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RESUMO

A precificacdo de ativos € um tema bastante explorado pela literatura financeira. Apesar disso,
o fenbmeno do value premium permanece controverso, uma vez que, embora facilmente
detectado nos mercados desenvolvidos e emergentes, pouco se sabe efetivamente sobre as
forcas econdmicas que explicam sua existéncia. Nesse contexto, este artigo se prop0s a
identificar o value premium no mercado brasileiro, bem como a verificar a influéncia da
variavel macroeconémica risco-pais como um fator de risco adicional para os retornos
condicionados desse mercado, ainda ndo captado pelo value premium. Para tal, foi proposto
um modelo de cinco fatores, que consistiu na adi¢do do fator risco-pais ao modelo de Carhart
(1997). O procedimento estatistico adotado foi o de Fama e French (1993) para o periodo
compreendido entre 1994 e 2012, sendo utilizados dados de empresas ndo financeiras listadas
na BM&FBovespa. A existéncia do value premium no mercado nacional foi confirmada e o
risco-pais e o value premium se apresentaram conjuntamente como fatores significativos para
a explicacdo dos retornos condicionados.
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1 INTRODUCAO

ercados sdo considerados eficientes quando os precos das acOes
refletem imediatamente todas as informac6es disponiveis sobre as
empresas. Se esses precos passarem a seguir determinado padrao,
diz-se que o mercado é caracterizado por anomalias que
possibilitam aos investidores a obtencdo de ganhos anormais
(FAMA, 1970).

Estudos feitos no mercado internacional e no mercado brasileiro,

com destaque para aqueles realizados por Fama e French (1992,
1993), Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), Phalippou
(2004, 2008), Malaga e Securato (2004), Zhang (2005), Kouwenberg e Salomons (2005),
Mussa et al. (2007) e Machado e Medeiros (2011) indicam a presenca de uma anomalia
persistente: o value premium, determinado como o prémio de risco pago por acdes que sao
caracterizadas por apresentarem um preco de mercado pequeno se comparado a seus fluxos de
caixa esperados, a seus dividendos, a seus precos historicos, a seu valor patrimonial ou a

qualquer outra medida de valor da firma (a¢Oes definidas pela literatura como value stocks).

H& muitos anos, os pesquisadores supramencionados vém observando que o retorno
médio gerado pelas acdes do tipo value tende a ser maior do que aquele gerado por agdes
caracterizadas por um preco de mercado alto se comparado com qualquer medida de valor da
firma (acOes definidas pela literatura como growth stocks), resultado similar aquele obtido por
meio dos estudos desenvolvidos por Chen e Lakonishok (2004) e Wang e Yu (2011). Fama e
French (2006) encontraram, ainda, evidéncias de que o tamanho das empresas caracterizadas
por acBes do tipo value tende a ser menor, confirmando os resultados encontrados por seus

primeiros estudos feitos em 1992.

Essas evidéncias, todavia, sdo bastante contraditdrias. Ha, por exemplo, paises em que
acOes do tipo growth geram maior retorno médio para os investidores, paises em que
empresas maiores sdo mais rentaveis e paises em que nao é possivel estabelecer uma relacao
entre o value premium e o risco assumido pelos investidores (PUTRANTO, 2009, p. 9). Por
outro lado, Kouwenberg e Salomons (2003) encontraram evidéncias de que paises com alta e
baixa relagdo valor contabil/valor de mercado diferem significativamente em termos de suas
condi¢cbes macroecondmicas locais, sendo a exposi¢cdo dos portfolios a esses fatores

macroecondmicos responsavel por 40% do value premium.
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Nesse contexto, surgiu o interesse de se estudar a relacdo entre a variavel
macroecondmica risco-pais, que pode ser considerada o risco médio dos titulos publicos e
privados de determinado pais; e o value premium, a fim de determinar se referida variavel
poderia ser considerada uma nova dimensdo do risco para os retornos condicionados ainda

néo captada pelo value premium.

Tendo-se em vista que 0 risco-pais possui uma relagdo com os custos de captacdo de
NOVOS recursos, via emissdes soberanas ou privadas, tornam-se importantes a correlacéo e a
eventual causalidade entre, de um lado, classificacGes qualitativas de risco-pais e, de outro,
prémios de risco cobrados nos mercados secundarios de titulos. E foi em razdo dessa relagéo
que se optou por verificar a possibilidade de o risco-pais ser considerado uma nova dimensao
do risco para os retornos condicionados no mercado brasileiro, captada pelo EMBI Global,

bem como conferir se referido risco ja ndo era captado pelo value premium.

O objetivo geral do estudo consistiu, entdo, em verificar a possibilidade de se adicionar

0 risco-pais ao modelo de precificacdo de ativos como varidvel preditora do retorno acionario.
Para tal, as seguintes hipoteses foram testadas:
Hipdtese 1: Existe value premium no mercado brasileiro.

Hipotese 2: O value premium das agdes brasileiras se comporta da mesma forma que o value

premium que caracteriza as a¢des norte-americanas.

Hipotese 3: O risco-pais deve ser adicionado ao modelo de precificacdo de ativos como
variavel preditora do retorno acionario, uma vez que consiste em uma dimensao dos retornos

condicionados ainda ndo captada pelo value premium.

O presente artigo € composto por quatro partes. A primeira delas consiste em uma
breve revisdo da literatura relacionada. A segunda, na apresentacdo dos dados e da
metodologia, detalhando os procedimentos para construcdo das carteiras e comparacao dos
modelos. A terceira parte contém uma andlise dos resultados obtidos a luz da literatura
relacionada. Por fim, na concluséo, sdo analisadas as principais contribui¢cdes do estudo para a

literatura e as direcOes para pesquisas futuras.

1.1 RISCO SOBERANO E RISCO PAIS

O risco soberano € o risco de crédito associado a operacGes de crédito concedidas a Estados
soberanos, ou seja, aquele associado a possibilidade de default dos titulos soberanos (MOODY’S,
2001). Assim sendo, refere-se somente a capacidade e disposi¢do do governo central para honrar suas
dividas com credores privados, ndo englobando créditos bilaterais e de instituicGes multilaterais (como
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0 Banco Mundial e o FMI) ou, diretamente, a probabilidade de inadimpléncia dos governos

subnacionais, empresas estatais ou privadas.

