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Resumo

O presente artigo é um estudo exploratério, em que as variaveis estuda-
das tNos altimos anos tém se intensificado na literatura nacional e internaci-
onal os testes empiricos de modelos APT (ArbitragePricingTheory) para a
precificacao de ativos, principalmente com o uso de caracteristicas da em-
presa para a formacao de fatores de risco adicionais ao beta de mercado.
Os modelos 3-fatores de Fama &French e 4-fatores de Carhart sdo dois exem-
plos recorrentemente testados desse tipo de modelo, com evidéncias de rela-
tivo sucesso. Diante desse cenéario, torna-se importante aprofundar os estu-
dos sobre o comportamento dos fatores de risco que compdem esses mode-
los. Seguindo o caminho de pesquisas internacionais, o objetivo do presente
trabalho é investigar o comportamento dos fatores de risco tamanho, indice
book-to-market e momento, no mercado acionario brasileiro, em condigoes
de i) alta e baixa do mercado acionério e ii) expansao e retracdo monetaria.
A amostra foi constituida por todas as acdes listadas na Bovespa, de junho
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de 1995 a junho de 2007. A metodologia de testes empregada foi a mesma
utilizada por Fama &French (1993) na construcao das carteiras e fatores de
risco. Os resultados indicaram evidéncias de uma importante influéncia
exercida pelas condicoes do mercado acionario e pela politica monetéria
sobre a regularidade do comportamento dos fatores de risco no mercado
brasileiro.

Palavras-chave: CAPM. APT. Fatores de Risco.

l. Introducao

Os modelos de precificacao de ativos e os fatores que capturam riscos
formam um tema bastante discutido e pesquisado em financas. Um dos pio-
neiros no assunto foi Sharpe (1964) que desenvolveu o famoso modelo de-
nominado Capital AssetPricingModel (CAPM), baseado nos trabalhos de
Markowitz (1952) e de Tobin (1958). Trata-se de um modelo de fator Gnico,
o beta, que seria o fator de explicacao da diferenca de retorno exigido entre
os ativos, em uma relacao linear.

Desde entao, diversos autores passaram a testar empiricamente a vali-
dade do CAPM. Muitos pesquisadores, principalmente nos primeiros estu-
dos, encontraram evidéncias no sentido de validagao do modelo. Entre eles,
pode-se citar Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1973). Po-
rém, o desenvolvimento dos testes trouxe o debate sobre suas deficiéncias,
principalmente devido ao surgimento de novas evidéncias de que boa parte
da variagao nos retornos esperados dos ativos nao estéa relacionada ao fator
beta de mercado (FAMA; FRENCH, 2004).

Basu (1977), Banz (1981), Stattman (1980), Lakonishok e Shapiro
(1986) e Fama eFrench (1992) sao exemplos de alguns estudos que identifi-
caram ineficiéncias do CAPM e terminaram por caracterizar algumas anoma-
lias de mercado, sugerindo a existéncia de fatores de risco adicionais ao beta.

Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do
CAPM e capturar anomalias do mercado, Fama eFrench (1993) formularam
o modelo dos trés fatores. Esse modelo, segundo os autores, poderia explicar
significativamente os retornos das acoes. Os fatores de risco sao o mercado, o
tamanho da empresa e o indice book-to-market ou B/M. Costa Jr. e Neves
(2000) e Mélaga e Securato (2004) testaram e validaram esse modelo para o
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mercado brasileiro, encontrando evidéncias da importancia dos fatores de
risco adicionais ao beta.

De acordo comFama eFrench (1996; 2004), o modelo de trés fatores
captura a maior parte das anomalias nao assimiladas pelo fator mercado,
exceto a anomalia denominada efeito momento. Um grande nimero de es-
tudos, iniciados por Jegadeesh e Titman (1993), demonstrou que estratégias
de momento, que envolvem a compra (venda) de ac6es que tiveram um bom
(mau) desempenho nos Gltimos 12meses, tendem a produzir retornos anor-
mais positivos durante o ano subsequente. Os resultados de Jegadeesh e
Titman (1993) foram corroborados por Fama eFrench (1996) e Jegadeesh e
Titman (2001) para o mercado norte-americano, por Rouwenhorst (1998)
para o mercado europeu, por Rouwenhorst (1999) para os mercados emer-
gentes. Para o mercado brasileiro, destacam-se os trabalhos de Lemos e Cos-
ta Jr. (1995) e Mussa et al. (2007).

