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MODELOS DE PRECIFICACAO: convergéncias e divergéncias no mercado brasileiro

1 INTRODUCAO

Os modelos de precificacdo incluem-se entre as tematicas que estdo em evidéncia nas
pesquisas sobre financgas, na busca de um modelo que melhor reflita o retorno aos investidores,
uma vez que modelos existentes ndo refletem adequadamente esse retorno causando vieses nas
analises. Passados mais de cinquenta anos do Capital Asset Pricing Model (CAPM), primeiro
modelo proposto por Sharpe (1964), verifica-se que permanessem discussdes na atualidade ao
serem inseridos novos fatores, questionando-se o CAPM (Carvalho et al., 2021; Fama &
French, 2017b; Harvey; Liu & Zhu, 2015; Lin, 2017; Merton, 1973; Sharpe, 1964).

Em face disso, busca-se — com a presente pesquisa — contribuir para a construcéo de
uma melhor compreensdo dos fundamentos que norteiam esses estudos, visto que pesquisas
empiricas mapeadas ja investigaram e ainda investigam a relagéo risco e retorno por meio de
diversas metodologias que, em alguns casos, sdo contraditorias nos seus fundamentos, podendo
acarretar maior incorréncia de vieses.

Vale registrar que os estudos avancam além das fronteiras dos Estados Unidos, pais
onde foi originalmente proposto o modelo de trés e cinco fatores de Fama e French (1993, 2015)
e 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997), sendo possivel verificar a sua aplicacdo em
paises do Leste Europeu, da Asia e da América Latina. Percebe-se que os retornos dos ativos
estdo no foco do debate sobre financas no mundo assim como no Brasil o que justifica
inicialmente o presente ensaio tedrico (Ali et al., 2021; Chiah et al., 2016; Hou et al., 2015;
Kubota & Takehara, 2018).

Todavia, salienta-se que o mercado brasileiro requer atencdo especial em face as suas
particularidades, a saber: possui mecanismos artificiais de controle de pregos, informacoes
contabeis de baixa qualidade, marco regulatério pouco desenvolvido, empresas com forte
concentracdo acionaria, empresas familiares, lobby politico, entre outros fatores que,
individualmente ou em conjunto, podem vir a gerar anomalias nos modelos de precificagéo que
foram originalmente propostos para mercados desenvolvidos (Foye, 2017; Machado; Faff &
Silva, 2017; Mazzioni & Klann, 2018; Oliveira, 2021; Santos; Caliope & Coelho, 2015).

Diante desse cenario, estudos que envolvem a relacdo entre retorno e risco — quando
estdo fundamentados em Fama e French (1993, 2015) e Carhart (1997) — destacam que o
modelo a ser testado precisa atender aos pressupostos a seguir listados como sendo o indicativo
de uma boa estimacéo:

- o diferente de zero, porém estatisticamente ndo significativo;
- maior R? possivel visando aumentar o poder explicativo para os ativos testados; e
- S significativos, uma vez que o fator precisa ter influéncia no modelo.

Inicialmente, analisando o primeiro pressuposto, é importante destacar o estudo
realizado por Machado, Faff e Silva (2017) que pesquisaram os modelos multifatorias no
mercado brasileiro e condicionaram que o intercepto das regressdes deveria apresentar um
valor igual a zero para que os modelos de precificacdo viessem a capturar toda a variacao do
retorno esperado. Rodaram o teste GRS proposto por Gibbson, Ross e Shanken (1989) que tem
por objetivo verificar se todos os interceptos apresentam valores iguais a zero. Com base nos
resultados GRS, o intercepto da maior parte dos modelos foi diferente de zero o que sugere um
modelo inadequado. Os autores, com base nessa evidéncia, seguiram a sugestdo de Fama e
French (2015) que recomendaram nessas situagdes a utiliza¢cdo do modelo “menos imperfeito”,
(Machado; Faff & Silva, 2017).

Ja no segundo pressuposto é possivel verificar que o R? encontra resisténcia na
literatura, uma vez que existem correntes afirmando que um alto R? ndo necessariamente atesta
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um modelo capaz de explicar os resultados (Dogan; Kevser & Demirel, 2022; Favero; Belfiore,
2017; Foye, 2017; Harvey; Liu & Zhu, 2015; Oliveira et al., 2012). Registra-se que R? entre
0,91 ~ 0,93 somente foi encontrado por Fama e French no estudo realizado em 2015 (Fama &
French, 2015).

