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Os Fatores de Risco da Rendibilidade das Acdes: Andlise e Evidéncia
Empirica em Paises da Zona Euro

RESUMO

Nas ultimas décadas assistiu-se a uma crescente globalizacdo das economias e dos
mercados financeiros, que passam a estar sujeitos a uma maior influéncia externa. Neste
contexto, conhecer 0s riscos que condicionam 0s pregos das acdes e estudar o tradeoff
risco/rendibilidade continua a ser um dos maiores desafios do investigador em finangas.

O objetivo desta tese é analisar os fatores de risco explicativos da rendibilidade de
carteiras de acdes cotadas em paises da Europa (Alemanha, Franca, Italia, Espanha e
Portugal) entre 1999 e 2009. Primeiro, analisa-se a capacidade explicativa e a relacdo nao
condicional e condicional do coeficiente beta do CAPM, através da metodologia de
Pettengill et al. (1995). Adicionalmente analisa-se a capacidade explicativa de seis fatores
de risco: mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e risco idiossincratico. Além disso,
comparam-se 0s modelos com um, trés, quatro, cinco e seis fatores de risco, através da
metodologia de Fama e French (1993, 2012). Por ultimo, analisa-se se os fatores de
risco/modelos apresentam comportamento condicional, com a evolugcdo da situacao
economica.

As contribuicdes do presente trabalho sdo varias e distinguem-se dos restantes
estudos existentes nesta area, quer pelas caracteristicas da amostra, quer pela metodologia
utilizada. No que se refere as caracteristicas da amostra para aléem de incluir paises da
Europa, para os quais sdo praticamente inexistentes os estudos empiricos. Nos mercados
em analise predominam empresas de pequena dimensdo, relativamente a empresas cotadas
noutros mercados para quais os estudos sdo abundantes. Ao nivel da metodologia utilizada,
salienta-se a ndo existéncia de trabalhos que analisem um modelo com seis fatores de risco,
na versdo ndo condicional e condicional.

Na analise a relagdo (ndo)condicional entre o coeficiente beta e a rendibilidade de
carteiras de acOes, utilizando regressdes cross section, constata-se que 0 modelo CAPM,
ndo condicional e condicional com a evolugdo do mercado, ndo € um modelo adequado na
explicagdo da rendibilidade, assim como ndo existe um tradeoff risco/rendibilidade
positivo.

O modelo CAPM nao é um modelo adequado na explicacdo da rendibilidade em
excesso das carteiras de acOes para o mercado Europeu, apesar do fator de risco mercado
ser significativo em todas as carteiras. O fator de risco dimensédo é explicativo em todas as
carteiras, com excec¢do das carteiras constituidas por empresas de maior dimensao. O fator
de risco valor revela capacidade explicativa em algumas carteiras.

No modelo de quatro fatores de Carhart (1997) o fator de risco momento é
significativo para a grande maioria das carteiras. Este fator € importante na explicacdo da
rendibilidade em excesso nas carteiras de pior e melhor desempenho passado.

O modelo com cinco fatores, que inclui o fator liquidez e os quatro fatores do
modelo anterior, apresenta maior capacidade explicativa que o0 modelo de quatro fatores.
No entanto, com a inclusdo do fator liquidez no modelo, o fator de risco momento perde
capacidade explicativa. O modelo com seis fatores de risco, incluindo o fator de risco
idiossincratico e os cinco fatores do modelo anterior, ndo apresenta poder explicativo
adicional relativamente ao modelo de cinco fatores. O fator de risco idiossincratico néo



parece apresentar poder explicativo e os fatores de risco valor e liquidez perdem
capacidade explicativa.

Os seis fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolugdo da
situacdo econdmica. Os modelos na versdo condicional sdo mais adequados que 0s
modelos na versdo ndo condicional, independentemente da proxy utilizada para a evolucao
da situacdao econdémica.

Os resultados sugerem que o modelo mais adequado para explicar a rendibilidade
em excesso das carteiras no mercado Europeu é o modelo de cinco fatores condicional,
quer com a evolucdo do mercado quer com a evolugdo do ciclo de negécios.



Stock Returns and Associated-risk Factors: a Review and Empirical
Evidence in Some Countries within the Eurozone

ABSTRACT

In the last decades we have witnessed a significant globalization of the economic
and financial markets, which are now subject to greater external influence. Therefore in
this context, researchers in financial areas are posed with a new challenge; to identify and
understand the risks that affect stock prices and to study the risk/return tradeoff.

The main goal of this thesis is to analyze the explanatory risk factors on stock
returns in European countries (Germany, France, Italy, Spain and Portugal) from 1999 to
2009. First, we analyze the explanatory power and the relationship, unconditional or
conditional, between the CAPM (Capital Asset Pricing Model) beta coefficient and the
returns to that end, we used the Pettengill et al. (1995) methodology. Additionally, we
analyze the explanatory power of six risk factors: market, size, value, momentum, liquidity
and idiosyncratic risk. We compare the models with one, three, four, five and six risk
factors, using the methodology of Fama and French (1993, 2012). Finally, we analyze
whether the risk factors/models show a conditional behaviour correlated to the economical
condition.

The present study extends from other existing ones in two ways, the characteristics
of the sample and the methodology used. First, with respect to the sample characteristics
we include some European countries, for which there are scarce empirical studies.
Moreover, the markets in study are primarily composed by small businesses. Second, in
terms of methodology, we are the first ones to analyze a model with six risk factors, both
unconditional and conditional forms.

We analysed the relationship between the beta coefficient and the stock return
portfolio using cross section regressions and the Pettengill et al. (1995) methodology. We
observed that the unconditional and conditional CAPM is not an adequate model to explain
the portfolio return. Moreover, there is no positive risk/return tradeoff.

In the European market, the CAPM is not an appropriate model to explain the
portfolio excess return, even though the market risk factor is significant in all portfolios in
study. The size risk factor is explanatory in all portfolios, except for portfolios consisting
of big companies. The value risk factor reveals an explanatory power only in some
portfolios.

In the Carhart (1997) four-factor model the momentum risk factor is significant for
the majority of portfolios. This is important to explain the portfolios in excess return
regarding the losers and winners in the past.

The five-factor model includes the four factors from the previous model plus the
liquidity factor. This model presents a greater explanatory power than the four-factor one.
However, when the liquidity factor is included, the momentum factor looses explanatory
power.

The six-factor model includes the five factors from the previous model, plus the
idiosyncratic risk factor, surprisingly it does not present additional explanatory power over
the five-factor model. The idiosyncratic risk factor does not appear to present explanatory
power and value factor and liquidity factor loose explanatory power.
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To sum up, the six risk factors in study present conditional behaviour with the
economic conditions. The conditional models are more suitable than the unconditional
ones, irrespective of the used proxy for the economical condition.

Importantly, our results suggest that the most appropriate model to explain the
portfolio excess return in the European market is the conditional five-factor model,
irrespective of the used proxy for the economical condition, market dynamics, as well as
the state of the business cycle.
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Variavel dummy do ciclo de neg6cios em recessdo, que assume o valor de
um se esta em recessao e o valor de zero se estd em expansao

Gibbons, Ross e Shanken (1989)
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CAPITULO 1

Introducéo

1.1. Apresentagdo do Tema

O mercado acionista é uma criacdo do ser humano e, veio a assumir-se Como um

verdadeiro enigma, quando se pretende compreender a sua evolugdo e comportamento.

Neste mercado, assim como em todos 0s mercados, as empresas concorrem entre si,
para obterem dos investidores recursos que sdo escassos. Por sua vez, os investidores, terdo
que decidir em que agdes investir, qual o montante e durante quanto tempo. Para
responderem a estas questfes, necessitam de avaliar as acdes existentes no mercado e, num
contexto de incerteza, projetar a rendibilidade e o risco, selecionando os seus investimentos
de acordo com a aversdo ao risco. Entender o comportamento dos mercados financeiros e
conhecer os fatores explicativos da rendibilidade das acdes € um dos objetivos das financas

empresariais.

Markowitz (1952) marca o inicio das financas modernas na formulagdo da teoria da
carteira. Nesta teoria os investidores sdo avessos ao risco e tomam as suas decisdes com
base em duas variaveis, definidas por duas estatisticas descritas atraves de uma distribuicdo
normal: a média e a variancia, que medem a rendibilidade e o risco respetivamente. Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), baseados nos trabalhos de Markowitz (1952),
desenvolvem o modelo designado de Capital Asset Pricing Model — CAPM, marcando o
inicio da teoria de avaliacdo dos ativos. No CAPM a rendibilidade de uma acdo nao
depende do seu risco total, mas de parte desse risco, 0 sistematico ou de mercado que ndo
pode ser eliminado com a diversificacdo, representado pelo coeficiente beta. O CAPM é

assim um modelo com um Unico fator de risco, o0 mercado.

Os primeiros estudos ao CAPM, encontram evidéncia da validade do modelo, de
destacar Black, Jensen e Scholes (1972) e, Fama e MacBeth (1973), ao confirmarem a
relacdo sistematica, linear e, positiva entre o risco, medido pelo coeficiente beta, e a
rendibilidade.



O desenvolvimento de testes a validade do CAPM trouxe a debate, a capacidade
explicativa deste, assim como a relacdo ndo condicional e positiva estabelecida entre o
coeficiente beta e a rendibilidade. Controvérsia que ainda hoje existe, e que é defendida
por uns investigadores e questionada por outros. As trés questdes relevantes do CAPM s&o:
(1) a existéncia de uma relagéo linear e positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade
(2) a existéncia de outras variaveis com capacidade explicativa da rendibilidade para além
do coeficiente beta e, (3) alguns pressupostos do modelo ndo apresentam aderéncia a
realidade, dos mercados e dos investidores, particularmente o pressuposto dos investidores
deterem carteiras totalmente diversificadas e como tal ndo serem remunerados pelo risco
idiossincratico. Estas trés questdes sdo analisadas nesta tese, a primeira questdo é analisada
no capitulo dois, a segunda questdo € analisada nos capitulos trés e quatro e a terceira
questdo no capitulo quatro.

Lakonishok e Shapiro (1986) e, Pettengill, Sundaram e Mathur (1995), néo
encontram qualquer relagéo sistematica, positiva e ndo condicional entre o coeficiente beta
e a rendibilidade. Pettengill et al. (1995) defendem que os testes empiricos ao CAPM
utilizam rendibilidades efetivas e ndo estimadas, pelo que em determinados periodos a
rendibilidade em excesso de mercado pode ser negativa e ndo positiva. Concluem que, a
relacdo entre beta e a rendibilidade € condicional, positiva quando 0 mercado esta em alta e

negativa quando o mercado esta em baixa.

Apos o estudo de Pettengill et al. (1995) varios trabalhos empiricos testaram a
relacdo ndo condicional ou condicional entre beta e a rendibilidade. Uns confirmam os
resultados de Pettengill et al. (1995) de destacar, Cotter, O Sullivan e Rossi (2014), Elsas,
El-Shaer e Theissen (2003) e, Fletcher (2000). Outros estudos, mas em menor nUmero, ndo
confirmam os resultados de Pettengill et al. (1995), como Lewellen e Nagel (2006) ao
verificarem que o beta condicional ou ndo condicional apresenta pouca capacidade
explicativa da rendibilidade e, Durand, Lang e Ng (2011) ndo encontram qualquer

capacidade explicativa do beta condicional.

A ndo verificacdo empirica do modelo CAPM (Fama & French, 1992) motivou o
surgimento de estudos que procuram outros fatores de risco, além do mercado, com
capacidade explicativa da rendibilidade das acdes. Entre as variaveis explicativas da
rendibilidade, destacam-se; a dimensdo (Banz, 1981), o racio book-to-market (Graham &
Dodd, 1934) e, 0o momento (Jegadeesh & Titman, 1993).
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Fama e French (1993) com base nas anomalias identificadas em estudos anteriores
e no seu estudo (Fama & French, 1992) formulam o modelo de avaliagdo dos ativos
constituido por trés fatores de risco, conhecido por modelo de trés fatores de Fama e
French (1993). Os fatores de risco do modelo sdo: mercado, dimenséo e valor. Os estudos
empiricos que comparam a capacidade explicativa da rendibilidade das a¢des dos modelos
CAPM e de trés fatores sdo unadnimes na superioridade do modelo de trés fatores
comparativamente ao CAPM (Ho & Sears, 2006; Mirza & Afzal, 2011).

Jegadeesh e Titman (1993) identificam outra anomalia que designam de efeito
momento (momentum). Para um ativo que apresente rendibilidades elevadas (baixas) a
curto prazo, de trés a doze meses, existe perspetiva que essas rendibilidades elevadas
(baixas) se mantenham por mais trés a doze meses. Carhart (1997) ao analisar o
desempenho de fundos de investimento inclui o fator momento de Jegadeesh e Titman
(1993) no modelo de trés fatores de Fama e French (1993) do qual resulta o modelo com
quatro fatores de risco. Carhart (1997) encontra evidéncias da superioridade do modelo de
quatro fatores comparativamente ao modelo de trés fatores na explicacdo da rendibilidade.
O efeito momento é confirmado, em diferentes mercados, nomeadamente, Fama e French
(2012) no mercado dos EUA e Europa, Glaser e Weber (2003) no mercado Alemao e, Hon
e Tonks (2003) no Reino Unido. No entanto, os resultados ndo sdo unanimes, existem
trabalhos que concluem que o fator momento ndo apresenta capacidade explicativa da
rendibilidade das agdes, ou que, este fator agregado ao modelo com trés fatores nédo
melhora a capacidade explicativa. Estes estudos utilizam na sua maioria amostras de ac6es
para outros mercados que ndo os EUA de destacar, Al-Mwalla (2012) na Jordania, Brighi e
d"Addona (2007) em Italia e, Hou, Karolyi e Kho (2011) numa amostra de quarenta e nove

mercados internacionais.

Mais recentemente, a liquidez das acdes é outra variavel que tem sido objeto de
analise da capacidade explicativa da rendibilidade das acfes. Amihud e Mendelson (1986)
sdo dos primeiros a estudar o efeito da liquidez e a estabelecerem uma relacdo positiva
(negativa) entre a iliquidez (liquidez) das acdes e a rendibilidade. Acharya e Pedersen
(2005) confirmam o efeito da liquidez na explicacdo da rendibilidade das acGes no
mercado dos EUA. Mas, estudos com amostras de outros paises que ndo dos EUA, em
especial de mercados emergentes, ndo sdo unanimes nas conclusées. Muitos estudos

confirmam uma relacdo positiva e ndo negativa entre liquidez e rendibilidade (Nguyen &



Puri, 2009; Vo & Batten, 2010). Outros, mas em menor nimero, ndo encontram qualquer
evidéncia empirica da relacdo entre rendibilidade e liquidez (Vieira & Milach, 2008).
Aliados aos resultados contraditérios dos varios estudos empiricos, acrescenta-se as
diferentes metodologias utilizadas bem como a utilizag&o de diferentes proxies de liquidez.
Keene e Peterson (2007) incluem o fator liquidez no modelo de quatro fatores de Carhart

(1997) e concluem pela capacidade explicativa deste modelo com cinco fatores de risco.

A terceira controvérsia na explicacdo da rendibilidade das acGes relaciona-se com o
pressuposto da teoria de gestdo de carteiras. A diversificacdo permite eliminar o risco
idiossincrético, pelo que, nos modelos de avaliagdo dos ativos, ndo existe qualquer prémio
de risco idiossincratico. No entanto, a realidade é diferente, os investidores ndo detém
carteiras diversificadas, possuindo carteiras com um numero de acgdes inferior ao
necessario para eliminar o risco idiossincratico (Campbell, Lettau, Malkiel & Xu, 2001,
Goetzmann & Kumar, 2008). Paralelamente a este facto, a volatilidade idiossincratica tem
aumentado ao longo do tempo, ndo sé no mercado dos EUA (Brandt, Brav, Graham &
Kumar, 2010) mas também em outros mercados (Kearney & Poti, 2008).

Do anteriormente exposto, 0 risco idiossincratico apresenta cada vez mais interesse
na investigacdo empirica sobre a avaliacdo dos ativos. Deste modo, surgem estudos que
analisam a relagdo entre risco idiossincratico e a rendibilidade assim como a existéncia de
um prémio de risco idiossincratico na explicacdo da rendibilidade das acGes, de destacar,
Boyle, Garlappi, Uppal e Wang (2012) e, Fu (2009). Mas, e segundo Fu e Schute (2010) o
namero de estudos que encontram evidéncia empirica da relacdo positiva entre risco
idiossincratico e rendibilidade sdo em nimero quase idéntico aos estudos que encontram
evidéncia empirica de ndo existir uma relacdo positiva mas sim negativa entre risco

idiossincratico e rendibilidade e ou, esta relacdo nao existir.

1.2.  Questdes de Pesquisa e Objetivos

Um dos principais objetivos da teoria financeira moderna é identificar os riscos que
condicionam os precos das acOes e, consequentemente a rendibilidade esperada. Estudar o
tradeoff risco/rendibilidade é um dos maiores desafios do investigador em financas. O

objetivo desta tese € analisar a existéncia de fatores de risco explicativos da rendibilidade
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de carteiras de acOes cotadas em paises da Europa, pertencentes & Unido Europeia e a
moeda Unica. A amostra inclui a¢fes cotadas em cinco paises: Alemanha e Franga,
mercados de maior dimenséo e, Italia, Espanha e Portugal, mercados do sul da Europa de

menor dimensao.

Os modelos de avaliagdo dos ativos incluem os métodos quantitativos
conjuntamente com 0s métodos cientificos e, explicam a rendibilidade em fungdo das
variaveis relevantes que determinam a relagdo funcional entre estas. Um modelo nunca é
considerado totalmente novo, pois é sempre uma evolucdo dos modelos e estudos
empiricos anteriores. Assim, a escolha dos fatores de risco analisados, sdo aqueles que sdo
utilizados em estudos anteriores, pelo que a anélise a desenvolver para atingir o objetivo
acima exposto, segue os trabalhos empiricos existentes, que sdo analisados na seccao da
revisdo da literatura de cada um dos trés capitulos seguintes. Analisa-se seis fatores de
risco, sao eles: mercado, dimenséo, valor, momento, liquidez e risco idiossincratico, com o
objetivo de identificar aqueles que apresentam capacidade explicativa da rendibilidade de
carteiras de a¢6es no mercado da Europa. Estes fatores de risco sdo incluidos gradualmente
nos modelos: (1) modelo CAPM com um fator de risco, (2) modelo de trés fatores de Fama
e French (1993), (3) modelo de quatro fatores de Carhart (1997), (4) modelo de cinco
fatores de risco, o fator liquidez e os quatro fatores do modelo de Carhart e, (5) modelo de
seis fatores de risco, o fator de risco idiossincratico e os cinco fatores do modelo anterior.
Os modelos testados sdo sujeitos a uma analise condicional em funcdo da evolucdo da
situacdo econdmica, atraves das proxies, evolucdo do mercado e evolugdo do ciclo de

negocios.

Os indices bolsistas e a rendibilidade de mercado sdo o indicador da evolucdo do
mercado acionista, que sdo um reflexo da situacdo econdmica do pais e/ou da economia
mundial. Ciclos de contra¢do econémica, refletidos nas taxas de crescimento do produto
interno bruto, provocam o agravamento da situacdo financeira das empresas e uma
diminuicdo do nivel de confianga dos consumidores e investidores. Nestes periodos, 0s
resultados das empresas sdo abaixo do esperado, provocando o sentimento de instabilidade
no investidor, com reflexo negativo, nas transacdes em bolsa e na evolugdo da cotacdo das
acoes. A evolucdo do mercado acionista € assim o reflexo da evolucédo do ciclo de negdcios
da economia. Face ao exposto, é importante realizar uma analise de robustez dos fatores de

risco e dos modelos. Esta analise diferencia-se dos estudos empiricos existentes.



A importancia desta tematica vem reforcada pela tendéncia de integracdo dos
mercados financeiros a nivel mundial e a necessidade de conhecer se os fatores de risco

sdo semelhantes nos diferentes mercados.

Os investigadores em finangas dedicam grande interesse a analise das variaveis que
explicam a rendibilidade de carteiras de a¢des porque, principalmente a partir da década de
setenta, assiste-se a um aumento da volatilidade dos mercados (Brandt et al., 2010) e
porque ainda ndo existe um modelo, de aceitagdo generalizada, com capacidade explicativa
da rendibilidade das carteiras.

Esta tese apresenta de forma gradual, o tema em estudo. Inicia-se, no capitulo dois,
com o modelo mais antigo nas financas empresariais, 0 modelo CAPM. Avalia-se a
capacidade explicativa do Unico fator de risco do modelo, o mercado e, a relacdo entre o
coeficiente beta e a rendibilidade, se € ndo condicional e positiva (Fama & MacBeth,
1973), ou se, em alternativa, ¢ condicional, positiva quando o mercado esta em alta e,
negativa quando o mercado estd em baixa (Pettengill et al., 1995). Para finalizar esta
primeira abordagem, verifica-se a existéncia de um tradeoff risco/rendibilidade positivo,

confirmada por Pettengill et al. (1995).

Como anteriormente referido, o surgimento de estudos empiricos a constatarem que
0 Unico fator de risco do CAPM néo é suficiente para explicar a rendibilidade, motivou a
pesquisa de outros fatores de risco. Assim, no capitulo trés analisa-se a capacidade
explicativa de quatro fatores de risco (mercado, dimensdo, valor e momento) e, analisa-se
comparativamente os trés modelos mais conhecidos nas financas: (1) o modelo CAPM, (2)
0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e, (3) 0 modelo de quatro fatores de
Carhart (1997). Na mesma linha da metodologia de investigacdo anterior, € realizada uma
analise de robustez do modelo de quatro fatores de Carhart (1997). Analisa-se se 0 modelo
de quatro fatores condicional com a evolugdo da situacdo econémica, através das proxies
evolucdo do mercado, em alta e em baixa e, evolucdo do ciclo de neg6cios, em expanséo e
em recessao. Pelo que é de nosso conhecimento, existem apenas dois estudos empiricos ao
modelo de quatro fatores que analisam esta abordagem, sdo eles: Kassimatis (2008) no
mercado Australiano em funcdo da evolugdo do ciclo de negocios e Lam, Li e So (2010)

no mercado de Hong Kong em funcéo da evolucdo do mercado.

Mais recentemente, a investigacdo nesta area tem apresentado evidéncias de outras

varidveis com capacidade explicativa da rendibilidade das acGes, a liquidez e o risco
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idiossincratico. No capitulo quatro, analisam-se estes dois fatores de risco. Agrega-se 0
fator de risco liquidez a0 modelo de quatro fatores, resultando um modelo com cinco
fatores de risco e posteriormente a este Ultimo modelo agrega-se o fator de risco
idiossincratico resultando um modelo com seis fatores de risco. No seguimento dos
objetivos das duas fases anteriores, realiza-se a analise de robustez dos modelos.
Analisa-se os modelos de cinco e seis fatores de risco condicionais, com a evolucdo da

situacdo economica.

A investigacdo desenvolvida nesta tese é relevante porque contribui para aumentar
0 conhecimento sobre os fatores de risco explicativos da rendibilidade de carteiras de
acOes, cotadas em paises pertencentes a moeda Unica. Sdo varios os fatores que
diferenciam a analise empirica desenvolvida nesta tese dos estudos existentes, contribuindo

assim para a relevancia desta investigacdo na avaliagcdo das acoes.

Primeiro, os estudos empiricos a paises da Europa ou ao mercado da Europa sao
praticamente inexistentes e, quando este mercado é analisado ndo o é isoladamente, mas é
incluido numa amostra em termos de um mercado global. N&o existe nenhum estudo
empirico ao mercado Europeu, que inclua os cinco paises da amostra (Alemanha, Franga,
Italia, Espanha e Portugal). Dada a existéncia de poucos trabalhos empiricos com amostras
destes paises este estudo vai permitir conhecer o comportamento destes mercados e
verificar se € idéntico a0 comportamento dos restantes mercados, de maior dimensao,
nomeadamente os EUA, cujos estudos empiricos sdo abundantes. A analise ao mercado
Europeu é importante, porque sdo paises membros da Unido Europeia, integrados
monetariamente, permitindo analisar o comportamento deste mercado agregado.
Acrescenta-se ainda que a relevancia do estudo ao mercado da Europa deve-se também a

fusdo da Euronext na NYSE.

Segundo, o mercado de agdes Europeu, em particular dos paises analisados,
apresenta caracteristicas que o diferem dos mercados analisados nos trabalhos empiricos
existentes. No mercado da Europa, em particular nos mercados de Italia, Espanha e
Portugal, predominam empresas de pequena dimensdo, comparativamente a mercados
como EUA e Japdo, onde predominam empresas de grande dimensdo. Em média as
empresas de menor dimensdo apresentam coeficientes betas superiores as empresas de
maior dimensdo. Quando os coeficientes betas sdo maiores, as oscilacbes da rendibilidade

sdo também superiores. A existéncia de comportamentos diferenciados, das acdes de
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empresas de maior e menor dimenséo, podem condicionar os resultados obtidos na analise
da relacdo entre beta e a rendibilidade. Acrescenta-se ainda que, se 0 mercado da Europa €
mais volatil que os restantes mercados desenvolvidos, em especial o mercado dos EUA,
para o0 qual existem mais estudos, é de esperar grandes oscila¢cdes na liquidez e no risco
idiossincratico das acdes. Por outro lado, a negociacdo no mercado Europeu é dominada,
em grande parte pelos investidores institucionais, com comportamento que os diferenciam
dos investidores individuais. Os investidores intitucionais apresentam maior propensédo a
deterem carteiras diversificadas, pelo que € pouco relevante a existéncia de prémio de risco
idiossincratico e, apresentam grande frequéncia de negociacdo em bolsa e grande volume

de ac¢Oes negociadas, com impacto na liquidez das agdes.

Terceiro, sdo escassos 0s estudos empiricos relativos a capacidade explicativa da
liquidez e do risco idiossincratico nos mercados de paises Europeus. Lee (2011) refere que
a liquidez ndo é analisada de forma extensiva nos mercados internacionais como é no
mercado dos EUA. A analise destes fatores de risco no contexto do mercado Europeu é por
isso importante. Além disso, nos periodos de evolucdo ndo favoravel da rendibilidade de
mercado (mercado em baixa), podera ter impacto na liquidez e no risco idiossincratico. Um
dos principais motivos que desincentiva o investimento, dos investidores e potenciais
investidores, é a existéncia de a¢des com liquidez reduzida, dai a importancia do estudo da
liquidez. Os trabalhos empiricos ao risco idiossincratico ndo sdo conclusivos quanto a
capacidade explicativa deste fator de risco. Acrescenta-se a diversidade de metodologias
utilizadas para estimar o risco idiossincratico e, o facto da frequéncia dos dados utilizados
na estimacdo poder afetar o efeito deste risco (Fu, 2009). A metodologia utilizada nesta
tese para estimar o risco idiossincratico, através do desvio padrdo dos residuos de um
modelo de cinco fatores de risco, ndo é utilizada em nenhum estudo empirico. Os cinco
fatores devem captar a maior parte da variacdo da rendibilidade em excesso das a¢es, pelo
que os residuos do modelo nédo terdo fontes de outras variaveis (fatores de risco) omitidas
no modelo, mas apenas a componente ndo sistematica ou idiossincratica da rendibilidade

em excesso de cada acgéo.

Quarto, pelo que é do nosso conhecimento ndo existem estudos relativos ao modelo
analisado nesta tese com seis fatores de risco. Mendonga, Klotzle, Pinto e Montezano
(2012) desenvolvem um modelo constituido por seis variaveis explicativas da rendibilidade

das acBes analisados nesta investigacdo, a uma amostra de acdes cotadas no Brasil. Mas, a



metodologia utilizada é diferente, realizam regressdes seccionais com as variaveis
especificas das acdes. Ndo se conhece também qualquer estudo relativo ao modelo de seis
fatores condicional analisado nesta tese.

Quinto, o tema da presente tese apresenta interesse para um amplo conjunto de
individuos, gestores de carteiras, gestores/administradores de empresas e investidores. O
objetivo comum destes trés grupos é o de reduzir o risco, prevendo o comportamento dos

precos das acoes.

Goyal (2012) refere que apesar de existirem grandes progressos na explicacdo da
rendibilidade, ha necessidade de sintetizar a enorme quantidade de informacdo. Assim, e
por Gltimo, mas ndo menos importante, é realizada uma sistematizacdo dos estudos

empiricos anteriores.

1.3. Estrutura da Tese

Esta tese € composta por cinco capitulos e esta organizada de forma progressiva em

termos de contetdos necessarios para alcancar os objetivos propostos.

No capitulo um realiza-se uma introducdo sobre a relevancia e os objetivos da

investigacao.

O capitulo dois analisa a relacao linear entre risco, medido pelo coeficiente beta do
modelo CAPM, e a rendibilidade das acdes agregadas em carteiras. Pretende-se verificar a
existéncia de uma relacdo ndo condicional, linear e positiva entre as duas variaveis, ou se
em alternativa a relacdo é linear e condicional, positiva quando o mercado esta em alta e
negativa quando o mercado estd em baixa. Verifica-se se existe um tradeoff

risco/rendibilidade positivo.

Os trés modelos mais conhecidos em finangcas: CAPM, modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e modelos de quatro fatores de Carhart (1997) sdo analisados no
capitulo trés, assim como a capacidade explicativa de cada um dos fatores de risco. Apos a
analise comparativa dos trés modelos é realizada uma analise de robustez do modelo de

quatro fatores de Carhart (1997) em funcdo da evolucdo da situa¢do econdmica.



O capitulo quatro analisa a capacidade explicativa de dois fatores de risco, liquidez
e risco idiossincréatico. Estes dois fatores de risco sdo incluidos no modelo de quatro fatores
de Carhart (1997) analisado no capitulo anterior. Analisa-se um modelo com cinco fatores
de risco, os quatro fatores do modelo Carhart (1997) e o fator de risco liquidez e, um
modelo com seis fatores de risco que adiciona o fator de risco idiossincratico ao modelo de
cinco fatores. Realiza-se uma anéalise de robustez aos modelos de cinco e de seis fatores

condicionais com a evolucao da situacdo econémica.

Os trés capitulos anteriores, capitulos dois, trés e quatro, que correspondem ao
desenvolvimento da tese propriamente dita, apresentam uma estrutura idéntica. Inicia-se
cada um dos capitulos, seccdo 1, com a apresentacdo do tema a desenvolver. A seccéo 2
apresenta a revisdo da literatura aos fatores de risco analisados no capitulo, a capacidade
explicativa destes, assim como os modelos que sdo estimados com os fatores analisados.
As hipoteses de pesquisa, 0s modelos, a definigdo das variaveis utilizadas, assim como a
metodologia utilizada na analise empirica sdo apresentadas na sec¢do 3. A seccdo 4
descreve a amostra. Inicialmente sdo apresentados os critérios de selecdo da amostra e a
caracterizacdo desta. Posteriormente analisam-se os dados utilizados para a estimacdo dos
modelos propostos, isto €, a analise estatistica das carteiras que sdo utilizadas como
variaveis explicadas (variaveis dependentes) dos modelos e, a analise estatistica dos fatores
de risco que sdo as variaveis explicativas (variaveis independentes) dos modelos. A secc¢ao
5 apresenta os resultados empiricos dos modelos propostos assim como os indicadores da
qualidade do ajustamento. E realizada uma analise aos modelos e, sempre que possivel de
forma comparativa entre os varios modelos propostos e analisados na revisdo da literatura.

A seccdo 6 apresenta as conclusdes do capitulo.

Por altimo, no capitulo cinco, finaliza-se a presente tese com as conclusdes
resultantes deste trabalho de investigacao, assim como sdo identificadas as limitacdes que a
analise empirica revela, seguindo-se algumas recomendacdes que poderdo ser (teis para

investigacOes futuras.
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CAPITULO 2

O CAPM e a Relacado (Nao)Condicional entre o Coeficiente Beta e a
Rendibilidade

Resumo

O principal objetivo deste capitulo € analisar a relacdo entre risco, medido pelo
coeficiente beta, e a rendibilidade, tendo em conta a diferenca entre rendibilidade em
excesso de mercado positiva e negativa num mercado integrado financeiramente.

A amostra utilizada € constituida por acdes de cinco paises da Europa no periodo de
fevereiro/1999 a dezembro/2009. A metodologia utilizada é a mesma de Pettengill et al.
(1995). Na amostra a rendibilidade em excesso de mercado € negativa em mais de metade
das observages mensais assim como a média da rendibilidade em excesso de mercado &
negativa. Neste contexto, pretende-se verificar se os resultados séo similares aos estudos
empiricos existentes, face as caracteristicas da amostra que a distingue dos restantes
estudos.

Verifica-se que ndo existe uma relacdo nao condicional positiva entre o coeficiente
beta e a rendibilidade. A relacdo condicional entre beta e rendibilidade, positiva para
mercados em alta (rendibilidade em excesso de mercado positiva) e negativa para
mercados em baixa (rendibilidade em excesso de mercado negativa), constatada por varios
estudos empiricos, tambem ndo é verificada na amostra analisada. No mercado da Europa e
em cada um dos paises analisados, verifica-se, apenas uma relacdo negativa e significativa
entre o beta e a rendibilidade quando o mercado esta em baixa.

As oscilac6es da rendibilidade das carteiras sdo maiores quando o mercado esta em
baixa, do que quando esta em alta e, sdo também maiores nas carteiras constituidas por
acOes de betas mais elevados.

Conclui-se que, o coeficiente beta apresenta poder explicativo da rendibilidade das
acOes apenas quando o mercado esta em baixa e que, na amostra analisada o mercado nao
proporciona aos investidores uma recompensa positiva pelo risco de mercado, ndo existe
um tradeoff risco/rendibilidade positivo. O modelo CAPM, ndo condicional ou
condicional, de acordo com a metodologia de Pettengill et al. (1995), ndo é um modelo
adequado para explicar a rendibilidade das carteiras no mercado da Europa.

Palavras-chave:

Capital asset pricing model, beta, beta ndo condicional, beta condicional,
rendibilidade em excesso de mercado, mercado em alta, mercado em baixa.
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2.1. Introdugéo

A relagdo risco/rendibilidade é um conceito fundamental nas financas e de grande
importancia para qualquer investidor e/ou gestor de carteiras. Até a década de cinquenta a
rendibilidade era a Unica variavel quantificavel para selecionar os ativos, apesar do risco
estar presente, ainda ndo existia qualquer quantificacdo para o0 mesmo. Markowitz (1952)
marca o inicio das financas modernas com o estudo da selecdo de investimentos num
contexto de incerteza, posteriormente desenvolvido por Tobin (1958). Markowitz (1952)
desenvolve a sua analise em dois pressupostos: uma distribuicdo normal descreve a
rendibilidade dos ativos e 0s investidores sdo avessos ao risco. O primeiro pressuposto faz
com que duas estatisticas descrevam a distribui¢do da rendibilidade de um ativo (carteira):
a média que mede a rendibilidade num determinado periodo de tempo e a variancia ou
desvio padrdo da rendibilidade que mede o risco. O investidor seleciona a carteira que
maximize o valor esperado da sua utilidade, de acordo com suas preferéncias ou grau de
aversao ao risco. O segundo pressuposto, 0s investidores ao serem racionais e avessos ao
risco, procuram selecionar uma carteira Otima (carteira eficiente) que proporcione a
méxima rendibilidade face a um determinado nivel de risco, ou em alternativa, que

minimize o risco face a uma determinada rendibilidade.

Tomando como ponto de partida os trabalhos de Markowitz (1952) e Tobin (1958),
surge o modelo designado na literatura anglo-saxonica por Capital Asset Pricing Model —
CAPM ou Modelo de Equilibrio dos Ativos Financeiros. Este modelo é desenvolvido
originalmente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O CAPM marca o

nascimento da teoria da avaliacdo dos ativos.

O modelo CAPM considera que a rendibilidade de um ativo (carteira) é funcao
positiva de trés variaveis: (1) o coeficiente beta, medido pela covariancia entre a
rendibilidade do ativo (carteira) e a rendibilidade do mercado, (2) a taxa isenta de risco e,
(3) a rendibilidade esperada de mercado. Considerando que as oscilagfes da rendibilidade
do mercado sdo comuns a todos os ativos, a unica variavel que afeta a rendibilidade do
ativo (carteira) é o seu coeficiente beta. O CAPM considera assim um Unico fator de risco,
ao estabelecer uma relacdo linear e positiva entre a rendibilidade esperada e o coeficiente

beta. O modelo CAPM é um modelo de referéncia na teoria de avaliacdo dos ativos, quer
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para estimar o custo de capital de uma empresa, quer para avaliar o desempenho de um

ativo ou de uma carteira.

A importéancia e relevancia do modelo CAPM e do coeficiente beta fazem com que
seja um dos modelos financeiros mais analisado empiricamente. Apds 0 seu surgimento,
vérios trabalhos avaliam a sua capacidade explicativa, de destacar Black et al. (1972),
Blume e Friend (1973) e, Fama e MacBeth (1973). Estes estudos empiricos confirmam a
relacdo sistematica, ndo condicional e positiva entre o risco, medido pelo coeficiente beta,
e a rendibilidade. No entanto, existe uma extensa literatura empirica a evidenciar que o
coeficiente beta ndo apresenta capacidade explicativa da rendibilidade das agdes, de
destacar Lakonishok e Shapiro (1986) e, Reinganum (1981a).

Fama e French (1992) encontram uma relacdo ndo significativa entre o coeficiente
beta e a rendibilidade e, em uma amostra de cinquenta anos de rendibilidades mensais de
acOes cotadas nos EUA e, verificam existir outras variaveis, (dimensdo e book-to-market)
que, conjuntamente com o fator de risco mercado, acrescentam capacidade explicativa a
rendibilidade das agfes. Concluem que o modelo CAPM ndo apresenta capacidade
explicativa da rendibilidade das agdes. Iguais conclusdes sdo obtidas noutros estudos, que
utilizam diferentes amostras temporais e espaciais, de referir Ferson e Harvey (1994) e
Fletcher (2000) ambos em dezoito mercados internacionais e, Strong e Xu (1997) no Reino
Unido. O estudo empirico de Fama e French (1992) marca o inicio da controveérsia sobre a
validade do CAPM, quer na relacdo beta/rendibilidade, quer na capacidade explicativa do

coeficiente beta na rendibilidade das aces.

Pettengill et al. (1995) prop6em uma explicacdo para a relacdo fraca entre o
coeficiente beta e a rendibilidade. Argumentam que € necessario ajustar a metodologia
estatistica utilizada para avaliar a relacdo beta/rendibilidade. O modelo CAPM ¢ estimado
com rendibilidades realizadas como proxies das rendibilidades esperadas, no entanto, é
provavel que a rendibilidade em excesso de mercado seja negativa em alguns periodos da
amostra. Quando a rendibilidade de mercado € inferior a rendibilidade do ativo isento de
risco (rendibilidade em excesso de mercado negativa) a relacdo entre o coeficiente beta e a
rendibilidade é negativa e ndo positiva. Assim, quando a rendibilidade em excesso de
mercado (diferenca entre e rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo isento de
risco) é negativa (mercado em baixa), verifica-se um tradeoff risco/rendibilidade negativo,

consequentemente ativos com betas mais elevados proporcionam rendibilidades mais
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baixas que ativos com betas mais baixos. Pettengill et al. (1995) analisam a relagdo
condicional entre o coeficiente beta e a rendibilidade, separando periodos de rendibilidade
em excesso de mercado positivos e negativos. Os autores utilizam uma amostra de ac¢oes
cotadas nos EUA, no periodo de 1936 a 1990 e confirmam a relacdo condicional entre o
coeficiente beta e a rendibilidade, uma relacdo positiva quando o mercado esta em alta e

negativa quando o mercado esta em baixa.

Apos o artigo de Pettengill et al. (1995) vérios estudos utilizam a metodologia dos
autores para testar a relagdo condicional entre beta e rendibilidade e confirmam os
resultados destes, de destacar, Fletcher (2000), Hung, Shackleton e Xu (2004) e Jianhua e
Wihlborg (2010). No entanto, ainda ndo existe um consenso sobre o poder explicativo do
beta condicional na rendibilidade das acbes. Lewellen e Nagel (2006) e Durand et al.
(2011) constatam que o beta condicional apresenta uma capacidade explicativa fraca tal

como o beta ndo condicional.

O primeiro objetivo deste capitulo € analisar a relacdo linear entre o coeficiente
beta e a rendibilidade e, verificar se esta relacdo é ndo condicional ou condicional com a
evolucdo do mercado. Verifica-se se existe uma relagdo ndo condicional, positiva entre o
coeficiente beta e a rendibilidade, ou se, em alternativa, existe uma relagdo condicional,
positiva quando o mercado esta em alta (rendibilidade em excesso de mercado positiva) e,
negativa quando o mercado estad em baixa (rendibilidade em excesso de mercado negativa).
Estudos posteriores ao CAPM consideram que acGes com betas mais elevados
proporcionam rendibilidades mais elevadas apenas quando a rendibilidade em excesso de
mercado é positiva. Se a rendibilidade em excesso de mercado é negativa, agdes com betas
mais elevados proporcionam rendibilidades mais baixas, a que Pettengill et al. (1995)
chamou de relagdo condicional ex-post entre beta e rendibilidade. O segundo objetivo é
verificar se quando o mercado esta em baixa as acGes com betas mais elevados
proporcionam rendibilidades mais baixas que as acfes com betas menores. Inversamente,
quando o mercado estd em alta verifica-se se as acdes com betas mais elevados
proporcionam rendibilidades mais elevadas que as acGes com betas menores. Do primeiro
e segundo objetivo, surge um terceiro objetivo, analisar se existe um tradeoff

risco/rendibilidade.
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A anélise empirica é realizada para 0 mercado da Europa, constituida por cinco
paises pertencentes a Unido Europeia e a moeda Unica, sdo eles: Alemanha, Franca, Italia,
Espanha e Portugal e, € também realizada uma analise individual para Alemanha, Franga e
Italia. E opgdo ndo analisar individualmente os mercados de Espanha e Portugal, por
apresentarem uma amostra reduzida, de 663 e 269 acOes respetivamente,
comparativamente aos restantes paises. S8o varios os fatores da relevancia da andlise
individual a cada um dos paises e ao mercado agregado da Europa. Primeiro verificar se o
coeficiente beta apresenta comportamento idéntico, ou se apresenta especificidades em
cada um dos mercados analisados. A opcédo pela anélise agregada dos cinco mercados da
Europa é importante, porque sdo paises membros da Unido Europeia, integrados
monetariamente, permitindo comparar o comportamento deste mercado agregado
relativamente a cada um dos paises individualmente. Por dltimo, mas ndo menos
importante, a existéncia de poucos estudos empiricos com amostra destes paises vai
permitir conhecer o comportamento destes mercados e verificar se € idéntico ao
comportamento dos restantes mercados, de maior dimensdo, nomeadamente os EUA, para
0 qual os trabalhos empiricos sdo abundantes. Esta investigacdo € importante devido a
fusdo da Euronext na NYSE e a globalizagdo economica e consequente integracao entre 0s
mercados, que torna possivel estratégias de investimento  diversificadas
internacionalmente, pelo que é essencial conhecer se o comportamento dos mercados é
idéntico.

Existem varios fatores que diferenciam a analise empirica desenvolvida neste
capitulo dos estudos empiricos existentes. Primeiro, os mercados de acdes dos paises da
amostra apresentam caracteristicas diferentes dos mercados analisados nos estudos
existentes. No mercado da Europa, em particular nos mercados de Italia, Espanha e
Portugal, predominam empresas de pequena dimensdo, comparativamente aos mercados
dos estudos existentes, como EUA, onde predominam empresas de grande dimensdo. Em
média os coeficientes betas das empresas de menor dimensdo Sa0 superiores aos
coeficientes betas das empresas de maior dimensdo. Assim, se 0s coeficientes betas das
empresas de menor dimensdo sdo maiores, as oscilacdes de rendibilidade das acGes
também sdo superiores e, podem apresentar comportamento diferente das acbes de

empresas de maior dimensao que apresentam coeficientes betas menores.
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Segundo, os estudos empiricos para paises da Europa ou ao mercado da Europa sao
praticamente inexistentes e quando este mercado € analisado ndo o é isoladamente, mas é
incluido numa amostra em termos de um mercado global (Fletcher, 2000; Ferson &
Harvey, 1994).

Terceiro, o periodo temporal analisado apresenta uma evolucdo que difere dos
estudos empiricos existentes. A rendibilidade média em excesso de mercado é negativa,
caracteristica que podera condicionar os resultados obtidos. Pensa-se que o Unico estudo
empirico que utiliza uma amostra com as mesmas caracteristicas é realizado por Theriou,

Aggelidis, Maditinos e Sevic (2010) no mercado da Grécia.

Face ao exposto, neste capitulo pretende-se analisar no mercado integrado da
Europa, a capacidade explicativa do coeficiente beta na rendibilidade das agdes. Neste
contexto, comparam-se 0s resultados obtidos com os apresentados em estudos anteriores.
Para alcancar este objetivo é estudada a relacdo ndo condicional e condicional entre o
coeficiente beta e a rendibilidade das acGes, assim como a existéncia de um tradeoff
risco/rendibilidade positivo, entre Fevereiro de 1999 a Dezembro de 2009 utilizando a
metodologia de Pettengill et al. (1995).

Este capitulo esta organizado da seguinte forma. Na proxima seccao é apresentada a
revisdo da literatura sobre a relacdo entre o coeficiente beta e a rendibilidade. A secc¢éo 2.3
apresenta a metodologia utilizada na pesquisa. A descricdo da amostra utilizada neste
estudo € apresentada na seccdo 2.4. A seccdo 2.5 apresenta e discute os resultados

empiricos. As conclusdes finais sdo apresentadas na seccdo 2.6.

2.2. Revisado da Literatura

O CAPM é um modelo de equilibrio que considera um unico fator de risco na
explicacdo da rendibilidade das acGes, estabelece uma relacdo linear e positiva entre o
coeficiente beta e a rendibilidade esperada de um ativo e, € um modelo de um periodo e ex-
ante. Mas como as rendibilidades ex-ante sdo inobservaveis, os investigadores utilizam

rendibilidades ex-post.
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Os estudos empiricos a capacidade explicativa do coeficiente beta baseiam-se quase
todos em uma metodologia muito parecida, desenvolvida por Fama e MacBeth (1973). A
metodologia é definida em trés fases, a que correspondem trés subperiodos da amostra. Na
primeira fase, sdo constituidas as carteiras com base na ordenacdo crescente dos
coeficientes betas das acdes, estimados com o primeiro periodo da amostra e com base no
modelo de mercado. Este modelo estabelece uma relacéo linear entre a rendibilidade de um
ativo e a rendibilidade de mercado, representado pela seguinte equacao:

Rit=aitBiRM¢+eit (2.1)

Em que: R ¢ é a rendibilidade do ativo i no periodo t, Rm; é a rendibilidade do
mercado no periodo t, a i e B SA0 0s parAmetros constantes especificos do ativo i e ¢i; €
uma perturbagdo aleatoria do modelo de mercado referente ao ativo i no periodo t. O B
representa o coeficiente beta do ativo i.

Na segunda fase, com o segundo periodo da amostra, sdo estimados os coeficientes
betas das carteiras constituidas na primeira fase. Na terceira fase, os coeficientes betas das
carteiras estimados na fase anterior sdo utilizados como variavel explicativa em uma

regressdo seccional, representada pela seguinte equacao:

Rit=vo+v1Bjt1+g (2.2)

Em que: o indice j representa a carteira j, B j +1 € 0 coeficiente beta da carteira
estimado no periodo anterior e os vy o € y 1 Sd0 0S parametros do modelo, as restantes

variaveis apresentam o significado ja conhecido.

O coeficiente yo é a rendibilidade esperada de uma carteira com beta zero. O
coeficiente y; representa o prémio de risco, que deve ser estatisticamente diferente de zero
e positivo para confirmar a relacdo sisteméatica e positiva entre a rendibilidade e o

coeficiente beta.

Vérios foram os autores a avaliar o desempenho do CAPM, nomeadamente, Black
et al. (1972), Blume e Friend (1973) e, Miller e Scholes (1972) e, concluem pela

capacidade explicativa do modelo.
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Miller e Scholes (1972) destacam alguns problemas estatisticos quando se testa o
modelo CAPM utilizando ativos individuais. A maioria dos estudos posteriores para
superar este problema utiliza carteiras e ndo agdes individuais. Black et al. (1972), Blume
(1970) e, Friend e Blume (1970), analisam carteiras e ndo acles individuais por Varios
motivos. Primeiro, as estimativas dos betas das a¢Ges s&o mais imprecisas, 0 que cria erros
de mensuracdo quando sdo usadas para explicar as rendibilidades médias. Segundo, os
residuos da regressdo apresentam fontes comuns de variacdo sobre as rendibilidades.
Terceiro, as estimativas dos betas das carteiras sdo mais precisas e proximas do beta real
que os betas das ac6es individuais (Blume, 1970). No entanto a utilizagdo de carteiras em

regressdes temporais, provoca a reducdo da amplitude dos betas e do poder estatistico.

Black et al. (1972) realizam regressoes seccionais do modelo definido na equagéo
(2.2) numa amostra de todas as agdes cotadas na NYSE entre 1931 a 1965. Constatam que
o coeficiente yo é estatisticamente diferente da rendibilidade do ativo isento de risco e que
y1 evidenciava ser superior ao prémio de risco de mercado previsto no modelo CAPM.
Verificam que quando o coeficiente beta é superior a um, a constante tende a ser negativa

e, inversamente, quando o coeficiente beta € inferior a um, a constante tende a ser positiva.

Black et al. (1972) referem que os resultados obtidos podem ser explicados de dois
modos. Um motivo pode ser devido a erros que poderdo ter surgido da especificacdo e
medicdo da proxy da carteira de mercado. Um outro motivo esta relacionado com um dos
pressupostos do modelo, que os investidores podem emprestar e pedir emprestado a mesma
taxa isenta de risco, o que na realidade ndo se verifica. No entanto Black et al. (1972)

confirmam a capacidade explicativa do modelo CAPM.

Fama e MacBeth (1973) utilizam uma amostra de rendibilidades mensais de todas
as acOes cotadas na NYSE, incluindo empresas do setor financeiro, entre janeiro/1926 a
junho/1968, para analisar trés hipoteses: (1) a relacdo sistematica e linear entre a
rendibilidade esperada de uma acéo e o seu coeficiente beta, (2) se o coeficiente beta for a
Gnica medida de risco, entdo ndo existem outros fatores de risco que expliquem a
rendibilidade das acGes e, (3) como os investidores sdo avesso ao risco, quanto maior o
risco, maior sera a rendibilidade. Se as duas primeiras hipoteses ndao forem verificadas,
algumas acOes estdo sistematicamente subavaliadas ou sobre avaliadas com relacdo as
rendibilidades do modelo CAPM. Para testar as hipoteses definidas realizam-se regressdes

usando dados seccionais para periodos de quatro anos representadas pela seguinte equacao:
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Rit=vo,t+ V1t Bjt1 +vY2rt sz,t-l + 73S, t1 t§ (2.3)

Em que: Bj, -1 representa o risco sistematico, ;1 representa o risco ndo sistematico
medido pelo desvio padrdo dos residuos da equacdo do CAPM e, as restantes variaveis
apresentam o significado ja conhecido.

Os autores estimam outros modelos que sdo combinagbes da equagdo (2.3),
suprimindo uma ou mais variaveis explicativas (B, p° e s) no modelo. A variavel
explicativa B? tinha o objetivo de testar a primeira hipétese. O desvio padrdo dos residuos
da equacdo do modelo CAPM (s) tinha o objetivo de testar a segunda hipotese. Os autores
confirmam as trés hipoteses formuladas e concluem que: (1) existe um tradeoff
risco/rendibilidade, (2) ndo existe uma relagdo linear entre a rendibilidade e o coeficiente
beta, mas os efeitos desta relacdo sdo nulos e imprevisiveis, dai ndo rejeitar a hipdtese de
linearidade e (3) ndo existe outra medida de risco, além do coeficiente beta que influencie a
rendibilidade das acdes.

A metodologia de Fama e MacBeth (1973) é utilizada por Chan e Lakonishok
(1993) a uma amostra de agdes cotadas nos EUA entre 1926 a 1991. Constatam, no
primeiro periodo da amostra (1926 a 1982) uma relacéo positiva e linear entre o coeficiente
beta e a rendibilidade, enquanto que, no segundo periodo da amostra (1982 a 1991) as
carteiras com betas mais baixos proporcionam rendibilidades superiores as carteiras com o
coeficiente beta mais elevado. Chan e Lakonishok (1993) concluem que o coeficiente beta
€ uma medida de risco importante em situacGes de rendibilidade de mercado negativa.
Referem que, outros fatores de risco devem ser incluidos para explicar a rendibilidade das
acOes. Para os autores os resultados encontrados nos estudos empiricos sobre esta tematica
dependem: do periodo de analise, da proxy utilizada para a rendibilidade de mercado, da
periodicidade da amostra, dos testes estatisticos e nivel de significancia estatistica

utilizada.

Até finais da década de setenta, os estudos empiricos realizados eram favoraveis a
capacidade explicativa do coeficiente beta como medida de risco. Mas, na década de
oitenta, surgem muitos estudos que questionam a capacidade explicativa do CAPM e,
nalguns casos, prenunciam-se sobre a morte do coeficiente beta como medida de risco das

acoes.
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Reinganum (1981a) utiliza a metodologia de Fama e MacBeth (1973) e trés proxies
da carteira de mercado para o célculo dos betas das a¢cGes a uma amostra de rendibilidades
dirias de todas as acGes cotadas na NYSE e AMEX entre 1964 a 1979. Reinganum
(1981a) encontra evidéncias de que a rendibilidade das carteiras com betas baixos,
proporcionam rendibilidades superiores as carteiras com betas elevados. Resultado que é
confirmado na utilizacdo de trés proxies da carteira de mercado e na utilizacdo de
rendibilidades mensais. Conclui que as variagdes nos coeficientes betas ndo estdo
relacionadas com variacGes nas rendibilidades e que o prémio de risco associado ao

coeficiente beta é irrelevante.

Para Friend e Westerfield (1981) a utilizacdo de carteiras de mercado constituidas
apenas por acoes, pode ser um dos fatores que origina a rejeicdo do modelo CAPM. Assim,
testam este modelo com uma proxy da carteira de mercado constituida ndo apenas por
acBes como era usual em estudos empiricos.! Nos cinco periodos em anélise, constatam
que os resultados séo inconsistentes entre periodos. O parametro associado ao coeficiente
beta ndo apresenta sempre valores positivos, nalguns periodos assume valores negativos. O
parametro associado a variancia da rendibilidade das acbes assume sempre valores
positivos, pelo que esta variavel, ¢ uma medida atil do risco e mais consistente ao longo da
amostra que o coeficiente beta. Face aos resultados encontrados, Friend e Westerfield
(1981), desenvolvem a mesma metodologia s6 que em vez de a¢bes individuais utilizam
carteiras de acdes e constatam que as duas variaveis explicativas propostas no modelo nédo

sdo estatisticamente significativas na explicacdo da rendibilidade.

Tinic e West (1984) constatam para uma amostra de acfes cotadas nos EUA no
periodo de 1935 a 1982 que a relacdo positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade s
é verificada no més de janeiro, por ser 0 Gnico més em todo o periodo da amostra que a
rendibilidade em excesso de mercado € positiva. Quando excluem da amostra este més,
verificam que o coeficiente beta ndo é estatisticamente diferente de zero. Os autores
rejeitam, a validade do CAPM e, do coeficiente beta como medida de risco na explicacéo
da rendibilidade.

! A proxy da carteira de mercado é obtida de uma média ponderada de 60% de agdes, 30% de titulos da divida de empresas privadas e
10% de ativos do governo dos EUA. O modelo testado apresenta o excesso da rendibilidade média mensal das a¢des como variavel
dependente e, o coeficiente beta (estimado pelo modelo de mercado com 60 meses de observacbes mensais) e a variancia da
rendibilidade das agBes como variaveis independentes. Estimam cinco regressdes do modelo, cada uma com 60 meses de observagdes
mensais até englobar a totalidade da amostra, de 1952 a 1976.
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Lakonishok e Shapiro (1986) aplicam uma metodologia semelhante a de Fama e
MacBeth (1973) a uma amostra constituida por todas as agdes cotadas na NYSE no
periodo de 1954 a 1981, agrupadas em oitenta carteiras.? Concluem que, o coeficiente beta
e 0 desvio padrdo dos residuos do modelo de mercado, ndo explicam a variacdo seccional
da rendibilidade das acGes. A Unica variavel explicativa da rendibilidade das agdes é a
dimensdo. Mas, quando é excluido da amostra 0 més de janeiro, a variavel dimensdo perde

significancia estatistica.

A metodologia de Fama e MacBeth (1973) é aplicada por Isakov (1999) a uma
amostra de acbes cotadas no mercado da Suica entre janeiro/1973 a abril/1991. Né&o
encontra capacidade explicativa do coeficiente beta, porque na maioria dos periodos da
amostra a rendibilidade em excesso de mercado ndo € significativamente diferente de zero.
Para ultrapassar este inconveniente o autor realiza a sua anélise em dois periodos, quando a
rendibilidade em excesso de mercado € positiva e negativa e, os resultados séo favoraveis

ao coeficiente beta como medida de risco.

Face as evidéncias empiricas ndo favoraveis ao CAPM, Grinold (1993) apresenta
dois motivos para defender que, independentemente da validade ou ndo deste modelo, o
coeficiente beta como medida de risco € util. Primeiro, o coeficiente apresenta capacidade
em mensurar o risco sistematico. Segundo, o coeficiente beta € uma medida de risco
eficiente em situacbes de rendibilidades negativas. Para explicar situacGes de
rendibilidades positivas deve-se conjugar outros fatores adicionais de risco, como a

dimensdo e o racio book-to-market.

Pettengill et al. (1995) argumentam que o0 modelo CAPM para ser valido tem que
verificar trés pressupostos. Primeiro, a rendibilidade esperada para o mercado deve ser
superior a rendibilidade do ativo isento de risco, caso contrario, todos os individuos
investem neste ativo. A diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do
ativo isento de risco deve ser positiva e a rendibilidade esperada para qualquer carteira €
funcdo positiva do seu coeficiente beta. Segundo, se o0s investidores tiverem a certeza que a
rendibilidade de mercado é superior a rendibilidade do ativo isento de risco, entdo nenhum
individuo investe neste ativo. Terceiro e ultimo pressuposto, carteiras com coeficientes

betas mais elevados, apresentam risco mais elevado e devem ter rendibilidades mais

2 As carteiras sdo constituidas com base em trés critérios de ordenagdes diferentes, da intercesséo 5x4x4. Primeiro sdo constituidas cinco
carteiras com base na ordenagéo crescente da dimensdo da empresa, posteriormente cada uma destas cinco carteiras sdo divididas em
quatro com base no coeficiente beta de cada acdo (estimado pelo modelo de mercado), e por fim, cada uma das vinte carteiras sdo
divididas em quatro com base no desvio padréo dos residuos do modelo de mercado.
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elevadas, caso contrario, nenhum individuo investe numa carteira com um baixo
coeficiente beta. O modelo assume assim duas hipdteses: (1) a existéncia de um tradeoff
risco/rendibilidade positivo e (2) carteiras com coeficientes betas mais elevados
apresentam rendibilidades esperadas mais elevadas que carteiras com coeficientes betas
mais baixos. Estas duas hipoteses so se verificam se a rendibilidade de mercado é superior
a rendibilidade do ativo isento de risco. No caso da rendibilidade do mercado ser inferior a
rendibilidade do ativo isento de risco (rendibilidade em excesso de mercado negativa ou
mercado em baixa), o prémio de risco de mercado é negativo. Consequentemente existe
uma relacdo inversa entre o coeficiente beta e a rendibilidade esperada, pelo que carteiras
com betas elevados proporcionam rendibilidades esperadas mais baixas que carteiras com

betas baixos.

Pettengill et al. (1995) defendem que a metodologia de Fama e MacBeth (1973)
serve para testar a utilidade do coeficiente beta como medida de risco, mas ndo para testar
a validade do modelo CAPM. Os autores adaptam a metodologia de Fama e MacBeth
(1973) para testar: (1) a relacdo sistematica e condicional entre o coeficiente beta e a
rendibilidade e (2) o tradeoff positivo entre beta e rendibilidade. A amostra utilizada é
constituida por rendibilidades mensais de acdes cotadas nos EUA entre janeiro/1926 a
dezembro/1990.

Pettengill et al. (1995) estimam modelos usando dados seccionais representados

pela seguinte equacéo:

Ri.t = y0,t + 71t Dt fj 1 + 2.t (1-Dy) B r1 + €t (2.4)

Em que: a variavel Dy, assume o valor de: 1 se a rendibilidade em excesso de
mercado € positiva (mercado em alta) e, o valor de 0 se a rendibilidade em excesso de
mercado é negativa (mercado em baixa). As restantes variaveis apresentam o significado ja

conhecido.

Pettengill et al. (1995) estimam o modelo para o periodo total da amostra e para trés
subperiodos, com o objetivo de verificar se os resultados sdo consistentes entre periodos.
Os autores ndo confirmam a relacéo sistematica e ndo condicional entre o coeficiente beta
e a rendibilidade, existe uma relacdo fraca entre as duas variaveis e inconsistente entre

periodos. Constatam a existéncia de uma relacdo entre beta e rendibilidade, mas
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condicional, uma relacdo positiva quando o mercado estad em alta (rendibilidade em
excesso de mercado positiva) e, uma relacdo negativa quando o mercado estd em baixa
(rendibilidade em excesso de mercado negativa). Os autores concluem que existe um

tradeoff positivo entre beta e rendibilidade.

Apos o trabalho de Pettengill et al. (1995) varios estudos utilizam a metodologia
dos autores para testar a relacdo condicional entre beta e rendibilidade. Estudos com
amostras de diferentes mercados confirmam os resultados de Pettengill et al. (1995), de
destacar: Crombez e Bennet (2000) no mercado Belga, Elsas, et al. (2003) no mercado
Alemdo, Fletcher (2000) em dezoito mercados desenvolvidos,® Hung et al. (2004) no
Reino Unido, Jagannathan e Wang (1996) no mercado dos EUA e, Jianhua e Wihlborg
(2010) em seis mercados emergentes da Europa. No entanto, ainda ndo existe um consenso
sobre o poder explicativo do beta condicional na rendibilidade das agdes. Lewellen e Nagel
(2006) constatam existir fatores de risco (momento e valor) explicativos da rendibilidade
das acbes mas, ndo o coeficiente beta. Verificam também que o beta condicional apresenta
uma capacidade explicativa fraca tal como o beta ndo condicional. Durand et al. (2011)
utilizam diferentes proxies de rendibilidade em excesso de mercado para analisar o modelo
de Pettengill et al. (1995) numa amostra de mercados emergentes do Pacifico e constatam

gue em apenas uma das proxies existe evidéncia estatistica para apoiar o beta condicional.

Grundy e Malkiel (1996) utilizam uma amostra de acdes, com treze periodos de
queda de mercado entre 1968 a 1992. Constatam uma relacdo linear entre o coeficiente
beta e a rendibilidade e, em todos os periodos da amostra as carteiras com beta mais
elevado obtém rendibilidades inferiores as carteiras com betas mais baixos. Concluem que
o0 coeficiente beta € uma média adequada de risco porque, para os investidores é mais Util
um indicador em situacdes de mercado em baixa, do que em situacGes contrarias, dai a

utilidade do coeficiente beta.

Os resultados obtidos por Pettengill et al. (1995) sdo confirmados por Hung et al.
(2004) numa amostra de acdes do Reino Unido. O coeficiente beta € estatisticamente
significativo na explicacdo das rendibilidades seccionais mesmo ap0s a introducdo na

regressao dos dois fatores de risco, a dimenséo e o valor.

% Os dezoito mercados desenvolvidos incluem os paises da Alemanha, Franca, Italia e Espanha, no periodo de janeiro/1970 a julho/1998.
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Crombez e Vennet (2000) verificam no mercado da Bélgica no periodo de 1990 a
1996 que o coeficiente beta apresenta capacidade explicativa quer quando o mercado esté
em alta, quer quando o mercado esti em baixa. Para corroborar os resultados encontrados
utilizam diferentes proxies de rendibilidade de mercado para estimar os coeficientes betas

e, quatro proxies de mercado em alta e em baixa.*

Sandoval e Saens (2004) aplicam a metodologia de Pettengill et al. (1995) a uma
amostra de acdes pertencentes a quatro mercados da América Latina (Argentina, Brasil,
Chile e México) entre 1995 a 2002. Verificam que o CAPM condicional apresenta
capacidade explicativa, mesmo ap6s a inclusdo para além do coeficiente beta de outros

fatores de risco como a dimensao, o book-to-market e 0 momento.

Tang e Shum (2004) verificam existir uma relagdo significativa, embora ndo muito
elevada, entre beta e rendibilidade no mercado de Singapura no periodo de 1986 a 1998.
No entanto, quando a relacdo entre as duas variaveis € analisada através de uma relacao
condicional, negativa para mercado em baixa e positiva para mercado em alta, o poder

explicativo aumenta substancialmente (em aproximadamente 100 vezes).

Considerando uma amostra de agdes pertencentes a seis paises emergentes da
Europa®, Jianhua e Wihlborg (2010) constatam que o coeficiente beta condicional pode
continuar a ser utilizado como medida de risco. lguais conclusdes obtém Abbas, Ayub,
Sargana e Saeed. (2011) para uma amostra de acdes de mercados emergentes e, concluem
que existem varias verificacdes empiricas favoraveis a existéncia de dois betas, com base
em amostra de diferentes paises, em especial de paises pertencentes a mercados

emergentes.

Estudos recentes, com amostra de diferentes mercados, sdo favoraveis ao
coeficiente beta como medida de risco sistematico, ao constataram uma relacdo sistematica
e condicional, positiva para mercado em alta e negativa para mercado em baixa, entre o
coeficiente beta e a rendibilidade. Destaca-se Cotter et al. (2014) e Morelli (2011) ambos

no mercado do Reino Unido, Nimal e Fernando (2013) em dois mercados, do Japao

4 As quatro proxies utlizadas para mercado em alta (em baixa) sdo: (1) a rendibilidade de mercado é superior (inferior) a zero, (2) a
rendibilidade de mercado é superior (inferior) a rendibilidade média de mercado positiva (negativa), (3) a rendibilidade de mercado é
superior (inferior) a rendibilidade média de mercado positiva (negativa) deduzido (acrescido) do produto de 0,5 com o desvio padrédo da
rendibilidade de mercado e, (4) a rendibilidade de mercado é superior (inferior) a rendibilidade média de mercado positiva (negativa)
deduzido (acrescido) do produto de 0,75 com o desvio padrdo da rendibilidade de mercado.

® Os seis mercados emergentes da Europa sdo: Chipre, Reptblica Checa, Grécia, Hungria, Pol6nia e, Turquia.
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(mercado desenvolvido) e do Sri Lanca (mercado emergente) e, Theriou et al. (2010) no

mercado da Grécia.

Cenesizoglu e Reeves (2013) utilizam um modelo com trés variaveis explicativas,
beta de curto, beta de médio e beta de longo prazo.° Com as trés medidas de risco
verificam que o CAPM condicional apresenta 0 mesmo poder explicativo da rendibilidade
que o modelo de trés fatores de Fama e French (1993). Alteracdes mais imediatas no risco,
como alteragdes na composicdo da carteira sdo capturadas pelo beta de curto prazo e
fatores que alteram mais lentamente séo capturados pela beta de médio e longo prazo.

Contrariamente aos estudos anteriores, Lewellen e Nagel (2006) constatam que o
coeficiente beta ndo é uma medida adequada na explicacdo da rendibilidade das acdes e
que o coeficiente beta condicional apresenta uma capacidade explicativa fraca tal como o
beta ndo condicional. Verificam que os fatores de risco momento e valor sdo importantes
na explicacdo da rendibilidade das acGes. Abdullah, Al-Jafari, Tai e Ahmad (2011) numa
amostra de acbes do Kuwait no periodo de junho/2001 a outubro/2009 aplicam a
metodologia de Pettengill et al. (1995). Na amostra constatam que o coeficiente beta ndo
apresenta poder explicativo em situagdes de rendibilidade em excesso de mercado

negativa, e que, 0 modelo CAPM néo apresenta poder explicativo no mercado do Kuwait.

2.3. Metodologia

No modelo CAPM, a relacdo entre o coeficiente beta e a rendibilidade das aces, é
linear e positiva. Fama e MacBeth (1973) utilizam uma metodologia em que o0s
coeficientes betas de um periodo sdo utilizados para prever as rendibilidades do periodo
seguinte. Os resultados empiricos confirmam a existéncia de um tradeoff
risco/rendibilidade e, de uma relacdo ndo condicional entre o coeficiente beta e a

rendibilidade das acdes.

® Os betas so calculados: (1) o de curto prazo com base nas rendibilidades dirias do ano anterior, (2) o de médio prazo com base nas
rendibilidades diarias dos Ultimos cinco anos e (3) o de longo prazo com base nas rendibilidades diarias dos ultimos dez anos.
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Mais tarde, Pettengill et al. (1995) defendem a necessidade de ajustar a
metodologia dos autores anteriores por dois motivos. Primeiro, o0 modelo CAPM ¢é
especificado para rendibilidades esperadas e a verificagdo empirica é com base em
rendibilidades efetivas. O segundo motivo, deriva do primeiro, ndo é de esperar em todos
os periodos que a rendibilidade de mercado seja superior a rendibilidade do ativo isento de
risco. Pettengill et al. (1995) verificam que a relagdo entre o coeficiente beta e a
rendibilidade é condicional, positiva quando a rendibilidade de mercado é superior a
rendibilidade do ativo isento de risco e negativa na situagéo inversa.

O objetivo deste capitulo € analisar a relacdo ndo condicional e a relacdo
condicional entre o coeficiente beta e a rendibilidade das acdes em cinco paises da Europa,
pertencentes a Unido Europeia. A amostra inclui acBes cotadas nos mercados da
Alemanha, Franca, Itdlia, Espanha e Portugal, paises pertencentes a moeda Unica, uns
mercados de menor dimensdo, os paises pertencentes ao sul da Europa (Italia, Espanha e
Portugal) e os outros mercados de maior dimensdo (Alemanha e Franca). E desenvolvida
uma andlise individual para cada um dos paises e uma analise ao mercado Europeu,
constituido pelos cinco paises. A integracdo da Euronext na NYSE, torna mais facil
estratégias de investimentos diversificadas internacionalmente, sendo crucial conhecer se o

comportamento dos mercados € idéntico.

Para analisar o modelo CAPM com beta, ndo condicional e condicional, a nivel dos
cinco paises da Europa, séo utilizados os dados agregados em vinte e cinco carteiras no
periodo de fevereiro/1999 a dezembro/2009. Para alcancar este objetivo, sdo enunciadas as

seguintes hipoteses de pesquisa:

H;.  Existe uma relacdo sistematica e ndo condicional positiva entre o coeficiente beta e
a rendibilidade das acGes, no mercado Europeu e em cada um dos paises analisados

individualmente pertencentes a moeda Unica.

H,.  Existe uma relacdo sistematica entre o coeficiente beta e a rendibilidade, mas
condicional, positiva quando a rendibilidade em excesso de mercado é positiva
(mercado em alta) e negativa quando a rendibilidade em excesso de mercado é
negativa (mercado em baixa), no mercado Europeu e em cada um dos paises

analisados individualmente pertencentes a moeda Unica.
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Hs.  Existe um tradeoff risco/rendibilidade positivo no mercado Europeu e em cada um

dos paises analisados individualmente pertencentes & moeda Unica.

A andlise desenvolvida pretende testar as hipdteses enunciadas e constatar se 0s
resultados sdo semelhantes aos estudos realizados com amostras de diferentes paises.

A metodologia utilizada ¢ a mesma de Pettengill et al. (1995). Esta metodologia é

definida em trés fases a que correspondem trés subperiodos da amostra.

Na primeira fase, com um primeiro subperiodo da amostra, sdo estimados 0s
coeficientes betas das a¢bes, com base no modelo de mercado (equagdo 2.1). As a¢des sao
ordenadas por ordem crescente deste coeficiente para a constituicdo das carteiras. A opgao
é constituir um nimero de carteiras idéntico nas diferentes metodologias de anéalise
desenvolvidas ao longo desta tese. S&o constituidas 25 carteiras, para a Alemanha, Franca e
Europa.

A amostra utilizada nesta analise € mais reduzida que a utilizada por outros estudos
empiricos. Este facto provoca o inconveniente de termos carteiras pouco diversificadas em
Italia, Espanha e Portugal. Para ultrapassar este inconveniente, assumem-se determinadas
opcOes. Para Italia, a opcéo é constituir menos carteiras mas mais diversificadas, pelo que,
em vez das vinte e cinco carteiras sdo constituidas nove carteiras. Para Espanha e Portugal,
a opcao é nao testar o modelo individualmente para estes dois paises, devido ao numero

relativamente reduzido de a¢des.

Na segunda fase, com um segundo subperiodo da amostra, sdo estimados 0s
coeficientes betas das carteiras, constituidas na primeira fase, através do modelo de

mercado e com base na metodologia de janela deslizante.

Na terceira e Ultima fase, os betas estimados das carteiras na fase anterior sdo
utilizados como variaveis explicativas dos modelos a testar. As regressdes seccionais dos

modelos a analisar sdo representadas pelas seguintes equacdes:

Rit=7y0t +y1tfjt1+ &t (2.5)

Ri,t = y0,t + y1,t DM fj 11 + y2,¢ (1-DMy) fj 1 + &t (2.6)
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Em que: R;; é a rendibilidade da carteira j no més t, fj..1 € o coeficiente beta da
carteira j estimado no periodo anterior, ¢j: € uma perturbacéo aleatdria do modelo referente
a carteira j no més t e os parametros do modelo sao yo, y1t€ y21. A variavel Dm;, assume o
valor de: 1 se no mést a rendibilidade em excesso de mercado € positiva (mercado
em alta, isto é [Rm:- R¢g > 0) e, o valor de 0 se no més t a rendibilidade em excesso de
mercado é negativa (mercado em baixa, isto é [Rm: - R¢¢] < 0). A rendibilidade de um ativo

sem risco no més t esta representada por Rg;.

A equacéo (2.5), apresenta o beta ndo condicional, que permite verificar a primeira
hip6tese enunciada, a existéncia de uma relacdo sistematica e positiva entre o coeficiente
beta e a rendibilidade das acOes. Se for confirmada a hipotese enunciada, o pardmetro y;,
tera de ser positivo e estatisticamente diferente de zero.

A equacdo (2.6), apresenta o beta condicional, que permite verificar a segunda
hipotese enunciada, a existéncia de uma relagdo condicional entre o coeficiente beta e a
rendibilidade das aces, positiva quando a rendibilidade em excesso de mercado é positiva
e negativa quando a rendibilidade em excesso de mercado é negativa. Se for confirmada a
hipdtese enunciada espera-se alguns valores para os parametros do modelo. O parametro y;
¢ a estimativa do prémio de risco quando o mercado estd em alta. O sinal esperado é
positivo e estatisticamente diferente de zero. De igual modo, y,, € a estimativa do prémio
de risco quando o mercado estd em baixa. O sinal esperado é negativo e estatisticamente

diferente de zero.

Para analisar a relacdo ndo condicional na equacdo (2.5) € testada a seguinte

hipdtese ao parametro do modelo:

Ho:71=0

Hi:y1>0

Para analisar a relacdo condicional na equacdo (2.6) sdo testadas as seguintes
hipdteses propostas por Pettengill et al. (1995):

Ho:71=0 Ho:y2=0

H1:)71>0 H1:)72<0
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Em que as estimativas de y¥1 e y, sd0 a média dos valores das estimativas dos
coeficientes de y1: € y2: obtidos em cada uma das regressdes seccionais. Os valores

estimados de 7, e ¥, sd0 obtidos pelas seguintes expressdes matematicas:

Fi===> 71 (2.7)
n t=1

_ 1.

Fa=== Va 2.8)
ns

Em que t refere-se aos meses em que sdo estimados 0s coeficientes y; e y2 € as
restantes variaveis apresentam o significado ja conhecido.

Para a analise da ultima hipotese enunciada, Pettengill et al. (1995) referem que a
existéncia de uma relagcdo condicional, ndo garante um tradeoff risco/rendibilidade

positivo. Para a existéncia de um tradeoff positivo tera de se verificar duas condicdes:

(1) arendibilidade em excesso de mercado tera de ser positiva; e,
(2) o prémio de risco quando o mercado esta em alta e quando o mercado esta em baixa

deve ser simétrico. Esta condicéo é testada atraves da seguinte hipotese:
Ho: 71 - 72 =0
Hiiy: - y2#0

Para testar esta hipotese ¢ utilizado o valor simétrico de ya.
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2.4. Descrigdo dos Dados

2.4.1. Amostra

A amostra utilizada nesta tese é recolhida da base de dados Datastream, disponivel
na Escola de Economia e Gestdo da Universidade do Minho em Braga.