Uma vez identificado o fator de risco momento, alguns estudos, sendo
pioneiro o trabalho de Carhart (1997), passaram a adiciona-lo ao modelo
dos trés fatores de Fama eFrench (1993), construindo o que ficou conhecido
como modelo dos quatro fatores. Em seu estudo, Carhart (1997) encontrou
evidéncias empiricas para afirmar a superioridade do modelo dos quatro fa-
tores em relagdao ao modelo dos trés fatores, na explicacao dos retornos. Mussa,
Santos e Fama (2007) testaram o modelo dos quatro fatores no mercado
acionario brasileiro, também encontrando evidéncias de sua validacao e su-
perioridade em relacao ao CAPM e ao modelo dos trés fatores.

Diante do sucesso empirico dos modelos dos trés e dos quatro fatores,
diversos autores, entre eles Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997), Chan,
Karceski e Lakonishok (1998), e LHer, Masmoudi e Suret (2004 ), passaram a
buscar as causas da existéncia e da intensidade dos prémios por esses fatores
de risco adicionais ao beta.

Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997) evidenciaram que o ambiente
de politica monetaria, expansiva ou restritiva, exerce importante influéncia
no comportamento dos fatores de risco tamanho e indice B/M, no mercado
acionario norte-americano.

Por sua vez, Chan, Karceski e Lakonishok (1998) investigaram a regu-
laridade no comportamento dos fatores tamanho e indice B/M por meio da
anélise da relacao existente entre os prémios por esses fatores de risco e os
periodos de alta e baixa do mercado acionéario. Os autores observaramque
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as condigoes do mercado influenciam o comportamento dos fatores nos mer-
cados acionarios norte-americano, japonés e inglés.

Com base nos dois estudos anteriores, L Her, Masmoudi e Suret (2004)
verificaram que as condicbes tanto do mercado acionario como da politica
monetaria exercem influéncia significativa no comportamento dos fatores ta-
manho, indice B/M e momento, no mercado acionario canadense.

Com base no que foi exposto, o objetivo do presente trabalho é inves-
tigar o comportamento dos fatores de risco tamanho, indice B/M e momento,
no mercado acionario brasileiro, em condicoes de i) alta e baixa do mercado
acionario e ii) expansao e retracao monetaria. A amostra é constituida por
todas as acoes listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa),
no periodo de junho de 1995 a junho de 2007. A metodologia de testes
empregada é essencialmente a mesma utilizada por Fama eFrench (1993) na
construcao das carteiras e fatores de risco.

A pesquisa destaca-se no Brasil por abordar um assunto importante para
a comunidade académica, a medida que agrega evidéncias do comporta-
mento de alguns fatores de risco mais discutidos na literatura internacional.
Além disso, por tratar de prémios e retornos, o trabalho traz importantes con-
tribuicoes para as estratégias de investimento, seja para pessoas fisicas ou
juridicas.

O artigo estd organizado da seguinte forma: a Secao 2 explica a
metodologia utilizada no estudo, a Secao 3 aborda as analises dos resultados
obtidos e, finalmente, a Secao 4 trata das consideragoes finais.

2, Metodologia

2.1 Os Fatores de Risco

Os fatores abordados nesta pesquisa sao: o tamanho da empresa, defi-
nido pelo valor de mercado do patriménio liquido; o indice book-to-market
ou B/M, definido pela relacao entre o valor contabil e de mercado do
patriménio liquido; e o momento, definido pelo desempenho acumulado
dos retornos das acoes. Esses fatores, adicionados ao beta de mercado do
CAPM, compdem o modelo dos quatro fatores, batizado por Carhart (1997),
que pode ser representado pela seguinte expressao matematica:
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Re..— R = a + b[Rm — Rir |+ s[SMB: ]+ h[HML: |+ w[WinMLos: |+ e (1)

Em que, RCL € oretorno da carteira i, no més t; R _é oretorno da carteira
de mercado no més t; R, é o retorno do ativo livre de risco no més t; SMB, é
o prémio pelo fator tamanho no més t (SmallMinus Big ou a diferenca entre
a média de retorno das agoes de empresas de pequeno porte e a média de
retorno das ag¢des de empresas de grande porte); HML é o prémio pelo fator
B/M no més t (High MinusLow ou a diferenca entre a média de retorno das
acoes com alto indice B/M e a média de retorno das agoes com baixo indice
B/M); WinMLos, é o prémio pelo fator momento no més t (WinnerMinusLoser
ou a diferenca entre a média de retorno das acoes de empresas que tiveram
um alto desempenho passado e a média de retorno das acbes de empresas
que tiveram um baixo desempenho passado); e,= residuo do modelo refe-
rente a carteira i no meés t.