Por sua vez, o terceiro pressuposto encontra obstaculo frente aos préprios resultados das
regressdes visto que os “betas” ndo sdo significativos para todos os fatores nos modelos
propostos, isto é: ndo conseguem capturar adequadamente o retorno para a amostra no periodo
selecionado pelo pesquisador, revelando vieses e anomalias que fundamentam o debate sobre a
validade dos modelos ndo somente no Brasil como no mundo (Atilgan; Demirtas & Gunaydin,
2020; Dogan; Kevser & Demirel, 2022).

Consubstanciando essas questdes, 0 presente ensaio tedrico tem como objetivo geral
realizar uma andlise da producdo académica brasileira no que se refere aos aspectos conceituais
e tedricos presentes nos estudos empiricos. Avancando na direcdo de mitigar as divergéncias
sobre questdes conceituais e metodoldgicas que cercam as pesquisas em financas em especial
a relacéo risco / retorno no Brasil. Decorrente desse objetivo, pretende-se citar oportunidades
para pesquisas adicionais sobre pacificacdo de ativos nos termos propostos por Fama e French
(1993, 2015) e Carhart (1997) visando a maior robustez das pesquisas futuras.

A justificativa para o presente estudo pode fundamentar nos estudos de Brunye, Herman
e Shoutheete (1977) quando dizem que a ciéncia é uma verdade transitoria, passivel de
guestionamentos gque se modificam a medida que evoluem os métodos e as problematicas que
constituem a pesquisa. Pois, toda esta, de certa forma valida no momento em que ocorre,
representa uma hipdtese que pode vir a ser falseada em virtude da mudanca de novos fatos
sendo, portanto, algo transitorio, contestavel ao longo do tempo.

Ja a relevancia esta na reflexdo visando apurar se os estudos empiricos caminham para
a construcdo de elementos mais robustos que sdo a todo momento testados desde a Teoria do
Portfolio de Markowitz (1952) ou se — fundamentados Brunye, Herman e Shoutheete (1977) —
a comunidade académica estaria a caminhar para outra dire¢do na elaboracdo do pensamento
cientifico no que se refere a relagdo risco e retorno.

2 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

Os estudos sobre risco e retorno remontam as pesquisas de Markowitz (1952) que
associou o retorno de um portfélio a média do risco de cada ativo ponderado pela participacéo
desse ativo no portfélio. Markowitz (1952) considerou a meédia variancia para se analisar a
questdo do risco e retorno que posteriormente ficou designado na academia como a Teoria do
Portfolio (Markowitz, 1952).

Partindo disso, Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossini (1996) desenvolveram o modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) onde consideram que o ativo estaria sujeito a um unico
fator de risco. Envolta a questdes conceituais, 0 modelo ainda € utilizado no Brasil visando a
remuneracdo do capital préprio dos investidores nos setores de infraestrutura e nos setores
sujeitos as agéncias reguladoras (Bueno, 2018; Guimardes; Albuquerque & Gongalves, 2011,
Rocha; Gutierrez & Hauser, 2012; Savoia, 2015).

Em linhas gerais 0 modelo pode ser representado por:

E(rit) - Rft = ai + Bi [(E(Rmt) - Rft)] + «i
Onde:
E (rit): retorno do ativo ou investimento i no periodo t;
Rft: retorno do ativo livre de risco no periodo t;
ai: € 0 retorno médio do ativo ou investimento i ndo identificado pelo mercado;
pi: beta do ativo ou investimento i em relacdo ao mercado;



E(Rmt): retorno esperado do investimento de mercado no periodo t no periodo t.
gi: erro aleatorio do modelo.