O risco-pais, embora fortemente relacionado com o risco soberano, € um conceito mais
abrangente que envolve também o risco de inadimpléncia dos demais credores residentes em um pais.
Assim sendo, trata-se de uma medida do prémio de risco médio pago por todos os ativos financeiros
do pais:

[...] os dois riscos guardam relagdo de parentesco, ja que uma moratéria na divida
soberana tende a exercer impacto negativo sobre os demais fluxos de capital para o
pais, afetando também dividas privadas. No sentido inverso, sem disponibilidade de
divisas o Estado soberano torna-se incapaz de cumprir seus compromissos devidos
em moeda estrangeira (CLAESSENS; EMBRECHTS, 2002, p. 3).

De acordo com dados da Moody’s (1997), o rendimento diferencial dos ativos com
risco € determinado pelo grau de aversao a riscos por parte dos aplicadores de recursos, pelo
risco particular que os investidores atribuem a cada ativo e pelas condi¢des gerais de liquidez
de cada ativo. Nesse sentido, os ratings de risco-pais aplicados aos titulos de um pais
importam porque afetam diretamente seus precos, uma vez que, ao serem utilizados como
referéncia para aproximacdo do risco de crédito, diminuem a assimetria informacional do
mercado e compdem os precos dos ativos disponiveis, atenuando a aversdo que 0S

investidores possuem com relacéo ao risco.

Os indicadores de mercado mais difundidos no que diz respeito aos prémios de risco
pagos por titulos de economias emergentes sdo o0 EMBI*, Emerging Markets Bond Index Plus;
e o EMBI Global, Emerging Markets Bond Index Global, do J.P.Morgan, “criados em
resposta a demanda dos investidores por um benchmark que lhes permitisse avaliar as
oportunidades de investimento estratégicas disponiveis em mercados emergentes”
(J.P.MORGAN, 1993, pag. 1). Além de servirem como benchmark, “os indices fornecem
para os investidores a definicdo de mercados emergentes, a lista dos principais instrumentos

(papéis) negociados nesses mercados e a compilacdo dos termos dessa comercializagdo”

(J.P.MORGAN, 1993, p.1).

Dados do JP Morgan revelam que esses indices sdo compostos por uma cesta de titulos
emitidos pelos governos centrais de diversos paises emergentes, negociados em mercados
secundarios, envolvendo titulos da divida externa, empréstimos negociados e titulos
domésticos. Ambos consideram “apenas ativos precificados em ddlares americanos, com
volume minimo de negociacdo de USD 500 milhGes e com pelo menos 2,5 anos de
maturidade” (MORGAN, 1999, p.2).
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O EMBI Global, entretanto, é menos exigente com relacdo a liquidez, ndo sendo
requerido um spread minimo nas transacdes bid/ask, nem especificada a quota minima de
negociadores: “o EMBI Global somente requer que os precos dos ativos sejam facilmente
acessados e verificaveis (...). Por essa razéo, o indice é composto por quase o dobro de papéis
que 0 EMBI™ (MORGAN, 1999, p.2).

Apesar dessas diferencas, ambos os indices tém apresentado caracteristicas similares no
que diz respeito as caracteristicas de risco e retorno (MORGAN, 1999, p.3). Dado que o
EMBI Global é mais abrangente, esse indice foi utilizado como medida oficial de risco-pais

nesta pesquisa.

Tabela 1 - Desempenho Comparativo do Retorno Total Historico
dos Indices EMBI Global e EMBI*

Ano EMBI Global EMBI +
1994 -18,35 -18,93
1995 26,38 27,78
1996 35,23 39,30
1997 11,95 13,02
1998 -11,54 -14,35
1999 8,17 8,28
Retorno acumulado 49,47 50,06
Retorno médio anual 7,46 7,54
Volatilidade 21,44 22,49

Fonte: Morgan, 1999.
A Moderna Teoria de Portfolios, que apresenta o risco como fator inerente a decisdes de

investimento, teve inicio com o modelo de média-variancia de Markowitz, na década de 1950.
Segundo Markowitz (1952), um investidor consegue obter melhores retornos com um mesmo
nivel de risco por meio da constituicdo de carteiras diversificadas, compostas por acdes cujas
correlacdes sejam negativas, ou seja, cujas oscilacBes de precos sejam contrarias, de forma a

reduzir o risco do investidor.

Parte-se do pressuposto de que o retorno de uma carteira composta por dois ativos é
dado pela média de seus respectivos retornos, ponderada por seus pesos. Por sua vez, 0 risco é
dado ndo sé pelos riscos individuais, mas também pelo grau de relacdo entre esses ativos,
medido pela covariancia. Existem, contudo, riscos que ndo podem ser reduzidos por meio da
diversificacdo: os riscos sistematicos, ou seja, aqueles que afetam todos os ativos de mercado
e devem ser levados em consideragdo quando de sua precificagdo. Para o autor, “os valores
dos titulos de empresas locais tendem a variar em conjunto, porque sdo afetados pelos
mesmos fatores econdmicos nacionais”, tais como oscilagdes da oferta de moeda, da taxa de

juros, da politica fiscal e da taxa de crescimento da economia (MARKOWITZ, 1952, p. 89).

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 12, n. 3, Art. 4, p. 70 - 95, mai.-jun. 2015 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

75 Medeiros, Bressan

Nessa perspectiva, Erb, Harvey e Viskanta (1995,1996) demonstraram que 0 risco-pais
é uma variavel preditiva importante para o calculo dos retornos médios dos ativos de um
mercado, especialmente no caso de paises emergentes, motivo pelo qual desenvolveram um
modelo de precificacdo de ativos que levou em consideracdo essa variavel. Bekaert e Harvey
(1995) e Harvey (2000) comprovaram, ainda, a importancia da volatilidade de cada mercado
para a explicacdo das diferengcas em termos dos retornos oferecidos por seus ativos.

Nesse contexto, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) e Assaf Neto, Lima e Araujo
(2008) propuseram uma metodologia para o calculo do custo de capital no Brasil que
incorpora tanto o risco-pais quanto a volatilidade do mercado acionario, de forma a adequar o
modelo CAPM as condicGes de mercado dos paises emergentes.