2.2 Amostra

A amostra analisada foi composta por todas as acoes listadas na Bovespa
entre 1° de junho de 1995 e 30 de junho de 2007. Utilizou-se esse periodo
de tempo devido a maior estabilidade da economia brasileira apés o Plano
Real. Assim, dados anteriores poderiam conter distorgoes.

Foram efetuadas as seguintes exclusoes:

a) acoes que nao apresentavam cotacoes mensais consecutivas para
o periodo de 12 meses anteriores ou 12 meses posteriores ao de
formacao das carteiras. Os meses anteriores foram necesséarios para
o célculo do fator momento e os posteriores para o célculo do re-
torno das acgoes, que foram utilizados para a obtencao dos prémios
pelos fatores de risco;

b) acoes sem valor de mercado em 31 de dezembro e 30 de junho,
com tolerancia de 23 dias;

c) agoes de empresas que nao possuiam Patriménio Liquido positivo
em dezembro;

d) empresas financeiras, devido a seu alto grau de endividamento,
caracteristico do setor. A exclusao decorre da influéncia que o
endividamento tem sobre o indice B/M e do fato do endividamento
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de empresas financeiras nao ter o mesmo significado do
endividamento de empresas nao-financeiras;

e) ademais, para que nao houvesse distor¢oes do indice B/M em em-
presas que possuiam agoes de classe ON e PN, o valor de mercado
para célculo do indice foi obtido pelo somatério dos valores de
mercado das agdes ON e PN, mesmo que uma das duas classes de
acoes nao tenha permanecido na amostra. Caso a acédo nao tenha apre-
sentado valor de mercado em junho, com tolerancia de 23 dias, para
uma das duas classes de a¢oes, ambas foram excluidas do estudo.

Diante do tratamento detalhado anteriormente, nota-se que a amostra
final desta pesquisa nao esta livre do viés de sobrevivéncia. Porém, esse efei-
to esta diminuido pelo fato das carteiras serem reformuladas a cada 12 meses
e nao mantidas iguais durante todo o periodo (de 1995 a 2007).

2.3 Metodologia para Determinacao dos Prémios pelos Fatores
de Risco

2.3.1 Preparagdo das Carteiras

Em junho de cada ano t, de 1995 a 2007, todas as agoes da amostra
foram classificadas de acordo com o indice B/M das empresas que a repre-
sentam. O indice foi calculado conforme a equacao (2). A amostra foi entao
separada em trés grupos: 30% inferiores (Low), 40% médios (Medium) e 30%
superiores (High), de acordo com o valor do indice B/M. Utilizou-se o més
de junho, pois, conforme Fama eFrench (1992), os valores de mercados nes-
te més ja refletem todas as informagodes contabeis anteriores.

B M. = VCrr, dezt - 1 @)
VMpr, dez(: - 1

Em que,
B/M_, é o indice B/M, calculado com dados de dezembro de t-1, utiliza-
do para a formacao das carteiras no ano;VC ¢ o valor contéabil do

PL,dez(t-1)

patriménio liquido em 31 de dezembro do ano t-1;VM,, .., € o valor de

mercado do patriménio liquido em 31 de dezembro do ano t-1.
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Para esse célculo foram somados os valores de mercado do patrimoénio
liquido das agoes ON e PN.

Também em junho de cada ano t,todas as ac6es foram ordenadas de
acordo com o valor de mercado de junho das empresas representadas, con-
forme descrito na equacéao (3). O valor da mediana foi utilizado para dividir
a amostra em dois grupos: B (Big) e S (Small), contendo as empresas de
maior e menor valor de mercado, respectivamente.

VMi.c = Pricx Ny.ict (3)

Em que,

VM., é o valor de mercado da empresa i no momento t; P ,€é oprecoda
acao do tlpo v, da empresa i no momento t, N, é o numero de agoes do tipo
v, da empresa i,no momento t.

Neste mesmo més, todas as agdes foram ordenadas de acordo com o
desempenho acumulado do retorno no periodo t-2 e t-12. Dessa forma, foi
considerada a estratégia de momento de um ano de Jegadeesh e Titman
(1993) e Carhart (1997), calculada de acordo com o desempenho dos ulti-
mos 12meses, desconsiderando o més mais recente. Na sequéncia, a amos-
tra foi separada pelo valor mediano em dois grupos: Los (Losers) e Win
(Winners), contendo as empresas de piores e melhores retornos historicos
acumulados, respectivamente.