Entre os questionamentos ao CAPM ¢é possivel citar a existéncia de paises onde o
modelo néo refletiu adequadamente os retornos. Esses mercados onde o modelo CAPM néo
conseguiu responder com exatiddo eram tidos como mercados marcados por anomalias. Em
meio a esse debate, Fama e French (1993) em suas pesquisas afirmaram que os ativos estariam
sujeitos a mais de um fator diferente do que era proposto pelo CAPM, isto é: seria necessario
considerar outros fatores como, por exemplo, o tamanho da empresa e a relacao book-to-market,
resultando no denominado modelo de trés fatores a seguir representado:

Rct- RFt = a + B(RM — RFt) + S(SMBt) + H(HMLt) + €t
Onde:
Rct - RFt: retorno de uma carteira em excesso a taxa livre de risco;
RM — RFt: retorno da proxy da carteira de mercado menos o ativo livre de risco;
SMBt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire agdes de empresas
pequenas e vende acdes de empresas grandes;
HMLt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire ag6es com alto
indice bm e vende acbes de empresas com baixo bm;
et: erro do modelo.

Todavia, as anomalias persistiram, estimulando a pesquisa de Carhart (1997), que
inseriu um quarto fator por ele donominado como momento (momentum) a partir da estratégia
de doze meses anteriores com 0 objeitvo de mitigar as anomalias. Esse quarto fator é
representado — na visao de Carhart (1997) — por empresas vencedoras (winner) e empresas
perdedoras (loser), isto é: empresas com alto desempenho e empresas com baixo desempenho.
O modelo pode ser apresentado da forma a seguir:

Rct - RFt = a+ B(RM — RFt) + S(SMBt) + H(HMLt) + W(WinMLost) + et
Onde:
Rct - RFt:retorno de uma carteira em excesso a taxa livre de risco;
RM — RFt: retorno da proxy da carteira de mercado menos o ativo livre de risco;
SMBt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire acdes de empresas
pequenas e vende acdes de empresas grandes;
HMLt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire agcdes com alto
indice bm e vende a¢des de empresas com baixo bm;
WinMLost: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire acOes
ganhadoras e vende acOes perdedoras; e
et: erro do modelo.

Contudo, o modelo ainda néo foi capaz de apresentar a melhor estimacéo nos mercados
mundiais. Em face disso, Fama e French (2015) revisaram o seu préprio artigo, outrora
publicado, propondo acrescentar mais dois fatores ao modelo por eles mesmo desenvolvido. Os
fatores em questéo consideram a lucratividade por meio de empresas com elevado desempenho
operacional — robust — e empresas com baixo desempenho operacional — weak. O quinto fator
foi proposto considerando o investimento onde as empresas com baixo investimento foram
consideradas conservadoras — conservative — versus empresas com alto investimento, tidas
como agressivas (Fama & French, 2015; Maciel & Callado, 2021). Esse modelo é representado
por:

Rct — RFt = a + B(RM — RFt) + S(SMBt) + H(HMLt) +
R(RMWt) + C(CMAt) + et



Onde:

Rct - RFt: retorno de uma carteira em excesso a taxa livre de risco;

RM — RFt: retorno da proxy da carteira de mercado menos o ativo livre de risco;

SMBt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire acdes de empresas
pequenas e vende acdes de empresas grandes;

HMLt: retorno de uma carteira ponderada de investimento zero que adquire agcdes com alto
indice bm e vende acbes de empresas com baixo bm;

RMW:t: fator rentabilidade (robust minus weak)

CM At: fator investimento (conservative minus agressive)

gt: erro do modelo.

Os modelos séo testados em diversos mercados no mundo, sem no entanto, apresentar a
melhor estimacdo. Os pesquisadores buscam propor modelos de acordo com as perspectivas
locais, como sugerem os proprios autores dos estudos seminais, uma vez que os modelos foram
desenvolvidos, inicialmente, para mercados desenvolvidos. Questdes particulares como, por
exemplo, a inexisténcia de uma taxa livre de risco mundial, impedem a aplicacéo literal do
modelo em realidades em desenvolvimento. Além disso, o fato de que pesquisas posteriores
nédo necessariamente utilizam dos pressupostos definidos nos estudos seminais 0 que acaba por
gerar inconsisténcias na terminologia e nos resultados (Fama & French, 2015; Fama & French,
1992; Hou et al., 2015).

3 INCOSISTENCIAS NA TERMINOLOGIA

Os estudos sobre a relacéo risco e retorno remontam ao estudo seminal de Markowitz
(1952) que € conhecido na literatura como Teoria do Portf6lio. Markowitz (1952) deixa claro
no seu estudo que o retorno de um portfdlio estd vinculado a media do retorno de cada ativo
ponderado pelo sua participacdo nesse portfolio (Markowitz, 1952).

