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RESUMO

Fama e French (1993) evidenciaram que os retornos dos ativos norte-americanos podem ser explicados com
base nas caracteristicas das empresas. A literatura sobre o assunto no Brasil corroborava este resultado.
O presente trabalho investiga se o modelo de Fama e French, aplicado a carteiras com ponderagdes
variaveis, ainda explica o retorno dado, visto que houve uma quebra estrutural em termos de liquidez na
BMF&BOVESPA. O estudo utilizou tanto a¢des individuais quanto agrupadas em carteiras. Sao encontradas
evidéncias de que os fatores SMB (tamanho) e HML (razéo entre valor contabil e valor de mercado) nao
explicam mais os retornos no mercado brasileiro.

PALAVRAS-CHAVE: Modelo de Fama e French. Efeito Tamanho. Razéo entre Valor Contabil e Mercado.

ABSTRACT

Fama and French (1993) verified that the asset returns of the U.S. economy can be explained by factors
linked to characteristics of companies. The Brazilian literature on the subject corroborates this claim. Our
work examines whether the Fama-French model, applied to investment portfolios with variable weightings,
still explains the returns, in view of the structural break in the Brazilian stock market in terms of its liquidity.
We used the most liquid stocks, both individually and in portfolios. We found that the factors ‘size’ and
‘book-to-market’ no longer explain the returns on the Brazilian stock market.

KEYWORDS: Fama and French Model. Size Effect. Book to Market Effect.
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RESUMEN

Fama y French (1993) evidenciaron que los retornos de los activos norteamericanos pueden ser explicados
en base a las caracteristicas de las empresas. La literatura sobre el tema en Brasil corroboraba este
resultado. El presente trabajo investiga si el modelo de Fama y French, aplicado a carteras con ponderaciones
variables, todavia explica el retorno dado, puesto que hubo una quiebra estructural en términos de liquidez
en la BMF&BOVESPA. El estudio utilizé tanto acciones individuales como agrupadas en carteras. Se han
encontrado evidencias de que los factores SMB (tamafio) y HML (razén entre valor contable y valor de
mercado) no explican mas los retornos en el mercado brasilefio.

PALABRAS CLAVE: Modelo de Fama y French. Efecto Tamarfio. Razén entre Valor Contable y Mercado.

INTRODUGAO

Um dos modelos mais difundidos de previsao de retornos € o modelo multifator de Fama e French
(1993), o qual introduz a ideia de que a carteira de mercado ndo engloba todos os riscos sistematicos
e, assim, o CAPM (Capital Asset Pricing Model) n&o poderia ser considerado um modelo adequado
de equilibrio de mercado. Fama e French prop6em que os fatores tamanho da firma (SMB) e razéo
entre valor contabil e valor de mercado (HML) sejam incluidos no modelo, tornando-o mais adequado
para explicar os retornos das acgdes. Esses fatores adicionais estao empiricamente fundamentados
nas observagdes de que a média histérica dos retornos de empresas pequenas e de a¢gdes com alta
razdo entre o valor contabil e o valor de mercado sdo maiores do que previstos pelo CAPM.

O modelo de trés fatores de Fama e French representa a maior mudanca estrutural na literatura
de asset pricing, que foi durante muito tempo suportada pelos modelos teéricos de precificacao de
ativos, como o CAPM, de Sharpe (1964) e Lintner (1965); o APT; de Ross (1976); e o ICAPM; de
Merton (1973). A evidéncia que, além do fator de risco de mercado, os fatores indicados por Fama
e French explicam o retorno médio em mercado de ac¢bes é suportada em diversos trabalhos na
literatura internacional.? Entretanto Bornholt (2007) coloca que, a despeito de fortes evidéncias
empiricas a favor do modelo, existem duas criticas contundentes a esse modelo. Em primeiro lugar,
0 método usado por Fama e French na construcao dos fatores que mensuram o efeito tamanho e o
efeito book-to-market é conduzido empiricamente, devendo ser conhecido ad-hoc. Como resultado,
esse modelo peca pela falta de fundamentagcdo tedrica que apoie a utilizagcdo dos fatores. Em
segundo, a atragdo pratica do modelo é limitada pela necessidade de estimativas seguras das trés
sensibilidades e prémios dos fatores de risco.