Segundo os autores, a utilizacdio do CAPM para a proposicdo da metodologia (de
calculo do custo de capital em paises emergentes) ¢ adequada em razdo de “o modelo ser
extremamente Util para avaliar e relacionar risco e retorno, apesar de apresentar limitacdes,
sendo o mais difundido junto aos analistas de mercado para estimar o custo de capital”
(ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008, p. 75), algo que Graham e Harvey (2001) também

detectaram quando realizaram seu estudo anos antes.

Por fim, Avramov, Chordia, Jostova e Philipov (2012) também encontraram evidéncias
de uma relacdo positiva e significativa entre o risco-pais e 0s retornos médios oferecidos por
seus papéis: “paises com ratings de risco-pais mais altos oferecem retornos maiores que nao
podem ser explicados por modelos de precificagdo tradicionais” (AVRAMOV et al., 2012, p.
149).

No caso do presente artigo, prentende-se analisar o impacto da insercdo da variavel
risco-pais no modelo de quatro fatores de Carhart (1997), dado que testes feitos por diversos
autores nos mercados desenvolvidos e emergentes, tais como Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994); Mackinlay (1995); Fama e French (1996); Carhart (1997); Daniel e Titman (1997);
Dall’ Agnol (2001); Grinblatt e Titman (2005); Bornholt (2007); Fama e French (2011); Faria
et al. (2011) e Machado e Medeiros (2011), por exemplo - comprovaram que esse modelo se
mostra mais adequado para explicar o retorno dos ativos do que o CAPM e também outros
modelos fatoriais.

2 IDENTIFICACAO DA EXISTENCIA DO VALUE PREMIUM NO MERCADO
BRASILEIRO

A metodologia adotada para o desenvolvimento da primeira parte da pesquisa, que

consistiu no calculo do value premium e na comparacdo desse fenbmeno entre o Brasil e 0
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mercado norte-americano, foi a mesma adotada por Carhart (1997) para a formacdo das
carteiras e calculo dos fatores de risco, sendo feitas algumas adaptacfes de forma a adequa-la

as especificidades do mercado brasileiro, conforme sera apresentado a seguir.

2.1 O PROCESSO DE FORMACAO DOS FATORES DE RISCO

Os fatores de risco empregados no modelo de quatro fatores de Carhart (1997) foram
construidos por meio da utilizacdo de 12 carteiras ponderadas pelo tamanho, pela relagdo
book-to-market (VC/VM) e pelo fator momentum dos ativos, conforme sugerido por Fama e
French (1993) e por Carhart (1997). Inicialmente, foram consideradas todas as a¢des listadas
na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (BMF&BOVESPA), entre 31 de julho de 1994 e
31 de marco de 2012. Utilizou-se este periodo de tempo em razdo da maior estabilidade

macroeconémica brasileira caracteristica do periodo pds-julho de 1994.

Foram excluidas da amostra as empresas financeiras, conforme metodologia proposta
por Fama e French (1993) e seguida por Carhart (1997), bem como as acbes que néo
apresentaram: 1) cota¢fes mensais consecutivas para um periodo de 12 meses posterior ao de
formacédo das carteiras; 2) valor de mercado em 31 de dezembro e em 30 de junho de todos os
anos analisados; e 3) patriménio liquido positivo em 31 de dezembro de todos os anos
analisados.

Todos os retornos foram calculados mensalmente e de forma continua, utilizando-se o
logaritmo natural da razdo preco da acdo no més t pelo preco da acdo no més t — 1 ajustado
por proventos, incluindo dividendos. Para as empresas que possuiam mais de uma classe de

acoes, todas foram aceitas na composicao da amostra.

Adotou-se 0 CDI como proxy para a taxa de retorno livre de risco, bem como o indice

Ibovespa como proxy para a carteira de mercado.

Foram construidas 12 carteiras para estimar os fatores SMB e HML e momentum,
conforme sugerido por Fama e French (1993) e por Carhart (1997). Foram utilizados como
base os resultados do final de junho, a partir dos seguintes passos:

1) as agdes foram ordenadas pelo valor de mercado em junho do ano t e divididas pela

mediana em dois grupos;

2) dentro de cada um desses dois grupos, as acGes foram ordenadas por seu indice
VC/VM, calculado em dezembro do ano t — 1, subdividindo-os em trés outros grupos,

conforme 0 30° e 0 70° percentil;
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3) dentro de cada um desses seis grupos, as agoes foram divididas, pela mediana, em
dois grupos, de acordo com os piores e 0s melhores retornos histéricos acumulados nos 11

meses anteriores a data de formacéo da carteira.

Assim sendo, foram obtidas 12 carteiras, constituidas com base no tamanho, na razdo
VC/VM e no momentum das ac¢Oes, sendo cada uma delas com aproximadamente n ativos (n°

acoes listadas na bolsa de valores para o periodo/12).

O fator SMB foi calculado com base na media do retorno mensal das trés carteiras de
acOes de empresas pequenas menos a média do retorno mensal das trés carteiras de acdes de

empresas grandes.

O fator HML foi calculado com base na média do retorno mensal das duas carteiras de
acOes de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas carteiras de

acOes de empresas com baixo VC/VM.

O fator de risco do mercado (Rw - Rg;) foi calculado com base na série histérica mensal
compreendida entre 06/94 a 03/12, por meio da diferenca entre o prémio pelo risco pago pelo

mercado (Ibovespa) e o retorno trazido pelo investimento no ativo livre de risco (CDI).

O fator momentum foi calculado com base na diferenca entre a média do retorno
acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras compostas por acGes vencedoras
(maiores retornos) e a média do retorno acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras
compostas por acdes perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do Ultimo
més para que fosse evitado o fenbmeno conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido
por Carhart (1997).

Para os quatro fatores de risco (tamanho, VC/VM, mercado e momentum), 0s
coeficientes foram obtidos por meio de uma analise de regressdo das séries histéricas dos

prémios pelo risco das carteiras contra a série historica dos fatores de risco.

2.2 AVALIACAO DO VALUE PREMIUM E PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO DOS
MODELOS

A avaliacdo do value premium no mercado estudado foi feita por meio da comparagéo
das médias dos retornos obtidos por carteiras value e carteiras growth, conforme feito por
Fama e French (1993) e Carhart (1997).