A terminologia empregada pelo autor, assim como a apresentacédo da sua teoria, retrata
que o retorno é calculado por meio de uma combinacdo de empresas revelando a estratégia da
diversificacdo, que — em outras palavras — ndo considera retornos individuais da empresas, mas
sim de uma selecdo de ativos. Essa terminologia também é empregada na academia com o0 nome
de carteira que nada mais € do que a traducéo livre da palavra portfolio para a lingua portuguesa
(Markowitz, 1952; Michaelis, 2024).

Porém, estudos recentes publicados em periodicos de impacto no Brasil revelam que as
palavras portfolio ou carteiras estariam sendo usadas como “sinénimo de variaveis” onde sao
realizadas analises de indices financeiros econdmicos de empresas individuais em um estudo
longitudinal simples, distorcendo o centro da Teoria dos Portfolios que analisa empresas por
meio de diversas combinacdes possiveis, a exemplo de Machado, Faff e Silva (2017), Déliton
et al. (2021), Schlotefeldt e Rodrigues (2020) e Couto (2022).

Nesse contexto, Fama e French (1993) ao propor o modelo de trés fatores considera a
divisao das empresas em dois grupos de acordo com a mediana do valor de mercado designando
em seguida esse grupos como “Small” ¢ “Big”. Essas empresas sao ordenadas pela relagéo entre
o valor de mercado dividido pelo valor contébil formando os portfélios SMB (small minus big)
e HML (high minus low) (Fama & French, 1992). Essas relacdes estdo apresentadas e seguir:

Equacdo I: Fator SMB

_ (SL+SN +SH) (BL+ BN + BH)

SMB
3 3




Equagcéo II: Fator HML

(SH + BH) _ (SL+ BL)

HML =
2 2

E possivel perceber por meio das equacdes | e Il que ndo se trabalha as empresas de
forma individual em um estudo longitudinal simples, mas uma combinacdo de empresas que
apresentam um Unico resultado para toda a amostra no periodo considerado, o que diverge, por
exemplo, de um estudo por meio de uma regressao linear com dados em painel que sequer é
citada pelos autores seminias (Fama & French, 1992; Favero, 2013; Favero & Belfiore, 2017).

Todavia, estudos recentes consideram a palavra portfolio/carteira como sendo sinonima
da palavra variavel. Machado, Faff e Silva (2017) apresentaram uma “variavel” denominada
“profitability”, onde a metodologia de célculo utilizou o lucro antes dos juros e impostos (EBIT)
doano t — 1 daempresa, dividido pelo ativo operacional da propria empresa t — 1, sendo em
seguida inserida no modelo de quatro fatores de Carhart (1997).

Em outro estudo recente, Daliton et al. (2021), apresentaram a mesma metodologia para
calcular a “variavel” definida por Machado, Faff e Silva (2017), porém designando essa
variavel pelo nome de “rentabilidade” para em seguida ser inserida em uma regressao linear
com dados em painel. Registra-se que no painel séo analisados um conjunto de empresas ao
mesmo tempo em uma relacdo longitudinal por meio de proxies econémico-financeiras o que
difere de Fama e French (1993) quando encontraram apenas um Unico resultado para todas as
empresas da amostra.

Ganz, Schlotefeldt e Rodrigues (2020) construiram os portfélios em sua metodologia
tratando as palavras portfélios e variaveis da mesma forma na sua metodologia. Inicialmente
foi proposto pelos autores uma regressdo linear multipla com dados em painel supostamente de
acordo com os estudos de Fama e French (1993, 2015). Contudo, ao final da discusséo dos
resultados, apresentaram uma regressao OLS (ordinary least squares).

Por sua vez, Couto (2022) em um estudo recente descreveu o seu procedimento
metodologico optando pela formacao das variaveis de controle como, por exemplo, “SMB”;
“HML” e “WML” considerando uma “janela” de trés dias em sua analise. A terminologia
adotada pela autora diverge da formacdo seminal publicada por Fama e French (1993, 2015),
uma vez que esses autores ndo retratam os fatores como sendo “varidveis de controle” que
poderiam ser analisadas diariamente.