No Brasil, Malaga e Securato (2004) corroboram a superioridade e a significancia dos trés fatores
de Fama e French (1993) para previsdo de retornos. Neves e Leal (2003) investigam a relacdo entre
o crescimento do produto interno bruto (PIB) e os efeitos tamanho, valor e momento, e verificam
significancia estatistica das duas variaveis propostas por Fama e French. Mussa, Santos e Fama
(2007) testam o modelo 4-fatores de Carhart (1997).2 Os autores verificam que os trés fatores de
Fama e French sao significativos para a grande maioria das carteiras. Mussa, Rogers e Securato
(2008) testam trés modelos (CAPM, 3-fatores e 4-fatores). Em relacdo ao modelo de Fama e French,
os autores verificam que o efeito do fator HML é significativo no mercado de brasileiro. Finalmente,
Lucena e Pinto (2005) também verificam a significancia do modelo multifator de Fama e French e
adaptam o modelo ao incorporar parametros dos modelos ARCH e GARCH.

Como houve uma quebra estrutural no mercado acionario brasileiro em meados de 2006,
evidenciada pelo subito aumento de liquidez da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),® o objetivo
deste trabalho é avaliar se os fatores de Fama e French ainda sao significativos para explicar a
média dos retornos das a¢des no Brasil.

Os resultados desta pesquisa indicam que o fator prémio de mercado € significativo para as
acoes e para as carteiras estudadas; enquanto os fatores HML e SMB nao sao mais significativos.
Este resultado vai de encontro aos trabalhos desta area e corrobora a ideia que ha a necessidade
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de novos fatores que ajudem a explicar os retornos das agfes no mercado brasileiro. O trabalho
esta dividido da seguinte maneira: na segdo 2, iremos explicitar a metodologia. A amostra esta
apresentada na secdo 3. A secdo 4 apresenta os resultados e a Ultima secao conclui o trabalho.

AMOSTRA

Para a amostra, selecionaram-se as quarenta empresas com maior liquidez no ano 2004 (ano
intermediario da amostra) e com negociacdo em bolsa em todo o periodo de estudo. Para a realizagéo
dos testes, sao utilizadas tanto agfes individuais quanto agrupadas em carteiras. Algumas empresas
apresentavam mais de uma acao, e neste caso optou-se pela mais liquida. Todos os dados (preco
de fechamento, valor contébil, valor de mercado e liquidez) sdo obtidos no sistema de informacgao
Economatica. As séries de precgo de fechamento mensal séo corrigidas para proventos e se estendem
de julho do ano 2000 até junho de 2008.

METODOLOGIA

O modelo do CAPM determina que o prémio de rentabilidade esperado dos ativos com risco &
linearmente ligado a um Unico fator: o valor esperado do prémio da carteira de mercado. O modelo
de trés fatores de Fama e French (1993) surge na tentativa de se determinar fatores que pudessem
melhorar o poder explicativo do CAPM. As contribuicfes deste modelo s&o a identificagdo da relacéo
linear entre os fatores de mercado, o tamanho da firma (SMB) e a razédo entre valor contabil e valor de
mercado (HML), com o retorno dos ativos nos Estados Unidos. O modelo pode ser expresso por:

E(Rc;)— R, , =0+ B E[MRE]+ B,[SMB, ]+ B,[HML ] +e,, .

onde R, = retorno da carteira i, no més t; R = retorno da carteira de mercado no més t;
R, .= retorno do ativo livre de risco no més t; MRP, = fator prémio de mercado no més t; SMB,
= prémio pelo fator tamanho no més t (Small Minus Big ou a diferenca entre a média de retorno
das acbes de empresas de pequeno porte e média de retorno das acbes de empresas de grande
porte); HML, = prémio pelo fator VC/VM no més t (High Minus Low ou diferenca entre a média de
retorno das agdes com alto indice valor contabil sobre valor de mercado e a média de retorno das
acbes com baixo indice valor contabil sobre valor de mercado); e,, = residuo do modelo referente

a carteira i no més t.

