/2001 e a amestpost07/2001-
06/2006. Assim como outras evidéncias encontradasiercado brasileiro, os resultados tendem a ajpoiar
modelo 3-Fatores de Fama e French para explicamncet futuros; mas o fator que capta o efeitok-to-market
ndo se mostra significativo. Dessa forma, indicgpaea a predicao de retornos esperados no medeachpitais
brasileiro, um modelo de 2-Fatores: 1) um que capacesso de retorno do mercado; 2) e outro goia ca
efeito tamanho da firma.

Palavras-chave CAPM; APT; Modelo 3-Fatores de Fama e Freriddward Beta Approach

ABSTRACT

This article tests and compares three alternativdets for predicting expected returns on the Biazistock
market: 1) the Sharpe-Litner-Mossin CAPM versiontiz Fama and French 3-factor model; 3) and theaRe
Beta Model, presented by Bornholt (2007). It waeduss a two-step empirical procedure methodology fo
models of general equilibrium: the first step cetsbf estimating the parameters of the models fiora series
regressions, and in the second step the regardnptees are used as explanatory variables in cexgfos
regressions. The tests were conducted by portfahicsgreement with the Fama and French (1993Bamdholt
(2007) methodologies, and applied in two sub-sasplestocks the data of which were available froovéspa
(Stock Exchange in Sdo Paulo) : the within-sampheers the period 07/1995-06/2001 and the out-ofptam
07/2001-06/2006. As well as other evidence fountheBrazilian market, the results to support taen& and
French 3-factors model to explain future returiiseidwithout the factor that captures the bookrtarket effect
being significant. Therefore, a two-factor modefésommended for the prediction of expected retemshe
Brazilian stock market: 1) one that captures theketaexcess return; and 2) another that captueesitie effect.

Key words: CAPM; APT; Fama and French 3-factors model; Reieta Approach.
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INTRODUGAO

Dentre os modelos para computo do retorno espetfadon investimento em condi¢des de risco, 0
Capital Pricing Capital Model [CAPMpcupa lugar fundamental. Desenvolvido em consdadmn
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), etipdas conclusdes do trabalho de Markowitz
(1959), esse modelo, de forma sucinta, relaciomaet@no esperado de um ativo, em mercado em
equilibrio, com seu risco nao diversificavel. O mlodposta que a medida de risco relevante é a
sensibilidade do retorno do ativo em questéo, dmgde ao retorno da carteira de mercado, conhecido
como coeficiente beta. As previsées do CAPM ténicapbes imediatas na avaliagdo do preco de
ativos, como também s&o utilizadas para calcutarsto de capital das empresas.

Entretanto, apesar de ser modelo simples e I6gicBAPM esta fundamentado em suposicOes
bastante restritivas sobre o funcionamento do rdercA versdo Sharpe-Litner-Mossin do CAPM
parte das seguintes hipoteses: 1) os investidorakam as carteiras apenas com base no valor
esperado e na variancia (ou desvio-padréo) das @eaetorno; 2) os investidores sdo avessos ao
risco e prevalece o principio da dominancia: umegtidor ir4 escolher sua carteira 6tima de um
conjunto de carteiras que: a) oferecem o maxinametesperado para diferentes niveis de risco; e b)
oferecem o minimo risco para diferentes niveis elerno esperado; 3) os ativos individuais séo
infinitamente divisiveis, significando que um intider pode comprar a fracdo de acdo que deseja; 4)
existe uma taxa livre de risco, na qual um investjubde tanto emprestar quanto tomar emprestado;
5) custos de transacdo e impostos séo irreleva@lgserfeita informacéo entre os investidores, de
forma que eles estdo de acordo quanto a distribuiedprobabilidades das taxas de retorno dos ativos
0 que assegura um unico conjunto de carteirazpfes.

Destarte as restricbes do CAPM, Ross (1976) prapd®nfoque novo e diferente para explicar a
formagé&o de precos de ativos. A viséo alternataveethcao entre risco e retorno, apresentada per es
autor, consubstancia-se nos argumentos de arbitrage Teoria de Formacdo de Precos por
Arbitragem [APT] baseia-se na lei de preco Uniamis dativos idénticos ndo podem ser vendidos a
precos diferentes. As hipéteses fortes sobre @mfers feitas na construcdo do CAPM ndo séo
necessarias. Na verdade, a descricdo do equililetaso APT é mais geral do que a fornecida pelo
CAPM, no sentido de que a formacéo de pregos pedafstada por outros fatores, além do retorno
do mercado (Elton, Gruber, Brow, & Goetzmann, 2@417). As evidéncias empiricas sobre a APT
sugerem que fatores que mensuram respostas sisgsnatvariaveis macroecondmicas, tais como
inflagdo, taxas de juros, produto interno brutanic® etc.; e relacionadas as caracteristicas das
empresas, tais como tamanho, relagéo valor cortédibr de mercaddpok-to-markét indice preco
/ lucro etc., sédo muito relevantes para explicanrnes esperados.

Esse artigo tem por base comparar e testar no deedm capitais brasileiro: 1) a versdo Sharpe-
Litner-Mossin do CAPM; 2) um modelo APT, que leva eonta as caracteristicas das empresas; e 3)
um modelo alternativo que coaduna os preceitogctedo CAPM e o empirismo da APT. O segundo
modelo € o de trés fatores proposto por Fama eckr€i993); busca em esséncia captar o efeito
tamanho e efeitbook-to-marketO ultimo é dReward Beta Modeproposto por Bornholt (2007); em
esséncia é derivado de uma classe de medidassdanédio, baseadas na APT, e consistentes com a
teoria da utilidade esperada e com a hipéteseatsdy ao risco.

Além dessa introducdo, o artigo possui outras quecdes. A proxima secao deriva intuitivamente
a APT e apresenta o CAPM, o modelo 3-Fatores deaFafrench e ®eward Beta Modglcomo
casos particulares de modelos APT. A terceira safdoartigo apresenta os procedimentos
metodoldgicos utilizados na pesquisa. A andlise mssiltados é discutida na quarta se¢do e as
consideragdes finais sdo apresentadas a titulordusao na quinta secao.
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REVISAO DA LITERATURA

Arbitrage Pricing Theory (APT)

Ross, Westerfield e Jaffe (1995, pp. 232-239) amtesn uma derivacdo intuitiva e logica da
Arbitrage Pricing Theory [APT] Segundo os autores, a taxa de retorlgk(p)(de qualquer ativo

negociado no mercado financeiro é formada por gagss. A primeira é o retorno espera@R, )]
ou normal, previsto pelos investidores. Essa pdaeretorno depende de todas as informagoes
possuidas pelos investidores. A segunda partestensd retorno inesperaddJ() ou incerto, que é

atribuivel as informacdes novas que serdo reveladgseriodo. Um modo de representar a taxa de
retorno sobre um ativig portanto, é:

R -ER) U [11

Onde o til sobre as variaveis denota que sédo ai@std\ taxa de retorno do ativo é aleatodria, pois
herda a incerteza do retorno inesperado.

Rosset al. (1995, p. 232) colocam que deve haver certo coigedestudo de qualquer anuncio de
informacgBes sobre a taxa de retorno dos ativosaracios sdo compostos de uma parte esperada e
uma surpresa. A parte esperada de qualquer angstéi@ontida na informacéo utilizada pelo mercado

para formar a expectativ& (R, ) de retorno do ativo. A surpresa é a noticia gtleencia o retorno

inesperado da a(;édﬂi . Se, por exemplo, a inflagdo for uma varidvelvaite que afeta o retorno de

determinado ativo, e os investidores tivessem sgi@em meédia uma inflacdo de 0,5% no proximo
periodo, e ela se efetivar em 1,5%, a diferencee emtresultado efetivo e o previsto, 1% neste
exemplo, é a surpresa ou inovagao.