Finalizando essa terminologia, ¢ preciso esclarecer o termo “fator”, uma vez que a
auséncia de uma correta definicdo pode fomentar estudos contraditorios. O termo fator, refere-
se ao resultado apurado da formagao dos “portfolios” ou das “carteiras”, isto é: corresponde a
um valor calculado de acordo com as possiveis combinacdes definidas pelo autor do estudo, e
que deverd ser inserido no modelo de precificacdo para todas as empresas da amostra dado
aquele momento em analise (Fama & French, 1993).

4 INCONSISTENCIA NOS PRESSUPOSTOS

Os estudos empiricos presentes na academia revelam que um modelo bem estimado
deve apresentar os fatores a seguir listados como indicativo de um modelo adequado para
refletir a relacéo risco e retorno aos investidores (Carhart, 1997; Fama & French, 1992; Fama
& French, 2015):

- o diferente de zero, porém estatisticamente ndo significativo nas regressoes;
- maior R? possivel visando o poder explicativo dos ativos testados; e
- S significativos, pois o fator precisa ter influéncia no modelo.



Todavia, diferentes metodologia encontraram « igual a “zero” ou diferente de zero, mas
estatisticamente significativo ou até mesmo sem definir de forma clara qual seria o papel do «
nas regressdes o que corrobora a necessidade de um melhor detalhamento dos aspectos tedricos
que delimitam o tema modelos de precificacdo de ativos proposto neste ensaio teérico.

Inicialmente Mussa, Rogers e Securato (2009) buscaram comparar 0 modelo CAPM, o
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) e o modelo de quatro fatores de Carhart (1997)
considerando uma metodologia de teste preditivo. Utilizaram a metodologia de duas etapas por
meio de regressdes em séries temporais e cross-section calculando os erros padréo pela técnica
de Fama e Macbeth (1973). Registra-se que o estudo apresentou os interceptos das regressoes
diferentes de zero, porém significativos e que os autores ndo realizaram nenhuma referéncia a
essa situacdo na andlise dos resultados, violando assim, um pressuposto para um modelo
adequado.

Por sua vez, Leite, Pinto e Klotzle (2016) afirmaram em seu estudo que o intercepto
significativo teria por objetivo ratificar que 0 modelo proposto estaria bem ajustado. Contudo,
Klotzle em outro estudo — em coautoria com Vieira, Maia e Figueredo em 2017 — ao
investigarem a influéncia setorial para o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), no
mercado de agOes brasileiro, ndo mencionaram que o intercepto significativo seria o melhor
parametro para definir o grau de ajustamento do modelo, uma vez que encontraram o intercepto
significativo para a maioria das regressoes.

Em outro estudo, Machado, Faff e Silva (2017) condicionaram que 0 o das regressoes
deveria ser igual a zero para determinar um modelo bem estimado. Todavia, ao rodarem o teste
GRS proposto por Gibbson, Ross e Shanken (1989) verificaram que o intercepto das regressoes
foi diferente de “zero” o que retrata um modelo inadequado. Com base nessa evidencia, 0s
autores alinharam-se a Fama e French (2015) quando sugeriram nessas situacoes a utitlizacao
“less model imperfect”.

Além desses estudos, Carvalho et al. (2021) utilizaram da regressao em dois passos para
estimar os modelos por eles propostos. Todavia, 0s autores ao realizarem as regressdes para o
modelo de trés fatores, 0 modelo de Carhart e 0 modelo de cinco fatores optaram, em um
primeiro momento, por somar o valor dos interceptos das regressoes e, ao analisar isoladamente
0s interceptos de cada regressdao, constataram que os interceptos foram significativos nas
regressdes 0 que — novamente — viola um pressuposto (Fama & French. 2015).

As inconsisténcias na literatura podem fomentar o questionamento ora proposto neste
ensaio tedrico, uma vez que Conte e Ceretta (2021) fundamentaram-se em Leite, Pinto e Klotzle
(2016) — quando utilizaram da premissa de que o intercepto da regressao deve ser significativo
para analisar o ajustamento dos seus modelos. Nesse sentido, verifica-se o surgimento de uma
corrente que nao segue as premissas defendidas por Fama e French (1993, 2015) em seus
estudos seminais, muito embora trabalhem a relagdo risco e retorno.