Além disso, avaliou-se sua robustez, por meio do teste de estabilidade dos parametros

de Chow. Para tal, dividiu-se a amostra em trés grupos, com base nos graficos resultantes dos
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betas recursivos, calculados mensalmente, por carteira e por modelo, de forma a avaliar o

comportamento desses dados durante todo o periodo analisado.

Em seguida, avaliou-se a influéncia que a variavel risco-pais exerce sobre o0s retornos
condicionados dos ativos no mercado brasileiro. Para tal, considerou-se o EMBI Global como
0 quinto fator do modelo de precificacdo e avaliou-se, por meio de testes estatisticos, se essa
inclusdo aumentou o poder de explicagdo do modelo.

Para analisar se 0 risco-pais explica parte das variaces dos retornos das acfes foram
utilizadas regressdes maultiplas, tendo como varidvel dependente os retornos mensais das 12
carteiras menos a taxa livre de risco (prémios de risco); e como variaveis independentes 0s
trés fatores de Fama e French (1993), o fator momentum de Carhart (1997) e a primeira
diferenca dos valores mensais do risco-pais, de forma a garantir a estacionariedade da série,
conforme a equacéo (4):
onde,

R.i= retorno da carteira i, no més t;

Rirt = retorno do ativo livre de risco no més t;

Rwm = retorno da carteira de mercado no més t;

SMB; = Small minus Big ou prémio pelo fator tamanho no més t;
HML:= High minus low ou prémio pelo fator VC/VM no més t;

WML ; - Momentum (Winners minus Losers) ou efeito momento no més t

dEMBIG; = primeira diferenca da medida do risco-pais no més t;

et = residuo do modelo (ruido branco com distribuicdo normal, média zero e variancia

constante).

A verificacdo da significancia da inclusdo do fator risco-pais no modelo de quatro
fatores de Carhart (1997) foi efetuada por meio da comparacdo dos resultados da estimagéo
do modelo de cinco fatores com os resultados obtidos com a remocdo do risco-pais, por meio
de um teste F de Wald. Realizou-se, ainda, uma andlise comparativa do modelo de cinco
fatores com o modelo de trés fatores de Fama e French (1993); e com o modelo de fator Gnico
ou CAPM.
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Dado que houve ganhos com a inclusdo do quinto fator, é possivel afirmar que o risco-
pais € uma variavel macroecondmica importante para explicar os retornos condicionados dos

ativos no mercado nacional.

3 APRESENTAC}AO E ANALISE DOS RESULTADOS
3.1 ANALISE DAS CARTEIRAS

Em razdo de os dados relativos ao indice EMBI Global, necessarios para a composicao
do modelo de cinco fatores proposto pelo presente estudo, estarem disponiveis para o Brasil
apenas a partir do més de janeiro de 1998, o periodo de andlise diferiu do periodo de coleta

dos dados, compreendendo os meses de janeiro de 1998 a marco de 2012.

Tabela 2 - Rentabilidade Média Mensal e Desvio-Padrdo Médio Mensal das Carteiras

Carteira

S SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW
Retorno 1.20 1.83 0 1.79 241 0 1.22 0.70 o 0.88 0 0
médio % % 3.08% % % 3.16% % % 1.58% % 1.28% 0.85%

Desvio 960 936 1305 911 823 1000 862 886 1141 942 1059 10.28
padréo % % % % % % % % % % % %

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: Esta tabela apresenta o retorno médio e o desvio-padrdo médio das carteiras, calculados para todo o
periodo compreendido entre jan/1998 e mar/2012. Esses valores sdo resultado da média desses 172 meses
estudados.

Conforme disposto na tabela 2, os valores encontrados para o Brasil véo ao encontro das
evidéncias encontradas por Fama e French (1992; 1993) de que carteiras Small obtém maior

retorno médio do que carteiras Big no longo prazo.

Analisando-se as carteiras de valor e de crescimento independentemente do fato de
serem grandes ou pequenas, percebe-se que a rentabilidade mensal média das primeiras é
superior a das Gltimas, confirmando a existéncia do value premium no Brasil. A confirmacéo
da existéncia do value premium no mercado nacional corrobora as evidéncias encontradas por
Fama e French (1995) e Putranto (2009) de que a mineracdo de dados ndo pode ser
considerada uma possivel explicacdo para a existéncia do fenémeno, dado que mais uma vez

ele foi detectado em outros mercados que ndo o norte-americano.

Os resultados supramencionados possibilitam ainda outra conclusdo: assim como foi
evidenciado por Fama e French (2006), o value premium das carteiras de valor foi maior que
aquele detectado para as carteiras de crescimento. Ressalta-se, contudo, que, a exemplo do

que foi explicado por esses autores, os resultados poderiam ter sido diferentes caso o
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indicador utilizado para mensurar a relacdo value/growth néo fosse o VC/VM (e fosse, por

exemplo, a relagdo E/P ou os dividendos).

Se 0 mesmo raciocinio for utilizado para as carteiras vencedoras e perdedoras, observa-
se que as primeiras também apresentaram uma rentabilidade mensal média superior as ultimas
no caso brasileiro. Isso significa que o mercado nacional foi caracterizado pela persisténcia no
curto prazo (anos subsequentes ao de formacao das carteiras), no periodo analisado; ou seja,
que o fator momentum ajudou a explicar o retorno médio das a¢des. Essas evidéncias vdo ao
encontro daquelas encontradas por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Carhart (2002) e
Phalippou (2004; 2008) para o0 mercado norte-americano e se contrapdem aquelas encontradas

por Dall’agnol (2001), em estudo similar, para o mercado brasileiro.

Por fim, analisando-se as carteiras vencedoras e perdedoras apds sua divisdo entre
carteiras de valor e de crescimento, percebe-se que, a exemplo do que foi encontrado por
Fama e French (1995), as carteiras de crescimento brasileiras se apresentaram como mais

persistentes que as carteiras de valor.

Com o intuito de verficar se existia diferenca entre o value premium das carteiras Small
e Big, comparou-se o retorno médio mensal das carteiras Small caracterizadas pelo prémio de
valor (SHL e SHW) com o retorno médio mensal das carterias Big caracterizadas pelo prémio
de valor (BHL e BHW). Ao contrario do que foi encontrado por Fama e French (2006), para
guem nédo houve diferenca entre o value premium para carteiras Small e Big, no presente

estudo foi encontrado um prémio de valor maior para carteiras Small.