Em junho de cada ano t,apés as trés ordenacoes anteriores, construi-
ram-se 12 carteiras, decorrentes da intersecao dos diversos grupos criados.
As 12 carteiras estao descritas no Quadro 1 a seguir:

Carteira Descricao

H/B/Los (High, Big andLoser) — acbes com alto indice B/M, alto valor de mercado e
baixo desempenho passado.

H/B/Win (High, Big andWinner) — agbes com alto indice B/M, alto valor de mercado e
alto desempenho passado.

H/S/Los (High, SmallandLoser) — a¢bes com alto indice B/M, baixo valor de mercado e
baixo desempenho passado.

H/S/Win (High, SmallandWinner) — acoes com alto indice B/M, baixo valor de mercado
e alto desempenho passado.

L/B/Los (Low, Big andLoser) — acbes com baixo indice B/M, alto valor de mercado e
baixo desempenho passado.

Revista de Ciéncias da Administracao ® v. I3, n. 29, p. 152-172, jan/abr 201 |



A Influéncia das Condicoes do Mercado Acionario e da Politica Monetaria no Comportamento dos Indicadores de Risco...

Carteira Descricao

L/B/Win (Low, Big andWinner) — agbes com baixo indice B/M, alto valor de mercado e
alto desempenho passado.

L/S/Los (Low, SmallandLoser) — acoes com baixo indice B/M, baixo valor de mercado
e baixo desempenho passado.

L/S/Win (Low, SmallandWinner) — agbes com baixo indice B/M, baixo valor de merca-
do e alto desempenho passado.

M/B/Los (Medium, Big andLoser) — a¢des com médio indice B/M, alto valor de mercado
e baixo desempenho passado.

M/B/Win (Medium, Big andWinner) — agbes com médio indice B/M, alto valor de
mercado e alto desempenho passado.

M/S/Los (Medium, SmallandLoser) — a¢cbes com médio indice B/M, baixo valor de
mercado e baixo desempenho passado.

M/S/Win (Medium, SmallandWinner) — agdes com médio indice B/M, baixo valor de
mercado e alto desempenho passado.

Quadro 1: Descrigao das carteiras
Fonte: Elaborado pelos autores

De julho do ano t a junho de t +1, calculou-se o retorno mensal de
cada acao conforme demonstrado na equacao (4).

Roo=——t4 2 (4)

Em que R, ¢ o retorno da acao i para o més t; Div,, € o dividendos da
acao i dlstrlbuldos durante omést; P, ;€ 0 valor da agao i ao fim do més t-
1;P , é o valor da acao i ao final do mes t.

2.3.2 Obtencdo dos Prémios pelos Fatores de Risco

Os prémios pelo fator de risco mercado foram obtidos utilizando a equa-
cao (5):

. " UM
Prémio de Mercado« = [Z Vit

2 i (R,«,,)}th (5)

Em que, R , é o retorno da agao i, pertencente a carteira de mercado, no
més;VM, éo valor de mercado da acao i, ao final do més t; VM, ¢ ovalor de
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mercado da carteira de mercado, considerando todas as acoes da amostra,
no més t;Rf,é oretorno do ativo livre de risco, no més t. Adotou-se o retorno
mensal da caderneta de poupanca como uma aproximacao para a taxa livre
de risco, conforme sugerido por Barros, Fama e Silveira (2003).

A equacao (6) foi utilizada para célculo dos prémios pelo fator tama-
nho (SMB):

SMB: = Rs..— Rs.. (6)

Em que, SMB, é o prémio pelo fator tamanho, no més t;RS’té oretorno
médio mensal das seis carteiras S; RB’ ,€é oretorno médio mensal das seis car-
teiras B.

Os prémios pelo fator indice B/M (HML) foram calculados conforme a
equacao (7):

HML: = Ru..— Rv.. (7)

Em que, HML  é oprémio mensal pelo fator de risco B/M; RH)té oretorno
médio mensal das quatro carteiras H; RL ,é oretorno médio mensal das qua-
tro carteiras L.

Por sua vez, os prémios pelo fator momento (WinMLos) foram obtidos
utilizando a equacao (8):

WinMLos: = Rwin,:— Rros, (8)

Em que, WinMLos,é oprémio mensal pelo fator de risco momento; R, ,
é oretorno médio mensal das seis carteiras Win; R, ¢ ,é oretorno médio men-
sal das seis carteiras Los.