Montagem das Carteiras

As agbes séo dispostas nas carteiras por tamanho e por liquidez. Para agregar as agfes das
empresas em carteiras por tamanho, ordenamos as ac¢des por valor de mercado, as a¢des foram
divididas em quatro carteiras. A montagem de carteiras com empresas de tamanhos distintos foi
motivada pela evidéncia norte-americana de que a previsibilidade do retorno de uma carteira varia
conforme o valor de mercado.

Seguiu-se o procedimento de Torres, Bonomo e Fernandes (2000), no qual sdo criados dois
tipos de carteiras para cada carteira de dez agbes, EW (Equally Weighted), em que os retornos
dos papéis tém igual ponderacao, e VW (Value Weighted), com os mesmos papéis, porém com
ponderagdes distintas. Na carteira VW, a ponderagcao em cada ano foi determinada com base no
valor de mercado do final do ano anterior.

Os papéis que compdem as carteiras EW e VW e suas ponderac¢des na carteira VW encontram-
se nas Tabelas 1, 2, 3 e 4:
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Tabela 1 - Papéis existentes nas carteiras EW1 e VW1 de maior valor de mercado e suas ponderacoes

na carteira VW1

Acdes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PETR4 31,50% 33,34% 29,63% 29,86% 27,76% 31,57% 31,58% 37,32% 32,39%
VALES 10,25% 11,93% 21,11% 20,87% 20,30% 19,36% 20,02% 23,48% 19,76%
AMBV4  11,12% 10,30% 10,71% 8,89% 13,62% 9,88% 8,76% 6,77% 8,17%
ITUB4 13,03% 11,57% 9,68% 10,08% 10,42% 10,42% 11,72% 9,20% 14,02%
BBDC4  10,94% 9,78% 7,91% 7,65% 7,10% 11,93% 11,72% 9,33% 9,45%
TLPP4 6,94% 7,97% 8,17% 7,04% 6,01% 3,96% 3,65% 1,99% 3,07%
TNLP4 8,76% 7,54% 4,81% 5,25% 4,23% 3,20% 2,07% 1,40% 1,90%
ITSA4 3,86% 4,72% 4,11% 3,74% 3,78% 4,36% 5,11% 4,21% 5,19%
CSNA3  2,53% 1,55% 2,00% 3,79% 3,47% 2,39% 2,30% 3,51% 3,18%
GGBR4 1,07% 1,30% 1,87% 2,83% 3,31% 2,93% 3,08% 2,80% 2,88%

Tabela 2 - Papéis existentes nas carteiras EW2 e VW2 do segundo grupo de agdes com maior valor de

mercado e suas ponderacoes na carteira VW2

Acdes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
USIM5 3,19% 2,95% 3,13% 9,13% 13,46% 12,28% 14,02% 15,05% 10,16%
UBBR4  25,31% 27,09% 21,71% 13,33% 13,19% 23,20% 24,06% 28,78% 28,36%
CRUZ3 5,42% 10,13% 12,30% 13,17% 12,87% 9,50% 8,54% 8,19% 10,59%
CMIG4 8,57% 12,08% 9,21% 10,63% 11,76% 15,37% 11,78% 8,94% 11,24%
VCPA4 4,32% 7,23% 10,34% 10,01% 9,80% 5,92% 6,23% 6,15% 2,84%
PCAR4 15,66% 13,15% 13,93% 11,41% 9,22% 9,37% 6,34% 4,32% 5,73%
BRTO4  16,87% 14,95% 13,95% 11,99% 8,97% 7,83% 7,50% 7,33%  14,08%
VIVO4 16,93% 8,74% 10,84% 11,70% 8,90% 6,19% 11,52% 8,73% 8,03%
GOAU4  1,28% 1,65% 2,47% 3,70% 6,26% 6,34% 5,80% 7,19% 6,20%
KLBN4 2,45% 2,02% 2,13% 4,93% 5,57% 4,00% 4,20% 5,32% 2,77%
Tabela 3 - Papéis existentes nas carteiras EW3 e VW3 do terceiro grupo de agdes de maior valor de
mercado e suas ponderacdes na carteira VW3