A amostra é constituida por acfes cotadas em cinco paises da Europa: Alemanha,
Franca, Italia, Espanha e Portugal.

O periodo em andlise estd compreendido entre fevereiro/1999 a dezembro/2009,
constituindo onze anos de observacGes mensais, 0 que perfaz, no maximo,131 observacdes

mensais por acao.

A opcéo pelo ano de 1999, como o primeiro ano da amostra, justifica-se por ser o
ano da entrada da moeda Unica e, os dados extraidos da Datastream encontrarem-se todos
expressos na mesma moeda, 0 euro. A op¢do por 2009 como ultimo ano da amostra, é
justificado por ser o Gltimo ano existente na base de dados, aquando da recolha da amostra,
com toda a informagdo necessdria a investigacdo nomeadamente as informacdes
contabilisticas que ndo sdo disponibilizadas imediatamente pelas entidades apos o

encerramento do exercicio.

Séo extraidas da Datastream todas as acOGes cotados nos cinco paises da Europa

durante o periodo temporal definido, exceto as acdes do sector financeiro.’

A amostra, com apenas este filtro resulta em 3.208, 2.907, 1.103, 663 e 269 acdes
respetivamente para a Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal. Da primeira selecdo
das acdes a incluir na amostra é necessario utilizar mais cinco filtros, que passo a explicar.
Primeiro, no caso de acdes da mesma empresa cotadas em diferentes mercados, nacional
ou ndo, apenas sdo incluidas na amostra as cotadas no mercado nacional dessa empresa e,
no primeiro mercado de cotacdo dentro desse pais. Segundo, sdo excluidas as acGes que
ndo apresentam a totalidade da informacdo requerida para toda a analise desenvolvida

nesta tese, por exemplo, a capitalizacdo bolsista (market equity - ME), o valor

" As atividades econémicas pertencentes ao sector financeiro sio caracterizadas por apresentarem um leverage elevado, no entanto,
normal para o sector. Este indicador ndo tem o mesmo significado nas empresas do sector ndo financeiro, que ao apresentarem um
leverage elevado significam que apresentam problemas financeiros, interferindo no racio book-to-market - BE/ME (Kassimatis, 2008).
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contabilistico dos capitais préprios (book equity - BE) e o indicador de liquidez (turnover).
Terceiro, todas as a¢des tem de encerrar 0 exercicio contabilistico (ano fiscal) na mesma
data, no caso da Europa, tem de coincidir com o ano civil (31/dezembro). Este critério é
justificado pela utilizacdo de variaveis contabilisticas na analise. De igual modo, sdo
excluidas todas as agdes que ndo apresentam valor de mercado no final de cada ano civil
(31/dezembro) e nos dois meses posteriores apds a divulgacdo das demonstracdes
financeiras no mercado. A inclusdo deste filtro advém da utilizacdo de variaveis apos o
conhecimento da informacdo contabilistica do ano anterior. Assim, 0s
investidores/mercado reagem a divulgacao da informacdo financeira publicada por todas as
empresas, no mesmo periodo temporal. Quarto, apenas sdo incluidas na amostra as
empresas que apresentam cotagbes mensais consecutivas ndo constantes, durante um
periodo minimo de vinte e quatro meses. Este filtro justifica-se por ser o periodo minimo
aceitavel para estimar os parametros dos modelos explicativos da rendibilidade das agdes,
e também, por ser considerado um critério de liquidez das ac¢bes. Quinto e Gltimo, s&o
excluidas as acOes das empresas que apresentam um valor de capitais préprios (book equity
- BE) negativo.

Os critérios utilizados na selecdo das agdes a incluir na amostra, estdo

descriminados na Tabela 2.1.

As acdes cotadas nos mercados da Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal
que obedecem aos critérios definidos para a selecdo das mesmas, resultam em 1.002, 900,
281, 130 e 86 acOes respetivamente que constituem a amostra no periodo definido,
perfazendo 2.399 acGes para 0 mercado Europeu. Em meédia, Alemanha, Franca, Italia,
Espanha e Portugal contribuem respetivamente com 17%, 44%, 21%, 16% e 2% da

capitalizacdo do mercado, como se pode observar na Tabela 2.2.
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Tabela 2.1
Critérios de Sele¢ao das Ag¢des a Incluir na Amostra

Esta tabela apresenta os critérios usados para filtrar as acdes a incluir na amostra. Os dados séo recolhidos da Base de
Dados Datastream, para o periodo de fevereiro/1999 a dezembro/2009.

Critérios de Selecdo da Amostra Critérios
1. Mercados - Alemanha
- Franca
- ltélia
- Espanha
- Portugal

2. Empresas do Setor Financeiro N&o incluidas

3. Filtros - Ac0es cotados apenas em um mercado, o nacional da empresa

e 0 primeiro mercado de cotacdo

- Disponibilizar toda a informacdo requerida, por exemplo o
BE, ME e, turnover

- Encerrar o exercicio contabilistico (ano fiscal) em
31/dezembro

- Apresentar cotagBes consecutivas e ndo constantes num
periodo minimo de 24 meses

- Apresentar BE positivo

4. Base Temporal

4.1. Periodo fevereiro/1999 a dezembro/2009
4.2. Periodicidade Mensal
4.3.  Observacoes 131 meses
4.4. Data de seleccdo Ultimo dia do més
Tabela 2.2

Numero de AcBes da Amostra e Capitalizacdo de Mercado por Pais

A tabela apresenta o nimero de acBes para cada pais da amostra que compde a amostra final, apds a aplicacdo dos varios
filtros. E também apresentado o peso de cada um dos paises em termos da capitaliza¢do bolsista no total da amostra.

Paises Europa
Alemanha Franca Itdlia Espanha Portugal P
Numero de acdes 1.002 900 281 130 86 2.399
ME 17% 44% 21% 16% 2%

A andlise é realizada em trés fases a que correspondem trés periodos da amostra. As
cento e trinta e uma observacdes mensais sdo divididas em trés periodos, que
correspondem as trés fases apresentadas na definicdo da metodologia (seccdo 2.3): (1) a
estimacdo dos coeficientes betas das acdes para a constituicdo das carteiras, (2) a estimacao
dos coeficientes betas das carteiras e (3) a Ultima fase, a estimacao/analise das equacdes

(2.5) e (2.6). A divisdo da amostra nestes trés periodos encontra-se descrita na Tabela 2.3.

32



Tabela 2.3
Divisdo da Amostra em Trés Periodos

O periodo total da amostra (fevereiro/1999 a dezembro/2009) € dividido em trés periodos: para a constituicdo das
carteiras, para a determinagdo dos coeficientes betas das carteiras e para a estimagao/anélise dos modelos. Em cada um
dos trés periodos, é considerado um ndmero relativamente idéntico de observagdes mensais e um nimero minimo de
observagGes mensais que permite a obtencao de estimativas fiaveis.

Fases/Periodos: 12 Fase 2% Fase 32 Fase
Constituicdo das Estimacdo dos Betas das ~ Estimacdo e Analise dos
Carteiras Carteiras Modelos
Periodos 02/1999 a 01/2002 02/2002 a 01/2006 02/2006 a 12/2009
NUmero observacgoes 36 meses 48 meses 47 meses

Sdo dois os critérios considerados para a divisdo do periodo total da amostra.
Primeiro, em cada uma das trés fases € considerado um nimero relativamente idéntico de
observacbes mensais. Segundo, € incluido em cada uma das fases um nimero minimo de
observacGes mensais que permite obter estimativas fidveis para os parametros dos
modelos. As a¢des incluidas na amostra poderdo ndo apresentar a totalidade das cento e
trinta e uma observacdes mensais ao longo dos onze anos da amostra. No primeiro periodo
da amostra, séo incluidas agdes com um nimero minimo de vinte e quatro observacdes
mensais. Na segunda e terceira fase € permitido a saida de acbes posteriormente ao
primeiro periodo da amostra, mas ndo se considera a entrada de novas ag¢6es. Sdo excluidas
da amostra as agdes com cotacOes para periodos inferiores a vinte e quatro e dezoito meses

no segundo e terceiro periodo respetivamente.

A Tabela 2.4 apresenta 0 nUmero de acdes por paises da amostra apos 0s critérios
de selecdo acima descritos assim como o numero médio de observacGes mensais por acao

em cada um dos periodos.

Tabela 2.4
Numero de Ag¢des por Mercado e Nimero Médio de Observagbes Mensais por Periodo

A tabela apresenta o nimero de a¢des por paises (Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal) e na Europa, incluidas na
andlise bem como o numero médio de observagdes mensais por agdo em cada um dos trés periodos da amostra.

Periodos: Paises Europa
! ' Alemanha  Franca Italia Espanha  Portugal urop

NUmero de a¢des 467 401 117 40 25 1050

Média de observagdes mensais por agdo

1°Periodo  02/1999 a 01/1002 32 33 33 36 34 33

2° Periodo  02/2002 a 01/2006 47 47 47 47 47 47

3° Periodo  02/2006 a 12/2009 45 44 45 40 42 44
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2.4.2. Constituicédo das Carteiras

O primeiro periodo da amostra, associado a primeira fase da analise, tem como
objetivo constituir as carteiras que servem de base a estimacdo dos modelos. O critério de
constituicdo das carteiras € com base na ordenacdo crescente dos betas das agdes
individuais. Para a estimagdo dos coeficientes betas das agdes, é utilizado o modelo de
mercado, representado pela equacéo (2.1).

Para o célculo da rendibilidade mensal das acfes, € extraido da Datastream o
Return Index® (RI) para cada acéo. No calculo da rendibilidade mensal de cada acéo é
utilizado a rendibilidade logaritmica, permitindo atenuar as oscilacbes sobre a serie

temporal. °

A rendibilidade do mercado utilizada neste capitulo é a rendibilidade média simples
de todas as acdes incluidas na amostra.’® A rendibilidade de mercado é obtida da seguinte

expressao:

1

n
2 Rit (2.9)
Nj=1

Rmt=

As variaveis apresentam o significado ja conhecido e o nimero de agdes existentes

na amostra esta representado por n.

De acordo com o anteriormente explicitado, a analise desenvolvida ao longo desta
tese € com base no mesmo numero de carteiras. Sdo constituidas 25 carteiras, para a
Alemanha, Franca e Europa. A amostra utilizada, para cada pais individualmente, ndo
apresenta uma dimensdo relativamente grande, comparativamente aos estudos analisados

na revisdo da literatura (seccdo 2.2) e, com o0 objetivo de ultrapassar o inconveniente de

® A variavel RI - Return Index, é definida na Datastream como um indice de rendibilidade. Utiliza no seu calculo a cotagio de fecho da
acdo e considera os dividendos isentos de impostos sobre o rendimento (dividendos iliquidos) pagos pelas agdes, assim como considera
o seu reinvestimento. O indice de rendibilidade por acdo (i) no periodo t é obtido da seguinte expressdo: Rl =Rl w1 X[ (Pit+ D)/
Pi 1]  Emque: Rl e Rl ; sdo os indices de rendibilidades da acdo i no periodo t (Gltimo dia do més) e no periodo anterior (t-1)
respetivamente, P; ;e P 1 é a cotacdo de fecho da acdo no periodo t e no periodo anterior (t-1) e D ¢ sdo os dividendos atribuidos a agdo
no periodo t.

®De acordo com as férmulas logaritmicas, a rendibilidade de umaagdo i no més t (R;) é obtida da seguinte expressio:
Rit=Ln (Rl;/RIl; ). E retirado da base de dados o Return Index com inicio em janeiro/1999, dai que a amostra apresenta a
rendibilidade das a¢Ges a partir de fevereiro/1999.

1% Na anélise efetuada sio utilizadas mais duas proxies da rendibilidade de mercado, sio elas: (1) a rendibilidade média de mercado
ponderada pela capitalizagdo bolsista de todas as agdes incluidas na amostra e (2) o indice MSCI - Morgan Capital Stanley Capital
International, o MSCI da Europa é uma média simples do indice MSCI dos cinco paises analisados. Como os resultados obtidos ndo séo
materialmente diferentes na utilizagdo de diferentes proxies de mercado, os resultados apresentados neste capitulo sdo com base na
rendibilidade de mercado definido pela expressdo (2.9).
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existirem carteiras pouco diversificadas, opta-se por constituir nove carteiras para Italia e
ndo testar os modelos individualmente para Portugal e Espanha. A Tabela 2.5 evidencia o

namero médio de acBes em cada uma das carteiras por mercado.

Tabela 2.5
NUmero Médio de Agdes por Carteira

A tabela apresenta o nimero de agdes e de carteiras, bem como o nimero médio de agdes por carteira, para cada mercado
analisado. O mercado Europa é constituido pelos cinco paises Europeus da amostra: Alemanha, Franga, Italia, Espanha e
Portugal.

Mercados
Alemanha Franca Italia Europa
NUmero de agBes 467 401 117 1050
Ndmero de carteiras 25 25 9 25
NUmero médio ages por carteira 18-19 16 13 42

Apos a estimacao do coeficiente beta de cada acdo com base no modelo de mercado
em regressdo temporal com trinta e seis meses (fevereiro/1999 a janeiro/2002), as acoes
sdo ordenadas por ordem crescente deste coeficiente. As acdes com betas mais baixos sao
incluidas na primeira carteira, C1, e assim sucessivamente até a ultima carteira, C25 (ou

C9 no caso de Italia), constituida pelas acbes com betas mais elevados.

A Tabela 2.6 apresenta os valores médios dos coeficientes betas das acdes que
compdem as carteiras, assim como 0 seu desvio padrdo, no periodo de fevereiro/1999 a
janeiro/2002.

Na Tabela 2.6, constata-se que Italia € o Gnico mercado, que apresenta a média dos
coeficientes betas que compdem cada uma das carteiras sempre positiva. Neste pais
durante o periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002, a rendibilidade das a¢bes varia no
mesmo sentido da variacdo da rendibilidade do mercado. Nos restantes paises, assim como
na Europa as primeiras carteiras, as constituidas por acdes de menor beta, apresentam um
beta médio negativo. O valor negativo para esta varidvel evidencia que as acles
apresentam oscilac6es de rendibilidade em sentido oposto as oscilacdes da rendibilidade de

mercado.
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Tabela 2.6
Estatisticas Descritivas dos Coeficientes Betas das A¢des que Constituem as Carteiras

A Tabela apresenta o valor médio dos coeficientes betas das acdes que compdem cada uma das carteiras, constituidas
tendo como critério a ordenacéo crescente dos coeficientes betas das acfes. Os coeficientes da a¢des séo estimados com
36 observacOes mensais, no periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002 e, com base na seguinte equacio: R; = a; + i Rm,
+ & Em que: R; € a rendibilidade da acdo i no més t, Rm é a rendibilidade de mercado no més t, e ¢ € uma
perturbagdo aleatéria do modelo referente a agdo i no més t. O coeficiente f; representa o beta da agdo i. O beta médio das
carteiras ¢ uma média simples das estimativa do beta de todas as agdes que compdem cada uma das carteiras, assim como
0 seu desvio padréo.

Estatisticas Descritivas dos Betas das A¢des

Beta Médio Desvio Padrédo do Beta
Beta Baixo 2 3 4 Alto Baixo 2 3 4 Alto
Europa
Baixo -0,742 -0,222 -0,083 -0,005 0,071 0,545 0,064 0,029 0,025 0,018
2 0,127 0,184 0,243 0,300 0,370 0,018 0,016 0,017 0,017 0,026
3 0,449 0526 0,625 0,728 0,864 0,020 0,028 0,029 0,039 0,047
4 1,010 1,185 1,383 1,622 1,905 0,040 0,064 0,070 0,087 0,071
Alto 2,129 2,470 2,791 3,295 4,162 0,083 0,093 0,115 0,170 0,646
Alemanha
Baixo -0,638 -0,191 -0,097 -0,038 0,025 0,518 0,049 0,016 0,016 0,019
2 0,074 0,21 0,190 0,245 0,301 0,012 0,018 0,014 0,017 0,022
3 0,381 0,460 0,558 0,757 0,961 0,028 0,024 0,036 0,082 0,041
4 1,163 1,369 1,610 1,801 1,993 0,082 0,068 0,061 0,068 0,064
Alto 2,215 2,497 2,833 3,160 3,804 0,064 0,092 0,100 0,111 0,495
Franca
Baixo -0,638 -0,240 -0,0568 0,037 0,113 0,471 0,099 0,025 0,032 0,013
2 0,158 0,206 0,261 0,313 0,387 0,017 0,012 0,017 0,018 0,018
3 0,454 0508 0,614 0,743 0,840 0,017 0,022 0,030 0,026 0,047
4 0,981 1,157 1,415 1,609 1,856 0,032 0,073 0,058 0,065 0,102
Alto 2,174 2,400 2,709 3,295 4,277 0,080 0,084 0,110 0,264 0,633
Italia
Baixo 0,164 0,370 0,591 0,080 0,060 0,061
2 0,731 0,867 1,017 0,055 0,040 0,041
Alto 1,208 1,736 2,477 0,090 0,234 0,332

O mercado da Franca é o que apresenta maior amplitude no valor médio desta
variavel de 4,915 (a diferenca entre 4,277, da Ultima carteira, C25, e -0,638 da primeira
carteira, C1). Em oposicao, Itdlia € o mercado que apresenta menor amplitude do valor
médio, de 2,313 (a diferenca entre 2,477, da ultima carteira, C9, e 0,164 da primeira

carteira, C1).

O desvio padrdo dos coeficientes betas das acGes de cada uma das carteiras,

aumenta das primeiras para as Ultimas carteiras, em todos os mercados.
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2.4.3. Estatisticas Descritivas das Carteiras: Rendibilidades e Betas

Constituidas as carteiras para testar os modelos, a segunda fase, tem como objetivo

estimar os coeficientes betas das carteiras, constituidas na primeira fase.

Na estimacdo dos coeficientes betas das carteiras Fama e MacBeth (1973) e
Pettengill et al. (1995) utilizam metodologias diferentes. Fama e MacBeth (1973)
determina os betas das carteiras como uma média simples dos coeficientes betas das acdes
individuais que compBem cada carteira, que sdo estimados nos cinco anos seguintes a
primeira fase (a constituicdo das carteiras). Enquanto que, Pettengill et al. (1995)
determina os betas das carteiras também com 0s cinco anos seguintes a constituicdo das
carteiras mas com base no modelo de mercado. Nesta investigacdo é utilizada a

metodologia deste Ultimo estudo.

Os coeficientes betas das carteiras sdo estimados atraves do mesmo procedimento
utilizado no célculo dos coeficientes betas das acdes individuais, isto €, através do modelo

de mercado, representado pela equacao (2.1). Nesta equacgéo o indice i representa carteiras.

A rendibilidade de mercado é uma media simples de todas as acdes existentes na

amostra, representada pela expressdo (2.9).

A rendibilidade das carteiras é uma média simples das rendibilidades das a¢cdes que

compdem cada uma das carteiras, representado pela seguinte expressao:

1N
Rjt=_ 2 Rit (2.10)
Ni=1
Em que as variaveis apresentam o significado ja conhecido e n representa as ac6es

existentes na carteira.

E utilizada a metodologia de janela deslizante ou parametros méveis na geracao das
varidveis explicativas, que sdo estimadas em regressGes temporais nos quatro anos
anteriores a estimacdo do modelo. As estimativas dos betas das carteiras, obtidos de
regressdes temporais na segunda fase da amostra (denominado de amostra ex-ante ou
within-sample), sdo utilizadas como variavel explicativa das regressdes seccionais na

terceira fase (denominada de amostra ex-post ou out-of-sample). Os betas das carteiras séo

37



estimados sempre com base em quarenta e oito observa¢des mensais, deslizando um més
no periodo temporal e deixando cair a primeira observacao. A vantagem da metodologia de
janela deslizante, é permitir que os coeficientes betas das carteiras sejam ajustados
mensalmente durante o periodo da amostra e corrigidos pelas eventuais saidas de agdes.

A Tabela 2.7 apresenta as estatisticas descritivas, média e desvio padrdo, dos

coeficientes betas das carteiras por mercado.

Tabela 2.7
Valor Médio e Desvio Padrdo dos Coeficientes Betas das Carteiras

Na tabela sdo apresentadas a média dos coeficientes betas das carteiras e respetivo desvio padrao.

No primeiro periodo da amostra séo constituidas vinte e cinco carteiras para os mercados em anélise, a excecéo de Italia
que sdo constituidas nove carteiras, com base na ordenacdo crescente dos coeficientes betas das ac¢les individuais,
estimados através do modelo de mercado e com 36 rendibilidades mensais.

Os coeficientes betas das carteiras sdo estimados com 48 observagfes mensais posteriores a primeira fase, de acordo com
a metodologia de janela deslizante, incorporando um més mais e eliminando a primeira observagdo, com inicio em
fevereiro/2002, e com base no modelo de mercado, representado pela seguinte equagéo: Rj « = aj + fj Rm; + ¢, . Em que:
R;, « € a rendibilidade da carteira j no més t, Rm € a rendibilidade da carteira de mercado no més t, e &, € uma
perturbacéo aleatéria do modelo referente a carteira j no més t. O coeficiente f; representa o beta da carteira j.

O beta médio da carteira € uma média simples dos betas estimados para cada carteira.

Estatisticas Descritivas dos Betas das Carteiras

Beta Médio Desvio Padrdo do Beta
Beta Baixo 2 3 4 Alto Baixo 2 3 4 Alto
Europa
Baixo 0,349 0,421 0,580 0,532 0,610 0,074 0,122 0,114 0,085 0,124
2 0,557 0,765 0,866 0,888 0,604 0,143 0,104 0,166 0,173 0,126
3 0,895 0,849 0,837 1,109 1,120 0,076 0,120 0,076 0,132 0,219
4 1,103 1,243 1,178 1,260 1,387 0,096 0,132 0,035 0,156 0,126
Alto 1,381 1586 1551 1,696 1,652 0,261 0,271 0,149 0,345 0,435
Alemanha
Baixo 0,577 0322 0,236 0,541 0,508 0,072 0,110 0,051 0,167 0,161
2 0,416 0,419 0,617 0,612 0,656 0,232 0,192 0,240 0,131 0,055
3 0,760 1,147 1,043 1,019 1414 0,169 0,098 0,345 0,140 0,101
4 1,011 1567 1241 1,275 1,366 0,086 0,229 0,081 0,104 0,141
Alto 1861 1,689 1,495 1509 1,736 0,415 0,066 0,244 0,353 0,333
Franca
Baixo 0,536 0,419 0,466 0,592 0,601 0,135 0,082 0,133 0,083 0,102
2 1,006 0,797 0,792 1,022 0,636 0,141 0,189 0,139 0,166 0,089
3 0,743 0,878 0,889 0,846 0,847 0,202 0,122 0,161 0,090 0,029
4 1,014 1,283 1,161 1,245 1,479 0,106 0,106 0,103 0,177 0,142
Alto 1506 1,327 1,677 1,483 1,817 0,159 0,220 0,335 0,191 0,354
Italia
Baixo 0,659 0,883 0,892 0,071 0,068 0,104
2 0,959 1,102 1,050 0,093 0,043 0,056
Alto 0,977 1,131 1,344 0,118 0,109 0,198
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Como se pode observar pelas estatisticas apresentadas na Tabela 2.7, as primeiras
carteiras apresentam um beta médio proximo ou inferior a 0,5, exceto para Itélia, que
apresenta valores superiores. Este valor aumenta gradualmente ao longo das carteiras. Nas
ultimas carteiras os valores sdo préximos ou superiores a 1,5, exceto também para Itélia,
que apresenta valores inferiores. As carteiras que apresentam coeficientes beta menores séo
também as que apresentam menor desvio padrdo deste, e inversamente, as carteiras com
coeficientes beta maiores sdo também as que apresentam maior desvio padrdo. Italia é o

mercado que apresenta menor desvio padrdo dos betas médios das carteiras.

As estatisticas descritivas, média e desvio padrdo, da rendibilidade das carteiras no
terceiro periodo da amostra sdo apresentadas na Tabela 2.8. As carteiras sdo constituidas
de acordo com a metodologia apresentada na secc¢do anterior. A rendibilidade das carteiras
é uma média simples da rendibilidade das acGes que compdem as carteiras. A rendibilidade
média das carteiras € uma média simples da rendibilidade mensal de cada carteira com

base nos quarenta e sete meses, entre fevereiro/2006 a dezembro/2009.

Constata-se (Tabela 2.8) que todas as carteiras apresentam rendibilidades médias
negativas, com excec¢do para algumas carteiras constituidas por acdes de coeficientes betas
baixos. Em Italia, todas as carteiras apresentam rendibilidades medias negativas. Nos
restantes mercados, algumas das primeiras carteiras, apresentam rendibilidades positivas.
Na Europa, a carteira C3 apresenta rendibilidade média positiva e a carteira C7
rendibilidade nula. Na Alemanha, as carteiras C2, C3, C5, C6 e C7, apresentam
rendibilidades médias positivas e a carteira C10 rendibilidade nula. Na Franca as carteiras
C3 e C5, apresentam rendibilidades médias positivas e a carteira C2 rendibilidade nula.

As carteiras que apresentam menor coeficiente beta sdo também as que apresentam
maior rendibilidade média, isto €, rendibilidades positivas ou rendibilidades negativas mas
mais baixas que as ultimas carteiras. Inversamente carteiras de maior coeficiente beta
apresentam rendibilidades médias inferiores as primeiras carteiras, isto €, rendibilidades
negativas e mais elevadas em valor absoluto. Facto que também é constatado por Grundy e
Malkiel (1996). Pettengill et al. (1995) constatam que carteiras com coeficiente beta mais
elevado proporcionam rendibilidades mais elevadas. No entanto, esta condi¢cdo apenas é
verificada se a rendibilidade em excesso de mercado é positiva. Quando a rendibilidade em

excesso de mercado é negativa, existe uma relacdo negativa entre o coeficiente beta e a
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rendibilidade, isto é, carteiras com coeficientes betas mais elevados proporcionam

rendibilidades mais baixas.

Tabela 2.8
Valor Médio e Desvio Padrdo da Rendibilidade das Carteiras

Na tabela sdo apresentadas a rendibilidade média mensal das carteiras, assim como o seu desvio padréo para as Gltimas
47 observacOes mensais da amostra, no periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009.

No primeiro periodo da amostra séo constituidas vinte e cinco carteiras para os mercados em andlise, a excecéo de Itélia
que sdo constituidas nove carteiras, com base na ordenacgdo crescente dos coeficientes betas das acfes individuais
estimados através do modelo de mercado e com 36 rendibilidades mensais.

A rendibilidade da carteira € uma média simples da rendibilidade das acbes que constitui a carteira. A rendibilidade
média da carteira é a média simples das 47 rendibilidades mensais de cada carteira.

Estatisticas Descritivas da Rendibilidade das Carteiras

Rendibilidade Média Mensal Desvio Padrao da Rendibilidade Média Mensal
Beta Baixo 2 3 4 Alto Baixo 2 3 4 Alto
Europa
Baixo -0,013 -0,0010 0,001 -0,002 -0,001 0,045 0,040 0,039 0,040 0,045
2 -0,008 0,000 -0,001 -0,003 -0,006 0,047 0,048 0,057 0,056 0,045
3 -0,004 -0,007 -0,016 -0,008 -0,008 0,049 0,065 0,056 0,067 0,073
4 -0,011 -0,010 -0,005 -0,012 -0,021 0,063 0,068 0,061 0,060 0,063
Alto -0,009 -0,008 -0,017 -0,022 -0,016 0,063 0,069 0,075 0,064 0,062
Alemanha
Baixo -0,028 0,006 0,001 -0,003 0,003 0,060 0,034 0,033 0,056 0,050
2 0,001 0,005 -0,005 -0,006 0,000 0,045 0,040 0,065 0,048 0,039
3 -0,005 -0,019 -0,018 -0,020 -0,003 0,052 0,069 0,093 0,063 0,076
4 -0,008 -0,021 -0,017 -0,010 -0,012 0,048 0,080 0,069 0,070 0,071
Alto -0,011 -0,016 -0,013 -0,029 -0,021 0,074 0,091 0,060 0,056 0,075
Franca
Baixo -0,003 0,000 0,002 -0,004 0,002 0,086 0,045 0,073 0,051 0,063
2 -0,005 -0,006 -0,006 -0,001 -0,005 0,072 0,073 0,061 0,075 0,045
3 -0,010 -0,004 -0,003 -0,004 -0,005 0,072 0,064 0,067 0,061 0,052
4 -0,004 -0,011 -0,006 -0,009 -0,011 0,063 0,083 0,066 0,065 0,073
Alto -0,010 -0,012 -0,012 -0,013 -0,013 0,083 0,072 0,074 0,081 0,078
Italia
Baixo -0,006 -0,011 -0,007 0,049 0,067 0,066
2 -0,014 -0,006 -0,012 0,072 0,076 0,069
Alto -0,009 -0,020 -0,012 0,075 0,084 0,084

O desvio padrao da rendibilidade média das carteiras evidencia que sdo as carteiras
com coeficientes betas mais baixos, que apresentam menor desvio padrao da rendibilidade,

valor que apresenta uma tendéncia crescente até a Gltima carteira.

Quando o mercado estd em baixa, a rendibilidade em excesso de mercado é
negativa (rendibilidade de mercado é inferior a taxa isenta de risco), existe uma relacao
negativa entre o coeficiente beta e a rendibilidade. AcBes com betas mais elevados, sdo
mais sensiveis quando o mercado estd em queda e terdo rendibilidades mais baixas que

acoes com betas mais baixos.
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O comportamento destas duas variaveis, rendibilidade média mensal das carteiras e
desvio padrdo, confirma o anteriormente exposto. As carteiras com menores betas
apresentam menor oscilagdo da rendibilidade face as oscilagdes da rendibilidade de
mercado, relativamente as Gltimas carteiras, com coeficientes betas mais elevados. A
relacdo entre o coeficiente beta e a rendibilidade é negativa em praticamente todas as
carteiras. As primeiras carteiras sdo as que apresentam maior rendibilidade média e menor

desvio padrdo da rendibilidade média mensal.

Face ao constatado, rendibilidades médias das carteiras negativas, € Util analisar a
evolugdo, da rendibilidade de mercado e da rendibilidade em excesso de mercado, na

amostra, objetivo da secgéo seguinte.

2.4.4. Evolucdo da Rendibilidade de Mercado

Na seccdo anterior constata-se que a rendibilidade média mensal das carteiras nas
ltimas quarenta e sete observacdes mensais da amostra (seccdo 2.4.3, Tabela 2.8)
apresenta na maioria das carteiras e dos mercados valores negativos. Estes resultados séo
explicados pela evolugdo da rendibilidade de mercado. Esta sec¢do tem como objetivo
analisar a rendibilidade de mercado e a rendibilidade em excesso de mercado no terceiro

periodo da amostra, de fevereiro/2006 a dezembro/2009, perfazendo quarenta e sete meses.

A rendibilidade mensal em excesso de mercado € a diferenca entre a rendibilidade
de mercado e a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses. Para a
rendibilidade do ativo isento de risco € utilizada a taxa mensal dos Euro-depdsitos em

euros a um meés.

A Figura 2.1 apresenta a evolucdo nos quarenta e sete meses, de fevereiro/2006 a
dezembro/2009, da rendibilidade mensal em excesso de mercado, para cada um dos
mercados em analise. Em todos os mercados, nos quarenta e sete meses em analise,
verifica-se que a rendibilidade em excesso de mercado assume valores negativos em varios

meses.
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Figura 2.1 - Rendibilidade Mensal em Excesso de Mercado

A figura apresenta a rendibilidade mensal em excesso de mercado em cada um dos mercados nos 47 meses, de
fevereiro/2006 a dezembro/2009.

A rendibilidade mensal em excesso de mercado é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo
isento de risco em cada um dos meses.

A rendibilidade de mercado é a média simples da rendibilidade de todas as a¢Oes existentes na amostra em cada um dos
meses e, a rendibilidade do ativo isento de risco é a taxa mensal dos Euro-depdsitos em euros a um més.

Para uma melhor analise a evolucdo da rendibilidade do mercado, a Tabela 2.9
apresenta para cada um dos mercados, o niUmero de meses, em valor absoluto e percentual,
que a rendibilidade de mercado (Rm) e a rendibilidade em excesso de mercado (Rme)
assume valores positivos e negativos nos quarenta e sete meses, compreendidos entre
fevereiro/2006 a dezembro/2009.
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Tabela 2.9
Rendibilidade de Mercado e Rendibilidade em Excesso de Mercado

A tabela apresenta no periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009 para cada um dos mercados, 0 nimero de meses que, a
rendibilidade de mercado e a rendibilidade em excesso de mercado, apresenta valores positivos e negativos.

A rendibilidade de mercado (Rm) é a média simples das rendibilidades de todas as a¢Oes existentes na amostra em cada
um dos meses. A rendibilidade em excesso de mercado (Rme) é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a
rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses. A rendibilidade do ativo isento de risco ¢ a taxa mensal dos
Euro-depdsitos em euros a um més.

Rm Rme
Mercados: Rm<0 Rm>0 Rme<0 Rme >0
Europa
Numero de Meses 24 23 26 21
NUmero de Meses (%) 51% 49% 55% 45%
Alemanha
Numero de Meses 25 22 25 22
NUmero de Meses (%) 53% 47% 53% 47%
Franca
NUmero de Meses 24 23 25 22
NUmero de Meses (%) 51% 49% 53% 47%
Italia
NUmero de Meses 22 25 23 24
NUamero de Meses (%) 47% 53% 49% 51%

No periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009, a Tabela 2.9 evidencia que, em
mais de metade das observacGes mensais, a rendibilidade de mercado (Rm) € negativa, dai
que também, em mais de metade das observac6es mensais a rendibilidade em excesso de
mercado (Rme), é negativa. Italia € o Unico mercado, que apresenta menos de metade das
observacGes mensais, regista 47% (vinte e dois meses) de rendibilidade de mercado

negativa e 49% (vinte e trés meses) de rendibilidade em excesso de mercado negativo.

As estatisticas descritivas’® da rendibilidade de mercado e da rendibilidade em
excesso de mercado no periodo temporal que medeia entre fevereiro/2006 a

dezembro/2009 sdo apresentadas na Tabela 2.10.

' O nivel de significancia estatistica (p-level) utilizado nos testes estatisticos é de 5%, também designado de erro tipo I, isto &, existe
uma probabilidade de 5% de se rejeitar a hipdtese nula, sendo esta verdadeira.
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Tabela 2.10
Estatisticas Descritivas da Rendibilidade de Mercado e da Rendibilidade em Excesso de Mercado

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padrdo, t-estatistico associado e respetivo p-value, da
rendibilidade de mercado e da rendibilidade em excesso de mercado, durante o periodo de fevereiro/2006 a
dezembro/2009 para cada um dos mercados.

A rendibilidade de mercado (Rm) é a média simples de todas as acOes existentes na amostra em cada um dos meses. A
rendibilidade em excesso de mercado (Rme) ¢ a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo
isento de risco em cada um dos meses. A rendibilidade do ativo isento de risco é a taxa mensal dos Euro-depésitos em
euros a um més.

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese nula: a média da variavel (Rm ou Rme) ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas

Rm Rme
Mean Std Dev  T-statist.  P-value Mean Std Dev T-statist.  P-value
Mercados:
Europa -0,014 0,052 -1,891 0,065 -0,017 0,052 -2,205 0,033
Alemanha -0,010 0,046 -1,488 0,144 -0,013 0,047 -1,843 0,072
Franca -0,006 0,053 -0,790 0,434 -0,009 0,053 -1,107 0,274
Italia -0,011 0,067 -1,088 0,282 -0,013 0,067 -1,339 0,187

Como se pode observar, nos quarenta e sete meses em andlise (fevereiro/2006 a
dezembro/2009) a média da rendibilidade de mercado assim com a média da rendibilidade

em excesso de mercado é negativa em todos os mercados em analise (Tabela 2.10).

A Europa é o mercado que apresenta a mais baixa média da rendibilidade de
mercado, negativa de 1,4%, enquanto que, Franca € o mercado que apresenta maior valor,
negativo de 0,6%. O prémio de mercado para o referido periodo (média da rendibilidade
em excesso de mercado), apresenta valores negativos em todos os paises da amostra assim
como na Europa. Apresenta valores a variar de -0,9% para a Franca e -1,7% para a Europa.
Itdlia € o mercado que verifica maior oscilacdo, isto € maior desvio padrdo, quer da

rendibilidade de mercado, quer da rendibilidade em excesso de mercado.

Com base nos testes t para um nivel de significancia estatistica de 5%, ndo se pode
rejeitar a hipétese nula de que a rendibilidade média de mercado € igual a zero em todos os
mercados. Para a rendibilidade em excesso de mercado, essa hipOtese é apenas rejeitada

para 0 mercado da Europa.

A Tabela 2.11 apresenta as estatisticas descritivas da rendibilidade em excesso de
mercado e dos coeficientes betas das carteiras, assim como os coeficientes de correlacao
entre as duas variaveis, desagregado para mercado em alta e para o mercado em baixa no

periodo temporal que medeia entre fevereiro/2006 a dezembro/2009.
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Tabela 2.11
Estatisticas Descritivas e Coeficientes de Correlacéo entre a Rendibilidade em Excesso de Mercado e 0s
Coeficientes Betas das Carteiras para Mercado em Alta e em Baixa

A tabela apresenta as estatisticas descritivas assim como os coeficientes de correlagdo da rendibilidade em excesso de
mercado (Rme) e dos coeficientes betas das carteiras (B¢), no periodo que medeia entre fevereiro/2006 a dezembro/2009,
desagregado em dois periodos em fungdo da evolucdo do mercado: em alta (Rm>Rf) e em baixa (Rm <Rf).

A rendibilidade em excesso de mercado (Rme) ¢ a diferenca entre a rendibilidade de mercado (média simples de todas as
acOes existentes na amostra em cada umdos meses) ea rendibilidade do ativo isento de risco (taxa mensal dos
Euro-depdsitos em euros a um més) em cada um dos meses.

As carteiras sdo constituidas com base na ordenagdo crescente dos coeficientes betas das aces individuais, estimados
através do modelo de mercado e com 36 rendibilidades mensais (fevereiro/1999 a janeiro/2002 - primeira fase). Os
coeficientes betas das carteiras sdo estimados com 48 observagGes mensais posteriores a primeira fase, de acordo com a
metodologia de janela deslizante, incorporando um més mais e eliminando a primeira observagdo, com inicio em
fevereiro/2002, e com base no modelo de mercado.

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipétese nula: a média da variavel (Rme ou ;) ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas Coeficientes de Correlagdo
Mean Std. Dev. P-value Rme Be
Mercado em Alta (Rm > Rf <=> Rme > 0)

Europa

Rme 0,022 0,024 0,000 1

Be 1,000 0,464 0,000 0,0005 1
Alemanha

Rme 0,029 0,019 0,000 1

Be 1,001 0,533 0,000 -0,0006 1
Franca

Rme 0,031 0,027 0,000 1

Be 1,002 0,427 0,000 -0,0000 1
Italia

Rme 0,036 0,033 0,000 1

Be 1,000 0,2185 0,000 -0,000 1

Mercado em Baixa (Rm < Rf <=> Rme < 0)

Europa

Rme -0,048 0,047 0,000 1

Be 1,001 0,402 0,000 -0,0001 1
Alemanha

Rme -0,043 0,043 0,000 1

Be 1,002 0,516 0,000 -0,0007 1
Franca

Rme -0,044 0,046 0,000 1

Be 1,003 0,405 0,000 -0,0037 1
Italia

Rme -0,064 0,054 0,000 1

Be 1,000 0,197 0,000 -0,0004 1

No mercado da Europa, o coeficiente de correlacdo entre a rendibilidade em
excesso de mercado e o coeficiente beta das carteiras, Tabela 2.11, apresenta uma
associacdo linear e positiva quando o mercado estd em alta. Inversamente, quando o

mercado esta em baixa, verifica-se uma associacdo linear e negativa. Nos restantes
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mercados, a associacdo entre as duas variaveis é sempre negativa, independentemente do
mercado estar em alta ou estar em baixa. Face ao exposto, constata-se que 0 Unico
coeficiente de correlagdo positivo é verificado no mercado da Europa quando o mercado
estd em alta. Os coeficientes de correlacdo apresentam valores bastantes baixos em todos
0s mercados, a variar entre -0,0037 e 0,0005.

A média da rendibilidade em excesso de mercado € negativa quando o mercado esta

em baixa e, positiva quando o mercado esta em alta, em todos os mercados.

Nos testes t, a um nivel de significancia estatistica de 5%, rejeitam-se as hipdteses
nulas. Existe evidéncia estatistica que o valor médio, da rendibilidade em excesso de
mercado e dos coeficientes betas das carteiras, em periodos de mercado em alta e de

mercado em baixa, sdo estatisticamente diferentes de zero em todos 0os mercados.

2.5. Resultados Empiricos

Esta seccdo tem como objetivo analisar e comparar a relacdo ndo condicional e
condicional entre o coeficiente beta e a rendibilidade das carteiras, através de regressdes
seccionais para as carteiras constituidas para cada um dos mercados (vinte e cinco para 0s

mercados da Europa, Alemanha e Franca e nove para o mercado de Italia).

Para alcancar este objetivo, analisa-se as regressdes representadas pelas equagdes

(2.5) e (2.6), apresentadas na definicdo da metodologia (sec¢édo 2.3).

Na equacdo (2.5) analisa-se o poder explicativo do coeficiente beta e, a relacdo

sistematica, ndo condicional e positiva entre este coeficiente e a rendibilidade das carteiras.

Na equacdo (2.6) analisa-se o poder explicativo do coeficiente beta e, a relacdo
condicional entre este coeficiente e a rendibilidade das carteiras. A relacdo deve ser

positiva quando o mercado esta em alta e negativa quando o mercado esta em baixa.

Em cada uma das equacdes € verificado o poder explicativo do coeficiente beta, ndo
condicional ou condicional, e a relacdo que este apresenta na rendibilidade das carteiras

com base nas quarenta e sete observagdes mensais, de fevereiro/2006 a dezembro/2009
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(totalidade do terceiro periodo da amostra). Posteriormente verifica-se se 0s resultados sao
consistentes ao longo do periodo em analise. As quarenta e sete observagGes mensais sao
divididas em dois periodos, um e dois, de janeiro/2006 a dezembro/2007 e de janeiro/2008
a dezembro/2009, perfazendo vinte e trés e vinte e quatro observa¢cdes mensais no periodo
um e dois respetivamente. O critério & ter um ndmero relativamente idéntico de

observagdes mensais nos dois periodos.

As equacdes apresentam como variavel explicativa os coeficientes betas que sao
estimados com base em quarenta e oito observaces mensais anteriores. Os prémios de
risco sdo estimados a partir de quarenta e sete regressdes seccionais no periodo total
(fevereiro/2006 a dezembro/2009) ou de vinte e trés e vinte e quatro regressdes seccionais

nos periodos um e dois respetivamente.

As tabelas com os valores estimados dos modelos representados pelas equactes
(2.5) e (2.6) apresentam o0s parametros dos modelos, obtidos dos valores médios dos
parametros das regressdes seccionais de acordo com as expressoes (2.7) e (2.8), o respetivo
t-estatistico e o p-value associado (probabilidade associada aos valores amostrais das
estatisticas). E ainda apresentado um indicador da qualidade do ajustamento, o coeficiente
de determinacdo ajustado (R? Ajustado) que é a média dos coeficientes de determinagdo
ajustado das regressbes seccionais. As estimativas estatisticamente significativas, a um

nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Para a estimacdo dos modelos é utilizado'> o método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO).*®

Um dltimo objetivo desta seccdo € verificar se a relacdo sistematica entre o
coeficiente beta e a rendibilidade é traduzida numa recompensa positiva pelo risco
incorrido. Se esta hipotese se verificar, as carteiras com coeficiente beta mais elevado
devem proporcionar rendibilidades mais elevadas que carteiras com este coeficiente mais
baixo e a relacdo entre risco e rendibilidade deve ser simétrica em periodos de

rendibilidade de mercado em excesso positiva e negativa.

12 Na estimagao dos modelos é utilizado o programa EViews (versio 5).
¥ 0 método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) permite que os estimadores obtidos apresentem trés propriedades: céntricos,
consistentes e eficientes, perante as hipoteses dos termos de perturbagdo seguirem um processo aleatorio puro.
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2.5.1. Relacdo N&o Condicional entre Beta e Rendibilidade

Esta seccdo tem como objetivo verificar os resultados encontrados por Fama e
MacBeth (1973) da existéncia de uma relacdo sistematica e nao condicional positiva entre

risco e rendibilidade, através de regressdes seccionais representadas pela equacéo (2.5).

Para verificar se os resultados sdo consistentes entre periodos, € realizada a analise
para o periodo total, de quarenta e sete meses, de fevereiro/2006 a dezembro/2009 e, para
dois subperiodos do periodo total, designados de periodo um e periodo dois, que medeiam
entre fevereiro/2006 a dezembro/2007 e de janeiro/2008 e dezembro/2009, perfazendo

vinte e trés e vinte e quatro observagdes mensais respetivamente.

Os resultados das regressbes seccionais para a equacdo (2.5), de acordo com a
metodologia de Pettengill et al. (1995) para as carteiras constituidas com base nos
coeficientes betas das acdes individuais, nos quatro mercados de capitais em analise: vinte
e cinco carteiras para os mercados da Europa, Alemanha e Franca e, nove carteiras para
Italia, sdo apresentados na Tabela 2.12. O objetivo ¢é analisar a relacdo sistematica e
positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade nos quarenta e sete meses da amostra, de
fevereiro/2006 a dezembro/2009.

A Tabela 2.12 evidencia que o coeficiente beta ndo € estatisticamente significativo
para explicar a rendibilidade das carteiras. Nao se rejeita a hipdtese nula, a média de y; é
estatisticamente igual a zero. N&o existe qualquer relacdo entre risco, representado pelo
coeficiente beta, e a rendibilidade. Este resultado é consistente com outros estudos, de
destacar Fama e French (1992) nos EUA, Ferson e Harvey (1994) e Fletcher (2000) os dois

estudos em dezoito mercados internacionais e, Theriou et al. (2010) na Grécia.

De acordo com o modelo CAPM, como 0s investidores sdo avessos ao risco, o
coeficiente vy, deve ser igual a rendibilidade em excesso de mercado e positivo. A média
da estimativa do coeficiente y; é negativa em todos os mercados, pelo que, a relacéo entre
o coeficiente beta e a rendibilidade € negativa e ndo positiva como seria de esperar. O sinal
deste coeficiente confirma ndo existir uma relacdo positiva entre risco e rendibilidade.
Iguais conclus@es obtém Theriou et al. (2010) na Grécia. A explicacdo para este facto pode
ser devido a caracteristica das amostras utilizadas ser semelhante nos dois estudos, isto é, a

média da rendibilidade em excesso de mercado negativa e estatisticamente igual a zero.

48



Tabela 2.12
Modelo com Beta Ndo Condicional

Na tabela séo apresentadas a média das estimativas de y, e y;, 0s respetivos t-estatistico e os p-value associados. O
indicador da qualidade do ajustamento, o R? ajustado, € a média simples dos quarenta e sete indicadores obtidos em cada
uma das quarenta e sete regressdes seccionais.

O periodo da amostra para a estimagdo do modelo inclui 47 observacfes mensais de fevereiro/2006 a dezembro/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras e nove carteiras para 0 mercado de Italia, com base na ordenagao crescente dos
coeficientes betas das acBes individuais estimados através do modelo de mercado com 36 observagBes mensais, no
periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002.

A equacdo estimada é: Rj = yo + 71 fj 1 t &,¢. Em que: R;, é a rendibilidade da carteira j no més t, j; 11 € o coeficiente
beta da carteira, estimado através do modelo de mercado com os 48 meses anteriores de acordo com a metodologia de
janela deslizante e & é uma perturbacéo aleatdria do modelo referente & carteira j no més t. S&o estimadas 47 regressoes
seccionais e as estimativas de y, e y; sdo 0 valor médio das quarenta e sete estimativas obtidas nas regressdes seccionais.
As médias estatisticamente significativas, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Total Periodo (02/2006 a 12/2009) Média das Regressdes: Rix = yor + y 145 + €
Mercados: Yo Y1 R® Ajustado
Europa Mean -0,001 -0,007 0,170
T-statistic -0,188 -1,197
P-value 0,851 0,237
Alemanha Mean -0,000 -0,010 0,112
T-statistic -0,039 -1,719
P-value 0,969 0,092
Franca Mean -0,002 -0,004 0,084
T-statistic -0,361 -0,643
P-Value 0,720 0,524
Italia Mean -0,001 -0,010 0,055
T-statistic -0,057 -0,804
P-value 0,955 0,426

A constante do modelo, o coeficiente yo, que representa a rendibilidade de um ativo
com beta zero, no teste estatistico evidéncia que a média deste coeficiente é igual a zero
em todos 0s mercados. A media da estimativa de yo € negativa em todos os mercados, o0
que pode ser interpretado como uma rendibilidade negativa fixa para as carteiras. Este
resultado também é encontrado em alguns estudos, como Fletcher (2000) em dezoito

mercados desenvolvidos e Isakov (1999) no mercado Suico.

A média dos coeficientes de determinacdo ajustado confirma o anteriormente
exposto. Os valores deste coeficiente sdo baixos, variam entre 5,5% para Italia e 17% para
a Europa.

Conclui-se que a primeira hipdtese de pesquisa enunciada (sec¢do 2.3) ndo é
verificada em todos os mercados analisados, a existéncia de uma relacdo sistematica e ndo

condicional positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade ¢ rejeitada. Nao existe uma

relacdo estatisticamente significativa e positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade
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das carteiras. Resultados que sdo consistentes com outros estudos em periodos temporais e
espaciais diferentes, como Fama e French (1992), Ferson e Harvey (1994) e Pettengill et
al. (1995).

Na analise seguinte pretende-se verificar se os resultados observados no periodo
total (fevereiro/2006 a dezembro/2009) se mantém em cada um dos dois subperiodos da
amostra. O periodo anterior é dividido em dois subperiodos, periodo um e periodo dois, de
fevereiro/2006 a dezembro/2007 e de janeiro/2008 e dezembro/2009, perfazendo vinte e

trés e vinte e quatro observagfes mensais respetivamente.

A Tabela 2.13 apresenta os resultados das regressdes seccionais da equacéo (2.5),
de acordo com a metodologia de Pettengill et al. (1995), nos dois subperiodos do periodo
total. A anélise é baseada nas carteiras, constituidas com base nos coeficientes betas das
acOes individuais, por mercado: vinte e cinco para 0os mercados da Europa, Alemanha e
Franga e nove para o mercado de Italia. O objetivo é analisar se a relacdo ndo condicional e
positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade é verificada em algum dos periodos, para

avaliar se os resultados sdo consistentes entre periodos.

No mercado da Europa, Tabela 2.13, os resultados sdo inconsistentes entre
periodos. A hipotese nula que a média do coeficiente y; € estatisticamente igual a zero é
rejeitada no periodo um, mas néo é rejeitada no perjodo dois. E no periodo um que a média
dos coeficientes de determinacdo ajustado apresenta maior valor, de 19,5%, o que &
explicado por ser também o Unico periodo que a relacdo entre beta e rendibilidade €
estatisticamente significativa. No mercado da Franca, os resultados sdo idénticos aos

verificados no mercado da Europa. Os resultados séo inconsistentes entre periodos.

Nos mercados da Alemanha e Italia, os resultados sdo consistentes entre periodos e
evidenciam ndo existir qualquer relacdo entre o risco, medido pelo coeficiente beta e a
rendibilidade (ndo é rejeitada a hipdtese nula, a média do coeficiente y; é estatisticamente

igual a zero).

A média da estimativa do coeficiente y; € negativa em todos 0os mercados, exceto

no mercado de Fran¢a no periodo dois.
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Tabela 2.13

Modelo com Beta Nao Condicional por Periodos

Na tabela sdo apresentadas a média das estimativas de y, e y;, 0s respetivos t-estatistico e os p-value associados. O
indicador da qualidade do ajustamento, o R? ajustado, ¢ a média simples dos indicadores obtidos nas regressées

seccionais.

O periodo da amostra para a estimagdo do modelo inclui 23 e 24 observaces mensais, para o periodo um e dois
respetivamente, entre fevereiro/2006 a dezembro/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras e nove para o mercado de Italia, com base na ordenagdo crescente dos coeficientes
betas das acOes individuais estimados através do modelo de mercado com 36 observagdes mensais, no periodo de
fevereiro/1999 a janeiro/2002.
A equacdo estimada é: Rj = yo + 71 fj 1 t &,¢. Em que: R;, é a rendibilidade da carteira j no més t, j; 11 € o coeficiente
beta da carteira, estimado através do modelo de mercado no periodo anterior de acordo com a metodologia de janela
deslizante e com 48 rendibilidades mensais e, & € uma perturbacéo aleatéria do modelo referente & carteira j no més t.

As estimativas de y, € y; s40 0 valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais em cada um dos periodos.
As médias estatisticamente significativas, a um nivel de significancia de 5%, estéo assinaladas a negrito.

Mercados:

Europa
Periodo 1
(02/2006 a 12/2007)

Periodo 2
(01/2008 a 12/2009)

Alemanha
Periodo 1
(02/2006 a 12/2007)

Periodo 2
(01/2008 a 12/2009)

Franca
Periodo 1
(02/2006 a 12/2007)

Periodo 2
(01/2008 a 12/2009)

Italia
Periodo 1
(02/2006 a 12/2007)

Periodo 2
(01/2008 a 12/2009)

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Mean
T-statistic
P-value

Média das Regressdes: Rix = yor + y 145 + €

Yo Y1 R Ajustado
0,012 -0,010 0,195
2,700 -2,303
0,013 0,031
-0,014 -0,005 0,147
-1,676 -0,434
0,107 0,668
0,008 -0,008 0,121
1,849 -1,772
0,078 0,090
-0,008 -0,012 0,104
-1,058 -1,142
0,301 0,265
0,020 -0,015 0,106
3,840 -2,622
0,001 0,016
-0,024 0,007 0,062
-2,207 0,612
0,038 0,547
0,011 -0,009 0,020
1,325 -1,212
0,199 0,238
-0,012 -0,011 0,088
-0,683 -0,454
0,502 0,654

Os resultados obtidos sdo semelhantes aos obtidos por Theriou et al. (2010) na

Grécia, ao verificarem que: os resultados sdo consistentes entre periodos, y1 €

estatisticamente igual a zero e, a média da estimativa deste coeficiente é sempre negativa.

Enquanto que, Fletcher (2000) em dezoito mercados desenvolvidos, verifica que y; é
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estatisticamente igual a zero, mas a média da estimativa deste coeficiente ndo assume
valores negativos. O sinal da média da estimativa de y; ser negativa ou positiva pode ser
justificado pela média da rendibilidade em excesso de mercado ser negativa ou positiva

respetivamente.

Pettengill et al. (1995) argumentam que a andlise desenvolvida anteriormente é
tendenciosa, ao agregar periodos de rendibilidade em excesso de mercado positivas e
negativas. Para o autor a relagdo entre risco e rendibilidade é condicional. Quando a
rendibilidade em excesso de mercado é negativa, existe uma relacdo sistematica, mas
negativa, entre o risco e rendibilidade e, quando a rendibilidade em excesso de mercado é
positiva, existe uma relacdo sistematica, mas positiva, entre o risco e rendibilidade. Na

seccdo seguinte € analisada a relacdo condicional entre risco/rendibilidade.

2.5.2. Relacao Condicional entre Beta e Rendibilidade

Nos mercados da amostra de acordo com a analise realizada na seccdo anterior ndo
é confirmado o resultado de Fama e MacBeth (1973), a existéncia de uma relacéo linear,
ndo condicional e positiva, entre o risco, medido pelo coeficiente beta, e a rendibilidade.
Face aos resultados encontrados, esta seccdo tem como objetivo analisar a relacéo
sistematica, mas condicional entre beta e rendibilidade, defendida por Pettengill et al.
(1995). E analisada a dupla relacdo entre risco e rendibilidade. Uma relacdo positiva em
periodos de rendibilidade em excesso de mercado positiva e uma relagdo negativa em
periodos de rendibilidade em excesso de mercado negativa. Segue-se a mesma estrutura da
seccao anterior e, para verificar se os resultados sdo consistentes entre periodos, é realizada
a analise para o periodo total, de quarenta e sete meses, de fevereiro/2006 a dezembro/2009
e, para dois subperiodos do periodo total, designados de periodo um e periodo dois, que
medeiam entre fevereiro/2006 a dezembro/2007 e de janeiro/2008 e dezembro/2009,

perfazendo vinte e trés e vinte e quatro observacdes mensais respetivamente.
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A Tabela 2.14 apresenta os resultados das regressdes seccionais da equacdo (2.6),
de acordo com a metodologia de Pettengill et al. (1995) para as carteiras constituidas com
base nos coeficientes betas das agfes individuais, nos quatro mercados de capitais em
analise: vinte e cinco carteiras para os mercados da Europa, Alemanha, Franca e nove
carteiras para Italia. A analise a relacdo condicional entre risco e rendibilidade, positiva
para mercado em alta e negativa para mercado em baixa, é testada através das estimativas
de y1 e vy, respetivamente, nos quarenta e sete meses da amostra, de fevereiro/2006 a
dezembro/2009.

Tabela 2.14
Modelo com Beta Condicional

Na tabela sdo apresentadas a média das estimativas de y,, 71 € y2, 0S respetivos t-estatistico e os p-value associados. O
indicador da qualidade do ajustamento, o R? ajustado, é a média simples dos indicadores obtidos nas regressdes
seccionais.

O periodo da amostra para a estimacdo do modelo inclui 47 observagdes mensais de fevereiro/2006 a dezembro/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras e nove carteiras para 0 mercado de Italia, com base na ordenacdo crescente dos
coeficientes betas das agBes individuais estimados através do modelo de mercado com 36 rendibilidades mensais, no
periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002.

A equagdo estimada €: Rj { =y + y1 DM S + 7, (1-Dmyfis + &« Em que: R; € a rendibilidade da carteira j no més t,
Bi 1 € o coeficiente beta da carteira, estimado através do modelo de mercado e da metodologia de janela deslizante com
0s 48 meses anteriores e, Dm; assume o valor de 1 se 0 mercado esta em alta e 0 se 0 mercado esta em baixa e & é uma
perturbagdo aleatdria do modelo referente a carteira j no més t.

As estimativas 7o, y1 € 7, 580 0 valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais em cada um dos periodos.
Séo estimadas 47 regressOesseccional e a estimativa y; é o valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais
quando o mercado estd em alta e a estimativa y, é 0 valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais quando
0 mercado esta em baixa.

As médias estatisticamente significativas, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Periodo Total Média das Regressdes: R 1 = yo + y1 Dm; Bi1 + 72 (1-DmyBis + &«
(02/2006 a 12/2009) Mercado em Alta Mercado em Baixa
Mercados: Yo 71 RZAjust. Yo Y2 RZAjust.
Europa Mean 0,015 0,013 0,116 -0,014 -0,024 0,214
T-statistic 2,061 1,598 -2,506 -3,101
P-value (0,053)  (0,126) (0,020)  (0,005)
Alemanha Mean 0,013 0,011 0,091 -0,012 -0,028 0,130
T-statistic 2,273 1,261 -2,151 -4,662
P-value (0,034) (0,221) (0,042) (0,000)
Franca Mean 0,024 0,009 0,060 -0,026 -0,016 0,105
T-statistic 3,378 1,333 2,180 -1,718
P-value (0,002)  (0,197) (0,010)  (0,099)
Italia Mean 0,015 0,023 0,055 -0,017 -0,044 0,055
T-statistic 1,324 1,605 -1,111 -2,326
P-value (0,199) (0,122) (0,279) (0,030)
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Os resultados apresentados na Tabela 2.14 evidenciam que quando o mercado esta
em baixa, a média da estimativa do coeficiente y, € negativa. O valor médio de vy, €
estatisticamente diferente de zero, isto é, existe uma relagdo sistematica e negativa entre o
coeficiente beta e a rendibilidade, exceto no mercado da Franca. Quando o mercado esta
em baixa, a rendibilidade em excesso de mercado € negativa, as carteiras obtém um prémio
de risco negativo, confirmado pelo valor negativo da média da estimativa de y,. Quando 0
mercado esta em alta, a média da estimativa do coeficiente y; € positiva e o valor médio
deste coeficiente é estatisticamente igual a zero, ou seja, ndo € confirmada a relacdo
sistematica e positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade em todos os mercados.
Estes resultados ndo estdo de acordo com estudos empiricos favoraveis ao beta condicional
em alguns mercados da Europa (Cotter et al., 2014; Fletcher, 2000; Isakov, 1999; Jianhua
& Wihlborg, 2010; Morelli, 2011; Theriou et al., 2010), que constatam valores médios dos

dois coeficientes, y; € y7, estatisticamente diferentes de zero.

A constante do modelo, o coeficiente yo, apresenta um comportamento idéntico em
todos os mercados, a média da estimativa deste coeficiente é positiva quando o mercado
estd em alta e negativa quando o mercado estd em baixa. A media deste coeficiente é
estatisticamente igual a zero, na Europa quando o mercado esta em alta e, em Italia quando

0 mercado esta em alta e em baixa.

As medias dos coeficientes de determinacdo ajustados sdo baixas, variam entre
5,5% em Italia para mercado em baixa e em alta, e 21,4% na Europa quando o mercado
estd em baixa. Este coeficiente, em todos os mercados, apresenta valores superiores ou
iguais quando o mercado esta em baixa comparativamente a mercado em alta. Verifica-se
também que este coeficiente apresenta em todos os mercados valores inferiores ou iguais
quando o mercado esta em alta, comparativamente ao modelo ndo condicional (Tabela
2.12) e, valores superiores ou iguais quando o mercado esta em baixa, comparativamente
ao modelo ndo condicional. Estes valores podem ser justificados pela relacdo sistematica e
negativa entre beta e a rendibilidade quando o mercado esta em baixa e pela auséncia de

relacdo sistematica e positiva quando o mercado esta em alta.

Conclui-se que a relacdo condicional entre beta/rendibilidade, defendida por
Pettengill et al. (1995), e confirmada noutros mercados, ndo existe na amostra em analise,
apenas € verificada uma relacdo negativa entre beta e rendibilidade quando o mercado esta

em baixa e esta relacdo ndo é verificada no mercado de Franca.
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Para verificar se estes resultados sdo consistentes é realizada a mesma anélise, mas
o0 periodo total € dividido em dois periodos, um e dois, de fevereiro/2006 a dezembro/2007
e de janeiro/2008 e dezembro/2009, perfazendo vinte e trés e vinte e quatro observagdes

mensais respetivamente.

A Tabela 2.15 apresenta os resultados das regressdes seccionais para a equacgao
(2.6), de acordo com a metodologia de Pettengill et al. (1995), nos dois subperiodos do
periodo total. A andlise é baseada nas carteiras, constituidas com base nos coeficientes
betas das acOes individuais, por mercado: vinte e cinco para 0os mercados da Europa,
Alemanha e Franga e nove para o mercado de Italia. O objetivo é analisar se a relagdo ¢
consistente nos dois periodos e no periodo total.

Na Europa e Alemanha, Tabela 2.15, os resultados s&o consistentes entre periodos.
Quando a rendibilidade em excesso de mercado é negativa, a hipdtese nula enunciada que
o valor médio do coeficiente y, € estatisticamente igual a zero é rejeitada. Mas, quando a
rendibilidade em excesso de mercado é positiva, a hipotese nula enunciada que o valor
médio do coeficiente y; € estatisticamente igual a zero ndo é rejeitada. No mercado de
Italia, as medias de y; e y, sdo estatisticamente iguais a zero nos dois periodos, para

mercado em alta e em baixa, exceto no periodo um para mercado em alta.

No mercado de Franca nao é verificada a consisténcia temporal dos resultados. A
média do coeficiente y, é estatisticamente igual a zero no periodo dois e, a média do

coeficiente y; é estatisticamente igual a zero nos dois periodos.

Em todos os mercados, a media das estimativas dos coeficientes apresentam sempre
0 mesmo sinal entre periodos, positiva para o mercado em alta (y;) e negativa para o
mercado em baixa (y,). EXiste excecdo na Europa e Franca, para mercado em alta no

periodo um.

Pettengill et al. (1995) constatam que quando a rendibilidade em excesso de
mercado € positiva as carteiras com coeficiente beta elevado obtém rendibilidades mais
elevadas que as carteiras com este coeficiente baixo. Inversamente, quando a rendibilidade
em excesso de mercado € negativa, as carteiras com coeficiente beta elevado obtém

rendibilidades mais baixas que as carteiras com este coeficiente baixo.
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Tabela 2.15
Modelo com Beta Condicional por Periodos

Na tabela sdo apresentadas a média das estimativas de y,, 71 € y,, 0S respetivos t-estatistico e os p-value associados. O
indicador da qualidade do ajustamento, o R? ajustado, é a média simples dos indicadores obtidos nas regressées
seccionais.

O periodo da amostra para a estimagdo do modelo inclui 23 e 24 observacbes mensais, para o periodo um e dois
respetivamente, entre fevereiro/2006 a dezembro/2009.

Séo constituidas vinte e cinco carteiras e nove carteiras para 0 mercado de Italia, com base na ordenagao crescente dos
coeficientes betas das acdes individuais estimados através do modelo de mercado com 36 rendibilidades mensais, no
periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002.

Aequacéo estimada é: Rj =7, + y1 Dy Sj.1 + 72 (1-Dmy)Bi1 + ¢« Em que: R; ¢ € a rendibilidade da carteira j no més t,
Bi 11 € o coeficiente beta da carteira, estimado através do modelo de mercado e da metodologia de janela deslizante com
0s 48 meses anteriores e, Dm; assume o valor de 1 se 0 mercado esta em alta e 0 se 0 mercado esta em baixa e ¢; € uma
perturbagdo aleatoria do modelo referente a carteira j no més t.

As estimativas yy, 1 € y, 580 0 valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais em cada um dos periodos. A
estimativa y; é o valor médio das estimativas obtidas nas regressfes seccionais quando o mercado estd em alta e a
estimativa y, & o valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais quando o mercado esta em baixa.

As médias estatisticamente significativas, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Média das Regressdes: Rj« = yo + y1 DMy Bi1 + 72 (1-DmyBia + &+

Mercado em Alta Mercado em Baixa

Mercados: Yo 11 R7Ajust Yo Y2 R°Ajust
Europa
Periodo 1 Mean 0,025 -0,001 0,128 -0,004 -0,021 0,282
(02/2006 a 12/2007)  T-statistic 5,236 -0,351 -0,752 -3,174

P-value (0,000)  (0,731) (0,471)  (0,011)
Periodo 2 Mean 0,000 0,037 0,097 -0,021 -0,026 0,172
(01/2008 a 12/2009)  T-statistic 0,027 2,119 -2,472 -2,161

P-value (0,979)  (0,072) (0,026)  (0,047)
Alemanha
Periodo 1 Mean 0,020 0,001 0,093 -0,005 -0,017 0,151
(02/2006 a 12/2007)  T-statistic 4,208 0,138 -1,147 -3,519

P-value (0,002)  (0,893) (0,278)  (0,006)
Periodo 2 Mean 0,005 0,022 0,090 -0,017 -0,037 0,114
(01/2008 a 12/2009)  T-statistic 0,472 1,334 -1,872 -3,843

P-value (0,648)  (0,215) (0,084)  (0,002)
Franca
Periodo 1 Mean 0,032 -0,004 0,093 0,007 -0,028 0,121
(02/2006 a 12/2007) ~ T-statistic 4,564 -0,512 1,205 -3,480

P-value (0,001)  (0,619) (0,256)  (0,006)
Periodo 2 Mean 0,014 0,026 0,020 -0,051 -0,007 0,092
(01/2008 a 12/2009)  T-statistic 1,109 2,106 -4,371 -0,461

P-value (0,296)  (0,064) (0,001)  (0,652)
Italia
Periodo 1 Mean 0,030 0,001 0,021 -0,013 -0,023 0,019
(02/2006 a 12/2007) ~ T-statistic 4,525 0,097 -0,929 -1,915

P-value (0,001)  (0,925) (0,377)  (0,088)
Periodo 2 Mean -0,002 0,048 0,094 -0,020 -0,061 0,084
(01/2008 a 12/2009) ~ T-statistic ~ -0,085 1,770 -0,786 -1,881

P-value (0,934)  (0,107) (0,447)  (0,084)
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A Figura 2.2 apresenta as rendibilidades médias das carteiras (vinte e cinco para a
Europa, Alemanha e Franca e nove para Itélia), desagregadas para mercado em alta e
mercado em baixa, assim como a rendibilidade média das carteiras nos quarenta e sete

meses, no periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009.
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Figura 2.2 - Rendibilidade Média das Carteiras para Mercado em Alta e em Baixa

A figura apresenta as rendibilidades médias das carteiras nos 47 meses (fevereiro/2006 a dezembro/2009) assim como
as rendibilidades médias das carteiras em situagédo de mercado em alta e em situagdo de mercado em baixa, no referido
periodo.

Séo constituidas vinte e cinco carteiras para cada um dos mercados, & excecdo de Italia em que sdo constituidas nove
carteiras, com base na ordenacéo crescente dos coeficientes betas das a¢des individuais estimados através do modelo de
mercado com 36 observagdes mensais, no periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002.

A rendibilidade mensal das carteiras é a média simples da rendibilidade das a¢des que compdem cada uma das carteiras.
A rendibilidade média das carteiras é a média simples da rendibilidade mensal de cada carteira no periodo de
fevereiro/2006 a dezembro/2009.

A rendibilidade mensal de mercado é a média simples da rendibilidade de todas as agdes da amostra. O mercado esta em
alta (baixa) se a rendibilidade em excesso de mercado é positiva (negativa). A rendibilidade em excesso de mercado é a
diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses.
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Duas conclusdes sdo retiradas da analise a Figura 2.2. Primeira, quando o mercado
estd em alta, as carteiras de coeficiente beta elevado, apresentam rendibilidades mais
elevadas que as carteiras com o coeficiente beta mais baixo. Inversamente, quando o
mercado esta em baixa, as carteiras de coeficiente beta elevado, apresentam rendibilidades
mais baixas que as carteiras com o coeficiente beta mais baixo. Segunda, a variacdo da
rendibilidade das carteiras de mercado em alta para mercado em baixa, aumenta das
carteiras de baixo coeficiente beta para as carteiras de elevado coeficiente beta. Pelo que,
as oscilacdes da rendibilidade das carteiras sdo maiores nas carteiras de elevado coeficiente
beta relativamente as carteiras com baixo coeficiente beta.

Conclui-se que na Europa e em cada um dos trés paises individualmente analisados
ndo é confirmada a relacdo sistematica e condicional entre risco e rendibilidade,
confirmado por varios autores (Abbas et al., 2011; Cenesizoglu & Reeves, 2013; Fletcher,
2000; Jianhua & Wihlborg, 2010; Pettengill et al., 1995). Existe uma relagdo negativa
entre beta e rendibilidade quando a rendibilidade em excesso de mercado é negativa, mas
ndo existe uma relagdo positiva entre beta e rendibilidade quando a rendibilidade em

excesso de mercado é positiva.

Se 0 mercado estd em alta as carteiras de elevado coeficiente beta obtém
rendibilidades mais elevadas que as carteiras com baixo coeficiente beta. Inversamente, se
0 mercado esta em bhaixa as carteiras de elevado coeficiente beta obtém rendibilidades mais

baixas que as carteiras de baixo coeficiente beta.

2.5.3. Tradeoff Risco/Rendibilidade Positivo

Para existir um tradeoff risco/rendibilidade positivo, terdo que se verificar duas
condicdes: (1) a rendibilidade média em excesso de mercado terd de ser positiva e, (2) a
relacdo risco/rendibilidade tera de ser simétrica para o mercado em alta e para 0 mercado

em baixa.
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No periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009, verifica-se que (Tabela 2.10) a
rendibilidade média em excesso de mercado é negativa em todos os mercados. A Tabela
2.16 apresenta as estatisticas descritivas da rendibilidade em excesso de mercado no
periodo total, de quarenta e sete rendibilidades mensais (fevereiro/2006 a dezembro/2009)
e nos dois subperiodos, um (fevereiro/2006 a dezembro/2007) e dois (janeiro/2008 a
dezembro/2009), perfazendo vinte e trés e vinte e quatro rendibilidades mensais

respetivamente.

Tabela 2.16
Estatisticas Descritivas da Rendibilidade em Excesso de Mercado por Periodos

A tabela apresenta as estatisticas descritivas da rendibilidade em excesso de mercado: média, desvio padrdo, t-estatistico
associado e o respetivo p-value, para cada um dos periodos.

A rendibilidade em excesso de mercado (Rme) é a diferenca entre a rendibilidade de mercado (rendibilidade média
simples de todas as a¢Oes existentes na amostra em cada um dos meses) e a rendibilidade do ativo isento de risco (taxa
mensal dos Euro-depdsitos em euros a um més), em cada um dos meses.

O periodo total inclui 47 meses, compreendidos no periodo de fevereiro/2006 a dezembro/2009 e, este é dividido em dois
periodos, periodo um e periodo dois, de fevereiro/2006 a dezembro/2007 e de janeiro/2008 a dezembro/2009 perfazendo
23 e 24 meses respetivamente.

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipétese nula a média da Rme ser igual a zero. As médias estatisticamente
diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Rendibilidade em Excesso de Mercado — Rme

Mercados: Mean Std Dev T-statistic P-value
Europa

Periodo Total -0,017 0,052 -2,205 0,033
Periodo 1 -0,006 0,032 -0,837 0,412
Periodo 2 -0,027 0,065 -2,075 0,049
Alemanha

Periodo Total -0,013 0,047 -1,843 0,072
Periodo 1 -0,003 0,028 -0,462 0,649
Periodo 2 -0,022 0,059 -1,844 0,078
Franca

Periodo Total -0,009 0,053 -1,107 0,274
Periodo 1 0,002 0,030 0,264 0,794
Periodo 2 -0,018 0,068 -1,323 0,199
Italia

Periodo Total -0,013 0,067 -1,339 0,187
Periodo 1 -0,001 0,043 -0,140 0,890
Periodo 2 -0,024 0,084 -1,436 0,164

Como se pode observar na Tabela 2.16, a rendibilidade média em excesso de
mercado é negativa em todos 0s mercados e periodos. Existe uma excecdo, no mercado de
Franca no periodo um, a rendibilidade média em excesso de mercado é positiva. A

rendibilidade média em excesso de mercado € estatisticamente igual a zero em todos 0s
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periodos nos mercados da Alemanha, Franga e Italia. No mercado da Europa, rejeita-se a
hipotese nula de que a rendibilidade média em excesso de mercado é igual a zero no

periodo dois e no periodo total.

Os resultados obtidos evidenciam que o mercado ndo proporciona uma recompensa
positiva pelo risco de mercado. Os investidores ndo sdo remunerados, positivamente, pelo
risco que assumem. A primeira condi¢do enunciada para a existéncia de um tradeoff
risco/rendibilidade positivo ndo é verificada.

A segunda condicdo para existir um tradeoff risco/rendibilidade positivo, requer
que a relacdo risco/rendibilidade seja consistente para o mercado em alta e para 0 mercado
em baixa, isto €, o prémio de risco deve ser simétrico para mercado em alta e em baixa.
Esta condicdo requer que as médias das estimativas de y; e vy, da equacdo (2.6) nos
mercados analisados (Tabelas 2.14 e 2.15) devem estar de acordo com os sinais esperados,

positivo para mercado em alta (y;) e negativo para mercado em baixa (y2).

Os resultados do teste de hipotese (Ho: ¥1 - ¥2 = 0) para verificar a segunda
condicdo da existéncia do tradeoff risco/rendibilidade positivo, no periodo total
(fevereiro/2006 a dezembro/2009) e nos dois periodos, um (fevereiro/2006 a

dezembro/2007) e dois (janeiro/2008 a dezembro/2009), séo apresentados na Tabela 2.17.

Dos valores da Tabela 2.17, contata-se que para um nivel de significancia estatistica
de 5%, a hipotese nula é rejeitada, do prémio de risco ser simétrico para mercado em alta e
em baixa, em todos os mercados. Existem duas excecdes, em Italia no periodo um e em

Franca no periodo dois.