Todas as etapas descritas anteriormenteforam repetidas em junho de
cada ano t, de 1995 a 2006.

2.4 Metodologia para Separacao da Amostra em Periodos de
Alta e Baixa do Mercado Acionario e de Expansao e Restricao
Monetaria

Seguindo Chan, Karceski e Lakonishok (1998) e LHer, Masmoudi e
Suret (2004), a separacao da amostra em periodos de alta e baixa do merca-
do acionario foi feita da seguinte forma:
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a. Alta: meses em que o retorno da carteira de mercado foi superior
ao retorno do ativo livre de risco (Caderneta de Poupanca).

b. Baixa: meses em que o retorno da carteira de mercado foi inferi-
or ao retorno do ativo livre de risco (Caderneta de Poupanca).

Sabendo que a determinacao da taxa de juros basica da economia
é uma das principais ferramentas que um governo tem para condu-
zir sua politica monetéaria, a variavel utilizada no presente artigo
para a segregacao da amostra em periodos de politica monetaria
expansiva e restritiva foi a taxa média mensal efetiva das LFTs (Le-
tra Financeira do Tesouro). Essa foi também a estratégia adotada
por LHer, Masmoudi e Suret (2004). Assim:

c. Expansao monetaria: meses em que a taxa efetiva das LFTs foi
inferior a média das taxas efetivas das LFTs dos 12 meses anteriores.

d. Restricao monetaria: meses em que a taxa efetiva das LFTs foi su-
perior a média das taxas efetivas das LFTs dos 12 meses anteriores.

A comparacao da taxa do més com a média das taxas dos Gltimos 12
meses foi motivada, sequndo Her, Masmoudi e Suret (2004), pela necessi-
dade de se evitar distor¢oes dos dados por decisdes dos bancos centrais que
visam apenas o curto prazo.

2.5 Coleta e Processamento de Dados
Esta pesquisa utilizou-se de dados secundéarios extraidos do banco de
dados da empresa de consultoria Economatica. Os célculos estatisticos foram

processados utilizando o sistema estatistico Statistical Package for Social
Sciences (SPSS), versao 13.

3. Analise dos Dados e Resultados

3.1 Estatistica Descritiva dos Prémios pelos Fatores de Risco
A Tabela 1 apresenta o prémio mensal dos fatores de risco, o desvio-

padréo e o teste de t de comparagao de médias, considerando a amostra
completa:
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Tabela 1:Prémios mensais, desvio-padrao e teste t dos prémios pelos fatores de risco, sem
qualquer segregacao da amostra. Periodo: de julho de 1995 a junho de 2007

N = 144 observacoes

Painel A Rm-Rf SMB HML WinMLos
Média 1,68% 0,04% 1,21% -0,05%
Desvio-padrao 8,55% 5,92% 5,76% 4,49%

t 2,36 0,07 2,52 -0,14
p-value de ¢ 2,00% 94,30% 1,30% 88,50%

Fonte: Elaborada pelos autores

O prémio médio mensal de mercado foi de 1,68%. Esse valor pode ser
considerado estatisticamente diferente de zero, de acordo com o teste t de
Student, uma vez que o p-value é inferior a 5%. Malaga e Securato (2004)
encontraram 1,09% como prémio pelo fator mercado. Tal incremento de pré-
mio médio pode ter sido motivado pela diferenca de periodo analisado entre
os estudos, pois, de 2003 a 2007, a bolsa de valores brasileira teve um de-
sempenho superior a média verificada de 1995 a 2002. Fama e French (1993)
encontraram um prémio de 0,43% para o mercado norte-americano.

Em relacao ao fator tamanho, verificou-se um prémio médio mensal
praticamente nulo, de apenas 0,04%. O baixo valor de t e o p-value superior
a 5% indicam que esse retorno nao pode ser considerado estatisticamente
diferente de zero. Assim, empresas pequenas nao parecem oferecer retornos
superiores aos retornos proporcionados por empresas de grande porte. Esse
resultado corrobora os resultados de Méalaga e Securato (2004), que chega-
ram a um retorno médio mensal negativo (-0,32%), também estatisticamen-
te nao diferente de zero. Fama e French (1993) constataram um prémio SMB
de 0,27% ao més para o mercado norte-americano, mas que também nao
pbde ser considerado estatisticamente diferente de zero.