Acdes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
SUzB5 6,65%  9,47%  12,03% 15,26% 13,79% 8,36% 9,58%  12,17% 7,99%
SDIA4 3,90% 6,86% 8,47% 11,96% 13,67% 10,87% 7,00% 9,08% 5,77%
UGPA4 4,75% 7,58% 13,28% 10,36% 12,56% 6,59% 5,74% 6,82% 14,67%
GETI4 4,38% 11,02% 12,04% 6,42% 11,62% 12,02% 8,55% 9,32% 11,33%
LAME4 1,18% 2,13% 5,44% 8,43% 10,36% 12,77% 12,14% 15,62% 9,29%
TCSL4 7,76% 858% 7,36% 5,77%  9,80%  13,14% 30,89% 21,48% 18,29%
LIGT3 15,36% 13,03% 15,89% 13,31% 8,41% 5,13% 4,45% 7,81% 9,61%
EBTP4 43,47% 26,15% 11,63% 16,68% 8,28% 15,39% 10,06% 9,06%  18,14%
TMCP4 11,15% 13,09% 10,02% 8,96% 6,85% 5,52% 2,69% 3,48% 2,65%
GUAR4 1,40% 2,09% 3,85% 2,84% 4,66% 10,21% 8,91% 5,16% 2,25%
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Tabela 4 - Papéis existentes nas carteiras EW4 e VW4 do grupo das 10 agdes com menor valor de mer-
cado e suas ponderagdes na carteira VW4

Acgles 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

CNFB4 6,11% 13,40% 24,65% 19,72% 23,76% 27,68% 26,65% 21,08% 23,09%
ITEC3 44,84% 31,69% 25,34% 20,29% 19,56% 12,55% 8,95% 6,69% 5,96%
POMO4 10,09% 16,63% 24,65% 17,38% 16,68% 15,14% 18,83% 15,61% 11,76%
ILMD4 2,63% 5,40% 11,28% 18,00% 14,71% 7,93% 7,31% 29,68% 34,83%
PMAM4  23,30% 19,39% 6,09% 18,13% 13,65% 26,13% 30,84% 15,93% 13,85%
SGAS4 1,76% 3,55% 2,58% 1,83% 3,98% 3,89% 2,86% 1,96% 3,64%
INEP4 7,92% 5,58% 1,64% 0,85% 2,58% 1,23% 1,26% 2,52% 1,88%
MTSA4  0,74% 1,25% 1,66% 1,58% 2,27% 2,81% 1,88% 2,45% 3,25%
MGEL4 1,13% 0,98% 0,85% 1,45% 2,16% 1,91% 1,15% 3,68% 1,48%
TEKA4 1,48% 2,14% 1,26% 0,77% 0,65% 0,73% 0,26% 0,40% 0,26%

Para agregar uma maior confiabilidade aos resultados, sdo montadas, dentro da mesma amostra,
carteiras com as vinte a¢fes de maior liquidez, denominadas EW5 e VW5. A Tabela que apresenta
as acOes destas carteiras e 0s pesos das a¢gdes da VW5 esta no Anexo. Desta forma, além das 40
acles individuais, temos 10 carteiras ao todo.

A partir dos pesos das a¢des nas carteiras, 0s retornos mensais das carteiras sao calculados de
julho até junho do ano seguinte, para se ter certeza de que o valor contabil da firma no ano anterior
seria conhecido. Assim, por exemplo, os pesos do ano de 2005 sao utilizados para o céalculo dos
retornos de julho de 2005 a junho de 2006.

Montagem dos Fatores SMB, HML e MRP

Nesta secao sédo descritos como sédo construidos os fatores SMB (small minus big), HML (high
minus low) e MRP (market risk premium), que seréo utilizados no modelo.

Seguindo o procedimento de Fama e French (1993), as ac¢des séo, a cada ano, classificadas em
dois grupos, com as mesmas quantidades de agdes, pelo critério tamanho (valor da agdo multiplicado
pelo nimero de agdes), sendo as menores no grupo S e as maiores no B; as a¢gfes também séo
divididas em trés grupos pela razao entre o valor de contabil e o valor de mercado (VC/VM), sendo
os 30% menores no L, os 30% maiores no H e as 40% restantes no M. Nao sao utilizadas ac¢des
de empresas com a razdo de VC/VM negativa.