No que diz respeito aos desvios-padrdo médios mensais das carteiras, observa-se que 0s
valores sdo muito proximos entre carteiras Small e Big. Assim sendo, o tamanho ndo poderia
ser considerado uma dimensdo do risco assumido pelos investidores no mercado brasileiro,
caso em que as evidéncias sdo contrarias aquelas encontradas por Fama e French (1992; 1993)
para 0 mercado norte-americano. Fama e French (1998) encontraram para 0s mercados
emergentes desvios anuais superiores a 50%, chegando o da Argentina a 137%. No presente
estudo, o valor foi de 210%, corroborando os valores encontrados por esses autores, 0 que
sugere grande volatilidade do mercado. A titulo de comparagédo, o desvio médio anual dos
Estados Unidos corresponde a 15% (FAMA; FRENCH, 1998).

Por outro lado, quando comparados os desvios-padrdo médios mensais das carteiras de
valor e de crescimento, observa-se que os valores sdo distintos no caso brasileiro: 11,19%

para carteiras de valor e 9,19% para carteiras de crescimento. Em razdo dessa diferenca
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existente entre as variancias das carteiras de valor e das carteiras de crescimento, a razio
VC/VM pode ser considerada uma dimenséo do risco assumido pelos investidores no mercado
nacional, evidéncia similar aquela encontrada para o mercado norte-americano por Fama e
French (1992; 1993) e oposta aquela encontrada por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994)
para 0 mesmo mercado. Além disso, dado que a variancia das carteiras de valor é maior, a
estratégia de valor pode ser considerada mais arriscada que a estratégia de crescimento,
evidéncia também encontrada por Kouwenberg e Salomons (2005) para 0s paises emergentes

por eles estudados.

Tabela 3 - Prémios Mensais Médios, Desvios-Padrdo Mensais Médios, Valores Minimos e
Maximos dos Fatores de Risco, Calculados com Base na Amostra Total do Mercado Avaliado

Fatores de risco Meédia Desvio-padrao Minimo Méximo
SMB 0.0107** 0.0581 -0.2662 0.2466
HML 0.0015 0.0767 -0.185 0.3256
WML -0.0022 0.0582 -0.272 0.1579
Ret. Mercado 0.0156** 0.0828 -0.2829 0.5631
EMBIG BR 0.0594 0.0433 0.0155 0.2164

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: Esta tabela apresenta o prémio mensal dos fatores de risco mercado, tamanho, VC/VM momento e
risco-pais. O prémio mensal é resultado da média mensal dos 172 meses estudados (jan/1998 a mar/2012).

Analisando-se o desvio-padrdo dos fatores de risco (mercado, tamanho, VC/VM,
momentum e risco-pais), observa-se que sua amplitude é proxima aquela encontrada por Fama

e French (1993) para 0 mercado norte-americano.

Por fim, por meio da analise dos coeficientes de mercado, percebe-se que os valores dos
betas médios das carteiras de valor e de crescimento sdo praticamente idénticos,
correspondendo, a 0,32 para carteiras de crescimento e 0,34 para carteiras de valor. Assim
sendo, a exemplo do que foi encontrado por Fama e French (2006) para 0 mercado norte-
americano, 0 CAPM néo foi capaz de capturar o fenébmeno do value premium nesse mercado.

Esse resultado pode ser verificado na tabela abaixo:

Tabela 4 - Valores Médios dos Betas das Carteiras de Valor e de Crescimento, por Carteira e por Modelo

Carteiras de Crescimento Carteiras de Valor
Media das Media das
Coeficientes SLL SLW BLL BLW carteiras SHL SHW BHL BHW carteiras
b CAPM 0.44 0.38 0.27 0.27 0.34 0.51 0.44 0.34 0.25 0.39
b 3F 0.40 0.35 0.33 0.34 0.35 0.45 0.39 0.32 0.27 0.36
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b 4F 0.40 0.35 0.33 0.34 0.35 0.45 0.39 0.33 0.27 0.36
b 5F 0.25 0.25 0.20 0.23 0.23 0.32 0.35 0.19 0.16 0.25

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: Resultados relativos as médias dos valores dos coeficientes de mercado, por carteira e por modelo. As
carteiras sdo apresentadas em dois grupos: carteiras de crescimento, a esquerda, caracterizadas pela baixa relagdo
VC/VM,; e carteiras de valor, a direita, caracterizadas pela alta relacdo VC/VM.

4 ANALISE COMPARATIVA DA UTILIZACAO DOS MODELOS CAPM, TRES
FATORES, QUATRO FATORES E CINCO FATORES PARA O CALCULO NO
VALUE PREMIUM

A andlise individualizada dos modelos CAPM, trés fatores, quatro fatores e cinco
fatores no que diz respeito a capacidade de serem utilizados para o célculo dos retornos
condicionados dos ativos no Brasil resultou, em sintese, nas seguintes evidéncias: no que diz
respeito ao CAPM, chama atenc¢éo o fato de os interceptos terem sido estatisticamente iguais a
zero para 11 das 12 carteiras estudadas, motivo pelo qual nao foi possivel rejeitar a hipdtese

de utilizacdo desse modelo para explicar seus retornos esperados.

Além disso, destaca-se o fato de o coeficiente beta ter sido positivo e significativo em
todas as carteiras, motivo pelo qual ndo foi possivel rejeitar o principio basico desse modelo
de que existe uma relacdo positiva entre os retornos das carteiras e o beta de mercado,

conforme pode ser observado na tabela 5.

Tabela 5 - Resultados da Regressdo do Modelo CAPM

Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW

a 0.00 001 002 000 0.1 0.02* 000 -001 000 000 0.00 0.00

b 0.44* 0.40* 0.49* 0.39* 0.34* 0.44* 0.28* 0.36* 0.34* 0.28* 0.36* 0.26*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: Resultados para as 12 carteiras formadas segundo a metodologia de Fama e French (1993) e utilizada por
Cahart (1997). As carteiras sdo apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com
menor relacdo VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relacdo VC/VM e vencedora (BHW). A
carteira de mercado esta representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O periodo
analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e mar/12.