Ja, para o fator HML, este estudo encontrou um prémio positivo de
1,21%, estatisticamente diferente de zero. Esse percentual foi superior ao
constatado por Méalaga e Securato (2004), de 0,59% e estatisticamente igual
a zero. Fama e French (1993) encontraram um prémio de 0,40%, para o
mercado norte-americano, também estatisticamente diferente de zero.
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Quanto ao fator WinMLos, nao encontrou-se um prémio, uma vez que
a diferenca entre o retorno das carteiras Win e Los foi negativa (-0,05%).
Assim, parece haver no Brasil uma relacao inversa a observada nos estudos
de Jegadeesh e Titman (1993; 2001) para o mercado norte-americano e
Rouwenhorst (1998) para o mercado europeu. A anélise da estatistica t, com
p-valuesuperior a 5%, indica que esse retorno nao pode ser considerado
estatisticamente diferente de zero. Jegadeesh e Titman (1993; 2001) chega-
ram a retornos estatisticamente diferente de zero para o mercado norte-ame-
ricano utilizando a estratégia de 12 meses.

Rouwenhorst (1999), apesar de ter encontrado um prémio positivo para
o fator momento para a média dos paises emergentes, chegou a um valor pra-
ticamente nulo (0,01%) para o Brasil, que nao péde ser considerado estatisti-
camente diferente de zero. Ja Liew e Vassalou (2000) chegaram a valores ne-
gativos para o prémio pelo fator momento nos mercados italiano e japonés.

3.2 O Comportamento dos Retornos nos Ambientes de Alta e de
Baixa do Mercado Acionario

A Tabela 2 traz o resumo estatistico dos prémios mensais pelos fatores

de risco considerando a separacao da amostra em periodos de alta e de bai-
xa do mercado acionario brasileiro:
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Tabela 2:Sumaério estatistico dos retornos mensais dos quatro fatores, considerando a
estratificacao da amostra em periodos de alta e baixa do mercado acionério brasileiro.
Periodo: de julho de 1995 a junho de 2007

Painel A: periodos de baixa do mercado acionario

N =53 observacoes Rm-Rf SMB HML WinMLos
Meédia -6,39% 3,20%  0,63% 0,50%
Desvio-padrao 7,15% 5,36%  4,58% 4,22%

t -6,50 4,34 0,99 0,86
p-value de ¢ 0,00% 0,00%  32,50% 39,20%
Painel B: periodos de alta do mercado acionario

N =91 observacoes Rm-Rf SMB HML WinMLos
Meédia 6,38% -1,81%  1,55%  -0,38%
Desvio-padrao 5,09% 5,45% 6,35% 4,63%

t 11,97 -3,16 2,33 -0,78
p-value de ¢ 0,00% 0,20%  2,20%  43,90%

Fonte: Elaborada pelos autores

O excesso de retorno da carteira de mercado em relacdo ao ativo livre
de risco apresentou-se positivo em grande parte do periodo, ou seja, em 63%
das observacoes. Com excecao do fator indice B/M (HML), os retornos médi-
os mostraram-se notavelmente maiores nos periodos de baixa. Chan, Karseski
e Lakonishok (1998) sugerem que esse fato esteja relacionado as estratégias
defensivas dos investidores.

Com a separacao da amostra, o prémio pelo fator tamanho (SMB) pas-
sou a ser estatisticamente diferente de zero (p-values do teste inferiores a
5%) nos dois grupos: periodos de alta e baixa do mercado acionario, trazen-
do evidéncias de que as condicdes do mercado exercem influéncia sobre o
comportamento desse fator. Porém, o prémio apenasfoi positivo nos perio-
dos de baixa (3,20%). Chan, Karseski e Lakonishok (1998) chegaram a con-
clusdes semelhantes.

O prémio pelo fator indice B/M (HML) se mostrou estatisticamente dife-
rente de zero somente para as situacdes de alta do mercado acionério.
O prémio encontrado foi de 1,55% nos periodos de alta e 0,63 % nos perio-
dos de baixa. Chan e Chen (1991) e Fama eFrench (1992; 1993; 1995; 2004)
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sugerem que a inclusao do fator HML nos modelos de precificacao seria su-
portada pelo fato das acoes com alto indice B/M apresentarem, de forma
persistente, baixos retornos sobre seus ativos, o que permitiria o surgimento
de um risco adicional — conhecido como distressfactor, que justificaria a pos-
terior observagao de maiores retornos. Dessa forma, os resultados na presen-
te pesquisa sao consistentes com os argumentos de Chan e Chen (1991) e de
Fama e French (1992; 1993; 1995; 2004), uma vez que se observou uma
relacao positiva entre altos indices B/M e os retornos subsequentes. L"Her,
Masmoudi e Suret (2004) encontraram evidéncias contrarias no mercado
canadense, uma vez que observaram altos retornos por esse fator em perio-
dos de baixa do mercado acionério.