Desta forma, sao formados trés grupos de VC/VM e apenas dois em tamanho da firma, seguindo
as evidéncias de Fama e French (1993), de que a razdo entre o valor de contabil e o valor de mercado
tem uma maior influéncia na média dos retornos esperados do que o tamanho da firma.

Seis carteiras sdo constituidas combinando os cinco grupos (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H). Por
exemplo, a carteira S/L contém as agOes do grupo de firmas pequenas com baixa razdo VC/VM.

O fator SMB, que tem como propdésito capturar o risco dos retornos relativo ao tamanho, é a
diferen¢ca mensal entre a média dos retornos nas trés carteiras S/L, S/M e S/H e a média dos retornos
nas trés carteiras B/L, B/M e B/H. Assim, SMB ¢é a diferenca entre os retornos das carteiras compostas
por acbes de empresas pequenas e das carteiras compostas por acdes de grandes empresas.

O fator HML captura o risco dos retornos relativo a razao de valor contabil por valor de mercado.
Da mesma forma que SMB, HML é a diferenca mensal entre a média dos retornos nas duas carteiras
(S/H e B/H) e a média dos retornos da carteira (S/L e B/L).

O fator prémio de mercado (MRP) é o fator de risco para capturar o excesso de retorno do
mercado. Foi calculado utilizando a diferenca entre o retorno mensal do Ibovespa e o retorno mensal
do CDI efetivo.*
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4 RESULTADOS

Para verificar a mudanca da liquidez da Bovespa no periodo, modelamos a hipétese de quebra
estrutural no volume financeiro mensal, por meio de variaveis dummy que serviam para tentar
identificar o momento do aumento de volume.® Além dessa variavel, o modelo de regresséo continha
uma variavel de tendéncia e uma variavel tendéncia vezes a dummy. Admite-se o més de julho de
2006 como a data da quebra. A Figura 1 mostra o volume financeiro diario da Bovespa.
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Para analisar os resultados do modelo de Fama e French, séo utilizadas regressdes das séries
dos retornos mensais das carteiras e das a¢des individualmente. Estas regressdes das séries de
dados sdo controladas por heterocedasticidade via White (1980). O Teste de White (1980) € uma
regressao auxiliar, em que o erro ao quadrado é utilizado como variavel dependente e as variaveis
explicativas continuam iguais, com o acréscimo das mesmas ao quadrado e com a multiplicagéo

entre elas.

A Tabela 5 apresenta os p-valores dos fatores nas regressdes com acdes individuais contra os
fatores prémio de mercado (MRP), SMB e HML.

Tabela 5 — P-valor dos Fatores de Fama e French nas regressdes para cada acao

Acgbes Cc MRP SMB HML

AMBV4 0,5781 0,0000 0,2733 0,9455
BBDC4 0,1948 0,0000 0,0376 0,4310
BRTO4 0,5114 0,0000 0,2642 0,7124
CMIG4 0,3371 0,0000 0,7844 0,9367
CNFB4 0,0038 0,0001 0,5933 0,5540
CRUZ3 0,0588 0,0001 0,7170 0,5542
CSNA3 0,2428 0,0000 0,1848 0,4270
EBTP4 0,6299 0,0001 0,7763 0,2695
GETI4 0,0874 0,0903 0,0718 0,1050
GGBR4 0,0068 0,0000 0,4447 0,6499
GOAU4 0,0166 0,0738 0,6613 0,8194
GUAR4 0,1545 0,0000 0,8841 0,7286
ILMD4 0,1631 0,4230 0,3605 0,3222
INEP4 0,9563 0,0000 0,6101 0,3857
ITEC3 0,3272 0,0001 0,9932 0,3458
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Como podemos observar, o fator mercado, que explicaria o excesso de retorno do mercado, &
estatisticamente significativo a 95% de confianga em quase todas as agfes com excecao das agdes
GETI4, GOAU4 e ILMD4, o que significa dizer que ha um poder explicativo deste fator nos retornos
das acdes estudadas. Dessas ac¢des, GETI4 e GOAU4 apresentam o fator de mercado significativo a
90% de confianga. Estes resultados sdo compativeis com os do trabalho de Mussa, Rogers e Securato
(2008). O fator SMB, que explica a diferenga entre os retornos de acdes de grandes firmas para
os retornos de firmas pequenas, s6 é importante para explicar os retornos de 5 das 40 a¢des. O
fator HML so6 é estatisticamente significativo na UBBR4, ou seja, a razdo VC/VM é desprezivel para

