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RESUMO

Na tentativa de identificar outras varidveis que pudessem compor um modelo de precificagdo
de ativos, as varidveis fundamentalistas comec¢aram a ser utilizadas buscando explicar o retorno
das a¢des com mais eficiéncia que a variavel fdo CAPM. O modelo de Trés Fatores de Fama
e French (1993), por exemplo, utilizou as variaveis Market Value ¢ Book-to-Market para
explicar uma parcela dos retornos dos ativos nao explicada pelo CAPM, tornando-se assim
referéncia para diversos outros estudos. O presente artigo objetivou explicar como se da a
selecdo de carteiras por meio de variaveis fundamentalistas e desenvolver um modelo de
sele¢ao de portfolio por meio de variaveis fundamentalistas, identificando os principais fatores
fundamentalistas das empresas que sao estudados na literatura e constituindo portfélios com
base nos fatores fundamentalistas. Para testar o modelo proposto, utilizaram-se os dados
disponiveis no banco de dados da Bloomberg (The Bloomberg Professional®) licenciado para
a Université Laval, Quebec, Canada e o estudo foi realizado por meio de informagdes extraidas
do periodo compreendido entre 1994 a 2015. Apds a aplicagdo de alguns filtros para a escolha
dos ativos, extrairam-se os valores dos fatores para serem aplicados na analise cross-section em
todos os anos e selecionou-se portfolios para todos os anos. Dado os resultados obtidos,
verificou-se que os fatores valor e tamanho, destacados por Fama e French (1992), apareceram
poucas vezes, o fator Market to Book Equity apareceu apenas nos anos 2003 e 2006 e o fator
Market Value apareceu, unicamente, no ano de 1996. Muitos fatores menos enfatizados pela
literatura do que os fatores utilizados nos modelos multifatoriais tiveram destaque nesse estudo,
significando que em um modelo de precificagdo ou em um modelo de selecao de ativo para
compor um portfélio, deve-se levar em conta as caracteristicas do mercado estudado, como foi
o caso do mercado chileno e as especificacdes de cada empresa que faz parte do mercado
pretendido. Além disso, a maioria das carteiras montadas por meio do modelo proposto
apresentou desempenho satisfatorio e os beneficios da diversificagdo com poucos ativos.

Palavras-chave: Fatores Fundamentalistas. Selecdo de Portfolio. Modelo de Trés Fatores.
Markowitz. Alocacao de Ativos.
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1. INTRODUCAO

O processo de selegao de portfolio continua sendo um dos principais problemas, nao
somente no ambito académico, como também na pratica de mercado. No inicio da década de
1950, Markowitz (1952) transformou o processo de alocagdo de ativos em um problema de
otimizagdo com base no frade-off fundamental entre retorno esperado do portfolio e risco
(CALDEIRA et al., 2013). Ja no inicio do seu trabalho, Markowitz (1952) explica que o
processo de sele¢do de uma carteira de agdes pode ser dividido em dois estdgios. O primeiro
estagio comeca com observagao e experiéncia acerca do comportamento dos ativos, terminando
com opinides sobre a performance futura dos negdcios avaliados; enquanto que o segundo
estagio comega com as opinides relevantes sobre o futuro e termina com a escolha de uma
carteira de agoes.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
¢ um dos modelos de formagao de precos de ativos mais conhecido, ocupando assim um lugar
fundamental entre os modelos de formagdo de precos sob condigdes de risco. De forma
resumida, o CAPM consiste em relacionar a rentabilidade esperada de um ativo ou bem, em um
mercado em equilibrio, com seu risco nao-diversificavel, denominado beta. As previsoes do
CAPM tém aplicacdes imediatas na avaliagdo do pregco de ativos bursateis, bem como de
qualquer tipo de investimento em que seja possivel determinar o beta (COSTA JR e NEVES,
2000).