Entretanto a parcela inesperada da taxa de retque,é o risco auténtico dos ativos, pode ser
dividida em duas fontes de risco: 1) uma parcelesiatica, chamada de risco sistematitp,(que
afeta grande numero de ativos, e cada um delesnt@ior ou menor intensidade; 2) uma parcela
especifica, chamada de risco nédo sistematig9, (que afeta particularmente um Unico ativo ou

pequeno grupo de ativos. Portanto podemos torngprasentar a taxa de retorno de um ativomo
segue:

R =E(R )+ M+ & [2]

Onde o subscritdo representa que a fonte de risco e o retorno refgupara assumir o risco estao
relacionados diretamente com o ativo.

O risco prenunciado pela variav@ na equacéo 2 é comum a todos os ativos, e daieoruciais
nos modelos APT s&o: 1) encontrar o numero dedsatoomuns i) que influencia o ativo em

guestdo; e 2) mensurar a sensibilidade dos ativoselacdo a esses fatores. Bodie, Kane e Marcus
(2000, p. 238) discutem que os modelos APT sdotreddss empiricamente. Dessa forma, pode-se
encontrar para determinado ativo que as mudancpsodato interno bruto, na inflagdo e nas taxas de
juros sdo os fatores mais relevantes que influensiza taxa de retorno; para outro ativo, além desse
trés fatores, mais as mudancas no cambio e pregqeetddleo, por exemplo. As sensibilidades aos

fatores séo representadas pelos coeficientes (8tas O coeficiente beta diz qual é a reacéo da taxa

de retorno de um ativo a um risco sistematico. W& K, o coeficiente beta mensura a sensibilidade
da taxa de retorno de um ativo ante um fator eBpedae risco, o retorno da carteira de mercado.
Como a APT considera tipos multiplos de risco sisttico, nosso modelo deve ser visto como uma
generalizacdo do CAPM.
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R =ER)+AE+LK+B: K+ .+ By K+é 3]

Caso se considere que apenas o retorno da caktemercado seja relevante para explicar o retorno
do ativo, a equacgéo 3 podera ser reescrita como a 4

R =ER)+AIR -ER, i [4]

Todavia o mercado remunera apenas o0 excesso deoretiém da taxa livre de riscdr) ou, de

outra forma, espera-se que qualquer ativo de Epcesente retorno no minimo igual a taxa livre de
risco. Dessa forma, a equacéo 4 podera ser reesonto na forma estimada do CAPM.

R=R.+AR, -R1+é 5]

Como teoria, a APT é aplicada da mesma forma q@&PBM. Contundo exige hipéteses menos
restritivas sobre o comportamento do investidogue aquelas exigidas pela teoria do CAPM; € mais
amena em relacéo aos testes empiricos e, em rmagos, pode ser aplicada mais facilmente do que o
CAPM (Grinblatt & Titman, 2005, p. 175). Por exempb CAPM geralmente pressupde que ou 0s
retornos sobre os ativos possuem distribuicdo rlofaenas dois parametros da funcdo de
probabilidade sdo relevantes: média e varidnciapinvestidores possuem fung¢des de utilidade do
tipo quadrético, e existe uma populacdo de investsd grande e ‘educada’ com acesso irrestrito a
carteira de mercado.

A APT nédo exige nenhuma dessas hipoteses (Rbss, 1995, p. 231). Entretanto existe uma
hipétese crucial para o bom desempenho da APTmharplo nimero de titulos, de tal forma que é
possivel criar carteiras que diversifiquem o rigspecifico a empresa das a¢fes. Em face disso,
Bodie, Kane e Marcus (2000) e Grinblatt e Titma®0&) elucidam que a APT tem melhor aplicacéo
em carteiras bem diversificada&.taxa de retorno de uma cartejrdbem diversificada pode ser
expressa como na equacao 6.

R, = Re+ B+ Byt Blat ot Bl [6]

Onde A, = (IiN -R.)e EJ. n&o aparece na equagao, pois em uma carteiraiersiiicada espera-
se que seja zero.

Grinblatt e Titman (2005, pp. 187-195) mostram guerjuacdo 6 € um modelo de equilibrio, pois a
possibilidade de projetar uma carteira que tenhaocalvo uma configuracdo de beta de fator
especifico que repligue o risco de um ativo, de passivo ou de uma carteira, faz surgir uma
oportunidade de arbitragem. No entanto a exploragdrelativa ma-precificacdo entre dois ou mais
ativos para ganhar lucros econdémicos livres de ifathitragem) ndo deve perdurar. A APT baseia-se
no principio da ndo-arbitragem.

Voltando ao assunto de como encontrar os fatolegarges para estimar modelos APT, Grinblatt e
Titman (2005, p. 181) discutem trés maneiras eogsril) utilizar um procedimento estatistico como
uma analise fatorial, para determinar as cartdaa®iais, que sdo carteiras de ativos criadas para
imitar fatores; 2) utilizar variaveis macroeconéasicma condicdo de aproximacgdes para os fatores; e
3) utilizar caracteristicas das empresas para cdgeiras que ajam como aproximagdes para 0s
fatores. Cada um desses métodos de estimacadmdesfpbssui vantagens e desvantagens. A Tabela 1
discute algumas vantagens e desvantagens de céoldoneéapresenta algumas evidéncias empiricas
internacionais e nacionais sobre o uso de caddNarproxima subsecgéo discute-se especificamente o
modelo multifatorial de Fama e French (1993) basewd caracteristicas das empresas.
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Tabela 1: Métodos de Estimacao de Modelos APT: Vaagens, Desvantagens e Evidéncias Empiricas

Método de Estimacao Vantagens Desvantagens Evidem&mpirica Internacional Evidencia Empirica no Brasl
Analise fatorial Fornece a A pressuposicéo de queA aplicagéo desse procedimento para o0s retornos Neves (2001) mostrou que pelo menos 7 (sete)
Um procedimento melhor as covariancias sao acionarios foi iniciada por Roll e Ross (1980).&ss fatores séo significantes como explicacdo dos

puramente estatistico parg
estimar fatores e a
sensibilidade dos retornos

) estimativa dos
fatores, dados
S seus

constantes é crucial e
provavelmente sera
violada na realidade;

pesquisa mostrou que pelo menos trés fatores sdo
significantes como explicacdo dos precos de eqia)ib
mas é pouco provavel que quatro fatores sejam

precos de equilibrio, ao contrario de Berenice
(1998) que havia constatado 8 fatores
significantes para explicar os retornos

eles. pressupostos. | ndo “nomeia” significantes. Connor e Korajczyk (1986) e Elton e adicionais das acdes brasileiras. Mello e
efetivamente os fatores. Gruber (1988) constataram cinco fatores signifieant | Samanez (1999), por sua vez, identificaram
para explicar os retornos adicionais das acoes. gue ndo mais de 6 fatores, fossem necessarios
para explicar os retornos das agoes.
Variaveis macroecondmicas| Fornece Implica que os fatores | Chan, Chen e Hsieh (1985), Chen, Roll e Ross (1986) No Brasil, Neves (2001), estudando o efeito
Utiliza séries temporais interpretacbes | apropriados sejam as | Burmeister e McElroy (1988), Jagannathan e Wang | de 18 variaveis macroecondmicas sobre os

macroecondmicas para qu
atuem como aproximacoe
para os fatores que geram
retornos acionarios.

emais intuitivas
5 dos fatores.

alteracdes nédo-
antecipadas das
macrovariaveis. Pode
ser dificil medir na
pratica altera¢bes nao-
antecipadas nas
variaveis.

(1996) chegaram a concluséo sobre seis variaveis
macroecondmicas (entre outras) que explicam o
das acbes norte-americanas: 1) mudancas na taxa de
crescimento mensal do PIB; 2) mudanc¢as no prémio
risco de inadimpléncia; 3) estrutura de prazo asastde
juros; 4) mudancas inesperadas no nivel de prétos;
mudangas na inflacdo esperada; e 6) variagédo ddave
esperadas.

retornos esperados das agdes, chegou nas

seguintes que mais explicariam as variacfes

nos retornos: Ouro, Ibovespa, Dow Jones,
léNasdaq e Selic.