ITSA4
ITUB4
KLBN4
LAME4
LIGT3
MGEL4
MTSA4
PCAR4
PETR4
PMAM4
POMO4
SDIA4
SGAS4
SUZB5
TCSL4
TEKA4
TLPP4
TMCP4
TNLP4
UBBR4
UGPA4
USIM5
VALES
VCPA4
VIVO4

0,0502
0,2407
0,4217
0,0283
0,2892
0,1036
0,0005
0,2214
0,7948
0,7948
0,2635
0,0188
0,0589
0,1859
0,1486
0,3908
0,9576
0,4125
0,4895
0,1652
0,2489
0,0078
0,0611
0,5489
0,0400

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0004
0,0001
0,0000
0,0012
0,0012
0,0000
0,0000
0,0056
0,0000
0,0000
0,0007
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0011
0,0000
0,0003
0,0048
0,0000

0,0051
0,0020
0,3262
0,8708
0,0060
0,0238
0,4496
0,8641
0,4063
0,4063
0,2611
0,1307
0,7528
0,4133
0,8290
0,5882
0,1675
0,6149
0,1421
0,8640
0,8355
0,8965
0,2829
0,3205
0,8895

0,8187
0,5762
0,9182
0,8744
0,5789
0,3611
0,4428
0,3645
0,8907
0,8907
0,6418
0,4392
0,5857
0,2347
0,8850
0,0507
0,7142
0,2550
0,6377
0,0354
0,6499
0,4859
0,6978
0,9606
0,4889

explicar retornos de a¢des individualmente.

A Tabela 6 apresenta o p-valor dos fatores MRP, SMB e HML nas carteiras agrupadas por

tamanho.

Tabela 6 - P-valor dos fatores nas 10 carteiras, no periodo de 2000 a 2008

Carteiras C MRP SMB HML

VW1 0,0005 0,0000 0,0472 0,6761
EW1 0,0000 0,0000 0,0065 0,6712
VW2 0,0356 0,0000 0,1888 0,6405
EW2 0,0803 0,0000 0,6374 0,4131
VW3 0,0821 0,0000 0,5631 0,1135
EW3 0,0123 0,0000 0,7157 0,0150
VW4 0,1763 0,0000 0,6393 0,9077
EW4 0,0300 0,0000 0,7314 0,5864
VW5 0,0003 0,0000 0,6392 0,0456
EW5 0,0001 0,0000 0,6847 0,8594

VW indica que os pesos das acdes das carteiras sdo ponderados pelo seu valor de mercado. EW indica que
0s pesos das acdes das carteiras sdo os mesmos. O 1 indica que sdo as maiores acdes e 4 as menores.
O 5 indica que séo as 20 ac6es com maior liquidez.
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Da mesma forma que nas regressfes com ag¢des individuais, o fator prémio de mercado é
significativamente diferente de zero, o fator SMB s6 explica as carteiras com as dez maiores agfes
(por valor de mercado) da amostra e o HML apenas é significativamente diferente de zero para as
carteiras EW3 e VW5. E rejeitada a hipdtese de que a constante é igual a zero em quase todas as
carteiras, o que nos leva a inferir que podem existir outros fatores para explicar os retornos no
mercado acionario brasileiro.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho testa o modelo multifator de Fama e French (1993) no mercado acionario
brasileiro com o objetivo de identificar se os fatores prémio de mercado, SMB e HML ainda explicam
os retornos das ac¢des no Brasil.