No que diz respeito aos modelos de trés, quatro e cinco fatores, além de os resultados
relativos aos interceptos e aos betas de mercado terem sido idénticos aqueles encontrados
guando da anélise do modelo CAPM, ressalta-se o fato de que o desempenho do fator SMB

foi superior aquele apresentado pelo fator HML, a exemplo do que foi encontrado por Fama e
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French (1993) para o mercado norte-americano, conforme demonstrado nas tabelas 6 e 7,
abaixo:

Tabela 6 - Resultados da Regresséo do Modelo de Trés Fatores (Rgiy - Ry = a + b(RM — Ry +
s(SMB), + h(HML), + e,) para as 12 Carteiras Formadas Segundo a Metodologia de Fama e French
(1993)

Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW

a 0.00 0.00 001 o0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.1 0.00 0.01 o0.00
b 0.40* 0.36* 0.43* 0.37* 0.32* 039 0.33* 0.40* 0.33* 0.35* 0.42* 0.28*
S 0.35* 0.35* 0.48* 0.29* 0.18*** 0.36* -0.50* -0.48* -0.19 -0.66* -0.65* -0.60*
h 0.10 0.18** 0.36* -0.03 0.05 0.19** -0.16** 0.11 0.76* -0.32* -0.04 0.61*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: As carteiras sdo apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relacéo
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relacdo VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado
esta representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O fator SMB foi calculado com base
na média do retorno mensal das trés carteiras de acGes de empresas pequenas menos a média do retorno mensal
das trés carteiras de acBes de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno
mensal das duas carteiras de acBes de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas
carteiras de agdes de empresas com baixo VC/VM. O periodo analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e
mar/12.

Tabela 7 - Resultados da Regresséo do Modelo de Quatro Fatores (Rg¢ - Rye = a + b(RM —R), +
s(SMB), + h(HML), + m(WML), + e,) para as 12 Carteiras Formadas Segundo a Metodologia de Fama
e French (1993)

Coeficientes SLL  SML SHL SLW SMW  SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW

a 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01*> 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00
b 0.40* 0.36* 0.43* 0.36* 0.31* 0.39* 0.33* 0.40* 0.33* 0.35* 041* 0.28*
S 0.36* 0.38* 0.46* 0.34* 0.24** 0.37* -054* -0.52* -0.27** -0.56* -0.55* -0.50*
h 0.11 0.21** 035 002 011 0.20** -0.20* 0.08 0.68* -0.22* 0.06 0.71*
m 006 016 -0.09 0.30* 0.33* 003 -0.23** -0.22** -0.49* 0.62* 0.62* 0.60*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: As carteiras sdo apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relacéo
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relagdo VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado
esta representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o0 CDI. O fator SMB foi calculado com base
na média do retorno mensal das trés carteiras de acGes de empresas pequenas menos a média do retorno mensal
das trés carteiras de agGes de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno
mensal das duas carteiras de acOes de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas
carteiras de acBes de empresas com baixo VC/VM. O fator WML foi calculado com base na diferenca entre a
média do retorno acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras compostas por agdes vencedoras (maiores
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retornos) e a média do retorno acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras compostas por agdes
perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do Gltimo més para que fosse evitado o fendmeno
conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido por Carhart (1997). O periodo analisado compreende o

intervalo entre jan/1998 e mar/12.

Por fim, no que diz respeito ao modelo de cinco fatores, acrescenta-se o fato de que o

coeficiente EMBI® foi significativo, conforme apresentado na tabela 8, abaixo:

Tabela 8 - Resultados da Regresséo do Modelo de Cinco Fatores (Rt - Ryt = a + b(RM — Ry, +
s(SMB), + h(HML), + m(WML), + r(dEMBI®), + e,) para as 12 Carteiras Formadas Segundo a

Metodologia de Fama e French (1993)

Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW  BLL BML BHL BLW BMW BHW
a 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00

b 0.25* 027 0.31* 0.25* 0.18* 0.35* 0.20* 032 0.19** 0.23* 031* 0.16**
5 0.36* 0.38* 0.46* 034* 0.24* 037 -053* -0.52* -0.27* -0.55* -0.54* -0.50*
h 0.05 0.18** 0.30* -0.02 0.06 0.18 -0.25*  0.05 0.63* -0.26* 0.02 0.66*
m 0.07 0.17 -0.08 0.31* 035 0.04 0.22** 021** -048* 0.63* 0.63* 0.61*
r -3.44* -216* 281* -257* -3.16* -1.06 -3.07* -171* -3.30* -2.64* -233* -2.72*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: As carteiras sdo apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relacéo
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relacdo VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado
esta representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O fator SMB foi calculado com base
na média do retorno mensal das trés carteiras de a¢des de empresas pequenas menos a média do retorno mensal
das trés carteiras de acGes de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno
mensal das duas carteiras de acles de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas
carteiras de aces de empresas com baixo VC/VM. O fator WML foi calculado com base na diferenca entre a
média do retorno acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras compostas por a¢oes vencedoras (maiores
retornos) e a média do retorno acumulado no periodo de 11 meses das trés carteiras compostas por agdes
perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do Ultimo més para que fosse evitado o fendmeno
conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido por Carhart (1997). O fator EMBI® foi calculado com base
nos valores médios da primeira diferenca dos valores mensais do risco pais, de forma a garantir a
estacionariedade da série. O periodo analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e mar/12.