Posteriormente, surgiram novos trabalhos questionando a utilizagdo do beta como
medida do risco de um ativo. O entendimento de que o beta ¢ a medida mais eficiente de risco
para ativos individuais foi alterado, visto que respostas sistematicas passaram a ser medidas em
relacdo a outras varidveis macroecondmicas, bem como a outros fatores associados ao preco
das acdes. Outrossim, foram descobertas evidéncias de que varias medidas de risco ndo-
sistematicas podem afetar retornos de ativos (LAKONISHOK & SHAPIRO, 1986). Desse
modo, concluiu-se que o beta ¢ uma medida de risco incompleta, significando assim que o risco
nao pode ser medido apenas pelo beta (COSTA JR e NEVES, 2000).

Diferentes abordagens baseadas em modelos de fatores tém sido propostas na literatura.
Esses modelos consistem na ideia de que os movimentos dos retornos financeiros dependem de
um pequeno numero de variaveis subjacentes, denominadas fatores, permitindo uma grande
flexibilidade na especificacdo econométrica e na estratégia de estimacdo (CALDEIRA et al.,

2013).



Na tentativa de identificar outras variaveis que pudessem compor um modelo de
precificacdo de ativos, as variaveis fundamentalistas comegaram a ser utilizadas buscando
explicar o retorno das agdes com mais eficiéncia do que o f do CAPM. O modelo de Trés
Fatores de Fama e French (1993), por exemplo, utilizou as variaveis Market Value e Book-to-
Market para explicar uma parcela dos retornos dos ativos nao explicada pelo CAPM, tornando-
se assim referéncia para diversos outros estudos. Diante disso, chegamos ao seguinte problema

de pesquisa: Como selecionar portfolios por meio de variaveis fundamentalistas?

2. JUSTIFICATIVA

Tendo em vista os diversos modelos de precificagdo de portfolios e de alocagdo de
precificagdo de ativos partindo de Markowitz (1952) e chegando até os dias atuais com o recente
modelo de cinco fatores de Fama e French (2006;2015), seria sensato indagar a razdo de
desenvolver um modelo de selecao e alocacao de ativos distinto dos demais, que considere os
fatores comuns.

Quando Markowitz (1952) comegou o seu trabalho, no inicio da década de 50, o
processo de selecdo de portfolio foi dividido em dois estagios. Ele explica que o primeiro
comeca com a observagdo e a experiéncia do analista acerca do comportamento dos ativos e
encerra-se com opinides pertinentes a performance futura dos titulos disponiveis, além da
defini¢dao daqueles titulos que constituirdo as variaveis de decisao do modelo. J4 no segundo
estagio, o inicio se da com a definicdo dos titulos que constituirdo as varidveis de decisdao do
modelo e termina com a escolha de uma carteira de a¢des. Entretanto, Markowitz deixa claro
em sua pesquisa que estava precisamente interessado somente nesse Ultimo estagio, onde por
intermédio de uma técnica de otimizacdo desenvolvida, foi capaz de minimizar a variancia
(risco) de um portfolio em determinado nivel de retorno esperado. Vale salientar, porém, que o
autor faz um alerta: “A carteira com retorno esperado maximo nao € necessariamente aquela
com variancia minima” (MARKOWITZ, 1952, p. 79).

Posteriormente, Markowitz (1952, p. 91) declarou que "melhores métodos, que levam
em conta mais informag¢des, podem ser encontrados". Essa sua declaragdo fomentou novos
estudos visando complementar o trabalho de Markowitz. Tobin (1958) conseguiu melhorar os
resultados da semivariancia do modelo original, desenvolvendo as condi¢des necessarias para
isso. Kraus e Litzenberger (1976) e Lee (1977), pretendendo oferecer uma descri¢do mais
realista da distribuicdo dos retornos, desenvolveram teorias de portfolio incluindo varidveis

como, por exemplo, a curtose.



Além desse importante comentario de Markowitz, mais tarde Fama e French (1992, p.
428) fizeram uma valiosa declaragdo, afirmando que “uma vez que todas essas variaveis sao
versoes escalonadas do prego, € razoavel esperar que algumas delas sejam redundantes para
explicar os retornos médios”, justificando assim a utilizagdo de métodos de extracdo de fatores
para selecionar os ativos.

Portanto, essa pesquisa apresenta uma significativa contribuicdo em Finangas,
mostrando-se extremamente relevante, por se tratar de um estudo que pretende desenvolver um
método de selecdo e alocagdo de ativos em um portfolio de maneira que as caracteristicas de
suas séries de precos ou de retornos sejam conservadas. Desse modo, esse método a ser
desenvolvido pode tornar-se um interessante instrumento a ser utilizado por académicos e

investidores.

3. OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

Desenvolver um modelo de selegao de portfolio por meio de varidveis fundamentalistas.

3.2 Objetivos Especificos

- Identificar os principais fatores fundamentalistas das empresas que sdo estudados na
literatura;

- Elaborar um modelo de selecdo e alocagdo de ativos por meio dos fatores fundamentalistas;

- Constituir portfolios com base nos fatores fundamentalistas.



4. REVISAO DA LITERATURA

4.1 Selecao de Carteiras

Selegdo de carteiras consiste no estudo de como se deve investir um patrimonio. Trata-
se de um processo para compensar o risco e o retorno esperado visando encontrar a melhor
carteira de ativos e passivos (Zvi Bodie, 1999). As contribui¢des de Markowitz (1952) e Sharpe
(1964) foram imensamente importantes em relagdo ao processo de sele¢do de carteiras de
investimentos, desenvolvendo metodologias de avaliagdo e compensacao do risco através da
diversificacao de investimentos.

A Teoria Moderna de Portf6lio estabelecida por Markowitz (1952) buscava explicar o
trade-off fundamental entre retorno esperado do portfolio e risco. Nesse sentido, foram
realizados varios estudos tentando explicar essa relagdo, visto que os fatores de risco sdo
considerados cruciais para determinar o prémio de risco de uma acao ou carteira. A taxa de
retorno ¢ essencial na escolha de um investimento, mas ainda nao existe um entendimento
consensual que explique a maneira como os investidores mensuram o risco de um projeto e
como eles definem o prémio exigido pela exposicao a esse risco.

A contribuicdo de Markowitz (1952) ¢ extremamente relevante quando, ao desenvolver
a sua moderna teoria de carteira, estabelece dois critérios basicos para a escolha de um
investimento: a média e a variancia dos retornos historicos. Segundo essa teoria, a média ¢ o
parametro que mede o retorno esperado, devendo ser maximizado; a variancia do retorno, por
sua vez, serve para medir o risco, logo precisa ser minimizado. Com isso, observou-se que 0s
investidores costumam escolher investimentos com mais retornos € menos risco, o que implica
que eles apresentam aversao ao risco. Contudo, risco e retorno geralmente apresentam uma
correlagdo positiva entre si, ou seja, quanto maior o risco maior serd também o retorno.

Mais tarde Damodaran (1996) classificaria o risco em dois tipos: o diversificavel e o
nao diversificavel. O diversificdvel consiste naqueles riscos que afetam poucas empresas,
enquanto o ndo diversificavel diz respeito a acontecimentos que afetam todo o mercado. E
através da diversificagdo da carteira que o risco pode ser reduzido, dependendo da correlacao
entre os seus componentes. O método desenvolvido por Markowitz registra a varidncia de uma
carteira como a soma das variancias individuais de cada agdo e covariancias entre pares de
acoes da carteira, conforme o peso de cada agdo na carteira. Segundo o autor, existe uma carteira
de acdes que maximiza o retorno esperado e minimiza o risco, devendo ser esta a carteira

adequada para o investidor.



4.2 CAPM

O primeiro modelo de precificagdo criado para auxiliar na determinacao do preco de
mercado do risco e o relacionamento entre o retorno esperado e o risco para qualquer ativo foi
o Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor
(1965), Mossin (1966) e Black (1972), os quais o desenvolveram de forma independente. Esse
modelo, que permanece sendo muito utilizado até hoje, pressupde basicamente que o retorno
de um ativo e seu risco se relacionam de maneira linear, onde o risco ¢ medido pelo beta,
mensurando a sensibilidade dos retornos de um ativo as variagdes nos retornos da carteira de
mercado, denominado risco sistematico dos ativos.