O procedimento implica regressdes com os retornos mensais de agdes individuais e agrupadas
em carteiras com as quarenta empresas que no ano de 2004 possuiam maior liquidez na bolsa de
valores de S&o Paulo. A amostra se estende de Julho do ano 2000 até Junho do ano 2008.

Para as ag¢les individuais e para as carteiras, os fatores SMB e HML n&o sao significativos,
contrariando a literatura existente até este trabalho. Desta forma, o modelo de 3 fatores de Fama
e French ndo mais explica os retornos no mercado acionario brasileiro. Isto pode estar relacionado
com a quebra estrutural ocorrida em meados de 2006, que € evidenciada por uma elevagédo abrupta
da liquidez no mercado. Entretanto o prémio de risco de mercado ainda é significativo. A constante
do modelo é diferente de zero em quase todas as carteiras, o que nos leva a inferir que podem
existir outros fatores para explicar os retornos no mercado acionario brasileiro.
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NOTAS

1 Veja Gaunt (2004) e Griffin (2002) para uma boa revisao de literatura.
O quarto fator € o momento, definido pelos autores como o desempenho acumulado dos retornos das agdes.

3 Em abril de 2008, a Bovespa se fundiu com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF), formando a
BMF&BOVESPA.

4 Resultados similares aos descritos na Sec¢éao 4 foram encontrados com o retorno mensal do IBX.

As variaveis dummy foram colocadas em meses diferentes, a fim de identificar as que possuiam significancia esta-
tistica.
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ANEXO

Papéis existentes nas carteiras EW5 e VW5 das 20 a¢gBes com maior liquidez na amostra e suas ponde-
racdes na carteira VW5.

Acgbes 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PETR4 28,02% 30,95% 27,93% 27,74% 25,95% 29,41% 28,81% 35,05% 30,35%
VALES 9,12% 11,08% 19,90% 19,39% 18,98% 18,03% 18,27% 22,05% 18,52%
AMBV4 9,89% 9,56% 10,10% 8,26% 12,74% 9,20% 7,99% 6,35% 7,66%
ITUB4 11,59% 10,74% 9,13% 9,37% 9,74% 9,70% 10,69% 8,64% 13,14%
BBDC4 9,73% 9,08% 7,46% 7,10% 6,64% 11,11% 10,70% 8,76% 8,86%
TLPP4 6,17% 7,40% 7,70% 6,54% 5,62% 3,69% 3,33% 1,86% 2,88%
TNLP4 7,79% 7,00% 4,53% 4,88% 3,96% 2,98% 1,89% 1,32% 1,78%
ITSA4 3,43% 4,38% 3,88% 3,47% 3,53% 4,06% 4,67% 3,95% 4,86%
CSNA3 2,25% 1,44% 1,88% 3,52% 3,25% 2,23% 2,09% 3,30% 2,98%
GGBR4  0,95% 1,21% 1,76% 2,63% 3,09% 2,73% 2,81% 2,63% 2,70%
SUZB5 0,74% 0,68% 0,69% 1,09% 0,90% 0,57% 0,84% 0,74% 0,50%
SDIA4 0,43% 0,49% 0,49% 0,85% 0,89% 0,75% 0,61% 0,55% 0,36%
UGPA4 0,53% 0,54% 0,76% 0,74% 0,82% 0,45% 0,50% 0,41% 0,92%
GETI4 0,48% 0,79% 0,69% 0,46% 0,76% 0,82% 0,75% 0,57% 0,71%
LAME4 0,13% 0,15% 0,31% 0,60% 0,67% 0,88% 1,06% 0,95% 0,58%
TCSL4 0,86% 0,62% 0,42% 0,41% 0,64% 0,90% 2,70% 1,31% 1,15%
LIGT3 1,70% 0,94% 0,91% 0,95% 0,55% 0,35% 0,39% 0,48% 0,60%
EBTP4 4,80% 1,88% 0,67% 1,19% 0,54% 1,06% 0,88% 0,55% 1,14%
TMCP4 1,23% 0,94% 0,57% 0,64% 0,45% 0,38% 0,24% 0,21% 0,17%
GUAR4 0,15% 0,15% 0,22% 0,20% 0,30% 0,70% 0,78% 0,31% 0,14%
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