5 RESULTADOS DOS TESTES DE WALD UTILIZADOS PARA COMPARAR OS
MODELOS ESTIMADOS

A analise comparativa dos modelos, realizada por meio dos testes de Wald, permitiu
concluir que o fator risco-pais contribuiu para a explicagdo dos retornos das carteiras
analisadas, motivo pelo qual o modelo de cinco fatores foi considerado mais adequado que o
modelo de quatro fatores para explicar os retornos condicionados no mercado brasileiro,

conforme apresentado a seguir:
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Tabela 9 - Resultado do Teste de Wald, por Carteira

Modelo/Carteira SLL ~ SML  SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW

5F X CAPM (1) 10.74* 6.98* 6.90* 8.30* 13.08* 3.77* 16.70* 9.53* 33.40* 35.43* 18.01* 48.73*
5F X 3F (2) 15.48* 6.69* 4.87* 12.65* 23.87* 113 17.66* 6.25* 22.35* 34.72* 19.96* 33.19*
5F X 4F (3) 30.65* 11.26* 9.39* 17.30* 34.95* 220 29.86* 8.12* 25.66* 24.54* 11.82* 25.45*
4F X CAPM (4) 3.48* 523* 578* 483* 4.81* 4.26* 1049* 9.59* 31.33* 34.21* 18.84* 49.24*
4F X 3F (5) 0.26 200 033 7.29** 10.61* 0.07 4.65** 4.21** 16.58* 39.33* 26.37* 35.66*

3F XCAPM (6) 5.11** 6.81* 8.54* 347* 181 6.39* 13.13* 12.05* 35.40* 25.74* 13.09* 46.39*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%); ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: Resultados relativos aos testes para comparar 0 modelo de cinco fatores (5F) com os modelos CAPM, de
trés (3F) e de quatro fatores (4F); o modelo de quatro fatores com os modelos de trés fatores e com 0 CAPM; e 0
modelo de trés fatores com o modelo CAPM, por carteira. As carteiras sdo apresentadas na seguinte ordem, da
esquerda para a direita: da menor, com menor relacdo VC/VM e perdedoras (SLL) para a maior, com maior
relagdo VC/VM e vencedoras (BHW).

Analisando-se a tabela 9, observa-se, por meio da comparacdo da estatistica F do
modelo irrestrito (cinco fatores) com a estatistica F do modelo CAPM, que o modelo de cinco
fatores se apresentou como mais adequado frente ao CAPM para explicar os retornos

condicionados no mercado brasileiro em 100% dos casos analisados.

Comparando-se a estatistica F do modelo de cinco fatores com a estatistica F do modelo
de trés fatores, observa-se que a hipotese nula de que m=0 e r=0 foi rejeitada para 11 das 12
carteiras. O mesmo aconteceu quando comparados os modelos de cinco e quatro fatores.
Conclui-se, entdo, que o modelo de cinco fatores representou ganhos em termos de explicacao
dos retornos condicionados frente aos modelos de trés e de quatro fatores para 92% dos casos
analisados. Assim sendo, a inclusdo do fator risco-pais contribuiu para a explicacdo dos

retornos condicionados no pais.

Em seguida, foram considerados grupos de carteiras (small e big; high e low; winner e
loser). Avaliando-se a tabela 10, € possivel verificar que, ao se avaliar as seis carteiras Small
conjuntamente, os modelos de cinco, quatro e trés fatores mostram-se mais adequados que o

modelo CAPM. Por outro lado, apenas o0 modelo de cinco fatores se mostra mais adequado

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 12, n. 3, Art. 4, p. 70 - 95, mai.-jun. 2015 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

O value premium e o risco-pais como dimensdes do risco na estimagéo
dos retornos condicionados: um estudo do mercado brasileiro
86

que o modelo de trés fatores. Por fim, 0 modelo de cinco fatores mostra-se mais adequado que
0 modelo de quatro fatores. Analisando-se as seis carteiras Big, por pais, 0s resultados sdo

similares.

Analisando-se as quatro carteiras High conjuntamente, independentemente do fato de
serem Small ou Big, percebe-se que os modelos de cinco, quatro e trés fatores mostram-se
mais adequados que o modelo CAPM no mercado estudado. Além disso, tanto o modelo de
cinco quanto o modelo de quatro fatores mostram-se mais adequados que o modelo de trés
fatores. Por fim, o modelo de cinco fatores mostra-se também mais adequado que 0 modelo de

quatro fatores. O mesmo se verifica para as quatro carteiras Low.

Finalmente, analisando-se as seis carteiras Winner conjuntamente, independentemente
do fato de serem Small ou Big, High ou Low, percebe-se que os modelos de cinco, quatro e
trés fatores mostram-se mais adequados que o modelo CAPM. Além disso, tanto o modelo de
cinco quanto o modelo de quatro fatores mostram-se mais adequados que 0 modelo de trés
fatores. Por fim, o modelo de cinco fatores mostra-se mais adequado que o modelo de quatro

fatores. Resultados similares sdo observados para as seis carteiras Loser.

Tabela 10 - Resultados do Teste de Wald por Grupo de Carteiras

Modelo/Carteira SMALL BIG HIGH LOW WINNER LOSER
5F X CAPM (1) 11.54* 24.74% 55.82* 22.79*% 35.99* 22.26*
5F X 3F (2) 15.43* 15.43* 19.02* 19.02* 40.89* 21.51*
5F X 4F (3) 27.04* 27.04* 31.91* 31.91* 26.97* 26.97*
4F X CAPM (4) 5.51* 20.72* 53.77* 16.64* 33.72* 17.90*
4F X 3F (5) 3.30 3.30 5.17* 5.17* 47.39*% 13.88*
3F X CAPM (6) 6.52* 29.03* 76.18* 21.84* 21.04* 18.48*

*Significancia estatistica a 1%; **Significancia estatistica a 5%; ***Significancia estatistica a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa

Nota: O teste foi feito para comparar o modelo de cinco fatores (5F) com os modelos CAPM, de trés (3F) e de
quatro fatores (4F); o modelo de quatro fatores com os modelos de trés fatores e com o CAPM; e o modelo de
trés fatores com o modelo CAPM, por grupo de carteiras.

Dessa forma, assim como no caso da analise individual de cada uma das 12 carteiras,
quando analisados grupos de carteiras, o resultado a que se chega € o mesmo: o fator risco-
pais contribuiu para a explicacdo dos retornos das carteiras analisadas em 92% dos casos,
motivo pelo qual se pode concluir que o modelo de cinco fatores superou o de quatro fatores
de Carhart (1997).

6 CONCLUSAO
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O propdsito do presente estudo consistia na verificagdo da existéncia de uma relacéo
entre o value premium e o risco-pais no mercado brasileiro entre 1994 e 2012, de forma a
compreender se essa variavel macroeconémica consistia em uma dimensdo do risco para 0s

retornos condicionados ainda ndo captada pelo value premium.

Para tal, foram testadas algumas hipéteses. A primeira dizia respeito a verificacdo da
existéncia do value premium no Brasil. A andlise dessa hip6tese nos permitiu concluir que
portfélios do tipo value apresentaram melhor desempenho que portfolios do tipo growth,
sendo a diferenca correspondente a uma rentabilidade anual de 13,03%. Assim sendo, pode-se

constatar a existéncia de value premium nesse mercado.