Contudo, visto que utilizavam apenas a carteira de mercado e o beta do ativo como
variaveis para o CAPM, foram encontradas muitas contradicdes empiricas nesse modelo.
Alguns autores verificaram que, ao contrario do que previa o CAPM, ndo era exatamente linear
a relagdo entre retornos de ativos financeiros e o beta. Tendo em vista essas limitagdes
constatadas no CAPM, passaram a ser desenvolvidas novas modelagens. O ICAPM
(Intertemporal Capital Asset Pricing Model) de Merton (1973) acrescenta mais variaveis
relacionadas a consumo e investimentos futuros. O APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross
(1976), por sua vez, modela o retorno esperado de um ativo como uma fung¢ao linear de varios
fatores macroecondmicos, como PNB, inflacdo e taxa de juros para calcular o risco sistematico,
ou indices de mercado, além de utilizar o risco idiossincratico do ativo.

Os novos estudos que surgiram posteriormente buscavam por variaveis que auxiliassem
no processo de aprimoramento de modelos de precificagdo de ativos. Nesse sentido, de acordo
com Banz (1981), que apresenta o efeito tamanho da empresa, o valor de mercado (ME)
consegue explicar significativamente o retorno médio das acdes. Desse modo, aquelas agdes
com baixo valor de mercado apresentariam retorno médio muito alto, enquanto que aconteceria
justamente o contrario com o retorno de agdes com alto valor de mercado.

Basu (1983) evidencia que a relagdo E/P (earning-price) também auxilia na explicacdo
do retorno médio em agdes, em testes onde o tamanho da empresa e o beta ja estdo incluidos.
Ele observou que aquelas agdes que possuiam elevados valores da razdo entre Lucro e o Prego
conseguiram retornos ajustados ao risco superiores as que possuiam valores inferiores de E/P.

Stattman (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) perceberam que o indice obtido
pela divisdo do valor contabil pelo valor de mercado da empresa (BE/ME) e os retornos dos
ativos apresentavam uma relacdo positiva. Observaram ainda que quando o valor de uma
empresa era inferior ao seu valor contabil, isso queria dizer que a acdo estava subavaliada,

significando que o seu valor de mercado subiria. Sendo assim, concluiu-se que aquelas agdes
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cujos valores de BE/ME se mostravam elevados, tenderiam a apresentar retornos elevados
também.

Bhandari (1988) observa uma relag@o positiva entre alavancagem financeira e retorno
médio. “E plausivel que a alavancagem esteja associada com risco e retorno esperado, porém
no modelo SLB, o risco de alavancagem deveria ser capturado pelo £ de mercado” (FAMA e
FRENCH, 1992, p. 427). No entanto, Bhandari percebe que alavancagem também auxilia na
explicacdao do retorno médio de agdes em testes onde o beta do ativo e efeito tamanho (ME)

estdo inclusos.

4.3 Modelo de Trés Fatores de Fama e French

Fama e French (1992) deram continuidade a essa investigagdo, ampliando ainda mais
esses estudos e analisando o efeito dos fatores beta do ativo, tamanho da empresa, E/P,
alavancagem financeira ¢ BE/ME nos retornos médios das a¢des. Em sua pesquisa, esses
autores efetuaram diversos testes, controlando os dados para varios fatores, visando avaliar as
correlagdes entre as variaveis. Além disso, nessa mesma pesquisa, discutiram a alta correlacao
do beta do ativo com os retornos médios no periodo anterior a 1941 e a sua falta de poder
explicativo no periodo de 1941 a 1990.

No tocante ao beta, as implicagdes dos resultados encontrados na sua pesquisa levaram
os autores a conclusdo que a relagdo entre beta e retorno médio desaparece no periodo
compreendido entre 1963 a 1990. Quer seja ele utilizado sozinho, quer seja combinado com
outras variaveis, o beta nao demonstrou poder explicativo significativo em relagao ao retorno
médio, até mesmo no periodo compreendido entre 1941 e 1990 a relagdo percebida foi muito
pequena.