Caracteristicas da empresa
Utiliza caracteristicas da
empresa, sabendo de seu
relacionamento com os
retornos acionarios, para
formar carteiras de fator.

Mais intuitiva
que as carteirag
formadas pela
andlise fatorial;
sua formacao
nao requer
covariancias
constantes.

Carteiras selecionadas

com base nas anomaliasnostraram que: 1) a capitalizacdo de mercado ou o

de retorno do passado,
gue so6 séao fatores
porque explicam
“acidentes” historicos, ¢
podem nédo ser boas
para explicar retornos
esperados no futuro.

Fama e French (1993, 1996) e Hong, Lim e SteinQR0

tamanho da empresa (efeito tamanho); 2) o quociente
entre o valor patrimonial e o pre¢o de mercadat(efe
book-to-markeét e 3) acbes que tiveram bom

> desempenho ao longo dos ultimos seis meses (efeito

das acdes. Os autores discutem que esses efegtasrex
devido a vieses comportamentais e afetam a efiei@toc
mercado (essas anomalias sdo discutidas no carapo

D Estudos, empreendidos em diferentes
periodos, apoiaram o modelo com 3 Fatores
de Fama e French (1993) no mercado
brasileiro. Costa e Neves (1998), Mellone
(1999), Rodrigues (2000), Rodrigues e Leal
(2003), Malaga e Securato (2004) e Lucena e

momentur)) sdo caracteristicas que explicam os retorndinto (2005) apresentaram evidéncias

empiricas suficientes de que caracteristicas
das empresas como, tamanho e efsiok-to-
Hanarket explicam grande parte dos retornos

Financas Comportamentais).

das acgoes.

Fonte: baseado em Grinblatt e Titman (2005, p..181)
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Modelo 3-Fatores de Fama e French

Fama e French (1993) investigaram o poder de egdl@ dos retornos de alguns fatores associados
a caracteristicas das empresas, tais como: tanfdthp relagdo valor contabil / valor de mercado
(BE/ME), alavancagem, relagdo lucro/preco da aE&es constataram que tais variaveis conseguiam
capturar parcela relevante do retorno das cartefiasxplicada pelo beta do CAPM. Baseados nesses
resultados, Fama e French (1993) propuseram o @isondmodelo de trés fatores, para explicar o
retorno das acdes: 1) o excesso de retorno endioetax;mercado (fator mercado); 2) a diferenca entre
os retornos de carteiras de acdes de empresasnpsaeigrandes (fator tamanho = SMB, denotado por
small minus biy e 3) a diferenca entre os retornos de cartai@sacbes de empresas de alta
capitalizagcdo e baixa capitalizagéo (fator relagdlor contabil / valor de mercado = HML, denotado
por high minus loy A equacdo do modelo apresenta-se como segue:

R -Re=a;+b (R, -R *+ $SMB- h HML+¢ [7]

Onde, bj, S e hjrepresentam as sensibilidades em relacéo aosdatwrcado, tamanho e valor

contabil / valor de mercado, respectivamente. Gsaitb j na equacdo 7 denota que o modelo é
estimado para carteiras.

Elton et al. (2004, p. 365) e Bodie, Kane e Marcus (2000, p.) 2iidcutem pelo menos quatro
explicacdes para a presenca do fator tamanho.

1) Pequenas empresas tendem a ser negligenciadasimassdores e as informacdes sobre estas
empresas ndo estdo tdo prontamente disponivess.dEftiéncia de informacéo faz com que as
empresas menores sejam investimentos mais arrsgagomerecem retornos mais altos.

2) Acdes pequenas e menos analisadas sdo comumerds ligendas e esse efeito liquidez pode néo
ser captado pelo beta do CAPM. Na verdade, HEtai. (2004, p. 366) apresentam evidéncias de
subestimacéo do beta de empresas menores, deféltia de liquidez.

3) Empresas menores possuem risco maior, devido arneéis@ncia produtiva e endividamento
elevado. Em esséncia, sdo empresas “marginais’heemor probabilidade de sobrevivéncia.

4) Os custos de transagdo sao mais altos para ac@espdesas menores e, quando valores realistas
desses custos sao levados em consideragéo, ososetxtraordinarios dessas agdes sdo reduzidos
ou eliminados.

Em esséncia, Fama e French (1993) transformaraactesisticas relevantes das empresas em
retornos. Grinblatt e Titman (2005, p. 198) diseorrque o modelo de 3-Fatores de Fama e French é
composto por trés carteiras de custo zero (ou geg,tém autofinanciamento). De acordo com 0s
autores, esses fatores representam: 1) uma posgy@prada em carteira de indice de valores
ponderados e uma posicdo vendida em letras do esoa diferenca entre o retorno realizado do
indice de valores ponderados e o retorno dos sitddoTesouro; 2) uma posicdo comprada em uma
carteira de agoes de baixo ME e uma posi¢éo verdiama carteira de acdes de alto ME; e 3) uma
posicdo comprada em uma carteira de acdes de BEMROE e uma posicdo vendida em acgdes de alto
BE/ME.

Bornholt (2007, p. 70) coloca que, a despeito d$oevidéncias empiricas a favor do modelo 3-
Fatores de Fama e French, existem duas criticasiraentes a esse modelo. Em primeiro lugar, o
método usado por Fama e French (1993) na constdogafatores que mensuram o efeito tamanho e o
efeito book-to-market conduzido empiricamente e devem ser conheeddsoc Como resultado,
esse modelo peca pela falta de fundamentacdodefuee apdie a utilizagdo dos fatores. Em segundo,
a atracdo pratica do modelo é limitada pela ned&dside estimativas seguras das trés sensibilidades
prémios dos fatores de risco.
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Grinblatt e Titman (2005, p. 168) acrescentam divwda selecionados com base nas anomalias de
retorno do passado, que s6 sdo fatores porquecawplacidentes historicos, podem nao ser boas
explicagbes de retornos esperados no futuro. Dedacocom o0s autores, existem evidéncias que
sugerem que anomalias desaparecem cada ano, aammakd os participantes dos mercados
financeiros se tornam mais sofisticados. Prova-$at@m que pequenas empresas ndo superaram o
desempenho das grandes empresas nos 20 anosggdesdefeito tamanho se tornou publicamente
conhecido, no final da década de 80 e no comegtédada de 1990 (Grinblatt & Titman, 2005, p.
168).

Reward Beta Approach

Dada as hipoteses restritivas do CAPM e as critmasmodelo 3-Fatores de Fama e French,
Bornholt (2007) coloca que os participantes do adodinanceiro necessitam de melhor metodologia
para estimar os retornos esperados. Nesse sentaldpr apresenta Reward Beta Approacbomo
alternativa ao CAPM. A justificativa tedrica dessedelo € consistente com ampla variedade de
modelos APT, e inclui o risco-médio na precificag@&oativos de capital. @ward betaestimado é
usado com uma mudanga no CAPM e encontra-se saheade mercado de titulo.

Bornholt (2006) critica a premissa de que todosnusstidores escolhem carteiras eficientes com
base na média-variancia; a partir da APT, apresdtgiaativas de medidas de risco, baseadas em uma
classe de indicadores de risco-médio. O autor pgoeaessas medidas séo consistentes com a teoria
da utilidade esperada e com a hipétese de aveosdsca. De acordo com Bornholt (200@)medida
de risco que os investidores assumem determindoo da beta, devendo esse ser reescrito em forma
de risco-médio. O beta de risco-médio, de acordo c@utor, pode ser escrito na hipétese do CAPM
ser verdadeiro. Reescrevendo a equacdo 5 em foenexkctativas, ou seja em termos de valor
esperado, como na versao Sharpe-Litner-Mossin deNGAemos:

E(R)=R+A[ER, )R] [8]
Reescrevendo os termos:
g - ER)-R 5 ER)-R ]
E(RM )_ RF E(RM )_ RF

Onde o subscrito r diferencia a medida convencidodieta do beta de risco-médio.