Ja o prémio pelo fator de risco momento, WinMLos, se mostrou positi-
vo apenas para os periodos de baixa do mercado acionario. Em nenhuma
das situacoes do mercado, o prémio por esse fator se mostrou estatisticamen-
te diferente de zero. Esses resultados vao de encontro aos verificados por
[LHer, Masmoudi e Suret (2004) no mercado canadense. Os autores chega-
ram a prémios positivos e estatisticamente diferentes de zero para o fator
momento em ambos os contextos (1,05% para os periodos de baixa e 1,57%
para os periodos de alta). Do ponto de vista econémico, observou-se um
retorno positivo (0,50%) no ambiente de baixa.

3.3 O Comportamento dos Retornos nas Situacoes de Expansao
e Restricao Monetaria

Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997) sugeriram que a percepcao de
risco dos investidores se modifica com alteragdes na politica monetéaria. Os
autores demonstraram que o prémio por acoes de pequenas empresas e com
baixos indices B/M sao economicamente e estatisticamente significantes so-
mente em periodos de expansao da politica monetaria, no mercado norte-
americano.

LHer, Masmoudi e Suret (2004), aplicando metodologia semelhante
para o mercado acionéario canadense, encontraram que os prémios SMB e
HML nao sao significativos em ambiente de restricao monetaria, comoeles
sao altamente significantes em ambiente de politica monetaria expansiva.
A estratificacao teve pequeno impacto no comportamento do fator momen-
to, que se mostrou significativo em ambos os contextos.
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A Tabela 3 traz o sumario estatistico dos retornos mensais dos quatro
fatores de risco, considerando a separacao da amostra em periodos de politi-
ca monetaria expansiva e restritiva, para o mercado acionario brasileiro.

Tabela 3:Sumaério estatistico dos retornos mensais dos quatro fatores, considerando a

estratificacao da amostra em periodos de expanséo e restricao monetéria. Periodo: de
julho de 1995 a junho de 2007

Painel A: periodos de politica monetaria restritiva

N =47 observacdes Rm-Rf SMB HML WinMLos
Média 2,24% -1,15%  2,08%  0,04%
Desvio-padrao 8,36% 6,67%  6,66%  5,46%

t 1,83 -1,18 2,14 0,05
p-value de ¢ 7,30% 24,50% 3,70%  96,30%
Painel B: periodos de politica monetaria expansiva

N =97 observacoes Rm-Rf SMB HML WinMLos
Média 1,41% 0,61%  0,79% -0,10%
Desvio-padrao 8,67% 5,46% 5,25% 3,96%

t 1,61 1,10 1,48 -0,24
p-value de ¢ 11,20% 27,60% 14,30% 80,70%

Fonte: Elaborada pelos autores

Nota-se que o Unico prémio que se mostrou estatisticamente diferente
de zero foi o HML na situacao de expansao monetaria, com p-value inferior a
5%. Esse resultado foi diferente do verificado no mercado norte-americano
por Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997), que encontraram prémios esta-
tisticamente significativos para os fatores SMB e HML, nos periodos de expan-
sao monetaria. LHer, Masmoudi e Suret (2004) chegaram a prémios estatisti-
camente significativos para todos os fatores nos periodos de expansao mone-
taria e apenas para o fator momento no contexto de retracao monetaria.

Do ponto de vista econémico, verifica-se que o prémio pelo fator SMB
parece ter sofrido influéncia da politica monetaria, semelhante ao que foi
verificado por Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997) e por LHer, Masmoudi
e Suret (2004), uma vez que o retorno foi maior e positivo no contexto de
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expansao monetaria (0,61%). Ressalta-se que, sem a separacao amostral, o
prémio SMB havia se apresentado praticamente nulo (0,04% ao més).

O prémio pelo fator HML também se mostrou positivo nas duas situa-
coes de politica monetéaria. Porém, no Brasil, o prémio foi maior na fase de
restricdo monetaria. Ja o prémio pelo fator momento (WinMLos), da mesma
forma que ocorreu na pesquisa de LHer, Masmoudi e Suret (2004), nao pa-
rece sofrer influéncia significativa das condicoes de politica monetéaria, uma
vez que nos dois grupos, de expansao e retracao monetéria, o prémio perma-
neceu muito préximo de zero (0,04% no contexto de restricao monetéaria e
—-0,10% no contexto de expansao monetaria).