A hipdtese de uma relacdo risco/rendibilidade positiva é testada analisando a
associacdo entre os betas e as rendibilidades das carteiras para cada um dos meses. Para
cada um dos mercados, o valor médio do coeficiente beta de cada uma das carteiras esté na

Tabela 2.7 e a rendibilidade média das carteiras na Tabela 2.8.

Na Europa, o coeficiente beta médio, da carteira constituida por acbes de
coeficiente beta mais baixo (C1) e, da carteira constituida por acBGes de coeficiente beta
mais alto (C25), é de 0,349 e 1,652 respetivamente. A rendibilidade média destas carteiras
é de -0,013 e -0,016 respetivamente. A situacdo descrita para 0 mercado da Europa é

verificada nos trés paises: Alemanha, Franca e Italia.
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Tabela 2.17
Teste da Relacéo de Simetria dos Coeficientes do Modelo com Beta Condicional

A tabela apresenta o t-estatistico e o p-value associado ao teste da hipétese nula. No teste é utilizado o valor simétrico de
V2

O periodo da amostra para a estimagdo do modelo inclui 23 e 24 observacbes mensais, para o periodo um e dois
respetivamente, entre fevereiro/2006 a dezembro/2009.

Séo constituidas vinte e cinco carteiras e nove carteiras para 0 mercado de Italia, com base na ordenagéo crescente dos
coeficientes betas das agBes individuais estimados através do modelo de mercado com 36 rendibilidades mensais, no
periodo de fevereiro/1999 a janeiro/2002.

A equagéo estimada é: R ¢ = yo + y1 DMy Sj1 + 72 (1-DmyBja + &+ Em que: R; € a rendibilidade da carteira j no més t,
Pis1 € o coeficiente beta da carteira, estimado através do modelo de mercado e da metodologia de janela deslizante com
0s 48 meses anteriores e, Dm; assume o valor de 1 se 0 mercado esta em alta e 0 se 0 mercado esta em baixa e &; é uma
perturbagdo aleatoria do modelo referente a carteira j no més t.

As estimativas y; e y, sdo 0 valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais em cada um dos periodos. A
estimativa y; é o valor médio das estimativas obtidas nas regresses seccionais quando o mercado estd em alta e a
estimativa y, & o valor médio das estimativas obtidas nas regressdes seccionais quando o mercado esta em baixa.

Média das Regressdes: Rj « = yo + y1 Dm; Bi1 + 72 (1-DmyBis + &+

Ho:¥1-7.=0
Periodo Total Periodo 1 Periodo 2
(02/2006 a 12/2009) (02/2006 a 12/2007) (01/2008 a 12/2009)

T-statistic P-value T-statistic P-value T-statistic P-value
Mercados:
Europa 3,274 0,002 2,409 0,025 2,998 0,007
Alemanha 3,798 0,000 2,238 0,036 3,271 0,003
Franca 2,131 0,039 2,277 0,033 1,559 0,133
Itélia 2,841 0,007 1,569 0,132 2,524 0,019

Nos mercados analisados, a rendibilidade média da quase totalidade das carteiras é
negativa e, a rendibilidade negativa das carteiras € maior nas carteiras que apresentam

coeficiente beta mais elevado.

Pettengill et al. (1995) encontram evidéncia de recompensa para 0 risco de
mercado. Este facto ndo é confirmado na amostra em analise. Os resultados evidenciam
que nos mercados analisados os investidores ndo sdo remunerados pelo risco que incorrem.
A justificacdo para estes resultados € porque no periodo de tempo em analise a
rendibilidade média de mercado € negativa e, a maioria das observacfes mensais sao

caracterizadas por rendibilidade em excesso de mercado negativa (Tabela 2.9).
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2.6. Conclusdes

Neste capitulo é analisada a relacdo ndo condicional e condicional entre risco,
medido pelo coeficiente beta, e a rendibilidade, para uma amostra no mercado da Europa,
constituida por cinco paises pertencentes a moeda Unica, sdo eles: Alemanha, Franca,
Itlia, Espanha e Portugal, no periodo compreendido entre fevereiro/1999 a
dezembro/2009. Optou-se por analisar os mercados da Europa (constituido pelos cinco
paises), Alemanha, Franca, Italia e, ndo analisar individualmente os mercados de Espanha

e Portugal devido ao nimero relativamente reduzido de acoes.

Estudos anteriores a Pettengill et al. (1995) constatam a existéncia de uma relacéo
fraca, inexistente ou inconsistente entre periodos, entre o coeficiente beta e a rendibilidade,
de destacar Chan e Lakonishok (1993), Fama e French (1992) e, Tinic e West (1984). Os
resultados destes estudos empiricos referem-se a anélise da relagéo ndo condicional linear e
positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade. Pettengill et al. (1995) defendem que a
relacdo entre beta e rendibilidade é condicional com a evolucdo do mercado. Quando a
rendibilidade em excesso de mercado € positiva, mercado em alta, deve existir uma relacéo
positiva entre beta e rendibilidade, mas, quando a rendibilidade em excesso de mercado é

negativa, mercado em baixa, deve existir uma relacdo negativa entre beta e rendibilidade.

Pettengill et al. (1995) desenvolvem uma metodologia que considera a relagédo
condicional entre beta e rendibilidade e confirmam que esta relacdo é consistente entre
periodos mas condicional, positiva para mercado em alta e negativa para mercado em

baixa. Verificam também a existéncia de um tradeoff risco/rendibilidade positivo.

No periodo analisado na amostra, a média da rendibilidade em excesso de mercado

é negativa, particularidade que difere dos estudos empiricos existentes.

Nesta investigacdo € seguida a metodologia de Pettengill et al. (1995). As

conclusdes obtidas para os mercados analisados, séo:

@ Né&o existe uma relacdo ndo condicional entre beta e rendibilidade. Resultado que €
consistente quando analisado entre periodos nos mercados da Alemanha e Italia e

inconsistente nos mercados da Europa e Franca. A auséncia da relacdo néo
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)

3)

(4)

Q)

(6)

condicional é consistente, com os resultados de Fama e French (1992) no mercado
dos EUA e Fletcher (2000) em dezoito mercados desenvolvidos.

N&o é confirmada a relacdo condicional entre beta e rendibilidade, positiva para
mercado em alta e negativa para mercado em baixa, constatada em varios estudos
empiricos de destacar, Durand et al. (2011) em paises emergentes, Fletcher (2000)
em dezoito paises desenvolvidos, Jianhua e Wihlborg (2010) em mercados
emergentes da Europa, Morelli (2011) no Reino Unido, Pettengill et al. (1995) nos
EUA e, Theriou et al. (2010) na Grécia.

Quando o mercado esta em baixa é confirmada a existéncia de uma relacdo
negativa entre beta e rendibilidade no periodo total da amostra em todos o0s
mercados analisados, exceto em Franca. Esta relagdo mostra-se consistente entre
periodos nos mercados da Europa e Alemanha e inconsistente nos mercados de
Franca. Em Italia ndo € confirmada a existéncia de uma relacdo negativa entre beta
e rendibilidade nos dois periodos.

Quando o mercado estd em alta ndo € confirmada a existéncia de uma relagéo
positiva entre beta e rendibilidade, resultado que é consistente entre periodos em
todos os mercados analisados.

As carteiras constituidas por acOes de coeficiente beta mais elevado evidenciam
rendibilidades mais elevadas quando o prémio de risco de mercado é positivo e
rendibilidades mais baixas quando o prémio de risco de mercado é negativo,
resultado que esta de acordo com os estudos existentes, de destacar Pettengill et al.
(1995) e Theriou et al. (2010). A variacdo da rendibilidade das carteiras de
mercado em alta para mercado em baixa, aumenta das carteiras de baixo coeficiente
beta para as carteiras de elevado coeficiente beta. Estas oscilacdes sdo maiores nos
mercados da Europa e Alemanha, relativamente aos mercados de Franca e Italia. As
oscilagdes da rendibilidade das carteiras sdo maiores nas carteiras de elevado
coeficiente beta relativamente as carteiras com baixo coeficiente beta.

Nos mercados em analise ndo existe um tradeoff risco/rendibilidade positivo. Para a
confirmacdo desta condicdo era necessario que a média da rendibilidade em
excesso de mercado fosse positiva e, 0 prémio de risco para mercado em alta e em

baixa ser simétrico. Condicdes ndo verificadas nos mercados analisados.
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A relacdo condicional entre beta e rendibilidade descrita por Pettengill et al. (1995)
e confirmada posteriormente em vérios estudos para diferentes amostras (Cotter et al.,
2014; Fletcher, 2000; Isakov, 1999), ndo é confirmada na amostra em analise.

A amostra utilizada neste estudo empirico apresenta uma caracteristica que a
diferencia dos restantes estudos, o mercado estava em baixa (rendibilidade em excesso de
mercado negativa) em mais de metade das observagdes mensais, exceto no mercado de
Italia, assim como a média da rendibilidade de mercado é negativa. Talvez o Unico estudo
empirico que utiliza uma amostra com as mesmas caracteristicas é realizado por Theriou et
al. (2010) com ac¢des cotadas no mercado da Grécia entre 1991 a 2002. Mas, neste estudo,
verificam a existéncia de uma relacdo condicional entre beta e rendibilidade, resultado que

ndo é encontrado na amostra analisada.

Face, aos resultados encontrados, 0 modelo CAPM nédo é um modelo explicativo da
rendibilidade das carteiras quer para o0 mercado Europeu (considerando os cinco paises da
amostra agregados) quer considerando os paises individualmente. Os capitulos seguintes
tém como objetivo verificar as evidéncias empiricas que surgiram em Varios estudos,
principalmente a partir da década de oitenta. A constatacdo empirica da fraca capacidade
do coeficiente beta para explicar a rendibilidade das ac¢des, leva ao aparecimento de varios
estudos que procuram outros fatores de risco, para além do mercado, com capacidade
explicativa da rendibilidade, dai o surgimento de modelos multifator na explicacdo da

rendibilidade das acdes.

Os estudos empiricos constatam que existem outros fatores de risco que séo
relevantes para explicar a rendibilidade das acGes, de destacar os fatores: dimensao, valor,
momento, liquidez e risco idiossincratico. Este € o objetivo dos capitulos seguintes,
analisar no mercado da Europa a existéncia de outros fatores de risco que podem melhorar
a capacidade explicativa da rendibilidade das acGes, assim como, verificar a robustez
destes fatores de risco em funcdo da evolucdo da situacdo economica. O capitulo seguinte,
capitulo trés, analisa a capacidade explicativa de quatro fatores de risco, mercado,
dimensdo, valor e momento e, de dois modelos muito conhecidos na literatura, 0 modelo
de trés fatores (mercado, dimenséo e valor) de Fama e French (1993) e o modelo de quatro
fatores de Carhart (1997), que adiciona o fator momento aos trés fatores do modelo
anterior. O capitulo quatro analisa a capacidade explicativa de dois fatores adicionais de

risco, liquidez e risco idiossincratico. Estes dois fatores sdo adicionados ao modelo de
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quatro fatores, do qual resultam dois modelos. Um modelo com cinco fatores, o fator de
risco liquidez e os quatro fatores do modelo de Carhart (1997) e um modelo com seis
fatores, o fator de risco idiossincratico e os cinco fatores do modelo anterior. Face as
evidéncias empiricas constatadas neste capitulo, os fatores de risco analisados nos
capitulos seguintes sdo sujeitos a testes de robustez. Os modelos testados sdo sujeitos a
uma andlise condicional em funcdo da evolucdo da situacdo econdmica, através das

proxies, evolucdo do mercado e, evolucdo do ciclo de negdcios.
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CAPITULO 3

Os Fatores de Risco: Mercado, Dimensdo, Valor e Momento

Resumo

O principal objetivo deste capitulo é analisar a capacidade explicativa de quatro
fatores de risco, mercado, dimensdo, valor e momento. Para tal sdo analisados trés
modelos: CAPM, modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e, modelo de quatro
fatores de Carhart (1997).

O segundo objetivo deste capitulo é analisar se os quatro fatores de risco
apresentam relacdo condicional em fungéo da evolugdo do mercado, em alta e em baixa, e
em funcdo da evolucdo do ciclo de negdcios, em expansdo e em recessdo. Analise que se
diferencia da restante literatura.

A amostra é constituida por acdes de cinco paises da Europa, no periodo de
agosto/1998 a junho/2009. Mercado em que sdo praticamente inexistentes 0s estudos
empiricos. A metodologia utilizada é a mesma de Fama e French (1993, 2012).

O fator de risco mercado, medido pela rendibilidade em excesso de mercado e, 0
fator de risco dimenséo, medido pela variavel SMB (small minus big de dimensdo - ME)
sdo explicativos da rendibilidade em excesso de quase todas as carteiras. Existe uma
excecdo para o fator de risco dimensdo nas carteiras de empresas de maior dimensdo. O
fator de risco valor, medido pela variavel HML (high minus low de book-to-market -
BE/ME) é explicativo em algumas carteiras. O fator de risco momento (winners minus
losers de rendibilidades passadas, dos ultimos onze meses) é explicativo da rendibilidade
em excesso das carteiras de menor e maior desempenho passado.

No mercado da Europa, 0 modelo de Carhart (1997), apesar de ndo explicar a
totalidade da rendibilidade em excesso das carteiras, apresenta resultados similares em
termos de indicadores da qualidade do ajustamento relativamente ao modelo de trés fatores
de Fama e French (1993). No entanto o fator momento surge como significativo para a
grande maioria das carteiras, pelo que este fator é importante na explicacdo da
rendibilidade em excesso das carteiras. O modelo CAPM ndo é um modelo adequado para
explicar a rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa.

Os quatro fatores de risco apresentam comportamento condicional, pelo que o
modelo de quatro fatores Carhart (1997) na versdo condicional é mais adequado que o
modelo na versdo ndo condicional, independentemente da proxy utilizada para medir a
evolucdo da situacdo econdmica, evolugdo do mercado ou evolucao do ciclo de negécios.

Palavras-chave:

Fatores de risco, dimensdo, valor, momento, CAPM, modelo de trés fatores,
modelo de quatro fatores, ciclo de negdcios em expansao, ciclo de negdcios em recessao.
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3.1. Introdugéo

Estudos posteriores a década de setenta colocam em causa a capacidade explicativa
do coeficiente beta, como Unica medida de risco. Verificam que determinadas
estratégias/variaveis de investimento proporcionam rendibilidades anormais positivas
estatisticamente significativas. Estas variaveis que nao sdo explicadas pelo coeficiente beta
do CAPM sdo consideradas como anomalias de mercado. Varidveis relativas as
caracteristicas especificas de cada empresa sdo relevantes para explicar a rendibilidade das
acOes. Entre estas varidveis destacam-se: a dimensdo da empresa, o racio book-to-market, o

racio resultado/cotacao, a cotacdo das acOes e as rendibilidades passadas.

Banz (1981) € o primeiro a verificar que a dimensdo da empresa, medida pelo valor
de mercado dos capitais proprios ou capitalizacdo bolsista (market equity - ME) apresenta
capacidade explicativa da rendibilidade das acdes. Numa amostra de a¢Oes cotadas nos
EUA constata que existe uma relacdo significativa e negativa entre a dimensdo e a
rendibilidade.™ Banz (1981) concluiu que o efeito dimens&o explica parte da rendibilidade
das acdes. Esta evidéncia é designada por efeito dimenséo (size effect ou small-firm effect).
O efeito dimensdo é confirmado em outros estudos, de destacar, Blume e Stambaugh
(1983), Reinganum (1981b) e, Rubio (1988).

O racio bolsista, determinado pelo quociente entre o valor contabilistico dos
capitais proprios e valor de mercado dos mesmos, designado de book-to-market (book
equity/market equity - BE/ME), revela a existéncia de uma relacéo significativa e positiva
com a rendibilidade das acdes. Graham e Dodd (1934) sdo os primeiros a verificar esta
relacdo, acbes com um alto racio BE/ME proporcionam, em média, rendibilidades
superiores as acfes que apresentam este racio mais baixo. Esta evidéncia é designada de
efeito valor (value effect ou book-to-market effect). Outros estudos confirmam o efeito
valor, de destacar, Capaul, Rowley e Sharpe (1993), Fama e French (1992, 1996),
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) e, Rosenberg, Reid e Lanstein (1985).

Um outro racio bolsista, determinado pelo quociente entre os resultados por agéo e
a cotacdo da acdo (earnings/price - E/P) evidencia capacidade explicativa da rendibilidade.

Os estudos indicam a existéncia de uma relacdo inversa entre o racio E/P e a rendibilidade

1 Verfica no periodo em anélise, de 1931 a 1975, que a carteira constituida por agdes de menor dimensio apresenta uma rendibilidade
média mensal superior em 1,48% a rendibilidade da carteira constituida por a¢des de maior dimenséo.
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das acOes. Esta evidéncia é designada por efeito preco-resultados (price-earnings effect ou
E/P effect). Nicholson (1960) é o primeiro a constatar este efeito, sendo confirmado em
estudos posteriores (Basu, 1977, 1983).

Outros estudos empiricos indicam a existéncia de outras anomalias de mercado, de
destacar a existéncia de uma relacdo inversa entre a cotacdo e a rendibilidade das acGes.
Esta evidéncia designada de efeito prego (share price effect) é constatada, entre outros por
Blume e Husic (1973) e, Stoll e Whaley (1983).

Fama e French (1992) verificam a existéncia de uma relacdo positiva, mas fraca,
entre a rendibilidade das acbes e o risco sistematico, medido pelo coeficiente beta, para
uma amostra de acfes cotadas nos EUA no periodo de 1941 a 1990. No entanto, esta
relagdo, ndo é verificada no periodo de 1963 a 1990. Face aos resultados, os autores
investigam o poder explicativo de variaveis associadas as caracteristicas das empresas:
dimensdo (ME), book-to-market (BE/ME), grau de alavancagem e racio E/P. Em modelos
univariados constatam que as variaveis analisadas séo explicativas da rendibilidade das
acdes. Em modelos multivariados os resultados evidenciam que existe um efeito
combinado das variaveis ME e BE/ME e que estas captam o efeito do grau de alavancagem
e do racio E/P na rendibilidade. Constatam a existéncia de uma relacdo negativa entre ME

e a rendibilidade e uma relacdo positiva entre BE/ME e a rendibilidade.

Fama e French (1993) com base nas anomalias identificadas em estudos anteriores
e no seu estudo (Fama & French, 1992) formulam o modelo de avaliacdo dos ativos
constituido por trés fatores de risco: mercado, dimensdo e valor, conhecido por modelo de

trés fatores de Fama e French (1993).

Jegadeesh e Titman (1993) identificam o efeito designado de momento
(momentum), a que esta associado o fendmeno reacdo por defeito (sub-reacdo ou
underreaction). Para uma acdo que apresenta rendibilidades elevadas (baixas) a curto
prazo, de trés a doze meses, existe a perspetiva que essas rendibilidades elevadas (baixas)
se mantenham por mais trés a doze meses. Jegadeesh e Titman (1993) constatam para uma
amostra de a¢des cotadas nos EUA no periodo de 1965 a 1989 que, uma estratégia baseada
nas rendibilidades passadas dos ultimos trés a doze meses proporciona rendibilidades

anormais significativas quando as posi¢bes sdo fechadas até doze meses a da posicdo
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inicial.™> Os autores concluem que o efeito momento existe no curto prazo, de trés a doze
meses, nesta Ultima data é observada a reversdo da rendibilidade, iniciando uma sobre
reacdo (overreaction) a partir de um ano até dezoito meses. Em estudo posterior, Jegadeesh
e Titman (2001) confirmam o efeito momento do seu primeiro estudo em 1993.

Fama e French (1996, 2004) defendem que o modelo de trés fatores de Fama e
French (1993) explica a maior parte das anomalias ndo explicadas pelo fator mercado, mas
é incapaz de explicar a variacdo da rendibilidade das a¢cBes no que se refere ao efeito
momento. Carhart (1997) ao analisar o desempenho de fundos de investimentos inclui o
fator momento de Jegadeesh e Titman (1993) no modelo de trés fatores de Fama e French

(1993), no qual resulta 0 modelo de quatro fatores.

Apds o surgimento do modelo de trés fatores de Fama e French em 1993, varios
trabalhos verificaram a capacidade explicativa deste modelo. Pode-se afirmar que existe
unanimidade nos estudos empiricos realizados, com amostras de diferentes mercados, que
0 modelo de trés fatores apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade das acdes
que o modelo CAPM, de destacar, Brighi e d”Addona (2007) e, Ho e Sears (2006).

Quatro anos mais tarde, em 1997, surge o modelo denominado por modelo de
quatro fatores de Carhart (1997), quando ¢ adicionado o fator momento ao modelo de trés
fatores de Fama e French (1993). Varios estudos confirmam o efeito momento em
diferentes mercados. Lee e Swaminthan (2000) no mercado dos EUA, Fama e French
(2012) e Rouwenhorst (1998) na Europa, Forner e Marhuenda (2003, 2006) e Muga e
Santamaria (2006) no mercado Espanhol, Glaser e Weber (2003) no mercado Alemao e,
Hon e Tonks (2003) no Reino Unido. No entanto, os estudos empiricos que comparam 0S
modelos de trés e quatro fatores, ndo sdo unanimes em afirmar a superioridade do modelo
de quatro fatores de Carhart (1997) relativamente ao modelo de trés fatores de Fama e
French (1993). Assim varios estudos concluem que o fator momento ndo apresenta
capacidade explicativa da rendibilidade das acdes, ou que, este fator adicionado ao modelo
com trés fatores ndo melhora a capacidade explicativa da rendibilidade das acdes. Estes
estudos sdo realizados com amostras de acGes para outros mercados que ndo os EUA, de
destacar, Al-Mwalla (2012) para o mercado da Jordania, Brighi e d”Addona (2007) para

Italia e, Hou et al. (2011) para uma amostra de quarenta e nove mercados internacionais.

5 A rendibilidade anormal significativa deve ser entendida pela rendibilidade que ndo é possivel de explicar através da teoria de
avaliacdo das agBes. Esta rendibilidade é obtida da estratégia de compra (posicdo longa) de agdes com rendibilidades passadas elevadas
(acdes vencedores, ganhadoras ou winners) e venda (posicéo curta) de agdes com rendibilidades passadas baixas (acdes perdedoras ou
losers) e as posi¢des terdo de ser fechadas até doze meses a da posicéo inicial.
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O primeiro objetivo deste capitulo é avaliar a capacidade explicativa dos quatro
fatores de risco: mercado, dimenséo, valor e momento no mercado da Europa. Para tal séo
analisados trés modelos: (1) modelo CAPM, (2) modelo de trés fatores de Fama e French
(1993) e, (3) modelo de quatro fatores de Carhart (1997). Grande parte da literatura
empirica estuda o mercado dos EUA e concluem pela capacidade explicativa dos quatro
fatores de risco e pela superioridade na capacidade explicativa do modelo de quatro fatores
relativamente ao modelo de trés fatores. No entanto, para estudos com amostras de outros

mercados, os resultados ndo sdo similares.

Existem varios fatores que diferenciam a analise empirica desenvolvida neste
capitulo dos estudos existentes, em termos de mercado, caracteristicas deste e evolugdo no

periodo analisado.

Primeiro, ndo existe nenhum estudo para o mercado da Europa, que inclua os cinco
paises da amostra, os mercados da Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal. Existe
uma extensa literatura relativa a capacidade explicativa dos quatro fatores de risco que séo
objeto de andlise, em especial do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e do
modelo de quatro fatores de Carhart (1997), mas grande parte dos estudos utilizam
amostras de varios mercados, em especial o0 mercado dos EUA e mercados emergentes.

Existem poucos estudos com amostras do mercado Europeu.

Segundo, a amostra utilizada neste estudo, para além de incluir paises da Europa,
para 0s quais 0s estudos séo escassos, apresenta uma evolucdo de mercado, que a distingue
dos outros estudos e, origina uma metodologia de analise que se diferencia da literatura
existente. No capitulo dois, seccdo 2.4.4 é constatado que a rendibilidade média de
mercado assim como a rendibilidade média em excesso de mercado sdo negativas. Nesse
capitulo, verifica-se que o coeficiente beta apresenta capacidade explicativa da
rendibilidade quando o mercado estd em baixa, mas 0 mesmo nao se verifica quando o
mercado esta em alta. No seguimento do capitulo anterior, questiona-se se 0s quatro fatores
de risco analisados apresentam comportamento condicional em funcdo da evolucdo do
mercado. Assim, 0 segundo objetivo deste capitulo é analisar o modelo de quatro fatores
condicional com a evolucdo do mercado, em alta e em baixa. L"Her, Masmoudi e Suret
(2004) constatam em acdes cotadas no Canada que, quer a politica monetaria
(expansionista ou restritiva) quer a situacdo do mercado (em alta ou em baixa), influenciam

o comportamento dos fatores de risco dimensdo e valor. As alteracBes nas condicdes
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econdmicas, em especial na evolugdo do ciclo de negdcios, podem provocar alteragdes nas
dificuldades financeiras das empresas, com reflexo no risco das suas acbes. Face ao
exposto, surge um terceiro objetivo para este capitulo, que difere dos estudos empiricos
existentes, avaliar se 0s quatro fatores de risco apresentam comportamento condicional
com a evolucédo do ciclo de negdcios, por ndo existir qualquer estudo empirico que analise
esta problemética a nivel do modelo de quatro fatores no mercado da Europa. Analisa-se o
modelo de quatro fatores de Carhart (1997) condicional com a evolugdo do ciclo de

negacios, em expansao e em recessao.

Este capitulo esta organizado da seguinte forma. A proxima sec¢do apresenta a
revisdo da literatura sobre os quatro fatores de risco, mercado, dimensao, valor e momento
e 0s modelos de trés fatores de Fama e French (1993) e de quatro fatores de Carhart (1997).
A seccdo 3.3. apresenta a metodologia utilizada na pesquisa. A sec¢do 3.4. descreve a
amostra. A seccdo 3.5. apresenta e discute os resultados empiricos. As conclusdes finais

sdo apresentadas na sec¢éo 3.6.

3.2. Revisado da Literatura

Como ¢ referido anteriormente os modelos de trés fatores de Fama e French (1993)
e de quatro fatores de Carhart (1997) tém sido amplamente analisados na literatura como
alternativas ao modelo CAPM. Esta sec¢cdo tem como objetivo realizar um resumo dos

trabalhos empiricos existentes.

Fama e French (1993) com base nas evidéncias de estudos anteriores (Banz, 1981;
Blume & Stambaugh, 1983; Reinganum, 1981b; Rosenberg et al., 1985) e no estudo de
Fama e French (1992) formulam através de regressdes temporais um modelo de avaliacédo
dos ativos constituido por trés fatores de risco, conhecido por modelo de trés fatores de

Fama e French (1993), expresso pela seguinte equacao:

Rjt— Rfj =a+ ij(Rmt —Rf) + SpxSMB¢ + thHMLt + €t (3.1)
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Em que: R;:é a rendibilidade da carteira j no periodo t, o fator de risco mercado é a
rendibilidade em excesso de mercado (Rm - Rf;) e, SMB e HML sdo os fatores de risco
dimensdo e valor respetivamente. As restantes variaveis apresentam o significado j&
conhecido. O fator de risco dimensdo (ME) é a diferenca da rendibilidade média das acdes
de menor dimensdo e a rendibilidade média das acbes de maior dimensdo (SMB - small
minus big). O fator de risco valor (book-to-market - BE/ME) é a diferenga da rendibilidade
media das acOes de maior book-to-market e a rendibilidade média das acBes de menor
book-to-market (HML - high minus low).

Fama e French (1993) apds a realizacdo de vinte e cinco regressdes temporais do
modelo (equacdo 3.1), para as carteiras constituidas com base na intersecdo 5x5 de
ME-BE/ME, para uma amostra de agdes cotadas nos EUA entre 1963 a 1990, concluem
que: (1) os trés fatores de risco proporcionam prémios positivos, (2) a maioria das
regressdes das carteiras apresentam o coeficiente “a” estatisticamente igual a zero, o que
atribui capacidade explicativa ao modelo e aos trés fatores como um todo (3) todos o0s
fatores de risco evidenciam ser estatisticamente significativos para explicar a rendibilidade
e sdo ortogonais e, (4) o modelo de trés fatores explica melhor a rendibilidade em excesso

das carteiras que o modelo CAPM.

Quatro argumentos podem ser referidos para explicar o efeito dimensdo. Primeiro, a
informacdo financeira das empresas de menor dimensdo é frequentemente de pior
qualidade e menos reveladora da verdadeira posicdo financeira e do desempenho,
comparativamente as empresas de maior dimensdo. As empresas de menor dimensdo
apresentam assim maior risco que as empresas de maior dimensdo. Segundo, os analistas
financeiros realizam a grande maioria dos seus trabalhos, recolha, processamento e
interpretacdo da informacédo financeira, das empresas de maior dimensdo em detrimento
das empresas de menor dimensdo. Assim, as cotacdes das acdes das empresas de maior
dimensdo incorporam normalmente uma maior quantidade de informacéo e ajustam-se de
forma mais rapida e precisa face a existéncia de nova informacdo no mercado, que as
cotacBes das acdes das empresas de menor dimensdo. Terceiro, as empresas de menor
dimensdo apresentam maior rendibilidade, via maior prémio de risco, porque estdo em pior
situacdo econdmico-financeira relativamente as empresas de maior dimensdo,
apresentando piores resultados, menor eficiéncia econdémica, um grande endividamento e

maiores problemas de liquidez (Chan & Chen, 1991). O quarto, e ultimo argumento, esta
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associado as evidéncias encontradas por Lo e MacKinlay (1988) da existéncia de maior
volatilidade nas cotacOes de empresas de pequena dimensdo. A volatilidade das acOes de
maior capitalizacdo bolsista é transmitida para as acdes de menor capitalizacdo bolsista,
mas o inverso nao é verificado. As acBes de empresas de menor dimensdo sdo mais

volateis e apresentam maior risco, que as a¢des de empresas de maior dimensao.

Dois argumentos podem ser referidos para explicar o efeito valor. Para Lakonishok
et al. (1994), os investidores extrapolam o comportamento futuro das empresas a partir do
seu comportamento passado. Uma empresa com um desempenho passado fraco tende a
apresentar um baixo valor de mercado relativamente ao seu valor contabilistico. Empresas
que estdo em crescimento, sdo interpretadas pelos investidores como uma boa noticia, que
os resultados futuros serdo promissores e como tal, a cotacdo das acGes destas empresas €
elevada, provocando uma diminui¢do do racio BE/ME via aumento de ME. Inversamente,
empresas com uma fraca situacéo financeira sdo interpretadas pelos investidores como uma
ma noticia, que os resultados futuros serdo maus, e como tal, a cotacdo das acdes destas
empresas € baixa, provocando um aumento do racio BE/ME via diminuicdo de ME. Berk,
Green e Naik (1999) defendem que o racio BE/ME indicia se a empresa esta ou ndo em
crescimento. Empresas com este racio baixo, sdo empresas que estdo em crescimento,
apresentam um baixo risco e, é de esperar uma baixa rendibilidade. Segundo, o fator valor
é justificado por Fama e French (1993) como uma variavel que caracteriza o risco de
insolvéncia de wuma empresa, entendido num sentido amplo de problemas
econdmico-financeiros. Para 0s autores as empresas com piores resultados, apresentam o
racio BE/ME elevado, logo apresentam maior prémio de risco e assim maior rendibilidade.
Chan e Chen (1991) e, Vassalou e Xing (2004) argumentam que empresas de menor
dimensdo tendem a apresentar o racio BE/ME mais elevado, mas a probabilidade de
apresentarem problemas financeiros é maior, como consequéncia sera de esperar

rendibilidades mais elevadas.

As evidéncias favoraveis aos fatores de risco dimensdo e valor assim como ao
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) séo confirmadas em diferentes mercados.
Maroney e Protopapadakis (2002) em sete mercados desenvolvidos (Australia, Canada,

Alemanha, Franca, Japdo, Inglaterra e EUA). Fama e French (1998) em mercados
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internacionais (EUA, Europa, Austrélia, Extremo Oriente).'® Barry, Goldreyer, Lockwook
e Rodriguez (2002) em trinta e cinco mercados emergentes.” Chui e Wei (1998) numa
amostra a cinco mercados de capitais (Hong Kong, Coreia, Malasia, Taiwan e Tailandia) e
Gaunt (2004) no mercado Australiano.

Ho e Sears (2006) concluem que no mercado dos EUA, o modelo de Fama e French
(1993) explica melhor a rendibilidade das agdes que o modelo CAPM. Iguais conclusdes
sdo obtidas por Drew e Veeraraghavan (2001) na Asia (Hong Kong, Coreia, Malésia e
Filipinas), Shijin, Kumar e Bhattacharyya (2007) e Manjunatha, Mallikarjunappa e Begum
(2007) na india. O mesmo é verificado por Lieksnis (2011) numa amostra de a¢des cotadas
nos paises Balticos (Letdnia, Esténia e Lituania) entre 2002 a 2010. Lieksnis (2011)
constata que os trés fatores evidenciam ser estatisticamente significativos nos trés
mercados, mas, o fator valor evidencia ser mais significativo que os restantes dois fatores

(mercado e dimensdo).

Michailidis, Tsopoglou e Papanastasiou (2007) utilizam uma amostra de acdes
cotadas na Grécia entre 1997 a 2003, periodo caracterizado por elevada volatilidade.
Constatam que: (1) o modelo CAPM néo apresenta capacidade explicativa da rendibilidade
das acbes, no entanto justificam que o modelo pode ndo ser adequado para periodos
altamente volateis, (2) as variaveis ME, BE/ME, E/P e o coeficiente beta apresentam no
seu conjunto capacidade para explicar a rendibilidade das acbes e, (3) os resultados
empiricos sdo sensiveis ao critério de constituicdo das carteiras, cada uma das variaveis em
analise deixa de ser estatisticamente significativa para explicar a rendibilidade das acfes
quando o critério de constituicdo das carteiras € com base nessa variavel. Para os autores as
variaveis analisadas, captam diferentes tipos de informacdo, dai que captam diferentes
versdes sobre o risco. Michailidis et al. (2007) concluem que a utilizacdo de variaveis que
envolvem cotacbes contém informacdes sobre a rendibilidade que o coeficiente beta do

modelo CAPM ndo consegue captar.

Singh (2009) realiza uma analise com dados em painel numa amostra de acGes
cotadas no mercado da india entre 1991 a 2002. Concluiu que duas variaveis, ME e

BE/ME, sdo significativas quando consideradas em modelos univariados. A variavel ME

16 Fama e French (1998) verificam que ages de empresas de alto BE/ME (ages de valor ou value stocks) proporcionam rendibilidades
de 7,68% ao ano em média superiores que as acoes de baixo BE/ME (agdes de crescimento ou growth stocks) no periodo de 1975 a 1995
em mercados internacionais.
17 Os trinta e cinco mercados emergentes analisados distribuiam-se por cinco 4reas geograficas: Europa, América Latina, Médio Oriente,
Asia e Africa. Na Europa sdo analisados os seguintes mercados: Replblica Checa, Grécia, Hungria, Polénia, Russia, Eslovaquia,
Turquia e Portugal.
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evidencia ser a Unica variavel com poder explicativo em modelos multivariados. O autor
conclui que o risco € multidimensional e a variavel capitalizacdo bolsista é uma proxy para

alguns riscos subjacentes as agdes.

Os estudos que analisam a capacidade explicativa do efeito momento utilizam duas
metodologias diferentes, uma é usada por Jegadeesh e Titman (1993) e a outra é definida
por Carhart (1997). Os estudos empiricos que seguem a metodologia de Jegadeesh e
Titman (1993) definem n periodos, de nxn, isto é, n periodos de formacdo da carteira e n
periodos de detencdo. A estratégia é de compra de acbes de melhor desempenho nos
altimos n periodos e de venda de acbes de pior desempenho nos Gltimos n periodos,
mantendo esta posicdo por mais n periodos seguintes. No final dos n periodos de
manutengdo das acdes € verificada a rendibilidade proporcionada por esta estratégia. Os
estudos empiricos que seguem a metodologia de Carhart (1997) utilizam o fator momento

em regressoes temporais, univariadas ou multivariadas.

Carhart (1997) adiciona um quarto fator de risco, o fator momento, ao modelo de
trés fatores de Fama e French (1993) a uma amostra de fundos no periodo de 1963 a 1993.

O modelo de quatro fatores proposto por Carhart (1997) é expresso pela seguinte equacgéo:

Rj,t — Rfj =g+ ij(Rmt — th) + SjXSMBt + thHMLt + WjXWMLt + €t (3.2)

Em que WML ¢ o fator de risco momento no periodo t e as restantes variaveis
apresentam o significado ja conhecido. WML é a diferenca da rendibilidade média das
acOes vencedoras e a rendibilidade média das acGes perdedoras (WML - winners minus

losers).

Carhart (1997) constata que a introducdao do fator de risco momento (WML), ao
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) aumenta o poder explicativo da
rendibilidade das carteiras. Carhart (1997) obteve os seguintes resultados: (1) os trés
fatores de risco do modelo de trés fatores continuam a ser explicativos, (2) os prémios dos
quatro fatores de risco evidenciam ser positivos e elevados e, as correlacBes entre 0s
fatores de risco sdo baixas, (3) 0 modelo de quatro fatores apresenta um erro padrdo médio
inferior relativamente aos modelos, CAPM e de trés fatores e, (4) as rendibilidades em

excesso das carteiras diminuiu das carteiras de maior para menor rendibilidades passadas.
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Quatro argumentos podem ser referidos para explicar o efeito momento. Primeiro, o
comportamento conservador dos investidores face a nova informagdo no mercado,
causando uma sub-reacdo inicial nos precos das acGes (Barberis, Shleifer & Vishny, 1998).
Para Chan, Jegadeesh e Lakonishock (1996) os investidores necessitam de um determinado
tempo para reagir & chegada de nova informacdo, provocando autocorrelagdo das
rendibilidades positivas a curto prazo. Apés esse tempo, de trés a doze meses, 0 mercado
reage, ajustando o preco das acOes, provocando autocorrelacdo das rendibilidades
negativas a longo prazo (Barberis et al., 1998; Hong & Stein, 1999). Segundo, o efeito
momento esta inversamente relacionado com a difusdo da informagcdo no
mercado/investidores. Doukas e MacKnight (2005) constatam que para as agdes com
menor cobertura de analistas financeiros, as informac6es séo propagadas mais lentamente e
como tal a estratégia de momento funciona melhor neste tipo de agdes. Hong e Stein
(1999) verificam que este efeito & maior nas agdes com menor volume de negociagdo. Para
os autores a ineficiente difusdo da informacdo conduz a uma escassez de negociacao dessa
acdo. Terceiro, 0s custos de transacdo das acOes provocam a curto prazo a sub-reacéo dos
investidores face a nova informacao (Lesmond, Schill & Zhou, 2004). Quarto e ultimo,
para Chordia e Shivakumar (2002) a permanéncia da rendibilidade das acdes deve-se a

fatores de risco relacionados com a macroeconomia.

Mais recentemente George e Hwang (2004) definem uma metodologia diferente
para o estudo do efeito momento, apelidada de estratégia de momento de cinquenta e duas
semanas. Definem um réacio mensal para cada acdo, como 0 quociente entre a cotacdo da
acdo no més anterior e o valor maximo dessa acdo nas ultimas cinquenta e duas semanas
(ano anterior). A estratégia € comprar acdes que apresentam este racio mais elevado e
vender as que apresentam o racio mais baixo. A amostra € constituida por acOes cotadas
nos EUA entre 1963 a 2001. Apds controlar o efeito dimensdo e o efeito liquidez através
da proxy bid-ask spread’®, constatam que a sua estratégia proporciona uma rendibilidade
média mensal de 0,65%, superior a estratégia de Jegadeesh e Titman (1993) que

proporciona uma rendibilidade média mensal de 0,38%.

Jannen e Pham (2009) utilizam a metodologia de George e Hwang (2004) para uma
amostra de 500 acdes de maior capitalizacdo bolsista dos EUA no periodo de 1998 a 2007

e verificam que esta metodologia ndo é a mais rentdvel. A mesma metodologia € utilizada

'8 0 Bid-ask spread é a diferenca entre o preco de venda (ask price) e o prego de compra (bid price) de uma agao.
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por Bornholt e Malin (2011) a uma amostra de quarenta e quatro mercados (dezoito
mercados desenvolvidos e vinte e seis mercados emergentes) entre janeiro/1970 a
mar¢o/2009. Os autores verificaram que: (1) nos mercados emergentes, a estratégia das
cinquenta e duas semanas é Util para explicar as rendibilidades futuras e que, (2) a
estratégia com base nas rendibilidades passadas obtém rendibilidades significativamente
maiores que a estratégia das cinquenta e duas semanas nos dois mercados analisados,

desenvolvidos e emergentes.

Cerqueira e Branddo (2008) evidenciam a existéncia do efeito momento numa
amostra de ages cotadas nos EUA entre 1990 a 2006.° Constatam também que no
periodo de 2000 a 2003, periodo da amostra em que o mercado estd em baixa
(rendibilidade em excesso de mercado negativa), as rendibilidades elevadas devem-se
essencialmente as carteiras perdedoras. Por ultimo os autores constatam que o efeito

momento € maior nas carteiras perdedoras do que nas carteiras vencedoras. O efeito

momento nos EUA é também confirmado por Stambaugh, Yu e Yuan (2011).

Para o mercado Europeu também tem sido encontrada alguma evidéncia da
existéncia do efeito momento. Rouwenhorst (1998) é talvez o primeiro autor a estudar o
efeito momento neste mercado. A amostra é constituida por acGes de doze paises da
Europa® entre 1978 a 1995 e, é utilizada a metodologia de Jegadeesh e Titman (1993). A
estratégia de momento proporciona uma rendibilidade mensal superior em 1% e conclui
pela existéncia do efeito momento no mercado global da Europa e em particular nos paises

da Europa analisados.

Soares e Serra (2005) confirmam o efeito momento em a¢bes cotadas no mercado
Portugués entre 1988 a 2003, através da metodologia de 6x6, periodo de formacéo e de
permanéncia de seis meses. Pereira (2009) verifica que as carteiras vencedoras apresentam
em média uma rendibilidade superior em 0,69% as carteiras perdedoras, numa amostra de

acOes cotadas em Portugal entre 1999 a 2007.

O poder explicativo do fator momento é constatado em varios estudos em diferentes
mercados, nomeadamente em mercados internacionais. Nijman, Swinkels e Verbeek

(2004) confirmam o efeito momento em uma amostra de acdes de quinze paises da Europa

1% A metodologia ¢ de carteiras 6x6, seis meses para o periodo de formagdo e de detengéo, com a estratégia de compra de 10% das acdes
de melhor desempenho e venda de 10% das agGes de pior desempenho, a qual resulta uma rendibilidade média mensal de 0,98%.

% Os doze paises Europeus sdo: Austria, Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha, Itélia, Holanda, Noruega, Espanha, Suica, Suécia e
Reino Unido.
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no periodo de janeiro/1990 a novembro/2000.?* Griffin, Kelly e Nardari (2010) em
cinquenta e seis mercados desenvolvidos e emergentes. Hou et al. (2011) em quarenta e
nove mercados, desenvolvidos (nos quais inclui os mercados de Alemanha, Franca, Italia e
Espanha) e emergentes (no qual inclui Portugal). Cakici, Fabozzi e Tan (2013), verificam
que os fatores de risco valor e momento existem em dezoito mercados emergentes, exceto
na Europa Oriental em que ndo é verificado o efeito momento e que, 0 modelo de quatro
fatores explica a rendibilidade das carteiras destes mercados.

Fan e Yu (2013) verificam que o modelo de quatro fatores apresenta maior
capacidade explicativa da rendibilidade das acdes cotadas nos paises do G12? entre 1989 e
2009, que o modelo de trés fatores. Igual conclusdo é obtida por Bello (2008) numa
amostra constituida por fundos no periodo de abril/1986 a marco/2006.

Al-Mwalla (2012) obtém conclusdes diferentes dos autores anteriores numa
amostra de acOes cotadas na Jordania no periodo de junho/1999 a junho/2010. Constata
que o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) revela maior capacidade explicativa
que o modelo de quatro fatores de Carhart (1997). Os resultados obtidos sdo explicados
pela existéncia de um forte efeito dimensédo e valor. Igual concluséo é obtida por Brighi e
d"Addona (2007) numa amostra de acGes cotada no mercado de Italia entre janeiro/1986 e
abril/2002. Asness, Moskowitz e Pedersen (2013) constatam que no Reino Unido, Europa
(exceto Reino Unido), EUA e Japdo a rendibilidade das acfes pode ser explicada por um

modelo constituido por trés fatores de risco: mercado, valor e momento.

Outros estudos empiricos relacionam o efeito momento a outras variaveis ou fatores
de risco, para formular uma explicacdo para este efeito. Hong, Lim e Stein (2000)
constatam que o efeito momento € maior nas acdes de empresas de menor dimensdo,
porque as informacdes destas empresas propagam-se pelos investidores de forma mais
lenta, dai o efeito momento ser mais forte nestas acdes. Igual concluséo é obtida por Cakici
e Tan (2014) em vinte e trés mercados desenvolvidos® entre janeiro/1990 a margo/2012.

Os prémios de risco, valor e momento, sdo menores e negativamente correlacionados, em

2! Os quinze paises da Europa incluidos na amostra séo: Italia, Dinamarca, Irlanda, Franca, Suécia, Finlandia, Reino Unido, Espanha,
Holanda, Noruega, Alemanha, Portugal, Bélgica, Austria e Suiga. Constatam que as caracteristicas do pais ndo explicam o efeito
momento, mas o efeito momento é explicado, primeiro pelas alteragdes das cotacdes das agdes (representando 60% do efeito total de
momento), segundo, é devido a industria (representando 30% do efeito total de momento) e, terceiro e Gltimo, a regido (representando
10% do efeito total momento).
2 Os paises pertencentes a0 G12 sdo: Australia, Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Itélia, Japdo, Paises-baixos, Espanha, Suécia,
Suica, Reino Unido e EUA.
% Os vinte e trés mercados desenvolvidos analisados distribuem-se por trés &reas geogréficas: Europa, Asia-Pacifico e, América do
Norte. Na Europa foram analisados dezasseis mercados, nos quais estdo os mercados da Alemanha, Franca, Espanha e Portugal.

79



acOes de grande dimensdo relativamente a acbes de pequena dimensdo e, estes prémios de

risco sdo menores em épocas de mercado de baixa liquidez.

Daniel e Titman (1997) verificaram que o efeito momento é mais forte em a¢des de
crescimento (acGes de baixo BE/ME), relativamente as acdes de valor (a¢Ges de elevado
BE/ME), porque o excesso de confianga dos investidores é maior em a¢des de crescimento
quando a ambiguidade é alta. Para Nagel (2001) o efeito momento é a manifestacdo de
efeito valor, desaparecendo quando as rendibilidades sdo ajustadas pelo racio
book-to-market. As rendibilidades elevadas verificadas nas a¢cdes vencedoras no periodo de
formacdo e a sua permanéncia no periodo seguinte, provoca uma diminuicdo do récio
book-to-market, por aumento do denominador deste (aumenta a capitalizagdo bolsista) e
como tal convertem-se em ac6es de crescimento. De igual modo, as rendibilidades baixas
verificadas nas agdes perdedoras no periodo de formacdo e a sua permanéncia no periodo
seguinte, provocam um aumento do racio book-to-market, por diminui¢cdo do denominador

deste (diminui a capitalizacédo bolsista) e como tal convertem-se em acdes de valor.

A capacidade explicativa dos fatores de risco é analisada em alguns estudos
empiricos em funcéo da evolugdo do mercado ou da situacdo economica. Chan, Karceski e
Lakonishok (1998) constatam numa amostra de acdes cotadas nos EUA, Japao e Reino
Unido, que o comportamento dos fatores de risco, dimensdo e valor, € influenciado por

situacOes de mercado em alta e de mercado em baixa.

Lam, Li e So (2010) constatam que o modelo de quatro fatores apresenta poder
explicativo da rendibilidade das acBes cotadas em Hong Kong.?* Nos testes de robustez do
modelo confirmam a capacidade explicativa deste para periodos de mercado em alta
(rendibilidade em excesso de mercado positiva) e periodos de mercado em baixa
(rendibilidade em excesso de mercado negativa). No entanto, a evolu¢do do mercado
apresenta impacto sobre o fator de risco momento, porque verifica existir um maior
namero de carteiras com este coeficiente estatisticamente significativo para mercado em

baixa relativamente a mercado em alta.

Jensen, Johnson e Mercer (1996, 1997) evidenciam em acdes cotadas nos EUA, que
a politica monetaria em vigor no pais, expansiva ou restritiva, exerce influéncia no

comportamento dos fatores de risco. Os fatores, dimensdo e valor, apresentam capacidade

2 Esta concluséio é baseada em quatro indicadores estatisticos: (1) significancia estatistica dos coeficientes associados aos fatores de
risco, (2) a constante do modelo ser estatisticamente nula, (3) o R? ajustado apresentar valores relativamente elevados (a variar entre 0,44
a0,88) e, (4) o desvio padréo dos residuos do modelo de quatro fatores ndo serem estatisticamente significativos.
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explicativa da rendibilidade em periodos de politica monetaria expansionista e, em
periodos de politica monetaria restritiva os coeficiente associados a estes fatores de risco

séo baixos e nalguns casos apresentam valores negativos.

Liew e Vassalou (2000) pretendem relacionar a rendibilidade dos quatro fatores
(mercado, dimensdo, valor e momento) ao crescimento economico de dez paises
desenvolvidos no periodo de 1978 a 1996.” Constatam que o fator dimensdo e valor
apresentam poder explicativo do crescimento, mas 0 mesmo ndo é verificado no fator
momento. Griffin, Ji e Martin (2003) verificam que a estratégia de momento é
independente da situacdo macroecondmica, pois o efeito momento é verificado em

situacOes de expansdo e de recessdo da economia.

L"Her et al. (2004) utilizam uma amostra de a¢des cotadas no mercado do Canada
entre julho/1960 a abril/2001, para testar o modelo de quatro fatores. Os resultados obtidos
sdo: (1) o fator momento € sempre estatisticamente significativo, exceto no més de janeiro,
no qual as carteiras de acOes perdedoras proporcionam rendibilidades superiores as
carteiras de acOes vencedoras, (2) o fator valor evidencia alteragdes por oscilagdes
macroecondmicas e, (3) o fator momento ndo € significativamente afetado por politicas
monetarias expansionistas e restritivas, ao contrario dos fatores dimensdo e valor.
Concluem que o modelo de quatro fatores apresenta maior capacidade explicativa da

rendibilidade comparativamente ao modelo de trés fatores.

Kassimatis (2008) constata que os trés fatores de risco adicionais ao modelo CAPM
(dimensdo, valor e momento) apresentam maior capacidade explicativa da rendibilidade
das acGes que o modelo CAPM, em uma amostra de acbes cotadas no mercado da
Australia. Verifica que a rendibilidade média dos fatores de risco € maior em periodos de
crescimento econdmico relativamente a periodos de recessdo econdmica, mas estes fatores
sdo explicativos da rendibilidade independentemente da evolucdo da situacdo econdmica

do pais.

Pode-se concluir dizendo que ap6s a formulacdo do modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) e posteriormente 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997) a
comunidade cientifica da area financeira focaliza a atencdo em outros modelos alternativos

para avaliar o preco das acdes que ndo o modelo CAPM.

% Os paises incluidos na amostra sdo: Australia, Canadé4, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Suica, Reino Unido e Estados
Unidos.
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3.3.  Metodologia

A andlise empirica desenvolvida neste capitulo apresenta uma estrutura idéntica a
realizada no capitulo anterior. A opg¢ao dos mercados incluidos na amostra é explicitada no
capitulo 2, seccdo 2.3. No mesmo capitulo constata-se que os resultados obtidos sdo
semelhantes nos diferentes mercados analisados, no que se refere ao modelo CAPM néao
parecer ser o modelo adequado na explicacdo da rendibilidade das acGes. Assim, é opc¢do
realizar a analise empirica para o mercado da Europa, que compreende 0s cinco paises da

amostra (Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal).?

O objetivo € analisar a capacidade explicativa de quatro fatores de risco, mercado,
dimenséo, valor e momento, na rendibilidade das a¢fes cotadas em mercados da Europa e
comparar a capacidade explicativa dos trés modelos mais conhecidos em financas, CAPM,
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e modelo de quatro fatores de Carhart
(1997). Este objetivo é reforgado com a anélise de robustez dos quatro fatores de risco.
Analisa-se 0 modelo de Carhart (1997) condicional em funcdo da evolucdo da situagédo
econdmica, com base em duas proxies: (1) evolucdo do mercado, em alta e em baixa e, (2)

evolucao do ciclo de negocios da zona euro, em expansao e em recessao.
Para alcancar estes objetivos, sdo enunciadas as seguintes hipoteses de pesquisa:

H;: O fator de risco mercado € o unico fator de risco que explica a rendibilidade das

acdes no mercado Europeu.

Ho: Os fatores adicionais de risco, dimensdo e valor, considerados no modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) explicam a rendibilidade das a¢cdes no mercado

Europeu.

Hs: O fator adicional de risco momento, considerado no modelo de quatro fatores de

Carhart (1997) explica a rendibilidade das acGes no mercado Europeu.

Hs: O modelo de quatro fatores de Carhart (1997) é superior ao modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) e este modelo é superior a0 modelo CAPM, na

explicacdo da rendibilidade das a¢6es no mercado Europeu.

% Em anexo (anexos 3.1 a 3.10) sdo apresentados alguns resultados para cada um dos trés paises (Alemanha, Franga e Itélia). N&o s&o
analisados individualmente os mercados de Espanha e Portugal, por apresentarem uma amostra reduzida.
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Hs:  Os quatro fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolucéo
do mercado, em alta e em baixa e, com a evolucdo do ciclo de negocios, em
expansdo e em recessdo, na explicacdo da rendibilidade das a¢fes no mercado

Europeu.

A andlise desenvolvida pretende testar as hipdteses enunciadas, para 0 mercado da
Europa e verificar se os resultados sdo semelhantes aos estudos realizados com amostras de
outros mercados. Para testar as hipdteses de pesquisa enunciadas, sdo estimadas regressdes
temporais para cada uma das carteiras no periodo de julho/1999 a junho/20009,

representadas pelas seguintes equacgoes:

Rj,t*th = aj"' bJ X(Rmt*th) +8th (33)

Rj,t* th = g + bJ X(Rmt* th) + ijSMBt + h]xHMLt + &jt (34)

Rj,t*th = aj + bj X (Rmtfth) + SJXSMBt + h]xHMLt

+ ijWMLt + &jit (35)

Rijt—Rft = @ + bpx(Rm{—Rf) + bpxDmxx(Rm—Rf;) + s;3xSMB
+ szxDmthMBt + h jleMLt + h j2 xDmyxHML;
+ mjleMLt + mjszmthMLt + Ejt (36)

Rjt—Rft = @ + bpx(Rm:—Rfy) + bpx Denx (Rm ¢ — Rf )
+ spxSMB; + spx DcnxSMB;  + h pxHML, +
hjz x Dcny X HML; + miji X WML; + mjszcnt xWML; + Ejt (37)

Em que: R; é a rendibilidade da carteira j no més t, Rf;, € a rendibilidade do ativo
isento de risco no més t, Rm; é a rendibilidade do mercado no més t e ;€ uma perturbagéo
aleatéria do modelo referente a carteira j no més t. Os fatores de risco mercado, dimensao,
valor e momento no més t, sdo (Rm — Rf;), SMB;, HML; e WML, respetivamente, a que
estdo associados os coeficientes bj, s;, h; e m; que representam as sensibilidades da

rendibilidade em excesso da carteira j face a oscilagbes dos fatores de risco mercado,
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dimenséo, valor e momento respetivamente. O coeficiente a; é a constante da regress&o,
que representa a rendibilidade em excesso da carteira j que ndo é explicada pelos fatores de

risco incluidos no modelo.

As varidveis Dm; e Dcny, sdo varidveis dummies, que assumem os valores de zero
ou um conforme ¢é verificada determinada situacdo ou ndo. A variavel Dm; assume o valor
de: 1 se no mést o mercado esta em alta (rendibilidade em excesso de mercado positiva) e,
o0 valor de 0 no caso contrario, isto é, se no més t o mercado estd em baixa (rendibilidade
em excesso de mercado negativa). A variavel Dcn; assume o valor de: 1 se no més t o ciclo
de negdcios estd em expansdo e, o valor de 0 no caso contrério, isto é, se no més t o ciclo

de negdcios esta em recessao.

As equacoes (3.3), (3.4) e (3.5) representam respetivamente os modelos: CAPM, de
trés fatores de Fama e French (1993) e de quatro fatores de Carhart (1997), que permitem

verificar as quatro primeiras hipoteses enunciadas.

As equacoes (3.6) e (3.7) representam 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997)
condicional, em funcdo da evolugdo do mercado (alta ou baixa) e, em funcéo do ciclo de
negocios (expansdo ou em recessao) respetivamente, que permitem verificar a quinta e
ultima hipdtese enunciada. Os parametros associados as duas variaveis dummies (bj2, S,
hj> e mj;) medem o diferencial da rendibilidade em excesso da carteira j face a oscilacdes
dos fatores de risco, de mercado em baixa para mercado em alta na equacédo (3.6) ou do

ciclo de negdcios em recessao para ciclo de negdcios em expansdo na equacéo (3.7).

Para concluir qual o modelo mais adequado € utilizado a estatistica F do teste GRS
(Gibbons, Ross & Shanken, 1989), para além de se ter em conta outros indicadores da
qualidade do ajustamento, como: teste de significancia individual dos coeficientes, teste de
significancia global da regressdo, teste de hipoOtese conjunta a alguns coeficientes e, o

coeficiente de determinacdo ajustado.

Gibbons et al. (1989) desenvolvem um teste estatistico multivariado, baseado na
distribuicdo de F, que permite testar a probabilidade de todas as constantes de um modelo,
serem iguais a zero, para todas as regressdes temporais simultaneas, considerando a

existéncia de correlacdes entre os diferentes erros das estimativas das regressoes.
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A hipotese a testar no teste GRS é a seguinte:

Ho:a1=0Aa=0Aa3=0A...ANa. =0
Hi:ai#Z0Va#0Vvaz#0Vv...va #0

Considerando:

_ AXZTIXA  N-K-L+1
Wi LX(N—-K)

F ~  F (L N-K-L+1) (3.8)

Em que: N € o nimero de observacfes mensais usadas na estimacdo dos modelos, L
é 0 nimero de regressdes estimadas (representado pelo nimero de carteiras), K é o nimero
de variadveis explicativas (ou seja, fatores de risco) mais um (correspondendo ao termo
independente), A é o vetor-coluna de dimensdo (Lx1) do termo independente das L
regressoes, A’ ¢ o vetor transposta de A, X ¢ a matriz (LxL) de variancias e covariancias
dos residuos das L regressdes, 27 é a matriz inversa de T e, w11 corresponde ao elemento
da primeira linha, primeira coluna da matriz (X"X)™, é o elemento da diagonal da matriz

(X" X) ™ que corresponde ao termo independente.*’

A vantagem do teste de GRS como uma estatistica resumo é que ele combina as
constantes das L regressdes com a matriz de variancias e covariancia dos residuos da
regressdo. No entanto, Fama e French (2012) defendem que este teste também apresenta
uma desvantagem ao combinar informacdo sobre o valor da constante, dai ser util
apresentar o valor médio absoluto das L constantes da regressao assim como a média dos L

R? ajustados.

A metodologia utilizada é a mesma que € utilizada por Fama e French (1993, 2012).
Primeiro, é explicitado como séo construidos os fatores de risco, que sdo utilizados como
varidveis explicativas dos modelos a testar. Posteriormente sdo construidas as carteiras e
determinadas as suas rendibilidades mensais em excesso, para serem utilizadas como

variaveis explicadas nos modelos estimados/analisados.

71 X ¢ uma matriz (NxK) em cuja primeira coluna todos os elementos sio iguais a 1 e em que cada uma das restante colunas contem as
N observagdes de, sucessivamente, cada uma das variaveis explicativas ou fatores de risco. (X'X)™ e uma matriz inversa de dimenséo
(KxK) do produto da matriz transposta X por ela prépria.



O fator de risco mercado é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a
rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses, isto é, a rendibilidade em
excesso de mercado (Rme). A rendibilidade de mercado (Rm) é uma média da
rendibilidade de todas as ac¢Oes existentes na amostra em cada um dos meses, ponderada
pela sua capitalizacdo bolsista, de acordo com a seguinte expresséo:

n
> Ri,tXM Ei,t
i=1

RMt=""n (3.9)
i=1

Em que: ME; ¢ a capitalizagdo bolsista da acdo i no més t, n representa 0 nimero

de acgdes existentes no mercado no més t e, as restantes varidveis apresentam 0s

significados ja conhecidos.

A taxa mensal dos Euro-depésitos em euros a um més € a proxy utilizada para a

rendibilidade do ativo isento de risco (Rf).

Os restantes fatores de risco dos modelos sédo obtidos segundo a mesma
metodologia. Sdo constituidos dois conjuntos de seis carteiras com base na intersecao 2x3,
de ME-BE/ME e de ME-Momento. Primeiro, € utilizada a dimensdo (ME) para dividir as
acOes em duas carteiras (grupos) e posteriormente é utilizada a outra variavel que se
pretende determinar o fator de risco, valor ou momento, dividindo cada uma das duas

carteiras iniciais em trés, resultando seis carteiras.

As seis carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as
rendibilidades das carteiras s@o calculadas mensalmente de julho desse ano a junho do ano
seguinte (julho/t a junho/t+1). Primeiro as acdes sdo ordenadas por ordem crescente da
dimensdo, utilizando para tal o valor da capitalizacdo bolsista em junho de cada ano
(MEjunnor). O valor mediano da variavel ME é utilizado para dividir a amostra em dois
grupos, classificados como pequeno (small - S) e grande (big - B), contendo
respetivamente as empresas de menor e maior dimensao. Para cada um dos dois grupos as
acOes sdo novamente ordenadas por ordem crescente de uma variavel, BE/ME ou,
momento em junho de cada ano (t) e sdo divididas em trés grupos, de acordo com 0s

percentis 30 e 70. Desta divisdo resulta em cada um dos grupos small e big, trés grupos:
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30% das acBes de valores mais baixos, 40% de agdes de valores médios e 30% de a¢des de

valores mais elevados, da variavel que € utilizada para esta segunda diviséo.

No que se refere a utilizagdo de dois grupos para a varidvel ME e trés grupos para a
outra variavel, Fama e French (1993) afirmam que é meramente arbitrario e que o0 uso de
mais grupos ndo alteraria os resultados obtidos. A opcéo pela constituicdo de carteiras em
junho justifica-se porque a maioria das empresas apresentam as suas contas anuais em
marco, existindo um periodo de tempo para o0s investidores/mercado reagirem as

informacGes financeiras publicadas pelas empresas.

Na determinacdo do fator de risco valor, HML, € utilizado o réacio book-to-market
no final do ano fiscal anterior a constituicdo anual das carteiras (BE/ME gezembroit-1). EM
cada um dos grupos small e big, resultam trés carteiras: 30% das a¢Oes de baixo BE/ME
(low — L), 40% de acdes de médio BE/ME (medium — M) e 30% de acOes de alto BE/ME
(high — H). Deste processo resultam seis carteiras constituidas em cada um dos anos, com

base na interse¢do 2x3 de ME-BE/ME, de acordo com o apresentado na Tabela 3.1.

Tabela 3.1
Critério de Constituicdo das Seis Carteiras para a Determinacdo dos Fatores de Risco Dimensao
(SMB) e Valor (HML)

A tabela apresenta o critério de constituicdo de seis carteiras com base na intersecdo 2x3 de ME-BE/ME, para a
determinagéo dos fatores de risco dimenséo (SMB) e valor (HML).

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Em cada um dos anos da amostra as agles sdo divididas em dois
grupos com base na mediana das a¢des ordenadas por ordem crescente da capitalizacdo bolsista de junho de cada ano
(ME junnor). Posteriormente, cada um destes dois grupos € novamente dividido com base nos percentis 30 e 70 das agGes
ordenadas de forma crescente do racio BE/ME de dezembro do ano anterior (BE/ME gezempron-1). Perfazendo assim seis
carteiras, da interse¢do 2x3 de ME-BE/ME para cada ano da amostra.

Percentis BE/ME Mediana ME
30 Small and Low — SL Big and Low - BL
70 Small and Neutral — SN Big and Neutral - BN
Small and High - SH Big and High - BH

O fator de risco dimensdo, SMB (small minus big) é a diferenca da média da
rendibilidade das trés carteiras de acdes de menor dimensdo e a média da rendibilidade das

trés carteiras de acdes de maior dimensdo, isto é:

SMB = ¥%(SL + SN + SH) — % (BL + BN + BH) (3.10)
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O fator de risco valor, HML (high minus low) é a diferenca da média da
rendibilidade das duas carteiras de a¢cBes com alto BE/ME e a média da rendibilidade das

duas carteiras de acdes com baixo BE/ME, isto é:

HML = % (SH +BH) — % (SL+BL) (3.11)

Na determinagdo do fator de risco momento, WML, é utilizada a metodologia de
Fama e French (2012), isto €, utiliza-se a rendibilidade média simples de cada a¢do nos

onze meses anteriores a constituicdo das carteiras, de agosto/t-1 a junhoft.

Em cada uma das carteiras small e big, as acOes sdo novamente ordenadas de forma
crescente com base na rendibilidade média simples da cada agdo nos onze meses anteriores
a constituicdo anual das carteiras e, dividido em trés grupos de acordo com os percentis 30
e 70. Desta divisdo resultam em cada um dos grupos small e big, trés carteiras: 30% das
acOes perdedoras (losers — Ls), 40% de acdes de médio desempenho (medium — M) e 30%
de acdes vencedoras (winners — W). Deste processo resultam seis carteiras constituidas em
cada um dos anos, com base na intersecdo 2x3 de ME-Momento, de acordo com o

apresentado na Tabela 3.2.

Tabela 3.2
Critério de Constituicdo das Seis Carteiras para a Determinacéo do Fator de Risco Momento (WML)

A tabela apresenta o critério de constituicdo de seis carteiras com base na interse¢cdo 2x3 de ME-Momento para a
determinagéo do fator de risco momento (WML).

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Em cada um dos anos da amostra as a¢fes sdo divididas em dois
grupos com base na mediana das a¢des ordenadas por ordem crescente da capitalizacdo bolsista de junho de cada ano
(ME junnor). Posteriormente, cada um destes dois grupos € novamente dividido com base nos percentis 30 e 70 das agBes
ordenadas de forma crescente da rendibilidade média simples de cada agéo nos onze meses anteriores & constituicdo das
carteiras (agosto/t-1 a junho/t). Perfazendo assim seis carteiras da interse¢do 2x3 de ME-Momento para cada ano da
amostra.

Percentis Momento Mediana ME
30 Small and Losers - SLs Big and Losers - BLs
70 Small and Medium - SM Big and Medium - BM
Small and Winners - SW Big and Winners - BW
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O fator de risco momento, WML (winners minus losers) é a diferenca da média da
rendibilidade das duas carteiras de acdes vencedoras e a média da rendibilidade das duas

carteiras de agdes perdedoras, isto é:

WML = % (SW +BW) — % (SLs+BLs) (3.12)

A rendibilidade mensal das carteiras é a média da rendibilidade das acGes que
compdem a carteira ponderada pela capitalizacdo bolsista (ME), de acordo com a

expressao:

n
'Z Ri,tXM Ei,t

. =1
Rjt= : n
> ME; ¢
i=1

(3.13)

Em que n representa 0 numero de agdes na carteira e as restantes variaveis

apresentam o significado ja conhecido.

A metodologia de constituicdo das carteiras, que sdo utilizadas como variaveis
dependentes das equacdes (3.3) a (3.7) é semelhante a constituicdo das seis carteiras para a
determinacdo dos fatores de risco. As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de
cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de julho desse ano a junho
do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Sdo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco
carteiras da intersecdo 5x5 das variaveis, ME-BE/ME e ME-Momento, para 0s quais sao

utilizados os quintis das variaveis.
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3.4. Descrigdo dos Dados

3.4.1. Amostra

A amostra utilizada nesta analise é a mesma que é utilizada no capitulo dois. A
descricdo da amostra, os critérios de selecdo das acdes a incluir na amostra e a justificacao
dos critérios utilizados encontram-se no capitulo 2, seccdo 2.4.1.

A amostra € constituida por acGes de cinco paises da Europa: Alemanha, Franga,
Itdlia, Espanha e Portugal. Sdo utilizados os dados disponiveis na Datastream, para o
periodo de agosto/1998 a junho/2009. Da amostra séo excluidas as seguintes empresas: (1)
as pertencentes ao sector financeiro, (2) as acGes cotadas noutros mercados que ndo o
mercado principal da nacionalidade da empresa, (3) as empresas que encerram 0 ano em
data diferente de 31/Dezembro, (4) as empresas que ndo apresentam toda a informacao
requerida e o BE apresentar um valor negativo e, (5) as agdes que ndo apresentam cotacdes

consecutivas ndo constantes durante um periodo minimo de vinte e quatro meses.

O periodo temporal da amostra, no qual é realizada a analise empirica para a
estimacg@o dos modelos estd compreendido entre julho/1999 a junho/2009, constituindo dez
anos de observacdes mensais, 0 que perfaz 120 observa¢des mensais. Na determinacao do
fator de risco momento sdo necessarios onze meses de rendibilidades anteriores a
constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t). Para que 0 nimero de anos em analise nao
fosse reduzido em um ano decorrente da necessidade da rendibilidade das agdes nos onze
meses anteriores, opta-se por utilizar um periodo de rendibilidades mensais das acdes
maior, de agosto/1998 a junho/2009.

A Tabela 3.3 apresenta o numero de ac¢des incluidas na amostra por mercados e por
anos de constituicdo das carteiras ap0s os critérios de selecdo referidos acima e descritos na
Tabela 2.1.

90



Tabela 3.3
NUmero de A¢des da Amostra por Ano e por Mercado

A tabela apresenta 0 nimero de a¢des incluidas na amostra, apos a aplicacéo dos critérios de selecdo, por paises e na
Europa e, por anos de constituicdo das carteiras. O mercado da Europa € constituido pelos cinco paises da amostra:
Alemanha, Franga, Italia, Espanha e Portugal.

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1) para as carteiras utilizadas como variaveis dependentes dos modelos e
para a determinacdo dos fatores de risco, no periodo de julho/1999 a junho/2009.

Anos Periodo Pals_e S Europa
Alemanha Franca Italia Espanha Portugal
Asono 07/99 a 06/00 418 413 123 80 57 1091
Asor 07/00 a 06/01 474 459 142 88 59 1222
Asoo2 07/01 a 06/02 601 502 177 98 58 1436
Aoz 07/02 a 06/03 551 488 184 94 55 1372
Aogos 07/03 a 06/04 517 453 174 91 51 1286
Aogos 07/04 a 06/05 480 429 174 91 47 1221
Asoos 07/05 a 06/06 458 397 171 87 43 1156
Asgor 07/06 a 06/07 475 412 179 86 41 1193
Asoos 07/07 a 06/08 528 441 191 88 42 1290
Asoog 07/08 a 06/09 543 443 197 94 41 1318

3.4.2. Estatisticas Descritivas das Carteiras

Para analisar os modelos expressos nas equacfes (3.3) a (3.7) € necessario

constituir as carteiras que sao utilizadas como variaveis explicadas dos modelos.

A metodologia para a formacdo das carteiras é semelhante a metodologia seguida
para os fatores de risco. As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano
(Junhott) e as rendibilidades das carteiras calculadas mensalmente de julho a junho do ano
seguinte (julho/t a junho/t+1). Primeiro as a¢fes sdo ordenadas por ordem crescente com
base na dimensdo de junho de cada ano (MEjunnor). Os quintis séo utilizados para se formar
cinco carteiras com base na variavel ME, perfazendo 20% das acdes em cada uma das
carteiras. Posteriormente, cada uma destas cinco carteiras, sdo novamente divididas, mas
agora com base nos quintis das variaveis: (1) BE/MEgezembroi-1 OU (2) na rendibilidade
média simples de cada acdo nos onze meses anteriores a constituicdo das carteiras
(agosto/t-1 a junho/t). Desta divisao resultam dois conjuntos de vinte e cinco carteiras, da

intersecdo 5x5, das variaveis ME-BE/ME e de ME-Momento.
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A Tabela 3.4 apresenta 0 numero médio de a¢Bes em cada uma das carteiras ao

longo dos dez anos da amostra no mercado da Europa.®

Tabela 3.4
NUmero Médio de Acdes por Carteira e por Ano

A tabela apresenta 0 nimero médio de agBes incluidas em cada uma das carteiras por ano. O mercado da Europa é
constituido pelos cinco paises da amostra: Alemanha, Franga, Itélia, Espanha e Portugal.

Séo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades
sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 de
ME-BE/ME ou de ME-Momento. Primeiro as acBes sdo divididas com base nos quintis da variavel ME jypnor €
posteriormente nos quintis da variavel BE/ME gezembror-1 OU Na rendibilidade média simples de cada acdo nos onze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t).

Anos Ao Aot Az Aoz Azos Asos  Aos Azor Aos Ao

N.° Agdes 43-44  48-49 57-58 54-55  51-52  48-49  46-47 47-48 51-52  52-53

A Tabela 3.5 apresenta no mercado da Europa, o peso em valor percentual, da
dimensdo (ME) e valor (book-to-market) das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-BE/ME,
em relacdo ao valor total de mercado de ME e BE/ME respetivamente e, a média e

respetivo desvio padrdo do momento das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Momento.?

Na Europa, as carteiras de intersecdo 5x5 de ME-BE/ME do quinto quintil de
dimensdo, constituidas pelas empresas de maior dimensdo, detém em meédia 94,5% da
capitalizacdo de mercado, dai que 0s quatro primeiros quintis, compostos pelas carteiras
C1 a C20 apenas detém 5,5% da capitalizacdo de mercado. As cinco carteiras de menor

dimenséo correspondem a 0,1% da capitalizacdo do mercado da Europa.

A dimensdo média das carteiras diminuiu do baixo para o alto racio de BE/ME. As
carteiras de empresas de maior dimensdo sdo as que apresentam menor racio BE/ME, o
que pode ser justificado pelos fatores apontados por Fama e French (1993). As empresas
de maior dimensdo sdo caracterizadas por uma elevada maturidade e com uma baixa
perspetiva de crescimento. Inversamente, empresas com o racio BE/ME baixo, apresentam
oportunidades de crescimento, que na analise sdo as empresas do primeiro quintil de

dimenséo.

%8 0 Anexo 3.1 apresenta o n(imero médio de agdes incluidas em cada uma das carteiras por ano, para os mercados da Alemanha, Franca
e Itdlia. Sdo constituidas vinte e cinco carteiras (5x5) para os mercados da Alemanha e Franca, utilizando para tal os quintis e, nove
carteiras (3x3) para 0 mercado de Italia, utilizando para tal os percentis de !5 cada. A op¢do ¢ constituir menos carteiras (nove) mas mais
diversificadas para Italia, conforme explicitado na sec¢éo 2.3.

% O peso em valor percentual, da dimensio (ME) e valor (book-to-market) das carteiras, constituidas com base na intersegio 5x5 (3x3)
de ME-BE/ME, em relagdo ao valor total de mercado de ME e BE/ME respetivamente, para os mercados da Alemanha e Franga (ltalia),
é apresentado no Anexo 3.2.
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Tabela 3.5
Média da Dimenséo, Valor e Momento por Carteira

A tabela apresenta o peso em valor percentual da dimenséo (ME) e valor (BE/ME), das carteiras 5x5 de ME-BE/ME, em
relacdo ao valor total de mercado de ME e BE/ME respetivamente e, a média e respetivo desvio padrdo do momento das
carteiras 5x5 de ME-Momento.

No periodo de julho/1999 a junho/2009, séo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras anualmente em junho
de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a
junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 de ME-BE/ME ou de ME-Momento. Primeiro as a¢fes sdo divididas com base
nos quintis da variavel ME jynno € posteriormente nos quintis da variavel BE/ME gezembror-1 OU Na rendibilidade média
simples de cada agdo nos onze meses anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t).

Com base nos valores de momento de cada agdo para cada ano de constituicdo das carteiras é determinado o seu valor
médio por carteira em cada ano e posteriormente é determinada a média para os dez anos da amostra.

Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Carteiras 5x5 de ME-BE/ME
ME (%) BE/ME (%)
Small 0,021 0,021 0,021 0,021 0,018 0,896 2,157 3,768 6,160 13,480
2 0,078 0,079 0,078 0,073 0,074 0,958 2,193 3,330 4,892 10,104
3 0,228 0,227 0,221 0,219 0,216 0,956 1,927 2,856 4,157 13,502
4 0,862 0,820 0,755 0,752 0,765 0,914 1,667 2,404 3,419 6,817
Big 19,215 22,491 21,5546 18,662 12,585 0,728 1,408 2,066 2,882 6,367
Carteiras 5x5 de ME-Momento
Momento - Média Momento - Desvio Padrdo
Small -0,095 -0,038 -0,013 0,007 0,047 0,063 0,030 0,020 0,016 0,024
2 -0,065 -0,091 -0,002 0,013 0,047 0,061 0,214 0,018 0,015 0,025
3 -0,057 -0,016 0,002 0,019 0,060 0,043 0,023 0,017 0,017 0,030
4 -0,046 -0,008 0,007 0,023 0,061 0,038 0,021 0,018 0,020 0,037
Big -0,029 -0,004 0,000 0,022 0,053 0,026 0,017 0,015 0,017 0,032

As carteiras de intersecdo 5x5 de ME-BE/ME, do ultimo quintil do racio BE/ME
(C5, C10, C15, C20 e C25), detém em media 50,3% do BE/ME do mercado, pelo que os

quatro quintis anteriores, compostos pelas restantes carteiras detém 49,7%.

As carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Momento pertencentes aos dois ultimos
quintis de momento apresentam um valor médio positivo de momento, em 0posicdo as
carteiras pertencentes aos dois primeiros quintis de momento que apresentam um valor
médio negativo. Inversamente o desvio padrdo do valor médio de momento é maior nas
carteiras dos primeiros quintis de momento relativamente aos Gltimos quintis. As carteiras
de pior desempenho passado (Ultimos onze meses anteriores a constituicdo das carteiras)

sdo as gque apresentam maior oscilacdo da rendibilidade.

A Tabela 3.6 apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras de
intersecdo 5x5, de ME-BE/ME e de ME-Momento, nos dez anos da amostra,

compreendido entre julho/1999 a junho/2009 e respetivo desvio padréo.
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Tabela 3.6
Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras 5x5 de ME-BE/ME e
de ME-Momento

A tabela apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras 5x5 de ME-BE/ME e de ME-Momento, nos
dez anos da amostra (julho/1999 a junho/2009) e respetivo desvio padréo.

Séo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades
sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 das
variaveis ME-BE/ME e de ME-Momento. Primeiro as agbes séo divididas nos quintis da varidvel ME jynnor €
posteriormente nos quintis da variavel BE/ME gezempro1 OU Na rendibilidade média simples de cada agdo nos onze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t).

A rendibilidade mensal das carteiras € uma média da rendibilidade mensal das aces que compdem cada carteira

ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca da rendibilidade

mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira é uma
média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo das 120 observagdes mensais.

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padrao
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Carteiras 5x5 de ME-BE/ME
Small 0,007 0,011 0,019 0,020 0,023 0,064 0,060 0,062 0,062 0,074
2 0,010 0,006 0,007 0,009 0,020 0,080 0,060 0,054 0,052 0,081
3 0,001 0,003 0,002 0,008 0,013 0,080 0,066 0,060 0,061 0,048
4 0,000 0,002 0,004 0,010 0,009 0,088 0,062 0,061 0,048 0,057
Big -0,002 0,001 0,000 0,005 0,005 0,062 0,057 0,049 0,060 0,061
Carteiras 5x5 de ME-Momento

Small 0,017 0,014 0,019 0,007 0,020 0,095 0,073 0,065 0,046 0,058
2 0,006 0,008 0,006 0,014 0,017 0,096 0,083 0,048 0,060 0,057
3 -0,001 0,002 0,004 0,007 0,013 0,092 0,064 0,049 0,046 0,065
4 0,002 0,003 0,006 0,005 0,009 0,091 0,059 0,063 0,060 0,064
Big 0,001 0,001 0,002 0,001 0,002 0,079 0,056 0,052 0,047 0,063

A rendibilidade mensal em excesso de cada carteira € a diferenca entre a
rendibilidade da carteira e a taxa isenta de risco em cada um dos meses. A rendibilidade
média mensal em excesso das carteiras € uma média simples das cento e vinte

rendibilidades mensais em excesso de cada uma das carteiras.

O mercado da Europa, Tabela 3.6, regista uma variacdo média da rendibilidade
mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-BE/ME de -0,2% a 2,3%. O
desvio padrdo da rendibilidade mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-
BE/ME varia no mercado da Europa entre 4,8% e 8,8%. Fama e French (2012) no mercado
da Europa entre 1990 a 2011 constatam valores entre 4,91% e 6,41%. Para Fama e French
(1993) a grande volatilidade das rendibilidades das carteiras ndo significa que as regressdes
propostas ndo apresentem capacidade explicativa, apenas é esperado que as variaveis
explicativas propostas para os modelos, se forem estatisticamente significativas devem

explicar a variacdo mensal da rendibilidade em excesso das carteiras.
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A rendibilidade média mensal em excesso das carteiras de intersecdo ME-BE/ME
(Julho/1999 a junho/2009) e respetivo desvio padréo, nos mercados da Alemanha, Franca e
Italia, é apresentada no Anexo 3.3. Constata-se nestes paises que, a rendibilidade média em
excesso das carteiras ME-BE/ME varia de -0,6% a 1,7%, de -0,4% a 3,0% e de -1,1% a
1,1% na Alemanha, Franca e Italia respetivamente. O desvio-padrdo da rendibilidade
mensal em excesso das carteiras varia de 4,7% a 9,8%, de 5,3% a 11,5% e de 5,5% a 8,3%,
respetivamente para Alemanha, Franca e Italia.

Salienta-se que nos mercados em andlise, as carteiras que incluem acdes de menor
dimenséo, as carteiras do primeiro quintil, sdo aquelas que apresentam maior rendibilidade.
Inversamente as carteiras que incluem as a¢es de maior dimensdo, as carteiras do ultimo
quintil, apresentam rendibilidades medias inferiores as carteiras do primeiro quintil. As
carteiras constituidas por empresas de baixo racio BE/ME apresentam rendibilidades mais
baixas que as carteiras constituidas por empresas com este racio mais elevado. Isto sugere
a capacidade explicativa dos fatores de risco SMB e HML e, indiciam a existéncia de uma
relagéo negativa entre a dimenséo e rendibilidade e, uma relacéo positiva entre o valor e a
rendibilidade.

Fama e French (2012) constatam que oS prémios mensais para as carteiras de
intersecdo de ME-Momento variam entre 0,35% a 1,96% nos EUA e de -0,28% a 1,77% na
Europa. Na amostra analisada, o0 mercado Europeu regista uma variacdo da rendibilidade
média mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Momento de -0,1% a
2,0%. O desvio padréo da rendibilidade média mensal em excesso destas carteiras varia
entre 4,6% e 9,6%. Estes valores estdo proximos dos encontrados por Fama e French
(2012), que variam entre 4,01% a 7,94% nos EUA e de 4,42% a 7,48% na Europa.
Constata-se que o desvio padrdo das carteiras apresenta um comportamento inverso ao da
rendibilidade. O desvio padrdo diminui da esquerda (carteiras perdedoras no passado) para

a direita (carteiras vencedoras no passado) em todas as colunas da matriz 5x5.

O fator de risco momento (WML) pressupde que as acbes com maiores
rendibilidades médias nos ultimos onze meses (acdes com melhor desempenho passado ou
acOes vencedoras) tendem a proporcionar rendibilidades superiores as agdes com piores
rendibilidades médias nos Gltimos onze meses (a¢bes com pior desempenho passado ou
acOes perdedoras). Este efeito tera como consequéncia que as carteiras vencedoras

(winners) proporcionam rendibilidades superiores as carteiras perdedoras (losers), padrao
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que é observado na amostra em analise. Os resultados obtidos indicam que a rendibilidade
média das carteiras aumenta das carteiras do primeiro (carteiras perdedoras no passado)
para o0 quinto quintil (carteiras vencedoras no passado) de momento. Verifica-se que este
efeito é ainda maior nas carteiras de ac6es de pequena dimensao relativamente as carteiras
de acOes de grande dimensdo. Estes resultados sugerem a capacidade explicativa do fator
de risco WML e, indiciam a existéncia de uma relacdo positiva entre a rendibilidade média

dos Ultimos onze meses e a rendibilidade.

3.4.3. Estatisticas Descritivas dos Fatores de Risco

Sdo quatro os fatores de risco utilizados como variaveis explicativas dos modelos
em andlise: o fator de risco mercado (Rm - Rf = Rme, definido como a rendibilidade em
excesso de mercado), o fator de risco dimensdo (SMB - small minus big de ME), o fator de
risco valor (HML - hight minus low de BE/ME) e o fator de risco momento (WML -
winners minus losers de desempenho passado, dos Ultimos onze meses). Os fatores de risco

sdo obtidos de acordo com a metodologia definida na seccéo 3.3.

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) e a
rendibilidade de mercado € obtida atraves da expressao (3.9). Os fatores de risco SMB,
HML e WML sdo obtidos de acordo com as expressdes (3.10), (3.11) e (3.12),

respetivamente.

As estatisticas descritivas e os coeficientes de correlacdo, dos quatro fatores de
risco referente as 120 observacdes mensais, de julho/1999 a junho/2009, sdo apresentados
na Tabela 3.7.

Como se observa na Tabela 3.7, o prémio médio mensal de cada um dos quatro
fatores de risco apresenta valores baixos, variando entre 0,18%, prémio médio mensal de

mercado e, 0,89%, prémio médio mensal de valor, no periodo de julho/1999 a junho/2009.
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Tabela 3.7
Estatisticas Descritivas e Coeficientes de Correlacdo dos Quatro Fatores de Risco

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padrdo, t-estatistico associado e respetivo p-value, dos quatro
fatores de risco assim como os coeficientes de correlagéo, no periodo de julho/1999 a junho/2009 para o mercado da
Europa.

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) da diferenga entre a rendibilidade de mercado e
a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses. Os fatores de risco SMB, HML e WML s&o obtidos com
base em dois conjuntos de seis carteiras constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sao
calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 2x3 de
ME-BE/ME e de ME-Momento. Primeiro as acdes séo divididas com base na mediana de ME jynox € posteriormente com
base nos percentis 30 e 70 da variavel BE/ME gezembro-1, OU Na rendibilidade média simples de cada agdo nos onze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t). SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das
carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML é a diferenca entre a média da rendibilidade das
carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low. WML é a diferenca entre a média da rendibilidade das
carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das carteiras losers (perdedoras).

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese nula: a média do fator de risco ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas Coeficientes de Correlacéo
Mean Std. Dev  T-statist P-value Rme SMB HML WML
Rme 0,0018 0,0506  0,4047 0,6864 1
SMB 0,0084 0,0351  2,6424 0,0093 -0,1844 1
HML 0,0089  0,0407  2,4017 0,0018 -0,3268  -0,1725 1
WML 0,0076  0,0535  1,5626 0,1208 -0,4715 0,0378  0,0140 1

A média do fator de risco SMB ¢ de 0,84%, valor mais elevado que o reportado em
Fama e French (2012), que apresentam valores proximos de zero, 0,22% nos EUA
e -0,04% na Europa. A média do fator de risco HML é de 0,89%, valor também mais
elevado que o apresentado por Fama e French (2012) de 0,35% e 0,55% nos EUA e Europa
respetivamente. A média do fator de risco WML € de 0,76%, valor mais baixo que o dos
fatores SMB e HML.

No teste t para um nivel de significancia estatistica de 5%, ndo se pode rejeitar a

hipdtese nula que a média dos fatores de risco, mercado e momento, € igual a zero.

O Anexo 3.4 apresenta as estatisticas descritivas e os coeficientes de correlacdo de
trés fatores de risco (mercado, dimensdo e valor) entre julho/1999 a junho/2009, nos
mercados da Alemanha, Franca e Italia. Em cada um dos paises, o prémio médio do fator
de risco mercado é positivo, com excecdo de Italia, € também neste pais que apresenta
maior desvio padrdo do prémio médio de mercado. Em todos os paises, a média de Rme
apresenta valores mais baixos relativamente aos outros fatores de risco. Na Alemanha e
ItAlia a rendibilidade mensal média de HML, é maior comparativamente a SMB e, 0

inverso ocorre em Francés. No teste t, para um nivel de significancia estatistica de 5%, ndo
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se pode rejeitar a hipotese nula que a média dos fatores de risco sdo iguais a zero, exceto

para 0 SMB no mercado de Franga e HML no mercado de Itélia.

Os coeficientes de correlacdo entre os quatro fatores de risco apresentam valores
baixos, o que confirma as conclusdes de Fama e French (1993) de que os fatores de risco
séo ortogonais. O fator de risco mercado apresenta coeficientes de correlagcdo negativos
com todos os restantes fatores. O fator de risco momento é o Unico fator a apresentar
coeficientes de correlacdo positivos com o fator dimensdo e valor. Os coeficientes de
correlacdo para cada um dos paises apresentam valores negativos, existindo algumas
exce¢des: em Franga, entre Rme e HML e, em Italia entre SMB e HML.

3.5. Resultados Empiricos

Esta seccdo tem como objetivo analisar e comparar o poder explicativo dos
modelos: CAPM (equacéo 3.3), de trés fatores de Fama e French (1993) (equacéo 3.4) e de
quatro fatores de Carhart (1997) (equacdo 3.5). E também analisada a robustez do modelo
de quatro fatores face a evolucdo da situacdo econdmica, através das proxies, evolucao do
mercado (em alta e em baixa) e, evolucdo do ciclo de negdcios (em expansdao e em

recessdo), representados pelas equacdes (3.6) e (3.7) respetivamente.

Para testar as hipdteses formuladas na seccdo da metodologia (sec¢do 3.3) é
analisado: (1) se o fator de risco mercado € o Unico fator de risco que explica a
rendibilidade em excesso das carteiras, (2) se os fatores de risco adicionais introduzidos no
modelo de trés fatores, dimensdo (SMB) e valor (HML), explicam a rendibilidade em
excesso das carteiras, (3) se o fator de risco adicional, momento (WML), apresenta
capacidade explicativa adicional quando € adicionado ao modelo de trés fatores e, (4) se 0s
quatro fatores de risco apresentam comportamento condicional em funcdo da evolugéo do

mercado e da evolugédo do ciclo de negdcios.

Na estimacdo dos modelos é utilizado o mesmo software do capitulo dois,
EViews - versdo 5 e, é utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Neste tipo de modelos, tem de se ter em atencdo eventuais violagdes dos pressupostos,
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nomeadamente, o0s termos de perturbacdo apresentarem heterocedasticidade e
autocorrelacdo.*® A metodologia seguida é estimar os modelos pelo MQO e realizar em
todas as equacdes estimadas o teste de autocorrelagcdo dos termos de perturbacdo (Breusch-
Godfrey). Nos modelos em que se rejeita a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo, a
um nivel de significancia de 5%, as equa¢des sdo novamente estimadas por MQO mas
agora com a correcdo de Newey e West (1987), usam-se assim estimadores consistentes

nas variancias e covariancias.

Nas seccOes seguintes, as Tabelas com os resultados da estimagdo dos modelos
apresentam: (1) as estimativas dos coeficientes de regressdao dos modelos, (2) o p-value
para avaliar a significancia estatistica de cada coeficiente, (3) o indicador de medida da
qualidade do ajustamento, o coeficiente de determinacéo ajustado (R® Ajustado) e a média
simples dos vinte e cinco R® Ajustados (R2), (4) o p-value associado & estatistica F para
aferir da significancia global da regresséo, (5) o p-value associado a um teste de hipdtese
conjunto sobre alguns coeficientes do modelo (Wald test) e, (6) o p-value associado a
estatistica F do teste de GRS (Gibbons et al., 1989), assim como o valor médio absoluto
das vinte e cinco constantes de cada regressdo. O nivel de significancia estatistica utilizada
é de 5% e os coeficientes estatisticamente significativos (a um nivel de significancia de

5%) estdo assinalados a negrito.

3.5.1. Modelo de Um Fator - CAPM

Inicia-se a analise com o modelo mais conhecido em Financas, 0 modelo CAPM,
representado pela equacdo (3.3). O modelo CAPM considera apenas um unico fator de
risco, o mercado, na explicacdo da rendibilidade dos ativos. O modelo estabelece uma
relacdo linear e positiva entre o prémio de risco e a rendibilidade em excesso das carteiras,

a rendibilidade em excesso de mercado.

0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) permite que os estimadores obtidos apresentem as trés propriedades: céntricos,
consistentes e eficientes, perante as hip6teses dos termos de perturbagdo seguirem um processo aleatério puro. Em series temporais é
frequente a existéncia de autocorrelacgdo nos termos de perturbagéo, sendo nestes casos os estimadores dos pardmetros obtidas por
MQO céntricos, consistentes mas ndo eficientes, isto é, ndo apresentam varidncia minima. Se a autocorrelagdo for positiva, as
estimativas dos pardmetros do modelo sdo subestimadas e, consequentemente, os valores da estatistica t, sobrestimados, como
consequéncia, nos testes individuais sobre os coeficientes (estatisticas T) pode-se rejeitar a hipétese nula, quando na verdade se deveria
aceitar esta hipotese. Se a autocorrelagdo for negativa, as estimativas dos parametros do modelo sdo sobrestimadas e, consequentemente,
os valores da estatistica t, subestimados.
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Na Tabela 3.8 sdo apresentados os resultados das regressbes, considerando o
periodo de julho/1999 a junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e 0
prémio de risco, rendibilidade em excesso de mercado, conforme a equagdo (3.3). S&o
estimadas vinte e cinco regressdes para o mercado de capitais da Europa, que inclui os
mercados da Alemanha, Franga, Italia, Espanha e Portugal. Cada regressdo corresponde a
uma carteira constituida com base na intersecdo 5x5 de ME-BE/ME, de acordo com a
metodologia de Fama e French (1993).

Tabela 3.8
Modelo CAPM com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressao, a média dos 25 R? ajustados, 0 valor médio absoluto da constante nas 25 regressoes €,
0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas
vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de
MEjunho/t e de BE/ME dezembro/t-1-

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras €: R;j - Rf; = a; + b «(Rm; - Rf) + &, Em que R;  é a rendibilidade
da carteira j no més t, Rf , é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm; é a rendibilidade da carteira de
mercado no mést.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) - Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rj; - Rfy = a; + bj (Rm; - Rf) + g
a P-value (a)
Small 0,006 0,009 0,018 0,019 0,022 0,228 0,026 0,000 0,001 0,000
2 0,008 0,004 0,006 0,008 0,019 0,205 0,328 0,220 0,013 0,004
3 -0,001 0,001 0,000 0,007 0,012 0,777 0,820 0,884 0,093 0,003
4 -0,002 -0,000 0,003 0,009 0,007 0,583 0,965 0,439 0,013 0,101
Big -0,004 -0,001 -0,001 0,003 0,003 0,071 0,632 0,367 0,132 0,372
b P-value (b)
Small 0,771 0,770 0,817 0,725 0,665 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,934 0896 0,789 0,766 0,812 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,242 1,040 0,725 0,798 0,697 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,453 1,065 0,732 0,726 0,899 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,121 1,067 0,918 0,893 0,928 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,369 0,417 0433 0,343 0,199 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,342 0558 0539 0,552 0,247 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,605 0,640 0537 0,621 0,539 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,695 0,748 0518 0,591 0,636 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,844 0,909 0,885 0,803 0,584 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fatores Globais (5x5)
R? la| P-value (GRS)
0,566 0,006 0,0000
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Na andlise a Tabela 3.8 do modelo CAPM, no mercado de capitais da Europa, 0
coeficiente “b” associado ao fator de risco mercado (rendibilidade em excesso de mercado)
é estatisticamente significativo nas vinte e cinco carteiras. Existe uma relacdo positiva
entre a rendibilidade em excesso das carteiras e a rendibilidade em excesso de mercado. A
constante do modelo, o coeficiente “a”, € estatisticamente diferente de zero em oito das
vinte e cinco carteiras (C2, C3, C4, C5, C9, C10, C15 e C19) e, algumas carteiras
constituidas por acdes de maior dimensdo e menor BE/ME apresentam este coeficiente
negativo. No teste de GRS, rejeita-se a hipdtese nula, do conjunto das vinte e cinco
constantes do modelo ser igual a zero. Estes factos indiciam a existéncia de outros fatores
explicativos da rendibilidade em excesso das carteiras que ndo o Unico fator do modelo
CAPM.

Os coeficientes de determinacdo ajustados variam entre 19,9% e 90,9% e, o valor
médio é de 56,6%. Apresentam valores crescentes das carteiras do primeiro para o ultimo
quintil de dimens@o e, comportamento idéntico nas carteiras do Ultimo para o primeiro
quintil de BE/ME. A menor capacidade explicativa do modelo para as carteiras
constituidas por empresas de menor dimenséo é significativa face as carteiras de empresas
de maior dimensao, ao constatar-se que o coeficiente de determinacao apenas é superior a
80% nas carteiras pertencentes ao quinto quintil de ME. Estes resultados sugerem a
potencial capacidade explicativa do fator de risco dimensdo (SMB). O mesmo ¢é verificado
nas carteiras constituidas por acdes de alto BE/ME comparando com as carteiras
constituidas por acdes de menor BE/ME, sugerindo que o fator valor (HML) podera

apresentar capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras.

As conclusdes anteriores sdo também evidenciadas na analise as estimativas do
coeficiente associado ao fator de risco do modelo. O coeficiente “b” mede a sensibilidade
da rendibilidade em excesso da carteira face as oscilacdes da rendibilidade em excesso de
mercado. Este coeficiente apresenta valores crescentes nas carteiras do primeiro para o

altimo quintil de dimenséo e nas carteiras do Ultimo para o primeiro quintil de BE/ME.

As carteiras constituidas por acoes de empresas de maior dimenséo e menor BE/ME
apresentam o coeficiente “b” superior a unidade, sdo carteiras com oscilacbes da
rendibilidade em excesso superior as oscilacdes da rendibilidade em excesso de mercado.
Para as carteiras de agdes de empresas de menor dimensdo, o coeficiente “b” ¢ inferior a

unidade, apresentando-se assim como carteiras menos arriscadas que as carteiras de acdes

101



de empresas de grande dimens&o. Apesar das empresas de pequena dimensdo serem
teoricamente mais arriscadas, o coeficiente “b” do modelo, ndo capta este risco. As
carteiras constituidas por acdes de empresas de menor (maior) dimensdo apresentam

oscilagdes da rendibilidade menor (maior) que as oscilagdes da rendibilidade do mercado.

Vérias conclusbes podem ser retiradas do modelo com um Unico fator de risco, o
modelo CAPM, no mercado da Europa entre julho/1999 a junho/2009. O Unico fator de
risco do CAPM, a rendibilidade em excesso de mercado, apresenta uma relacdo positiva
com a rendibilidade em excesso das carteiras. O coeficiente associado ao fator de risco
mercado é estatisticamente significativo. No entanto, 0s testes estatisticos a constante do
modelo, o coeficiente “a”, demonstram existirem outros fatores explicativos, pelo que o
modelo CAPM nédo € um modelo adequado para explicar a rendibilidade em excesso das
carteiras. O coeficiente de determinacdo ajustado revela que fica por explicar uma parte da
rendibilidade em excesso das carteiras, a0 apresentar na maioria das carteiras valores

inferiores a 50%.

As andlises empiricas realizadas ao modelo CAPM, nesta seccdo e na sec¢do 2.5.1,
utilizam metodologias diferentes, dai justificar alguma diferenca de resultados nas duas
analises. Nesta seccdo, o coeficiente associado ao fator de risco mercado € estatisticamente
significativo em todas as carteiras, enquanto que, na sec¢do 2.5.1, para a relacdo nédo
condicional, é constatado que o coeficiente beta ndo é estatisticamente significatico. No
entanto nas duas metodologias desenvolvidas o0 modelo CAPM néo revelou ser adequado

para explicar a rendibilidade das carteiras no mercado da Europa.

Os resultados das regressdes temporais (julho/1999 a junho/2009) do modelo
CAPM representado pela equacéo (3.3), para os mercados da Alemanha, Franca e Italia sdo
apresentados nos Anexos 3.5, 3.6 e 3.7, respetivamente. Para Alemanha e Franca, sdo
estimadas vinte e cinco regressdes temporais, com base em carteiras de intersecdo 5x5 de
ME-BE/ME. Para Italia sdo estimadas nove regressdes temporais, com base em carteiras de
intersecdo 3x3 de ME-BE/ME. Constata-se que os resultados do modelo CAPM para 0s

trés paises da Europa nao diferem dos obtidos para a Europa.

O coeficiente de determinagdo ajustado assim como o coeficiente “b”, evidenciam
valores com determinado padrdo de comportamento, uma tendéncia ascendente das

carteiras do primeiro para o quinto quintil de dimensdo e, das carteiras do quinto para o
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primeiro quintil de BE/ME. Estes resultados parecem indicar que os fatores de risco SMB

e HML podem ser explicativos da rendibilidade em excesso das carteiras.

Na seccdo seguinte analisa-se 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993),
que adiciona ao fator de risco mercado do modelo CAPM mais dois fatores, o fator
dimenséo (SMB) e o fator valor (HML).

3.5.2. Modelo de Trés Fatores de Fama e French

A seccdo anterior analisa 0 modelo com apenas um unico fator de risco, 0 mercado,
medido pela rendibilidade em excesso de mercado. Constata-se que apesar do fator
mercado apresentar capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras para
0 mercado da Europa, 0 modelo ndo revela ser adequado na explicacdo da rendibilidade em
excesso das carteiras, pelo que se justifica a analise de modelos alternativos incluindo

outros fatores para além do mercado.

Nesta seccdo € analisado o modelo de Fama e French (1993), representado pela
equacdo (3.4). Este modelo considera trés fatores de risco na explicacdo da rendibilidade
das acdes, estabelecendo uma relacéo linear e positiva entre a rendibilidade em excesso das

carteiras e cada um dos fatores de risco: mercado (Rme), dimensao (SMB) e valor (HML).

Fama e French (1993) defendem que o seu modelo apresenta maior capacidade
explicativa da rendibilidade das acOes relativamente ao modelo com um unico fator de
risco, modelo CAPM (analisado na seccdo 3.5.1). O objetivo desta seccdo é verificar se 0s
resultados obtidos por Fama e French (1993) sdo confirmados no mercado da Europa entre
julho/1999 a junho/2009.

A Tabela 3.9 apresenta os resultados das regressdes para o periodo de julho/1999 a
junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e os trés fatores de risco,
conforme a equacdo (3.4). Sdo estimadas vinte e cinco regressdes para o mercado de
capitais da Europa, correspondendo cada regressdo a uma carteira constituida da intersecao
5x5 de ME-BE/ME de acordo com a metodologia de Fama e French (1993).
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Tabela 3.9
Modelo de Trés Fatores de Fama e French com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados, a estatistica F da
significancia global da regresséo e o teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor
médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas
vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de MEjynnost €
de BE/ME dezembro/t-1-

A equagcéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: R; (— Rfy = & + bj«(Rm{—Rf;) + sxSMB; + h;xHML; + ¢
Em que R;; é a rendibilidade da carteira j no més t, Rm; é a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Rf, é a
rendibilidade do ativo isento de risco no més t, e SMB e HML s&o os fatores de risco dimensdo (ME) e valor (BE/ME)
respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
e HML é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras
low.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo R;; - Rf; = a; + bj (Rm; - Rf) + 5; SMB; + hj HML, + ¢j;
a P-value (a)
Small 0,002 0,002 0,009 0,008 0,011 0,635 0,612 0,001 0,060 0,002
2 0,004 -0,003 -0,004 -0,001 -0,003 0,365 0,291 0,202 0,614 0,533
3 -0,005 -0,006 -0,008 -0,002 0,002 0,149 0,019 0,001 0,271 0,323
4 -0,003 -0,004 -0,006 0,000 -0,003 0,349 0,051 0,031 0,939 0,299
Big -0,000 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 0,854 0,380 0,437 0,725 0,801
b P-value (b)
Small 0,885 0,882 0,963 0,953 0,885 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,920 1,011 0958 0,976 1,261 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,243 1,134 0,881 0,904 0,879 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,406 1,118 0,901 0,992 1,088 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,012 1,014 0,918 0,992 1,058 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,775 0,846 0,890 0,766 0,788 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,111 0,869 0,797 0,629 1,340 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,865 0,846 0,721 0,612 0,715 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,638 0589 0610 0,555 0,667 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,040 -0,058 -0,018 0,043 -0,271 0,407 0,184 0,705 0,389 0,106
h P-value (h)
Small 0,055 0,025 0,123 0,416 0,455 0,662 0,778 0,284 0,000 0,099
2 -0,595 0,013 0,253 0,405 1,056 0,000 0,871 0,000 0,000 0,000
3 -0,417 -0,0563 0,242 0,379 0,345 0,000 0,401 0,000 0,000 0,000
4 -0,491 -0,085 0,346 0,407 0,392 0,000 0,135 0,000 0,000 0,000
Big -0,435 -0,172 0,007 0,356 0,628 0,000 0,000 0,863 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,534 0,648 0,659 0,530 0,337 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,720 0,801 0,782 0,752 0,674 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,818 0,846 0,773 0,813 0,810 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,829 0,865 0,697 0,793 0,815 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,920 0921 0883 0,872 0,791 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: s=h=0) Fatores Globais (5x5)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 R? El P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,755 0,000 0,0131
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Big 0,000 0,000 0,896 0,000 0,000
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Como se pode observar nos testes de significancia global, através da estatistica F,
os trés fatores de risco propostos por Fama e French (1993) revelam ser estatisticamente
significativos na explicacdo da rendibilidade em excesso das vinte e cinco carteiras.

A constante do modelo continua a ser estatisticamente diferente de zero em cinco
carteiras (C3, C5, C12, C13 e C18). No entanto, o nimero de carteiras em que este facto é
constatado reduziu relativamente ao modelo CAPM. Neste modelo, assim como no modelo
CAPM, pelo teste estatistico de GRS rejeita-se a hipdtese nula, do conjunto das vinte e
cinco constantes ser igual a zero a um nivel de significancia estatitisca de 5%, embora ndo
se rejeite para um nivel de significancia de 1%. O coeficiente “a” apresenta valores mais
baixos em praticamente todas as vinte e cinco carteiras no modelo de trés fatores
relativamente ao modelo CAPM. Este coeficiente assume valores negativos em mais de

metade das carteiras, com excegéo das carteiras pertencentes ao primeiro quintil de ME.

O coeficiente “b”, associado ao fator de risco mercado, é estatisticamente
significativo em todas as carteiras. Este coeficiente evidencia valores mais proximos da
unidade neste modelo comparativamente ao modelo CAPM, o que podera ser justificado,
pela capacidade explicativa dos outros dois fatores de risco incluidos no modelo, dimenséo
e valor. Para Fama e French (1993) este facto pode ser explicado pela correlagdo dos dois
fatores de risco, SML e HML, com o fator de risco mercado. Os resultados sugerem
também que o coeficiente “b” ndo segue nenhum padrao especifico com referéncia a
dimensédo e ao racio BE/ME. Porém, as carteiras constituidas por aces de empresas de
menor dimensdo tendem a apresentar este coeficiente mais baixo. Este coeficiente é
positivo para as vinte e cinco carteiras, pelo que, é confirmada a relacdo positiva entre o

coeficiente “b” e a rendibilidade em excesso das carteiras.

€C 9

O coeficiente “s”, associado ao fator de risco dimensdao (SMB), mede a
sensibilidade da rendibilidade em excesso da carteira face as oscilacbes da diferenca de
rendibilidade das carteiras constituidas por empresas de pequena dimensdo face a
rendibilidade das carteiras constituidas por empresas de grande dimensdo. Este coeficiente
é estatisticamente significativo em todas as carteiras, exceto nas carteiras do ultimo quintil
de dimenséo. O coeficiente apresenta valores decrescentes, das carteiras do primeiro para o
quinto quintil de dimensdo, passando de valores positivos para negativos em trés carteiras
do altimo quintil (C22, C23 e C25). Estes resultados confirmam a evidéncia empirica

encontrada por varios autores, as empresas de pequena dimensdo apresentam maior
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rendibilidade que as empresas de grande dimensdo, nomeadamente no mercado da Europa
(Brighi & d"Addona, 2007; Mirza & Afzal, 2011). Fama e French (1993) defendem que o
fator de risco dimensdo € explicado pelo maior risco que as empresas de menor dimensao
apresentam e também devido a incapacidade dos investidores terem uma carteira

diversificada e eficiente.

O coeficiente “h”, associado ao fator de risco valor (HML), mede a sensibilidade da
rendibilidade em excesso da carteira face as oscilacfes da diferenca de rendibilidade entre
as carteiras de empresas de elevado racio BE/ME e as carteiras de empresas de baixo réacio
BE/ME. Este coeficiente ndo é estatisticamente significativo em oito carteiras (C1, C2, C3,
C5, C7, C12, C17 e C23), sendo significativo para as restantes dezassete carteiras. Este
coeficiente apresenta valores crescentes das carteiras do primeiro para o ultimo quintil de
BE/ME, passando de valores negativos para positivos nas carteiras de acdes de empresas
de elevado racio BE/ME. As carteiras com o coeficiente “h” negativo pertencem aos dois
primeiros quintis de BE/ME. Os valores encontrados confirmam a evidéncia empirica
encontrada por varios autores, as empresas de baixo racio BE/ME apresentam menor
rendibilidade que as empresas de elevado BE/ME (Brighi & d"Addona, 2007; Mirza &
Afzal, 2011). Fama e French (1993) defendem que o fator de risco valor controla para o
risco de dificuldades financeiras das empresas (distress risk), por evidéncias encontradas
em estudos anteriores. As empresas que apresentam continuamente lucros elevados
apresentam um baixo racio BE/ME, e inversamente, empresas que apresentam

continuamente lucros baixos apresentam um elevado racio BE/ME.

O coeficiente de determinacgdo ajustado € superior neste modelo comparativamente
ao modelo CAPM. Este coeficiente varia entre 33,7% e 92,1% e apresenta um valor médio
de 75,5%.*

Considerando o teste estatistico de melhoria do ajustamento (Wald test) da hipotese
nula, dos coeficientes associados aos dois fatores adicionais de risco, dimensdo e valor,

serem iguais a zero, € rejeitada em todas as carteiras, exceto na carteira C23.

% O coeficiente de determinagdo ajustado nas carteiras do primeiro quintil de ME (C1 a C5) varia entre 19,9% a 43,3% no modelo
CAPM e no modelo de trés fatores varia entre 33,7% a 65,9%.
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Os Anexos 3.8, 3.9 e 3.10 apresentam o0s resultados das regressdes temporais
(julho/1999 a junho/2009) do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) representado
pela equacdo (3.4), para os mercados da Alemanha, Franca e Itdlia respetivamente. Para
Alemanha e Franca, sdo estimadas vinte e cinco regressdes temporais, com base em
carteiras de intersecdo 5x5 de ME-BE/ME. Para Italia sdo estimadas nove regressdes

temporais, com base em carteiras de intersecdo 3x3 de ME-BE/ME.

O numero de carteiras que os coeficientes associados aos trés fatores de risco
revelam ser estatisticamente significativos para cada um dos paises individualmente, €
semelhante aos resultados obtidos para o mercado da Europa. A média dos coeficientes de
determinacdo ajustado € de 59,9% e de 59,2% para Alemanha e Franca respetivamente,
inferior ao verificado no mercado da Europa (75,5%) e, é em lItalia que apresenta valor
mais elevado, de 80,7%. No entanto salienta-se que, pelo teste de GRS nédo se rejeita a
hipdtese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes ser igual a zero, na Alemanha para
um nivel de significancia de 5% e, na Franca para um nivel de significancia de 1%. A
hipdtese nula é rejeitada, do conjunto das nove constantes ser igual a zero, no mercado de

Italia para um nivel de significancia de 1%.

Da anélise efetuada ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993) para o
mercado da Europa retiram-se algumas conclusdes. Os coeficientes associados aos fatores
de risco mercado e dimensdo sdo estatisticamente significativos em todas as carteiras,
exceto o coeficiente associado ao fator dimensdo nas carteiras pertencentes ao Ultimo
quintil de ME. O coeficiente associado ao fator de risco valor é também estatisticamente
significativo para grande parte das carteiras. A primeira hipdtese de pesquisa, de que o
fator de risco mercado € o Unico fator de risco explicativo da rendibilidade em excesso das
carteiras € rejeitada. Relativamente a segunda hipotese confirma-se que os fatores
dimenséo e valor sdo estatisticamente significativos. Em suma, o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) apresenta maior capacidade de explicacdo da rendibilidade em

excesso das carteiras no mercado da Europa, comparativamente ao modelo CAPM.
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3.5.3. Modelo de Quatro Fatores de Carhart

A seccdo anterior analisa a capacidade explicativa do modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) da rendibilidade em excesso das carteiras de intersecdo 5%5
de ME-BE/ME. Constata-se que os trés fatores de risco, mercado, dimensdo e valor,
apresentam capacidade explicativa no mercado da Europa. O coeficiente associado ao fator
de risco mercado é estatisticamente significativo em todas as carteiras, assim como o
coeficiente associado ao fator de risco dimensdo, exceto nas carteiras do Ultimo quintil de
dimens&o e, o coeficiente associado ao fator valor é também estatisticamente significativo

para a maioria das carteiras.

Esta seccdo analisa 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997), representado pela
equacdo (3.5). O modelo considera quatro fatores de risco na explicacdo da rendibilidade
das acdes, estabelecendo uma relacéo linear e positiva entre a rendibilidade em excesso das
carteiras e cada um dos fatores de risco: mercado (Rme), dimensédo (SMB), valor (HML) e
momento (WML).

Carhart (1997) constata que o seu modelo apresenta maior capacidade explicativa
relativamente ao modelo CAPM (analisado na seccdo 3.5.1) e ao modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) (analisado na seccdo 3.5.2). O objetivo desta seccdo é testar as
hipdteses trés e quatro enunciadas na seccdo 3.3 para 0 periodo entre julho/1999 a
junho/2009.

Até a seccdo anterior, analise aos modelos CAPM e de trés fatores de Fama e
French (1993), é realizada uma analise ao mercado da Europa, que inclui os paises da
Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal e uma andlise individual aos trés primeiros
mercados. Apesar dos resultados obtidos para cada um dos paises ndo serem totalmente
semelhantes aos obtidos para o mercado da Europa, nomeadamente no modelo de trés
fatores, € opcdo, a partir desta sec¢do, realizar a analise empirica para o mercado da Europa

e ndo realizar a analise individual nos mercados da Alemanha, Franca e Italia.
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A Tabela 3.10 apresenta os resultados das regressoes para o periodo de julho/1999 a
junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e 0os quatro fatores de risco,
conforme a equagdo (3.5). S&o estimadas vinte e cinco regressfes temporais,
correspondendo cada regressao a uma carteira constituida com base na intersecdo 5x5 de
ME-Momento de acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2012).

Como se pode observar pela estatistica F (teste de significancia global) os quatro
fatores de risco sdo estatisticamente significativos na explicacdo da rendibilidade em
excesso das vinte e cinco carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Momento.

A constante do modelo é estatisticamente diferente de zero em sete carteiras (C5,
C8, C10, C13, C17, C19 e C24). No teste estatistico de GRS rejeita-se a hipotese nula, do
conjunto das vinte e cinco constantes do modelo ser igual a zero, a um nivel de
significancia estatistica de 1%. O coeficiente “a” apresenta em média, valores baixos, tal
como no modelo de trés fatores relativamente ao modelo CAPM. Este coeficiente assume
valores negativos em catorze carteiras, valor menor relativamente ao modelo de trés
fatores, 0 que pode ser explicado pelo fator de risco adicional, WML, que consegue captar

algum deste efeito.

Os fatores de risco mercado e dimensdo revelam comportamento idéntico ao
modelo de trés fatores. O coeficiente “b” associado ao fator de risco mercado evidencia
valores positivos e proximos da unidade, tal como no modelo de trés fatores. Facto tambem
constatado por Fama e French (1993). Os resultados sugerem que o coeficiente “b” segue
um padrdo especifico com referéncia a dimensao, aumenta das carteiras do primeiro para o
quinto quintil de dimensdo. As carteiras constituidas por acGes de maior dimensédo
apresentam maiores oscilacbes da sua rendibilidade em excesso face as oscilacdes da
rendibilidade em excesso de mercado do que as carteiras constituidas por acées de menor

(P54
S

dimensdo. O coeficiente associado ao fator de risco dimensdo (SMB) confirma os
resultados obtidos no modelo de trés fatores. Nas carteiras do Gltimo quintil de dimensao,
este coeficiente ndo é estatisticamente significativo. O coeficiente apresenta valores
decrescentes, das carteiras do primeiro para o quinto quintil de dimensdo, passando de

valores positivos para negativos em trés carteiras do ultimo quintil (C21, C22 e C25).
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Tabela 3.10
Modelo de Quatro Fatores de Carhart com Carteiras 5x5 de ME-Momento

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da
tabela estdo os coeficientes de determinagéo ajustados (R%ajustado), os p-value associados, a estatistica F da significancia global
da regressdo e o teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R ajustados, o valor médi o absoluto da constante
nas 25 regressdes e, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimag¢do do modelo inclui 120 observa¢fes mensais de julho/1999 a junho/2009. S&o constituidas vinte e
cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do
ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 de ME-Momento, dos quintis de ME junnor € da rendibilidade
média simples de cada acdo nos onze meses anteriores a constituigdo das carteiras (agosto/t-1 a junhoft).

A equagdo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj,t — Rrt = @j + bjx(Rmt— Rr¢) + $j*SMB¢ + h jxHML; + wjx WML, + &j,¢
Em que: R;:é a rendibilidade da carteira j no més t, Rs¢, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm é a rendibilidade
da carteira de mercado no més t e SMB, HML e WML s&o os fatores de risco dimenséo, valor e momento respetivamente.

SMB é a diferenga entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME.
HML ¢é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de
BE/ME. WML ¢ a diferenga entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade
das duas carteiras losers (perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) - Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rt — Rt = @ + bj«(Rmt — Re) + 5;XSMB; + hjxHML, +w;xWML, + &,
a P-value (a)
Small 0,010 0,005 0,008 0,001 0,009 0,135 0,319 0,074 0,759 0,018
2 0,003 -0,009 -0,004 -0,001 0,006 0,276 0,054 0,037 0,822 0,032
3 -0,006  -0,005 -0,005 -0,002 0,001 0,153 0,055 0,040 0,415 0,472
4 0,000 -0,0056 -0,002 -0,005 -0,001 0,962 0,032 0,529 0,019 0,677
Big 0,005 0,001 -0,001 -0,004 -0,005 0,053 0,523 0,800 0,042 0,214
b P-value (b)
Small 1,003 0,836 0,823 0,716 0,922 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,184 1,255 0,861 0,723 0,976 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,147 1,019 0,842 0,883 1,156 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,133 1,038 0,950 0,986 1,217 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,027 0,897 0,978 0,980 1,250 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,888 1,062 0,743 0,550 0,759 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,021 1,274 0,685 0,959 0,934 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,925 0,691 0,691 0,583 0,823 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,728 0,587 0,519 0,681 0,643 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,071  -0,013 0,064 0,086  -0,039 0,267 0,804 0,259 0,114 0,591
h P-value (h)
Small 0,230 0,196 0,435 -0,025 0,008 0,162 0,089 0,000 0,689 0,930
2 -0,329 0,570 0,295 0,454  -0,038 0,040 0,000 0,002 0,000 0,558
3 0,015 0,174 0,161 0,159  -0,203 0,878 0,005 0,005 0,007 0,019
4 -0,148 0,224 0,133 0,181 -0,074 0,107 0,000 0,030 0,001 0,311
Big 0,019 -0,042 0,021 0,046 0,092 0,747 0,381 0,682 0,346 0,488
w P-value (w)
Small -0582 -0,343 -0,167 0,043 0,330 0,000 0,000 0,071 0,446 0,000
2 -0632 -0,162 -0,027 0,153 0,237 0,000 0,088 0,060 0,090 0,000
3 -0,705  -0,297 -0,058 0,138 0,476 0,000 0,000 0,196 0,003 0,000
4 -0678 -0,148 -0,029 0,145 0,353 0,000 0,003 0,550 0,001 0,000
Big -0,653 -0,218 0,016 0,303 0,545 0,000 0,000 0,684 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,535 0,613 0,486 0,640 0,576 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,846 0,675 0,786 0,433 0,793 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,833 0,858 0,792 0,752 0,806 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,839 0,838 0,790 0,828 0,792 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,915 0,885 0,849 0,829 0,757 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: s =h=w=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 RZ El P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,750 0,000 0,0097
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,000 0,000 0,712 0,000 0,000
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O coeficiente “h” associado ao fator de risco valor (HML) ndo € estatisticamente
significativo em treze carteiras (C1, C2, C4, C5, C10, C11, C16, C20, C21, C22, C23, C24
e C25), pertencentes aos quintis extremos, primeiro e quinto, quer de dimensdo quer de
momento. Este coeficiente apresenta valores negativos em sete carteiras (C4, C6, C10,
C15, C16, C20 e C22), também pertencentes aos quintis extremos, de dimensdo e de
momento, talvez porque nestas carteiras os outros fatores de risco do modelo (mercado,

dimensdo e momento) captam o efeito desta variavel.

13 2

O coeficiente “w”, associado ao fator de risco momento (WML), mede a
sensibilidade da rendibilidade em excesso da carteira face as oscilagdes da diferenca de
rendibilidades das carteiras constituidas por acdes vencedoras e as rendibilidades das
carteiras constituidas por acdes perdedoras. Este coeficiente é significativo para a maioria
das carteiras, exceto nas carteiras de quintil intermédio de momento, (C3, C4, C7, C8, C9,
C13, C18 e C23). Apresenta valores negativos nas carteiras dos trés primeiros quintis de
momento e, valores positivos nas carteiras dos dois ultimos quintis de momento, com
valores crescentes das carteiras do primeiro para o ultimo quintil de momento. As carteiras
com pior performance nos ultimos onze meses anteriores a constituicdo destas
permanecem com fraco desempenho e apresentam um prémio de risco negativo.
Inversamente, as carteiras com melhor performance nos Gltimos onze meses anteriores a
constituicdo destas permanecem com bom desempenho e apresentam um prémio de risco

positivo.

Considerando o teste estatistico dos coeficientes associados aos trés fatores de risco
adicionais, dimensdo, valor e momento, relativamente ao modelo CAPM, serem iguais a
zero, a hipotese nula € rejeitada em todas as carteiras, exceto na carteira C23. Os
coeficientes de determinacdo ajustados apresentam valores proximos do modelo de trés

fatores, variando entre 48,6% e 91,5% e apresenta um valor médio de 75%.

Em suma, retiram-se algumas conclusdes ao modelo de quatro fatores de Carhart
(1997) no mercado da Europa. O coeficiente associado ao fator mercado € estatisticamente
significativo em todas as carteiras. Os coeficientes associados aos fatores de risco
dimensdo e momento sdo estatisticamente significativos em grande nimero de carteiras,
exceto nas carteiras do Gltimo quintil de dimenséo e, nas carteiras de quintis intermédios de
momento, respetivamente. O fator de risco valor perde algum poder de explicacdo da

rendibilidade das carteiras, ndo sendo estatisticamente significativo para cerca de metade
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das carteiras, em particular para as carteiras de quintis extremos de dimensdo e de
momento. O teste de GRS revela que é rejeitada a hipdtese nula, do conjunto das vinte e
cinco constantes ser igual a zero para um nivel de significAncia estatistica de 1%. No teste
conjunto aos trés fatores adicionais de risco (dimenséo, valor e momento), a hip6tese nula
dos coeficientes serem iguais a zero é rejeitada em todas as carteiras, exceto na carteira
C23. Conclui-se assim que, apesar dos indicadores da qualidade do ajustamento nos
modelos de trés e quatro fatores serem similares, o fator momento surge como significativo
para a maioria das carteiras, pelo que este fator é importante na explicacdo da rendibilidade

em excesso das carteiras.

3.5.4. Analise de Robustez do Modelo de Carhart - Relagdo Condicional dos Quatro
Fatores de Risco

Pettengill et al. (1995) constatam uma relacdo fraca entre o coeficiente beta e a
rendibilidade das acbes cotadas nos EUA entre 1926 a 1990. A rendibilidade de mercado
nem sempre € superior a rendibilidade do ativo isento de risco. Assim, a relacdo entre o
coeficiente beta e a rendibilidade é condicional a relacéo entre a rendibilidade de mercado
e 0 ativo isento de risco. Quando a rendibilidade do mercado é superior (inferior) a
rendibilidade do ativo isento de risco a relacdo entre o coeficiente beta e a rendibilidade é
positiva (negativa). Se a rendibilidade em excesso de mercado é negativa, verifica-se um
tradeoff risco/rendibilidade negativo, consequentemente ativos com betas mais elevados

proporcionam rendibilidades mais baixas que ativos com betas mais baixos.

Na amostra analisada no mercado da Europa, é confirmada a existéncia de uma
relacdo negativa entre o coeficiente beta e a rendibilidade quando o mercado esta em baixa,
mas, ndo é confirmada a existéncia de qualquer relacdo entre as duas variaveis quando o

mercado esta em alta (seccédo 2.5.2).

As condicdes econdmicas de um pais interferem na situacdo financeira das
empresas e consequentemente influenciam o grau de risco das suas acdes. Nesta linha de

pensamento Liew e Vassalou (2000) verificam que os fatores de risco dimensao e valor
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estdo relacionados com o ciclo de neg6cios. Chan e Chen (1991) defendem que o ciclo de
negocios afeta o desempenho das empresas com implicacbes nos fatores de risco, em
especial no fator de risco valor. L"Her, Masmoud e Sure (2004) constatam que a politica
monetéria do pais influencia o comportamento dos fatores de risco. Kassimatis (2008)
conclui que o ciclo de negécios apesar de influenciar os fatores de risco valor, dimenséo e

momento, ndo interfere na capacidade explicativa destes.

No seguimento da analise desenvolvida no capitulo anterior, € objetivo desta seccdo
analisar a robustez do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), se os quatro fatores de
risco apresentam comportamento condicional, com a evolugdo da situagdo econémica. As
proxies utilizadas da evolucdo da situacdo econémica sdo a evolucdo do mercado e a
evolucéo do ciclo de negdcios.

A evolucdo do mercado é medida pela rendibilidade em excesso de mercado,
positiva se 0 mercado esta em alta e negativa se o mercado est4 em baixa.** A evolugéo do
ciclo de negdcios é medida pelo indicador do ciclo de negdcios da zona euro - Euro Area
Business Climate Indicator,® extraido da base de dados e indicadores da Comissdo

Europeia, positivo se estd em expansao e negativo se esta em recessao.

A utilizacdo de duas proxies na analise condicional, tem o objetivo de verificar se

existe diferencas nos resultados na forma como se mede a evolucao da situacdo economica.

3.5.4.1. Estatisticas Descritivas

As Figuras 3.1 e 3.2 apresentam respetivamente a evolugdo, do mercado e do ciclo
de negdcios da zona euro, nas cento e vinte observacdes mensais, de julho/1999 a

junho/2009 no mercado da Europa.

% A rendibilidade em excesso de mercado é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo isento de risco em
cada um dos meses. Para a rendibilidade do ativo isento de risco é utilizada a taxa mensal dos Euro-dep6sitos em euros a um més.
*Disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/time_series/.
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Figura 3.1 — Rendibilidade em Excesso de Mercado

A figura apresenta a rendibilidade mensal em excesso de mercado durante as 120 observaces mensais de julho/1999 a
junho/2009.

A rendibilidade mensal em excesso de mercado (Rme=Rm-Rf) é a diferenca entre a rendibilidade de mercado (Rm) e a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) em cada um dos meses. A rendibilidade de mercado (Rm) é a média da
rendibilidade de todas as acBes existentes na amostra em cada um dos meses, ponderada pela capitaliza¢do bolsista e, a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) é a taxa mensal dos Euro-depdsitos em euros a um més.
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Figura 3.2 - Ciclo de Negécios da Zona Euro

A figura apresenta a evolugdo do ciclo de negécio da zona euro, extraida da base de dados da Comissdo Europeia,
durante as 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009.

As proxies da evolucdo da situacdo econdmica no mercado da Europa,
rendibilidade em excesso de mercado (Figura 3.1) e, ciclo de neg6cios da zona euro
(Figura 3.2), apresentam oscilagdes entre periodos positivos e negativos. Para uma melhor
analise a evolucdo destas duas variaveis, a Tabela 3.11 apresenta 0 nimero de meses, em
valor absoluto e percentual, que a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) e o ciclo de
114




negdcios da zona euro, assume valores positivos e negativos nos cento e vinte meses, entre
julho/1999 a junho/2009.

Tabela 3.11
Evolucédo do Mercado em Alta e em Baixa e do Ciclo de Negécios em Expansdo e em Recessao

A tabela apresenta no periodo de julho/1999 a junho/2009, o nimero de meses que, a rendibilidade em excesso de
mercado e o ciclo de negécios da zona euro, apresenta valores positivos (alta e expansdo respetivamente) e negativos
(baixa e recessao respetivamente).

A rendibilidade mensal em excesso de mercado (Rme=Rm-Rf) é a diferenca entre a rendibilidade de mercado (Rm) e a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) em cada um dos meses. A rendibilidade de mercado (Rm) é a média da
rendibilidade de todas as acdes existentes na amostra em cada um dos meses, ponderada pela capitalizacdo bolsista e, a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) é a taxa mensal dos Euro-depdsitos em euros a um més.

O indicador ciclo de negdcio da zona euro é extraido da base de dados da Comissédo Europeia.

Evolucdo do Mercado Evolugdo do Ciclo de Negdcios
NUmero de Meses: Alta Baixa Expanséo Recesséo
Valor absoluto 67 53 70 50
Valor percentual (%) 56% 44% 58% 42%

No periodo de julho/1999 a junho/2009, a Tabela 3.11 evidencia que o mercado da
Europa apresenta 56% (sessenta e sete meses) de observacdes mensais de mercado em alta
(rendibilidade em excesso de mercado positiva) e, 44% (cinquenta e trés meses) de
mercado em baixa (rendibilidade em excesso de mercado negativa).** Comportamento
idéntico é observado na evolucdo de ciclo de negocios da zona euro, apresenta 58%
(setenta meses) de observacdes mensais de ciclo de negdcios em expansdo (indicador do
ciclo de negdcios da zona euro positivo) e 42% (cinquenta meses) de ciclo de negdcios em

recessdo (indicador ciclo de negocios da zona euro negativo).

As estatisticas descritivas e 0s coeficientes de correlacdo dos quatro fatores de risco
desagregado, para periodos de mercado em alta e em baixa e, para periodos do ciclo de

negocios em expansdo e em recessao sdo apresentadas na Tabela 3.12.

Observa-se na Tabela 3.12, que a média dos fatores de risco dimensédo, valor e
momento, é maior em periodos, de mercado em baixa e de ciclo de neg6cios em recessao,
comparativamente a periodos, de mercado em alta e de ciclo de negdcios em expansao
respetivamente. Os prémios médios destes fatores de risco (SMB, HML e WML), sdo

sempre positivos independentemente da evolucdo da situacdo econdmica e da proxy

* No capitulo anterior, seccéo 2.4.4, é realizada uma analise & evolugdo da rendibilidade em excesso de mercado, no entanto em perfodo
temporal diferente (fevereiro/2006 a dezembro/2009) e com a rendibilidade de mercado obtida de uma média simples da rendibilidade
de todas as agBes existentes na amostra. Dai a diferenca do nimero de meses para mercado em alta e em baixa, 21 e 26 meses,
representando 45% e 55% das observagfes mensais respetivamente.
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utilizada (mercado ou ciclo de negocios). Existe uma excecdo para o fator de risco

momento, que apresenta um préemio médio negativo de 0,67% para mercado em alta.

Tabela 3.12
Estatisticas Descritivas e Coeficientes de Correlacao dos Fatores de Risco para Mercado em Alta e em
Baixa e para Ciclo de Negdcios em Expansdo e em Recessao

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padrdo, t-estatistico associado e o respetivo p-value dos
quatro fatores de risco assim como os coeficientes de correlacéo, para o mercado da Europa, no periodo que medeia entre
julho/1999 a junho/2009, perfazendo 120 meses, desagregado em fungdo da evolucdo do mercado, em alta (67 meses) e
em baixa (53 meses) e, em funcéo da evolugdo do ciclo de negécios, em expansdo (70 meses) e em recessdo (50 meses).
O fator de risco mercado é a rendibilidade em excesso de mercado (Rme), SMB é a diferenca entre a média da
rendibilidade das carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML é a diferenca entre a média da
rendibilidade das carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low. WML ¢ a diferenca entre a média da
rendibilidade das carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das carteiras losers (perdedoras).

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese nula: a média do fator de risco ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas Coeficientes de Correlagdo

Mean Std. Dev  T-statist P-value Rme SMB HML WML
Evolugédo do Mercado

Mercado em Alta (67 meses)

Rme 0,0362  0,0304  9,7517 0,0000 1

SMB 0,0025 0,0309 0,6631 0,5096 -0,0753 1

HML 0,0036 0,0394  0,7546 0,4532 -0,5981  0,0126 1

WML -0,0067  0,0464  -1,1830 0,2410 -0,3968  0,0717  0,0407 1
Mercado em Baixa (53 meses)

Rme -0,0416  0,0350  -8,6415 0,0000 1

SMB 0,0160  0,0386  3,0027 0,0041 -0,0447 1

HML 0,0156  0,0417  2,7251 0,0087 -0,0676  -0,4173 1

WML 0,0257  0,0568  3,3020 0,0017 -0,3876  -0,0985 -0,1039 1

Evolucédo do Ciclo de Negdcios
Ciclo de Negocios em Expansao (70 meses)

Rme 0,0084  0,0450  1,5587 0,1236 1

SMB 0,0071  0,0359 1,64950  0,1036 -0,1081 1

HML 0,0088 0,0476 1,54940  0,1259 -0,5234  -0,0815 1

WML 0,0044  0,0263  1,4092 0,1633 0,2583  -0,0433 -0,2611 1
Ciclo de Negocios em Recessdo (50 meses)

Rme -0,0073  0,0566  -0,9060 0,0369 1

SMB 0,0104  0,0342  2,1529 0,0363 -0,2674 1

HML 0,0091  0,0289  2,2233 0,0308 -0,0318  -0,4084 1

WML 0,0121  0,0770  1,1104 0,2722 -0,7921  0,0817  0,2400 1

O fator de risco mercado apresenta um prémio médio com comportamento inverso
dos restantes fatores. O prémio de risco de mercado € positivo, de 3,62% para mercado em
alta e 0,84% para ciclo de negocios em expansao e, negativo, de 4,16% para mercado em

baixa e 0,73% para ciclo de neg6cios em recessao.
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O desvio padrdo dos prémios de risco é sempre maior em periodos de mercado em
baixa do que em periodos de mercado em alta. O desvio padrdo dos prémios dos fatores de
risco mercado e momento € maior em periodos de recessdo do que em periodos de

expanséo, verificando-se o inverso nos fatores de risco, dimenséo e valor.

Os resultados encontrados para o mercado da Europa sdo diferentes dos
encontrados por Kassimatis (2008) no mercado Australiano, que constata médias dos
fatores de risco positivas e maiores em periodos de expansao e, negativas e menores em
recessdo, com excecdo para o fator de risco momento que apresenta valores negativos nos

dois periodos.

Os valores dos p-value associados aos fatores de risco indicam que a média do fator
de risco mercado é estatisticamente diferente de zero independentemente da evolugédo do
mercado (em alta e em baixa). As médias dos fatores de risco dimenséo, valor e momento
séo estatisticamente diferente de zero quando o mercado esta em baixa e, iguais a zero
quando 0 mercado esta em alta. Comportamento idéntico € observado na proxy evolucéo
do ciclo de negécios. Em periodos de expanséao do ciclo de negdcios a rendibilidade média
dos quatro fatores de risco é estatisticamente igual a zero. Mas em periodos de recessao a
média dos fatores de risco mercado, dimensdo e valor € estatisticamente diferente de zero,
mas 0 mesmo ndo é verificado no fator de risco momento. Estes resultados podem indicar
que os fatores de risco analisados revelam uma relacdo com a evolucdo da situacao
econdmica, quer da evolucdo do mercado (exceto o fator mercado), quer da evolucdo do

ciclo de negdcios (exceto o fator momento).

O fator de risco mercado apresenta correlacdes negativas com os restantes fatores
de risco para mercado em alta e para mercado em baixa. Os restantes coeficientes de
correlacdo entre os fatores de risco apresentam sinal contrario em mercado em alta e em
baixa. Os coeficientes de correlacdo entre os quatro fatores de risco apresentam
comportamento idéntico em ciclo de negdcios em expansdo e em recessdo. Existe uma
excecdo, no fator momento que apresenta correlacdes com os restantes fatores de risco de

sinal contrario em expansao e em recessao.

A rendibilidade média mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-
Momento, para periodos de mercado em alta e em baixa e, para periodos do ciclo de
negocios em expansdo e em recessdo, nos dez anos da amostra, de julho/1999 a

junho/2009, e respetivo desvio padréo é apresentada na Tabela 3.13.
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Tabela 3.13
Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras 5x5 de ME-Momento para
Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de Negécios em Expanséo e em Recesséo

A tabela apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras e respetivo desvio padréo nos dez anos da
amostra (julho/1999 a junho/2009) desagregado em fungédo da evolucdo do mercado, em alta (67 meses) e em baixa (53
meses) e, em funcao da evolucao do ciclo de negdcios, em expansdo (70 meses) e em recessao (50 meses).

Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sédo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Momento, dos
quintis de ME jynnor € da rendibilidade média simples de cada ac&io nos onze meses anteriores & constituicéo das carteiras
(agosto/t-1 a junholt).

A rendibilidade mensal das carteiras € uma média da rendibilidade mensal das aces que compdem cada carteira

ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca da rendibilidade

mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira é uma
média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo do periodo analisado.

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padrao

Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Evolugédo do Mercado

Carteiras 5x5 de ME-Momento para Mercado em Alta (67 meses)
Small 0,057 0,039 0,041 0,028 0,043 0,083 0,056 0,058 0,039 0,058
2 0,047 0,041 0,030 0,033 0,043 0,086 0,079 0,031 0,052 0,048
3 0,045 0,034 0,027 0,030 0,043 0,072 0,046 0,032 0,034 0,051
4 0,050 0,035 0,034 0,034 0,042 0,069 0,035 0,036 0,030 0,043
Big 0,046 0,036 0,034 0,029 0,040 0,055 0,039 0,035 0,028 0,030

Carteiras 5x5 de ME-Momento para Mercado em Baixa (53 meses)
Small -0,033 -0,016 -0,009 -0,020 -0,009 0,086 0,081 0,062 0,040 0,044
2 -0,046 -0,035 -0,025 -0,011 -0,015 0,083 0,068 0,048 0,060 0,051
3 -0,058 -0,038 -0,025 -0,022 -0,026 0,081 0,060 0,053 0,044 0,062
4 -0,058 -0,038 -0,031 -0,031 -0,034 0,078 0,058 0,049 0,047 0,060
Big -0,056 -0,044 -0,038 -0,034 -0,045 0,067 0,040 0,042 0,043 0,061

Evolucédo do Ciclo de Negdcios
Carteiras 5x5 de ME-Momento para Periodos do Ciclo de Negdcios em Expansdo (70 meses)

Small 0,024 0,020 0,022 0,011 0,022 0,083 0,065 0,062 0,043 0,066
2 0,011 0,019 0,011 0,017 0,022 0,081 0,085 0,038 0,063 0,063
3 0,003 0,008 0,011 0,010 0,016 0,063 0,048 0,038 0,045 0,079
4 0,010 0,010 0,012 0,010 0,011 0,066 0,047 0,046 0,049 0,071
Big 0,011 0,010 0,010 0,006 0,007 0,047 0,045 0,046 0,049 0,071

Carteiras 5x5 de ME-Momento para Periodos do Ciclo de Neg6cios em Recessdo (50 meses)
Small 0,007 0,007 0,015 0,001 0,017 0,111 0,083 0,068 0,049 0,045
2 -0,001 -0,008 -0,002 0,010 0,010 0,116 0,079 0,060 0,056 0,046
3 -0,007 -0,006 -0,006 0,003 0,008 0,122 0,081 0,061 0,048 0,040
4 -0,010 -0,008 -0,004 -0,001 0,005 0,116 0,071 0,060 0,052 0,051
Big -0,013 -0,012 -0,009 -0,005 -0,004 0,107 0,066 0,069 0,044 0,048

As Figuras 3.3 e 3.4 apresentam a rendibilidade média mensal em excesso das
carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Momento, para periodos de mercado em alta e em baixa
e, para periodos do ciclo de negdcios em expansdo e em recessdo respetivamente, assim
como para o periodo total da amostra, nos cento e vinte meses, compreendido entre de
julho/1999 a junho/2009.
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Figura 3.3 - Rendibilidade Média Mensal em Excesso das Carteiras 5x5 de ME-Momento para
Mercado em Alta e em Baixa

A figura apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras nos dez anos da amostra (julho/1999 a
junho/2009) e desagregado em periodos de mercado em alta (67 meses) e em periodos de mercado em baixa (53
meses).

Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-Momento, dos
quintis de ME jymor € da rendibilidade média simples de cada ag&o nos onze meses anteriores a constitui¢do das
carteiras (agosto/t-1 a junho/t). A rendibilidade mensal das carteiras ¢ uma média da rendibilidade mensal das agdes
que compdem cada carteira ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a
diferenca da rendibilidade mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em
excesso de cada carteira € uma média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo do periodo
analisado.
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Figura 3.4 - Rendibilidade Média Mensal em Excesso das Carteiras 5x5 de ME-Momento para Ciclo
de Negocios em Expansado e em Recessao

A figura apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras nos dez anos da amostra (julho/1999 a
junho/2009) e desagregado em periodos do ciclo de negdcios em expansdo (70 meses) e em periodos do ciclo de
negadcios em recessdo (50 meses).

Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Momento, dos
quintis de ME jumor € da rendibilidade média simples de cada agdo nos onze meses anteriores a constituigéo das
carteiras (agosto/t-1 a junho/t). A rendibilidade mensal das carteiras € uma média da rendibilidade mensal das acGes
que compdem cada carteira ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a
diferenca da rendibilidade mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em
excesso de cada carteira € uma média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo do periodo
analisado.
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Da analise a Tabela 3.13 e as Figuras 3.3 e 3.4 podem ser retiradas duas conclusdes.
As primeiras carteiras de interse¢cdo 5x5 de ME-Momento apresentam rendibilidades
médias mensais em excesso mais elevadas que as restantes carteiras, independente da
evolucdo da situacdo econdmica e da proxy utilizada. Durante periodos favoraveis da
evolucdo da situacdo econdmica (mercado em alta e ciclo de negdcios em expansdo) a
rendibilidade média mensal em excesso das carteiras é sempre positiva. O mesmo ndo é
verificado em periodos ndo favoraveis da evolugdo da situacdo econémica. Para ciclo de
negdcios em recessdo, a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras apresenta
valores negativos nas carteiras pertencentes aos trés menores quintis de momento assim
como nas carteiras pertencentes aos dois maiores quintis de dimensdo. Para periodos de
mercado em baixa, todas as carteiras apresentam rendibilidade média mensal em excesso

negativas.

3.5.4.2. Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolucdo do

Mercado

No seguimento da analise desenvolvida, é objetivo desta seccdo analisar a robustez
do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), se os quatro fatores de risco apresentam

comportamento condicional, em funcéo da evolucdo do mercado.

A Tabela 3.14 apresenta os resultados das regressdes do modelo de quatro fatores
de Carhart (1997), condicional com a evoluc¢do do mercado para o periodo de julho/1999 a
junho/2009, conforme a equacao (3.6). Séo estimadas vinte e cinco regressdes temporais,
correspondendo cada regressao a uma carteira constituida com base na intersecdo 5x5 de
ME-Momento de acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2012). O Painel A
da Tabela 3.14 apresenta as estimativas dos coeficientes da regressao que nao estdo
associados a variavel dummy do modelo, o Painel B apresenta as estimativas dos
coeficientes da regressdo que estdo associados a variavel dummy do modelo e, o Painel C

apresenta os indicadores da qualidade do ajustamento.
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Tabela 3.14
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolucdo do Mercado com Carteiras 5x5 de
ME-Momento

No Painel A da tabela séo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que néo estdo associados a variavel
dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes
da regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo
os coeficientes de determinacéo ajustados (R? ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global da
regressdo e do teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da
constante nas 25 regressoes €, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observagdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), da intersecdo 5x5 de ME-Momento, dos quintis de
ME junhore € da rendibilidade média simples de cada agéo nos onze meses anteriores & constituicéo das carteiras (agosto/t-1
a junhoft).

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras €: R ( — Rry = & + b jpx(Rm - Rf ) + b pxDm<(Rm - Rf ) +
$j1XSMB; + $xDmMxSMB; + h jyxHML; + h , xXDmxHML; + m yxWML; + m jpxDmxWML; + ;. Em que: R;: € a
rendibilidade da carteira j no més t, Ry, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, R, é a rendibilidade da
carteira de mercado no més t, Dm; é uma variavel dummy que assume o valor de 1 se no més t 0 mercado esta em alta
(rendibilidade em excesso de mercado positiva) e 0 se no més t 0 mercado esta em baixa (rendibilidade em excesso de
mercado negativa) e SMB, HML e WML s&o os fatores de risco dimenséo, valor e momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
de ME. HML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas
carteiras low de BE/ME. WML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a
média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Regressdo: Rj  — Ryt = @+ bjix(Rm - Rfy) + bjpxDmex(Rmy - Rfy) + 5j1<SMB; + s;,xDm<SMB; +
hjxHML; + hj, XxDmxHML; + m i xWML; + mpxDmxWML, + &,

Painel A
a P-value (a)
Small 0,028 0,009 0,009 0,008 0,011 0,011 0,306 0,228 0,085 0,073
2 0,003 -0,012 0,000 0,002 0,005 0,618 0,121 0,884 0,751 0,259
3 -0,005 0,002 0,001 0,005 0,001 0,466 0561 0,881 0,154 0,809
4 0,002 0,003 -0,001 -0,001 0,006 0,731 0,411 0,707 0,800 0,237
Big 0,002 -0,003 -0,003 0,001 0,001 0,578 0,305 0,393 0,721 0,824
b, P-value (by)
Small 1,307 1,013 0,930 0,804 0,877 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,352 0,983 1,004 0,770 0,964 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,089 1,238 1,054 1,105 1,135 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,209 1,265 1,043 1,115 1,140 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,963 0,796 0930 1,129 1,370 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S1 P-value (s1)
Small 0,673 1,260 0,929 0,412 0,641 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,035 1,002 0,784 0,902 0,933 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,723 0,743 0,901 0,622 0,860 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,687 0683 0,689 -0,009 0,011 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,744 0,610 0,147 0,153 -0,192 0,923 0,880 0,069 0,037 0,0970
h; P-value (h,)
Small -0,123 0,388 0,486 0,034 0,050 0,633 0,022 0,006 0,731 0,719
2 -0,092 0,275 0,344 0,231 0,064 0,477 0,113 0,000 0,167 0,506
3 -0,139 0,316 0,323 0,285 -0,259 0,314 0,000 0,000 0,001 0,167
4 -0,154 0,293 0,306 0,095 -0,190 0,255 0,001 0,001 0,198 0,069

Big -0,051 0,025 0,128 -0,043 -0,081 0542 0,722 0,079 0,531 0,456
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Tabela 3.14
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolu¢do do Mercado com Carteiras 5x5 de
ME-Momento (continuacao)

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
A P-value (w;)
Small  -0,520 -0,329 -0,147 -0,004 0,224 0,004 0,010 0,249 0,952 0,031
2 -0,381 -0,291 -0,024 0,103 0,222 0,000 0,024 0,737 0,406 0,002
3 -0,673 -0,251 -0,064 0,192 0,467 0,000 0,000 0,260 0,002 0,000
4 -0,587 -0,149 -0,018 0,193 0,466 0,000 0,018 0,781 0,001 0,000
Big -0,697 -0,258 -0,063 0,347 0,681 0,000 0,000 0,242 0,000 0,000
Painel B
b, P-value (by)
Small -0,975 -0,286 -0,134 -0,295 0,01 0,077 0,369 0,680 0,116 0,997
2 -0,279 0,417 -0,269 -0,049 0,024 0,256 0,203 0,097 0,875 0,895
3 0,029 -0,449 -0,366 -0,460 0,030 0,910 0,007 0,013 0,004 0,862
4 -0,161 -0,466 -0,117 -0,245 -0,399 0,528 0,004 0,497 0,081 0,045
Big 0,162 0,232 0,128 -0,291 -0,312 0,307 0,078 0,351 0,026 0,129
Sz P-value (sy)
Small 0,317 -0,361 -0,394 0,314 0,254 0,373 0,155 0,131 0,036 0,226
2 0,144 0,451 -0,206 0,008 0,046 0,462 0,085 0,000 0,975 0,749
3 0,393 -0,051 -0,417 -0,027 0,022 0,060 0,697 0,000 0,830 0,899
4 0,112 -0,200 -0,302 -0,177 10,0410 0,582 0,117 0,023 0,112 0,792
Big -0,180 -0,280 -0,156 -0,191 0,296 0,154 0,790 0,154 0,066 0,072
h, P-value (hy)
Small 0,385 -0,347 -0,041 -0,261 -0,161 0,225 0,124 0,859 0,450 0,386
2 -0,459 0,517 -0,115 0,383 -0,196 0,010 0,027 0,377 0,087 0,128
3 0,219 -0,351 -0,289 -0,327 0,105 0,236 0,003 0,006 0,004 0,652
4 -0,024 -0,205 -0,283 0,149 0,140 0,893 0,070 0,016 0,133 0,315
Big 0,193 -0,070 -0,158 0,143 0,220 0,087 0450 0,106 0,120 0,130
W, P-value (w,)
Small -0,209 0,009 -0,001 0,057 0,198 0,411 0,959 0,995 0,591 0,188
2 -0,545 0,225 0,008 0,094 0,032 0,000 0,227 0,918 0,602 0,760
3 -0,118 -0,102 0,053 -0,122 0,014 0,428 0,271 0,524 0,171 0,889
4 -0,212 0,017 0,014 -0,096 -0,263 0,147 0,847 0,879 0,230 0,021
Big 0,114 0,097 0,194 -0,081 -0,339 0,206 0,194 0,141 0,275 0,004
Painel C
R* Ajustado P-value (F)
Small 0551 0,613 0,479 0,665 0,579 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,867 0,685 0,790 0,434 0,792 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,835 0,867 0,823 0,770 0,800 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,837 0,853 0,801 0,840 0,803 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,917 0,887 0,859 0,846 0,781 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: b,=s,=h,=w,=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,104 0,382 0,643 0,018 0,309 R? la| P-value (GRS)
2 0,000 0,109 0,349 0,386 0,504 0,759 0,003 0,4149
3 0,249 0,019 0,000 0,015 0,991
4 0,644 0,012 0,044 0,018 0,036

Big 0,145 0,207 0,018 0,004 0,004
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As oscilagBes da rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagdes dos
fatores de risco, quando o mercado estd em baixa, séo medidas pelos coeficientes “b,”,
“s1”, “hy” e, “wy”. Os coeficientes “by”, “sy”, “hy” e, “wy” medem o diferencial da
rendibilidade em excesso das carteiras de mercado em baixa para mercado em alta, face as
oscilacbes dos fatores de risco. Assim, quando o mercado estd em alta, as oscilagBes da
rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagdes dos fatores de risco, sdo medidas

pelas somas dos respetivos coeficientes “b;+b,”, “si+s,”, “hi+hy” e, “wi+w,”.

De acordo com os valores para as vinte e cinco regressdes do modelo de quatro
fatores condicional com a evolugdo do mercado, em alta e em baixa, Tabela 3.14, existem
alguns aspetos a salientar, sempre que possivel por comparacdo com o modelo de quatro
fatores ndo condicional (Tabela 3.10).

r

O coeficiente “b;” associado ao fator de risco mercado ¢ estatisticamente
significativo nas vinte e cinco carteiras, tal como no modelo ndo condicional. Mas, o
coeficiente associado a este fator de risco que mede o diferencial da rendibilidade em
excesso das carteiras de mercado em baixa para mercado em alta, “b,”, € estatisticamente
significativo em seis carteiras. Comportamento idéntico é verificado nos restantes trés

fatores de risco.