Em outra vertente de inconsisténcia nos pressuposto, abre-se margem para se pensar a
questdo que envolve o R? nos modelos das regressdes. Existem estudos questionando o fato de
que um R? elevado teria ou ndo o poder explicativo do modelo frente aos possiveis resultados
(Fama & French, 2015; Harvey, 1995). Contudo, é possivel verificar na literatura que outros
autores fundamentaram os seus resultados por meio do R? de suas regressdes (Carvalho et al.,
2021; Dogan; Kevser & Demirel, 2022; Lagnado, 2016).

Nesse contexto, Mussa, Rogers e Securato (2009), afirmaram que o R? Adj do teste dos
modelos manteve-se significativos, inclusive no R? ajustado. Infere-se desse texto até uma
impropriedade de sentido 16gico ao afirmar que o R? Adj € significativo na regresséo, uma vez
que o R? é citado em funcéo do poder explicativo do modelo e ndo algo a ser tratado quanto a
sua significancia. Destaca-se que o R? acima de 0,90 somente foi encontrado nos estudos de
Fama e French quando trabalharam os portfolios no formato 5 X 5 ou em outros formatos como



3 X 2 para 0 SMB e no formato de 2 X 2 para os fatores HML; RMW; CMA (Fama & French,
2015).

A terceira inconsisténcia metodoldgica envolve o fato de os “betas” serem significativos
nos modelos onde sdo testados. Os resultados dos estudos empiricos aplicados no Brasil e no
mundo ainda nédo apresentaram um resultado com significancia para todos os betas e — dado
esse aspecto — 0os modelos ndo refletem adequadamente os retornos justificando o que diz Fama
e French (2015) quando recomendam a utilizacdo do modelo menos imperfeito.

A quarta inconsisténcia metodologica refere-se ao fato de que os modelos — quando
testados nos estudos empiricos — ndo sdo submetidos a testes multiplos de forma a aumentar a
robustez do modelo visando a acuracia dos resultados encontrados o que pode causar o erro do
tipo I e erro do tipo Il acarretando o possivel descarte de estudos relevantes que por ventura ndo
tenham encontrado resultados significativos para os “betas” (Dogan et al., 2022; Ferson &
Harvey, 1999; Foye, 2017).

Por fim nos aspectos metodoldgicos, a falta de uma taxa livre de risco ndo s6 para o
Brasil (estudos utilizam a taxa Selic, CDI, a poupanca), mas para todos 0s paises em que 0s
modelos multifatoriais sdo testados. Nao existe uma taxa que seja valida para todos os paises
do mundo. Fama e French (1993, 2015) ja reconhecem essa limitacdo e — em funcdo disso —
recomendam gue o0s testes considerem as questdes particulares de cada pais o que naturalmente
pode ter como consequéncia resultados diferentes sem que isso necessariamente invalide o
estudos conforme sugerem Fama e French (1993, 2015).

4 INCONSISTENCIA NOS RESULTADOS

Inicialmente a correlacdo entre os fatores deve ser evitada na analise dos resultados, de
modo a ndo incorrer na multicolinearidade dos modelos. Nesse sentido, espera-se que a matriz
de correlacdo apresente pouca (menor ou igual a 0,25) ou nenhuma correlacdo dados os
intervalos de confianga mais utilizados nos estudos econométricos, isto é: 0,01; 0,05 e 0,10
(Favero & Belfiore, 2017; Wooldridge, 2007).

A questdo da correlacdo é apresentada no artigo de Fama e French (1993, 2015) quando
ressalta esse aspecto, isto €: os estudos desenvolvidos pelo autores evidenciaram a baixa
correlagdo na sua amostragem permitindo maior robustez nos seus achados. Todavia, estudos
realizados na academia sequer apresentaram a matriz de correlacdo o que — uma vez presente —
permitiria maior acuracia dos testes que identificam a presenca ou ndo da multicolinearidade
(Bittencourt & Janior, 2019; Machado et al., 2017; Mussa et al., 2009).

Os resultados dos estudos também refletem inconsisténcias, pois uma vez identificada
amé especificagcdo do modelo por meio da multicolinearidade o resultado apresentado retrataria
a endogeneidade. O primeiro viés a ser discutido refere-se ao fato de que os “betas” ndo sdo
significativos no modelo, isto é: os fatores propostos por Fama e French, para aquele mercado,
ndo se revelam como algo capaz de verificar retorno em excesso (Atilgan et al., 2020; Dogan
etal., 2022; Ganz et al., 2020; Machado et al., 2017).