Pode-se ver, segundo Bornholt (2007), que o batetooé o de risco-médio, dado pela taxa do
prémio pelo risco do ativo em relagdo ao prémio pieco do mercado. Apesar da diferente defini¢céo
de beta, os modelos de risco-médio estdo sobnbadie mercado de titulo, como o CAPM:

E(R)=R.+Br[ER, - R ] [10]
De acordo com &keward Beta Approaclo retorno esperado de um ativo envolve a estindga
lado direito da equagdo 10. A medida de sensibiéddr, =[E(R, )— R: ]/[E(R,, )— R- ]em relacéo

ao fator mercado, diferente da convenciolil=cov[E(R ),E(R, )]/var[E(R, ), incluida no

modelo da equacao 8, € justificada pelo arcabadracd da APT (Bornholt, 2006). Todavia Bornholt
(2007) acrescenta que, antes de estimar e tesReward Beta Approachsua versdo deve ser

compativel com a versdo do modelo de mercado. iBuibdb o valor E(R, ), dado pela equagéo 10
na equacao 4, temos:

R =R +Br[E(R, )- R [+B [R, - E(R, )}+§ [11]
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O erro de especificagdo desse modelo implicaffjuea equagéo 11 é igual ao beta do CAPM. O
coeficiente;, noreward beta modetontribui com a volatilidade do retorno do ative controla a

covariancia entre o retorno do ativo e do mercats ndo afeta o valor esperado (excetp, sefir, ).

Isso significa que, embora o valor do beta do CAftiglsa ser usadix-post para ajustar os dados ao
modelo, ndo é relevanex-ante para estimar os retornos esperados. Se o CAPMndgnentao

B, =Pr e oreward beta modgbode ser reduzido a verséo padréo do CAPM (equijcéo

Bornholt (2007), ao comparar a eficiénciaRi®wvard Beta ApproaclAPM e modelo 3-Fatores de
Fama e French, para estimar retornos esperadoreado de capitais americano, encontrou fortes
evidéncias a favor deeward beta modelDe acordo com os testes realizados pelo o ant@yard
beta modehpresentou desempenho consistentemente superioutaos dois modelos testados.

METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia da presente pesquisa, afora por aguradaptacdes necessarias para as
particularidades do mercado de capitais brasilér@raticamente a mesma adotada por Bornholt
(2007), que por sua vez, usou a metodologia de feaRmanch (1993) para a formacéo das carteiras e
fatores de risco. Nesse sentido, quatro pontosriapies da metodologia devem ser apreendidos: 1) o

processo de formagéo dos fatores de rigBy;, - R, ), SMB e HML; e estimativa deeward beta 2)

a composicado das carteiras para testar os modgloss dois passos do procedimento de teste
utilizado; 4) a analise de robustez dos modelasegando passo do procedimento de teste.

Fatores de Risco e Estimativa do Reward Beta

Os fatores de risco empregados no modelo de 3dzatler Fama e French foram construidos com
uso de 6 carteiras ponderadas pelo tamanhmak-to-market(BE/ME). Inicialmente, para a
composigao das carteiras, foram consideradas ssdagdes listadas na Bolsa de Valores do Estado de
S&o Paulo [BOVESPA] entre 31 de dezembro de 18Btde junho de 2006. Utilizou-se este periodo
de tempo devido & maior estabilidade macroecondmmzs julho de 1994. Foram excluidas da
amostra as empresas financeiras, uma vez quetsegrall de endividamento, normal para o setor e
que influencia o indice BE/ME, ndo tem o mesmo ificgdo que o alto grau de endividamento de
empresas ndo financeiras (Fama & French, 1993).b&amforam excluidas acdes que nao
apresentavam: 1) cotagcbes mensais consecutivasuparperiodo de 12 meses posterior ao de
formacgé&o das carteiras, com tolerancia de 15 #jaglor de mercado em 31 de dezembro e em 30 de
junho, com tolerancia de 15 dias; e 3) patrimdigoitlo positivo em 31 de dezembro. Em média 210
acOes de empresas brasileiras compuseram a amogteaiodo em andlise.

Todos os retornos foram calculados mensalmenteferai@ continua, ou seja, usou-se o logaritmo
natural da raz&o prego da acéo no tgweco da agdo no més 1 ajustado por proventos, incluindo
dividendos. Adotou-se o retorno mensal da cademef@oupanca conmroxy para a taxa de retorno
livre de risco, conforme sugere o estudo condupimioBarros, Famé e Silveira (2003) no mercado
brasileiro. Com@roxy para a carteira de mercado adotou-se o indice Bayvesmo sugerem Leite e
Sanvicente (1994). Os retornos mensais foram deflados pelo IGP-DI e todos os dados necessarios
a pesquisa foram obtidos do sistema Economética®.

As 6 carteiras usadas para estimar os fa®kB8e HML foram construidas em cada final de junho a
partir dos seguintes passos: 1) as acdes foramautds pelo valor de mercado em junho dotamo
divididas pela mediana em dois grupos; 2) para cata@esses grupos ordenaram-se as acgdes pelo o
indice BE/ME, calculado em dezembro do &ral, subdividindo-os em trés outros grupos, conéorm
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0 30° e 70° percentil. Dessa forma, foram consasu@icarteiras baseadas no tamanho e ibdicle-
to-marketcom aproximadamente o mesmo numero de acoes.

O fator SMB é a média do retorno das trés carteleagcdes de empresas pequenas menos a média
do retorno das trés carteiras de acdes de empmesades: SMB = 1/39mall Value + Small Neutral
+ Small Growth) — 1/3 Big Value + Big Neutral + Big Growfh O fator HML é a média do retorno
das duas carteiras de acdes de empresas com #MEBEenos o retorno das duas carteiras de agdes
de empresas com baixo BE/ME: HML = 1&nfall Value + Big Value— 1/2 Small Growth + Big
Growth). O esquema representado na Figura 1 demonstrenadéo das 6 carteiras.

Figura 1: Esquema de Formacao das 6 Carteiras Bas#as no Tamanho eéBook-to-market para
Construcéo dos Fatores SMB e HML

Mediana ME
Small Value Big Value
70° BE/ME percentil
Small Neutral Big Neutral
. .
30° BE/ME percentil — o i rowth Big Growth

O fator de risco do mercaddR,, - R, )], utilizado em todos os modelos: CAPM, 3-Fatores e

Reward Betaé representado pela série histérica mensal (12/94/06) do prémio pelo risco do
mercado: Ibovespa menos Poupanca. Para os famresd tamanho (SMBhook-to-marke{HML)

e mercado (R,, - R, )], as sensibilidades (betas) dos prémios pelo dssocarteiras (ver adiante) a

esses fatores sdo obtidas por meio de uma anaélissgresséo das séries histéricas dos prémios pelo
risco das carteiras contra a série historica dmsd® de risco. No caso deward betando se torna
necessario fazer regressdo: a estimativa desshiseade pode ser obtida diretamente pela dividdo
média do prémio pelo risco de cada carteira pedanjr do risco do mercado, como apresentado na
equacéo 12.

; R,-R:.) [12]
r- =
J
(RM - RF)

Onde o subscrito j indica que os retornos séo lzalog para carteiras e ndo ativos; o trago sobre as
variaveis € a média do periodo em analise.

Construgdo das Carteiras

As sensibilidades aos fatores de risco reward betaforam estimados a partir dos prémios pelo
risco de 25 carteiras. A metodologia de formac&o2iacarteiras é praticamente a mesma da usada na
formac&o das 6 carteiras para a construcao dofato#ss, exceto que se usa como ponto de corte nos
passos 1 e 2 para a divisdo dos grupos e subgropagiintis das variaveis ME e BE/ME. Aqui as
carteiras também possuem aproximadamente o mesmeroge acoes.