(13 2

O coeficiente “s;” associado ao fator de risco dimensdo ¢ estatisticamente
significativo em vinte e uma carteiras (vinte carteiras no modelo ndo condicional) e, o
coeficiente “sp” ¢é estatisticamente significativo em trés carteiras. O coeficiente “h;”
associado ao fator de risco valor € estatisticamente significativo em oito carteiras (doze
carteiras no modelo ndo condicional) e, o coeficiente “h,” ¢ estatisticamente significativo
em seis carteiras. O coeficiente “w;” associado ao fator de risco momento ¢é
estatisticamente significativo em dezoito carteiras (dezassete carteiras no modelo néo

condicional) e, o coeficiente “w,” ¢ estatisticamente significativo em trés carteiras.

No teste estatistico (Wald test) da hipotese nula dos coeficientes associados a
variavel dummy em cada um dos fatores de risco (b,, Sz, h € wy), serem iguais a zero, nao é
rejeitada em treze carteiras (C1, C2, C3, C5, C7, C8, C9, C10, C11, C15, Cl16, C21 e,
C22). Pelo que, a hipotese nula é rejeitada em doze carteiras, indiciando alguma evidéncia

de uma relacdo condicional dos fatores de risco com a evolugdo do mercado.
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Os sinais dos coeficientes que ndo estdo associados a variavel dummy séo idénticos
aos verificados no modelo ndo condicional. Nomeadamente, o coeficiente associado ao
fator de risco momento continua a apresentar valores negativos nos trés primeiros quintis

de momento.

Nos testes de significancia global, o modelo condicional continua a evidenciar ser
estatisticamente significativo em todas as carteiras, tal como no modelo ndo condicional. O
coeficiente de determinacdo ajustado apresenta valores préximos nos dois modelos. A
média deste coeficiente € de 75,9% no modelo condicional e de 75% no modelo nao

condicional.

Pelo teste estatistico de GRS ndo se rejeita a hipotese nula, do conjunto das vinte e
cinco constantes ser igual a zero. Apesar de ndo existirem muitas diferencas no
comportamento do modelo para algumas carteiras, o teste de GRS indica que o modelo

condicional parece mais adequado que o modelo ndo condicional.

No capitulo anterior, constata-se, atraves de regressdes seccionais e de acordo com
a metodologia de Pettengill et al. (1995), uma relacdo negativa entre o coeficiente beta e a
rendibilidade quando o mercado esta em baixa e, a ndo existéncia de uma relacdo entre
estas duas variaveis quando o mercado esta em alta. Nesta seccdo, através de regressdes
temporais e de acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2012) constata-se que
0s quatro fatores apresentam uma relacdo condicional com o mercado, em alta e em baixa
e, 0 modelo de quatro fatores condicional com a evolucdo do mercado € um modelo

adequado na explicacdo da rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa.

Lam et al. (2010) utilizam uma metodologia diferente para analisar o modelo de
quatro fatores em funcdo da evolucdo do mercado. Estes autores realizam regressdes
separadas para mercado em alta e para mercado em baixa. Sdo também realizadas
regressdes do modelo de Carhart, de acordo com a metodologia de Lam et al. (2010), que
sdo apresentadas no Anexo 3.11. Na andlise aos valores apresentados neste Anexo, 0S
coeficientes associados aos fatores de risco mercado e dimensdo sdo estatisticamente
significativos no mesmo namero de carteiras para mercado em alta e para mercado em
baixa. O coeficiente associado ao fator de risco valor é estatisticamente significativo em
onze e sete carteiras para mercado em alta e em baixa respetivamente. O coeficiente
associado ao fator de risco momento € estatisticamente significativo em dezasseis e dezoito

carteiras para mercado em alta e em baixa respetivamente. No teste GRS, a hipotese nula
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do conjunto das vinte e cinco constantes do modelo ser igual a zero nao é rejeitada, a um
nivel de significAncia estatistica de 5% para mercado alta e, a um nivel de significAncia
estatistica de 1% para mercado em baixa. De acordo com a metodologia de Lam et al.
(2010), o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) é adequado na explicacdo da
rendibilidade em excesso das carteiras para mercado em baixa e para mercado em alta. A
existéncia de um comportamento condicional é constatada no capitulo anterior na analise
condicional do coeficiente beta do modelo CAPM de acordo com a metodologia de
Pettengill et al. (1995). O coeficiente beta apresenta poder explicativo da rendibilidade
para mercado em baixa, mas o mesmo ndo é verificado para mercado em alta. Nesta
analise, com uma metodologia diferente, é verificado um comportamento condicional para
mercado em alta e para mercado em baixa. A diferenca de resultados nas duas analises
pode ser devido a capacidade explicativa adicional dos trés fatores de risco relativamente
ao modelo CAPM (dimensdo, valor e momento).

Pode-se assim concluir que no mercado da Europa, os fatores de risco apresentam
comportamento condicional e, 0 modelo de quatro fatores condicional com a evolugdo do
mercado € um modelo mais adequado na explicacdo da rendibilidade em excesso das

carteiras que o modelo de quatro fatores ndo condicional.

A seccdo seguinte analisa se as conclusdes obtidas para 0 modelo de quatro fatores
condicional com a evolugcdo do mercado sdo confirmadas com a proxy evolugéo do ciclo de

negocios da zona euro.

3.5.4.3. Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolucéo do Ciclo

de Negdcios

Esta seccdo analisa a robustez do modelo de quatro fatores de Carhart (1997), se 0s
fatores de risco apresentam comportamento condicional, em funcdo da evolu¢do do ciclo

de negdcios da zona euro, em expansao e em recessao.
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A Tabela 3.15 apresenta os resultados das regressdes do modelo de quatro fatores
de Carhart (1997), condicional com a evolugdo do ciclo de negdcios para o periodo de
julho/1999 a junho/2009, conforme a equacdo (3.7). S&o estimadas vinte e cinco regressoes
temporais, correspondendo cada regressdo a uma carteira constituida com base na
intersecdo 5x5 de ME-Momento de acordo com a metodologia de Fama e French (1993,
2012). O Painel A da Tabela 3.15 apresenta as estimativas dos coeficientes da regressdo
que ndo estdo associados a variavel dummy do modelo, o Painel B apresenta as estimativas
dos coeficientes da regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e, o Painel
C apresenta os indicadores da qualidade do ajustamento.

As oscilagBes da rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagbes dos
fatores de risco, quando o ciclo de negocios estd em recessdo, sdo medidas pelos
coeficientes “b;”, “s1”, “h1” e, “w1”. Os coeficientes “b,”, “sp”, “h,” e, “w,” medem o
diferencial da rendibilidade em excesso das carteiras do ciclo de negdcios em recessdo para
expansdo face as oscilagdes dos fatores de risco. Assim, quando o ciclo de negocios esta
em expansdo, as oscilacdes da rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagdes
dos fatores de risco, sdo medidas pelas somas do respetivos coeficientes, “b;+b,”, “s;+s,”,

‘Ch1+h2,’ e’ “W1+W2”.

Na analise aos valores das vinte e cinco regressdes do modelo de quatro fatores
condicional com a evolucgdo do ciclo de negdcios, em expansao e em recessao, Tabela 3.15,
deve-se salientar alguns aspetos, sempre que possivel por comparacdo com 0s modelos,

ndo condicional (Tabela 3.10) e condicional com a evolugdo do mercado (Tabela 3.14).
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Tabela 3.15
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolu¢do do Ciclo de Negdcios com
Carteiras 5x5 de ME-Momento

No Painel A da tabela séo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que néo estdo associados a variavel
dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes
da regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo
os coeficientes de determinacéo ajustados (R? ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global da
regressdo e o teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da
constante nas 25 regressoes €, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observagdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Momento, dos
quintis de ME jynnox € da rendibilidade média simples de cada aco nos onze meses anteriores a constituicéo das carteiras
(agosto/t-1 a junholt).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj (— Ri¢ = a; + bjix(Rm - Rf) + bjpxDengx(Rm ¢ - Rf ) +
$j1XSMB; + spxDenxSMB; + h jp xHML + hj; xDengxHML; + mjpxWML + m pxDen<xWML; + & Em que: R € a
rendibilidade da carteira j no més t, Ry, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rp; é a rendibilidade da
carteira de mercado no més t, Dcn; é uma variavel dummy que assume o valor de 1 se no més t o ciclo de negdcios esta
em expansdo e 0 se no més t o ciclo de negdcios estd em recessdo e, SMB, HML e WML sdo os fatores de risco
dimensdo, valor e momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
de ME. HML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas
carteiras low de BE/ME. WML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a
média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Regressdo: Rj — Ryt = & + bjix(Rm - Rf() + bjpxDengx(Rmy - Rf) + s;XSMB; + sjpxDenxSMB; +
hjpxHML; + hj; xDenxHML; + mjpxWML; + mpxDenxWML; + 4

Painel A
a P-value (a)
Small 0,008 0,004 0,008 0,001 0,009 0,214 0,348 0,088 0,481 0,030
2 0,002 -0,009 -0,003 0,000 0,007 0,640 0064 0,114 0,967 0,013
3 -0,007 -0,004 -0,004 -0,002 0,000 0,074 0,090 0,064 0470 0,955
4 0,000 -0,005 -0,001 -0,005 -0,002 0,993 0,042 0576 0,025 0,502
Big 0,006 0,002 0,000 -0,005 -0,006 0,046 0,246 0948 0,018 0,091
b, P-value (by)
Small 0,647 0911 0997 0876 0,874 0,026 0,001 0,000 0,000 0,000
2 0,978 0,964 1,195 0,806 0,969 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,933 1,204 1,138 0984 0,875 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,96 1,179 1,091 1,087 1,085 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,021 0960 1,208 1,041 1,039 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S1 P-value (s;)
Small 0826 1,119 0979 0585 0,793 0,007 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,028 0859 0,825 0,793 0,713 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,945 0,784 0898 0,673 0,707 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 05523 0,717 0677 0,759 0,647 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,111 -0,141 0,270 0,270 0,057 0,289 0,089 0,002 0,002 0,665
h, P-value (h,)
Small 0,258 0580 0448 -0,217 0,167 0,469 0021 0,080 0,144 0,426
2 0,403 0463 0,083 -0,149 0,062 0,038 0,073 0410 0539 0,651
3 0,355 0,170 -0,026 0,137 0,169 0,080 0199 0822 0,274 0,237
4 0,096 0199 0,016 -0,018 0,110 0,621 0126 0901 0872 0,489

Big -0,477 -0,174 -0,086 0,002 0,174 0,157 0,079 0,404 0,987 0,458
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Tabela 3.15
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Condicional com a Evolu¢do do Ciclo de Negdcios com
Carteiras 5x5 de ME-Momento (continuacéo)

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Painel A

Wy P-value (w;)
Small -0,854 -0,360 -0,099 0,189 0,275 0,000 0,016 0,516 0,044 0,030
2 -0,805 -0,322 0,175 0,258 0,256 0,000 0,037 0,053 0,075 0,002
3 -0,918 -0,187 0,127 0,228 0,259 0,000 0,019 0,069 0,003 0,000
4 -0,820 -0,061 0,087 0,208 0,228 0,000 0,432 0,258 0,002 0,017
Big -0,656 -0,125 0,185 0,299 0,359 0,000 0,036 0,003 0,000 0,004
Painel B

b, P-value (by)
Small 0,397 -0,248  -0,277 -0,123 0,022 0,263 0,314 0,274 0,429 0,914
2 0,199 0,351 -0,466 0,100 -0,008 0,300 0,170 0,000 0,679 0,953
3 0,139  -0,260 -0,370 -0,056 0,263 0,486 0,049 0,002 0,649 0,041
4 0,091 -0,278 -0,094 -0,121 0,100 0,636 0,168 0,462 0,273 0,526
Big -0,003 -0,008 -0,217 -0,126 0,223 0,980 0,931 0,035 0,205 0,156

S P-value (s,)
Small 0,075  -0,027 -0,357 -0,072 -0,034 0,836 0,914 0,168 0,597 0,872
2 0,080 0,622 -0225 0,179 0,366 0,681 0,018 0,009 0,466 0,009
3 0,001 -0,132 -0,332 -0,140 0,311 0,994 0,324 0,006 0,269 0,003
4 0,351 -0,198 -0,259 -0,145 0,011 0,078 0,135 0,049 0,200 0,946
Big 0,037 0,187 -0,327 -0,293 -0,157 0,771 0,061 0,002 0,005 0,307

h, P-value (h,)
Small 0,081 -0539 -0,031 0,209 -0,192 0,836 0,050 0,912 0,171 0,407
2 -0,924 0,168 0,196 0,775  -0,180 0,000 0,552 0,135 0,004 0,232
3 -0,380  -0,043 0,190 0,010 -0,439 0,090 0,766 0,140 0,943 0,020
4 -0,313 0,009 0,138 0,252  -0,201 0,147 0,951 0,329 0,041 0,253
Big 0,262 0,130 0,103 0,079  -0,013 0,058 0,234 0,366 0,477 0,962

Wy P-value (w,)
Small 0,717 0,148 0,084 -0375 0,114 0,058 0,571 0,753 0,014 0,606
2 -0,026 0,307 -0,123 -0,199 -0,188 0,899 0,258 0,321 0,437 0,194
3 0,564 -0,246 -0,192 -0,329 0,358 0,009 0,294 0,120 0,014 0,018
4 0,339  -0,116 -0,314 0,032 0,314 0,101 0,399 0,022 0,782 0,063
Big 0,171  -0,354 -0,394 0,259 0,525 0,195 0,001 0,000 0,016 0,069
Painel C

R? Ajustado P-value (F)
Small 0,536 0,618 0,482 0,649 0,564 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,867 0,684 0,815 0,457 0,809 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,840 0,858 0,817 0,759 0,828 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,846 0,838 0,802 0,835 0,792 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,916 0,896 0,872 0,850 0,771 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: b,=s,=h,=w,=0) Fatores Globais (5%5)

Small 0,382 0,228 0,544 0,667 0,929 R2 |a] P-value (GRS)
2 0,000 0,124 0,001 0,067 0,013 0,760 0,000 0,0017
3 0,066 0,328 0,001 0,116 0,000
4 0,074 0,429 0,037 0,072 0,357
Big 0,182 0,005 0,000 0,001 0,215
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O anteriormente verificado no modelo condicional com a evolucdo do mercado
(Tabela 3.14) para cada um dos quatro fatores de risco, € também verificado no modelo
condicional com a evolucdo do ciclo de negocios. Constatam-se que os coeficientes do
modelo, associados ou ndo a varidvel dummy, sdo estatisticamente significativos em
sensivelmente 0 mesmo ndmero de carteiras. No entanto, os fatores de risco dimenséo e
momento, apresentam respetivamente os coeficientes “sy” e “wy”, estatisticamente
significativos em maior numero de carteiras comparativamente ao modelo condicional com
a evolucdo do mercado. No teste conjunto aos coeficientes associados a variavel dummy
(Wald test), verifica-se que sdo estatisticamente iguais a zero em dezasseis carteiras (C1,
C2, C3, C4, C5, C7, C9, C11, C12, C14, Cl6, C17, C19, C20, C21 e, C25). No mesmo
teste, no modelo condicional com a evolucdo do mercado ndo se rejeita a hipotese nula, em
treze carteiras. Pode-se afirmar que para algumas carteiras 0 modelo condicional com a

evolucao do ciclo de negocios parece ser mais adequado que o modelo ndo condicional.

Continua-se a verificar que os sinais associados a todos os coeficientes do modelo,
nas vinte e cinco carteiras, sdo idénticos aos outros dois modelos, ndo condicional e

condicional com a evolucéo do mercado.

No teste de GRS, a hipdtese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes do
modelo ser igual a zero, € rejeitada a um nivel de significancia estatistica de 1%. Apesar de
este teste ser ndo favordvel ao modelo, os quatro fatores de risco evidenciam algum
comportamento condicional com a evolugcdo do ciclo de negdcios. O coeficiente de
determinacdo ajustado apresenta valores semelhantes nos trés modelos, mas superiores nos
modelos condicionais. A média deste coeficiente é de 75,9% e de 76% nos modelos
condicionais, com a evolucdo do mercado e com a evolucdo do ciclo de negdcios

respetivamente, e de 75% no modelo ndo condicional.

Face ao exposto, conclui-se que embora ndo existam muitas diferencas no
comportamento do modelo para algumas carteiras, 0 modelo condicional com a evolucao
do ciclo de negdcios, parece mais adequado comparativamente ao modelo ndo condicional,
ainda que pelo teste GRS se possa concluir que o modelo ndo explica a totalidade da

rendibilidade em excesso das carteiras.

No seguimento da analise desenvolvida para o modelo condicional com a evolucéo
do mercado, o Anexo 3.12 apresenta os resultados das regressdes do modelo de quatro

fatores de Carhart (1997) para ciclo de negdcios em expansao e para ciclo de negdcios em
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recessdo, de acordo com a metodologia de Lam et al. (2010) e Kassimatis (2008).
Constata-se no teste de GRS que a hip6tese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes
dos modelos ser igual a zero, ndo é rejeita a um nivel de significancia estatistica de 5%,
para ciclo de negdcios em expansdo. A mesma hipotese, também ndo é rejeitada a 1%, para
ciclo de negocios em recessdo. Os fatores de risco mercado e dimensdo sdo
estatisticamente significativos em um namero equivalente de carteiras para ciclo de
negdcios em expansdo e em recessdo. Mas o mesmo nédo se verifica nos fatores de risco
valor e momento. O coeficiente associado ao fator valor € estatisticamente significativo em
onze e quatro carteiras para ciclo de negdcios em expansdo e em recessao respetivamente.
O coeficiente associado ao fator momento é estatisticamente significativo em treze e
dezanove carteiras para ciclo de negdcios em expansdo e em recessao respetivamente. O
fator valor apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das
carteiras quando o ciclo de negocios esta em expansdo do que quando esta em recessao.
Enguanto que, o fator momento apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade
em excesso das carteiras quando o ciclo de negdcios estd em recessdo do que quando esta
em expansdo. Estes resultados sdo similares ao obtido no mesmo modelo com a proxy
evolucdo do mercado (Anexo 3.11). Nesta metodologia, 0 comportamento dos quatro
fatores de risco é semelhante independentemente da proxy utilizada para medir a evolucao
da situacdo economica, evolucdo do mercado ou evolucdo do ciclo de negdécios. Dai se
concluir que o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) condicional com a evolucéo do
ciclo de negdcios apresenta melhor capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das

carteiras, comparativamente ao modelo de quatro fatores ndo condicional.

Nas trés versdes do modelo de quatro fatores de Carhart (1997): ndo condicional
(Tabela 3.10) e condicional, com a evolucdo do mercado (Tabela 3.14) e com a evolugéo
do ciclo de negocios (Tabela 3.15), os coeficientes de determinacdo ajustados revelam
valores semelhantes nos trés modelos, mas menores no modelo ndo condicional. O teste de
significancia global nas trés versfes evidencia ser estatisticamente significativo em todas
as carteiras. No entanto, pelo teste estatistico de GRS, rejeita-se a hipotese nula nos
modelos, ndo condicional e condicional com o ciclo de negocios. A mesma hipotese nédo é
rejeitada no modelo condicional com a evolucdo do mercado. Na analise aos coeficientes
associados aos fatores de risco verifica-se que, quer a evolucdo do mercado quer a
evolucdo do ciclo de negocios, afetam o comportamento dos quatro fatores de risco em

algumas carteiras. Pelo que, o modelo de quatro de Carhart (1997) apresenta
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comportamento condicional com a evolucdo da situacdo econémica independetemente da
proxy utilizada, evolucdo do mercado (em alta e em baixa) e, evolucdo do ciclo de
negécios (em expansdo e em recessdo). Os resultados parecem sugerir que ndo €
indiferente a proxy utilizada para medir a evolugdo da situacdo econdmica. A média dos
coeficientes de determinacdo ajustado € praticamente igual nos dois modelos condicionais,
mas ligeiramente superior no modelo condicional com a evolugdo do ciclo de negécios
(76%) comparativamente ao modelo condicional com a evolugdo do mercado (75,9%).
Além disso, em termos de coeficientes associados as varidveis dummies também o modelo
condicional com o ciclo de negdcios apresenta mais carteiras com estes coeficientes
significativos. Mas, no Wald test a hipdtese nula é rejeitada para um maior niamero de
carteiras no modelo condicional com a evolucdo do mercado comparativamente ao modelo
condicional com a evolucdo do ciclo de negocios. Assim como, pelo teste de GRS, parece
existir evidéncia a favor do modelo de quatro fatores condicional com a evolugdo de
mercado comparativamente ao modelo condicional com a proxy evolucdo do ciclo de

negocios.

3.6. Conclusodes

O principal objetivo deste capitulo foi o de analisar a capacidade explicativa da
rendibilidade em excesso das carteiras, considerando quatro fatores de risco: mercado,
dimensdo, valor e momento. A amostra analisada é constituida por cinco mercados de
paises da Europa pertencentes a moeda unica, Alemanha, Franca, Italia, Espanha e
Portugal no periodo de agosto/1998 a junho/2009. Para avaliar a capacidade explicativa
dos quatro fatores de risco, sdo analisados trés modelos: (1) o modelo CAPM, com apenas
um fator de risco, 0 mercado, (2) o modelo de trés fatores de Fama e French (1993), que
inclui para além do fator de risco mercado, os fatores de risco dimensdo e valor e, (3) o
modelo de quatro fatores de Carhart (1997) que adiciona mais um fator ao modelo anterior,

o fator momento.
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O segundo objetivo deste capitulo é analisar se os fatores de risco apresentam
comportamento condicional em fungdo da evolugdo do mercado (em alta e em baixa),
medida pela rendibilidade em excesso de mercado e, da evolugdo do ciclo neg6cios, em
expansdo e em recessdo, medida pelo ciclo de negdcios da zona euro. Esta analise €
realizada no modelo de quatro fatores de Carhart (1997) dado ser este 0 modelo que parece
apresentar maior capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras

relativamente aos outros dois modelos analisados.

A metodologia utilizada para a determinacdo dos fatores de risco e estimagdo dos
modelos é a mesma de Fama e French (1993, 2012).

Os fatores de risco sdo determinados pelas seguintes variaveis: o fator mercado ¢ a
rendibilidade em excesso de mercado (Rm-Rf), o fator dimensdo (SMB) € a diferenca de
rendibilidade das carteiras de acGes de menor dimenséo e das carteiras de acdes de maior
dimenséo, o fator valor (HML) é a diferenca de rendibilidade das carteiras de acbes de
maior book-to-market e das carteiras de acdes de menor book-to-market e, o fator de risco
momento (WML) é a diferenca de rendibilidade das carteiras de agBes de maiores
rendibilidades passadas (Ultimos onze meses) e das carteiras de acbes de menores

rendibilidades passadas (Ultimos onze meses).

Estudos anteriores verificam a maior capacidade explicativa do modelo de trés
fatores relativamente ao modelo CAPM, de destacar Fama e French (1993). Apos,
Jegadeesh e Titman (1993) terem identificado o efeito momento na explicacdo da
rendibilidade das acOes e, a formulacdo do modelo de quatro fatores de Carhart (1997),
varios estudos constatam a capacidade explicativa deste fator de risco assim como a
superioridade do modelo de quatro fatores na explicacdo da rendibilidade das acOes
relativamente ao modelo de trés fatores, de destacar, Fama e French (2012), Kassimatis
(2008) e, Lam et al. (2010). Lam et al. (2010) constatam que a capacidade explicativa do
modelo de quatro fatores de Carhart (1997) ndo é muito afetado pela evolucdo do mercado,
em alta e em baixa, no entanto, a evolucdo do mercado apresenta impacto no fator
momento. Chan e Chen (1991) defendem que o ciclo de negdcios afeta o desempenho das

empresas com implicacdes nos fatores de risco, em especial no fator de risco valor.

A relevancia da investigacdo realizada neste capitulo deve-se a analise
desenvolvida e a inexisténcia de qualquer estudo empirico semelhante: (1) a uma amostra

de acBes cotadas nos cinco paises pertencentes a Unido Europeia e a moeda Unica, (2) a
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analise desenvolvida, ndo condicional e condicional, aos quatro fatores de risco através do

modelo de Carhart (1997), em fun¢do da evolugdo da situacdo econdmica, através de duas

proxies, a evolucdo do mercado (em alta e em baixa) e a evolugdo do ciclo de negdcios (em

expansao e em recessao).

(1)

(2)

©)

(4)

As conclusdes obtidas no mercado da Europa, no periodo analisado s&o:

O coeficiente associado ao fator de risco mercado (rendibilidade em excesso de
mercado) é estatisticamente significativo em todas as carteiras, independentemente
do critério de constituicdo destas, intersecdo de ME-BE/ME e de ME-Momento e,
em todos os modelos analisados.

O coeficiente associado ao fator de risco dimensdo (SMB, small minus big de ME)
é estatisticamente significativo em todas as carteiras, exceto nas carteiras
constituidas por agbes de maior dimensdo (Gltimo quintil de dimens&o),
independentemente do critério de constituicdo destas e, do modelo analisado. E
confirmada a relagdo negativa entre dimensdo e rendibilidade. As carteiras dos
primeiros quintis de dimensao, carteiras constituidas por acoes de menor dimensao,
apresentam maior rendibilidade que as carteiras constituidas por empresas de maior

dimenséo, as pertencentes aos ultimos quintis.

O coeficiente associado ao fator de risco valor (HML, high minus low de BE/ME)
¢ estatisticamente significativo em algumas carteiras, independentemente do
critério da constituicdo destas e do modelo analisado. Este coeficiente perde algum
poder explicativo quando €é adicionado o fator momento ao modelo. E confirmada a
relacdo positiva entre valor e rendibilidade. As carteiras constituidas por acdes de
alto BE/ME apresentam maior rendibilidade que as carteiras constituidas por ac6es
de baixo BE/ME.

O coeficiente associado ao fator de risco momento (WML, winners minus losers da
rendibilidade média simples dos ultimos onze meses) € estatisticamente
significativo nas carteiras dos primeiros e Gltimos quintis de momento, isto €, nas
carteiras de menor e pior desempenho passado. Este coeficiente ndo €
estatisticamente significativo nas carteiras de quintis intermédios de momento. E
confirmada a relacdo positiva entre rendibilidade e momento. As -carteiras
constituidas por acBes que apresentaram maior rendibilidade nos dltimos onze
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)

(6)

(7)

(8)
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meses, carteiras vencedoras (winners), Sd0 as que proporcionam maior
rendibilidade que as carteiras constituidas por acGes que apresentaram menor
rendibilidade nos Gltimos onze meses, carteiras perdedoras (losers).

O modelo CAPM ndo consegue explicar a totalidade da rendibilidade em excesso
das carteiras, apesar do coeficiente associado a este fator de risco ser
estatisticamente significativo em todas as carteiras. A constante do modelo, em oito
das vinte e cinco carteiras analisadas € estatisticamente diferente de zero, assim
como pelo teste de GRS, rejeita-se a hipotese nula, do conjunto das constantes ser
igual a zero. Os coeficientes de determinacdo ajustados evidenciam valores baixos,
relativamente aos restantes modelos analisados.

Os fatores de risco dimensdo e valor sdo estatisticamente significativos. A
capacidade explicativa do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) é
claramente superior a do modelo CAPM. A constante do modelo é estatisticamente
diferente de zero em cinco carteiras e, no teste de GRS rejeita-se a hipdtese do
conjunto das constantes ser estatisticamente igual a zero para um nivel de
significancia de 5%, embora ndo se rejeite a 1%. Os coeficientes de determinacao
ajustados evidenciam valores superiores relativamente ao modelo CAPM.

O fator de risco momento é estatisticamente significativo na grande maioria das
carteiras. No entanto, a inclusdo deste fator faz diminuir o poder explicativo do
fator valor. A inclusdo do fator momento no modelo com trés fatores resulta no
modelo de quatro fatores de Carhart (1997) e, evidencia que este fator adicional
parece importante para um numero significativo de carteiras.

Os quatro fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolugédo
da situacdo econdmica, independentemente da proxy utilizada, evolucdo do
mercado e evolucgdo do ciclo de negdcios. Assim como, o modelo de quatro fatores
de Carhart (1997) condicional, com a evolucdo do mercado (em alta e em baixa) e
com a evolucdo do ciclo de negdcios (em expansao e em recessdo), apresenta maior
capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras, que 0 modelo ndo
condicional. Apesar do modelo condicional ser adequado nas duas proxies, 0S
resultados indicam que ndo é indiferente a proxy utilizada para medir a evolucao da

situacdo economica.



Do acima exposto, pode-se concluir relativamente as hipdteses de pesquisa
enunciadas. O fator de risco mercado néo é o Unico fator de risco a explicar a rendibilidade
em excesso das carteiras. Os fatores adicionais de risco, dimens&o e valor, considerados no
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e, o fator de risco momento considerado
no modelo de Carhart (1997), explicam a rendibilidade em excesso das carteiras. O fator
adicional de risco, fator momento, considerado no modelo de quatro fatores de Carhart
(1997) revela ser significativo na maioria das carteiras, pelo que este fator é importante
para a grande maioria das carteiras. Os quatro fatores de risco apresentam comportamento
condicional com a evolugdo da situacdo econdmica, medida pela evolu¢do do mercado ou
pela evolucdo do ciclo de negdcios. Dos modelos analisados, 0 modelo de quatro fatores de
Carhart (1997) na versdo condicional € mais adequado que o modelo na versdao ndo
condicional, independentemente da proxie utilizada para a evolucdo da situacdo
economica. No entanto, pelo teste de GRS e para um nivel de significancia estatistica de
5%, pode-se concluir que o modelo de quatro fatores, ndo condicional e condicional com o
ciclo de negdcios, ndo explicam a totalidade da rendibilidade em excesso das carteiras.
Pelo que, podem existir fatores adicionais relevantes que ndo estdo a ser considerados no
modelo de quatro fatores. Mais recentemente alguns estudos tém constatado a existéncia de
outros fatores de risco, para alem dos analisados neste capitulo, com poder explicativo da
rendibilidade das acGes, como: a liquidez e o risco idiossincratico. Face ao exposto, estes

dois fatores de risco séo objeto de analise no capitulo seguinte.

O estudo de Amiuhd e Mendelson (1986) marca o inicio dos estudos que analisam
a capacidade explicativa do efeito da liquidez na rendibilidade das acGes. A tendéncia
recente verificada nos mercados de um aumento do risco idiossincratico e
consequentemente a necessidade de um maior nimero de aces em carteira para reduzir
este risco, associado a constatacdo empirica de que os investidores detém carteiras pouco
diversificadas, origina na década de noventa o aparecimento de estudos que analisam a
importancia do risco idiossincratico na explicacdo da rendibilidade das acdes. O capitulo
seguinte analisa a capacidade explicativa destes dois fatores de risco, a liquidez e o risco
idiossincratico que sdo adicionados ao modelo de quatro fatores. Na mesma linha de
investigacdo € também analisado se os fatores de risco apresentam comportamento

condicional com a evolugdo da situacdo econdémica.
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ANEXOS

Anexo 3.1

Numero Médio de Ac¢des por Carteira por Ano e por Pais

A tabela apresenta 0 nimero médio de aces incluidas em cada uma das carteiras por ano e por mercado.

Séo constituidas vinte e cinco carteiras (5x5) para os mercados da Alemanha e Franga, utilizando para tal os quintis e
nove carteiras (3x3) para mercado de Italia, utilizando para tal os percentis de 5 cada.

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo de ME-BE/ME. Primeiro as a¢fes sdo
divididas com base na variavel MEjynno: € posteriormente na variavel BE/MEgezemprort-1-

NUmero Médio de Ag¢Bes Por Carteira

Carteiras Alemanha Franca Italia
Asooo 16-17 16-17 15-16
Asoo1 18-19 18-19 19-20
Asooz 25-25 20-21 20-21
Asoos 22-23 19-20 19-20
Asoos 20-21 18-19 19-20
Asoos 19-20 17-18 19
Asoos 18-19 15-16 19-20
Asoor 19 16-15 21-22
Asoos 21-22 17-18 21-22
Asoos 21-22 17-18 15-16
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Anexo 3.2

Meédia da Dimenséo e Valor por Carteira e por Pais

A tabela apresenta o peso em valor percentual da dimensdo (ME) e valor (BE/ME), das carteiras de intersecéo

ME-BE/ME, em relagdo ao valor total de mercado de ME e BE/ME respetivamente.

No periodo de julho/1999 a junho/2009, sdo constituidas anualmente carteiras em junho de cada ano (junholt), e as
rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Sao constituidas, vinte
e cinco carteiras com base na intersecdo 5x5 (quintis) para Alemanha e Franca e, nove carteiras com base na intersecao
3x3 (percentis de }5) para Italia, das varidveis de MEjyuno € posteriormente de BE/MEgezemproi-1-

Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
ME (%) BE/ME (%)
Carteiras 5x5 de ME-BE/ME
Alemanha
Small 0,027 0,026 0,026 0,026 0,027 1,018 2,370 3,991 6,356 13,302
2 0,091 0,095 0,096 0,082 0,086 1,117 2,554 3,938 5,587 11,304
3 0,225 0,232 0,216 0,216 0,223 1,003 2,061 3,103 4,499 8,346
4 0,699 0,725 0,748 0,656 0,683 0914 1,726 2,557 3,813 7,605
Big 15,253 18,553 17,636 21,719 21,634 0,708 1,408 2,064 2,956 5,719
Franca
Small 0,014 0,014 0,014 0,014 0,012 0,912 2,072 3,704 6,217 13,582
2 0,047 0,045 0,048 0,044 0,046 0,904 2,003 3,056 4,708 9,024
3 0,147 0,146 0,139 0,139 0,139 0,861 1,787 2,709 4,010 8,201
4 0,594 0,592 0,570 0,546 0,582 0,945 1,603 2,438 3,633 9,738
Big 22,286 27,322 21,596 16,081 8,822 0,893 1,618 2,352 3,256 9,782
Carteiras 3x3 de ME-BE/ME
Italia
Small 0,307 0,351 0,310 5,048 10,246 32,156
2 1,412 1,219 1,227 4532 8,004 15,808
Big 28,546 51,747 14,882 3,163 6,516 14,532
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Anexo 3.3

Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras por Pais

A tabela apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras 5x5 para Alemanha e Franga e, 3x3 para Italia,
de intercessdo de ME-BE/ME, nos dez anos da amostra (julho/1999 a junho/2009) e respetivo desvio padréo.

Séo constituidas vinte e cinco carteiras, nove para Italia, anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades
sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). As a¢des sdo divididas com base nos
quintis, para Alemanha e Franga, e nos percentis (}5) para Itdlia, das varidveis de MEjmo: € posteriormente de
BE/M Edezembro/t—l-

A rendibilidade mensal das carteiras € uma média da rendibilidade mensal das aces que compdem cada carteira
ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca da rendibilidade

mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira é uma
média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo das 120 observacdes mensais.

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padrédo
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Carteiras 5x5 de ME-BE/ME
Alemanha
Small 0,007 0,013 0,017 0,017 0,011 0,092 0,065 0,079 0,081 0,083
2 0,009 0,006 0,013 0,003 0,012 0,072 0,060 0,061 0,069 0,066
3 0,003 0,002 0,001 0,009 0,004 0,087 0,068 0,067 0,067 0,064
4 -0,004 0,003 0,001 0,008 0,012 0,098 0,074 0,056 0,047 0,063
Big -0,006 0,004 -0,004 0,002 0,007 0,083 0,074 0,063 0,066 0,072
Franca
Small 0,010 0,015 0,016 0,022 0,019 0,070 0,081 0,079 0,067 0,083
2 0,003 0,005 0,008 0,012 0,030 0,075 0,084 0,067 0,072 0,165
3 0,008 0,004 0,007 0,009 0,013 0,115 0,089 0,064 0,064 0,075
4 0,002 0,001 0,001 0,009 0,011 0,103 0,067 0,064 0,063 0,056
Big -0,004 0,002 0,002 0,003 -0,003 0,067 0,056 0,056 0,056 0,078
Carteiras 3x3 de ME-BE/ME

Italia
Small -0,011 0,005 0,011 0,073 0,061 0,071
2 -0,005 0,002 0,008 0,070 0,068 0,083
Big -0,005 0,002 -0,002 0,076 0,055 0,071
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Anexo 3.4

Estatisticas Descritivas e Coeficientes de Correlacao dos Fatores de Risco por Pais

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padrdo, t-estatistico associado e respetivo p-value, dos trés
fatores de risco durante o periodo de julho/1999 a junho/2009, nos mercados da Alemanha, Franga e Italia. Sdo também
apresentados os coeficientes de correlagdo dos trés fatores de risco.

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) da diferenca entre a rendibilidade de mercado e
a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses.

Os fatores de risco SMB e HML sdo obtidos com base em seis carteiras constituidas anualmente em junho de cada ano
(junhot) e as rendibilidades s&o calculadas de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecéo
2x3 de ME-BE/ME. Primeiro as ag@es sédo divididas com base na mediana de MEj,no € posteriormente com base nos
percentis 30 e 70 da variavel BE/MEgezemproft-1-

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low.

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese nula: a média do fator de risco ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas Correlaces

Mean Std. Dev  T-Statist  P-Value Rme SMB HML
Alemanha
Rme 0,0029 0,0562 0,5594 0,5769 1
SMB 0,0051 0,0437 1,2879 0,2003 -0,3939 1
HML 0,0072 0,0593 1,3219 0,1887 -0,1468 -0,1803 1
Franca
Rme 0,0013 0,0506 0,2899 0,7724 1
SMB 0,0130 0,0434 3,2914 0,0013 -0,2412 1
HML 0,0092 0,0656 1,5446 0,1251 0,1687 -0,1531 1
Italia
Rme -0,0002 0,0605 -0,0421 0,9665 1
SMB 0,0018 0,0354 0,5532 0,5812 -0,3600 1
HML 0,0083 0,0369 2,457 0,0155 -0,2292 0,1622 1
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Anexo 3.5
Modelo CAPM com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME no Mercado da Alemanha

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regresséo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressao, a média dos 25 R? ajustados, 0 valor médio absoluto da constante nas 25 regressoes €,
0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas
vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de MEjynnos €
de BE/ME dezembro/t-1-

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj  — Rf; = &+ b;«(Rm—Rfy) + ¢  Em que R; ;é a rendibilidade
da carteira j no més t, Rf;, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm, é a rendibilidade da carteira de mercado
no mést.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Alemanha, Regresséo: Rj: - Rfi = a; + bj(Rm; - Rf) + ¢«

a P-value (a)
Small 0,006 0,012 0,015 0,015 0,010 0,484 0,081 0,027 0,078 0,161
2 0,007 0,004 0,011 0,001 0,010 0,230 0,390 0,047 0,747 0,048
3 0,001 0,000 -0,000 0,007 0,002 0,939 0,969 0,868 0,226 0,769
4 -0,008 0,000 -0,001 0,006 0,010 0,251 0,964 0,900 0,078 0,124
Big -0,009 0,001 -0,006 -0,001 0,005 0,096 0,885 0,134 0,841 0,337

b P-value (b)
Small 0,613 0474 0512 0,584 0,635 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,712 0572 0634 0,575 0,613 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,766 0,775 0578 0,750 0,652 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,178 0,908 0,594 0,489 0,650 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,087 1,094 0,790 0,954 0,821 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

R? Ajustado P-value (F)
Small 0,133 0,159 0,124 0,156 0,180 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,317 0,280 0,333 0,293 0,264 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,239 0,405 0324 0,391 0,322 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,453 0,473 0,344 0,331 0,326 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,538 0,693 0,496 0,653 0,406 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fatores Globais (5x5)
R? a] P-value (GRS)
0,345 0,004 0,0000
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Anexo 3.6
Modelo CAPM com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME no Mercado de Franca

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinacdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressao, a média dos 25 R? ajustados, 0 valor médio absoluto da constante nas 25 regressoes €,
0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas
vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de
MEjunho/t e de BE/ME dezembro/t-1-

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj  — Rf; = &+ b;«(Rm—Rfy) + ¢ Em que R; ; é a rendibilidade
da carteira j no més t, Rf;, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm, é a rendibilidade da carteira de mercado
no mést.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Franca, Regressdo: Rj: - Rfi = a + bj(Rm; - Rf) + ¢«

a P-value (a)
Small 0,009 0,014 0,015 0,021 0,018 0,114 0,040 0,014 0,000 0,015
2 0,002 0,004 0,007 0,011 0,029 0,699 0,512 0,151 0,031 0,047
3 0,006 0,002 0,006 0,008 0,012 0,496 0,694 0,200 0,019 0,111
4 0,000 -0,000 -0,001 0,008 0,010 0,991 0,923 0,942 0,029 0,036
Big -0,006 0,001 0,001 0,002 -0,004 0,005 0,656 0,820 0,396 0,473

b P-value (b)
Small 0,756 0,780 0,812 0,668 0,522 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,739 1,145 0,800 0,938 0,850 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004
3 1,262 1,130 0,789 0,736 0,549 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1582 1,035 0,891 0,665 0,739 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,013 1,020 0,965 0,955 1,184 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

R? Ajustado P-value (F)
Small 0,296 0,228 0,263 0,247 0,102 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,241 0,477 0361 0,431 0,060 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004
3 0,305 0,409 0,386 0,477 0,130 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,601 0,610 0,487 0,398 0,443 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,795 0,838 0,747 0,751 0,591 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fatores Globais (5x5)
R? a] P-value (GRS)
0,427 0,007 0,0000
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Anexo 3.7
Modelo CAPM com Carteiras 3x3 de ME-BE/ME no Mercado de Itélia

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressio, a média dos 9 R? ajustados, 0 valor médio absoluto da constante nas 9 regressdes €, 0
p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 120 observagfes mensais de julho/1999 a junho/2009. S&o constituidas
nove carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a
junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecéo 3x3 de ME-BE/ME, dos percentis de %3 de MEjynhor €
de BE/ME dezembro/t-1-

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj  — Rf; = &+ b;«(Rm—Rfy) + ¢  Em que R; ;é a rendibilidade
da carteira j no més t, Rf;, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm, é a rendibilidade da carteira de mercado
no mést.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis (V4)

Size Low 2 High Low 2 High

Itdlia, Regressdo: R - Rfi = a + bj(Rm; - Rf) + &

a P-value (a)
Small -0,010 0,005 0,012 0,039 0,318 0,018
2 -0,005 0,002 0,009 0,253 0,551 0,019
Big -0,005 0,002 -0,002 0,035 0,255 0,560

b P-value (b)
Small 0,820 0,675 0,778 0,000 0,000 0,000
2 0,871 0,859 1,057 0,000 0,000 0,000
Big 1,208 0,856 1,063 0,000 0,000 0,000

R? ajustado P-value (F)
Small 0,454 0,439 0,430 0,000 0,000 0,000
2 0,566 0,588 0,586 0,000 0,000 0,000
Big 0,916 0,902 0,807 0,000 0,000 0,000

Fatores Globais (3x3)
R2 la] P-value (GRS)
0,632 0,001 0,0013
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Anexo 3.8
Modelo de Trés Fatores de Fama e French com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME no

Mercado da Alemanha

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da
tabela estdo os coeficientes de determinagao ajustados (R?ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global
da regressao e o teste conjunto dos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante
nas 25 regressdes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observa¢fes mensais de julho/1999 a junho/2009. So constituidas vinte e
cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junhoft) e as rendibilidades séo calculadas mensalmente de julho a junho do
ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de MEjynnor € de BE/ME gezembroft-1-

A equagéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj - Rf; = aj + bjx(Rm¢— Rf;) + s$;xSMB; + h;xHML; + ¢ « Em que
Rj:€ a rendibilidade da carteira j no més t, Rm é a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Rfy, é a rendibilidade do ativo
isento de risco no més t, e SMB e HML séo os fatores de risco dimenséo (ME) e valor (BE/ME) respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big e HML
é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Alemanha, Regressdo R;; - Rf; = a; + bj (Rm; - Rf) +5; SMB, + h HML, + ¢;
a P-value (a)
Small 0,000 0,008 0,008 0,004 -0,001 0,965 0,118 0,203 0472 0,775
2 0,005 -0,001 0,004 -0,006 0,001 0,270 0,822 0,206 0,083 0,756
3 0,000 -0,005 -0,006 -0,000 -0,007 0974 0176 0,071 0,933 0,052
4 -0,008 -0,003 -0,005 0,000 0,002 0,124 0474 0,144 0,719 0,525
Big -0,006 0,005 -0,008 -0,003 0,002 0,188 0,111 0,042 0454 0,649
b P-value (b)
Small 0,881 0,666 0841 1,037 1,103 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,895 0,823 0937 0,885 1,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,926 1,041 0,826 1,064 1,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,320 1,103 0,811 0,711 0,950 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,069 1,000 0,880 1,020 0,842 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,884 0642 0977 1,221 1,319 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,722 0,834 0927 0871 1,083 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,778 0913 0,757 0,888 0,997 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,720 0,715 0,683 0,622 0,802 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,171  -0,065 0,234 0,139 -0,257 0,121 0,364 0,026 0,126 0,004
h P-value (h)
Small -0,018 -0,028 0,200 0,514 0,416 0,886 0,754 0,058 0,000 0,000
2 -0,329 -0,025 0,130 0,281 0,370 0,000 0682 0,024 0,000 0,000
3 -0,505 -0,093 0,103 0,269 0,295 0,000 0,115 0,084 0,000 0,000
4 -0,510 -0,156 0,056 0,204 0,354 0,000 0,028 0,354 0,000 0,000
Big -0,515 -0,048 0,116 0,150 0,564 0,000 0,000 0,105 0,017 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,273 0,309 0,343 0535 0,576 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,605 0595 0675 0,630 0,686 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,543 0,721 0589 0,661 0,695 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,677 0661 0563 0599 0,599 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0690 0831 0513 0667 0,733 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: s =h=0) Fatores Globais (5x5)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 R? [a] P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,599 0,001 0,2042
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,000 0,000 0,048 0,038 0,000
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Anexo 3.9
Modelo de Trés Fatores de Fama e French com Carteiras 5x5 de ME-BE/ME no

Mercado de Franga

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da
tabela estdo os coeficientes de determinagao ajustados (R?ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global
da regressao e o teste conjunto dos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante
nas 25 regressdes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimag¢do do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas vinte e
cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junhoft) e as rendibilidades séo calculadas mensalmente de julho a junho do
ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-BE/ME, dos quintis de MEjynnor € de BE/ME gezembroft-1-

A equagdo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj - Rf; = aj + bjx(Rm¢— Rf;) + s;xSMB; + h;xHML; + ¢« Em que
Rj:€ a rendibilidade da carteira j no més t, Rm é a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Rfy, é a rendibilidade do ativo
isento de risco no més t, e SMB e HML s&o os fatores de risco dimenséo (ME) e valor (BE/ME) respetivamente.

SMB ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big e HML
é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Franca, Regressdo R;; - Rf = aj+ bj (Rm; - Rf;) +5; SMB; + h HML, + ¢;
a P-value (a)
Small 0,000 0,004 0,007 0,017 0,009 0,945 0558 0,208 0,003 0,011
2 -0,009 -0,006 -0,003 0,004 -0,014 0,032 0127 0,409 0419 0,107
3 -0,004 -0,007 -0,002 0,003 0,004 0,544 0,105 0,555 0,407 0,525
4 -0,005 -0,004 -0,007 0,000 0,005 0,278 0,231 0,058 0,677 0,284
Big -0,004 0,002 0,000 0,000 -0,008 0,039 0,291 0918 0,698 0,060
b P-value (b)
Small 0,879 0932 0915 0,733 0,664 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,905 1,281 0941 1,055 1,586 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,385 1,258 0,913 0,828 0,684 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,639 1,090 1,000 0,780 0,839 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,990 0,994 0975 0977 1,261 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,662 0,729 0,704 0,254 0,606 0,000 0,000 0,000 0,047 0,000
2 1,109 0976 0,894 0,377 2,251 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
3 1,246 1,064 0,672 0,341 0,473 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035
4 0,755 0401 0556 0410 0,271 0,000 0,000 0,000 0,000 0,038
Big -0,066 0,030 -0,060 0,030 -0,019 0,226 0499 0,320 0,625 0,842
h P-value (h)
Small -0,068 0,016 -0,217 0,065 0,087 0,364 0,867 0,014 0,430 0,463
2 -0,320 -0,331 -0,222 0,198 1,363 0,000 0,000 0,005 0,007 0,000
3 -0,676 -0,460 -0,073 0,108 0,187 0,000 0,000 0,224 0,034 0,049
4 -0,500 -0,139 -0,033 0,151 -0,221 0,000 0,012 0560 0,004 0,029
Big -0,405 -0,163 0,118 0,078 0,410 0,325 0,000 0,003 0,060 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,444 0,363 0,407 0,267 0,187 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,653 0,748 0689 0516 0,763 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,608 0,727 0574 0569 0,228 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,766 0,678 0,611 0,548 0,558 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,797 0871 0,762 0,756 0,703 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: s =h=0) Fatores Globais (5x5)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 R? [a] P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,592 0,001 0,0156
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,000 0,000 0,89 0,000 0,000
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Anexo 3.10
Modelo de Trés Fatores de Fama e French com Carteiras 3x3 de ME-BE/ME no

Mercado de Italia

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressio e ao teste conjunto dos coeficientes (Wald test), a média dos 9 R? ajustados, o valor
médio absoluto da constante nas 9 regressdes e, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009. Sao constituidas
nove carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a
junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecéo 3x3 de ME-BE/ME, dos percentis de !5 de MEjhor €
de BE/ME dezembro/t-1-

A equagéo estimada para as vinte e cinco carteiras €: Rj - Rf¢ = a + bj«(Rm{—Rf) + s;xSMB; + h;xHML, + ¢
Em que R;; é a rendibilidade da carteira j no més t, Rm; é a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Rf, € a
rendibilidade do ativo isento de risco no més t, e SMB e HML s&o os fatores de risco dimenséo (ME) e valor (BE/ME)
respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
e HML é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras
low.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Book-to-market (BE/ME) — Quintis (¥5)

Size Low 2 High Low 2 High

Italia, Regressdo: Rj; - Rfy = a; + bj (Rm; - Rf) + 5, SMB; + h HML, + g,

a P-value (a)
Small -0,010 0,001 0,004 0,005 0,577 0,238
2 -0,004 0,000 0,003 0,171 0,917 0,282
Big -0,002 0,001 -0,004 0,271 0,423 0,157
b P-value (b)
Small 1,027 0,925 1,076 0,000 0,000 0,000
2 1,037 1,045 1,293 0,000 0,000 0,000
Big 1,163 0,859 1,118 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 1,205 1,050 0,902 0,000 0,000 0,000
2 0,987 0,777 0,766 0,000 0,000 0,000
Big -0,045 -0,030 0,085 0,426 0,526 0,312
h P-value (h)
Small -0,337 0,214 0,772 0,000 0,004 0,000
2 -0,297 0,164 0,528 0,000 0,064 0,000
Big -0,259 0,067 0,264 0,000 0,128 0,001
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,759 0,786 0,782 0,000 0,000 0,000
2 0,793 0,743 0,739 0,000 0,000 0,000
Big 0,931 0,902 0,825 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: s=h=0) Fatores Globais (3x3)
Small 0,000 0,000 0,000 R? El P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,807 0,001 0,0040
Big 0,000 0,276 0,001
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Anexo 3.11
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Mercado em Alta e Para Mercado em
Baixa

Alguns autores, de salientar Lam et al. (2010) e L Her et al. (2004), realizam
estimagdes separadas dos modelos que analisam para cada uma das fases da evolugdo do

mercado.

As regressdes temporais a estimar do modelo de quatro fatores de Carhart (1997)
para cada uma das carteiras, segundo a metodologia dos autores anteriores estdo

representadas pelas seguintes equacgoes:

Rj,t_ th = aj + b jxDana’ tX(Rm t — Rf t) + S jxDaIta, t XSMBt +
hjxDaIta,t XHMLt + ijDana,tXWI\/ILt + Ejt (314)

Rijt—Rft = @ + bjXDpaixa, 1X(RM¢—Rfy) + SjXDpaixa, tXSMB; +
hj % Dpaixa,t XHML; + mM;X Dpaixa,t XWML; + & ¢ (3.15)

Em que: Dajta, t € Dpaixa, t S80 Variaveis dummies, que assumem os valores de zero ou
um conforme a evolucdo do mercado. A variavel Dy, ¢ assume o valor de: 1 se no mést o
mercado esta em alta e, o valor de 0 no caso contrario, isto é, se no més t 0 mercado esta
em baixa. A variavel Dpsixa, t assume 0 valor de: 1 se no més t o mercado esta em baixa e, 0
valor de 0 no caso contréario, isto €, se no més t o mercado esta em alta. As restantes

variaveis apresentam o significado ja conhecido.

Os painéis A e B do Anexo 3.11 apresentam o0s resultados das regressdes do
modelo de quatro fatores de Carhart (1997), para cada uma das fases da evolucdo do
mercado, em alta e em baixa, para o periodo de julho/1999 a junho/2009, conforme as
equacOes (3.14) e (3.15) respetivamente. Sdo estimadas vinte e cinco regresses temporais,
correspondendo cada regressao a uma carteira constituida com base na interse¢do 5x5 de

ME-Momento de acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2012).
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Anexo 3.11 — Painel A

Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Mercado em Alta com Carteiras 5x5 de
ME-Momento

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da tabela estdo
os coeficientes de determinacéo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da significAncia global da regressio, a
média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 67 observagdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009, quando a
rendibilidade em excesso de mercado € positiva (mercado em alta). Sdo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada
ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na
intersecdo 5x5 de ME-Momento, dos quintis de MEjumor € da rendibilidade média simples de cada ag&o nos onze meses anteriores a
constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras € Rj Rt = aj + bj¥Daya, X(RM¢— Rfy) + $;XDaita, ¢t XSMBy + hjXDapta, ¢« XHML, +
M X Daia, WML, + ¢, Em que: R; € a rendibilidade da carteira j no mést, Ry, é a rendibilidade do ativo isento de risco no mést, Ry, é
a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Days, : assume o valor de 1 se no més t o mercado estd em alta (rendibilidade em excesso
de mercado positiva) e 0 se no més t o mercado estd em baixa (rendibilidade em excesso de mercado negativa) e SMB, HML e WML
sdo os fatores de risco dimensdo, valor e momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Reg.: Rj, t— Rt = aj+ ijDana,tX(Rmt— th) + ijDaIta,t XSMB; + hj XDaita, t XHML; + mj><Da|ta,t><WMLt + &jt
a P-value (a)
Small 0,036 0,007 0,006 0,012 0,015 0,038 0,477 0,626 0,074 0,164
2 -0,004 -0,028 0,004 0,009 0,011 0,595 0,034 0,442 0,370 0,079
3 -0,002 0,001 -0,002 0,008 0,006 0,774 0,906 0,968 0,172 0,386
4 0,013 0,004 0,002 0,005 0,006 0,100 0,437 0,745 0,281 0,358
Big -0,001 0,001 -0,006 -0,003 0,008 0,779 0,733 0,120 0,544 0,073
b P-value (b)
Small 0,350 0,741 0,863 0,429 0,805 0,038 0,003 0,005 0,007 0,002
2 1,216 1,724 0,665 0,580 0,863 0,000 0,000 0,000 0,021 0,000
3 1,075 0,820 0,702 0,599 1,080 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,819 0,781 0,866 0,756 0,998 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,196 0,933 1,116 0,913 0,908 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,978 0,900 0,541 0,720 0,900 0,001 0,000 0,011 0,000 0,000
2 1,190 1,478 0,572 0,898 0,970 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,112 0,695 0,486 0,591 0,876 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,781 0,482 0,382 0,558 0,651 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,183  -0,024 -0,005 -0,032 0,092 0,078 0,730 0,930 0,648 0,238
h P-value (h)
Small 0,194 0,047 0,478 -0,266 -0,147 0,496 0,776 0,026 0,017 0,414
2 -0,483 0,947 0,195 0,546  -0,192 0,000 0,000 0,027 0,003 0,069
3 0,059 -0,020 0,030 -0,065 -0,195 0,671 0,845 0,710 0,490 0,050
4 -0,288 0,079  -0,008 0,189  -0,052 0,036 0,364 0,929 0,014 0,622
Big 0,176  -0,091 -0,002 0,136 0,068 0,037 0,201 0,978 0,050 0,388
w P-value (w)
Small -0,762  -0,317 -0,135 0,037 0,407 0,001 0,013 0,388 0,649 0,003
2 -0,898 -0,002 -0,030 0,168 0,229 0,000 0,994 0,643 0,197 0,004
3 -0,799  -0,347  -0,009 0,061 0,464 0,000 0,000 0,887 0,372 0,000
4 -0,844 -0,135 -0,017 0,075 0,202 0,000 0,040 0,801 0,181 0,012
Big -0,568 -0,179 0,143 0,279 0,312 0,000 0,001 0,002 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,291 0,463 0,197 0,540 0,417 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
2 0,863 0,542 0,542 0,333 0,715 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,777 0,709 0,586 0,546 0,760 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,772 0,626 0,619 0,624 0,630 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,860 0,798 0,821 0,624 0,602 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fatores Globais (5%5)
R? a] P-value (GRS)
0,610 0,004 0,4867
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Anexo 3.11 — Painel B

Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Mercado em Baixa com Carteiras 5x5 de
ME-Momento

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da tabela estdo
os coeficientes de determinacio ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da significAncia global da regressio, a
média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 53 observacdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009, quando a
rendibilidade em excesso de mercado é negativa (mercado em baixa). Sdo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de
cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na
intersecdo 5x5 de ME-Momento, dos quintis de MEjumor € da rendibilidade média simples de cada agéo nos onze meses anteriores a
constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t).

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: R, — Riy = @j + 0 XDpaixa, < (RM ¢ — Rf ) + S j%Dhaixa, :XSMB; + hjXDhpaixa,t XHML; +
M X Dpaixa, WML, + &, Em que: R; é a rendibilidade da carteira j no més t, R, é a rendibilidade do ativo isento de risco no mést, Ry é
a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Dyaixa, + assume 0 valor de 1 se no més t o mercado estd em baixa (rendibilidade em
excesso de mercado negativa) e 0 se no més t o mercado esta em alta (rendibilidade em excesso de mercado positiva) e SMB, HML e
WML sdo os fatores de risco dimensao, valor e momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Reg.: Rt — Rit = aj + bjXDyaixa,:X(RM — Rf;) + 5 jXDhaixa, tXSMB¢ + hjXDhaixa,t XHML; + M jXDhaixa, X WML + &,
a P-value (a)
Small 0,021 0,008 0,012 0,004 0,008 0,116 0,476 0,178 0,506 0,212
2 0,009 0,002 -0,003 0,004 -0,001 0,299 0,764 0,627 0,722 0,906
3 -0,007 0,004 0,001 0,003 -0,003 0,496 0,456 0,815 0,517 0,727
4 -0,008 0,002 -0,004  -0,006 0,005 0,379 0,688 0,456 0,233 0,456
Big 0,005 -0,007  -0,000 0,004 -0,006 0,370 0,115 0,970 0,341 0,528
b P-value (b)
Small 1,228 1,020 0,962 0,765 0,841 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,422 1,141 0,970 0,701 0,903 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
3 1,068 1,253 1,061 1,082 1,094 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,097 1,256 1,011 1,059 1,399 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,997 0,750 0,958 1,165 1,297 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,715 1,256 0,912 0,433 0,660 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,997 0,917 0,802 0,938 0,966 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,735 0,735 0,898 0,633 0,882 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,746 0,688 0,706 0,774 0,611 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,027 0,035 0,132 0,134 -0,154 0,792 0,662 0,189 0,103 0,326
h P-value (h)
Small -0,076 0,384 0,471 0,052 0,666 0,717 0,051 0,003 0,609 0,525
2 -0,125 0,202 0,360 0,262 0,092 0,397 0,122 0,000 0,152 0,355
3 -0,129 0,309 0,310 0,296 -0,240 0,411 0,000 0,000 0,001 0,067
4 -0,103 0,297 0,321 0,121 -0,189 0,497 0,002 0,002 0,143 0,112
Big -0,067 0,046 0,159 -0,060 -0,047 0,486 0,548 0,218 0,433 0,747
w P-value (w)
Small -0512 -0,330 -0,151 -0,001 0,228 0,002 0,022 0,169 0,994 0,004
2 -0,388  -0,307 -0,021 0,109 0,228 0,001 0,002 0,747 0,408 0,003
3 -0,671  -0,252  -0,065 0,194 0,471 0,000 0,000 0,277 0,002 0,000
4 -0,576  -0,148 -0,015 0,199 0,466 0,000 0,032 0,833 0,002 0,000
Big -0,700  -0,253  -0,066 0,341 0,069 0,000 0,000 0,333 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,584 0,603 0,595 0,550 0,599 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,783 0,747 0,769 0,360 0,733 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,742 0,876 0,833 0,754 0,697 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,737 0,819 0,725 0,789 0,735 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,856 0,740 0,664 0,781 0,602 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fatores Globais (5x5)
R? a] P-value (GRS)
0,707 0,002 0,0296
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Anexo 3.12
Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Ciclo de Negdcios em Expansdo e Para
Ciclo de Neg6cios em Recessao

Alguns autores, de salientar Kassimatis (2008), realizam estimagdes separadas dos

modelos que analisam para cada uma das fases da evolucdo do ciclo de negécios.

As regressdes temporais a estimar do modelo de quatro fatores de Carhart (1997)
para cada uma das carteiras, segundo a metodologia de Kassimatis (2008) estdo
representadas pelas seguintes equacoes:

Rj,t_ Rfy = q + bjxDexpanséo, tx(Rmt — Rf t) + 5% Dexpanséo,t *xSMB;
+ hj x Dexpanséo,t xHMI—t + mjx Dexpanséo,thMLt + Ejt (316)

Rj,t*th = aj + bjxDrecesséo, tx(Rmt — Rf t) + ij Drecesséo, thMBt
+ hj x Drecesséo,t xHMLt + mj>< Drecesséo,t ><V\/MLt + &j,t (3-17)

Em que: Dexpansio, t € Drecessao, t S80 Variaveis dummies, que assumem os valores de
zero ou um conforme a evolugéo do ciclo de negdcios da zona euro. A variavel Dexpansio, t
assume o valor de: 1 se no més t o ciclo de negdcios esta em expanséo e, o valor de 0 no
caso contrario, isto €, se no més t o o ciclo de negdcios esta em recessao. A variavel
Drecessio, t assume 0 valor de: 1 se no més t o ciclo de negocios esta em recessdo e, 0 valor
de 0 no caso contrario, isto é, se no més t o o ciclo de negocios estd em expansao. As

restantes variaveis apresentam o significado ja conhecido.

Os painéis A e B do Anexo 3.12 apresentam o0s resultados das regressdes do
modelo de quatro fatores de Carhart (1997), para cada uma das fases da evolucdo do ciclo
de neg6cios da zona euro, em expansao e em recessao, para o periodo de julho/1999 a
junho/2009, conforme as equacdes (3.16) e (3.17) respetivamente. Sdo estimadas vinte e
cinco regressdes temporais, correspondendo cada regressdo a uma carteira constituida com
base na intersecdo 5x5 de ME-Momento de acordo com a metodologia de Fama e French
(1993, 2012).
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Anexo 3.12 — Painel A

Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Ciclo de Neg6cios em Expansdo com
Carteiras 5x5 de ME-Momento

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da tabela estdo
os coeficientes de determinacio ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da significAncia global da regressio, a
média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, o p-value associado & estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 70 observagdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009, quando o ciclo de
negécios da zona euro estd em expansdo. Sdo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as
rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersegdo 5x5
de ME-Momento, dos quintis de MEjuno € da rendibilidade média simples de cada agdo nos onze meses anteriores a constituicdo das
carteiras (agosto/t-1 a junhoft).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras é Rj { — Rf ¢ = @ + b jXDegpansao, X(RMy - Rf ) + S jXDeypansao, XSMBy +
hj*Dexpansio s HMLt + MjXDexpansao, X WML + & . Em que: R;¢ € a rendibilidade da carteira j no mést, R, € a rendibilidade do ativo isento
de risco no més t, Ry € a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Dexpansio, t assume o0 valor de 1 se no més t o ciclo de negécios
esta em expansdo e 0 se no més t o ciclo de negdcios esta em recessédo e, SMB, HML e WML séo os fatores de risco dimenséo, valor e
momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rj .« — Rt = @j+ b jXDeypansao, 1< (RM;_- Rft) + S XDexpansio, tXSMBy + N jX Deypansio, X HML; + MjXDexpansao, :X WML + &
a P-value (a)
Small 0,006 0,007 0,008 0,002 0,007 0,491 0,264 0,303 0,581 0,233
2 0,001 -0,008 -0,001 -0,004 0,007 0,695 0,269 0,592 0,441 0,047
3 -0,012  -0,004 -0,000 -0,003 -0,002 0,003 0,241 0,938 0,301 0,702
4 -0,001 -0,002 0,001 -0,006 -0,006 0,836 0,496 0,717 0,045 0,153
Big 0,004 0,005 0,003  -0,005 -0,009 0,099 0,037 0,118 0,058 0,038
b P-value (b)
Small 0,059 0,640 0,726 0,751 0,909 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,178 1,307 0,718 0,940 0,956 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,107 0,941 0,739 0,936 1,151 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,064 0,980 0,979 0,975 1,217 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,021 0,932 0,964 0,916 1,285 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,914 1,073 0,626 0,511 0,669 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
2 1,107 1,475 0,592 1,002 1,075 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,976 0,648 0,541 0,540 1,030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,879 0,501 0,402 0,622 0,685 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,072 0,030 -0,080 -0,021  -0,080 0,281 0,601 0,156 0,744 0,473
h P-value (h)
Small 0,355 0,017 0423 -0,011 -0,012 0,097 0,908 0,013 0,885 0,931
2 -0,519 0,623 0,268 0,665 -0,123 0,000 0,000 0,000 0,000 0,125
3 0,013 0,121 0,132 0,156 -0,256 0,880 0,091 0,025 0,015 0,009
4 -0,210 0,185 0,135 0,244 -0,056 0,034 0,015 0,050 0,001 0,569
Big 0,088 -0,066 -0,012 0,083 0,186 0,137 0,204 0,805 0,153 0,064
w P-value (w)
Small -0,126  -0,231  -0,010 -0,187 0,399 0,706 0,329 0,971 0,115 0,062
2 -0,830 -0,021 0,043 0,088 0,065 0,000 0,935 0,660 0,672 0,602
3 -0,326 -0,337 -0,088 -0,093 0,628 0,017 0,004 0,332 0,349 0,000
4 -0476  -0,193 -0,242 0,248 0,568 0,003 0,104 0,028 0,020 0,001
Big -0483 -0,495 -0,231 0,560 0,903 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,299 0,440 0,231 0,677 0,557 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,878 0,588 0,716 0528 0,831 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,803 0,765 0,756 0,793 0,842 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,770 0,734 0,766 0,800 0,796 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,831 0,860 0,873 0,853 0,794 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fatores Globais (5x5)
R? a] P-value (GRS)
0,711 0,000 0,0783
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Anexo 3.12 — Painel B

Modelo de Quatro Fatores de Carhart Para Ciclo de Negdcios em Recessdo com
Carteiras 5x5 de ME-Momento

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da tabela estdo
os coeficientes de determinacio ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da significAncia global da regressio, a
média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimagdo do modelo inclui 50 observagdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009, quando o ciclo de
negécios da zona euro estda em recessdo. Sdo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as
rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersegdo 5x5
de ME-Momento, dos quintis de MEjunor € da rendibilidade média simples de cada acdo nos onze meses anteriores & constitui¢do das
carteiras (agosto/t-1 a junhoft).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras € Rj { — Ri¢ = aj+ b j¥Dyecessao, X(RM ¢ — Rf ) + S jX Drecessao, XSMB; + h;j x
Drecessao X HML; + M jXDiecessao, WML + &,¢ Em que: R;; € a rendibilidade da carteira j no més t, R, € a rendibilidade do ativo isento de
risco no mést, R € a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Dyecesszo, t assume o valor de 1 se no més t o ciclo de negécios esta
em recessdo e 0 se no més t o ciclo de negécios esta em expansdo e, SMB, HML e WML séo os fatores de risco dimenséo, valor e
momento respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Rendibilidade média simples nos onze meses anteriores (agosto/t-1 a junho/t) — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regresséo: Rj,l* th = aj+ bjxDrecesséo,tx(Rm t— Rf t) + ij Drecesséo,thMBt + hj X Drecessao,txHMLt + mjxDrecesséo,thMLt + &j,t
a P-value (a)
Small 0,011 0,000 0,009 0,001 0,011 0,245 0,999 0,085 0,858 0,023
2 0,002 -0,010  -0,005 0,007 0,006 0,776 0,062 0,172 0,344 0,145
3 0,000 -0,006 -0,010 0,000 0,003 0,999 0,224 0,013 0,997 0,378
4 0,001 -0,009 -0,005 -0,003 0,004 0,854 0,015 0,223 0,319 0,256
Big 0,005 -0,002 -0,005 -0,004 -0,002 0,230 0,580 0,123 0,162 0,713
b P-value (b)
Small 0,645 0,914 0,996 0,876 0,872 0,017 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,978 0,965 1,196 0,800 0,970 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,928 1,205 1,142 0,983 0,872 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,965 1,183 1,094 1,086 1,080 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,020 0,963 1,212 1,040 1,035 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,792 1,171 0,966 0,591 0,764 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,021 0,875 0,850 0,711 0,723 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
3 0,863 0,793 0,967 0,652 0,675 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,508 0,766 0,721 0,738 0,572 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,118 -0,094 0,333 0,264 0,002 0,371 0,309 0,002 0,094 0,985
h P-value (h)
Small 0,218 0,642 0,433 -0,209 0,134 0,522 0,007 0,025 0,244 0,423
2 0,398 0,482 0,112 -0,245 0,074 0,119 0,016 0,374 0,353 0,587
3 0,259 0,181 0,054 0,113 0,132 0,336 0,218 0,688 0,450 0,246
4 0,079 0,257 0,067 -0,043 0,022 0,738 0,050 0,641 0,685 0,864
Big -0,186  -0,120 -0,012 -0,004 0,110 0,240 0,281 0,922 0,965 0,464
w P-value (w)
Small -0,085 -0,359 -0,099 0,189 0,274 0,000 0,008 0,356 0,067 0,005
2 -0,805 -0,322 0,175 0,256 0,257 0,000 0,005 0,018 0,090 0,002
3 -0,920 -0,187 0,129 0,228 0,258 0,000 0,029 0,098 0,009 0,000
4 -0,820 -0,059 0,088 0,208 0,226 0,000 0,416 0,281 0,001 0,004
Big -0,657 -0,123 0,186 0,299 0,358 0,000 0,050 0,010 0,000 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,718 0,775 0,774 0,609 0,593 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,858 0,822 0,866 0,345 0,743 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,856 0,902 0,853 0,716 0,761 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,877 0,902 0,828 0,876 0,804 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,936 0,917 0,873 0,940 0,707 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fatores Globais (5x5)
RZ la] P-value (GRS)
0,794 0,000 0,0428
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CAPITULO 4

Os Fatores de Risco: Liguidez e Risco ldiossincratico

Resumo

O principal objetivo deste capitulo é analisar a capacidade explicativa de dois
fatores de risco, liquidez e risco idiossincratico, que sdo incluidos no modelo de quatro
fatores de Carhart (1997), resultando um modelo com cinco e seis fatores de risco. Um
segundo objetivo é analisar se os fatores de risco apresentam comportamento condicional
em fungdo da evolucdo da situacdo econdmica. A anélise desenvolvida contribuiu para a
literatura relativa a avaliagdo de ativos financeiros, dado ndo existir, nenhum estudo
empirico que analise a capacidade explicativa da rendibilidade das acGes através de um
modelo com estes seis fatores de risco na versdo condicional.

A amostra analisada é constituida por cinco paises Europeus pertencentes a moeda
unica, entre julho/1998 a junho/2009.

O fator de risco liquidez é medido pela variavel LLMHL (low liquidity minus high
liquidity) e o fator de risco idiossincratico € medido pela variavel HIMLI (high
idiosyncratic minus low idiosyncratic). O fator de liquidez € determinado do turnover
médio de cada acdo nos doze meses anteriores a constituicdo das carteiras. O risco
idiossincratico é determinado pelo desvio padrdo dos residuos do modelo com cinco
fatores de risco nos vinte e quatro meses anteriores a constituicao das carteiras.

O fator de risco liquidez, incluido no modelo de quatro fatores, é explicativo da
rendibilidade em excesso em catorze carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Liquidez, na
maioria das carteiras pertencentes aos dois Ultimos quintis de liquidez (carteiras de maior
liguidez). O fator momento perde capacidade explicativa quando € incluido o fator liquidez
no modelo de quatro fatores. O fator de risco idiossincratico, incluido no modelo de cinco
fatores, € explicativo da rendibilidade em excesso em nove de vinte e cinco carteiras de
intersecdo 5x5 de ME-Risco ldiossincratico. Os fatores de risco valor e liquidez perdem
capacidade explicativa quando € incluido o fator risco idiossincratico no modelo.

No mercado da Europa, o modelo de cinco fatores apresenta maior capacidade
explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras comparativamente ao modelo de seis
fatores. Os seis fatores de risco, mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e risco
idiossincratico, apresentam comportamento condicional com a evolucdo da situacdo
economica (evolucdo do mercado e do ciclo de negocios), pelo que os modelos
condicionais, de cinco e seis fatores, sao mais adequados que os modelos na versdo nao
condicional, independentemente da proxy utilizada para a evolucao da situa¢do econémica.

Face ao exposto, 0 modelo mais adequado na explicacdo da rendibilidade em
excesso das carteiras no mercado da Europa é o modelo de cinco fatores na versdo
condicional.

Palavras-chave:
Liquidez, turnover, risco idiossincratico, risco sistematico.
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4.1. Introducgéo

No capitulo anterior analisa-se a capacidade explicativa de quatro fatores de risco,
mercado, dimensdo, valor e momento, através de dois modelos muito conhecidos na
literatura financeira, 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e o modelo de
quatro fatores de Carhart (1997). Constata-se que existem outros fatores explicativos da
rendibilidade das a¢des para além do fator de risco mercado do modelo CAPM.

Estudos recentes evidenciam a existéncia de outros fatores de risco capazes de
explicar a rendibilidade das agcbes, nomeadamente o fator liquidez e o fator risco

idiossincratico, fatores de risco que sdo objeto de estudo neste capitulo.

O efeito da liquidez na explicacdo da rendibilidade das acbes comecou a ser
investigado na década de oitenta. Os estudos empiricos desenvolvidos, de uma forma geral
suportam a evidéncia de Amiuhd e Mendelson (1986), um dos primeiros estudos a analisar

a influéncia deste fator na rendibilidade das acGes.

O conceito de liquidez é definido por Amihud e Mendelson (1986, 1988, 1991)
como a rapidez com que uma agdo pode ser transacionada no mercado sem prejuizo do seu
valor, ao preco corrente de mercado. A rapidez de transacdo de uma acdo depende de uma
série de fatores, que estdo incluidos no custo de transacdo. Para Amihud e Mendelson
(1988, 2006) os custos de transacao incluem quatro vertentes correlacionadas entre elas.
Primeira, quanto menor é o bid-ask spread, maior é a liquidez.*®> Em periodos de queda do
mercado a liquidez reduz e o bid-ask spread aumenta. Segunda, 0s custos de procura e
atraso sdo custos suportados pelos investidores quando atrasam a transacdo para conseguir
um melhor negdcio. Terceira, 0s custos de impacto de mercado, sdo custos incorridos
quando é negociado uma grande quantidade de acGes, provocando um aumento do preco
no caso da compra ou uma diminuicdo do preco no caso de venda. Quarta, e Ultima
vertente, sdo 0s custos de transacdo diretos, que incluem custos de intermediacao
financeira (corretagem), impostos e taxas. Para Amihud, Mendelson e Pedersen (2005) a
rendibilidade média diaria de uma acdo aumenta com o periodo de detencdo da mesma

porque 0s custos de transacao sdo diluidos por um periodo mais longo.

* 0 bid-ask spread é diferenca entre o preco de venda e o preco de compra de uma determinada agéo. Se o bid-ask spread é elevado,
significa a cedéncia de vontades num dos intervenientes da transacdo, para que a sua ordem seja executada sem demoras. Os
intervenientes na transagdo de acdes confrontam-se com duas opgdes, ou esperam para transacionar a um preco favoravel, ou ndo
esperam, e transacionam ao preco corrente, bid para o vendedor, abaixo do esperado, ou ask para o comprador, acima do desejado
(Amihud & Mendelson, 2000).
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A teoria de avaliacdo de ativos defende que, a rendibilidade esperada de uma acéo é
funcdo do seu nivel de risco e, se o investidor é avesso a falta de liquidez espera-se um
prémio de risco de liquidez. Amihud e Mendelson (1986, 2006) constatam a existéncia de
um prémio de risco de liquidez, isto é, acbes com menor liquidez proporcionam um prémio

de risco maior e assim maior rendibilidade que as agOes que apresentam maior liquidez.