Outros estudos também apresentaram resultados contraditorios. Inicialmente, Garcia e
Santos (2018) inseriram o fator de risco macroeconémico por meio da divisdo dos ativos em
carteiras relacionando o crescimento da receita e o crescimento do produto interno bruto de
mercado. A variavel macroeconémica foi significativa e 0 modelo apresentou um R? variando
entre 0,400 a 0,709 no modelo de seis fatores. O “a” foi significativo na maioria das 32 carteiras
construidas nas regressées em séries temporais revelando que o modelo ndo necessariamente €
0 melhor para o mercado brasileiro por violar um pressuposto definido por Fama e French
(1993, 2015).

Em outro estudo, Schlotefeldt e Rodrigues (2020), afirmaram inicialmente que
utilizariam a modelagem de dados em painel de acordo com a metodologia de Fama e French
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(1993, 2015) inserindo uma varidvel por eles proposta (governanga corporativa nos
agrupamentos novo mercado, nivel 1; nivel 2 e tradicional). No decorrer da metodologia,
apresentaram a “variavel” rentabilidade da empresa que buscou relacionar a divisao do lucro
operacional pelo lucro liquido em uma regressao OLS (ordinary least squares). Vale destacar
que a referida variavel nao foi apresentada na secdo discussdo dos resultados e que a utilizagéo
de regressédo linear com dados em painel ndo foi utilizada por Fama e French nos artigos por
eles publicados que deram origem aos modelos de trés e cinco fatores (Fama & French, 1993,
2015).

O estudo dos modelos de retornos permite verificar que diferentes autores encontraram
0 intercepto significativo e ainda sim continuaram as suas analises nos modelos propostos.
Importante destacar que os resultados apresentaram o intercepto significativo por meio de
diferentes procedimentos estatisticos, o que permite inferir que ndo é o procedimento na
modelagem que vai manter ou alterar esse viés (Conte & Ceretta, 2021; Leite; Pinto & Klotzle,
2016; Machado, 2009; Machado; Faff & Silva, 2017; Vieira et al., 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Moderna Teoria do Portfélio proposta por Harry Markowitz em 1952 por meio dos
estudos sobre a media variancia permitiu o desenvolvimento dos modelos de precificacdo mais
testados na academia, a saber: CAPM; trés fatores; quatro fatores; cinco fatores (Carhart, 1997;
Fama & French, 1992; Fama & French, 2015; Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).

Os estudos formam as denominadas carteiras que necessitam apresentar pouca ou
nenhuma correlagdo de forma a mitigar o risco ndo sistemético inerentes aos mercados no
mundo, o que permite inferir que a diversificacdo ndo deve ocorrer por meio de empresas do
mesmo setor de atuacdo ou que estejam diretamente relacionadas em suas atividades. (Ganz et
al., 2020).

Frente a isso, Fama e French (1993, 2015) argumentam que a formacéo dos portfolios
ou carteiras (a traducdo livre para a lingua portuguesa) deve atentar para que essa premissa seja
atendida, mesmo que a formacao do portfolio resulte em combinacGes distintas desde o formato
5 x 5 (vinte e cinco carteiras) chegando formagdes 2 x 4 x 4 (trinta e duas carteiras) sem que
uma construgdo necessariamente invalide a outra (Fama & French, 1993).

Somando a isso, Fama e French (1993) destacam que a deciséo sobre a formacéo dos
portfdlios é na verdade arbitraria sem, no entanto, inviabilizar que outras construgdes sejam
realizadas de acordo com 0s objetivos especificos e a probleméatica de cada autor na sua
pesquisa, isto é: Fama e French deixam em aberto qual o portfolio deve ser desenvolvido pelo
trabalho considerando as caracteristicas dos mercados em que sdo testados.

Ao ndo seguir o critério dos autores seminais na formacao dos portfélios, uma pesquisa
pode contribuir para que as evidéncias obtidas tanto nos mercados desenvolvidos como nos
mercados em desenvolvimento carecam de robustez, uma vez que, alterando o método, tem-se
naturalmente a modificagdo nos resultados obtidos durante a pesquisa faseando os resultados
conforme ensina Popper (1998) com o principio do falibilismo.