A metodologia de formagéo das 6 carteiras paranstieg;do dos fatores de risco SMB e HML e das
25 carteiras para testar os modelos difere um pdadeama e French (1993). Os autores construiram
as carteiras pelas intercessfes entre as dua®)(a@adeiras formadas pelo ME e as trés (cinco)
formadas pelo indice BE/ME. Assim, poderiam exigfienas duas acdes em determinada carteira, ja
gue as intercessdes sdo aleatdrias. No caso ded-Breach (1993), esse risco seria minimo, pos ele
contavam, no final de 1990, com 4.419 ac¢fes enbasa de dados.

RAC-Eletronica, Curitiba, v. 3, n. 1, art. 9, p91579, Jan./Abr. 2009 www.anpad.org.br/rac-e



Estudo Comparativo no Mercado Brasileiro @apital Asset Pricing Mode(CAPM), Modelo 3- 16¢
Fatores de Fama e FrencReward Beta Approach

Em nosso caso, defrontamo-nos com a seguinte &dudevido a pequena quantidade de ac¢des na
base de dados: 1) se se optasse por menos carpgirasn mais diversificadas, existiriam poucas
observacdes para o segundo passo do teste desfegresmcross sectionlver adiante); 2) se se
optasse por mais carteiras, e assim mais observpeda 0 segundo passo do teste de regressfes em
cross sectionse correria o risco de ter carteiras pouco diieaslas, e os modelos APT funcionam
melhor em carteiras bem diversificadas. Dessa foanmaesente pesquisa ndo deixou a intercessao ser
aleatoria, mas forcou-a de forma a equilibrar o nimero desiqas carteiras. As 25 carteiras de teste
foram compostas, em média, por 8 a 11 a¢bes emacada

Bornholt (2007) procedeu aos testes comparativestids modelos pesquisados, a partir das 25
carteiras formadas, com base no tamasiug (e book-to-marketde acordo com a metodologia de
Fama e French (1993). De acordo com Bornholt (2p072), a eficiéncia das estimativasRieward
Beta Approacle do CAPM depende de quéo similares sdo os resgos as carteiras. Fama e French
(1993 e 1996) argumentam que, se 0s pregos das s§deacionais, entdo o efeito tamanhoek-
to-marketdevem ser fatores de risco oculto. Se aceitarnegbcacdo do risco baseada nesses dois
efeitos, entdo as carteiras formadas com base n@ BE/ME s&o compostas de agdes com riscos
similares, e poderdo ser tratadas para estimmaward betae o beta do CAPM (Bornholt, 2007, p.
73).

Procedimento de Teste

Elton et al. (2004, pp. 296-313) discutem varios procedimentedestes do CAPM e modelos
correlatos. Em esséncia, dadas algumas espedifesdas testes envolvem o uso de uma regressao
com séries temporais (primeiro passo) para estindoa betas, e 0 uso de uma regressaocress
section (segundo passo) para testar as hipoteses ressltdos modelos. Nesse caso, os betas
(sensibilidades) estimados no primeiro passo sadosscomo variaveis explicativas nas regressoes
cross sectiorde segundo passo. Seguindo a mesma metodologisoméd® (2007), o esquema
apresentado na Figura 2 resume o procedimentcieutdizado na presente pesquisa.

Figura 2: Esquema do Procedimento de Teste em Dd?aissos para Testes dos Modelos CAPM,
3-Fatores de Fama e French Beward Beta Approach

1° PassoRegressées de Séries Temporais 2° PassoRegressdes e@ross Section

CAPM CAPM

F”zjt—Rﬁ(th—szﬁ ﬁj—ﬁfaj(m—‘a W3
Parametros estimadg

utilizados como
variaveis explicativas

(7]

Reward Beta Reward Beta
Estimativas dos

_(ﬁj—_RF) parametros B_P _5 R )} TF R, — T
‘—@M—sz ) R~R. a,E(PM) R HB)R, ~ ER, kg

3-Fatores 3-Fatores
Ry -Re =, »@(m R, H@SMB@ HML+s | R -R. =7 @(‘m R @—sma@—mug
Amostra ex-ante (07/1995-06/2001) Amostra ex-post (07/2001-06/2006)

Os subscritog nas equagfes indicam que os modelos sdo estimguintiradas 25 carteiras baseadas no tamanho
(size e book-to-marketde acordo com a metodologia de Fama e Frencl3),198ra as acdes da Bolsa de Valores
de S0 Paulo com dados disponiveis no periodog@ e apresenta que os parametros dos modeloadstimas
regressGes em séries temporais (a partir da anm®s@ate sdo usados como variaveis explicativas dos resorn

cross sectiorfna amostrax-post. Espera-se que no segundo passo 0s valorestdoseptos 6}.) sejam zero e 0s

coeficientes das variaveis explicativas diferedigero.
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Utilizam-se duas amostras de teste diferentesmb) para estimar os betas e as sensibilidades dos
fatores, a partir de regressfes em séries tempraiseiro passo); e 2) outra para testar os msedelo
propriamente ditos, a partir de regresséess sectiordos prémios de risco de cada uma das 25
carteiras, regredidos contra as estimativas dassbetas sensibilidades dos fatores, calculadas no
primeiro passoA primeira, denominada amostexante perfaz um periodo de 6 anos (07/1995-
06/2001). A segunda, chamada de amastrpost compreende o periodo 07/2001-06/2006. O ponto
de corte em 2001 pautou-se, principalmente, ndibgoido nimero de observagfes entre as amostras
e de forma a ndo superar muito o uso recomendadpeai®as 60 meses para estimar os betas.

No segundo passo do procedimento de teste, alghipégeses podem ser formuladas quer se
acredite na versdo béasica do CAPM, quer nos modelesrd betae 3-Fatores de Fama e French.
Caso algum modelo seja verdadeiro, espera-se quequeacdes de segundo passo, apresentadas na

Figura 2, o intercepta; seja zero, ou seja, ndo se espera retorno adi@anahda modelo. Ademais,

se 0 modelo for verdadeiro nenhuma outra variagigi@al seria relevante para explicar o retorno
das carteiras. Em relagdo ao CAPM, ressalta-seaaineé o valor do coeficiente angular deve ser

R, -R..

A validade dos resultados obtidos no segundo p@sgoocedimento depende ainda da aderéncia as
hipéteses classicas de estimativa por Minimos Quadr Ordinarios [MQO], método estatistico
empregado para ajustar a regresséo dos prémidscdedas carteiras na amosé&postcontra as
sensibilidades (betas) estimadas na amastrante Os modelos do segundo passo s&0 postos em

prova quanto a multicolinearidade, heterocedastil®d e normalidade e, adicionalmente, séo
comparados pelo grau de ajuste.

Para testar a hipotese de auséncia de multicalilaeler utilizou-se a matriz de coeficientes de
Pearson entre as variaveis explicativas dos modedrsibilidades dos fatores de risc@ward beta
estimados na amostrax-ant§. No caso das hipGteses de heterocedasticidadermaldade,
empregaram-se, respectivamente, os testes de Whideque-bera. Para ajudar na escolha entre os
modelos alternativos, fez-se uso de trés impordantedidas de grau de ajuste: coeficiente de
determinacio ajustadadj. ) e seu teste de significancia (Te®fald), Critério de Informacdo de
Schwarz [SIC] e Critério de Informacéo de Akaikd@h A estatisticaAdj. R indica a parcela dos
prémios de risc@ross-sectiorexplicada pelas sensibilidades (betas) aos fatteedsco. O Teste
Wald representa a estatistifade significancia conjunta dos coeficientes, aforatercepto. Na
verdade, o Test&/aldé um teste de significAncia dalj. R. As estatisticas SIC e AIC representam 0
grau de ajuste condicionado as propriedades dédumss o ideal é que sejam menores que zero,
sendo escolhido o0 modelo que minimiza esses astéri