A partir do estudo de Amihud e Mendelson (1986) surgiram numerosos estudos
com o objetivo de analisar a relag&o entre liquidez e rendibilidade, no entanto os resultados
empiricos ndo sdo unanimes. Em geral, os estudos com amostras dos EUA confirmam a
relagdo negativa entre liquidez e rendibilidade assim como a existéncia de um prémio de
risco de liquidez, de referir, Acharya e Pedersen (2005) e Lam e Tam (2011). No entanto,
0s estudos com amostras de outros paises, em especial de mercados emergentes, ndo sao
unanimes nas conclusdes, muitos confirmam uma relacdo positiva entre liquidez e
rendibilidade, de referir, Nguyen e Puri (2009) e, Vo e Batten (2010). Outros estudos, mas
em menor nimero, nao encontram qualquer relacdo entre as duas variaveis, de destacar
Vieira e Milach (2008). Face as evidéncias empiricas existentes, o efeito liquidez necessita
de uma maior anéalise, em especial com agdes cotadas em paises da Europa, cujos trabalhos

empiricos sdo praticamente inexistentes.

Aliados aos resultados contraditorios dos varios estudos empiricos, acrescenta-se as
diferentes metodologias utilizadas bem como a utilizacao de diferentes proxies de liquidez.
Pode-se entdo dizer que, o risco de liquidez permanece uma questdo importante na

avaliacdo das acdes e ainda ndo esta resolvida.

Na teoria de avaliacdo dos ativos, o risco total de um ativo € constituido por duas
componentes, 0 risco sistematico, de mercado ou ndo diversificavel e, o risco
idiossincratico ou especifico. O risco idiossincratico € o risco especifico de uma
determinada acdo, responsavel pela volatilidade da rendibilidade da acdo a fatores
especificos desta e, independente da volatilidade da rendibilidade do mercado. O risco
sistematico esta relacionado com acontecimentos exdgenos as empresas, que provocam a
volatilidade da rendibilidade de todas as acdes no mercado, no entanto em magnitudes
diferentes, sdo exemplos destes, acontecimentos de natureza politica, econdmica e social.
O risco sistematico ndo € possivel de eliminar com a diversificacdo, enquanto que, o risco

idiossincratico pode ser minimizado e até eliminado com a diversificacao.
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A moderna teoria da gestéo de carteiras defende a diversificagdo das carteiras para
eliminar o risco idiossincratico, dai que, os modelos de avaliagdo de ativos estabelecem
uma relacdo positiva entre o risco sistematico e a rendibilidade. O modelo CAPM
estabelece um tradeoff positivo ente o coeficiente beta (risco sistematico) e a rendibilidade
esperada das acles e, prevé que em equilibrio todos os investidores possuem carteiras
diversificadas. Este pressuposto faz com que os investidores sejam compensados apenas
pelo risco sistematico que incorrem, ndo existindo qualquer compensacdo para 0 risco
idiossincratico. Nos capitulos dois e trés, verificou-se que o0 modelo CAPM apresenta fraca
capacidade explicativa. Esta evidéncia leva os estudiosos da teoria de avaliacdo dos ativos
a analisar o que precisa ser mudado para obterem modelos com maior capacidade
explicativa da rendibilidade. Dai que, surgem duas correntes de pensamento. Na primeira
corrente, inclui-se os estudos que defendem que o CAPM é um modelo incompleto ao
incluir um Unico fator de risco. Na segunda corrente de pensamento, inclui-se os estudos
que defendem que alguns dos pressupostos dos modelos ndo apresentam aderéncia a
realidade, dos mercados e dos investidores, particularmente o pressuposto dos investidores
deterem carteiras totalmente diversificadas e como tal ndo serem remunerados pelo risco

idiossincratico, como € o caso dos modelos analisados no capitulo anterior.

Fama e MacBeth (1973) ndo encontram evidéncia de um prémio de risco associado
ao risco idiossincratico, no entanto, estudos posteriores, por exemplo, Malkiel e Xu,
(2002), contestam os resultados de Fama e MacBeth (1973).

Os investidores conhecem “a regra de ouro”, deter carteiras diversificadas para
eliminar o risco idiossincratico, assumindo apenas o risco de mercado. Mas, na realidade,
os investidores ndo adotam esta regra (Fu, 2009). As caracteristicas dos investidores assim
como as caracteristicas do mercado influenciam o grau de diversificacdo das carteiras. A
diversificacdo das carteiras aumenta com a riqueza do investidor e, diminui com a

tolerancia ao risco, 0s custos de transacdo e os custos associados & informagao.*®

Paralelamente tem-se assistido ao longo do tempo, a um aumento da volatilidade
nos mercados, quer da volatilidade idiossincratica, quer da volatilidade de mercado. O
aumento da volatilidade assiste-se em especial nos periodos que antecedem e durante 0s
periodos de crise. Nos periodos recentes da economia mundial, refere-se a crise do

subprime nos EUA em meados de 2007 e o aumento da oferta de crédito, que contribuiram

% Pode ser explicado pela existéncia de custos, fixos e variaveis, associados & diversificacéo, as restricées orcamentais dos investidores
e, a informacdo sobre as agdes é cara.
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para um agravamento da economia mundial e em particular dos mercados de capitais. Dai
ser crucial o conhecimento da volatilidade, visto que as decisdes de investimento sdo
baseadas no tradeoff risco/rendibilidade. Véarios estudos confirmam o aumento da
volatilidade idiossincratica ao longo do tempo, quer em termos absolutos, quer em termos
relativos da volatilidade total.®’

Mitton e Vorkink (2009) e, Brandt et al. (2010). Em outros mercados, desenvolvidos e

No mercado dos EUA, detacam-se os estudos de, Boyer,

emergentes, sdo de destacar Kearney e Poti (2008), Li, Morck, Yang e Bernard (2004) e,
Morck, Yeung e Yu (2000).

Do acima exposto, com o aumento da volatilidade idiossincratica € necessario um
maior numero de aclGes para alcangar um determinado nivel de diversificagdo.
Paralelamente verifica-se uma tendéncia dos investidores deterem carteiras pouco
diversificadas (Goetzmann & Kumar, 2008; Polkovnichenko, 2005).® Neste contexto, 0
risco idiossincratico apresenta cada vez mais interesse na investigacdo empirica sobre a
avaliacdo dos ativos. Deste modo, surgem estudos a analisar a existéncia de uma relagao
entre o risco idiossincratico e a rendibilidade assim como a existéncia de um prémio de
risco idiossincratico na explicacdo da rendibilidade das acGes, de destacar, Levy (1978) e
Merton (1987) e, mais recentemente, Barberis e Huang (2008), Boyle et al. (2012), Fu
(2009) e, Malkiel e Xu (1997, 2002). No entanto, os resultados empiricos ndo sao
unanimes. Ang, Hoddrick, Xing e Zhang (2006, 2009) concluem pela existéncia de uma
relacdo negativa entre as duas variaveis. Segundo Fu e Schute (2010) o nimero de estudos
que encontram evidéncia empirica da relacdo positiva entre risco idiossincratico e
rendibilidade sdo em nimero quase idéntico aos estudos que encontram evidéncia empirica

de existir uma relacdo negativa entre as duas variaveis ou, esta relacdo néo existir.

Face a relevancia da liquidez e do risco idiossincratico na avaliacdo de ativos, o
objetivo deste capitulo é analisar a capacidade explicativa destes dois fatores de risco,
liguidez e risco idiossincratico. Pretende-se analisar se estes fatores de risco séo
explicativos da rendibilidade das acdes no mercado da Europa, controlando os efeitos dos
restantes fatores de risco, que sdo analisados no capitulo anterior: mercado, dimensao,
valor e momento. Sao analisados dois novos modelos, com cinco fatores de risco, quando

ao modelo de quatro fatores de Carhart (1997) é adicionado o fator de risco liquidez e, com

*" Sias e Benett (2005) apontam trés fatores explicativos do aumento do risco idiossincrético: o crescimento da indistria ou a existéncia
de setores mais arriscados, a existéncia de um maior nimero de acdes de empresas de pequena dimensdo e, a diminuicdo da
concentragdo industrial.

% polkovnichenko (2005) constata que os investidores individuais dos EUA, na maioria do tempo tendem a manter um niimero médio de
uma ou duas agdes nas suas carteiras e, tendem a deter acGes de empresas em que trabalham ou os membros da sua familia trabal ham.

157



seis fatores de risco, quando ao modelo de cinco fatores é adicionado o fator de risco

idiossincrético.

Existem varios fatores que diferenciam a analise empirica desenvolvida neste
capitulo dos estudos existentes sdo eles: o mercado, caracteristica e evolucdo no periodo
em analise, o tipo de investidores (particulares ou institucionais) e, a metodologia adotada.

O mercado de acdes dos paises da Europa e da moeda Unica apresenta
caracteristicas que o diferenciam dos mercados que sdo utilizados nos estudos empiricos
aos dois fatores de risco. Primeiro, uma percentagem elevada do volume de negociacdo é
realizada por investidores institucionais. Estes investidores possuem caracteristicas que 0s
diferenciam dos investidores individuais. Apresentam maior propensao a deterem carteiras
diversificadas, pelo que o risco idiossincratico podera ndo ser objeto de prémio de risco.
Simultaneamente apresentam grande frequéncia de negociacdo em bolsa e grande volume
de agdes negociadas, com impacto na liquidez das agdes. Os investidores institucionais,
pelos conhecimentos e meios financeiros que possuem, realizam grande quantidade de
negociacdo em bolsa, com efeito nos custos de impacto e no bid-ask spread, mas com
custos médios de transacdo baixos relativamente aos investidores individuais. Segundo, se
0 mercado da Europa é mais volatil que os restantes mercados desenvolvidos, em especial
0 mercado dos EUA, sobre o qual existem mais estudos empiricos, € de esperar grandes
oscilagdes na liquidez e no risco idiossincratico das acdes, dai que estes dois fatores serdo
potencialmente importantes na explicacdo da rendibilidade destes ativos. Terceiro, existem
poucos estudos empiricos a capacidade explicativa da liquidez e do risco idiossincratico no

mercado da Europa.

Em periodos de queda de mercado e/ou instabilidade econémica, a liquidez das
acOes diminuiu e a volatilidade idiossincratica aumenta. Nestes periodos o nivel de
confianca dos investidores diminui, provocando alteracdes na liquidez das acdes. Como 0s
investidores sdo avessos ao risco, preferem investir em ativos mais liquidos, reduzindo
simultdneamente a sua negociacdo em bolsa e reduzindo a liquidez do mercado em geral.
O comportamento assimeétrico da liquidez e do risco idiossincratico podera provocar
alteracdes na capacidade explicativa deste fatores de risco em funcdo da evolucdo da
situacdo econdmica. No seguimento do primeiro objetivo, assim como dos objetivos dos
capitulos anteriores, surge um segundo objetivo, que diferencia esta analise dos estudos

empiricos existentes, que consiste em analisar se os fatores de risco apresentam
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comportamento condicional em fungdo da evolugdo da situacdo econémica, através de duas

proxies, evolucdo do mercado e evolucédo do ciclo de negdcios.

Os estudos empiricos existentes utilizam diferentes metodologias de anélise, assim
como diferentes proxies para a liquidez e para o risco idiossincratico. Neste capitulo, o
risco idiossincratico das acGes € obtido pelo desvio padréo dos residuos de um modelo com
cinco fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento e liquidez) e com
rendibilidades mensais, metodologia que ndo é utilizada em nenhum estudo empirico
existente. A metodologia de estimacdo do risco idiossincratico através do desvio padréo
dos residuos de um modelo de avaliacdo € utilizada, mas usando o modelo CAPM (Bali,
Cakici, Yan, & Zhang, 2005), ou 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993) (Ang
et al., 2006). Bali e Cakici (2008) e Fu (2009) referem que o efeito do risco idiossincratico
no mercado pode depender da frequéncia dos dados utilizados na estimacdo desta

variavel.®

Relativamente a liquidez, é utilizado o turnover. Primeiro, porque é a proxy de
liguidez mais utilizada nos estudos. Segundo, os trabalhos empiricos que utilizam
diferentes proxies de liquidez, verificam que os resultados obtidos ndo sdo diferentes com a
utilizacdo de diferentes proxies (Chang, Faff & Hwan, 2010; Lam & Tam, 2011).

Um outro contributo deste estudo é que ndo existe nenhum trabalho empirico que
analise a capacidade explicativa dos seis fatores de risco, em analise neste capitulo.
Mendonca et al. (2012) analisam um modelo constituido por seis variaveis explicativas da
rendibilidade das a¢des, para uma amostra de a¢bes cotadas no Brasil, mas a metodologia
utilizada é diferente. Os autores utilizam dois métodos de estimacdo do risco
idiossincratico: o desvio padrdo dos residuos da regressdao do modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e, o modelo exponencial GARCH (EGARCH - Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Model). Na andlise a capacidade
explicativa da rendibilidade das agdes utilizam regressdes seccionais com as variaveis
especificas das acgdes: coeficiente beta (estimado através do modelo de mercado),
capitalizacdo bolsista, book-to-market, rendibilidades passadas, liquidez e risco
idiossincratico. Também ndo existe nenhum trabalho empirico que analise um modelo com

seis fatores de risco condicional com a evolucéo da situacdo econémica.

* A maioria dos estudos existentes utiliza na analise empirica dados diarios ou semanais.
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Este capitulo estda organizado da seguinte forma. A proxima sec¢do apresenta a
revisdo da literatura sobre os fatores de risco que sdo analisados neste capitulo: liquidez e
risco idiossincratico. A seccdo 4.3. apresenta a metodologia utilizada na pesquisa. A sec¢do
4.4. descreve a amostra. A seccdo 4.5. apresenta e discute os resultados empiricos. As
conclusGes finais sdo apresentadas na secgéo 4.6.

4.2. Revisao da Literatura

4.2.1. Revisdo da Literatura sobre o Efeito Liquidez

A existéncia de um prémio de risco de liquidez pode ser explicada por varios
fatores, de salientar trés: a evolucdo do mercado, a assimetria de informacéo e, as politicas
adotadas pelas empresas. Liu (2006) refere que a liquidez € relevante quando o mercado
estd em queda ou existe expectativa de entrar em queda. Investidores com maior aversdo
ao risco preferem investir em acGes mais liquidas, com menor risco. Para Brennan e
Subrahmanyam (1996) os investidores que possuem menor informagcdo ao terem a
percecdo da existéncia de investidores com maior informacdo ou com informacéo
privilegiada optam por ndo negociar no mercado, provocando a reducdo da liquidez. A
assimetria de informacéo provoca o aumento do bid-ask spread e reduz a liquidez. Liu
(2006) refere que sdo as politicas financeiras adotadas pelas empresas que afetam a
liguidez das suas acGes. Os investidores como sdo avessos ao risco ndo investem em acées
de empresas com maior probabilidade de faléncia e/ou que possuem gestores ndo muito
eficientes, como consequéncia a liquidez destas acdes diminui.*> Amihud e Mendelson
(1988) defendem que sdo as caracteristicas especificas das empresas assim como as

politicas que adotam, que determinam em parte a liquidez das suas acdes. *?

42 Uma empresa para aumentar a liquidez dos seus titulos deve: divulgar voluntariamente a informagéo, reduzindo assim a diferenga de
informacéo entre investidores, colocar as a¢des a cotagdo em mercados organizados e, reduzir a concentracéo de capital.

“2 A titulo de exemplo, para Amihud et al. (2005) quando os dividendos aumentam, os investidores com menor informagéo criam
expetativas do crescimento dos dividendos no futuro, provocando um aumento da cotagdo, dai a existéncia de uma relacéo entre cotagdo
e liquidez das agdes com os dividendos, politica adotada pela empresa.
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A liquidez é uma varidvel ndo observavel dai a necessidade de um indicador que a
permita medir. Os estudos que analisam a capacidade explicativa da liquidez na
rendibilidade das agdes utilizam diferentes proxies, diferentes quer na complexidade de
calculo, quer na dimensdo do fendmeno que conseguem captar. A Tabela 4.1 apresenta as

diferentes proxies de liquidez ou iliquidez utilizadas em estudos anteriores.

Na Tabela 4.1 verifica-se que o turnover é uma das proxies mais utilizada nos

estudos empiricos, assim como o volume de negociacédo e o return-to-volume.

Um dos primeiros autores a desenvolver uma analise empirica ao efeito da liquidez
na avaliacdo das acdes € Amihud e Mendelson (1986). Os autores constatam em uma
amostra de agdes cotadas na NYSE entre 1960 a 1980 e a proxy bid-ask spread, que a
rendibilidade é fungdo crescente de duas variaveis, o coeficiente beta e a iliquidez. Os
autores estabelecem duas proposicdes: (1) o efeito clientela, estabelece que em equilibrio
0s ativos com spreads elevados séo para investimentos a longo prazo e, (2) em equilibrio a
rendibilidade é funcdo linear, crescente e concava da iliquidez da acdo (bid-ask spread).*
Estes resultados séo confirmados por Amihud e Mendelson (1988) e Atkins e Dyl (1997).
Em estudo posterior, Amihud e Mendelson (1991) com uma amostra de ac¢Ges cotadas na
NYSE, durante o crash da bolsa de Nova York, em 1987, confirmam os resultados dos
seus estudos anteriores (Amihud & Mendelson, 1986, 1988). Os periodos de queda da
liquidez das ac¢Ges sdo acompanhados de reducgédo dos precos das mesmas e de um aumento

do bid-ask spread. Apds o periodo de crise, verifica-se a inversdo desta tendéncia.

Brennan e Subrahmanyam (1996) referem que o bid-ask spread ndo é uma boa
medida de iliquidez das acBes*. Esta critica leva ao desenvolvimento/aparecimento de

novas proxies de liquidez.

3 As agBes com menor liquidez sdo negociadas menos frequentemente e, os custos de transagdo destas séo amortizados durante longos
periodos, para diluir o efeito do aumento dos custos de transagdo. Um investimento a longo prazo pode ser maximizado se a opgéo for de
acOes com bid-ask spread elevados (efeito clientela do bid-ask spread). Ao contrario, num investimento em periodo curto, deve-se optar
por acdes mais liquidas, porque possuem menores custos, facilitando a negociacio de forma rapida e sem perdas de valor.
“ Para 0s autores muitas das transagdes de grande volume de agdes ocorrem fora do bid-ask spread e muitas das transagées de pequeno
volume ocorrem dentro desta proxy, distorcendo esta medida.
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Tabela 4.1
Proxies da Liquidez

Na tabela encontram-se as diferentes proxies de liquidez e respetiva defini¢do, bem como a dimensdo que cada uma capta do fenémeno da liquidez e quais os estudos em que sao utilizadas.

Proxies de Liquidez

Dimenséo da (Dliquidez

Estudos Empiricos

Turnover
Quociente entre a quantidade de a¢fes negociadas pela
quantidade de a¢Bes em circulacao.

Desvio padréo do turnover
Desvio padréo do turnover.

Coeficiente de variacao do turnover
Quociente entre o desvio padrdo do turnover pela
média do turnover.

Volume de negociacdo ou Quantidade de negociagdo
Acles negociadas em unidades monetarias ou em
quantidade respetivamente.

O volume de negociacdo pode ser expresso em
unidades monetarias ou em logaritmo desta variavel.

Desvio padrdo do volume de negociacdo ou da
quantidade de negociacao
Desvio padrdo do volume de negociagdo, ou da
quantidade de negociacao.

Coeficiente de variacdo do volume ou da quantidade de
negociacao
Quociente entre o desvio padrdo do volume ou
quantidade de negociacdo pela média do volume ou
quantidade de negociacao.

Bid-ask spread
A diferenca entre o preco de venda (ask price) e 0
preco de compra (bid price) de uma agéo.

Liquidez
Quantidade de transacdes

Liquidez
Variabilidade da
transacOes

quantidade  de

Liquidez
Variabilidade da
transacOes

Liquidez

Volume ou quantidade de transacGes

quantidade  de

Liquidez

Variabilidade do volume ou quantidade
de transacdes
Liquidez

Variabilidade do volume ou da
quantidade de transacoes

lliquidez
Custos de transacdo

Chan e Faff (2003), Chang et al. (2010), Correia, Amaral e
Bressan (2008), Datar, Naik e Radcliffe (1998), Jun,
Marathe e Shawky (2003), Keene e Peterson (2007), Lam e
Tam (2011), Marshall e Young (2003), Unlu (2013) e Vo e
Batten (2010).

Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), Keene e
Petersen (2007) e, Lam e Tam (2011).

Jun et al. (2003), Keene e Petersen (2007) e, Lam e Tam
(2011).

Brenann Chordia e Subrahmanyam (1998), Correia et al.
(2008), Glaser e Weber (2003), Jun et al. (2003), Keene e
Peterson (2007), Lam e Tam (2011), Lee e Swaminathan
(2000) e, Nguyen e Puri (2009).

Chordia et al. (2001), Keene e Petersen (2007) e, Lam e
Tam (2011).

Keene e Petersen (2007) e Lam e Tam (2011).

Amihud e Mendelson (1986, 1988, 1991), Atkins e Dyl
(1997), Braga e Securato (2007), Brennan e Subrahmanyam
(1996) e, Marshall e Young (2003).
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Tabela 4.1
Proxies da Liquidez (continuagéo)

Proxies de Liquidez

Dimenséo da (I)liquidez

Estudos Empiricos

Spread amortizado
Produto do spread com o turnover.
O spread € o quociente entre a diferenca absoluta entre
o preco de fecho e o preco médio pelo preco de fecho.

Return-to-volume
Quociente entre o valor absoluto da rendibilidade da
acdo e o volume negociado da acdo®.

Tunover padronizado

1

LMx = |NZD + x—months turnover | v 21Xxx
Deflator NoTD

Em que: LMx — liquidity measures of a security,
representa o indicador de liquidez padronizada nos
altimos x meses (um, seis ou doze meses), NZD -
number of zero daily volumes in prior x months e
NoTD - total number of trading day in the market
over the prior x months, sdo o nimero de dias sem
negociagdo e com negociagdo da acdo nos ultimos x
meses respetivamente, x-months turnover € o turnover
médio dos ultimos x meses (obtido da meédia do
turnover dos x meses). Considera-se que 21 era o
numero de dias com negociagdo em um més. O
deflator é escolhido de tal forma que o quociente
deste permita obter um valor entre zero e um
(0< [(1/x-months turnover)/deflator]<1).

lliquidez
Custos de transacao (impacto nos precos)

lliquidez
Impacto nos precos e quantidade de
transacoes

Liquidez
Varias dimensbes de liquidez, com
énfase na velocidade de negociagao

Chalmers e Kadlec (1998).

Acharya e Pedersen (2005), Amihud (2002), Anthonisz e
Putni§ (2013), Chang et al. (2010), Hwang e Lu (2007), Lam
e Tam (2011), Lee (2011) e, Vieira e Milach (2008).

Chang et al. (2010), Lam e Tam (2011) e, Liu (2006, 2009).

“ Este indicador pode ser interpretado como uma resposta do preco da acéo a uma unidade monetéria de negociagao.
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Chalmers e Kadlec (1998) numa amostra de agdes cotadas nos EUA entre 1983 a
1992, verificam uma relagcdo positiva e significativa entre o spread amortizado e a
rendibilidade, apds terem controlado o efeito do coeficiente beta, do racio book-to-market e
da dimensdo. A relacdo positiva (negativa) entre iliquidez (liquidez) e rendibilidade €
confirmada em varios estudos. Brennan, Chordia e Subrahmanyam (1998) numa amostra
de acdes cotadas nos EUA entre 1966 a 1995, constatam que: (1) as variaveis
caracteristicas da acdo, dimensdo, book-to-market, rendibilidades passadas e logaritmo do
volume de negociacdo (proxy da liquidez) apresentam capacidade explicativa da
rendibilidade das acbGes e que, (2) existe uma relacdo negativa entre liquidez e
rendibilidade. Esta ultima evidéncia é confirmada por Datar et al. (1998) com a proxy de
liquidez turnover para o mercado dos EUA entre 1962 a 1991. A relagio negativa entre as
duas variaveis persiste apés a introducdo de outras variaveis no modelo, como a dimensao,
0 book-to-market e, o coeficiente beta. Chan e Faff (2003) constatam que 0 turnover esta
negativamente relacionado com a rendibilidade de acGes cotadas na Australia. Amihud
(2002) utiliza uma nova proxy da liquidez, o return-to-volume, interpretado como a
resposta do preco da acdo face a uma unidade de volume de negociagcdo da mesma. Numa
amostra de acdes cotadas nos EUA no periodo de 1964 a 1997, verifica que a rendibilidade
é uma funcdo crescente da iliquidez, quer numa analise seccional, quer numa analise
temporal. O efeito dimens&o esta relacionado com a liquidez e, a liquidez afeta em maior

amplitude a rendibilidade das a¢des de pequena dimensao.

Os estudos empiricos citados constatam a existéncia de um prémio de risco de
liquidez, considerando a liquidez como uma caracteristica da acdo e ndo um fator de risco.
Pastor e Stambaugh (2003) acrescentam o fator de risco liquidez ao modelo de quatro
fatores de Carhart (1997) numa amostra de acGes cotadas nos EUA. O modelo com os
cinco fatores de risco apresenta capacidade explicativa e, sdo as acdes mais iliquidas que
proporcionam em média uma rendibilidade anual superior mesmo depois de ajustada pelos

quatro fatores de risco.

Acharya e Pedersen (2005) propdem um modelo com dois fatores de risco, mercado
e liquidez, conhecido por Liquidity-adjusted CAPM (L-CAPM) ou por modelo de dois
fatores, por ser uma versao alargada do CAPM. Numa amostra de a¢des cotadas nos EUA
entre 1963 a 1999 constatam que o L-CAPM evidencia maior capacidade explicativa da

rendibilidade das acdes que o modelo CAPM. O modelo L-CAPM revela capacidade
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explicativa quando as carteiras séo constituidas com base na liquidez e na dimensdo, mas o
mesmo ndo se verifica quando o critério é o book-to-market. Kim e Lee (2014) constatam
na analise ao modelo de Acharya e Pedersen (2005) que os resultados sdo sensiveis a
medida de liquidez utilizada.

Liu (2006) para uma amostra de agdes cotadas nos EUA no periodo de 1960 a 2003
e a proxy de liquidez, turnover padronizado, constata: (1) uma relacdo negativa entre o
turnover padronizado e a rendibilidade, (2) o fator liquidez apresenta uma correlagdo
elevada com o mercado, quando o mercado estd em baixa a liquidez das a¢des diminui e, €
exigido pelos investidores um maior prémio de risco pela liquidez,* (3) o modelo com os
dois fatores, mercado e liquidez, é explicativo da rendibilidade das acdes e revela ser
superior aos modelos CAPM e de trés fatores de Fama e French (1993) e, (4) o prémio de
liquidez incorpora anomalias relacionadas com os fatores de risco dimenséo, valor, fluxos
de caixa (cash-flow-to-price), dividendos (earnings-to-price) e preco das acdes. Liu (2009)
para um periodo de tempo mais dilatado e com rendibilidades diarias conclui que o prémio
de liquidez é sistematico, mas o mesmo ndo é verificado nos fatores dimenséo, valor e
momento. Os resultados continuam a evidenciar que o0 modelo com dois fatores (mercado e
liquidez) apresenta melhor capacidade explicativa da rendibilidade das a¢6es que o modelo
CAPM e que 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

Keene e Petersen (2007) constatam em a¢fes cotadas nos EUA entre 1963 a 2002
que o modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimens&o, valor, momento e liquidez*")
apresenta capacidade explicativa da rendibilidade. No entanto, a constante do modelo,
evidencia ser estatisticamente diferente de zero na maioria dos modelos, evidenciando a
existéncia de parte da variacdo da rendibilidade ndo explicada pelos cinco fatores do
modelo. Hwang e Lu (2007) numa analise seccional em agdes cotadas no Reino Unido
entre 1991 a 2004, verificam que o prémio de risco liquidez é estatisticamente significativo
mesmo depois de ajustado pelos fatores de risco dimensdo, valor, momento e algumas
varidveis macroecondémicas. Resultados similares sdo obtidos por Foran, Hutchinson e
O'Sullivan (2014) numa amostra de acdes cotadas no Reino Unido durante a recente crise
financeira (1997 a 2009). Os autores constatam que o fator de risco liquidez €

estatisticamente significativo mesmo depois de controlado pelos fatores de risco mercado,

* Constatam prémios de risco de liquidez significativos nos periodos de queda acentuada de liquidez, periodos caracterizados de
recessdo econdmica e financeira, como a recessdo 1972-1974 e o Crash de 1987.
47 Utiliza vérias proxies de liquidez: (1) volume de negociagdo, (2) turnover, (3) desvio padrio do volume de negociagéo, (4) desvio
padrdo do turnover, (5) coeficiente de varia¢do do volume de negociacgao e (6) coeficiente de variagdo do turnover.
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dimensdo e valor. O fator momento ao ser incluido no modelo, vai explicar parte do efeito

risco de liquidez, mas este fator continua a ser estatisticamente significativo.

Lam e Tam (2011) utilizam nove proxies de liquidez*® numa amostra de aces
cotadas em Hong Kong entre 1981 a 2004. Na amostra a liquidez é um importante fator de
risco na avaliacdo das acGes, mesmo depois de controlar para outros fatores de risco. Apds
analisarem varios modelos compostos por varias combinacdes de fatores de risco,
concluem que o modelo com maior capacidade explicativa da rendibilidade contém os
fatores de risco: mercado, dimensédo, valor e liquidez. O fator momento revela ndo ser
explicativo da rendibilidade. Chang et al. (2010) utilizam uma amostra de acdes
negociadas no mercado japonés e vérias proxies da liquidez.*® Confirmam a existéncia de
uma relagdo negativa (positiva) entre a liquidez (iliquidez) e a rendibilidade. A relagéo
entre as duas variaveis nao é verificada na especificacdo que utiliza a proxy turnover

padronizado.

Korajczyk e Sadka (2008) constatam a existéncia de uma relacdo negativa entre
liquidez™ e rendibilidade numa amostra de acdes cotadas nos EUA entre 1992 a 2000.
Idénticas conclusdes sdo obtidas por, Lee (2011) numa amostra constituida por cinquenta
paises, desenvolvidos e emergentes, entre 1988 a 2007 e a proxy de liquidez return-to-

volume e, Anthonisz e Putni$ (2013) em a¢Ges cotadas nos EUA.

No entanto, nem todos os estudos concluem sobre a existéncia de uma relagédo
negativa (positiva) entre a rendibilidade e a liquidez (iliquidez). Existem estudos que

constatam a relacéo entre as duas variaveis mas de sinal contrario.

Lee e Swaminathan (2000) constatam numa amostra de acGes cotadas nos EUA no
periodo de 1965 a 1995 que: (1) o efeito momento é maior em ac¢Ges de maior volume de
negociacdo e que, (2) considerando uma estratégia 6x6 (seis meses, de selecdo e de
manutencdo da carteira) a carteira constituida por acdes de maior volume de negociacédo
proporciona uma rendibilidade superior a carteira constituida por acdes de menor volume
de negociacdo. Iguais conclusdes obtém Glaser e Weber (2003) em acdes de empresas de

grande dimensdo cotadas na Alemanha e em estratégia de momento de seis meses.

“8 As nove proxies de liquidez utilizadas sdo: (1) turnover, (2) volume de negociagdo, (3) desvio padréo do turnover, (4) desvio padrédo
do volume de negociacéo, (5) coeficiente de variagio do turnover, (6) coeficiente de variagdo do volume de negociacdo (7) liquidez de
Pastor e Stambaug (2003), (8) return-to-volume e, (9) turnover padronizado.

49 As proxies de liquidez utilizadas sdo: (1) turnover, (2) turnover padronizado, (3) return-to-volume, (4) a proporcgéo de dias que nos
Gltimos trés meses a rendibilidade da acéo é nula e (5) a proporgéo de dias que nos Gltimos trés meses a a¢éo é negociada.

% Analisam a relagdo entre a rendibilidade e um fator global de liquidez, obtido através da analise de componentes principais,
constituido por uma combinagéo linear de oitos proxies de liquidez.
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Marshall e Young (2003) verificam uma relacdo negativa entre a liquidez (medida
pelo bid-ask-spread e turnover) e a rendibilidade e, uma auséncia de qualquer relacéo
quando € utilizado o spread ajustado pelo volume de negociacdo, em a¢des cotadas no
mercado australiano no periodo de 1994 a 1998. Face aos resultados, os autores concluem
que o efeito negativo do bid-ask spread serve como proxy para uma variavel de risco com
influéncia sobre a cotacdo das acdes, ndo explicada pelo modelo de trés fatores de Fama e
French (1993). Resultados idénticos s&o obtidos por Brennan e Subrahmanyam (1996).
Nos dois estudos, a relagdo entre liquidez e rendibilidade depende da proxy de liquidez
utilizada.

Bekaert, Harvey e Lundblad (2007) constatam em mercados emergentes que a
proxy de liquidez, média mensal do nimero de dias com rendibilidade nula, explica a
rendibilidade futura, mas o mesmo néo é verificado quando é utilizado a proxy volume de
negociacdo. As alteragdes inesperadas na liquidez estdo positivamente correlacionadas com
alteracdes de rendibilidade e negativamente correlacionadas com alteracdes no dividend
yield.™

Chordia et al. (2001) em a¢6es cotadas nos EUA verificam uma relacdo negativa
entre as duas proxies da liquidez (desvio padrédo do volume de negociacéo e do turnover) e
a rendibilidade, mesmo depois de controlado o efeito dimensédo, book-to-market, momento,

volume de negociagéo e turnover.

Nguyen e Puri (2009) numa amostra dos EUA entre 1963 a 2004 constatam: (1) a
existéncia de uma relacdo positiva entre liquidez e rendibilidade e, (2) com a introducédo do
fator liquidez no modelo de trés fatores, a capacidade explicativa do fator dimensdo
diminui, pelo que concluem que a dimensdo pode ser uma proxy da liquidez na explicacdo
da rendibilidade. Esta relacdo também é verificada por Jun et al. (2003) com trés proxies
da liquidez (turnover, volume de negociacdo e coeficiente de variagdo do turnover) em
acOes cotadas em 27 mercados emergentes entre 1992 a 1999. Apesar dos resultados
similares, os autores concluem que o turnover é a proxy que melhor reflete a liquidez. O
baixo nivel de integracdo entre os mercados, emergentes e desenvolvidos, é a explicacao

dos autores para a relacdo positiva entre as duas variaveis. A mesma relacdo positiva €

*! Dividend yield é o quociente entre o dividendo por ag&o e a cotagio da agéo.
%2 para Correia e Amaral (2008) todos os estudos que incluem o desvio padrdo do volume de negociagdo e/ou o desvio padrio do
turnover, ou ainda o coeficiente de variacdo destas duas variaveis, revelam a existéncia de uma relagdo negativa entre estas proxies e a
rendibilidade das a¢Ges, pelo que néo é corroborada a hipotese de aversdo dos investidores a flutuagdo da liquidez das agdes.

167



encontrada por Correia et al. (2008) no Brasil para todas as medidas de liquidez analisadas
(turnover, volume e quantidade de negociacdo) e, Vo e Batten (2010) no mercado
Vietenamita. Unlu (2013) no mercado da Turquia entre julho/1992 a junho/2011 constata a

capacidade explicativa dos fatores de risco, mercado, dimensao, valor, momento e liquidez.

Hwang e Lu (2007) verificam a existéncia de um prémio de risco liquidez (proxy
return-to-volume), ap6s ajustado pelos fatores de risco dimensdo, valor, momento e
algumas variaveis macroeconémicas. Estes resultados sdo obtidos numa andlise seccional

em acOes cotadas no Reino Unido entre 1991 a 2004.

Outros estudos empiricos concluem pela ndo existéncia de qualquer relagdo entre
rendibilidade e liquidez, em maior nimero 0s que utilizam amostras de paises emergentes,
de referir, Braga e Securato (2007) e Vieira e Milach (2008). Lischewski e Voronkova
(2012) numa analise em paises emergentes da Europa Central e Oriental entre 1996 e 20009,
concluem que os fatores, mercado, dimensdo e valor, explicam a rendibilidade das acGes,

mas a liquidez ndo é um fator de risco explicativo da rendibilidade das acGes.

4.2.2. Revisdo da Literatura sobre o Efeito Idiossincratico

Na década de noventa surgem varios estudos empiricos que analisam a existéncia

de um prémio de risco idiossincratico na explicacdo da rendibilidade das acGes.

Os estudos empiricos que analisam esta tematica utilizam duas metodologias
diferentes para a determinacdo do risco idiossincratico, o metodo indireto e 0 método
direto. O método indireto determina a volatilidade idiossincratica de uma acdo através da
variancia da rendibilidade. Este método é mais utilizado em estudos anteriores a 2003, de
destacar, Campbell et al. (2001), Goyal e Santa Clara (2003), Malkiel e Xu (1997, 2006) e,
Xu e Malkiel (2003). O método direto determina a volatilidade idiossincratica de uma a¢éao
através do desvio padrdo dos residuos da estimacdo de um modelo, 0 modelo CAPM ou o
modelo de trés fatores de Fama e French (1993). Uma outra metodologia é utilizada por Fu
(2009) através do modelo EGARCH.
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Xu e Malkiel (2003) defendem que os dois métodos de determinacdo do risco
idiossincréatico apresentam resultados semelhantes, no entanto o método indireto apresenta
valores superiores para a volatilidade idiossincratica que o método direto. Apos esta
verificagdo empirica, assiste-se a uma tendéncia de utilizagdo do método direto na

determinac&o do risco idiossincratico.

Os estudos existentes ndo sdo unanimes na confirmacdo da relagcdo positiva entre
risco idiossincratico e rendibilidade, alguns constatam uma relacéo negativa ou até mesmo
a auséncia de qualquer relacéo entre as duas variaveis. Apesar de ndo existir um consenso
de qual a relacdo entre as duas varidveis, a maioria destes estudos concluem que a
volatilidade idiossincratica € um fator que deve ser incluido nos modelos de avaliacdo das
acbes. Guo e Savickas (2006) afirmam que a relacdo entre risco idiossincratico e
rendibilidade pode ser positiva ou negativa consoante a periodicidade dos dados utilizados
na determinacdo deste fator de risco. No entanto, 0s estudos s@o unanimes ao constatarem
que o risco idiossincratico estd a aumentar ao longo do tempo. Kearney e Poti (2008)
verificam um aumento do risco idiossincratico e de mercado numa amostra de doze paises
pertencentes a zona Euro no periodo de 1974 a 2004. No ano de 1974 sdo necessarias 35

acOes para reduzir o risco idiossincratico, comparativamente a 166 aces no ano de 2003.

Malkiel e Xu (1997) verificam a existéncia de uma relagdo positiva entre risco
idiossincratico e rendibilidade e, este risco apresenta uma tendéncia crescente. O risco
idiossincratico é obtido através do método indireto com rendibilidades mensais de acdes
cotadas nos EUA entre 1963 a 1994. Em estudo posterior, Malkiel e Xu (2002) confirmam
a relacdo positiva em especificacBes seccionais, de agdes cotadas nos EUA e Japdo.
Concluem que o risco idiossincratico é mais importante na explicacdo da rendibilidade que
as variaveis dimensdo e o coeficiente beta. Malkiel e Xu (2006) confirmam novamente a
mesma relacdo entre as duas varidveis. Ooi, Wang e Webb (2009) verificam que a
volatilidade idiossincratica € maior em periodos de queda de mercado. Drew e
Veeraraghavan (2002) numa amostra de a¢des nos mercados da Asia (Hong Kong, India,
Maléasia e Filipinas) no periodo de 1995 a 1999, verificam que acdes de empresas de
pequena dimensdo e de elevado risco (determinado pelo método indireto) proporcionam
rendibilidades superiores. Drew, Naughton e Veeraraghavan (2005) verificam que a
dimensdo, o valor e o risco idiossincratico sao fatores de risco explicativos da rendibilidade

das acdes cotadas na China.
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Goyal e Santa-Clara (2003) constatam a existéncia de uma relagdo positiva e
significativa entre o risco idiossincratico® num determinado més e a rendibilidade no més
seguinte, em acOes cotadas nos EUA entre agosto/1963 a dezembro/1999. Bali et al. (2005)
demonstram que os resultados de Goyal e Santa-Clara (2003) nédo sdo consistentes quando

é utilizado um periodo mais longo.

Fu e Schutte (2010) para acgdes cotadas nos EUA entre 1980 e 2007, verificam a
existéncia de uma relacdo positiva entre risco idiossincratico, determinado pelo método
indireto e, esta relacdo é mais forte para os investidores individuais do que para 0s

investidores institucionais.>*

A relacdo positiva entre risco idiossincratico e rendibilidade € confirmada em
varios estudos empiricos e ndo apenas nos estudos acima referidos. Brockman, Schutte e
Yu (2009) em trinta e seis de quarenta e quatro mercados internacionais analisados, no
periodo de 1980 a 2007. Pukthuabthong-Le e Visaltanachoti (2009) em trinta e seis paises
no periodo de 1973 a 2007. Fu e Schutte (2010) entre 1980 a 2007 e, Kotiaho (2010) entre
1971 a 2008, ambos com amostras de a¢Oes cotadas nos EUA. Ricca (2010) e, Cia e Kayo
(2010) no Brasil. Wu, Nartea e Gan (2011) numa amostra de ac¢Ges cotadas em Hong Kong
no periodo de 1980 a 2007. Wu et al. (2011) concluem que o efeito risco idiossincratico

positivo ndo pode ser explicado pelo efeito dimensdo, valor e momento.

Mendonca et al. (2012) numa amostra de a¢des cotadas no Brasil em modelos
seccionais constatam a existéncia de uma relacdo positiva entre rendibilidade e o risco

idiossincratico, a dimenséo e a liquidez e, uma relacéo negativa com o valor e 0 momento.

Liu e lorio (2012) numa amostra de acdes cotadas na Australia entre 1993 a 2010,
verificam que: (1) o fator de risco idiossincratico € explicativo da rendibilidade das agdes,
mesmo quando este fator de risco é incluido no modelo de trés fatores de Fama e French
(1993), (2) o fator de risco dimensdo esta relacionado com o fator de risco idiossincratico e
este pode substituir o fator de risco dimensdo no modelo de trés fatores e, (3) o fator de

risco idiossincratico existe em periodos de expansdo e de recessdo da economia, mas este

%% O risco idiossincratico mensal de uma agéo é obtido da média da variancia da rendibilidade da agio ponderada pela capitalizagéo
bolsista.

% Os investidores institucionais (instituicdes financeiras) possuem carteiras mais diversificadas que os investidores individuais. Se existe
uma relagdo positiva entre risco idiossincratico e rendibilidade, esta relacdo deve ser mais forte (mais fraca) em agdes detidas por
investidores individuais (institucionais).
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fator apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade das a¢fes em situacdes de

economia em expanséo do que em situacdes de economia em recessao.

No entanto, nem todos os estudos sdo favordveis a existéncia de uma relacéo
positiva entre o risco idiossincratico e rendibilidade. Bali et al. (2005) numa amostra de
acOes cotadas nos EUA constatam nao existir qualquer relacdo entre as duas variaveis,
apos controlar o efeito dimenséo, liquidez e nivel de precos. O mesmo é constatado por
Bali e Cakici (2008) no mesmo mercado entre 1958 a 2004. Resultados idénticos séo
obtidos por Galdi e Securato (2007) para uma amostra de rendibilidades diarias de acdes
cotadas no Brasil entre janeiro/1999 a marg¢o/2006.

Angelis (2010) numa amostra de vinte e quatro paises emergentes conclui que o
risco idiossincratico é explicativo da rendibilidade apenas em conjunto com o risco de
mercado. A percentagem de volatilidade atribuida ao risco idiossincratico de uma acdo é
menor em mercados emergentes do que em mercados desenvolvidos. Huang, Wald e
Martell (2013) constatam em mercados emergentes que o risco idiossincratico esta
positivamente relacionado com a rendibilidade das acdes, mas a liberalizacdo dos

mercados provoca uma diminuicdo deste efeito.

Outros estudos encontram evidéncia de uma relagdo negativa entre risco
idiossincratico e rendibilidade. Guo e Savickas (2006) verificam uma relacdo negativa
entre rendibilidade e risco idiossincratico, determinado pelo método indireto com
rendibilidades trimestrais de acfes cotadas nos EUA no periodo de 1926 a 2005. Os
autores argumentam que a relacdo positiva entre as duas variaveis encontrada em estudos
anteriores pode ser devido a periodicidade dos dados ser diferente da utilizada. Nartea, Wu
e Yao (2010) no mercado Chinés também constatam uma relagcdo negativa entre as duas
variaveis. Mas, verificam existir uma relacdo positiva entre as duas variaveis em acoes
cotadas nos mercados da Singapura, Malasia, Indonésia e Tailandia no periodo de 1990 a
2007.

Ang et al. (2006) estimam o risco idiossincratico através do método direto e do
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) numa amostra de a¢es com periodicidade
diaria cotadas nos EUA entre 1963 a 2000. Os autores verificam que as carteiras
constituidas por acBes de menor risco idiossincratico proporcionam rendibilidades

superiores as carteiras constituidas por acdes de maior risco idiossincratico. As variaveis

%% 0 autor utiliza a proxy da situagio econémica a fase da evolugo do ciclo de negécios do pais, em recessio ou em expansao.
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dimenséo, book-to-market, alavancagem, liquidez, turnover, bid-ask spread, coskewness e
momento ndo explicam a relacdo negativa do risco idiossincratico. Em estudo posterior,
Ang, Hodrick, Xing e Zhang (2009) confirmam os resultados obtidos em 2006, numa
amostra de acOes constituida por vinte e trés paises no periodo de 1980 a 2003. Os autores
indicam potenciais explicacbes para a existéncia da relagdo negativa entre risco
idiossincratico e rendibilidade: (1) a existéncia de informacdo privada para alguns
investidores, (2) a existéncia de custos de transacdo, (3) a cobertura de analistas
financeiros, (4) a propriedade institucional e, (5) a skewness (assimetria).

As conclusdes destes autores sdo contestadas por Fu (2009), ao defender que os
resultados de Ang et al. (2009) devem-se a utilizacdo de acBes de empresas de pequena
dimens&o, que apresentam elevada volatilidade idiossincratica. Fu (2009) propde uma nova
abordagem para estimar o risco idiossincratico, o modelo EGARCH, que capta as
propriedades de séries temporais de volatilidade, assim como a assimetria. Fu (2009)
conclui que existe uma tendéncia crescente do risco idiossincratico, assim como uma

relagéo positiva entre o risco idiossincratico e a rendibilidade das agdes.

4.3. Metodologia

Os estudos empiricos analisados na seccao anterior, com amostras de diferentes
paises e em diferentes periodos, ndo sdo unanimes no que diz respeito a capacidade
explicativa dos fatores de risco liquidez e risco idiossincratico na rendibilidade das acGes.
Acrescenta-se ainda, que nalguns estudos, os dois fatores de risco apresentam capacidade
explicativa da rendibilidade das acdes, mas deixam de apresentar quando outros fatores de

risco sdo incluidos no modelo.

Na andlise empirica anterior, capitulos dois e trés, constata-se que 0s resultados
obtidos individualmente para os mercados de cada um dos paises (Alemanha, Franca e
Italia) ndo diferem dos resultados obtidos para 0 mercado da Europa. Assim, é opcao neste
capitulo desenvolver a analise empirica para 0 mercado da Europa, que inclui cinco paises

(Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal). O estudo empirico desenvolvido apresenta
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uma estrutura e metodologia idéntica a realizada no capitulo anterior. O objetivo é avaliar a
capacidade explicativa de dois fatores adicionais de risco: liquidez e risco idiossincratico,
depois de controlar para os restantes quatro fatores de risco analisados no capitulo anterior
(mercado, dimensdo, valor e momento). Um segundo objetivo é avaliar a capacidade
explicativa dos fatores de risco, nos modelos com cinco e seis fatores, em funcdo da
evolugdo da situacdo econémica, através de duas proxies, a evolucdo do mercado (em alta
e em baixa) e, a evolucdo do ciclo de negdcios (em expansdo e em recessdo). Pretende-se
também verificar na analise condicional através de duas proxies, se é ou ndo indiferente a

forma como é medida a evolugdo da situacdo econdémica.
Para alcancar estes objetivos, sdo enunciadas as seguintes hipdteses de pesquisa:

H;: O fator adicional de risco liquidez, adicionado no modelo de quatro fatores
(mercado, dimensdo, valor e momento) é explicativo da rendibilidade das agdes

no mercado Europeu.

H,: O fator adicional de risco idiossincratico, adicionado no modelo de cinco fatores
(mercado, dimensdo, valor, momento e liquidez) é explicativo da rendibilidade

das acdes no mercado Europeu.

Hs: O modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento e
liquidez) € superior ao modelo de quatro fatores de Carhart (1997) na explicacéo

da rendibilidade das a¢des no mercado Europeu.

Hs: O modelo com seis fatores de risco (mercado, dimenséo, valor, momento, liquidez
e risco idiossincratico) € superior ao modelo de cinco fatores na explicacdo da

rendibilidade das acGes no mercado Europeu.

Hs:  Os fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolucdo da
situacdo econdmica, através das proxies, evolucdo de mercado e evolucgéo do ciclo

de negdcios, na explicacdo da rendibilidade das acdes no mercado Europeu.

A analise desenvolvida utiliza os dados agregados em vinte e cinco carteiras, para
testar as hipdteses enunciadas. Sdo estimadas regressdes temporais para cada uma das

carteiras representadas pelas seguintes equacoes:
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R+ — Rf¢
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R;— Rf:
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R+ — Rf¢

d; + bJ x(Rmt— Rf t) + ijSMBt + h]xHMLt + m,XWMLt +
| XLLMHL, + &

g + bjx(Rm¢—Rfy) + s*SMB; + hjxHML; + m;xWML; +
I LLMHL; + i j<HIMLI; + & ¢

g + bpx(Rm¢—Rfy) + bpxDmxx(Rm—Rf;) + s;ixSMB
+ SpxDmxSMB; + hpxHML; + hpxDme<HML, +
m pxWML; + m pxDmx<WML;  + lLLMHL; +
[<Dm<LLMHL; + &+

8 + bupx(Rm¢-Rfy) + bpxDenx(Rm— Rfy) +
SpixSMB;  +  spxDengxSMBy  + hpxHML;  +
hpxDengxHML; + mpxWML; + m pxDenx WML,
l{LLMHL; + l;xDcnxLLMHL; + ¢

+

g + bpx(Rm¢—Rfy) + bpxDmxx(Rm—Rf;) + s;3xSMB
+ SpxDmxSMB; + hpxHML; + hpxDme<xHML, +
m pxWML; + m pxDmxWML, +  xLLMHL, +
[ xDmxLLMHL; + ijHIMLI; + ixDm<HIMLI; + ¢

8 + bpx(Rm{—Rfy) + bpxDenx(Rm — Rfy)
SpixSMBy  +  spxDenxSMB;  +  hpxHML,
hpxDengxHML; + mpxWML; + m pxDenx WML,
[LLMHL; + I;xDcenxLLMHL;  + ijxHIMLI;

ixDenxHIMLI; + & ¢

+ + + o+

(4.1)

(4.2)

(4.3)

(4.4)

(4.5)

(4.6)

Em que os fatores de risco liquidez e risco idiossincratico no més t, sdo LLMHL e

HIMLI; respetivamente, a que estdo associados os coeficientes I; e ij que representam as

sensibilidades da rendibilidade em excesso da carteira j face a oscilacdes dos fatores de

risco liquidez e risco idiossincratico, respetivamente. As restantes variaveis apresentam o

significado ja conhecido.
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As equacdes (4.1) e (4.2) representam os modelos, na versdo ndo condicional, com
cinco e seis fatores de risco respetivamente, que contém os quatro fatores de risco
analisados no capitulo anterior, mercado, dimensdo, valor e momento e, os dois fatores de
risco objeto de analise neste capitulo, liquidez e risco idiossincratico. Estes modelos

permitem verificar as quatro primeiras hip6teses enunciadas.

As equacOes (4.3) e (4.4) representam 0 modelo de cinco fatores de risco
condicional, em funcdo da evolucdo do mercado (em alta ou em baixa) e, em funcéo da
evolucdo do ciclo de negbcios (em expansdo ou em recessdo) respetivamente.
Analogamente, as equacdes (4.5) e (4.6) representam 0 modelo de seis fatores de risco
condicional, em funcdo da evolucdo do mercado e, em funcdo da evolugéo do ciclo de

negdcios respetivamente. Estes modelos permitem verificar a quinta hipotese enunciada.

Os parametros associados as duas variaveis dummies (bj2, Sj2, hj2, Mj2, li2 €, ij2)
medem o diferencial da rendibilidade em excesso da carteira j face as oscila¢cdes dos
fatores de risco, de mercado em baixa para mercado em alta nas equacdes (4.3) e (4.5) ou
de ciclo de negocios em recesséo para ciclo de negdcios em expansdo nas equacoes (4.4) e
(4.6).

As oscilacGes da rendibilidade em excesso da carteira j face as oscilagbes dos
fatores de risco, quando 0 mercado estd em baixa ou o ciclo de negocios esta em recesséo,
sdo medidas pelos coeficientes “bj1”, “sp”, “hj1”, “wji”, “lii” e, “ijn”. Quando o mercado
estd em alta ou o ciclo de negdcios esta em expansdo, as oscilacdes da rendibilidade em
excesso da carteira j face as oscilacdes dos fatores de risco, sdo medidas pelas somas dos

respetivos coeficientes “bj+bj,”, “sj+sj2”, “hjrthj2”, “Wjr+wj”, “li+li2” e, “iji+ij”.

Para concluir qual o modelo mais adequado, é utilizado o mesmo teste estatistico do
capitulo trés, a estatistica F do teste GRS (Gibbons et al., 1989), para além de se ter em
conta, também como no mesmo capitulo, outros indicadores da qualidade do ajustamento,
como: teste de significancia individual dos coeficientes, teste de significancia global da
regressdo, teste de hipdtese conjunta de alguns coeficientes e, o coeficiente de
determinacdo ajustado. A estatistica de GRS é explicitada na seccdo 3.3 assim como a
vantagem desta estatitica, ao realizar um teste de hipdtese ao conjunto das vinte e cinco
constantes do modelo ser igual a zero, considerando as variancias e covariancia dos

residuos das vinte e cinco regressoes.
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A metodologia utilizada é a mesma do capitulo trés, que é a mesma que € utilizada
por Fama e French (1993, 2012). Primeiro, sdo construidos os fatores de risco que s&o
utilizados como variéveis explicativas dos modelos a testar. Posteriormente sdo construidas
as carteiras e determinadas as suas rendibilidades mensais em excesso, para serem

utilizadas como variaveis explicadas nos modelos estimados/analisados.

O fator de risco mercado é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a
rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses, isto €, a rendibilidade em
excesso de mercado (Rm-Rf = Rme). A rendibilidade de mercado (Rm) é uma média da
rendibilidade de todas as acOes existentes na amostra em cada um dos meses ponderada
pela sua capitalizacdo bolsista, de acordo com a expresséo (3.9). A taxa mensal dos Euro-
depositos em euros a um més é a proxy utilizada para a rendibilidade do ativo isento de

risco.

Os fatores de risco dimensdo (SMB), valor (HML) e momento (WML) estéo
explicitados no capitulo trés, seccdo 3.3. Na determinagdo dos dois fatores de risco
adicionais, liquidez e risco idiossincratico, é utilizado a mesma metodologia dos trés
fatores de risco anteriores. Sdo constituidas dois conjuntos de seis carteiras com base na
intersecdo 2x3, de ME-Liquidez e de ME-Risco ldiossincratico. Primeiro, é utilizada a
dimensdo (ME) para dividir as acbes em dois grupos (carteiras), classificados por small — S
e big — B. Posteriormente € utlizada a variavel que se pretende determinar o fator de risco,
liquidez ou risco idiossincratico, dividindo cada um dos dois grupos iniciais em trés, de
acordo com os percentis 30 e 70, resultando seis carteiras. As seis carteiras sdo constituidas
anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades das carteiras sdo calculadas

mensalmente de julho desse ano a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1).

No fator de risco liquidez, LLMHL (low liquidity minus high liquidity), é utilizado

o0 turnover das acdes como proxy da liquidez.

O turnover de uma acdo é o quociente entre 0 nimero de acdes negociadas pelo
namero de acbes em circulagdo em determinado periodo de tempo, de acordo com a

seguinte expressao:

NuUmero agBes negociadas it ( 4 7)

Tit=- = - -
! Numero acoes em CII’CU|a(;aO it

Em que T; € o turnover da acao i no més t.
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Para Liu (2006) a liquidez apresenta quatro dimensdes: a quantidade de negociacao,
a velocidade de negociacdo, o custo de negociacdo e 0 impacto na cotacdo. Os estudos
empiricos que utilizam vérias proxies da liquidez, argumentam que pretendem captar
diferentes dimensdes do fendmeno (Keene & Petersen, 2007; Lam & Tam, 2011). No
entanto, a grande maioria dos estudos analisados, ndo encontram diferencas significativas
nos resultados quando s&o utilizadas diferentes proxies de liquidez (Keene & Petersen,
2007; Lam & Tam, 2011). Assim, neste capitulo é utilizada o turnover para estudar o efeito

da liquidez na explicagéo da rendibilidade das ag0es.

Na determinacdo do fator de risco liquidez é utilizada a liquidez média nos doze
meses anteriores a constituicdo das carteiras, isto €, de julho do ano anterior a constituicdo
da carteira a junho do ano seguinte (julho/t-1 a junho/t).

A liquidez média das ag0es, isto é turnover médio, nos doze meses anteriores a
constituicdo das carteiras, em cada um dos anos, é obtido de uma media simples do
turnover mensal de cada acdo, nos doze meses anteriores a constituicdo das carteiras, de

julho/t-1 a junholt.

Do processo de divisdo das agOes resultam seis carteiras constituidas em cada um
dos anos, com base na intersecdo 2x3 de ME-Liquidez, de acordo com o apresentado na
Tabela 4.2.

Tabela 4.2
Critério de Constituicdo das Seis Carteiras para a Determinacdo do Fator de Risco Liquidez
(LLMHL)

A tabela apresenta o critério de constituicdo de seis carteiras com base na intersecdo 2x3 de ME-Liquidez para a
determinagéo do fator de risco liquidez (LLMHL).

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Em cada um dos anos da amostra as a¢fes sdo divididas em dois
grupos com base na mediana das a¢des ordenadas por ordem crescente da capitalizagdo bolsista de junho de cada ano
(ME junnor). Posteriormente, cada um destes dois grupos € novamente dividido com base nos percentis 30 e 70 das agGes
ordenadas de forma crescente da liquidez, obtida da média simples do turnover de cada agdo nos doze meses anteriores a
constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t). Perfazendo assim seis carteiras da interse¢do 2x3 de ME-Liquidez para
cada ano da amostra.

Percentis Liquidez Mediana ME
30 Small and Low Liquidity — SLL Big and Low Liquidity — BLL
70 Small and Medium Liquidity - SML Big and Medium Liquidity — BML
Small and Hihg Liquidity - SHL Big and Hihg Liquidity — BHL
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O fator de risco liquidez, LLMHL (low liquidity minus high liquidity) é a diferenca
da média da rendibilidade das duas carteiras de acbes de baixa liquidez e a média da

rendibilidade das duas carteiras de a¢Oes de elevada liquidez, isto é:

LLMHL = % (SLL +BLL) — % (SHL+BHL) (4.8)

Na determinacéo do fator de risco idiossincratico é utilizado o risco idiossincratico
das acbes, através do método direto. A volatilidade idiossincratica de uma acdo €
determinada através do desvio padrdo dos residuos do modelo de cinco fatores de risco
(mercado, dimensao, valor, momento e liquidez), representado pela equacao (4.1) nos vinte
e quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras, isto €, de julho do segundo ano
anterior a constituicdo das carteiras a junho do ano de constituicao das carteiras (julho/t-2 a
junholt).

Do processo de divisdo das acOes resultam seis carteiras constituidas em cada um
dos anos, com base na intersecdo 2x3 de ME-Risco Idiossincratico, de acordo com o

apresentado na Tabela 4.3.

Tabela 4.3
Critério de Constituicdo das Seis Carteiras para a Determinacdo do Fator de Risco ldiossincréatico
(HIMLI)

A tabela apresenta o critério de constitui¢do de seis carteiras com base na interse¢do 2x3 de ME-Risco Idiossincratico
para a determinacdo do fator de risco idiossincratico (HIMLI).

As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Em cada um dos anos da amostra as a¢des sdo divididas em dois
grupos com base na mediana das a¢des ordenadas por ordem crescente da capitalizacdo bolsista de junho de cada ano
(ME junnor). Posteriormente, cada um destes dois grupos € novamente dividido com base nos percentis 30 e 70 das agOes
ordenadas de forma crescente do risco idiossincratico, obtido do desvio padrdo dos residuos do modelo de cinco fatores
nos vinte e quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t). Perfazendo assim seis carteiras da
intersecdo 2x3 de ME-Risco Idiossincratico para cada ano da amostra.

Percentis Risco

S Mediana ME
Idiossincrético
30 Small and Low Idiosyncratic — SLI Big and Low Idiosyncratic - BLI
70 Small and Medium Idiosyncratic - SMI Big and Medium Idiosyncratic - BMI
Small and High Idiosyncratic - SHI Big and High Idiosyncratic - BHI
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O fator de risco idiossincratico, HIMLI (high idiosyncratic minus low
idiosyncratic) é a diferenga da média da rendibilidade das duas carteiras de a¢Ges de alto
risco idiossincratico e a média da rendibilidade das duas carteiras de a¢bes de baixo risco

idiossincratico, isto é:
HIMLI = % (SHI +BHI) — % (SLI+BLI) (4.9)

A metodologia de constituicdo das carteiras, que sdo utilizadas como variaveis
explicadas das equacdes (4.1) a (4.6) é semelhante a constituicdo das seis carteiras para a
determinacdo dos fatores de risco. As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de
um determinado ano (junho/t) e as rendibilidades calculadas mensalmente de julho desse
ano a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Sdo constituidas dois conjuntos de vinte
e cinco carteiras, com base na interse¢do 5x5, utilizando o0s quintis das variaveis

ME-Liquidez e ME-Risco Idiossincratico.

4.4.  Descricao dos Dados

4.4.1. Amostra

A amostra utilizada neste capitulo é a mesma que é explicitada nos dois capitulos
anteriores. A descri¢do da amostra, os critérios de sele¢do das acdes a incluir na amostra e

a justificacdo pelos critérios adotados encontram-se no capitulo 2 seccéo 2.4.1.%°

O periodo da amostra, no qual é realizada a estimacdo dos modelos esta
compreendido entre julho/1999 e junho/2009, constituindo dez anos de observacdes
mensais, 0 que perfaz cento e vinte observacfes mensais. No entanto para a determinagao

dos dois fatores de risco analisados neste capitulo, LLMHL e HIMLI, sdo necessarias

% 0Os dados da amostra s&o recolhidos da Datastream. A amostra é constituida por acdes de cinco paises Europeus: Alemanha, Franca,
Italia, Espanha e Portugal. Da amostra sdo excluidas as seguintes empresas: (1) as pertencentes ao sector financeiro, (2) as agdes cotadas
noutros mercados que ndo o mercado principal da nacionalidade da empresa, (3) as empresas que encerram 0 ano em data diferente de
31/Dezembro, (4) as empresas que ndo apresentam toda a informagéo requerida e apresentar um valor negativo para o BE e, (5) as a¢des
que ndo apresentam cotacdes consecutivas ndo constantes durante um periodo minimo de 24 meses.
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observagdes nos meses anteriores a estimacdo dos modelos. O fator de risco liquidez,
LLMHL, é determinado com base na liquidez das acBes (turnover) nos doze meses
anteriores a constituicdo das carteiras. A série temporal do turnover é determinada desde
julho/1998, para ser possivel estimar os modelos (4.1), (4.3) e (4.4) com dez anos,
perfazendo cento e vinte observacfes mensais, de julho/1999 a junho/2009. O fator de
risco idiossincratico, HIMLLI, é estimado com vinte e quatro meses anteriores a constituicdo
das carteiras, isto €, sdo utilizados vinte e quatro meses da amostra (julho/1999 a
junho/2001) e, consequentemente os modelos que apresentam este fator de risco, modelos
(4.2), (4.5) e (4.6), sdo estimados com oito anos, noventa e seis rendibilidades mensais, de
julho/2001 a junho/2009.

4.4.2. Estatisticas Descritivas das Carteiras

Para a analise aos modelos propostos neste capitulo (equacbes 4.1 a 4.6), sdo
constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras, para serem utilizadas como variaveis

explicadas nos modelos.

A metodologia para a constituicdo das carteiras € semelhante & metodologia seguida
para os fatores de risco. As carteiras sdo constituidas anualmente em junho de cada ano
(Junhott) e as rendibilidades calculadas mensalmente de julho desse ano a junho do ano
seguinte (julho/t a junho/t+1). Primeiro as a¢fes sdo ordenadas por ordem crescente com
base na dimensdo de junho de cada ano (MEjynor). Os quintis séo utilizados para se formar
cinco carteiras com base na varidvel ME, perfazendo 20% das acbes em cada uma das
carteiras. Posteriormente, cada uma destas cinco carteiras, sdo novamente divididas, mas
agora com base nos quintis das variaveis: (1) liquidez média da cada acdo nos doze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (turnover médio de julho/t-1 a junho/t) e, (2) risco
idiossincratico, determinado através do desvio padrdo dos residuos da equacdo (4.1) para
0s vinte e quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t). Destas
divisdes resultam dois conjuntos de vinte e cinco carteiras da intersecdo 5x5 das variaveis

ME-Liquidez e ME-Risco Idiossincratico.
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O numero de agbes incluidas na amostra por anos de constituicdo das carteiras, é
apresentado no capitulo trés, Tabela 3.3. Na amostra, 0 nimero médio de a¢des por carteira
varia entre 43 e 58 ac0es, de acordo com o apresentado na Tabela 3.4.

A Tabela 4.4 apresenta a media da liquidez e risco idiossincratico das vinte cinco
carteiras e respetivos desvios padrdo, nos periodos de julho/1999 a julho/2009 e de

julho/2001 a julho/2009, respetivamente.

Tabela 4.4
Média e Desvio Padréo da Liquidez e Risco Idiossincratico por Carteira

A tabela apresenta a média da liquidez e risco idiossincratico por carteira constituida com base na intersecdo 5x5 de
ME-Liquidez e ME-Risco Idiossincratico e, respetivo desvio padrao.

No periodo em analise sdo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano
(junholt) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base
na intersecdo 5x5 de ME-Liquidez e de ME-Risco Idiossincratico. Primeiro as a¢des sdo divididas com base nos quintis
da variavel ME jnnoi € posteriormente nos quintis das variaveis liquidez jynor , 0U risco idiossincratico jynnort.

A liquidez de uma agdo em junho/t é obtida da média simples do turnover dessa agdo nos doze meses anteriores a
constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t). O risco idiossincratico em junho/t é obtido do desvio padrédo dos residuos
da acdo do modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimenséo, valor, momento e liquidez) para os vinte e quatro
meses anteriores a constituigao das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

Com base nos valores da liquidez e do risco idiossincratico de cada acdo para cada ano de constitui¢do das carteiras é
determinado o seu valor médio por carteira em cada ano e posteriormente é determinada a média para os anos em analise.

Média Desvio Padréo
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Liquidez das Carteiras 5x5 de ME-Liquidez (julho/1999 a junho/2009)

Small 0,026 0,037 0,048 0,062 0,170 0,078 0,104 0,122 0,135 0,160
2 0,026 0,038 0,060 0,067 0,166 0,078 0,102 0,118 0,133 0,151
3 0,025 0,038 0,063 0,076 0,253 0,075 0,100 0,117 0,129 0,191
4 0,025 0,041 0,059 0,086 0,256 0,073 0,102 0,124 0,141 0,235
Big 0,025 0,045 0,080 0,135 0,398 0,074 0,102 0,115 0,131 0,295

Risco ldiossincratico das Carteiras 5x5 de ME-Risco Idiossincratico (julho/2001 a junho/2009)
Small 0,074 0,142 0,197 0,263 0,436 0,008 0,020 0,031 0,038 0,055
2 0,049 0,086 0,119 0,160 0,266 0,004 0,010 0,020 0,029 0,031
3 0,046 0,074 0,100 0,133 0,221 0,003 0,007 0,015 0,024 0,036
4 0,043 0,063 0,079 0,105 0,178 0,003 0,007 0,009 0,015 0,022
Big 0,038 0,052 0,064 0,079 0,125 0,004 0,007 0,009 0,013 0,017

Para as carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Liquidez, primeiro é determinado para
cada carteira o valor médio da liquidez em cada um dos anos de constituicdo destas, com
base numa média simples de todas as acdes que constituem a carteira. Posteriormente o
valor médio da liquidez de cada ano de constituicdo da carteira é determinado pela média
simples dos dez anos da amostra. A liquidez de cada acdo é obtida do turnover médio

dessa acdo nos doze meses anteriores a constituicdo da carteira, de julho de um
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determinado ano até junho do ano seguinte (julho/t-1 a junho/t). Igual procedimento €
efetuado para a determinacdo do valor médio do risco idiossincratico das carteiras de
intersecdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico. Primeiro para cada carteira é determinado o
valor médio do risco idiossincratico em cada um dos anos de constituicdo destas, com base
numa média simples de todas as a¢bes que constituem a carteira. Posteriormente o valor
médio do risco idiossincratico de cada ano de constituicdo da carteira é determinado pela
media simples dos oito anos da amostra. O risco idiossincratico de cada ag&o é obtido do
desvio padrdo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimenséo,
valor, momento e liquidez) nos vinte e quatros meses anteriores a constituicdo da carteira
(julho/t-2 a junholt).

A Tabela 4.4 evidencia que as carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Liquidez,
pertencentes ao ultimo quintil de liquidez, apresentam um valor médio de liquidez que é
muito superior as carteiras dos quatro quintis anteriores. As cinco carteiras constituidas por
acOes de maior liquidez, apresentam uma liquidez média que € muito parecida a soma da

liguidez média das restantes carteiras constituidas por agdes de menor liquidez.

Amihud (2002) constata que a¢des de menor dimensdo apresentam menor liquidez
que as acOes de maior dimensdo. Este facto também € observado no mercado da Europa.
As carteiras constituidas por acdes de menor dimensdo, em media apresentam menor
liguidez que as carteiras constituidas por acdes de maior dimensdo. O valor médio da

liquidez das carteiras aumenta do primeiro para o quinto quintil de dimenséo.

As carteiras de maior liquidez sdo também as que apresentam maior oscilagcdo desta
variavel comparativamente as carteiras de menor liquidez que apresentam menor desvio

padréo da liquidez.

O valor médio do risco idiossincratico aumenta nas carteiras do primeiro para o
altimo quintil de risco idiossincratico e, no mesmo quintil de risco idiossincratico sdo as
carteiras de menor dimensdo, menor quintii de ME, que apresentam maior risco
idiossincratico. Este resultado é consistente com Bali et al. (2005) e Malkiel e Xu (1997)
ao verificarem que as acGes de empresas de pequena dimensao apresentam maior risco
idiossincratico. O desvio padrdo do valor médio do risco idiossincratico apresenta um
comportamento semelhante, aumenta do primeiro para o quinto quintil de risco

idiossincratico e, do ultimo para o primeiro quintil de dimenséo.
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A rendibilidade média mensal em excesso e respectivo desvio padrdo das vinte e
cinco carteiras de interse¢do 5x5, de ME-Liquidez e de ME-Risco ldiossincratico, nos dez
e oito anos da amostra respetivamente, é apresentada na Tabela 4.5.

Tabela 4.5

Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras 5x5 de ME-Liquidez e
de ME-Risco Idiossincratico

A tabela apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras no periodo temporal em analise e respetivo
desvio padréo.

Séo constituidos dois conjuntos de vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades
sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), da interse¢do 5x5 de ME-Liquidez e
de ME-Risco Idiossincratico. Primeiro as agOes sdo divididas nos quintis da variavel ME jynno € posteriormente nos
quintis da variavel turnover médio das agGes nos doze meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t)
ou nos quintis do risco idiossincratico, obtido do desvio padrdo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco para
0s vinte e quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

A rendibilidade mensal das carteiras € uma média da rendibilidade mensal das acGes que compdem cada carteira

ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca da rendibilidade
mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira € uma
média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo das 120 observacdes mensais (julho/1999 a
junho/2009) para carteiras de interse¢do 5x5 de ME-Liquidez e, ao longo das 96 observagdes mensais (julho/2001 a
junho/2009) para carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico.

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padréo
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Carteiras 5x5 de ME-Liquidez (julho/1999 a junho/2009)
Small 0,016 0,014 0,017 0,011 0,015 0,055 0,055 0,071 0,067 0,075
2 0,016 0,007 0,010 0,011 0,006 0,078 0,053 0,067 0,075 0,083
3 0,008 0,005 0,007 0,000 0,008 0,043 0,053 0,057 0,067 0,075
4 0,011 0,003 0,001 0,004 0,008 0,037 0,058 0,068 0,059 0,083
Big 0,002 0,002 -0,001 -0,002 0,004 0,055 0,056 0,055 0,056 0,054
Carteiras 5x5 de ME-Risco ldiossincratico (julho/2001 a junho/2009)

Small 0,006 0,009 0,016 0,017 0,050 0,057 0,067 0,089 0,094 0,222
2 0,011 0,003 0,001 0,001 0,014 0,049 0,053 0,068 0,068 0,096
3 0,009 0,004 -0,001 0,001 0,003 0,038 0,046 0,068 0,068 0,087
4 0,006 0,006 0,001 0,007 0,001 0,048 0,056 0,064 0,097 0,079
Big 0,000 -0,003 0,002 0,006 -0,003 0,041 0,050 0,068 0,073 0,085

A rendibilidade mensal em excesso de uma carteira € a diferenca entre a
rendibilidade da carteira e a taxa isenta de risco em cada um dos meses em analise. A
rendibilidade média mensal em excesso das carteiras é obtida de uma média simples das

rendibilidades mensais em excesso de cada uma das carteiras.

A Tabela 4.5 evidencia que os prémios mensais para as carteiras de intersecdo 5x5
de ME-Liquidez variam entre -0,2%, na carteira C24, e 1,7%, na carteira C3. O fator de
risco liquidez (LLMHL) evidencia que as acdes de baixa liquidez (low liquidity) no

passado (ultimos doze meses) tendem a proporcionar rendibilidades superiores as agdes
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que no mesmo periodo apresentam liquidez mais elevada (high liquidity). Este efeito tera
como consequéncia que as carteiras low liquidity proporcionam rendibilidades superiores
as carteiras high liquidity. Assim, a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras
deve apresentar um comportamento tipico de diminuicdo das carteiras do primeiro
(carteiras constituidas por agdes de menor liquidez) para o quinto quintil (carteiras
constituidas por acdes de maior liquidez) de liquidez. Este comportamento existe, mas ndo
é muito evidente nas carteiras constituidas por agdes de maior dimenséo (quinto quintil de

dimenséo).

O desvio padrdo da rendibilidade mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5
de ME-liquidez varia entre 3,7% e 8,3%. A evolucdo deste indicador revela um
comportamento idéntico as carteiras ME-Momento e ME-BE/ME, isto é, apresenta uma
evolucdo contréria a rendibilidade média. O desvio padrdo aumenta da esquerda (carteiras
de baixa liquidez) para a direita (carteiras de alta liquidez) em todas as linhas da matriz
5X5.

Os prémios mensais para as carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Risco
Idiossincrético varia entre -0,3%, nas carteiras C22 e C25, e 0,5%, na carteira C5. O fator
de risco idiossincratico (HIMLI) evidencia que as a¢6es de alto risco idiossincratico (high
idiosyncratic) tendem a proporcionar rendibilidades superiores as a¢Ges que no mesmo
periodo apresentam baixo risco idiossincratico (low idiosyncratic). Este efeito terd como
consequéncia que as carteiras high idiosyncratic proporcionam rendibilidades superiores as
carteiras low idiosyncratic. Sera entdo de esperar que a rendibilidade média em excesso das
carteiras apresente um comportamento tipico de aumento das carteiras do primeiro
(carteiras constituidas por acdes de menor risco idiossincratico) para o quinto quintil
(carteiras constituidas por acdes de maior risco idiossincratico) de risco idiossincratico. Os
valores da rendibilidade média em excesso das carteiras ndo apresentam este
comportamento. Nos dois primeiros quintis de dimensdo, verifica-se uma relacdo positiva
entre risco idiossincratico e a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras. Mas
nos trés ultimos quintis de dimensdo verifica-se uma relacdo negativa entre risco

idiossincratico e a rendibilidade média em excesso das carteiras.