Todavia, as pesquisas sobre a relacdo entre risco e retorno dos ativos ainda sé&o
inconclusivas quando se considera os fatores que podem provocar vieses nos modelos.
Adicionalmente, diferentes pressupostos aumentam as incertezas quanto a validade dos
modelos testados, uma vez que as pesquisas ainda ndo conseguem definir com exatiddo os
termos “portfolio”, “carteira”, “variavel”, “fator”. Além disso, ndo ha consenso sobre 0s
pressupostos para se definir um modelo como bem ajustado e nem sobre os aspectos
metodoldgicos na anélise dos resultados.

Frente a isso, 0 objetivo deste ensaio tedrico repousa no ultimo ponto. Apresentar
questbes para a discussdo dos termos que estdo sendo empregados nas pesquisas com o objetivo
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de mitigar a um nivel aceitavel as divergéncias sobre questdes conceituais e metodolégicas que
cercam as pesquisas em financas em especial a relagéo risco / retorno no Brasil.

Os estudos apresentados ao longo desta pesquisa evidenciam que 0s autores estdo
debrucados na busca de um modelo que permita a maior credibilidade dos seus resultados para
fundamentar a decisdo dos investidores e, a0 mesmo tempo, ser a base norteadora da academia
por meio de questdes de pesquisa claras e congruentes, embora nem sempre utilizem
corretamente 0s pressupostos seminais.

Dada a relevancia do debate aqui apresentado sugere-se como pesquisas futuras uma
andlise de quais as teméticas sdo mais frequentes como possiveis anomalias de valor visando
refinar os estudos em sua base conceitual e metodoldgica com o objetivo de analisar se 0s
resultados por ventura divergentes para a mesma amostra e periodo decorrem ou da formacéo
das carteiras ou da forma como os pressupostos fundamentaram a analise ou até mesmo a
analise da técnica multivariada empregada para se chegar aos resultados.

Além disso, é preciso pensar nos demais fatores que sdo utilizados de acordo com o
estudo seminal de Fama e French como, por exemplo no Brasil, publicagdes variadas utilizando
como taxa livre de risco ou a taxa Selic ou o CDI ou a variagdo da poupanga, uma vez que 0S
autores utilizam essas taxas de acordo com as suas convicgdes. Tais variagdes podem
comprometer a acuracia dos achados, embora se reconheca que a variacdo do CDI e da Selic
seja relativamente pequena e — nas ciéncias sociais aplicadas — algo considerado como aceitavel.

Ja no aspecto contabil, os estudos realizados no Brasil com periodos anteriores ao ano
de 2007 (anteriores a dezembro de 2007) deixam de considerar as alteracdes realizadas na
contabilidade nacional com o objetivo de adaptar-se as normas do International Financial
Reporting Standards (IFRS), isto é: provavelmente as bases contabeis tenham sido elaboradas
de outra forma que ndo necessariamente atendam aos padrdes internacionais o que dificulta o
aspecto comparativo dos achados obtidos nas pesquisas nacionais e 0s achados das pesquisas
internacionais.

Embora questdes pontuais, € preciso avangar na correta definicdo dessas questdes
viabilizando pesquisas adicionais por meio da insercao de outros fatores aos portfélios previstos
por Fama e French com o objetivo de mitigar o erro dos modelos, uma vez que os resultados
obtidos no mundo e principalmente no Brasil ainda ndo apresentam as melhores evidencias o
que contribui para o fato de que aspectos relevantes das finangas nacionais estejam no erro do
modelo acarretando vieses.

Nesse sentido, sugere-se também como estudos futuros a insercdo de outros fatores
como, por exemplo, as conexdes politicas exclusivamente no conselho de administragcdo das
empresas, a analise dessas conexdes politicas e as relacGes familiares nas empresas, pois é
sabido que os lacos politicos e as empresas familiares por vezes representam 0 mesmo grupo,
as questdes inerentes ao interlocking e conexdes politicas no conselho de administragdo; as
relagbes entre conexdes politicas e 0os niveis de governanca corporativa segregando entre
empresas que sao controladas pelo poder publico e empresas controladas pela iniciativa privada.

Percebe-se que existe um desafio na literatura estabelecer o que pode ser ou néo inserido
nos modelos multifatoriais visando o seu ajustamento. Fatores propostos pelos autores podem
ajustar um determinado fator na regressdo, todavia tornar insignificante outro fator que ja
apresentava significAncia causando endogeneidade e até mesmo deixando o intercepto
significativo.
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