RESULTADOS

Estimativas da Amostra Ex-ante

A Tabela 2 apresenta as estimativas dos paramgtrasodelo CAPM eeward betae o prémio
pelo risco mensal para as 25 carteiras baseaddanmmnho ebook-to-market de acordo com a
metodologia de Fama e French (1993). Vérias castepresentaram prémio pelo risco negativo e
conseqguentemente estimativa eward betatambém negativa. O prémio pelo risco mensal de
mercado foi no periodo aproximadamente igual a%,Be forma geral, parece que o prémio pelo
risco apresentou-se menor em carteiras de actampiesas pequenas e baixo indice BE/ME. Apesar
de empresas pequenas serem teoricamente maig@ass® no NOSSO caso até mesmo com prémio
pelo risco negativo, o beta do CAPM parece ndcacasdsa fonte de risco: nenhum valor mostrou-se
superior a um (mais arriscado que o mercado) e@draver tendéncia de ser menor em carteiras de
acOes de empresas pequenas. De outra forma, matésis em valor absoluto deward betaparece
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estar mais condizente com a relacdo risco-retoralores absolutos maiores dos prémio pelo risco
mensal das carteiras leva a estimativa absoluter dareward beta

A Tabela 3 apresenta as estimatieasantedas sensibilidades dos trés fatores de Fama elfrenc
Note-se que, quando controlado pelo efeito tamamtbook-to-market o beta do fator mercado
apresenta estimativa maior do que a calculada bald@2. Todas as sensibilidades estimadas do fator
tamanho mostraram-se positivas e algumas estilsatieasensibilidades do fattiook-to-market
apresentaram valores negativos, principalmente arteias de agbes de empresas menores. As
sensibilidades do fatdiML parecem ser maiores para as carteiras de acOespiesas pequenas e
alto indice BE/ME.

Tabela 2: Prémio pelo Risco Mensal, Beta do CAPM Reward Beta da Amostra Ex-ante para as
25 Carteiras Baseadas no Tamanhdize) e Book-to-market, de acordo com a Metodologia de
Fama e French (1993)

Book-to-market (BE/ME)

Size (ME) Low 2 3 4 High
Painel A: Prémio pelo Risco (% Média Mensal)
Small -3,37 -0,48 -0,14 0,69 1,72
2 -1,54 -2,45 -0,65 -0,45 2,07
3 -0,05 -0,18 -0,22 -0,46 -0,26
4 -1,80 -0,91 -0,78 -0,21 0,93
Big -0,77 -0,80 1,02 1,23 1,02
Painel B: Beta do CAPM
Small 0,36 0,47 0,39 0,59 0,48
2 0,46 0,36 0,51 0,29 0,55
3 0,47 0,54 0,49 0,58 0,53
4 0,65 0,56 0,75 0,66 0,60
Big 0,60 0,92 0,97 0,97 0,97
Painel C: Reward Beta
Small -4,50 -0,64 -0,18 0,91 2,29
2 -2,05 -3,27 -0,87 -0,60 2,76
3 -0,07 -0,24 -0,30 -0,61 -0,34
4 -2,40 -1,22 -1,04 -0,28 1,25
Big -1,03 -1,06 1,36 1,64 1,36

A amostraex-antecompreende o periodo de julho de 1995 a junhd@é.2s calculos séo feitos a partir dos prémitsspe
riscos mensais das 25 carteiras baseadas no taifs@éhe book-to-marketde acordo com a metodologia de Fama e French
(1993), para as agOes da Bolsa de Valores de S0, Bam dados disponiveis no periodo. O prémio geto (% média
mensal) é a média mensal do prémio pelo risco dstaaex-ante O beta do CAPM das carteiras é obtido pela regmesm
séries temporais dos prémios pelos riscos merdais 8 excesso mensal de retorno do mercado, ocetteira de mercado

€ o Ibovespa e a taxa livre de risco o retornoesabPoupanca. @ward beta das carteiras é a razdo entre o prémio pelo
risco (média mensal) e a média do excesso de cetlarmercado da amosta-ante
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Tabela 3: Sensibilidades dos Trés Fatores de Famadgench (1993) para as 25 Carteiras
Formadas a partir do Tamanho Gize) e Book-to-market, e Calculadas a partir da Regresséo em

- . R -R. =a+b - SM h HM
Séries Temporais da Amostr&Ex-ante;  * * * %+ 8 Ry -R, )+ $SMB+ | bt é,

Book-to-market (BE/ME)

Size (ME) Low 2 3 4 High
Painel A: b
Small 0,75 0,84 0,66 0,93 0,69
2 0,95 0,77 0,76 0,68 0,87
3 0,68 0,80 0,86 0,77 0,95
4 0,88 0,72 0,83 0,90 0,83
Big 0,67 0,87 0,94 0,96 0,94
Painel B: S
Small 0,80 0,81 0,67 0,90 0,59
2 0,95 0,81 0,56 0,93 0,91
3 0,40 0,56 0,79 0,46 1,07
4 0,38 0,28 0,13 0,56 0,56
Big 0,06 -0,21 -0,14 0,05 -0,14
Painel C: h
Small -0,15 -0,11 0,23 0,43 0,31
2 -0,46 -0,23 -0,01 0,13 0,46
3 -0,27 -0,09 -0,14 0,09 0,34
4 -0,37 -0,19 -0,08 0,07 0,07
Big -0,32 -0,24 -0,24 0,22 -0,24

Nas regressdes de séries temporais, os prémiosisigeto risco R, — R ) séo regredidos cont®, — R , SMLe HML

da amostrax-ante periodo Julho de 1995 a Junho de 208].— R é diferenca entre a carteira de mercado (lbovespa)

taxa livre de risco (Poupanc®ML e HML séo os retornos dos fatores de Fama e French)(X908ll menosbig e high
menoslow; foram calculados na amosgg-antee a partir acdes da Bolsa de Valores de S&o Bania@ados disponiveis no
periodo.

Testes dos Modelos

Essa secdo apresenta os resultados das estinetiaasedos parametros dos modelos pesquisados
regredidos contra os prémios pelo risxepost A Tabela 4 evidencia esse fato. As entradas halda
4 sdo os valores dos coeficientes estimados e @atrénteses d-estatistico. Os valores dos
interceptos nos modelos CAPMReward Betaforam altamente significativos, de forma a rejeita
esses modelos para explicacdo dos retornos espeiaskes modelos ndo sdo capazes de explicar o
excesso de retorno das carteiras. Do contrariopdeln 3-Fatores de Fama e French ndo apresentou
intercepto significativo e sensibilidade ao fasmanho significativo ao nivel de 5%.
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Tabela 4. Regress6e€ross-section dos Prémios Mensais pelo Risco das CarteiraR(- R ),

Calculados a partir da AmostraEx-post, sobre o Beta do CAPM, dReward beta e as
Sensibilidades dos Trés Fatores de Fama e Frenc9@B) para as 25 Carteiras Formadas a
partir do Tamanho (Size) e Book-to-market, e Calculadas a partir da Regressdo em Séries
Temporais da AmostraEx-ante

Modelo Intercepto  Reward Beta CAPM Beta b s h
CAPM + Intercepto 2,107 -1,668
(3,689)*** (-1,804)*
3 Fatores + Intercepto 0,028 0,709 1,067 0,861
(1,391) (1,626)  (2,254)** (1,244)
Reward + Intercepto 2,362 0,105 -2,034
(3,691)*** (0,898) (-2,006)*
CAPM 1,581
(4,543)***
3 Fatores 0,742 1,069 0,859
(2,194)** (2,407)** (1,287)
Reward -0,086 1,560
(-0,660) (4,413)***
2 Fatores 0,573 1,294

(1,813)* (3,120)***
A amostraex-postcompreende o periodo de julho de 2001 a junhoOf6.20s betas do CAPM, @swards beta e as
sensibilidades dos trés fatores de Fama e Fre®&8)para as 25 carteiras formadas a partir dortamngize e book-to-
market calculadas na Tabela 2 e 3, sdo usadas comeeiaréxplicativas nas regress@esss-sectionNessas regressdes as
variaveis dependentes sdo as médias mensais aoepEelo risco das carteiras calculado no perjiatio de 2001 a junho
de 2006. Na tabela s&o reportados os coeficieatesedressdes e entre parénteses o valbestatistico. *** indica que o
coeficiente é significativo a 1%; ** significativap5%; e * significativo a 10%.