4. Consideracoes Finais

O objetivo do presente artigo foi investigar a regularidade no compor-
tamento dos fatores de risco tamanho, indice B/M e momento, no mercado
acionéario brasileiro, em ambientes de i) alta e baixa do mercado acionario e
ii) expansao e retracao monetéaria. A amostra foi constituida por todas as acoes
listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo - BOVESPA, no perio-
do de junho de 1995 a junho de 2007. A metodologia de testes empregada
foi essencialmente a mesma utilizada por Fama eFrench (1993) na constru-
cao das carteiras e fatores de risco.

A anélise inicial, sem considerar quaisquer segregacoes da amostra,
encontrou prémios médios mensais de 1,68%, 0,04%, 1,21% e -0,05%, res-
pectivamente pelos fatores de risco mercado, tamanho, indice B/M e momen-
to. Os prémios praticamente nulos pelos fatores tamanho e indice B/M con-
trastam os resultados encontrados por Fama e French (1993) e Jegadeesh e
Titman (1993; 2001) no mercado norte-americano.

Na mesma linha dos resultados encontrados por Chan, Karceski e
Lakonishok (1998), observou-se a influéncia das condigoes de mercado no
comportamento do fator de risco tamanho (SMB). O prémio SMB se mostrou
positivo (3,20%) durante os periodos de baixa do mercado acionério e ne-
gativo (-1,81%) durante os periodos de alta. Por outro lado, contrariando
Chan, Karceski e Lakonishok (1998) e LHer, Masmoudi e Suret (2004), o
prémio HML se mostrou mais forte no contexto de alta do mercado acionério,
corroborando a suposicao de Chan e Chen (1991) e de Fama e French (1992;
1993; 1995; 2004) de que esse prémio esta associado ao risco adicional
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conhecido por distressfactor. Ja o prémio pelo fator momento (WinMLos)
parece ser menos afetado pelas condic6es do mercado.

Com a segregacao da amostra em periodos de expansao e restricao
monetaria, apenas o fator HML, no ambiente de politica monetéria restritiva,
se mostrou estatisticamente diferente de zero. Somente o prémio pelo fator
SMB apresentou-se maior nos periodos de expansao monetaria do que nos
periodos de restricao, contrariando as evidéncias de Jensen, Johnson e Mercer
(1996; 1997) e LHer, Masmoudi e Suret (2004). Do ponto de vista econémi-
co, a influéncia sofrida pelo fator tamanho (SMB) ocorreu de forma seme-
lhante a verificada por Jensen, Johnson e Mercer (1996; 1997) e LHer,
Masmoudi e Suret (2004).

Este artigo contribui para a teoria de financas, a medida que agrega
evidéncias do comportamento, no mercado acionario brasileiro, de alguns
dos principais fatores de risco estudados pela comunidade académica. Além
disso, traz contribuicdes para a polémica discussao a respeito das causas da
existéncia e da intensidade desses fatores. Do ponto de vista pratico, os resul-
tados podem auxiliar os investidores, sejam pessoas fisicas ou juridicas, na
definicao das estratégias de gerenciamento de suas carteiras de investimento.

The Influence of Conditions of the Stock Market
and Monetary Policy on the Behaviorof Risk
Indicators Size, Book-to-market Ratio and
Momentum, on the Brazilian Stock Market

Abstract

Last years, empirical tests of APT (Arbitrage Pricing Theory) models have been
intensified on the national and international literature, mainly using firm’s
characteristics to construct risk factors in addition to the market beta. The Fama-
French 3-factors model and the Carhart 4-factors model are two samples intensively
tested of this type of models, with evidences of relative success. On this scenario,
it is important to deepen the studies of the factor’s behavior that compose these
models. Following the way of international researches, the purpose of this article is
to investigate the behavior of the factors: size, book-to-market ratio and momentum,
on the Brazilian stock market, in conditions of i) up and down markets ii) expansive
and restrictive monetary policy. The sample was composed by all stocks listed on
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BOVESPA, from June of 1995 to June of 2007. The methodology was the same
used by Fama & French (1993) to construct the portfolios and risk factors. The
results indicated that the stock market and monetary environment influence the
regularities in the factor’s behavior, on the Brazilian Stock markets.

Key words: CAPM. APT. Risk Factors.
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