O desvio padrdo da rendibilidade mensal em excesso das carteiras 5x5 de ME-

Risco ldiossincratico varia entre 3,8%, na carteira C11, e 22,2%, na carteira C5. Este
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apresenta um comportamento crescente das carteiras do primeiro para o quinto quintil de

risco idiossincratico e do quinto para o primeiro quintil de dimens&o.

4.4.3. Estatisticas Descritivas dos Fatores de Risco

No capitulo trés, seccdo 3.4.3 é realizada uma analise estatistica aos fatores de risco
incluidos no modelo de quatro fatores de Carhart (1997): mercado, dimensdo, valor e
momento. Os modelos propostos neste capitulo incluem dois fatores de risco adicionais: o
fator de risco liquidez (LLMHL — low liquidity minus high liquidity) e o fator de risco
idiossincratico (HIMLI — high idiosyncratic minus low idiosyncratic).

Os quatro fatores de risco analisados no capitulo anterior (Rme, SMB, HML e
WML) sdo obtidos com base na metodologia definida na seccdo 3.3.>” Os fatores de risco
liquidez e risco idiossincratico sdo obtidos com base em metodologia similar, descrita na

seccdo 4.3.%8

As rendibilidades mensais dos dois grupos das seis carteiras sdo obtidas da media
da rendibilidade das acfes que compdem a carteira ponderada pela capitalizagdo bolsista
(ME), de acordo com a expressao (3.13). Os fatores de risco LLMHL e HIMLI séo obtidos

de acordo com as expressoes (4.8) e (4.9) respetivamente.

As estatisticas descritivas dos seis fatores de risco referente a noventa e seis

observacdes mensais, de julho/2001 a junho/2009, sdo apresentadas na Tabela 4.6. *°

5 O fator de risco mercado (Rme) é a diferenca da rendibilidade de mercado (média das rendibilidades mensais de todas as agio
existentes na amostra ponderada pela sua capitalizacdo bolsista) e a rendibilidade do ativo isento de risco (taxa mensal dos
Euro-depdsitos em euros) em cada um dos meses. Os restantes fatores de risco SMB, HML e WML, sdo obtidos seguindo a mesma
metodologia. Sdo obtidos com base em dois grupos de seis carteiras constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as
rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), da intersecdo 2x3, de
ME;junhoit-BE/ME gezembron-1 € de ME junhoi-MOMENtO junhori. O MOMeENtO junnoit € Obtido da rendibilidade média simples de cada ag&o nos onze
meses anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junholt).
%8 Os fatores de risco, LLMHL e HIMLI séo obtidos com base em dois conjuntos de seis carteiras constituidas anualmente em junho de
cada ano (junho/t) da interse¢do 2x3, de ME-Liquidez e de ME-Risco Idiossincréatico. No fator de risco liquidez a variavel é a média
simples do turnover de cada agdo nos doze meses anteriores a constituigdo das carteiras, de julho/t-1 a junhol/t, obtido de acordo com a
expressdo (4.7). O fator de risco idiossincratico é o desvio padrdo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco (equagdo 4.1) para
0s vinte e quatro meses anteriores a constituicéo das carteiras, de julho/t-2 a junho/t.
% A seccdo 3.4.3, Tabela 3.7, apresenta as estatisticas descritivas dos quatro primeiros fatores de risco (mercado, dimenséo, valor e
momento) com 120 observagdes mensais, de julho/1999 a junho/2009.
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Tabela 4.6
Estatisticas Descritivas dos Seis Fatores de Risco

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padréo, t-estatistico associado e respetivo p-value, dos seis
fatores de risco durante o periodo de julho/2001 a junho/2009, no mercado da Europa.

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) da diferenga entre a rendibilidade de mercado e
a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses.

Os fatores de risco SMB, HML, WML, LLMHL e HIMLI sdo obtidos com base em quatro grupos de seis carteiras
constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades séo calculadas mensalmente de julho a junho
do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 2x3 de ME-BE/ME, ME-Momento, ME-Liquidez e
ME-Risco Idiossincratico. Primeiro as a¢es séo divididas com base na mediana de ME j,qnor € posteriormente com base
nos percentis 30 e 70 das variaveis: (1) BE/ME gezembron (2) Na média simples da rendibilidade de cada acdo nos onze
meses anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t), (3) na média simples do turnover de cada agdo nos
doze meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t) e (4) no risco idiossincratico obtido do desvio
padrdo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimenséo, valor, momento e liquidez) para os vinte
e quatro meses anteriores a constituicao das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML e
HIMLI sdo a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low, de
BE/ME e de risco idiossincratico respetivamente. LLMHL ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras low e
a média da rendibilidade das carteiras high de liquidez. WML é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras
winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das carteiras losers (perdedoras).

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese nula: a média do fator de risco ser igual a zero. As médias
estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas dos Fatores de Risco

Mean Std. Dev T-statistic P-value
Rme 0,0001 0,0481 0,1765 0,8603
SMB 0,0074 0,0321 2,2679 0,0256
HML 0,0088 0,0253 3,4154 0,0009
WML 0,0117 0,0559 2,0449 0,0436
LLMHL 0,0028 0,0389 0,7128 0,4777
HIMLI 0,0059 0,0630 0,9199 0,3600

Na analise aos valores da Tabela 4.6, verifica-se que o prémio médio mensal de
cada um dos fatores de risco € baixo, variando entre 0,01%, para o prémio médio mensal

de mercado e, 1,17% para o prémio médio mensal do fator de risco momento.

Os valores médios dos fatores de risco momento e valor sdo os mais elevados, de
1,17% e 0,88% respetivamente, enquanto que, os valores médios dos fatores de risco

mercado e liquidez sdo os mais baixos, de 0,01% e 0,28% respetivamente.

Os valores do p-value dos testes t, permitem afirmar que existe evidéncia estatistica
que as medias dos fatores de risco, dimensdo, valor e momento, sdo diferentes de zero,
enquanto que, os valores médios dos fatores de risco, mercado, liquidez e risco

idiossincratico sdo iguais a zero.
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Os coeficientes de correlacdo dos seis fatores de risco, no periodo de julho/2001 a
junho/2009, perfazendo noventa e seis observagfes mensais, sdo apresentados na Tabela
4.7.%°

Tabela 4.7
Coeficientes de Correlagdo dos Seis Fatores de Risco

A tabela apresenta os coeficientes de correlagdo dos seis fatores de risco para o periodo de julho/2001 a junho/2009, no
mercado da Europa.

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) da diferenga entre a rendibilidade de mercado e
a rendibilidade do ativo isento de risco em cada um dos meses.

Os fatores de risco SMB, HML, WML, LLMHL e HIMLI sdo obtidos com base em quatro grupos de seis carteiras
constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades séo calculadas mensalmente de julho a junho
do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 2x3 de ME-BE/ME, ME-Momento, ME-Liquidez
e ME-Risco Idiossincratico. Primeiro as a¢es séo divididas com base na mediana de ME jyno € posteriormente com base
nos percentis 30 e 70 das variaveis: (1) BE/MEgezembron: (2) Na média simples da rendibilidade de cada agdo nos onze
meses anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t), (3) na média simples do turnover de cada agdo nos
doze meses anteriores a constituigdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t) e (4) no risco idiossincratico obtido do desvio
padréo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco (mercado, dimenséo, valor, momento e liquidez) para os vinte
e guatro meses anteriores a constitui¢do das carteiras (julho/t-2 a junhoft).

SMB ¢é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML e
HIMLI s&o a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low, de
BE/ME e de risco idiossincratico respetivamente. LLMHL ¢é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras low e
a média da rendibilidade das carteiras high de liquidez. WML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras
winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das carteiras losers (perdedoras).

Coeficientes de Correlacdo

Rme SMB HML WML LLMHL HIMLI
Rme 1
SMB -0,2011 1
HML -0,0652 -0,0742 1
WML -0,6535 0,0875 0,2103 1
LLMHL -0,7502 0,0464 0,2106 0,7444 1
HIMLI 0,4696 0,0864 -0,0135 -0,5580 -0,5879 1

Os coeficientes de correlacdo entre os fatores de risco variam entre -0,75 a 0,47. O
fator de risco mercado apresenta coeficientes de correlacdo negativos com todos os

restantes fatores de risco, exceto com o fator de risco idiossincratico.

O fator de risco liquidez apresenta correlacGes positivas com os restantes fatores,
exceto com o fator de risco mercado. O fator de risco liquidez apresenta correlacfes mais
elevadas com os fatores de risco mercado e momento. A correlacdo entre os fatores
liguidez e momento é positiva. A correlacdo entre os fatores de risco liquidez e mercado é

negativa, facto também constatado por Liu (2006).

8 A seccio 3.4.3, Tabela 3.7, apresenta os coeficientes de correlagdo dos quatro primeiros fatores de risco (mercado, dimensdo, valor e
momento) com 120 observagdes mensais, de julho/1999 a junho/2009.
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O fator de risco idiossincratico apresenta correlagcbes positivas com os fatores de
risco mercado e dimensao e, correlacGes negativas com os fatores de risco valor, momento
e liquidez. As correlacbes mais elevadas que o fator de risco idiossincratico apresenta, é
com os fatores de risco mercado, momento e liquidez. O fator de risco dimensao € o que

apresenta menores correlagcbes com os restantes fatores.

4.5. Resultados Empiricos

Esta seccdo tem como objetivo analisar e comparar o poder explicativo dos
modelos com cinco fatores (equagdo 4.1) e seis fatores (equacdo 4.2) e, dos modelos
condicionais face a evolucdo da situacdo economica, através das proxies evolucdo do

mercado (equacdes 4.3 e 4.5) e evolucao do ciclo de negocios (equacdes 4.4 e 4.6).

O objetivo é analisar: (1) se os fatores de risco, liquidez (LLMHL) e risco
idiossincratico (HIMLI), apresentam capacidade explicativa adicional na rendibilidade das
acOes no mercado da Europa comparativamente ao modelo de quatro fatores de Carhart
(1997) analisado no capitulo anterior e, (2) analisar se os fatores de risco apresentam
comportamento condicional e, se € indiferente a proxy utilizada para a evolucdo da

situacdo economica.

Na estimacdo e andlise a capacidade explicativa dos modelos propostos é utilizado

a mesma metodologia definida no capitulo trés, seccéo 3.5.%

As Tabelas com os resultados da estimacdo dos modelos tém uma estrutura
semelhante as Tabelas apresentadas no capitulo trés, reportando: (1) as estimativas dos
coeficientes de regressdo, (2) o p-value para avaliar a significancia estatistica de cada
coeficiente, (3) o indicador de medida da qualidade do ajustamento, o coeficiente de

determinacdo ajustado (R? Ajustado) e a média simples dos vinte e cinco R? Ajustados

(R?), (4) o p-value associado a estatistica F para aferir da significancia global da regresséo,

8 Os modelos sdo estimados, através do programa EViews 5, pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Aos modelos
estimados sdo realizados o teste de autocorrelacdo dos termos de perturbagdo (Breusch-Godfrey), para verificar se violam ou ndo os
pressupostos dos termos de perturbacdo. Nos modelos em que se rejeita a hipdtese nula, de auséncia de autocorrelagéo (considerando um
nivel de significancia de 5%), as equagdes sdo novamente estimadas mas agora com a corre¢do de Newey e West (1987), ou seja, usam-
se estimadores consistentes das variancias e covariancias.
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(5) o p-value associado ao teste de hipotese conjunto dos coeficientes do modelo (Wald
test) serem iguais a zero e, (6) o0 p-value associado a estatistica F do teste de GRS (Gibbons
et al., 1989), assim como o valor médio absoluto das vinte e cinco constantes de cada
regressdo. O nivel de signficAncia estatistica utilizada é de 5% e, os coeficientes
estatisticamente significativos estdo assinalados a negrito.

4.5.1. Modelo de Cinco Fatores

Inicia-se a analise com o modelo representado pela equacdo (4.1). Este modelo
considera cinco fatores de risco na explicacdo da rendibilidade das acdes, estabelecendo
uma relacgdo linear e positiva entre a rendibilidade em excesso das carteiras e cada um dos
cinco fatores de risco: mercado (Rme), dimensédo (SMB), valor (HML), momento (WML)
e liquidez (LLMHL).

Brennan et al. (1998) concluem que este modelo, com cinco fatores de risco,
apresenta uma melhor capacidade explicativa da rendibilidade das agdes relativamente ao
modelo de quatro fatores. O objetivo é avaliar se o fator de risco liquidez é explicativo da
rendibilidade em excesso das carteiras e se 0 modelo com cinco fatores apresenta melhor

capacidade explicativa que o modelo de quatro fatores de Carhart (1997).

A Tabela 4.8 apresenta os resultados das regressdes temporais para o periodo de
julho/1999 a junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e 0s cinco fatores
de risco, mercado, dimensdo, valor, momento e, liquidez conforme definido na equacgéo
(4.1). Séo estimadas vinte e cinco regressdes para 0 mercado de capitais da Europa, que
incluem os mercados da Alemanha, Franga, Italia, Espanha e Portugal. Cada regressdo

corresponde a uma carteira constituida com base na intersecao 5x5 de ME-Liquidez.

O modelo apresentado na Tabela 4.8 para 0 mercado da Europa, evidencia nos
testes de significancia global, que o modelo com os cinco fatores de risco €
estatisticamente significativo na explicacdo da rendibilidade em excesso das vinte e cinco
carteiras da intersecdo 5x5 de ME-Liquidez, tal como tem sido nos modelos anteriormente

analisados no capitulo anterior (modelos com um, trés e quatro fatores).
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Tabela 4.8
Modelo de Cinco Fatores com Carteiras 5x5 de ME-Liquidez

Na tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final da tabela estdo
os coeficientes de determinacéo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da significancia global da regresséo e do
teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressdes e,
0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observagdes mensais de julho/1999 a junho/2009.

Sdo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de
julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Liquidez, utilizando para tal os quintis de
MEjunhor € da média simples do turnover de cada a¢do nos doze meses anteriores & constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras €: Rj 1 — Rt = @ + bjx(Rmt — Rrt) + 5;%SMB; + hjxHML; + wjxWML; + l;xLLMHL
+ &,¢. Em que: Rj; é a rendibilidade da carteira j no més t, R, é a rendibilidade do ativo isento de risco no mést, Ry, é a rendibilidade
da carteira de mercado no més t e SMB, HML, WML e, LLMHL s&o os fatores de risco dimenséo, valor, momento e liquidez
respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras). LLMHL ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras
high de liquidez (turnover).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Ri— Rit =aj+ bjx(Rmi— Rir) + 5%SMB; + hj<HML; +w;xWML; +I;<LLMHL; + &
a P-value (a)
Small 0,011 0,004 0,008 0,002 0,005 0,007 0,337 0,073 0,589 0,223
2 0,002 -0,001 0,002 0,004 -0,002 0,605 0,670 0,435 0,138 0,628
3 0,003 -0,005 -0,002 -0,008 -0,000 0,161 0,029 0,345 0,001 0,932
4 0,004 -0,005 -0,005 -0,004 0,002 0,058 0,056 0,111 0,129 0,624
Big 0,001 -0,002 -0,001 -0,002 0,004 0,762 0,466 0,661 0,182 0,066
b P-value (b)
Small 0,588 0,638 0,030 0,867 0,827 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,360 0,905 1,027 0,965 1,191 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,643 0,903 0,972 0,949 0,084 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,652 1,026 0,998 0,969 1,297 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,129 0,976 0,946 1,007 0,923 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,684 0,787 0,883 0,806 0,890 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,159 0,759 0,990 0,912 0,989 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,505 0,796 0,751 0,807 0,778 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,488 0,626 0,531 0,604 0,786 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,176 0,039 -0,003 -0,041 0,058 0,002 0,613 0,962 0,379 0,201
h P-value (h)
Small -0,049 0,240 0,041 0,223 0,402 0,623 0,021 0,719 0,024 0,000
2 -0,230 0,004 -0,134 -0,031 -0,064 0,292 0,952 0,044 0,655 0,426
3 -0,177 0,193 0,139 0,175 0,241 0,055 0,001 0,018 0,004 0,001
4 0,122 0,034 0,156 0,178 -0,175 0,024 0,585 0,031 0,016 0,037
Big 0,013 0,347 0,014 -0,161 -0,110 0,792 0,000 0,781 0,000 0,001
w P-value (w)
Small -0,207 0,024 -0,211 -0,083 -0,074 0,017 0,784 0,033 0,325 0,425
2 -0,112 0,027 -0,090 -0,163 -0,093 0,265 0,617 0,115 0,007 0,182
3 0,014 0,022 -0,005 -0,006 0,044 0,814 0,650 0,920 0,900 0,470
4 0,046 0,028 -0,004 0,020 -0,026 0,257 0,605 0,947 0,691 0,719
Big -0,076 -0,187 0,070 0,065 0,023 0,081 0,001 0,120 0,042 0,513
[ P-value (1)
Small 0,080 -0,108 0,211 -0,315 -0,646 0,559 0,440 0,177 0,020 0,000
2 1,190 0,057 -0,014 -0,447 -0,382 0,000 0,502 0,878 0,000 0,001
3 0,193 -0,110 -0,122 -0,541 -0,661 0,030 0,149 0,125 0,000 0,000
4 0,037 -0,054 -0,487 -0,278 -0,265 0,613 0,528 0,000 0,000 0,020
Big -0,409 0,056 -0,199 -0,078 -0,182 0,000 0,501 0,006 0,173 0,002
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,481 0,441 0,596 0,660 0,674 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,689 0,777 0,845 0,862 0,851 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,600 0,825 0,837 0,877 0,861 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,671 0,816 0,823 0,821 0,842 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,871 0,814 0,859 0,913 0,910 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy:s=h=w=1=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 RZ la] P-value (GRS)
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,769 0,000 0,0157
3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,000 0,000 0,087 0,001 0,000
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O coeficiente de determinacdo ajustado apresenta um valor médio de 76,9%
comparativamente a 75%, 75,5% e 56,6% para os modelos de quatro fatores, trés fatores e
CAPM respetivamente. O aumento deste coeficiente ndo é muito grande, um aumento
médio de 1,9% relativamente ao modelo de quatro fatores, no entanto, ndo é de estranhar
porque, & medida que sdo adicionados mais fatores de risco (varidveis explicativas) ao
modelo, o aumento marginal do coeficiente de determinacdo ajustado vai diminuindo. Este
coeficiente varia entre 44,1% e 91,3% e, tal como nos modelos anteriores apresenta uma
tendéncia crescente do primeiro para o Gltimo quintil de dimensdo e de liquidez. Nas
carteiras dos trés altimos quintis de liquidez o coeficiente de determinagdo ajustado
apresenta valores sempre superiores que os registados no modelo de quatro fatores. Este
facto revela que a inclusdo do fator liquidez (LLMHL) na equacdo do modelo de quatro
fatores de Carhart (1997) contribui para aumentar o poder explicativo da rendibilidade em

excesso das quinze carteiras (as pertencentes aos trés ultimos quintis de liquidez).

O coeficiente “1”, associado ao fator de risco liquidez (LLMHL), mede a
sensibilidade da rendibilidade em excesso da carteira face as oscilacbes da diferenca de
rendibilidade das carteiras constituidas por acfes de baixa liquidez face a rendibilidade das
carteiras constituidas por acdes de alta liquidez. O coeficiente “1” apresenta valores
decrescentes do primeiro para o quinto quintil de liquidez assumindo na maioria das
carteiras valores negativos. Este coeficiente ndo € estatisticamente significativo em onze
carteiras (Cl1, C2, C3, C7, C8, C12, C13, C16, Cl17, C22 e C24), pertencentes
essencialmente aos primeiros quintis de liquidez. Assim, este coeficiente € estatisticamente
significativo nas carteiras dos Ultimos quintis de liquidez e ndo como seria de esperar nas
carteiras dos primeiros quintis de liquidez. Este resultado talvez possa ser explicado porque
na Europa o fator de risco liquidez pode ser uma proxy para outros riscos, que nao estao
incluidos no modelo, tal como argumentam Brennan e Subrahmanyam (1996). Nesta
hipGtese, existird outro ou outros fatores de risco relevantes para os investidores, que estdo
omissos no modelo de cinco fatores. Outra possivel explicacdo para o resultado
encontrado, é que no mercado da Europa como é um mercado integrado, nomeadamente a
sua fusdo com a NYSE, a liquidez das acGes pode ndo ser um fator relevante para os

investidores, tal como argumentam Correia et al. (2008).
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A constante do modelo, o coeficiente “a”, é estatisticamente diferente de zero em
trés carteiras, C1, C12 e C14, nimero que reduziu relativamente aos modelos anteriores.
No teste de GRS a hipotese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes do modelo ser
igual a zero, é rejeitada para um nivel de significancia estatistica de 5%, mas ndo é
rejeitada para um nivel de significancia estatistica de 1%. A mesma hipotese é rejeitada a
1% no modelo de quatro fatores de Carhart (1997).

Os fatores de risco mercado, dimensdo e valor revelam comportamento idéntico aos

modelos analisados.

O fator de risco mercado continua a ser explicativo da rendibilidade em excesso das
vinte e cinco carteiras. O coeficiente “b” associado a este fator de risco continua a
apresentar um comportamento tipico, aumenta das carteiras do primeiro para o quinto
quintil de dimensdo. Este coeficiente apresenta valores mais baixos que no modelo de
quatro fatores, mais acentuado nas carteiras dos primeiros quintis de dimensdo e de

liquidez.

O coeficiente “s” associado ao fator de risco dimensdo continua a ser
estatisticamente significativo em todas as carteiras, com exce¢do de quatro carteiras
constituidas por acdes de maior dimensdo. Este coeficiente apresenta valores decrescentes
das carteiras do primeiro para o Ultimo quintil de dimensdo, comportamento idéntico ao

verificado anteriormente.

O coeficiente “h” associado ao fator de risco valor ndo ¢ estatisticamente
significativo em dez carteiras (C1, C3, C6, C7, C9, C10, C11, C17, C21 e C23).

O coeficiente “w” associado ao fator de risco momento apresenta valores baixos em
todas as carteiras e menores que no modelo de quatro fatores. Este coeficiente é
estatisticamente significativo em apenas cinco carteiras (C1l, C3, C9, C22 e C24)
comparativamente a dezassete carteiras no modelo de quatro fatores. Verifica-se assim
uma clara diminuicdo do poder explicativo do fator momento quando € incluido o fator
liguidez no modelo, talvez porque o fator momento pode ser uma proxy da liquidez na
explicacdo da rendibilidade em excesso das carteiras. Esta hipotese pode ser uma outra
explicacdo do fator liquidez ser estatisticamente significativo nas carteiras constituidas por
acOes de maior liquidez e ndo nas carteiras constituidas por acées de menor liquidez, como

seria de esperar.
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No Wald test a hipotese nula, dos coeficientes associados aos quatro fatores
adicionais de risco (dimensdo, valor, momento e liquidez) serem iguais a zero, é rejeitada

em todas as carteiras, exceto na carteira C23.

Em suma, o modelo de cinco fatores apresenta capacidade explicativa da
rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa, conclusdo com base nos
valores obtidos para a qualidade do ajustamento (estatistica F, coeficiente de determinacao
ajustado, teste de GRS, teste conjunto aos coeficientes associados aos fatores de riscos e,
teste individual aos mesmos coeficientes). Conclusdo idéntica é obtida por Keene e
Peterson (2007) para o mercado dos EUA. O fator momento perde capacidade explicativa
neste modelo relativamente ao modelo de quatro fatores. Esta evidéncia é similar aos
resultados obtidos por Lam e Tam (2011), no mercado de Hong Kong, ao constatarem que
os fatores de risco mercado, dimenséo, valor e liquidez apresentam capacidade explicativa
da rendibilidade das a¢des, mas 0 mesmo nao se verifica com o fator momento, porque o
coeficiente associado a este fator de risco é estatisticamente significativo num pequeno

ndmero de carteiras.

Pode-se entdo concluir, relativamente as hipoOteses de pesquisa enunciadas que, 0
fator de risco liquidez, adicionado no modelo de quatro fatores (mercado, dimensao, valor
e momento) é explicativo da rendibilidade das ag6es. O modelo de cinco fatores de risco
apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras no

mercado da Europa que 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997).

45.2. Modelo de Seis Fatores

Ao modelo de cinco fatores, analisado na seccdo anterior, € adicionado o fator de
risco idiossincratico, resultando no modelo de seis fatores, representado pela equacéo (4.2).
Pretende-se verificar se este novo fator de risco apresenta capacidade explicativa adicional
na rendibilidade em excesso das carteiras e se, 0 modelo com seis fatores de risco
apresenta melhor capacidade explicativa que o0 modelo de cinco fatores analisado na sec¢do

anterior.
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Os resultados das regressdes sdo estimados com oito anos da amostra, que
compreende noventa e seis observa¢des mensais, de julho/2001 a junho/2009. As vinte e
quatro observacdes iniciais (julho/1999 a junho/2001) ndo incluidas na estimagdo do
modelo s&o utilizadas para estimar o risco idiossincratico de cada ac¢do, nos vinte e quatro
meses anteriores a constituicdo das carteiras, necessario para a determinacdo do fator de

risco idiossincratico.

A Tabela 4.9 apresenta os resultados das regressdes temporais para o periodo de
julho/2001 a junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e os seis fatores de
risco, mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e, risco idiossincratico, conforme
definido na equacdo (4.2). Sdo estimadas vinte e cinco regressdes para 0 mercado da
Europa e, cada regressao corresponde a uma carteira constituida com base na intersecao
5x5 de ME-Risco Idiossincratico.

O modelo com os seis fatores de risco no mercado da Europa, estimado para o
periodo de julho/2001 a junho/2009, Tabela 4.9, evidencia nos testes de significancia
global, que ¢ estatisticamente significativo na explicacdo da rendibilidade em excesso das

vinte e cinco carteiras da intersecdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico.

O coeficiente de determinacdo ajustado apresenta um valor médio de 66,7%
comparativamente a 76,9%, 75%, 75,5% e 56,6% para os modelos de cinco fatores, quatro
fatores, trés fatores e CAPM respetivamente. Este coeficiente aumenta do modelo CAPM
até ao modelo com cinco fatores de risco e regista uma quebra média de 10,1% do modelo
de cinco fatores para 0 modelo de seis fatores. No entanto, o coeficiente de determinacao
ajustado apresenta valores superiores ao modelo de cinco fatores, em sete carteiras (C1,
C2, C13, C18, C21, C22 e (C23), pertencentes aos trés primeiros quintis de risco
idiossincratico. O coeficiente de determinacdo ajustado varia entre 20,7% e 89,9% e, a
semelhanca dos modelos anteriores apresenta tendéncia crescente do primeiro para o

altimo quintil de dimenséo.
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Tabela 4.9
Modelo de Seis Fatores com Carteiras 5x5 de ME-Risco Idiossincratico

Na tabela s&o apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo e no lado direito os p-value associados. No final
da tabela estdo os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados & estatistica F da
significancia global da regressdo e do teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor
médio absoluto da constante nas 25 regressdes e, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacgdo do modelo inclui 96 observagdes mensais de julho/2001 a junho/2009. S&o constituidas vinte
e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o calculadas mensalmente de julho a
junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Risco Idiossincratico, utilizando para tal
0s quintis de MEjynnor €, do desvio padréo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco nos vinte e quatro meses
anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junhoft).

A equacéo estimada para as vinte e cinco carteiras é: R, ¢ — Ri¢ = @+ bjx(Rn¢— Rry) + 5*SMB; + hjxHML, + wjxWML,
+ | ;XLLMHL,; + i xHIMLI; + ¢ . Em que: R;; é a rendibilidade da carteira j no més t, R, € a rendibilidade do ativo
isento de risco no més t, R, é a rendibilidade da carteira de mercado no més t e SMB, HML, WML, LLMHL e HIMLI
sdo os fatores de risco dimensdo, valor, momento, liquidez e risco idiossincrético respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
de ME. HML e HIMLI sdo a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade
das duas carteiras low, de BE/ME e de risco idiossincratico respetivamente. WML é a diferenga entre a média da
rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras).
LLMHL é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras
high de liquidez (turnover).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Risco Idiossincratico — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rj(—Rit = @ + bjx(Rm¢—Riy) + Sj*SMB; + hjxHML; + w;xWML,
+ I;¥XLLMHL; + i;xHIMLI; + ¢,

a P-value (a)
Small 0,000 0,001 0,008 0,013 0,058 0,951 0,917 0,275 0,108 0,013
2 0,005 -0,003 -0,007 -0,006 0,005 0,140 0479 0,083 0,175 0,502
3 0,008 -0,004 -0,005 -0,005 -0,004 0,006 0,145 0,078 0,145 0,459
4 -0,000 0,001 -0,006 0,009 -0,004 0,925 0,621 0,029 0,254 0,425
Big -0,000 -0,002 0,002 0,000 -0,003 0,864 0,250 0,318 0,957 0,415
b P-value (b)
Small 0,774 0,946 0,556 0,738 1,607 0,000 0,000 0,025 0,006 0,028
2 0,959 1,132 1,279 0,878 0,501 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,753 0,973 0,933 1,031 1,162 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,817 1,122 1,375 0,862 1,082 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,045 0980 0,873 0,925 1,205 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,661 0,837 0,770 0,839 0,735 0,000 0,000 0,000 0,001 0,027
2 0,493 0,652 0,820 0,582 0,691 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
3 0,435 0,580 0,456 0,690 0,742 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,252 0,655 0,737 0,127 0,641 0,036 0,000 0,000 0,050 0,000
Big 0,077 -0,027 0,027 -0,499 0,217 0,091 0,612 0,672 0,001 0,047
h P-value (h)
Small 0,132 0,155 0,115 -0,214 -0,044 0,438 0,429 0,707 0,516 0,961
2 -0,119 -0,187 -0,205 0,219 0,367 0,404 0,202 0,210 0,212 0,191
3 -0,227 0,120 0,065 0,087 -0,207 0,043 0,238 0,593 0,498 0,287
4 0,116 -0,400 -0,037 0,001 -0,289 0,470 0,003 0,725 0,996 0,154
Big -0232, -0,073 0,147 0,896 -0,347 0,000 0,316 0,092 0,000 0,020
w P-value (w)
Small 0,011 0,060 -0,259 -0,156 -1,718 0,919 0,693 0,193 0,467 0,004
2 0,129 0,082 0,122 -0,066 -0,158 0,164 0,388 0,251 0,559 0,385
3 -0,020 0,123 0,063 -0,049 -0,069 0,780 0,050 0,422 0,560 0,584
4 0,227 0,157 0,022 -0,280 0,063 0,031 0,048 0,744 0,153 0,631
Big 0,114 -0,008 -0,150 -0,037 -0,109 0,006 0,868 0,008 0,774 0,252
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Tabela 4.9

Modelo de Seis Fatores com Carteiras 5x5 de ME-Risco ldiossincratico (continuagéo)

Risco Idiossincratico — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
I P-value (1)
Small -0,204 -0,172 0,101 -0,236 1,718 0,283 0429 0,766 0,521 0,090
2 0,228 0,319 0,110 -0,090 -0,504 0,154 0,050 0,546 0,645 0,108
3 0,204 0,061 -0,495 -0,259 0,014 0,102 0,588 0,000 0,074 0,967
4 -0,132 0,014 0,207 -0,438 -0,123 0,462 0,923 0,082 0,195 0,584
Big 0,162 -0,058 -0,232 0,058 0,181 0,020 0472 0,018 0,793 0,270
i P-value (i)
Small -0,017 0,030 0,479 0,243 0,132 0,827 0,740 0,001 0,118 0,755
2 0,084 -0,004 0,126 0,223 0,552 0,208 0,953 0,100 0,007 0,000
3 -0,000 -0,059 0,134 0,063 0,439 0,081 0,218 0,019 0,295 0,000
4 -0,093 -0,028 0,012 0,243 0,332 0,218 0,651 0,806 0,312 0,001
Big -0,091 -0,065 -0,033 0,138 0,304 0,002 0,050 0,410 0,137 0,000
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,570 0,589 0,428 0,407 0,207 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,587 0,640 0,728 0,681 0,595 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,581 0,764 0,847 0,827 0,760 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,459 0,731 0,867 0,535 0,689 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,895 0,899 0,891 0,651 0,857 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: 1 =i=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,559 0,618 0,004 0,157 0,232 R? El P-value (GRS)
2 0,243 0,123 0,253 0,013 0,000 0,667 0,003 0,0012
3 0,021 0,304 0,000 0,056 0,000
4 0,430 0,878 0,212 0,156 0,001
Big 0,000 0,163 0,068 0,325 0,000

Os fatores de risco mercado e dimensdo revelam comportamento idéntico ao

verificado nos modelos ja analisados. O coeficiente “b” associado ao fator de risco

mercado continua a ser estatisticamente significativo nas vinte e cinco carteiras. Este

coeficiente apresenta valores mais elevados que no modelo de cinco fatores, mais

acentuado nas carteiras dos Ultimos quintis de risco idiossincratico. O coeficiente “s”

associado ao fator de risco dimensdo continua a ser estatisticamente significativo em todas

as carteiras, com excec¢do de trés carteiras constituidas por acdes de maior dimensao. Este

coeficiente demonstra um comportamento idéntico ao verificado nos modelos analisados

anteriormente, com valores decrescentes das carteiras do primeiro para o ultimo quintil de

dimenséo.
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O coeficiente “h” associado ao fator de risco valor é estatisticamente significativo
em apenas cinco das vinte e cinco carteiras (C11, C17, C21, C24 e C25) comparativamente
a quinze carteiras no modelo de cinco fatores. O coeficiente “w” associado ao fator de
risco momento é estatisticamente significativo em apenas seis carteiras (C5, C12, C16,
C17, C21 e C23). Este coeficiente apresenta valores mais baixos que no modelo de cinco
fatores. O coeficiente “I” associado ao fator de risco liquidez € estatisticamente
significativo em apenas quatro carteiras (C7, C13, C21 e C23), comparativamente a
catorze carteiras no modelo de cinco fatores. Este coeficiente apresenta valores mais
elevados que no modelo de cinco fatores. Este fator de risco perde capacidade explicativa
da rendibilidade em excesso das carteiras quando € introduzido no modelo o fator de risco
idiossincratico. Facto que pode ser explicado pela correlacdo elevada que estes dois fatores
de risco evidenciam (Tabela 4.7).

[13%2]

O coeficiente “1”, associado ao fator de risco HIMLI, mede a sensibilidade da
rendibilidade em excesso da carteira face as oscilagcdes da diferenca de rendibilidade das
carteiras constituidas por acdes de alto risco idiossincratico face a rendibilidade das
carteiras constituidas por acbes de baixo risco idiossincratico. Este coeficiente é
estatisticamente significativo em nove carteiras (C3, C9, C10, C13, C15, C20, C21, C22, e
C25) e, como seria de esperar, apresenta valores crescentes do primeiro para o quinto

quintil de risco idiossincratico.

A constante do modelo é estatisticamente diferente de zero em trés carteiras (C5,
C11 e C18), numero idéntico ao modelo de cinco fatores de risco. Mas, no teste de GRS,
ao contrario do modelo de cinco fatores, no modelo de seis fatores rejeita-se a hipotese
nula a um nivel de significancia estatistica de 1%.

A hipotese nula dos coeficientes associados aos dois fatores adicionais de risco,
liquidez e risco idiossincratico, relativamente ao modelo de quatro fatores de Carhart
(1997), serem iguais a zero, ndo é rejeitada em dezasseis carteiras (C1, C2, C4, C5, C6, C7,
C8, C12, C14, C16, C17, C18, C19, C22, C23 e C24).

Pode-se concluir que, o fator de risco idiossincratico, adicionado ao modelo de
cinco fatores (mercado, dimensdo, valor, momento e liquidez) é estatisticamente
significativo em nove carteiras. Na andlise aos indicadores da qualidade do ajustamento
(coeficiente de determinacdo ajustado, teste de GRS, teste individual e conjunto aos

coeficientes), constata-se que o modelo com seis fatores de risco ndo apresenta maior
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capacidade para explicar a rendibilidade em excesso de carteiras de ac¢Ges que o modelo
de cinco fatores. Os fatores de risco, valor e liquidez, perdem capacidade explicativa neste

modelo relativamente ao modelo de cinco fatores.

4.5.3. Andlise de Robustez dos Modelos - Relacdo Condicional dos Seis Fatores de
Risco

No capitulo anterior constata-se que os quatro fatores de risco do modelo de
Carhart (1997) apresentam comportamento condicional com a evolugdo da situagdo
economica, quer em funcao da evolucdo do mercado, quer em funcdo da evolugédo do ciclo
de negocios. Varios estudos empiricos constatam que os fatores de risco, liquidez e risco
idiossincratico, apresentam comportamento/evolucao diferente em periodos de expanséo e
de recessédo econdmica, de referir, Campbell et al. (2001) e Liu (2006), entre outros. A
diferenca de comportamento dos fatores de risco em funcdo da evolucdo da situagédo
economica pode afetar a capacidade explicativa da rendibilidade das acbes. Assim, e de
acordo com a analise desenvolvida, esta sec¢do tem como objetivo analisar a capacidade
explicativa dos modelos de cinco e de seis fatores face a evolucgdo da situacdo econdmica,
através das duas proxies utilizadas no capitulo anterior, evolugdo do mercado e evolucao

do ciclo de negécios, de acordo com o explicitado na seccéo 3.5.4.%

4.5.3.1. Estatisticas Descritivas

Na seccdo 3.5.4.1, as Figuras 3.1. e 3.2 apresentam respetivamente a evolucdo do

mercado e a evolucdo do ciclo de negocios na zona euro, de julho/1999 a junho/2009. Na

82 A evolugéio do mercado é medida pela rendibilidade em excesso de mercado, positiva se 0 mercado est4 em alta e negativa se 0
mercado esta em baixa. A evolucéo do ciclo de negécios é medida pelo indicador do ciclo de negécios da zona euro (Euro Area Business
Climate Indicator), extraido da base de dados e indicadores da Comissdo Europeia, positivo se estd em expansdo e negativo se estd em
recessao.
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mesma sec¢do, a Tabela 3.11 apresenta a analise a evolugdo das duas varidveis, mercado e
ciclo de negécios.®

As vinte e quatro observagdes iniciais da amostra sdo utilizadas para estimar o risco
idiossincratico de cada acdo, necessario para determinar o fator de risco idiossincratico,
pelo que o modelo de seis fatores condicional é estimado com 96 meses (julho/2001 a
junho/2009). A Tabela 4.10 apresenta 0 nimero de meses, que 0 mercado estd em alta e em
baixa e, que o ciclo de negdcios esta em expansao e em recessdo, no periodo de julho/2001
a junho/2009.

Tabela 4.10
Evolucédo do Mercado em Alta e em Baixa e do Ciclo de Negocios em Expansao e em Recessao

A tabela apresenta no periodo de julho/2001 a junho/2009 (96 observagdes mensais) 0 nimero de meses que, a
rendibilidade em excesso de mercado e o ciclo de negécios da zona euro, apresenta valores positivos (alta e expansao
respetivamente) e negativos (baixa e recessao respetivamente).

A rendibilidade mensal em excesso de mercado (Rme=Rm-Rf) é a diferenga entre a rendibilidade de mercado (Rm) e a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) em cada um dos meses. A rendibilidade de mercado (Rm) é a média da
rendibilidade de todas as a¢Oes existentes na amostra em cada um dos meses, ponderada pela capitalizagdo bolsista e, a
rendibilidade do ativo isento de risco (Rf) é a taxa mensal dos Euro-depdsitos em euros a um més.

O indicador ciclo de negdcio da zona euro é extraido da base de dados da Comissédo Europeia.

Evolucdo do Mercado Evolucédo do Ciclo de Negécios
NUmero de Meses: Alta Baixa Expansdo Recessdo
Valor absoluto 57 39 49 47
Valor percentual (%) 59% 41% 51% 49%

Pela comparacdo da evolucdo da situacdo econdmica nas duas proxies utilizadas,
nos dois periodos, de julho/1999 a junho/2009 (Tabela 3.11) e de julho/2001 a junho/2009
(Tabela 4.10), constata-se um aumento percentual do nimero de observacdes mensais nao

favoraveis de evolucdo da economia, de ciclo de negdcios em recessdo.

As estatisticas descritivas de quatro fatores de risco (mercado, dimensdo, valor e
momento) referente as cento e vinte observa¢des mensais (julho/1999 a junho/2009), sdo
apresentadas na Tabela 3.7 e, no mesmo periodo mas desagregado para mercado em alta e
em baixa e para ciclos de negdcios em expansdo e em recessdo sdo apresentadas na Tabela
3.12.

% Na Europa entre julho/1999 a junho/2009, a evolugéo do mercado apresenta 67 meses de mercado em alta e 53 meses de mercado em
baixa. No mesmo periodo, a evolugéo do ciclo de negécios da zona euro apresenta 70 meses de ciclo de negdcios em expansédo e 50
meses de ciclo de negdcios em recesséo.

199



A Tabela 4.11 apresenta as estatisticas descritivas dos fatores de risco desagregado,
para mercado em alta e em baixa e, para ciclo de neg6cios em expansdo e em recessdo. O
Painel A da Tabela 4.11 apresenta as estatisticas descritivas do fator de risco liquidez no
periodo de julho/1999 a junho/2009 (120 observacfes mensais) €, 0 Painel B apresenta as
estatisticas descritivas dos seis fatores de risco no periodo de julho/2001 a junho/2009 (96

observagdes mensais).

A média dos fatores de risco dimensdo, momento e liquidez é maior em periodos,
de mercado em baixa e de ciclo de negdcios em recessdo, comparativamente a periodos, de
mercado em alta e de ciclo de negdcios em expansao, respetivamente. Comportamento
idéntico é observado (Tabela 3.12) nos quatro fatores de risco (mercado, dimensdo, valor e
momento), exceto nos fatores de risco dimensdo e valor para ciclo de nego6cios em
recessdo. Os premios médios dos fatores de risco sdo sempre positivos independentemente
da evolugdo do ciclo de negocios, exceto para o fator de risco mercado em periodos de
ciclo de negocios em recessdo. Verificam-se premio médios dos fatores de risco negativos
com a evolucdo do mercado, os fatores de risco momento e liquidez para mercado em alta

e, os fatores de risco mercado e risco idiossincratico para mercado em baixa.

O desvio padréo dos seis fatores de risco € sempre maior em periodos, de mercado
em baixa e de ciclo de negocios em recessdo, comparativamente a periodos de, mercado
em alta e de ciclo de negocios em expansdo, respetivamente. Exceto para o fator de risco

momento em funcdo da evolucdo do mercado.

Os valores do p-value associados ao fator de risco liquidez, para as 120 observacdes
mensais (Painel A) indicam que a média deste fator é estatisticamente diferente de zero
independentemente da evolucdo do mercado (em alta e em baixa) e, é estatisticamente
igual a zero independentemente da evolucdo do ciclo de negdcios (em expansdo e em
recessdo). Idéntico comportamento € observado para os fatores de risco, mercado, liquidez
e risco idiossincratico, para as 96 observacGes mensais (Painel B). As médias dos fatores
de risco dimensdo e momento sdo estatisticamente diferente de zero quando o mercado esta
em baixa e, o fator de risco valor quando o mercado estd em alta. Quando o ciclo de
negocios estd em expansdo, as médias dos fatores de risco, valor e momento, séo
estatisticamente diferentes de zero e, 0 mesmo € verificado para o fator de risco dimenséo

quando o ciclo de negdcios esta em recessao.
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Tabela 4.11
Estatisticas Descritivas dos Seis Fatores de Risco para Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de
Negdcios em Expanséo e em Recessdo

A tabela apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padréo, t-estatistico associado e respetivo p-value, dos fatores de risco para o
mercado da Europa, desagregado em fungdo da evolucdo do mercado e em fungdo da evolucdo do ciclo de negécios. O Painel A
apresenta para o fator de risco liquidez numa amostra que inclui 120 observagoes mensais (julho/1999 a junho/2009) e, o Painel B
apresenta para os seis fatores de risco numa amostra que inclui 96 observa¢es mensais (julho/2001 a junho/2009).

O fator de risco mercado € a rendibilidade em excesso de mercado (Rme) da diferenca entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade
do ativo isento de risco em cada um dos meses. Os fatores de risco SMB, HML, WML, LLMHL e HIMLI sio obtidos com base em
quatro grupos de seis carteiras constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente
de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na intersecdo 2x3 de ME-BE/ME, ME-Momento, ME-Liquidez e
ME-Risco Idiossincratico. Primeiro as a¢bes séo divididas com base na mediana de ME junnor € posteriormente com base nos percentis 30
e 70 das variaveis: (1) BE/MEgezembron, (2) na média simples da rendibilidade de cada agdo nos onze meses anteriores a constituicdo das
carteiras (agosto/t-1 a junho/t), (3) na média simples do turnover de cada agdo nos doze meses anteriores a constituicdo das carteiras
(julho/t-1 a junholt) e, (4) no risco idiossincratico obtido do desvio padrao dos residuos do modelo com cinco fatores de risco (mercado,
dimensdo, valor, momento e liquidez) para os vinte e quatro meses anteriores a constitui¢do das carteiras (julho/t-2 a junho/t).SMB ¢é a
diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras small e a média da rendibilidade das carteiras big. HML e HIMLI séo a diferenca
entre a média da rendibilidade das carteiras high e a média da rendibilidade das carteiras low, de BE/ME e de risco idiossincratico
respetivamente. LLMHL é a diferenga entre a média da rendibilidade das carteiras low e a média da rendibilidade das carteiras high de
liquidez. WML é a diferenca entre a média da rendibilidade das carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das carteiras
losers (perdedoras).

O p-value corresponde ao teste estatistico da hipétese nula: a média do fator de risco ser igual a zero. As médias estatisticamente
diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estéo assinaladas a negrito.

Estatisticas Descritivas dos Fatores de Risco

Painel A - LLHML Mean Std. Dev T-statistic P-value
De julho/1999 a junho/2009 0,0038 0,0381 1,0977 0,2745
Evolugdo do Mercado:
- Alta (67 meses) -0,0124 0,0308 -3,2988 0,0016
- Baixa (53 meses) 0,0243 0,0368 4,8992 0,0000
Evolucéo do Ciclo de Negécios:
- Expansdo (70 meses) 0,0016 0,0263 0,5239 0,6020
- Recessdo (50 meses) 0,0069 0,0504 0,9630 0,3403
Painel B

Evolucéo do Mercado
Mercado em Alta (57 meses)

Rme 0,0320 0,0227 10,666 0,0000
SMB 0,0038 0,0275 1,0422 0,3018
HML 0,0108 0,0233 3,5056 0,0009
WML -0,0082 0,0747 -1,3060 0,1969
LLMHL -0,0147 0,0303 -3,6602 0,0006
HIMLI 0,0256 0,0509 3,8007 0,0004
Mercado em Baixa (39 meses)
Rme -0,0446 0,0382 -7,3021 0,0000
SMB 0,0127 0,0376 2,1175 0,0408
HML 0,0059 0,0281 1,3176 0,1955
WML 0,0407 0,0552 4,6055 0,0000
LLMHL 0,0284 0,0360 4,935 0,0000
HIMLI -0,0229 0,0682 -2,0986 0,0426

Evolucéo do Ciclo de Negécios
Ciclo de Neg6cios em Expanséao (49 meses)

Rme 0,0085 0,0354 1,6825 0,0990
SMB 0,0046 0,0290 1,1208 0,2680
HML 0,0099 0,0216 3,1909 0,0025
WML 0,0098 0,0145 47244 0,0000
LLMHL 0,0004 0,0227 0,1132 0,9103
HIMLI 0,0087 0,0469 1,3013 0,1994
Ciclo de Negbcios em Recessao (47 meses)
Rme -0,0071 0,0579 -0,8390 0,4058
SMB 0,0103 0,0351 2,0179 0,0495
HML 0,0077 0,0288 1,8391 0,0724
WML 0,0136 0,0790 1,1841 0,2425
LLMHL 0,0054 0,0507 0,7293 0,4695
HIMLI 0,0030 0,0767 0,2678 0,7901
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A rendibilidade média mensal em excesso das carteiras e respetivo desvio padréo,
desagregado em fungéo da evolucdo do mercado, em alta e em baixa e, em funcdo da
evolugdo do ciclo de negdcios, em expansdo e em recessao, é apresentada na Tabela 4.12.
O Painel A da Tabela 4.12 apresenta para as carteiras de interse¢cdo 5x5 de ME-Liquidez
para o periodo de julho/1999 a junho/2009 (120 observacdes mensais). O Painel B
apresenta para as carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Risco ldiossincratico para o periodo
de julho/2001 a junho/2009 (96 observacdes mensais).

Os Anexos 4.1 e 4.2 apresentam graficamente a evolugdo da rendibilidade média
mensal em excesso das carteiras de intersecdo 5x5, de ME-Liquidez e de ME-Risco
Idiossincréatico, respetivamente, para periodos de mercado em alta e em baixa e, para
periodos do ciclo de negdcios em expansao e em recessdo, assim como para o periodo total
da amostra, compreendido entre de julho/1999 a junho/2009 (120 observacGes mensais)
para as carteiras ME-Liquidez e, compreendido entre julho/2001 a junho/2009 (96

observacOes mensais) para as carteiras ME-Risco Idiossincratico.

A rendibilidade média mensal em excesso das carteiras, de intersecdo 5x5 de
ME-Liquidez, apresenta um comportamento de diminuicdo das primeiras para as ultimas
carteiras, independetemente da evolucéo da situacdo economica e da proxy utilizada, com
excecdo para mercado em alta. Comportamento idéntico verifica-se nas carteiras de
intersecdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico, a rendibilidade média mensal em excesso das
carteiras, dimuniu das primeiras para as ultimas carteiras, independetemente da evolucéo
da situacdo econdmica e da proxy utilizada, com excecao para mercado em alta.

O desvio padrédo das carteiras de intersecdo 5x5, de ME-Liquidez e de ME-Risco
Idiossincratico, € maior em periodos de mercado em baixa e de ciclo de negdcios em
recessdo comparativamente a periodos de mercado em alta e de ciclo de negodcios em

expansdo respetivamente.

Nos periodos favoraveis da evolucdo da situacdo econdmica (mercado em alta e
ciclo de negdcios em expansdo) a rendibilidade média mensal em excesso nos dois
conjuntos de carteiras, ME-Liquidez e ME-Risco ldiossincratico, é sempre positiva. Em
periodos de mercado em baixa todas as carteiras apresentam rendibilidade média mensal
em excesso negativa. Para ciclo de negocios em recessdo, as carteiras de intersecao 5x5 de
ME-Liquidez, pertencentes aos dois maiores quintis de dimensao e de liquidez apresentam

rendibilidade média mensal em excesso negativa. O mesmo é verificado nas carteiras de

202



intersecdo 5x5 de ME-Risco ldiossincratico pertencentes aos maiores quintis de dimenséao

e risco idiossincratico.

Tabela 4.12

Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras 5x5 de ME-Liquidez e de
ME-Risco ldiossincratico para Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de Negdcios em Expanséo e
em Recesséo

A tabela apresenta a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras e respetivo desvio padrdo desagregado em
funcéo da evolucdo do mercado, em alta e em baixa e, em funcéo da evolugéo do ciclo de negdcios, em expansdo e em
recessdo. No Painel A da tabela apresenta para as carteiras 5x5 de ME-Liquidez para 120 observa¢Bes mensais
(julho/1999 a junho/2009). No Painel B da tabela apresenta para as carteiras 5x5 de ME-Risco Idiossincratico para 96
observacBes mensais (julho/2001 a junho/2009).

Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5, de ME-Liquidez ou de
ME-Risco Idiossincratico, dos quintis de ME jynno © posteriormente do turnover médio de cada agéo nos doze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t) ou do risco idiossincratico de cada acdo, obtido de desvio
padrédo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco para os vinte e quatro meses anteriores a constituicdo das
carteiras (julho/t-2 a junholt), respetivamente.

A rendibilidade mensal das carteiras é uma média da rendibilidade mensal das agbes que compdem cada carteira
ponderada pela capitalizagdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca da rendibilidade
mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira € uma
média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo do periodo analisado.

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padréo
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
Carteiras 5x5 de ME-Liquidez para Mercado em Alta (67 meses)
Small 0,033 0,032 0,043 0,040 0,050 0,047 0,054 0,055 0,057 0,068
2 0,038 0,032 0,042 0,047 0,049 0,072 0,041 0,047 0,062 0,071
3 0,026 0,031 0,035 0,033 0,050 0,039 0,037 0,041 0,048 0,051
4 0,030 0,034 0,040 0,038 0,053 0,024 0,040 0,040 0,039 0,064
Big 0,036 0,035 0,035 0,036 0,037 0,038 0,032 0,036 0,037 0,034
Carteiras 5x5 de ME-Liquidez para Mercado em Baixa (53 meses)
Small -0,005 -0,009 -0,015 -0,027 -0,029 0,058 0,048 0,076 0,059 0,060
2 -0,012 -0,024 -0,029 -0,036 -0,047 0,077 0,050 0,068 0,063 0,064
3 -0,014 -0,028 -0,029 -0,043 -0,044 0,038 0,051 0,055 0,064 0,069
4 -0,012 -0,038 -0,048 -0,040 -0,050 0,037 0,052 0,064 0,051 0,067
Big -0,041 -0,039 -0,042 -0,050 -0,038 0,042 0,052 0,043 0,037 0,045
Carteiras 5x5 de ME-Liquidez para Ciclo de Neg6cios em Expansdo (70 meses)
Small 0,020 0,018 0,024 0,013 0,014 0,050 0,056 0,073 0,059 0,064
2 0,022 0,013 0,017 0,016 0,014 0,093 0,049 0,066 0,064 0,080
3 0,010 0,009 0,011 0,004 0,016 0,046 0,050 0,052 0,055 0,065
4 0,016 0,006 0,008 0,009 0,017 0,034 0,055 0,054 0,054 0,081
Big 0,007 0,012 0,004 0,006 0,011 0,053 0,039 0,048 0,055 0,048
Carteiras 5x5 de ME-Liquidez para Ciclo de Neg6cios em Recessdo (50 meses)

Small 0,011 0,008 0,007 0,008 0,016 0,062 0,054 0,069 0,077 0,089
2 0,007 0,000 0,001 0,004 -0,005 0,047 0,057 0,068 0,088 0,086
3 0,005 -0,001 0,001 -0,006 -0,003 0,039 0,057 0,064 0,081 0,088
4 0,005 -0,002 -0,009 -0,004 -0,004 0,040 0,061 0,083 0,066 0,085
Big -0,004 -0,012 -0,003 -0,013 -0,006 0,059 0,071 0,063 0,057 0,061
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Tabela 4.12

Rendibilidade Média Mensal em Excesso e Desvio Padrdo das Carteiras 5x5 de ME-Liquidez e de
ME-Risco ldiossincratico para Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de Negdcios em Expansao e
em Recesséo (continuacéo)

Rendibilidade Média Mensal em Excesso Desvio Padrdo

Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Painel B
Carteiras 5x5 de ME-Risco Idiossincratico para Mercado em Alta (57 meses)
Small 0,030 0,038 0,044 0,051 0,067 0,040 0,057 0,077 0,090 0,144
2 0,036 0,027 0,034 0,036 0,051 0,037 0,033 0,048 0,051 0,072
3 0,025 0,026 0,036 0,035 0,047 0,031 0,027 0,042 0,045 0,063
4 0,024 0,033 0,035 0,046 0,043 0,028 0,030 0,035 0,060 0,058
Big 0,025 0,029 0,035 0,042 0,043 0,021 0,023 0,033 0,044 0,050
Carteiras 5x5 de ME- Risco ldiossincratico para Mercado em Baixa (39 meses)

Small -0,028 -0,033 -0,026 -0,031 -0,014 0,060 0,058 0,088 0,077 0,113
2 -0,024 -0,032 -0,048 -0,050 -0,041 0,042 0,058 0,064 0,056 0,101
3 -0,013 -0,029 -0,054 -0,049 -0,062 0,036 0,047 0,062 0,065 0,076
4 -0,021 -0,034 -0,048 -0,051 -0,059 0,057 0,060 0,064 0,110 0,066
Big -0,035 -0,049 -0,046 -0,047 -0,072 0,038 0,042 0,051 0,076 0,080

Carteiras 5x5 de ME- Risco ldiossincratico para Ciclo de Neg6cios em Expansao (49 meses)
Small 0,012 0,011 0,023 0,018 0,035 0,051 0,063 0,082 0,080 0,151
2 0,019 0,006 0,004 0,015 0,016 0,047 0,047 0,059 0,060 0,066
3 0,012 0,006 0,005 0,003 0,011 0,027 0,041 0,051 0,047 0,068
4 0,007 0,012 0,008 0,005 0,012 0,036 0,042 0,047 0,061 0,065
Big 0,007 0,007 0,010 0,010 0,007 0,036 0,038 0,035 0,046 0,046

Carteiras 5x5 de ME- Risco Idiossincratico para Ciclo de Negdcios em Recessao (47 meses)
Small 0,000 0,007 0,008 0,017 0,033 0,062 0,071 0,095 0,107 0,123
2 0,004 0,000 -0,003 -0,013 0,011 0,049 0,059 0,077 0,073 0,121
3 0,006 0,001 -0,007 -0,001 -0,006 0,046 0,050 0,082 0,085 0,103
4 0,005 -0,001 -0,005 0,008 -0,010 0,058 0,067 0,077 0,124 0,091
Big -0,007 -0,013 -0,007 0,001 -0,014 0,046 0,059 0,073 0,094 0,112

4.5.3.2. Modelos de Cinco e de Seis Fatores Condicional com a Evolucédo do Mercado

O objetivo desta sec¢do € analisar a robustez dos modelos de cinco e de seis fatores,
se os fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e risco idiossincratico)
apresentam comportamento condicional em funcdo da evolucdo da situacdo econdmica,

através da proxy evolugdo do mercado.
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A Tabela 4.13 apresenta os resultados das regressdes do modelo de cinco fatores
condicional com a evolucdo do mercado para o periodo de julho/1999 a junho/2009. Séo
estimadas vinte e cinco regressdes temporais, correspondendo cada regressdo a uma
carteira constituida com base na intersecdo 5x5 de ME-Liquidez de acordo com a
metodologia de Fama e French (1993, 2012). O Painel A da Tabela 4.13 apresenta as
estimativas dos coeficientes da regressdo que nao estdo associados a variavel dummy do
modelo, o Painel B apresenta as estimativas dos coeficientes da regressdo que estdo
associados a variavel dummy do modelo e, o Painel C apresenta os indicadores da
qualidade do ajustamento.

Os resultados das regressdes do modelo de seis fatores condicional com a evolugéo
do mercado para o periodo de julho/2001 a junho/2009 sdo apresentados no Anexo 4.3.
S&o estimadas vinte e cinco regressdes temporais, correspondendo cada regressdo a uma
carteira da intersegdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico de acordo com a metodologia de
Fama e French (1993, 2012).

As oscilacbes da rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagdes dos
fatores de risco, quando o mercado esta em baixa, sdo medidas pelos coeficientes “b;”,
“s1”, “hy”, “wq”, <117 e, “i1”. Quando o mercado estd em alta, as oscilagdes da rendibilidade
em excesso das carteiras face as oscilagdes dos fatores de risco sdo medidas pelas somas

dos dois respetivos coeficientes, “b;+b,”, “s1+s,”, “hi+hy”, “Wi+tw,”, “li+k” e, “ig+iy”.

Da analise realizada aos valores das vinte e cinco regressdes do modelo de cinco
fatores condicional com a evolucdo do mercado, em alta e em baixa, Tabela 4.13, salienta-
se alguns aspetos, sempre que possivel por comparacdo com o modelo de cinco fatores nao

condicional (Tabela 4.8).

O coeficiente “b;” associado ao fator de risco mercado ¢é estatisticamente
significativo em todas as carteiras, assim como no modelo ndo condicional. O coeficiente
associado a este fator de risco que mede o diferencial da rendibilidade em excesso das
carteiras de mercado em baixa para mercado em alta, “b,”, € estatisticamente significativo
em seis carteiras. Os coeficientes “s;” e “sy” associados ao fator de risco dimensdo séo
estatisticamente significativos em vinte e trés e sete carteiras respetivamente (vinte e uma
carteiras no modelo ndo condicional). Os coeficientes associados ao fator de risco valor
“h;” e “hy” sdo estatisticamente significativos em oito e seis carteiras respetivamente

(quinze carteiras no modelo ndo condicional). Os coeficientes “w;” e “w,” associado ao
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Tabela 4.13
Modelo de Cinco Fatores Condicional com a Evolugdo do Mercado com Carteiras 5x5 de ME-Liquidez

No Painel A da tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que ndo estdo associados a variavel dummy
do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que
estdo associados a varidvel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo os coeficientes de
determinagao ajustados (R®ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global da regress&o e o teste conjunto
aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressées e, o p-value
associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 120 observacdes mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009. Sdo constituidas
vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente de julho a junho do
ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-Liquidez, dos quintis de ME jumor € da média simples do turnover
cada agéo nos doze meses anteriores a constitui¢do das carteiras (julho/t-1 a junholt).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras € Rj ¢ — Rfy = @+ bjx(Rm - Rfy) + b pxDmx(Rm ¢ - Rf) + sxSMB; +
Sj2XDmxSMB; + h s xHML; + h j xDmxHML; + m gxWML; + m pxDmxWML; + | yXLLMHL; + li;xDmxLLMHL + &.. Em que:
R;.é a rendibilidade da carteira j no mést, R, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, R, € a rendibilidade da carteira de
mercado no més t, Dm, é uma variavel dummy que assume o valor de 1 se no més t o mercado esta em alta e 0 se no més t o mercado
estd em baixa e, SMB, HML, WML e LLMHL s&o os fatores de risco dimens&o, valor, momento e, liquidez respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME. HML é
a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de BE/ME. WML é a
diferencga entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers
(perdedoras). LLMHL ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras
high de liquidez.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Turnover — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: R; ¢ - Riy = aj+ bjpx(Rm - Rfy) + bjpxDmyx(Rmy - Rf) + s XSMB; + spxDmyxSMB; + hj xHML, +
hi; xDm<HML; + mjpxWML; + mpxDm<WML; + |ji<LLMHL; + | pxDmX<LLMHL; + &

Painel A
A P-value (a)
Small 0,025 0,010 0,008 0,005 0,007 0,000 0,167 0,273 0,415 0,300
2 0,001  -0,003 0,005 0,003  -0,008 0,784 0,490 0,222 0,457 0,101
3 0,002 0,003 0,003 -0,001 0,006 0,671 0,430 0,469 0,725 0,204
4 0,004  -0,002 0,008 -0,002 -0,004 0,218 0,621 0,443 0,719 0,437
Big -0,001 0,004 -0,003 -0,004 0,004 0,724 0,312 0,311 0,178 0,163
b, P-value (b,)
Small 0,826 0,728 1,132 1,118 0,960 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,223 0,979 1,162 0,925 1,141 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,628 1,097 1,153 1,127 1,369 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,707 1,172 1,201 0,965 1,244 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,113 1,150 0,893 0,905 0,890 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sq P-value (sy)
Small 0,568 0,762 1,027 0,957 0,761 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,125 0,877 1,217 0,823 1,023 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,486 0,787 0,856 0,848 0,917 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,652 0,739 0,592 0,569 0,907 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,306 0,151 0,048 -0,177 0,191 0,000 0,102 0,535 0,006 0,002
hl P-value (h]_)
Small 0,001 0,123 0,199 0,378 0,103 0,996 0,423 0,243 0,010 0,505
2 -0,267 0,112  -0,012 0,127 0,254 0,411 0,201 0,900 0,202 0,021
3 -0,061 0,216 0,347 0,166 0,288 0,499 0,009 0,000 0,058 0,006
4 0,163 0,135 -0,030 0,181 0,011 0,035 0,141 0,760 0,158 0,927
Big 0,005 0,401 -0,090 -0,234 -0,048 0,945 0,000 0,221 0,000 0,386
A P-value (w;)
Small -0,285 -0,041 -0,212 0,000 -0,120 0,014 0,737 0,120 0,998 0,332
2 -0,062 -0,079 -0,069 -0,162 0,014 0,675 0,255 0,431 0,042 0,874
3 0,036 0,033 0,030 0,094 0,106 0,643 0,604 0,643 0,165 0,193
4 0,031 0,108 0,018 -0,005 0,091 0,609 0,139 0,821 0,949 0,345
Big -0,123  -0,233 0,145 0,071 0,026 0,030 0,001 0,014 0,136 0,551
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Tabela 4.13
Modelo de Cinco Fatores Condicional com a Evolucdo do Mercado com Carteiras 5x5 de

ME-Liquidez (continuag&o)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
I P-value (I,)
Small 0,094 -0,063 0,253  -0,211  -0,290 0,630 0,761 0,272 0,281 0,168
2 0,945 0,244  -0,102 -0,465 -0,414 0,001 0,042 0,421 0,001 0,006
3 0,190 -0,085 -0,144 -0,169 -0,560 0,233 0,441 0,191 0,000 0,000
4 0,031 -0,079  -0,460 -0,324 -0,361 0,763 0,526 0,001 0,005 0,030
Big 0,578 0,089 -0,274 -0,103 -0,359 0,000 0,448 0,007 0,204 0,000
Painel B
b, P-value (b,)
Small -0,606  -0,213 -0,147 -0,414 -0,220 0,037 0,490 0,667 0,155 0,481
2 0,214 -0,080  -0,219 0,033 0,143 0,511 0,649 0,248 0,866 0,515
3 0,028 -0419 -0,353 -0,363  -0,499 0,898 0,011 0,032 0,036 0,017
4 -0,066 -0,251 -0,392 -0,036 0,175 0,714 0,176 0,050 0,861 0,472
Big 0,022 -0,335 0,145 0,156 0,062 0,879 0,057 0,325 0,193 0,579
Sy P-value (s,)
Small 0,255 -0,019 -0,266 -0,264 0,127 0,243 0,935 0,304 0,229 0,590
2 0,101 -0,274  -0,455 0,273 0,096 0,822 0,042 0,002 0,071 0,563
3 0,102 0,030 -0,143 -0,061 -0,291 0,592 0,807 0,247 0,634 0,063
4 -0,365 -0,189 -0,218 0,075  -0,152 0,002 0,176 0,151 0,738 0,408
Big 0,267 -0,267  -0,130 0,287 -0,264 0,014 0,045 0,244 0,002 0,002
h, P-value (hy)
Small -0,318 0,152 -0,269 -0,300 0,498 0,099 0,460 0,237 0,122 0,018
2 0,091 -0,176  -0,188 -0,341  -0,541 0,820 0,134 0,135 0,011 0,000
3 -0,221  -0,147 -0,437 -0,041 -0,122 0,088 0,176 0,000 0,717 0,373
4 -0,023 -0,189 0,300 -0,042 -0,244 0,825 0,794 0,134 0,124 0,026
Big -0,029  -0,139 0,270 0,113  -0,063 0,756 0,232 0,007 0,157 0,401
Wy P-value (w,)
Small 0,092 0,115 0,064  -0,143 0,051 0,591 0,529 0,789 0,404 0,783
2 -0,154 0,296 -0,010 -0,019 -0,190 0,534 0,005 0,926 0,870 0,143
3 -0,044 -0,057 -0,065 -0,247 -0,117 0,673 0,550 0,567 0,016 0,336
4 0,100 -0,155  -0,072 0,039  -0,199 0,272 0,155 0,541 0,734 0,168
Big 0,080 0,122  -0,156 -0,054 0,029 0,340 0,238 0,074 0,444 0,660
I, P-value (1)
Small 0,056 -0,037 -0,146 -0,213 -0,582 0,837 0,900 0,650 0,435 0,049
2 0,498 -0451 0,126 0,011  -0,030 0,366 0,008 0,477 0,953 0,885
3 -0,020 0,008 0,019 0,226  -0,167 0,927 0,959 0,901 0,164 0,388
4 -0,038 0,049 0,044 0,100 0,112 0,790 0,777 0,816 0,525 0,625
Big -0,320 -0,075 0,164 0,084 0,300 0,018 0,647 0,236 0,455 0,005
Painel C
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,508 0,430 0,587 0,660 0,691 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,684 0,798 0,857 0,871 0,874 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,599 0,830 0,853 0,883 0,866 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,690 0,817 0,843 0,815 0,845 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,882 0,825 0,871 0,919 0,923 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: b,=s,=h,=w,=1,=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,109 0,747 0,794 0,406 0,050 RZ |a] P-value (GRS)
2 0,949 0,007 0,018 0,025 0,000 0,777 0,003 0,0254
3 0,437 0,159 0,005 0,058 0,107
4 0,041 0,342 0,003 0,602 0,215
Big 0,011 0,043 0,010 0,029 0,000
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fator de risco momento sdo estatisticamente significativos em cinco e duas carteiras
respetivamente (cinco carteiras no modelo ndo condicional). Os coeficientes “l;” e “I,”
associados ao fator de risco liquidez s&o estatisticamente significativos em doze e quatro

carteiras respetivamente (catorze no modelo ndo condicional).

A hipotese nula, associada ao teste estatistico (Wald test), dos coeficientes
associados a variavel dummy em cada um dos fatores de risco (by, Sz, h2, Wy e I5), serem
iguais a zero, € rejeitada em treze carteiras (C5, C7, C8, C9, C10, C13, C16, C18, C21,
C22, C23, C24 e, C25), indiciando a existéncia de uma relagdo condicional dos fatores de
risco com a evolucdo do mercado. No teste de significancia global, o modelo condicional
continua a evidenciar ser estatisticamente significativo em todas as carteiras, assim como
no modelo ndo condicional. O coeficiente de determinacdo ajustado apresenta valores
proximos nos dois modelos, mas superior em dezanove carteiras no modelo condicional. A
média deste coeficiente é de 77,7% no modelo condicional e de 76,9% no modelo néo

condicional.

No teste estatistico de GRS a hipotese nula do conjunto das vinte e cinco constantes
ser igual a zero, é rejeitada para um nivel de significancia estatistica de 5%, mas ndo é

rejeitada para um nivel de significancia estatistica de 1%.

Da analise ao modelo de seis fatores condicional com a evolucdo do mercado,
Anexo 4.3, retira-se algumas conclusdes sempre por comparacdo com o0 modelo na versao
ndo condicional (Tabela 4.9) e o modelo de cinco fatores condicional com a evolugédo do
mercado (Tabela 4.13).

Os coeficientes associados a cada um dos fatores de risco sdo estatisticamente
significativos em menor nimero de carteiras no modelo de seis fatores condicional
comparativamente ao modelo na versdo ndo condicional e ao modelo de cinco fatores
condicional. A constante do modelo é estatisticamente diferente de zero em trés, uma e
uma carteira nos modelos, seis fatores ndo condicional e de cinco e seis fatores condicional
respetivamente. Nos dois modelos condicionais, com cinco e seis fatores, no teste de GRS
a hipotese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes ser igual a zero, é rejeitada para
um nivel de significancia estatistica de 5%, mas ndo € rejeitada para um nivel de
significancia de estatistica de 1%. A mesma hipdtese ndo € rejeitada a 1% no modelo de
seis fatores ndo condicional. O teste estatistico (Wald test) aos coeficientes associados a
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variavel dummy em cada um dos fatores de risco serem iguais a zero é rejeitado em treze e
cinco carteiras nos modelos condicionais de cinco e seis fatores respetivamente, indiciando
a existéncia de uma relacdo condicional dos fatores de risco com a evolugéo do mercado. A
média dos coeficientes de determinacdo ajustado é menor no modelo de seis fatores
condicional comparativamente ao modelo de cinco fatores condicional, mas superior ao

modelo de seis fatores ndo condicional.

Embora ndo existam muitas diferengas no comportamento do modelo para algumas
carteiras, 0 modelo de seis fatores condicional parece mais adequado comparativamente ao

modelo na versdo ndo condicional.

Face ao exposto, conclui-se que apesar dos seis fatores de risco apresentarem
comportamento condicional com a evolugdo do mercado em algumas carteiras, 0S
indicadores da qualidade do ajustamento (coeficiente de determinagédo ajustado, teste de
GRS, teste individual e conjunto aos coeficientes) revelam que, 0 modelo de seis fatores
condicional com a evolucdo do mercado ndo apresenta maior capacidade explicativa da
rendibilidade em excesso das carteiras comparativamente ao modelo de cinco fatores
condicional com a evolucdo do mercado. Assim, 0 modelo mais adequado na explicacdo da
rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa é o0 modelo de cinco fatores
condicional. Este resultado estd de acordo com as evidéncias encontradas anteriormente
aos modelos ndo condicionais de cinco e seis fatores. Nas secOes anteriores, com base nos
mesmos indicadores da qualidade do ajustamento, constata-se que 0 modelo de seis fatores
ndo condicional ndo apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade em excesso

das carteiras comparativamente ao modelo de cinco fatores ndo condicional.

O objetivo da seccdo seguinte é analisar se as conclusdes obtidas nesta sec¢éo, para
os modelos de cinco e seis fatores condicional com a evolucdo do mercado, séo

confirmadas quando ¢é utilizada a proxy ciclo de neg6cios da zona euro.
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4.5.3.3. Modelos de Cinco e de Seis Fatores Condicional com a Evolugéo do Ciclo de

Negdbcios

Esta seccdo analisa se os fatores de risco (mercado, dimens&o, valor, momento,
liquidez e risco idiossincratico) apresentam comportamento condicional em funcdo da
evolucdo da situacdo econdmica, através da proxy ciclo de negdcios da zona euro, em

expanséo e em recessao.

A Tabela 4.14 apresenta os resultados das regressdes do modelo de cinco fatores,
condicional com a evolucdo do ciclo de negocios para o periodo de julho/1999 a
junho/2009. S&o estimadas vinte e cinco regressdes temporais para 0 mercado de capitais
da Europa. Cada regressdo corresponde a uma carteira constituida com base na intersecao
5x5 de ME-Liquidez de acordo com a metodologia de Fama e French (1993, 2012). O
Painel A da Tabela 4.14 apresenta as estimativas dos coeficientes da regressao que nao
estdo associados a variavel dummy do modelo, o Painel B apresenta as estimativas dos
coeficientes de regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e, o Painel C
apresenta os indicadores da qualidade do ajustamento.

Os resultados das regressdes do modelo de seis fatores condicional com a evolucao
do ciclo de negocios para o periodo de julho/2001 a junho/2009 sdo apresentados no
Anexo 4.4. Séo estimadas vinte e cinco regressdes temporais, correspondendo cada
regressao a uma carteira da intersecdo 5x5 de ME-Risco ldiossincratico de acordo com a
metodologia de Fama e French (1993, 2012).

As oscilacGes da rendibilidade em excesso das carteiras face as oscilagdes dos
fatores de risco, quando o ciclo de negdcios estd em recessdo, sdo medidas pelos
coeficientes “b;”, “s;”, “hy”, “w1”, “,” e, “iy”, e quando o ciclo de negdcios estd em
expansdo, sao medidas pelas somas dos dois respetivos coeficientes, “b;+b,”, “s;+s,”,

“hl+h2”1 “W1+W2”’ “11+|2’, e’ “i1+i2),.

A analise realizada aos valores das vinte e cinco regressdes do modelo de cinco
fatores condicional com a evolucdo do ciclo de negécios, Tabela 4.14, é sempre que
possivel, por comparacdo com os modelos de cinco fatores, ndo condicional (Tabela 4.8) e

condicional com a evolugdo do mercado (Tabela 4.13).
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Tabela 4.14
Modelo de Cinco Fatores Condicional com a Evolugdo do Ciclo de Negécios com Carteiras 5x5
de ME-Liquidez

No Painel A da tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que ndo estdo associados a variavel dummy
do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que
estdo associados a varidvel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo os coeficientes de
determinagao ajustados (R®ajustado), os p-value associados,  estatistica F da significancia global da regressdo e o teste conjunto
aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da constante nas 25 regressées e, o p-value
associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estima¢do do modelo inclui 120 observages mensais, compreendidas entre julho/1999 a junho/2009. S&o
constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas mensalmente
de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢éo 5x5 de ME-Liquidez, dos quintis de ME junnox € da
média simples do turnover de cada agéo nos doze meses anteriores a constituigdo das carteiras (julho/t-1 a junhott).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras é: Rj¢— Rit = aj + bjix(Rm¢- Rf() + bjpxDenex(Rmy - Rf) + s1xSMB; +
SpxDengxSMB; + h jpxHML; + hjp XDeng<xHML; + mjpxWMLe + m jpxDenexWMLe + |jpXLLMHL; + lpxDenexLLMHL + ¢jy.
Em que: R;:é a rendibilidade da carteira j no més t, Rs;, é a rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rm; é a rendibilidade
da carteira de mercado no més t, Dcn; é uma variavel dummy que assume o valor de 1 se no més t o ciclo de negdcios estd em
expanséo e 0 se no més t o ciclo de negécios esta em recessao e, SMB, HML, WML e LLMHL séo os fatores de risco dimenséo,
valor, momento e, liquidez respetivamente.