Apesar de néo rejeitar que o coeficiente do fatercado seja zero no modelo 3-Fatores de Fama e
French, ele apresenta estimativa razoaveRge-R: (0,709% a.m.). O verdadeiro prémio pelo risco

de mercado na amostea-postfoi igual a 0,794% a.m. Note-se que o beta do CA&iMignificativo
no modelo CAPM &eward Betaentretanto ndo apresentou boa estimatingeRF (-1,668% a.m.
e -2,034% a.m., respectivamente). Quando se tdstéveta do CAPM = 0,794 no modelo CAPM +
intercepto; H: beta do CAPM = 0,794 no moddReward+ intercepto; e bl b = 0,794 no modelo 3-
Fatores + intercepto; tem-se respectivamente &gjeigjeicdo e aceite de &b nivel de 5%. O teste
foi baseado na estatistifEado TesteNald

A exclusdo do intercepto nos modelos CAPResvard Betanudou completamente a estimativa do
coeficiente beta do CAPM. Nesse momento, as est@sapassam a ser positivas e altamente
significativas, sem entretanto apresentarem valomesaveis deF\’,\,I -RF (1,581% a.m. e 1,560%
a.m.). No entanto, a excluséo do intercepto no todgléatores de Fama e French tornou o valor do
coeficiente da sensibilidade ao fator mercado 8aativo ao nivel de 5%. Sua estimativa ainda
continua razoavel parR,, -R-. Note-se que a excluséo do intercepto no modélat8res de Fama e
French ndo mudou substancialmente o valor dasastas dos coeficientes. Nesse momento, o valor
do coeficiente do fatdsook-to-marketontinua sendo néo significativo.

Na estimacao do ultimo modelo exclui-se a vari@a significativa no modelo 3-Fatores e deixa-
se apenas o fator mercado e tamanho. Esses samaosgignificativos, no entanto com estimativas
alteradas dos coeficientes. O valor do coeficiedefator mercado abaixou para 0,573 e o do
coeficiente do fator tamanho aumentou para 1,284eritanto, quando se procede ao T@suéd para
Ho: b = 0,794 no modelo 2-Fatores; aceita-se no nivelddgestatistic& = 0,489). Isso indica que
0,573% a.m. ainda é uma estimativa razoavelRjg-R-. A Figura 3 apresenta um gréafico de
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disperséo, onde séo plotados os dois fatores isgns (mercado + tamanho) estimados na amostra
ex-antecontra o prémio pelo risco das carteiras calc@adpartir da amostex-post

Figura 3: Sensibilidades em relacdo aos Fatores Mzado (RM -R ) e Tamanho (SMB) contra o
Prémio pelo Risco das Carteiras
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sensibilidade do fator mercado estimado na amextemte(X).
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sensibilidade do fator tamanho estimado na amextemte(X).
A amostraex-antecompreende o periodo julho de 1995 a junho de 2@ amostrax-postcompreende o periodo julho de
2001 a junho de 2006. O prémio pelo risco (% méuasal) € a média mensal do prémio pelo risco lealos a partir das
25 carteiras baseadas no tamarsing( e book-to-market de acordo com a metodologia de Fama e Frencl8)198
sensibilidades em relagcéo ao fator mercado e taonséh obtidas pela regressdo em séries tempom@mios pelo risco
de cada carteira contra o excesso de retorno d&deee o retorno do fat&MB.

Robustez dos Modelos

Grafico de dispersdo que apresenta a porcentagepnédaio pelo risco calculado na amostapost(Y) contra a

Grafico de dispersdo que apresenta a porcentagepnédaio pelo risco calculado na amostapost(Y) contra a

Nessa se¢do os modelos do segundo passo sdo @osprsva quanto a aderéncia as hipéteses do

modelo classico de regressdo linear:

multicolimieaie, heterocedasticidade e normalidade.

Adicionalmente, apresentam-se trés importantesdaedie grau de ajuste que ajuda a selecionar entre
modelos alternativos: coeficiente de determinagiistado Adj. R), Critério de Informacio de
Schwarz [SIC] e Critério de Informacdo de Akaikel§A Os resultados do Teste White para
heterocedasticidade e Jarque-Bera [J-B] para naiaes, na Tabela 5, mostram que ndo tivemos
problemas quanto a aderéncia dos modelos a egsétedds. Também ndo tivemos problemas de
multicolinearidade. A suspeita maior era de coliltzale entre o beta do CAPM eReward Beta
entretanto essas duas variaveis apresentaramiengfide correlagdo de Pearson apenas de 0,40.
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Tabela 5: Testes de Robustez das Regress@esss-section dos Prémios Mensais pelo Risco

(Amostra Ex-post) sobre os Betas do CAPM, oRewards Beta e as Sensibilidades dos Trés

Fatores de Fama e French (1993) para as 25 Carteg&ormadas a partir do Tamanho Gize) e
Book-to-market (Amostra Ex-ante)

Modelo Adj. R? Teste Wald Teste White Teste J-B SIC AlC
CAPM + Intercepto 0,086 3,253* 0,772 2,118 2,735 2,637
3 Fatores + Intercepto 0,248 3,640** 1,490 1,116 2,706 2,511
Reward + Intercepto 0,078 2,017 0,416 2,277 2,828 2,681
CAPM -0,394 20,639*** 1,563 2,193 3,071 3,022
3 Fatores 0,282 21,577+ 1,501 1,115 2,577 2,431
Reward -0,428 10,294*** 1,002 2,307 3,181 3,083
2 Fatores 0,262 30,662*** 0,938 1,324 2,521 2,423

Os modelos estimados na Tabela 4 sédo examinadasocamss seus ajustes e aderéncia as hipdtesesaséds regressao
linear miltipla.Adj. R indica o coeficiente de determinacéo ajustado. &lares do Test¥Vald representam a estatistiga
de significAncia conjunta dos coeficientes, exaetmtercepto. O teste de heterocedasticidade dsiglues White foi
realizado concross-termse os valores na tabela indicam a estatistice teste (b = ndo ha heterocedasticidad&)B
representa o Teste Jarque-Bera de normalidadeesibios, sendo o nimero apresentado o valor déststa® (Ho = 0s
residuos provém de uma populac@o norn®BilC e AIC representam dois critérios de informag8ohwarz Informarion
Criteria e Akaike Information Criteriarespectivamente (para uma mesma variavel dependizve-se priorizar o modelo
gue minimizam esses critérios). *** teste significa a 1% ; ** significativo a 5%; * significativa 10%.

O TesteWald que mostra a significancia conjunta do modelgréeséo), rejeitou 0 modeReward
Beta + interceptoe encontrou pouca significancia no modelo CAPM tergepto. De acordo com o
TesteWald os modelos mais significativos sdo 3-FatoresFatdres. Os modeldReward Betae
CAPM (sem intercepto) mostraram-se muito significet pelo TestdVald, entretanto com valores
negativos dé\dj. R. O maior valor dé\dj. R foi o0 modelo 3-Fatores (0,282) seguido pelo mo@elo
Fatores (0,262). Sobre as estatisticas SIC e AM&-de escolher o modelo que minimiza esses
critérios, porque, quanto menor, melhor o graujagt@ condicionado as propriedades dos residuos. O
modelo que apresentou menor medida nesses criféii@Fatores (SIC = 2,521 e AIC = 2,423)
seguido pelo modelo 3-Fatores (SIC = 2,577 e ARG431). Note-se que os valores desses critérios de
informag&o, principalmente AIC, apresentaram-s&iprds nos dois modelos.