Dado que, para Fama e French (1998), um value premium de 4% a.a. é considerado
sutil, o prémio de valor pago pelo mercado brasileiro pode ser considerado significativo. Por
outro lado, assim como encontrado por esses autores para 0 mercado norte-americano, por
mais que o prémio de valor tenha sido expressivo em termos econdmicos, ele pode n&o ser téo
grande assim se levados em consideragdo os valores dos desvios-padrdo anuais a eles
associados, maiores que 100%. Ainda com relacdo ao estudo de 1998, Fama e French
encontraram um value premium maior para 0s paises emergentes do que aquele encontrado
para os Estados Unidos (correspondente a 9,47% a.a). No caso da presente pesquisa, a
amostra corrobora esse achado.

A segunda hipétese versava sobre o comportamento do value premium das acles
brasileiras. A analise dessa hipdtese nos permitiu concluir que os fatores risco de mercado,
tamanho, razdo VC/VM e momentum influenciam de maneira diferente os retornos
condicionados das acOes brasileiras, quando comparadas as norte-americanas. Assim sendo,
ndo foi encontrado um padrdo entre esses dois mercados, mas uma situacdo especifica para

cada pais estudado.

No que diz respeito ao fator risco de mercado, as evidéncias suportam o principio basico
do CAPM de que existe uma relagdo positiva entre os retornos médios das carteiras e 0s betas
de mercado, uma vez que todos os valores de beta foram positivos e significativos. Por essa
razdo, o prémio de risco do mercado ndo foi descartado como fator importante para a
especificacdo de um modelo de avaliagdo de ativos para o mercado brasileiro, resultado

contrario aquele encontrado por Fama e French (1993).
No que diz respeito ao fator tamanho, carteiras pequenas tiveram um retorno maior que

carteiras grandes, resultado que corrobora aquele encontrado por Fama e French (1993) para o

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 12, n. 3, Art. 4, p. 70 - 95, mai.-jun. 2015 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

O value premium e o risco-pais como dimensdes do risco na estimagéo
dos retornos condicionados: um estudo do mercado brasileiro
88

mercado norte-americano. Por outro lado, analisando-se as variancias médias dos retornos
mensais desses dois tipos de carteiras, percebe-se que o fator tamanho ndo pode ser
considerado uma dimensao do risco a que 0s investidores estdo expostos, uma vez que 0S
valores das variancias médias das carteiras pequenas e grandes sdo muito proximos, resultado

que contraria o argumento de Fama e French (1993).

No que diz respeito ao fator VC/VM, carteiras de valor tiveram um retorno médio
mensal superior as carteiras de crescimento. A diferenca entre as variancias das carteiras de
valor e de crescimento possibilitam a conclusdo de que esse fator pode ser considerado uma
dimensdo do risco a que os investidores estdo expostos nesse mercado. Portanto, o value
premium pode ser considerado uma compensacao pelo risco assumido pelo investidor, seja ele
individual ou institucional, derivado da maior probabilidade de default, da menor
lucratividade passada, da alta alavancagem operacional ou do maior risco relativo aos fluxos
de caixa futuros que caracterizam empresas de valor. Afinal, como afirmam Fama e French
(2007: 53) “a convergéncia média da relagdo VC/VM e resultado da precificacdo racional que

vincula valor esperado e risco”.

Por fim, no que diz respeito ao fator momentum, o mercado foi marcado pela
persisténcia. Essas evidéncias vao ao encontro daquelas encontradas por Fama e French
(1996, 2004), segundo as quais é preferivel investir em carteiras vencedoras no longo prazo.
Ainda com relacdo a persisténcia, assim como apontado por Fama e French (1995), as
carteiras de crescimento foram mais persistentes que as carteiras de valor. Por outro lado,
contrariando o que foi encontrado por Fama e French (1995) para o mercado norte-americano,

no presente estudo a reversao foi mais comum em carteiras grandes.

A terceira hip6tese versava sobre a possibilidade de se adicionar o risco-pais ao modelo
de precificacdo de ativos como variavel preditora do retorno acionario, uma vez que consistia
em uma dimensdo do risco para os retornos condicionados ainda ndo captada pelo value
premium. A analise dessa hip6tese nos permitiu concluir que a incorporacdo desse quinto
fator ao modelo de Carhart (1997) acarretou ganhos do ponto de vista do poder explicativo do
modelo de precificacdo utilizado para o mercado brasileiro, contribuindo para a explicacéo do

retorno médio de 92% das carteiras analisadas.

Além disso, foram encontradas evidéncias de que modelos irrestritos (que incorporam
esse quinto fator) sdo mais adequados que modelos restritos independentemente da
caracteristica da carteira (grande ou pequena; de valor ou de crescimento; ganhadora ou

perdedora). Contudo, a exemplo do que foi evidenciado por Fama e French (2011), apesar de
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(modelos irrestritos) explicarem melhor o fendmeno, essa explicacdo ainda esta longe de ser
completa, uma vez que os modelos néo foram capazes de explicar todas as anomalias testadas.
O fato de o R? ajustado médio néo ter sido alto corrobora essa afirmacéo, uma vez que
significa que o modelo de cinco fatores ndo capturou a maior parte da variacdo dos retornos
meédios dos portfolios nacionais, fazendo-se necessario continuar a busca pelas variaveis
macroecondmicas, institucionais ou comportamentais que possam vir a explicar os retornos

condicionados dos ativos.

Por fim, percebe-se que as questdes envolvendo os retornos condicionados dos ativos
permanecem em aberto. Se, por um lado, os resultados reforcaram a importancia do value
premium como fator de risco nesse contexto; por outro, foram encontradas evidéncias que
sugerem a existéncia de outros fatores relevantes para a explicacdo das diferencas encontradas
entre os mercados emergentes, mas ainda ndo identificados. Destaca-se, contudo, a esperanca
de que o presente trabalho tenha aberto espacgo para futuros estudos sobre o tema. Afinal,
foram suscitados mais questionamentos do que respostas, o que indica que um longo caminho
no sentido de identificar as variaveis que ajudardo a explicar os retornos dos ativos ainda

precisa ser percorrido.
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