SMB ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big de ME.
HML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade das duas carteiras low de
BE/ME e liquidez respetivamente. WML ¢ a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e
a média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras). LLMHL ¢ a diferencga entre a média da rendibilidade das duas
carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras high de liquidez (turnover).

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Turnover — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Regressdo: Rj ; — Ryy = a; + bjpx(Rm - Rfy) + bpxDengx(Rmy - Rfy) + 5j1%SMB; + sj,xDenxSMB; + hjy xHML, +
hi; xDeng<HML + mjp<xWML; + mpxDenxWML, + 13 XLLMHL; + | ;xDenxLLMHL; + ¢j;

Painel A

a P-value (a)
Small 0,012 0,005 0,010 0,003 0,004 0,006 0,264 0,002 0,516 0,321
2 0,000 0,000 0,003 0,003 0,000 0,981 0,956 0,286 0,351 0,913
3 0,003 -0,003 -0,002 -0,008 -0,001 0,143 0,095 0,459 0,001 0,736
4 0,005 -0,004 -0,006 -0,004 0,002 0,018 0,123 0,128 0,147 0,527
Big 0,000 0,000 -0,001 -0,002 0,003 0,857 0,977 0,640 0,221 0,104
b, P-value (b,)
Small 0,530 0,834 1,090 1,021 0,901 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,027 1,160 1,065 0,651 0,964 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,637 1,014 1,080 1,106 0,972 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,892 1,165 1,160 1,017 1,196 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,915 1,393 1,115 0,888 0,967 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sy P-value (s,)
Small 0,651 0,939 0,725 0,976 0,125 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,823 0,743 0,889 0,945 0,741 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,590 0,824 0,935 0,918 0,699 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,605 0,781 0,573 0,653 0,659 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big -0,207 0,146 0,164  -0,165 0,152 0,021 0,152 0,076 0,026 0,041
hl P-value (h]_)
Small 0,131 0,102 0,128 0,501 0,425 0,559 0,657 0,607 0,023 0,072
2 0,325 0,084 0,140 0,566 0,104 0,123 0,527 0,325 0,000 0,529
3 -0,040 0,160 0,189 0,224 0,376 0,812 0,190 0129, 0,092 0,018
4 -0,089 -0,052 0,187 0,102 0,090 0,443 0,692 0,239 0,417 0,622
Big 0,312 -0,065 -0,128 -0,159  -0,228 0,005 0,662 0,256 0,079 0,013
Wy P-value (wy)
Small -0,182  -0,065 -0,113 -0,155 -0,331 0,200 0,656 0,399 0,260 0,027
2 0,068 0,235 -0,021 -0,234 -0,130 0,606 0,006 0,816 0,012 0,211
3 0,097 -0,010 0,077 -0,045 -0,117 0,259 0,899 0,325 0,593 0,235
4 0,106 0,042  -0,067 -0,022 -0,010 0,147 0,611 0,504 0,731 0,929
Big -0,201  -0,078 0,088 0,109 0,058 0,004 0,323 0,218 0,050 0,310
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Tabela 4.14
Modelo de Cinco Fatores Condicional com Evolugdo do Ciclo de Negocios com Carteiras 5x5
de ME-Liquidez (continuacéo)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
[ P-value (I,)
Small 0,010 0,265 0,152  -0,086 -0,230 0,964 0,244 0,318 0,689 0,321
2 0,409 -0,033 -0,112 -0,757 -0,459 0,050 0,803 0,421 0,000 0,006
3 0,059 0,105 -0,118 -0,352 -0,574 0,728 0,384 0,338 0,008 0,000
4 0,240 0,131 -0,272 -0,146  -0,388 0,037 0,314 0,084 0,075 0,033
Big 0,337 0,369 -0,066 -0,232 -0,191 0,002 0,003 0,551 0,001 0,034
Painel B
b, P-value (by)
Small 0,078 -0,257 -0,113 -0,299 -0,163 0,747 0,300 0,575 0,202 0,517
2 0,304 -0,397 -0,138 0,338 0,319 0,180 0,006 0,367 0,031 0,074
3 0,323 -0,147  -0,102  -0,263 0,065 0,739 0,261 0,445 0,066 0,697
4 -0,285 -0,126  -0,306  -0,055 0,087 0,024 0,376 0,075 0,709 0,657
Big 0,227 -0,518  -0,205 0,194 0,016 0,050 0,000 0,092 0,047 0,869
Sy P-value (s,)
Small 0,054 -0,269 0,259 -0,240 -0,370 0,807 0,238 0,212 0,263 0,112
2 0,644 0,059 0,198 0,012 0,370 0,002 0,650 0,157 0,931 0,024
3 -0,123  -0,065 -0,294 -0,163 0,144 0,292 0,589 0,017 0,211 0,349
4 -0,210  -0,277  -0,046  -0,091 0,221 0,670 0,035 0,766 0,386 0,222
Big 0,077 -0,024  -0,271 0,187 -0,157 0,473 0,085 0,016 0,036 0,079
h, P-value (h,)
Small -0,257 0,144  -0,191 -0,414 0,011 0,296 0,567 0,512 0,084 0,966
2 -0,690 -0,210 -0,421 -0,706 -0,238 0,003 0,150 0,008 0,000 0,187
3 -0,184  -0,006 -0,091 -0,098 -0,145 0,330 0,964 0,501 0,500 0,395
4 0,221 0,078  -0,078 0,097 -0,372 0,083 0,592 0,654 0,496 0,065
Big -0,339 0,425 0,178 0,004 0,171 0,005 0,002 0,150 0,967 0,086
W, P-value (w,)
Small -0,370 0,098 -0,371 0,008 0,690 0,126 0,693 0,068 0,973 0,007
2 -0,005 -0,331 -0,222 -0,013 -0,491 0,984 0,022 0,146 0,935 0,006
3 -0,351  -0,162 -0,386 0,143 0,453 0,070 0,217 0,004 0,313 0,008
4 -0,128  -0,323 0,335 0,071 -0,273 0,304 0,024 0,050 0,606 0,167
Big 0,175 -0,099 0,109  -0,230 0,015 0,135 0,460 0,369 0,019 0,877
I, P-value (1)
Small -0,120 -0,631 -0,068 -0,490 -0,496 0,693 0,044 0,779 0,097 0,020
2 1,393 0,106 0,042 0,376 -0,237 0,000 0,554 0,826 0,056 0,288
3 0,061 -0,490 -0,184 -0,275 -0,024 0,794 0,003 0,273 0,124 0,909
4 -0,350 -0,490 -0,218 -0,203 0,009 0,027 0,007 0,308 0,200 0,971
Big 0,081 -0,445  -0,120 0,156 0,075 0,578 0,009 0,431 0,200 0,539
Painel C
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,482 0,446 0,594 0,677 0,695 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,772 0,801 0,859 0,882 0,876 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,607 0,835 0,851 0,879 0,866 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,694 0,836 0,829 0,816 0,848 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,879 0,843 0,868 0,921 0,913 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: b,=s,=h,=w,=1,=0) Fatores Globais (5%5)
Small 0,414 0,320 0,512 0,192 0,033 RZ |a] P-value (GRS)
2 0,000 0,003 0,008 0,000 0,000 0,783 0,001 0,0062
3 0,513 0,050 0,009 0,215 0,117
4 0,025 0,003 0,114 0,491 0,113
Big 0,026 0,000 0,030 0,013 0,120
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Os coeficientes do modelo, associados ou ndo a variavel dummy, séao
estatisticamente significativos em sensivelmente 0 mesmo nimero de carteiras nos dois
modelos condicionais. No entanto, os fatores de risco momento e liquidez, apresentam
respetivamente os coeficientes “wy” e “l,”” estatisticamente significativos em maior numero
de carteiras no modelo condicional com a evolugdo do ciclo de neg6cios comparativamente
ao modelo condicional com a evolugdo do mercado. O teste estatistico conjunto (Wald test)
a hipdtese nula dos coeficientes associados a varidvel dummy serem iguais a zero, é
rejeitada em catorze carteiras (C5, C6, C7, C8, C9, C10, C12, C13, C16, C17, C21, C22,
C23 e C24), comparativamente a treze carteiras no modelo condicional com a evolucéo do
mercado. Pode-se afirmar, que para algumas carteiras 0 modelo condicional com a

evolucdo do ciclo de neg6cios parece ser mais adequado que o modelo ndo condicional.

A semelhanca de todos os modelos analisados, no teste de significancia global, o

modelo é estatisticamente significativo em todas as carteiras.

No teste estatistico de GRS a hipotese nula, do conjunto das vinte e cinco
constantes ser igual a zero, é rejeitada para um nivel de significancia estatistica de 1% no
modelo condicional com a evolucdo do ciclo de negocios. Mas, esta hipOtese nao é

rejeitada nos modelos, ndo condicional e condicional com a evolugdo do mercado.

O coeficiente de determinacdo ajustado apresenta valores semelhantes nos trés
modelos, ndo condicional e condicionais, mas superior nestes ultimos. A média deste
coeficiente é de 77,7% e 78,3% nos modelos condicionais, com a evolucdo do mercado e
com a evolucdo do ciclo de negocios respetivamente, e de 76,9% no modelo néo

condicional.

Na analise ao modelo de seis fatores condicional com a evolucdo do ciclo de
negocios, Anexo 4.4, por comparacdo com o modelo de seis fatores condicional com a
evolucao do mercado (Anexo 4.3) e 0 modelo de cinco fatores condicional com a evolugéo

do ciclo de negbcios (Tabela 4.14), retiram-se algumas conclusdes.

Os indicadores da qualidade do ajustamento, média dos coeficientes de
determinacdo ajustado, Wald test e teste de significancia individual dos coeficientes
associados a variavel dummy do modelo apresentam melhores resultados no modelo
condicional com a evolucdo do ciclo de nego6cios comparativamente ao modelo

condicional com o mercado. No entanto pelo teste de GRS a hipotese nula, € rejeitada a um
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nivel de significancia estatistica de 1% no modelo condicional com a proxy evolucao
evolucdo do ciclo de negdcios, mas esta hipdtese ndo é rejeitada modelo condicional com a
proxy evolucdo do mercado. Estes resultados s&o idénticos aos obtidos nos modelos de

cinco fatores condicionais.

Pode-se afirmar que, de acordo com os indicadores da qualidade do ajustamento
(teste de significancia individual dos coeficientes e, coeficiente de determinagéo ajustado,
Wald test) as duas proxies da evolucéo da situacdo econémica sdo adequadas no modelo de
seis fatores condicional.

Considerando os modelos de cinco e seis fatores condicionais, constata-se que
apesar de ndo existam muitas diferencas no comportamento dos modelos para algumas
carteiras, os modelos condicionais s&o mais adequados que os modelos na versdo ndo
condicional, independentemente da proxy utilizada para a evolucdo da situacdo econémica.
Conclui-se assim que os seis fatores de risco apresentam comportamento condicional com
a evolucdo da situacdo economica. Apesar dos modelos condicionais serem mais
adequados que os modelos ndo condicionais, 0s resultados parecem sugerir que nao é
indiferente a proxy utilizada para medir a evolucéo da situacdo econdmica. Os indicadores
da qualidade do ajustamento, significAncia estatistica dos coeficientes, média dos
coeficientes de determinacdo ajustado e Wald test, apresentam melhores resultados na
proxy evolucdo do ciclo de negocios comparativamente a proxy evolucdo do mercado.
Mas, pelo teste de GRS, parece existir evidéncia a favor do modelo condicional com a
evolucdo de mercado comparativamente ao modelo condicional com a proxy evolucéo do

ciclo de negdcios.

Face a andlise desenvolvida, conclui-se relativamente as hipoOteses de pesquisa
enunciadas que os seis fatores de risco apresentam comportamento condicional com a
evolucdo da situacdo econdémica. Comparando os modelos condicionais, os indicadores da
qualidade do ajustamento indicam que o modelo mais adequado para explicar a
rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa é o modelo de cinco fatores

condicional, independentemente da proxy utilizada para a evolucao da situa¢do econémica.
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4.6. Conclusoes

A teoria de avaliacdo dos ativos defende que os investidores sdo avessos ao risco e,
se 0s investidores sdo avessos a falta de liquidez das acOes, é de esperar que acles de
menor liquidez proporcionem rendibilidades superiores as agBes de maior liquidez.
Amihud e Mendelson (1986) sdo dos primeiros autores a analisar a capacidade explicativa
da liquidez na rendibilidade das acOes e a concluir pela existéncia de uma relacdo negativa
entre liquidez e rendibilidade.

O risco total de um ativo € constituido por duas componentes, 0 risco sistematico
que ndo é possivel eliminar com a diversificacdo e o risco idiossincratico que pode ser
eliminado com a diversificacdo. A teoria de avaliacdo dos ativos defende a diversificacdo
das carteiras para eliminar o risco idiossincratico, dai que os modelos sobre a avaliacdo das
acOes estabelecem uma relacédo linear e positiva entre a rendibilidade e o risco sistematico,
ndo existindo qualquer remuneracdo para o risco idiossincratico. Apesar dos investidores
conhecerem este pressuposto, existem varios fatores, como as caracteristicas dos
investidores (riqueza e grau de aversao ao risco) e dos mercados (custos de transacdo e de
informacdo), que contribuem para estes ndo possuirem carteiras diversificadas.
Paralelamente assiste-se que ao longo do tempo a volatilidade, quer de mercado quer
idiossincratica, esta a aumentar, como consequéncia é necessario aumentar ao nimero de
acOes numa carteira para reduzir o risco idiossincratico. Na década de noventa, surgem
varios estudos empiricos que analisam a capacidade explicativa do risco idiossincratico na
explicacdo da rendibilidade das acbes e, verificam a existéncia de um prémio de risco
idiossincratico na explicacdo da rendibilidade das acbes (Barberis & Huang, 2008; Fu,
2009; Malkiel & Xu, 2002). Outros estudos constatam o aumento da volatilidade

idiossincratica em periodos de crise economica (Campbell et al., 2001; Liu & lori, 2012).

Neste contexto, o objetivo deste capitulo é analisar a capacidade explicativa destes
dois fatores de risco, liquidez e risco idiossincratico. Os dois fatores de risco sdo
adicionados ao modelo de quatro fatores de Carhart (1997), analisado no capitulo anterior.
Assim, analisa-se um modelo com cinco fatores de risco: mercado, dimensdo, valor,
momento e liquidez e um outro modelo com seis fatores de risco, em gue € adicionado ao
anterior modelo o fator de risco idiossincratico. A amostra analisada € constituida por

cinco mercados de paises Europeus pertencentes a moeda Unica (Alemanha, Franca, Italia,
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Espanha e Portugal) no periodo de julho/1998 a junho/2009, perfazendo um total de onze
anos de observacdes mensais. Testa-se a capacidade explicativa dos dois fatores de risco,
liquidez e risco idiossincratico, controlando para os restantes fatores de risco (mercado,

dimensdo,valor e momento).

O segundo objetivo deste capitulo é avaliar se os fatores de risco apresentam
comportamento condicional em funcdo da evolugdo da economia, medida por duas
proxies: a evolugdo do mercado, em alta e em baixa e, a evolugdo do ciclo de neg6cios da

zOna euro, em expansédo e em recessao.

A metodologia utilizada é a mesma do capitulo anterior, que é a mesma
metodologia utilizada por Fama e French (1993, 2012), sendo estimadas regressdes
temporais para cada uma das vinte e cinco carteiras. Os fatores de risco sdo determinados
pelas seguintes variaveis: o fator mercado ¢ a rendibilidade em excesso de mercado (Rm-
Rf), o fator dimenséo (SMB) é a diferenca de rendibilidade das carteiras de agdes de menor
dimenséo e das carteiras de acdes de maior dimenséo, o fator valor (HML) é a diferenca de
rendibilidade das carteiras de a¢fes de maior book-to-market e das carteiras de agdes de
menor book-to-market, o fator de risco momento (WML) é a diferenca de rendibilidade das
carteiras de acOes de maior rendibilidades passadas (Ultimos onze meses) e das carteiras de
acOes de menores rendibilidades passadas (Ultimos onze meses), o fator liquidez (LLMHL)
é a diferenca de rendibilidade das carteiras de acdes de menor liquidez e das carteiras de
acOes de maior liquidez e, o fator risco idiossincratico (HIMLI) € a diferenca de
rendibilidade das carteiras de acfes de maior risco idiossincratico das carteiras de acdes de

menor risco idiossincratico.

A liquidez de uma acdo € a média simples do turnover dessa acdo nos ultimos doze
meses. O risco idiossincratico € determinado pelo desvio padrdo dos residuos do modelo de
cinco fatores para 0s vinte e quatro meses anteriores. Esta metodologia de determinacdo do
risco idiossincratico das acdes diferencia este estudo dos estudos empiricos existentes, pois
ndo € utilizada em nenhum outro, contribuindo para a relevancia desta analise. Outro
motivo que contribui para a relevancia deste capitulo é que ndo existe nenhum estudo
empirico, que analise a capacidade explicativa da rendibilidade das acdes através de um
modelo com seis fatores de risco e que teste a robustez do modelo de seis fatores

condicional com a evolucéo da situagcdo econémica.
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As conclusdes obtidas no mercado da Europa, no periodo analisado séo:

A rendibilidade em excesso das carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Liquidez,
apresenta um comportamento de diminuicdo das carteiras do primeiro para o ultimo
quintil de liquidez. Mas, este comportamento ndo é muito evidente nas carteiras dos
altimos quintis de dimensdo, isto é, nas carteiras constituidas por acdes de empresas
de grande dimensdo ndo é verificada a relacdo negativa entre liquidez e
rendibilidade.

As carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Risco Idiossincratico indicam que ndo existe
um comportamento de aumento da rendibilidade em excesso das carteiras do
primeiro para o quinto quintil de risco idiossincratico. Nos dois primeiros quintis de
dimensdo, verifica-se uma relacdo positiva entre risco idiossincratico e
rendibilidade. Mas, nos trés ultimos quintis de dimensdo verifica-se uma relacéo

negativa entre risco idiossincratico e rendibilidade.

O coeficiente associado ao fator de risco liquidez (LLMHL, low liquidity minus
high liquidity), adicionado no modelo de quatro fatores de Carhart (1997), é
estatisticamente significativo em catorze carteiras de intersecdo 5x5 de
ME-Liquidez, na maioria carteiras pertencentes aos ultimos quintis de liquidez. Este
resultado pode ser justificado porque o fator momento pode ser uma proxy da
liguidez na explicacdo da rendibilidade em excesso das carteiras, ao constatar-se
que o poder explicativo do fator momento diminuiu quando € incluido o fator
liguidez no modelo. Outra explicacédo, é que o fator de risco liquidez pode ser uma
proxy para outros riscos, que ndo estdo incluidos no modelo. Este coeficiente
apresenta valores decrescentes das carteiras do primeiro para o ultimo quintil de
liguidez. As carteiras constituidas por acdes de baixa liquidez apresentam maior
rendibilidade em excesso face as oscilagdes da rendibilidade do fator de risco

liguidez, comparativamente as carteiras constituidas por acoes de elevada liquidez.

O modelo de cinco fatores apresenta melhor capacidade explicativa da rendibilidade
em excesso das carteiras que o modelo de quatro fatores de Carhart (1997).
Conclusdo baseada na estatistica F, no coeficiente de determinacdo ajustado, no
teste de GRS, no teste conjunto aos coeficientes associados aos fatores de risco e,

no teste individual aos mesmos coeficientes. No entanto, quando é incluido o fator
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de risco liquidez no modelo de quatro fatores o fator momento perde alguma
capacidade explicativa.

O coeficiente associado ao fator de risco idiossincratico (HIMLI, high idiosyncratic
minus low idiosyncratic), adicionado no modelo de cinco fatores, € estatisticamente
significativo em nove de vinte e cinco carteiras de intersecdo 5x5 de ME-Risco
Idiossincratico. Este coeficiente apresenta valores crescentes das carteiras do
primeiro para o quinto quintil de risco idiossincratico. As carteiras constituidas por
acOes de baixo risco idiossincratico apresentam menor rendibilidade em excesso
face as oscilagbes da rendibilidade do fator de risco lidiossincratico,

comparativamente as carteiras constituidas por a¢fes de alto risco idiossincratico.

O modelo de seis fatores parece apresentar menor capacidade para explicar a
rendibilidade em excesso das carteiras comparativamente com o modelo de cinco
fatores. Concluséo baseada no coeficiente de determinacgéo ajustado, que evidencia
valores inferiores que no modelo de cinco fatores, nos fatores de risco valor e
liquidez que perdem capacidade explicativa quando é introduzido o fator risco
idiossincratico, no fator de risco idiossincratico ser estatisticamente significativo
em apenas nove carteiras €, no teste de GRS que revela que o conjunto das vinte e
cinco constantes é diferente de zero. O teste de GRS no modelo de cinco fatores
revela que o conjunto das constantes é zero para um nivel de significancia

estatistica de 1%.

Os seis fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e risco
idiossincratico), apresentam comportamento condicional com as duas proxies da
evolucao da situacdo econdmica. Pelo que, os modelos condicionais, de cinco e seis
fatores de risco, sdo mais adequados na explicacdo da rendibilidade em excesso das
carteiras que os modelos na versdo ndo condicional. No entanto os resultados
indicam que nao € indiferente a proxy utilizada para medir a evolucdo da situacédo
econdmica. Os indicadores da qualidade do ajustamento (coeficiente de
determinacdo ajustado, teste conjunto aos coeficientes associados a variavel dummy
e, teste individual aos mesmos coeficientes) indiciam melhores resultados nos
modelos condicionais com a evolucdo do ciclo de neg6cios comparativamente aos
modelos condicionais com a evolu¢do do mercado. Mas, no teste de GRS, ndo se

rejeita a hipdtes nula, do conjunto das vinte e cinco constantes ser zero, nos



modelos condicionais com a evolucdo do mercado, mas esta hipdtese é rejeitada
nos modelos condicionais com a evolucdo do ciclo de negécios.

(8)  Os modelos de cinco fatores condicionais parecem explicar melhor a rendibilidade
em excesso das carteiras no mercado da Europa que os modelos de seis fatores
condicionais. Conclusdo baseada na estatistica F, no coeficiente de determinagdo
ajustado, no teste conjunto aos coeficientes associados aos fatores de risco e, no
teste individual aos coeficientes.

Do acima exposto, pode-se concluir relativamente as hipdteses de pesquisa
enunciadas. O fator de risco liquidez é explicativo da rendibilidade em excesso das
carteiras e, o fator de risco idiossincratico é explicativo da rendibilidade em excesso em

nove carteiras

Os modelos ndo condicionais, de cinco fatores apresentam melhor capacidade
explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras que o modelo com seis fatores de
risco. Os seis fatores (mercado, dimens&o, valor, momento, liquidez e risco idiossincratico)
apresentam comportamento condicional com a evolucdo da situagcdo economica, medida
pelas proxies evolucdo de mercado e evolucdo do ciclo de negocios. No mercado da
Europa oss modelos mais adequados na explicacdo da rendibilidade em excesso das

carteiras sdo os modelos condicionais relativamente aos modelos ndo condicionais.

A duas proxies, evolucdo do mercado e evolucdo do ciclo de negdcios séo
adequadas para medir a evolucdo da situacdo econdmica, no entanto ndo € indiferente a

proxy utilizada para medir a evolucdo da situagcdo econémica.

O modelo de cinco fatores na versdo condicional parece ser o modelo mais
adequado para explicar a rendibilidade em excesso das carteiras no mercado da Europa,

independentemente da proxy utilizada para a evolucéo da situacdo econémica.
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ANEXOS

Anexo 4.1
Rendibilidade Média Mensal em Excesso das Carteiras 5x5 de ME-Liquidez para

Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de Negdcios em Expansdo e em Recessao
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As figuras apresentam a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras nos dez anos da amostra
(julho/1999 a junho/2009) e desagregado em funcéo da evolucdo do mercado, em alta (67 meses) e em baixa
(53 meses) e, em funcdo da evolucdo do ciclo de negdcios, em expansdo (70 meses) e em recessdo (50
meses).

Sédo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o
calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5
de ME-Liquidez, dos quintis de ME jyunot € do turnover médio de cada agéo nos doze meses anteriores a
constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junholt).

A rendibilidade mensal das carteiras é uma média da rendibilidade mensal das a¢Bes que compdem cada
carteira ponderada pela capitalizacdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenga
da rendibilidade mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em
excesso de cada carteira € uma média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo
do periodo analisado.
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Anexo 4.2
Rendibilidade Média Mensal em Excesso das Carteiras 5x5 de ME-Risco
Idiossincratico para Mercado em Alta e em Baixa e para Ciclo de Negocios em

Expansdo e em Recesséo
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As figuras apresentam a rendibilidade média mensal em excesso das carteiras nos oito anos da amostra
(julho/2001 a junho/2009) e desagregado em funcéo da evolucdo do mercado, em alta (57 meses) e em baixa
(39 meses) e, em funcdo da evolucdo do ciclo de negdcios, em expansdo (49 meses) e em recessao (47
meses).

Séao constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o
calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5
de ME-Risco ldiossincratico, dos quintis de ME junor € do risco idiossincratico de cada acéo, obtido do
desvio padrdo dos residuos de um modelo com cinco fatores de risco para 0s vinte e quatro meses anteriores
a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

A rendibilidade mensal das carteiras é uma média da rendibilidade mensal das a¢bes que compdem cada
carteira ponderada pela capitalizacéo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das carteiras é a diferenca
da rendibilidade mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada més. A rendibilidade média mensal em
excesso de cada carteira € uma média simples da rendibilidade mensal em excesso de cada carteira ao longo
do periodo analisado.
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Anexo 4.3
Modelo de Seis Fatores Condicional com a Evolugéo do Mercado com Carteiras 5x5
de ME-Risco Idiossincratico

No Painel A da tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que ndo estdo associados a variavel
dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes
da regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo
os coeficientes de determinagdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significancia global da
regressdo e o teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da
constante nas 25 regressoes €, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 96 observaces mensais, compreendidas entre julho/2001 a junho/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Risco
Idiossincratico, dos quintis de MEjynnex €, do desvio padréo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco nos vinte e
quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

A equagéo estimada para as vinte e cinco carteiras €: R; ( — Rr¢ = & + b yx(Rm - Rf ) + b pxDmx(Rm - Rf ) +
$uXSMB; + spxDmxSMB, + hjixHML; + hj xDm<HML, + mjxWML, + mpxDmxWML, + lxLLMHL, +
lipxDmXLLMHL + ij;xHIMLI; + ipxDmxHIMLI; + &,. Em que: R;; é a rendibilidade da carteira j no més t, R;, é a
rendibilidade do ativo isento de risco no més t, R, € a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Dm; é uma variavel
dummy que assume o valor de 1 se no més t o mercado esta em alta e 0 se no més t o mercado esta em baixa e, SMB,
HML, WML e LLMHL s&o os fatores de risco dimensao, valor, momento e, liquidez respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
de ME. HML e HIMLI séo a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade
das duas carteiras low, de BE/ME e de risco idiossincratico respetivamente. WML ¢é a diferenca entre a média da
rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras).
LLMHL é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras
high de liquidez.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Turnover — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rj — Ryt = @+ bjix(Rm¢ - Rfy) + bjpxDmex(Rmy - Rfy) + 5j1%SMB; + 5j,xDmxSMB; + hj;xHML; +
h o xDmxHML; + mjxWML; + mpxDmxWML; + 15, XLLMHL; + | pxDm<LLMHL; + ij;<HIMLI; +
iiszmtleMth + Eit

Painel A
a P-value (a)
Small 0,007  -0,001 0,006 0,018 0,005 0,335 0,270 0,645 0,095 0,394
2 0,005 0,007 0,001  -0,004 0,008 0,397 0,196 0,617 0,585 0,466
3 0,001  -0,005 -0,005 -0,006 -0,012 0,794 0,253 0,343 0,048 0,113
4 0,004 0,006 -0,001 0,015 -0,006 0,559 0,256 0,773 0,246 0,141
Big 0,000  -0,002 0,002 -0,012 -0,004 0,649 0,517 0,510 0,104 0,460
by P-value (by)
Small 0,807 0,867 0,094 0,528 0,568 0,000 0,001 0,804 0,221 0,617
2 1,046 1,428 1,442 0,819 0,770 0,000 0,000 0,000 0,001 0,032
3 0,502 0,987 0,794 0,962 0,622 0,001 0,000 0,000 0,000 0,010
4 1,108 1,371 1,497 1,038 0,978 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
Big 1,104 0,899 0,799 0,848 1,030 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
Sq P-value (sy)
Small 0,869 0,887 0,357 0,706 0,666 0,000 0,000 0,270 0,067 0,492
2 0,563 0,771 0,903 0,395 0,303 0,001 0,000 0,000 0,043 0,315
3 0,515 0,817 0,466 0,832 0,873 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
4 0,380 0,682 0,979 0,273 0,712 0,030 0,000 0,000 0,418 0,002
Big 0,018 -0,092 0,104 -0,378 0,344 0,789 0,241 0,283 0,061 0,034
h; P-value (hy)
Small 0,328 0,581 0,495 0,313 0,035 0,280 0,099 0,347 0,598 0,982
2 -0,173  -0,417 -0,008 0,277 -0,501 0,507 0,086 0,979 0,377 0,307
3 0,019 0,462 0,352 0,483 0,566 0,924 0,011 0,098 0,038 0,088
4 0,227 -0665 0,238 -0,299 0,088 0,419 0,006 0,193 0,584 0,810
Big -0,415 -0,134 0,373 1,482  -0,152 0,000 0,293 0,019 0,000 0,560
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Anexo 4.3

Modelo de Seis Fatores Condicional com a Evolucdo do Mercado com Carteiras 5x5 de

ME-Risco Idiossincratico (continuacéo)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
W1 P-value (w;)
Small 0,081 -0,059 -0,799 -0,448 -0,026 0,684 0,795 0,022 0,251 0,980
2 0,226 0,492 0,273 -0,243 0,414 0,186 0,002 0,155 0,238 0,197
3 -0,158 0,023 0,132 -0,062 -0,350 0,227 0,842 0,339 0,679 0,106
4 0,456 0,297 0,060 -0,206 -0,259 0,015 0,057 0,616 0,564 0,281
Big 0,293 -0,125 -0,238 -0,207 -0,082 0,000 0,135 0,022 0,330 0,631
|1 P-value (|1)
Small -0,590 -0,096 0,216 -0,510 0,160 0,052 0,780 0,678 0,387 0,918
2 0,204 0,040 -0,090 -0,033 -0,292 0,428 0,868 0,756 0,914 0,546
3 0,042 0,082 -0,903 -0,454 -0,622 0,829 0,642 0,000 0,049 0,059
4 -0,056 0,161 0,068 -0,537 -0,028 0,840 0,490 0,705 0,321 0,939
Big 0,075 -0,071 -0,365 0,419 -0,503 0,481 0,573 0,020 0,193 0,054
i1 P-value (I1)
Small -0,061 0,107 0,453 0,038 0,834 0,629 0,463 0,041 0,878 0,205
2 0,042 0,132 0,162 0,129 1,057 0,701 0,189 0,186 0,324 0,000
3 -0,196 -0,116 0,091 0,039 0,108 0,020 0,120 0,302 0,685 0,432
4 -0,038 0,037 -0,020 0,063 0,143 0,744 0,710 0,710 0,783 0,349
Big -0,023 -0,124 -0,118 0,051 0,345 0,612 0,021 0,072 0,705 0,002
Painel B
b, P-value (b2)
Small -0,222 0,350 0,973 0,260 3,710 0,563 0,430 0,146 0,730 0,065
2 -0,193 -0,674 -0,362 0,025 -0,269 0,558 0,029 0,329 0,949 0,663
3 0,530 0,002 0,276 0,196 1,024 0,038 0,993 0,303 0,501 0,016
4 -0,480 -0,545 -0,298 -0,620 0,144 0,179 0,071 0,198 0,371 0,757
Big -0,104 0,064 0,098 0,508 0,384 0,446 0,690 0,620 0,218 0,247
Sz P-value (s2)
Small -0,449 0,157 1,197 0,647 0,629 0,102 0,618 0,013 0,229 0,656
2 -0,176 -0,436 -0,059 0,502 0,484 0,453 0,047 0,824 0,077 0,273
3 -0,066 -0,381 0,165 -0,097 0,133 0,712 0,019 0,385 0,640 0,652
4 -0,147 -0,221 -0,437 -0,611 0,048 0,561 0,299 0,009 0,215 0,884
Big 0,052 0,082 -0,065 0,212 -0,251 0,594 0,471 0,643 0,467 0,287
h, P-value (hy)
Small -0,135 -0,818 -0,992 -1,108 -1,000 0,725 0,067 0,139 0,144 0,616
2 0,123 0,447 -0,408 -0,271 1,059 0,696 0,145 0,272 0,495 0,090
3 -0,316 -0,408 -0,591 -0,655 -1,246 0,213 0,073 0,029 0,027 0,004
4 0,293 0,493 0,316 0,814 -0,576 0,412 0,102 0,174 0,241 0,217
Big 0,234 0,142 -0,326 -1,161 -0,194 0,089 0,380 0,103 0,006 0,558
Wo P-value (w>)
Small -0,140 0,157 0,821 0,292 -2,234 0,565 0,577 0,054 0,542 0,080
2 -0,175 -0,618 -0,304 0,205 -0,683 0,404 0,002 0,198 0,416 0,085
3 0,210 0,117 -0,162 -0,025 0,312 0,191 0,413 0,341 0,892 0,240
4 -0,426 -0,203 -0,113 -0,017 0,407 0,062 0,288 0,440 0,807 0,170
Big -0,254 0,186 0,094 0,163 0,007 0,004 0,072 0,457 0,531 0,973
I, P-value (l)
Small 0,570 -0,089 -0,019 0,602 2,660 0,145 0,842 0,978 0,431 0,189
2 0,029 0,383 0,346 0,002 -0,351 0,930 0,216 0,356 0,995 0,575
3 0,261 -0,072 0,723 0,331 1,125 0,307 0,751 0,009 0,262 0,009
4 -0,102 -0,285 0,184 0,053 -0,116 0,777 0,348 0,432 0,939 0,806
Big 0,144 0,022 0,225 -0,486 0,470 0,298 0,893 0,263 0,244 0,162
[ P-value (iy)
Small 0,075 -0,223 -0,125 0,316 -1,221 0,658 0,253 0,668 0,341 0,165
2 0,126 -0,160 -0,039 0,163 -0,828 0,385 0,233 0,810 0,350 0,003
3 0,138 0,067 0,067 0,006 0,509 0,214 0,502 0,568 0,964 0,007
4 -0,029 -0,058 0,058 0,208 0,290 0,851 0,662 0,571 0,494 0,157
Big -0,082 0,093 0,130 0,121 -0,137 0,173 0,189 0,137 0,504 0,347
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Anexo 4.3
Modelo de Seis Fatores Condicional com a Evolucdo do Mercado com Carteiras 5x5 de
ME-Risco Idiossincratico (continuacéo)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Painel C
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,578 0,593 0,477 0,4 0,252 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,575 0,695 0,728 0,682 0,615 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,581 0,773 0,855 0,728 0,787 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,486 0,731 0,808 0,526 0,683 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,9 0,904 0,889 0,709 0,86 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: ba=s,=hy=w,=I,=i,=0) Fatores Globais (5%5)

Small 0,214 0,341 0,035 0,552 0,091 R? a] P-value (GRS)
2 0,770 0,003 0,412 0,411 0,115 0,673 0,001 0,0427
3 0,439 0,163 0,114 0,370 0,015
4 0,116 0,458 0,041 0,628 0,650
Big 0,137 0,112 0,641 0,002 0,266
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Anexo 4.4
Modelo de Seis Fatores Condicional com a Evolugdo do Ciclo de Negocios com
Carteiras 5x5 de ME-Risco Idiossincratico

No Painel A da tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo que ndo estdo associados a variavel
dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel B sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes
da regressao que estdo associados a variavel dummy do modelo e no lado direito os respetivos p-value. No Painel C estdo
os coeficientes de determinacdo ajustados (R? ajustado), os p-value associados, & estatistica F da significncia global da
regressdo e o teste conjunto aos coeficientes (Wald test), a média dos 25 R? ajustados, o valor médio absoluto da
constante nas 25 regressoes €, 0 p-value associado a estatistica de GRS.

A amostra para a estimacdo do modelo inclui 96 observaces mensais, compreendidas entre julho/2001 a junho/2009.
Séo constituidas vinte e cinco carteiras anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades sdo calculadas
mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1), com base na interse¢do 5x5 de ME-Risco
Idiossincratico, dos quintis de MEjynne €, do desvio padréo dos residuos do modelo com cinco fatores de risco nos vinte e
quatro meses anteriores a constitui¢do das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

A equacdo estimada para as vinte e cinco carteiras €: Rj (— Ri¢ = a; + bjix(Rm - Rf) + bjpxDengx(Rm ¢ - Rf ) +
$j1XSMB; + sjpxDenxSMB; + h ;i xHML; + h j xDenxHML; + m j;xWML; + m jpxDenxWML;  + | jp<LLMHL; +
lipxDenXLLMHL + ijy<HIMLI; + ij;xDeng<HIMLI + &, Em que: R € a rendibilidade da carteira j no mést, Ry, € a
rendibilidade do ativo isento de risco no més t, Rn,; é a rendibilidade da carteira de mercado no més t, Dcn; é uma
varidvel dummy que assume o valor de 1 se no més t o ciclo de negécios estd em expanséo e 0 se no més t o ciclo de
negocios estd em recessdo e, SMB, HML, WML, LLMHL e, HMLI sdo os fatores de risco dimensdo, valor, momento,
liquidez e, risco idiossincratico respetivamente.

SMB é a diferenca entre a média da rendibilidade das trés carteiras small e a média da rendibilidade das trés carteiras big
de ME. HML e HIMLI séo a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras high e a média da rendibilidade
das duas carteiras low, de BE/ME e de risco idiossincratico respetivamente. WML ¢ a diferenca entre a média da
rendibilidade das duas carteiras winners (vencedoras) e a média da rendibilidade das duas carteiras losers (perdedoras).
LLMHL é a diferenca entre a média da rendibilidade das duas carteiras low e a média da rendibilidade das duas carteiras
high de liquidez.

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinalados a negrito.

Turnover — Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Regressdo: Rj — Ryt = a8+ bjix(Rm - Rf) + bjpxDmex(Rmy - Rfy) + 5j1%SMB; + 5jXDm<SMB; + hj;xHML; +
h o xDmxHML; + mjxWML; + mpxDmxWML; + 15, <LLMHL; + | pxDm<LLMHL; + ij3<HIMLI; +
iiszmtleMth + Ejt

Painel A
a P-value (a)
Small -0,002 0,005 0,013 0,016 0,053 0,727 0,348 0,124 0,083 0,031
2 0,006 -0,002 -0,005 -0,004 0,004 0,222 0,556 0,271 0,392 0,613
3 0,008 -0,003 -0,004 -0,007 -0,005 0,008 0,253 0,164 0,038 0,318
4 0,001 0,001 -0,007 0,011  -0,006 0,752 0,717 0,012 0,204 0,279
Big 0,000 -0,003 0,000 0,004  -0,003 0,899 0,135 0,976 0,501 0,415
b, P-value (by)
Small 0,0478 1,183 1,218 0,566 1,049 0,019 0,000 0,001 0,145 0,312
2 0,834 1,096 1,272 0,485 0,403 0,000 0,000 0,000 0,011 0,181
3 0,897 0,990 0,851 1,150 0,736 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
4 1,014 1,303 1,539 0,429 0,657 0,000 0,000 0,000 0,229 0,006
Big 1,050 0,867 0,856 0,877 1,477 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sq P-value (sy)
Small 0,655 0,794 0,832 0,879 1,482 0,000 0,000 0,010 0,015 0,121
2 0,509 0,740 0,841 0,231 0,890 0,002 0,000 0,000 0,181 0,077
3 0,568 0,666 0,405 1,024 0,717 0,000 0,000 0,002 0,000 0,001
4 0,386 0,711 0,996  -0,213 0,774 0,023 0,000 0,000 0,515 0,001
Big 0,112  -0,029 0,079 -0,588 0,130 0,089 0,0696 0,368 0,006 0,398
hy P-value (h,)
Small 0,307 0,213 0,050 0,384 1,898 0,236 0,462 0,911 0,439 0,156
2 0,001  -0,218 0,016 0,249  -0,109 0,996 0,319 0,949 0,303 0,777
3 -0,080 0,329 0,180 0,410 0,199 0,604 0,031 0,307 0,029 0,472
4 0,409 -0460 0,254 -0,141 0,239 0,084 0,020 0,091 0,757 0,423
Big -0,256  -0,073 0,294 1,170  -0,661 0,006 0,486 0,018 0,000 0,003
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Anexo 4.4
Modelo de Seis Fatores Condicional com a do Ciclo de Negdcios com Carteiras 5x5 de
ME-Risco Idiossincratico (continuacéo)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A
Wi P-value (wy)
Small -0,162 0,065 0,257 -0,520 -3,321 0,354 0,739 0,393 0,124 0,000
2 -0,021 0,155 -0,012 -0,339 -0,117 0,890 0,295 0,944 0,340 0,654
3 -0,130 -0,006 0,091 0,030 -0,395 0,213 0,950 0,444 0,808 0,037
4 0,151 0,123 0,076 -0,531 -0,390 0,343 0,350 0,451 0,088 0,056
Big 0,190 -0,104 -0,222 -0,243 0,213 0,003 0,144 0,008 0,213 0,144
|1 P-value (|1)
Small -0,357 0,108 -0,188 -0,173 3,216 0,152 0,699 0,659 0,717 0,013
2 0,292 0,297 0,249 -0,047 0,078 0,170 0,158 0,292 0,838 0,833
3 0,318 0,185 -0,736 -0,396 -0,320 0,034 0,204 0,000 0,028 0,229
4 0,085 0,284 0,201 -0,344 -0,151 0,705 0,130 0,164 0,433 0,597
Big 0,071 -0,109 -0,310 0,287 -0,170 0,422 0,279 0,009 0,300 0,408
i1 P-value (I1)
Small -0,096 0,068 0,392 0,023 -0,072 0,416 0,610 0,055 0,920 0,905
2 0,052 0,097 0,084 0,197 1,072 0,604 0,331 0,453 0,076 0,000
3 -0,242 -0,120 0,064 0,032 0,151 0,001 0,082 0,427 0,706 0,233
4 -0,138 -0,013 0,004 0,189 0,130 0,199 0,880 0,958 0,365 0,338
Big -0,068 -0,141 -0,139 0,106 0,486 0,105 0,004 0,014 0,418 0,000
Painel B
b, P-value (b2)
Small 0,601 -0,332 -0,978 0,497 0,571 0,051 0,331 0,064 0,394 0,715
2 0,192 0,082 0,080 0,969 0,217 0,458 0,749 0,783 0,001 0,631
3 -0,522 -0,079 0,385 -0,190 0,881 0,005 0,656 0,065 0,384 0,008
4 -0,343 -0,572 -0,248 0,899 0,724 0,216 0,014 0,161 0,097 0,041
Big 0,025 0,078 0,001 0,291 -0,359 0,816 0,525 0,995 0,390 0,157
Sz P-value (s2)
Small 0,185 0,362 0,182 0,866 -0,499 0,571 0,325 0,746 0,290 0,767
2 0,006 -0,352 0,231 1,216 0,185 0,984 0,204 0,459 0,000 0,704
3 -0,458 -0,072 0,480 -0,554 0,471 0,021 0,708 0,034 0,020 0,180
4 0,054 -0,393 -0,308 0,786 -0,026 0,856 0,113 0,106 0,176 0,945
Big -0,124 -0,191 0,035 0,778 0,225 0,288 0,149 0,822 0,035 0,409
h, P-value (hy)
Small -0,469 -0,519 -0,272 -1,810 -3,585 0,282 0,290 0,716 0,033 0,112
2 -0,204 0,300 -0,676 -0,987 0,689 0,582 0,415 0,105 0,017 0,289
3 0,202 -0,365 -0,713 -0,395 -1,092 0,436 0,153 0,018 0,208 0,021
4 -0,763 0,521 -0,539 -0,195 -0,942 0,056 0,114 0,034 0,800 0,063
Big 0,119 0,298 -0,323 -1,285 0,270 0,444 0,092 0,119 0,009 0,455
Wo P-value (w>)
Small 0,525 -0,503 -1,125 0,354 3,547 0,235 0,310 0,139 0,675 0,120
2 0,237 -0,498 -0,103 0,400 0,423 0,528 0,182 0,806 0,330 0,518
3 0,090 0,090 -0,084 0,125 0,681 0,732 0,726 0,780 0,693 0,150
4 0,222 0,142 0,143 0,076 0,736 0,579 0,669 0,573 0,922 0,149
Big -0,260 0,067 0,656 0,147 -0,037 0,100 0,704 0,002 0,764 0,919
I, P-value (l)
Small 0,592 -0,629 0,615 0,248 -3,018 0,176 0,200 0,411 0,766 0,179
2 -0,116 -0,176 -0,254 0,504 -1,161 0,755 0,632 0,540 0,215 0,075
3 -0,560 -0,324 0,846 0,247 1,160 0,033 0,204 0,005 0,428 0,014
4 -0,413 -0,877 0,027 0,063 0,204 0,297 0,008 0,914 0,935 0,684
Big 0,133 -0,019 0,363 -0,148 0,154 0,391 0,914 0,079 0,761 0,670
[ P-value (i)
Small 0,037 -0,054 0,314 0,241 -0,373 0,838 0,793 0,318 0,491 0,690
2 0,018 -0,113 0,042 -0,119 -1,125 0,905 0,463 0,808 0,483 0,000
3 0,357 0,094 0,075 0,009 0,404 0,001 0,378 0,545 0,946 0,041
4 -0,004 0,020 -0,057 -0,139 0,242 0,979 0,884 0,587 0,667 0,252
Big -0,001 0,194 0,098 -0,087 -0,378 0,990 0,010 0,255 0,670 0,014
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Anexo 4.4

Modelo de Seis Fatores Condicional com a do Ciclo de Negdcios com Carteiras 5x5 de

ME-Risco Idiossincratico (continuacéo)

Turnover — Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High

Painel C
R? Ajustado P-value (F)
Small 0,566 0,602 0,470 0,411 0,243 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,568 0,646 0,727 0,734 0,663 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,645 0,769 0,858 0,842 0,787 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,491 0,741 0,884 0,531 0,703 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,896 0,908 0,904 0,675 0,866 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Ho: ba=s,=hy=wp=I,=i,=0) Fatores Globais (5%5)

Small 0,525 0,195 0,052 0,379 0,131 R? a] P-value (GRS)
2 0,925 0,284 0,450 0,002 0,001 0,685 0,003 0,0011
3 0,003 0,246 0,066 0,034 0,014
4 0,084 0,157 0,008 0,511 0,135
Big 0,311 0,027 0,010 0,060 0,074
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CAPITULO5

Conclusdes, Limitacdes do Estudo e Sugestdes para Investigacdo Futura

Este capitulo apresenta de forma sintética os objetivos e contribuicdes desta
investigacdo assim como a metodologia utilizada. Posteriormente sintetiza 0s principais
resultados e conclusbes. Por ultimo apresenta as limitagdes da investigacdo e indica

possiveis linhas de investigagao futura.

Conhecer o comportamento dos precos/rendibilidades no mercado acionista é, e
sera, 0 objetivo dos investidores, gestores de carteiras e acadéemicos. Esta questdo tem sido
objeto de investigacdo ha varias décadas, desde o contributo de Markowitz (1952) e
posterior aparecimento do modelo Capital Asset Pricing Model - CAPM, de Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O unico fator de risco sistematico, nédo
diversificavel, do modelo ¢ o mercado e, o coeficiente beta mede as oscilacbes da

rendibilidade do ativo face as oscilagdes da rendibilidade de mercado.

O aparecimento do modelo CAPM gerou o surgimento de estudos empiricos a
capacidade explicativa deste. Os primeiros estudos, de destacar Fama e MacBeth (1973),
confirmam a relacdo positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade. Estudos
posteriores, de destacar Pettengill et al. (1995), ndo validam os resultados dos autores
anteriores e confirmam uma relacdo condicional entre as duas variaveis, positiva para

mercado em alta e, negativa para mercado em baixa.

A nao verificacdo empirica do CAPM, de referir Fama e French (1992) entre
outros, motivou o surgimento de inimeros estudos que procuram analisar os fatores de
risco que explicam a rendibilidade das acGes. Destacam-se, 0 modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e o modelo com quatro fatores de Carhart (1997). Mas, outras
varidveis/fatores de risco e modelos tém sido analisados. Keene e Peterson (2007) analisam
a importancia da liquidez como fator de risco na explicacdo da rendibilidade das acGes e
adicionam este fator aos quatro fatores do modelo de Carhart (1997). Concluem, que o

modelo com cinco fatores de risco apresenta melhor capacidade explicativa relativamente
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aos modelos anteriores. Recentemente, com a constatacdo da falta generalizada da
diversificacdo das carteiras dos investidores, alguns autores sugerem, de destacar Malkiel e
Xu (1997), que a medida relevante do risco é o risco total das agdes, risco idiossincratico e
sistematico, e ndo apenas este Ultimo como nos modelos anteriores. Acresce ainda que 0
risco idiossincratico adquire ainda mais relevancia ao assistir-se ao longo do tempo a um

aumento da volatilidade idiossincratica das acoes.

O objetivo desta tese é analisar a relacdo entre o coeficiente beta do CAPM e a
rendibilidade e, quais os fatores de risco explicativos da rendibilidade das a¢Ges cotadas no
mercado da Unido Europeia e da moeda Unica. Primeiro é realizada uma analise a
capacidade explicativa do coeficiente beta e a relacdo ndo condicional e condicional entre
beta e rendibilidade. Posteriormente s&o analisados seis fatores de risco: mercado,
dimenséo, valor, momento, liquidez e risco idiossincratico. Sdo analisados varios modelos
com diferentes fatores de risco com o objetivo de verificar se apresentam capacidade
explicativa no mercado da Europa. Os modelos analisados sdo: 0 modelo CAPM com um
fator de risco, 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993), o modelo de quatro
fatores de Carhart (1997), um modelo com cinco fatores, em que o fator de risco liquidez é
adicionado aos quatro fatores do modelo anterior e, um modelo com seis fatores, em que
para aléem dos cinco fatores anteriores é adicionado o fator de risco idiossincratico. Os
modelos sdo sujeitos a uma analise de robustez, € analisado se os fatores de risco
apresentam comportamento condicional com a evolucdo da situagdo econdmica, através
das proxies, evolucdo do mercado e evolugdo do ciclo de negécios da zona euro, nos

modelos de quatro, cinco e seis fatores.

A amostra € constituida pelas rendibilidades mensais das acdes de cinco paises da
Europa: Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Portugal, extraidas da Datastream no periodo
de julho/1998 a dezembro/20009.

Os estudos empiricos realizados até a data, em diferentes contextos temporais e
espaciais, ndo sdo unanimes nos resultados obtidos. N&o existe na comunidade académica
um consenso sobre a capacidade explicativa dos fatores de risco e, qual 0 modelo mais
adequado na explicacdo da rendibilidade das acdes. Além disso, a literatura tem-se
debrucado sobretudo sobre os mercados dos EUA, Japdo e emergentes, existindo poucos

estudos no mercado acionista da Europa.
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O presente trabalho distingue-se dos restantes estudos existentes nesta area em
Varios aspetos. Primeiro, analisa o mercado da Europa, incluindo cinco paises pertencentes
a moeda Unica. Considerando a integracdo dos mercados, € crucial conhecer se os fatores
de risco séo semelhantes nos diferentes mercados, em especial com a introducéo do euro, o
mercado Europeu tornou-se mais integrado, assim como com a fusdo da Euronext na
NYSE. Segundo, néo existe nenhum outro estudo que analise 0 modelo com seis fatores de
risco analisado nesta tese. Terceiro, na estimativa do risco idiossincratico € utilizado o
desvio padrédo dos residuos de um modelo com cinco fatores de risco, metodologia que néo
é utilizada em nenhum outro estudo empirico. Quarto, sdo analisados comparativamente,
os fatores de risco em modelos ndo condicionais e condicionais. Existe uma crescente
evidéncia empirica que informacdes disponiveis, relacionadas com o estado da economia,
podem representar informacgdes Uteis na previsdo da rendibilidade das acdes (Liu, 2006;
Liu & lorio, 2012; Ooi et al., 2009). Assim, assumindo que, a evolu¢do do mercado
acionista e a evolucéo do ciclo de negocios da zona euro, podem conter informacoes sobre
a rendibilidade das agdes, € realizada uma analise considerando modelos condicionais, em
funcdo da evolugdo do mercado e em funcédo da evolucdo do ciclo de negdcios da zona
euro. Sdo praticamente inexistentes os trabalhos que realizam a analise de forma
condicional a modelos com cinco fatores de risco e no mercado da Europa. Néo existe

qualquer trabalho que realize a analise condicional a um modelo com seis fatores de risco.

A metodologia adotada para a verificacdo da relacdo ndo condicional entre o
coeficiente beta e a rendibilidade é a mesma que € utilizada por Pettengill et al. (1995).
Esta metodologia é definida em trés fases, a que correspondem trés subperiodos da amostra
em cada uma das fases: constituicdo das carteiras com base nos coeficientes betas das
acOes individuais, estimacao dos betas das carteiras e por ultimo, na terceira fase, os betas
das carteiras determinados na fase anterior sdo utilizados como variaveis explicativas do

modelo seccional a testar.

A metodologia adotada para a analise dos seis fatores de risco e dos modelos é a

mesma que é utilizada por Fama e French (1993, 2012).

O fator de risco mercado é a diferenca entre a rendibilidade de mercado e a
rendibilidade do ativo isento de risco (rendibilidade em excesso de mercado) em cada um

dos meses.
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Os outros cinco fatores de risco, sdo determinados com base em quatro conjuntos
de seis carteiras cada, com base na interse¢édo 2x3, de ME-BE/ME, ME-Momento, ME-
Liquidez e ME-Risco ldiossincratico. As seis carteiras sdo constituidas anualmente, em
junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades s&o calculadas mensalmente de julho a
junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). Primeiro as a¢des sdo ordenadas por ordem
crescente da dimenséo, utilizando para tal o valor da capitalizagdo bolsista em junho de
cada ano (ME junnor)). O valor mediano da capitalizagdo bolsista é utilizado para dividir a
amostra em dois grupos, classificados como pequeno (small - S) e grande (big - B),
contendo respetivamente as empresas de menor e maior dimensdo. As acdes de cada um
dos dois grupos sdo novamente ordenadas por ordem crescente da segunda variavel da
intersecdo: valor, momento, liquidez e risco idiossincratico, em junho de cada ano (t) e sdo
divididas em trés grupos, de acordo com o percentil 30 e 70. Desta diviséo resulta em cada
um dos grupos small e big, trés grupos: 30% das agdes de valores mais baixo (low), 40%
de acOes de valores médios (médium) e 30% de acbes de valores mais alto (high), da

variavel que € utilizada para esta segunda diviséo.

No fator de risco valor é utilizado o racio book-to-market no final do ano fiscal
anterior a constituicdo anual das carteiras (BE/ME gezembro-1). NO fator momento, é adotada
a metodologia de Fama e French (2012), com base na média simples da rendibilidade de
cada acd0 nos onze meses anteriores a constituicdo das carteiras (agosto/t-1 a junho/t). A
proxy da liquidez € o turnover, com base na média simples do turnover nos doze meses
anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-1 a junho/t). O risco idiossincratico das
acOes é estimado pelo meétodo direto, atraves do desvio padrdo dos residuos do modelo
com cinco fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento e liquidez), nos vinte e

quatro meses anteriores a constituicdo das carteiras (julho/t-2 a junho/t).

O fator de risco dimensdo, SMB (small minus big) é a diferenca da média da
rendibilidade das trés carteiras de a¢fes de pequena dimensdo e a média da rendibilidade
das trés carteiras de acGes de grande dimensdo. O fator de risco valor, HML (high minus
low) ¢ a diferenca da média da rendibilidade das duas carteiras de ac6es com alto BE/ME e
a média da rendibilidade das duas carteiras de acdes com baixo BE/ME. O fator de risco
momento, WML (winners minus losers) € a diferenca da média da rendibilidade das duas
carteiras de acdes vencedoras e a média da rendibilidade das duas carteiras de acbes

perdedoras. O fator de risco liquidez, LLMHL (low liquidity minus high liquidity) € a
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diferenca da média da rendibilidade das duas carteiras de a¢cdes de menor liquidez e a
média da rendibilidade das duas carteiras de agdes de maior liquidez. O fator de risco
idiossincréatico, HIMLI (high idiosyncratic minus low idiosyncratic) € a diferenca da media
da rendibilidade das duas carteiras de a¢Ges de maior risco idiossincratico e a média da
rendibilidade das duas carteiras de acfes de menor risco idiossincréatico.

Na analise a capacidade explicativa dos modelos propostos e estimados é utilizada a
metodologia de Fama e French (1993, 2012) com as ac¢des agregadas em vinte e cinco
carteiras. A metodologia para a constituicdo das carteiras € semelhante a metodologia
seguida para os fatores de risco, s6 que em alternativa a intersecdo 2x3, sdo utilizados os
quintis de cada uma das variaveis, da intersecdo 5x5, de cada um dos quatro conjunto de
variaveis ME-BE/ME, ME-Momento, ME-Liquidez e ME-Risco Idiossincratico. As
carteiras sdo constituidas anualmente, em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades

séo calculadas mensalmente de julho a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1).

A significancia de cada fator de risco é testada através da estatistica t. A evolugéo
da rendibilidade nos quatro conjuntos das vinte e cinco carteiras evidencia a relacéo,
positiva ou negativa entre a rendibilidade e cada um dos fatores de risco analisados. Os
modelos sdo estimados pelo metodo dos minimos quadrados ordinarios (MQQO). Aos
modelos estimados realiza-se o teste de autocorrelacdo dos termos de perturbagédo
(Breusch-Godfrey) e, caso se verifiqgue a existéncia de autocorrelagdo, a um nivel de
significancia de 5%, os modelos sdo novamente estimados mas agora com a correcdo de
Newey e West (1987). A capacidade explicativa dos modelos é analisada através do teste
de GRS ao conjunto das vinte e cinco constantes do modelo, para além do coeficiente de
determinacdo ajustado e dos seguintes testes estatisticos: (1) estatistica t da significancia
individual dos coeficientes associados a cada um dos fatores de risco, (2) estatistica F da
significancia global da regressdo e (3) teste conjunto a alguns coeficientes (Wald test). O

nivel de significancia estatistica utilizado € de 5%.

Os resultados obtidos nesta investigacdo permitem enunciar varias conclusfes, em
maior ou menor importancia, contribuicdes desta tese. Estas podem ser apresentadas em
trés grupos: (1) a relacdo ndo condicional ou condicional entre o coeficiente beta do CAPM
e a rendibilidade das carteiras, (2) a capacidade explicativa dos seis fatores de risco da
rendibilidade em excesso das carteiras e, (3) a capacidade explicativa dos modelos

propostos.
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(1)  Acrelacéo (ndo)condicional entre o coeficiente beta do CAPM e a rendibilidade das

carteiras de acdes

N&o sdo confirmados os resultados de Fama e MacBeth (1973): a existéncia de uma
relacdo positiva entre o coeficiente beta e a rendibilidade, a existéncia de um tradeoff
risco/rendibilidade positivo e, o coeficiente beta apresentar capacidade explicativa da
rendibilidade. Na amostra analisada nesta tese ndo existe uma relacdo ndo condicional
entre beta e rendibilidade. Resultado que € consistente ao longo do periodo em analise na
Alemanha e Italia, mas inconsistente na Franca e Europa. Também ndo €é confirmada a
relacdo condicional entre beta e rendibilidade constatada por Pettengill et al. (1995) e
observada também em outros estudos posteriores, como por exemplo Durand et al. (2011)
em paises emergentes e, Fletcher (2000) em dezoito paises desenvolvidos. Quando o
mercado esta em alta, ndo é confirmada a existéncia de uma relagéo sistematica e positiva
entre beta e rendibilidade, resultado consistente ao longo do periodo em analise em cada
um dos paises individualmente analisados assim como no mercado da Europa. Mas,
quando o mercado estd em baixa, € confirmada a existéncia de uma relagédo sistematica e
negativa em todos os mercados analisados e, este resultado € consistente ao longo do
periodo analisado, exceto para a Franca e Italia. Nos mercados analisados verifica-se
também que para o periodo da amostra a rendibilidade média em excesso de mercado €
negativa e, os prémios de risco para mercado em alta e em baixa ndo séo simetricos, pelo

que nao existe um tradeoff risco/rendibilidade positivo.

Em suma, o modelo CAPM, ndo condicional e condicional, de acordo com a
metodologia de Pettengill et al. (1995) ndo é adequado na explicacdo da rendibilidade das

carteiras no mercado da Europa e nos mercados da Alemanha, Franca e Italia.

(2) A capacidade explicativa dos seis fatores de risco na rendibilidade em excesso das

carteiras

O fator de risco mercado, medido pela rendibilidade em excesso de mercado, é
explicativo da rendibilidade em excesso de todas as carteiras, independentemente do
critério de constituicdo destas, ME-BE/ME, ME-Momento, ME-Liquidez e ME-Risco

Idiossincratico e, dos modelos analisados.
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O fator de risco dimensdo, medido pela variavel SMB (small minus big de ME) é
explicativo da rendibilidade em excesso das carteiras, independente do critério de
constituicdo destas e do modelo, exceto em algumas carteiras pertencentes ao Ultimo
quintil de dimensdo (acOes de empresas de maior dimensdo). Confirma-se o efeito
dimenséo de Banz (1981), a existéncia de uma relagéo inversa entre a capitalizacao bolsista
e a rendibilidade e, corroborada em diversos estudos empiricos (Lieksnis, 2011; Singh,
2009).

O fator de risco valor, medido pela variavel HML (high minus low de BE/ME) é
explicativo da rendibilidade em excesso de algumas carteiras, independentemente do
critério da constituicdo destas e dos modelos analisados. Constata-se que sempre que €
acrescentado um novo fator de risco no modelo (momento e risco idiossincratico) o fator
de risco valor perde capacidade explicativa. Confirma-se o efeito valor, a existéncia de
uma relagdo positiva entre o BE/ME e a rendibilidade e, corroborada em diversos estudos
empiricos (Lakonishok et al., 1994; Rosenberg et al., 1985). As carteiras constituidas por
acOes de alto BE/ME apresentam rendibilidades superiores as carteiras constituidas por
acOes de baixo BE/ME.

O fator de risco momento, medido pela variavel WML (winners minus losers de
desempenho passado dos ultimos onze meses) é explicativo da rendibilidade em excesso
das carteiras de quintis extremos, isto €, nas carteiras de pior e melhor desempenho nos
altimos onze meses. O fator momento, tal como o fator valor, perde capacidade explicativa
quando é acrescentado um novo fator de risco no modelo (liquidez e risco idiossincratico).
Confirma-se o efeito momento, de Jegadeesh e Titman (1993), e confirmado em varios
estudos (Cerqueira & Branddo, 2008; Soares & Serra, 2005), nas carteiras de melhor e pior
desempenho passado. As carteiras constituidas por aces de melhor (pior) desempenho nos
ultimos onze meses sao as que proporcionam maior (menor) rendibilidade face as carteiras
constituidas por acdes de pior (melhor) desempenho nos Gltimos onze meses. O prémio
médio mensal do fator de risco momento é positivo, tal como obtido por Carhart (1995) e
Fama e French (2012).

O efeito risco liquidez explica porque acBes de baixa liquidez tendem a
proporcionar rendibilidades superiores as acGes que no mesmo periodo apresentam alta
liguidez. Mas, no mercado da Europa, este comportamento ndo é muito evidente nas

carteiras constituidas por acdes que simultaneamente sdo de empresas de grande dimensao.
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O fator de risco liquidez, medido pela varidvel LLMHL (low liquidity minus high liquidity,
do turnover médio nos ultimos doze meses) é explicativo da rendibilidade em excesso em
algumas carteiras, principalmente as carteiras pertencentes aos dois Ultimos quintis de
liquidez, constituidas por acdes de maior liquidez. Evidéncia que pode ser explicada
porque o fator momento pode ser uma proxy da liquidez, ao constatar-se que o poder
explicativo do fator momento diminui quando é incluido o fator liquidez no modelo. Outra
explicacdo é que o fator de risco liquidez pode ser uma proxy para outros riscos, que ndo

estdo incluidos no modelo.

O efeito risco idiossincratico explica uma relacdo positiva entre esta variavel e a
rendibilidade, isto €é, acBes de alto risco idiossincratico tendem a proporcionar
rendibilidades superiores as acdes que no mesmo periodo apresentam baixo risco
idiossincratico. A rendibilidade média em excesso das carteiras ndo apresenta sempre esta
relagdo positiva com o risco idiossincratico. Nos dois primeiros quintis de dimenséo,
verifica-se uma relagdo positiva, mas nos trés ultimos quintis de dimens&o verifica-se uma
relagdo negativa entre risco idiossincratico e a rendibilidade em excesso das carteiras. O
fator de risco idiossincratico, medido pela variavel HIMLI (high idiosyncratic minus low
idiosyncratic do desvio padrdo dos residuos do modelo de cinco fatores para os vinte e
quatro meses anteriores) apresenta capacidade explicativa da rendibilidade em excesso em
nove de vinte e cinco carteiras. Ndo se confirma os resultados de Ang et al. (2006), Liu e
lorio (2012) e, Wu et al. (2011), entre outros.

A evolucéo da situacdo econdmica, medido pelas proxies, evolugdo do mercado, em
alta e em baixa e, evolucéo do ciclo de negocios da zona euro, em expansdo e em recessao,
afeta 0 comportamentos dos seis fatores de risco (mercado, dimensdo, valor, momento,
liquidez e risco idiossincratico) em algumas carteiras. Pelo que se conclui que os fatores de

risco apresentam comportamento condicional com a evolucao da situacdo econdmica.

(3) A capacidade explicativa dos modelos propostos

Os modelos analisados ndo revelam ser todos igualmente explicativos da
rendibilidade em excesso das vinte e cinco carteiras no mercado da Europa. Dos varios

modelos, uns apresentam maior capacidade explicativa relativamente a outros.
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O modelo CAPM, com um unico fator de risco, ndo é um modelo adequado para
explicar a rendibilidade em excesso das carteiras. A inclusdo dos fatores de risco,
dimenséo e valor, no modelo CAPM resulta no modelo de trés fatores de Fama e French
(1993). Confirma-se os resultados de varios estudos empiricos, 0 modelo de trés fatores
apresenta uma maior capacidade explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras
comparativamente com o0 CAPM (Brighi & d”Addona, 2007; Ho & Sears, 2006). O modelo
de quatro fatores de Carhart (1997) resulta da incluséo do fator de risco momento no
modelo de trés fatores. Este fator adicional de risco é estatisticamente significativo em
grande numero de carteiras, pelo que o fator momento parece importante na explicacdo da
rendibilidade em excesso de algumas carteiras. Este resultado confirma a maioria dos
estudos empiricos (Fan & Yu, 2013; Unlu, 2013).

O modelo de quatro fatores condicional, com a evolugdo do mercado e com a
evolucdo do ciclo de negdcios, apresenta maior capacidade explicativa comparativamente
ao modelo de quatro fatores ndo condicional. As duas proxies da evolucdo da situacdo

economica sdo adequadas no modelo de quatro fatores condicional.

A inclusdo do fator de risco liquidez no modelo de quatro fatores Carhart (1997)
resulta no modelo de cinco fatores. Este modelo apresenta maior capacidade explicativa da
rendibilidade em excesso das carteiras relativamente ao modelo de Carhart (1997).
Confirma-se assim o resultado de Keene e Petersen (2007). No entanto, o fator momento

perde capacidade explicativa quando é incluido o fator liquidez no modelo.

O modelo de seis fatores resulta quando é adicionado ao modelo de cinco fatores o
fator de risco idiossincratico. O modelo de seis fatores ndo apresenta maior capacidade
explicativa da rendibilidade em excesso das carteiras relativamente ao modelo de cinco
fatores. Os fatores de risco valor e liquidez perdem capacidade explicativa quando é
introduzido o fator de risco idiossincratico. O fator de risco idiossincratico é
estatisticamente significativo em nove de vinte e cinco carteiras. No teste GRS, rejeita-se a
hipdtese nula do conjunto das vinte e cinco constantes do modelo serem estatisticamente
iguais a zero e, o coeficiente de determinacdo ajustado evidéncia valores inferiores que no

modelo de cinco fatores.

Os seis fatores de risco, mercado, dimensdo, valor, momento, liquidez e, risco
idiossincratico apresentam para algumas carteiras comportamento condicional com a

evolucdo da situacdo econdmica, através das duas proxies, evolucdo do mercado e
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evolucdo do ciclo de negocios da zona euro. Conclui-se assim que, os modelos
condicionais, de cinco e seis fatores de risco, sdo mais adequados na explicacdo da
rendibilidade em excesso das carteiras que os modelos na versdo ndo condicional. Os
indicadores da qualidade do ajustamento (coeficiente de determinacdo ajustado, teste
conjunto aos coeficientes associados a variavel dummy e, teste individual aos mesmos
coeficientes) indiciam melhores resultados nos modelos condicionais com a evolugdo do
ciclo de negdcios comparativamente aos modelos condicionais com a evolugdo do
mercado. Mas, no teste de GRS, ndo se rejeita a hipdtese nula, do conjunto das vinte e
cinco constantes ser zero, nos modelos condicionais com a evolugdo do mercado, mas esta
hipétese é rejeitada nos modelos condicionais com a evolucdo do ciclo de negécios. Dai se
concluir que ndo € indiferente a proxy utilizada para medir a evolucdo da situacdo

econOmica.

Os modelos de seis fatores condicionais ndo apresentam maior capacidade

explicativa que os modelos de cinco fatores condicionais.

Em suma, os resultados desta investigacdo evidenciam que o modelo com cinco
fatores (mercado, dimensédo, valor, momento e liquidez) condicional com a evolucéo da
situacdo econdmica € o que apresenta maior capacidade explicativa da rendibilidade em
excesso das carteiras e pode ser utilizado no mercado da Europa, na determinacdo da
rendibilidade esperada, para estimacdo do custo de capital das empresas ou na selecéo de

carteiras.

Apesar dos resultados empiricos favoraveis, a cinco de seis fatores de risco e, a
alguns modelos, assim como a confirmagdo de alguns resultados obtidos em estudos

anteriores, devem ser referidas algumas limitac6es da presente pesquisa.

Fama e French (2004) indicam que o método utilizado para a determinacdo dos
fatores de risco é realizado empiricamente e, estes fatores de risco terdo de ser conhecidos
previamente, existindo auséncia de fundamentacdo tedrica para suportar a utilizacdo dos

fatores de risco.

Bornholt (2007) destaca que a aplicacdo pratica do modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) apresenta limitacGes, por ser necessario encontrar a sensibilidade dos
fatores e os prémios de risco. Limitacdo que pode ser enunciada para os modelos

analisados nesta tese, modelos com um, trés, quatro, cinco e seis fatores de risco. Pode-se
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ainda referir que a inclusdo de muitas varidveis explicativas, fatores de risco, ndo facilita a

aplicabilidade pratica do modelo.

Os modelos analisados, como utilizam as caracteristicas das empresas/a¢cbes como
fatores de risco, apresentam a desvantagem das carteiras serem selecionadas com base nas
anomalias encontradas nas rendibilidades passadas, podendo ndo ser a melhor forma para
explicar as rendibilidades futuras.

Outras limitagdes que podem ser apontadas a esta investigacdo estdo relacionadas
com a amostra utlizada. Primeiro, os paises analisados apresentam um numero de acdes
relativamente menor quando comparado com o0s estudos em outros mercados,
desenvolvidos e emergentes. Isto tera como inconveniente a existéncia de carteiras pouco
diversificadas. A analise ao mercado da Europa podia incluir um maior nimero de paises
da Europa, em especial a totalidade dos paises pertencentes a moeda Unica. O periodo em
analise poderia ser maior, para incluir na amostra um maior nimero de observagdes
mensais. Quanto maior o nimero de observagdes, mais fiaveis sdo as estimativas obtidas.
Acrescenta-se ainda que a amostra poderia incluir os anos mais recentes. A amostra
utilizada inclui observacdes mensais até dezembro de 2009, porque a data da recolha desta
na Datastream, sO existia informacdo completa (todas as variaveis necessarias a analise)
até essa data (2009) e, em data posterior a recolha da amostra deixei de ter acesso a
referida base de dados. Uma outra limitacdo esta relacionada com os modelos condicionais
e a utilizacdo das variaveis dummies, existindo outras alternativas para os modelos
condicionais, por exemplo a metodologia utilizada por Jagannathan e Wang (1996) e
Ferson e Schadt (1996).

O trabalho de investigacdo desenvolvido nesta tese, permite retirar algumas
conclusdes, explicitadas anteriormente, mas, e simultdneamente também desperta para

hipdteses/questdes, que podem proporcionar pesquisas futuras.

Na investigacdo desenvolvida, quando é adicionado mais um fator de risco ao
modelo, as carteiras que servem de variaveis explicativas, sdo constituidas com base na
interseccdo de ME e posteriormente da variavel desse novo fator adicionado. Néo é
analisada a robustez dos modelos com outras combinacgdes de carteiras. Podia-se também
testar a robustez dos resultados/modelos alterando os critérios definidos na metodologia,
quer na constituicdo dos fatores de risco quer na constituicdo das carteiras. Goyal (2012)

refere que nem sempre € claro se as anomalias analisadas nos varios estudos empiricos, se
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existem no mercado ou, se existem apenas para um grupo particular de acdes. Na mesma
linha de investigacdo, sdo analisados varios modelos, adicionando a cada um deles mais
um fator de risco relativamente ao anterior. Nalguns modelos, verifica-se que quando é
adicionado um novo fator, outros fatores ja incluidos no modelo perdem capacidade
explicativa. Assim, podia-se ter analisado varios modelos que seriam combinacfes dos
fatores de risco analisados, com o objetivo de encontrar aquele que apresenta maior
capacidade explicativa da rendibilidade das acGes.

Na analise ao fator de risco liquidez é utilizada a proxy turnover. De acordo com
Liu (2006) a liquidez apresenta vérias dimensdes e a utilizacdo de vérias proxies permite
estudar as varias dimensdes do fendmeno e ter uma visao geral do mesmo. Alguns estudos
empiricos (Brennan & Subrahmanyam, 1996; Chang et al., 2010; Marshall & Young,
2003) constatam que a existéncia de uma relacéo entre liquidez e rendibilidade depende da
proxy utilizada para a liquidez. Salienta-se que no mercado da Europa em andlise existe um
prémio de risco de liquidez nas carteiras constituidas por acdes de maior liquidez e ndo
como seria de esperar nas carteiras constituidas por agdes de menor liquidez. Uma possivel
explicacdo pode ser devido a proxy utilizada para a liquidez. A utilizacdo de varias proxies

de liquidez permitiria verificar se os resultados seriam semelhantes nas diferentes proxies.

O risco idiossincratico das acOes pode ser estimado através de metodologias
diferentes: o método indireto que determina a volatilidade idiossincratica através da
variancia da rendibilidade da acdo e, o método direto que determina a volatilidade
idiossincratica através do desvio padrdo dos residuos da estimacdo de um modelo. Néo é
analisado se os dois métodos de determinacdo do risco idiossincratico apresentam
resultados semelhantes e, assim verificar os resultados de Xu e Malkiel (2003) ao
defenderem que o método indireto apresenta valores superiores para a volatilidade

idiossincratica relativamente ao método direto.

Por altimo, mas ndo menos importante, os fatores de risco analisados podem ser
analisados noutros ativos/mercados que ndao apenas no mercado acionista, nomeadamente

no mercado de obrigacdes.
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