Os resultados encontrados na pesquisa se coadwrano de Costa e Neves (1998), Mello e
Samanez (1999), Rodrigues (2000), Rodrigues e (2€813) e Malaga e Securato (2004) em aceitar a
ma especificacdo do CAPM para explicar os retodassa¢des no mercado brasileiro. Assim como
nessa pesquisa, Costa e Neves (1998), Rodrigu@8)(XRodrigues e Leal (2003), Malaga e Securato
(2004) e Lucena e Pinto (2005) também comprovarauoparioridade do modelo 3-Fatores de Fama e
French em explicar o excesso de retorno das a€deselhor desempenho do fator tamanho em
relagéo ao fatobook-to-markena explicacdo dos retornos, e a conseqiente @achor um modelo
de 2-Fatores, também é compartilhado nos resul@daldello e Samanez (1999).

A metodologia aplicada na presente pesquisa tanibiéimulada, usando a SELIC como taxa livre
de risco e duas outras carteiras de mercado: lpastan de todas as agcbes da amostra ponderadas
igualmente; e 2) composta por todas as acdes datmmmonderadas pelo valor de mercado. Os
resultados foram insensiveis a carteira de mercatilizada e apresentou leves alteracoes,
principalmente nas estimativas da amosixaante com uso da SELIC como taxa livre de risco.
Entretanto, independentemente da taxa livre de tititzada, a esséncia das conclusdes foi a mesma.
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Os resultados encontrados na pesquisa tendem ar apoiodelo 3-Fatores de Fama e French para
explicar retornos futuros, como diversas outrad@wias encontradas no mercado brasileiro. O fato
de ndo acharmos evidéncias favoraveis & metoddregiard Betee o0 CAPM podem ser tanto falhas
desses modelos, quanto reflexo das ineficiénciamelzado de capitais nacional em ndo precificar
corretamente as acbes ou ativos. Mais especifid@mngrodemos discorrer sobre as seguintes
explicacOes tedricas de nossos achados, particméenfavoraveis ao efeito tamanho, como segue.

1) Arelacdo observada néo é real no mercado brasileom centenas de investidores/pesquisadores
examinando o mesmo conjunto de dados, alguns padiéecomportamento sdo descobertos
simplesmente ao acaso.

2) Problemas de estimativas nos modelos de retormossgierados no mercado de capitais nacional.
O CAPM eReward Betgpodem ser modelos razoaveis de retornos esperawassforam mal
estimados, gerando retornos aparentemente elevgtoglo nada disso estd acontecendo.

3) As caracteristicas das empresas podem atuar pooxies de varidveis de risco omitidas no
Brasil. Uma vez levadas em consideracdo essasvesisa relagdo entre caracteristicas de
empresas e retorno extraordinario pode desapardigermas variaveis podem estar intimamente
relacionadas com o tamanho e o indicek-to-marketda empresa, e ndo captadas pelo CAPM,
tais como: o fato de empresas menores tenderemmagl@enciadas pelos investidores, por serem
menos liquidas, terem menor eficiéncia produtivendividamento elevado, maiores custos de
transacao, e por serem empresas marginais, possuigaor probabilidade de sobrevivéncia.

4) Relacionado com o item anterior, o efeito tamanloalep ser explicados pela APT como
manifestacdes de prémios de risco. Enquanto o taomeio é em si fator 6bvio de risco, pode agir
como substituto para determinante mais fundamelgalisco. Assim, o padrdo de retorno no
mercado de capitais brasileiro pode ser consistamte um mercado eficiente, no qual retornos
esperados sao consistentes com o risco.

5) O mercado de capitais nacional € ineficiente, sen@&PM efetivamente inadequado para medir
retornos esperados. Mais especificamente, os fem@snencontrados podem ser por erros
sistematicos nas previsfes de analistas dos mereailinarios, que extrapolam o desempenho
passado muito para o futuro e, portanto, valoridemais empresas com bom desempenho recente
e valorizam menos as empresas com um desempergmbaeaim.

CONCLUSAO

Esse artigo testou e comparou trés modelos alieosapara predicdo de retornos esperados no
mercado de capitais brasileiro: 1) a versao Shiaitper-Mossin do CAPM; 2) o modelo 3-Fatores de
Fama e French; 3) e Reward Beta Modelapresentado por Bornholt (2007). Os resultados
encontrados na pesquisa tendem a apoiar o0 modektoBes de Fama e French para explicar retornos
futuros, mas sem o fator que capta o efbiok-to-marketmostrar-se significativo. Os achados se
coadunam com outras evidéncias encontradas no deetwasileiro. Indica-se para predicdo de
retornos esperados no mercado de capitais brasil@in modelo de 2-Fatores: 1) um que capta o
excesso de retorno do mercado; e 2) outro que ocagiftgito tamanho da firma.

O efeito tamanho, uma das anomalias mais frequentencitadas com relagdo as hipéteses do
CAPM, e manifestado em varios mercados internagpmaostrou-se muito relevante em explicar
retornos futuros. Isso significa que, no mercadisiteiro, tanto as taxas de retorno totais quasto a
ajustadas pelo risco tendem a cair com aumentdamanho relativo da empresa. As justificativas
para essas evidéncias no mercado nacional poderpelermenos quatro: 1) empresas menores
tendem a ser negligenciadas pelos investidoreasitaade informacfes sobre estas empresas faz com
gue sejam investimentos mais arriscados que mereewmos mais altos; 2) empresas menos
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analisadas sdo comumente menos liquidas e o digiidez pode ndo ser captado pelo beta do
CAPM; 3) empresas menores saarginais no mercado, com menor probabilidade de sobreviaénc

e possuem risco maior devido a sua menor eficiradutiva e endividamento elevado; 4) os custos
de transacdo sdo mais altos para acoes de peqerapassas; quando valores realistas desses custos
sdo levados em consideragdo, os retornos extraoimindessas acdes podem ser reduzidos ou
eliminados.

A despeito dos resultados, algumas criticas deeeressaltadas, a titulo de limita¢cdes da pesquisa.
O tamanho da amostra, tanto em termos de anogadt quanto em numero de empresas para
formac&o das carteiras, pode ser grave limitacaa possibilidade de a estimativa do beta do CAPM
e oreward betaserem viesadas em pequenas amostras, pois esSeloSTEAb expressos em termos
de expectativas; em média, essas podem ndo setasoem periodos curtos. Os testes do CAPM
realizados em ambito internacional usam mais dar@® de observagBes. O numero reduzido de
empresas na formagdo das carteiras, cria 0 riscoodstrucdo de carteiras pouco diversificadas,
podendo acarretar danos na estimacdo de modelos x®rEtanto sobre esses problemas os autores
ficam de maos atadas, pois: 1) ndo existem dadtmsstizados e confidveis anteriores a 1990; e 2) o
numero reduzido de empresas na amostra refletéxa lgquidez e alta concentracdo do mercado de
capitais nacional. Ainda sobre os problemas refaclos & amostra, cita-se o fato relegado sobre a
sensibilidade ao ponto de corte temporal. Apesaddeser simuladas, na presente pesquisa, difsrente
datas de corte para separar a amosk@nteda amostraex-post acredita-se que os resultados
permaneceriam essencialmente os mesmos.

Por ultimo cabe ressaltar que os resultados eramgrnao permitem rejeitar definitivamente o
modelo CAPM e seus variantes, uma vez que os nmotiestados: 3-Fatores de Fama e French e 2-
Fatores apresentaram o coeficiente beta signimatindica-se que o coeficiente beta deve ser
utilizado em modelos para encontrar retornos edpsraontrolado por fatores adicionais que captam
fontes de risco ndo captadas pelo beta, como asiaehdas com as caracteristicas da empresa. Os
problemas encontrados nos testes empiricos e @evédde fatores relacionados as caracteristicas da
empresas em explicar retornos futuros podem sdp tEthas do CAPM, quanto reflexo das
ineficiéncias do mercado de capitais brasileirgpeecificar corretamente as a¢fes ou ativos.

Artigo recebido em 04.07.2007. Aprovado em 24.07 &)
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