Em contrapartida, para o periodo examinado, observou-se que as relagdes entre retorno
médio e tamanho, alavancagem, E/P ¢ BE/ME se mostraram fortes. Nesse sentido, eles
chegaram a afirmar que “uma vez que todas essas variaveis sdo versoes escalonadas do preco,
¢ razoavel esperar que algumas delas sejam redundantes para explicar os retornos médios”
(FAMA; FRENCH, 1992, p. 428). Entdo, para descrever os retornos bastaria combinar as
variaveis tamanho e BE/ME que seria suficiente para absorver as variaveis alavancagem e E/P:

Nossos resultados finais sdo: (a) £ ndo parece ajudar a explicar o cross-section do
retorno médio de acdes, e (b) a combinagdo de tamanho e book-tfo-market equity
parece absorver os papéis de alavancagem e E/P em explicar o retorno médio das
acdes, pelo menos durante o nosso periodo de amostragem 1963-1990 (FAMA e
FRENCH, 1992, p. 428).
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Assim, os estudos acerca da influéncia dos fatores no retorno médio das acdes se
fortaleceram. Finalmente, chegou-se a conclusio de que o modelo SLB ndo conseguiu explicar
os retornos médios das agdes, em andlises transversais, no periodo 1941-1990.

Além do fator risco de mercado do CAPM, Fama e French (1992) langcaram mao de
outros fatores de risco em seus testes: o fator Tamanho (ME) e o fator Valor (BE/ME). O
primeiro consiste no grau de exposicao a agdes de empresas pequenas, significando que quanto
maior for a exposi¢do, maior serda também o retorno em comparagdo a agdes de empresas
grandes. Acontece dessa forma porque as agdes de empresas pequenas sdo consideradas mais
arriscadas do que as agdes das empresas maiores, Visto que as empresas pequenas possuem
menos acesso a recursos financeiros, mais incertezas concernentes aos lucros e chances
menores de sobreviver a longos periodos de recessdo, levando os investidores a exigirem
maiores retornos. J& o segundo, também conhecido como Book-to-Market, diz respeito ao grau
de exposicdo a agdes com BE/ME alto, o que significa que as empresas apresentam o valor
contabil maior do que o valor de mercado da acdo da mesma. Essas empresas costumam
apresentar lucros pequenos em comparagdo a empresas com BE/ME baixo, por esse motivo os
investidores as consideram mais arriscadas, demandando assim retornos mais elevados.

Diante das implicagdes dos resultados de sua pesquisa, Fama e French (1992) sugerem
a multidimensionalidade dos riscos das acdes, considerando que os ativos sdo precificados
racionalmente. Logo, o fator tamanho e o fator valor representam diferentes dimensdes do risco.
Fama e French (1993) apresentam entao um modelo utilizando os novos fatores, tamanho (ME)
e Book-to-Market Equity (razdao BE/ME), que nas andlises apresentaram resultados mais
precisos na tentativa de explicar os retornos médios. Entdo esses fatores passaram a ser
chamados de Small Minus Big (SMB) e de High Minus Low (HML).

Em Fama e French (1993), os estudos foram ampliados ainda mais, pois foram criadas
carteiras visando simular os fatores de risco subjacentes aos retornos relacionados ao tamanho
(ME) e ao valor (BE/ME), surgindo assim o fator SMB, relativo ao tamanho, e o fator HML,
relativo ao valor. Entdo foram realizadas as regressdes do excesso de retorno dos portfolios de
acoes formadas com base no tamanho e valor, como varidvel dependente, sobre esses fatores,
como variaveis explicativas.

O modelo de trés fatores, sugerindo a inclusdo dos fatores tamanho da firma (SMB) e
razao entre valor contabil e valor de mercado (HML), se mostrou eficaz, pois, mediante a
inclusdo desses novos fatores, passou a explicar uma parcela dos retornos das acdes que o
CAPM nao abarcava, visto que a carteira de mercado ndo englobava todos os riscos

sistematicos, melhorando assim a previsibilidade dos retornos (LUCENA; PINTO, 2008).
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4.4 Modelo de Quatro Fatores de Fama-French-Carhart

Mais tarde Carhart (1997), em seu estudo, objetivou identificar fatores que explicassem
o retorno de fundos mutuos de investimentos. Para tanto, lancou mdo de trés modelos para
mensurar o desempenho: o CAPM, o modelo de trés fatores de Fama-French (1993) e um
modelo de quatro fatores, conhecido como modelo Fama-French-Carhart. Esse ultimo modelo
¢ composto pelos trés fatores presentes no modelo de trés fatores de Fama-French, ja
apresentado anteriormente, com o acréscimo de mais um fator denominado momentum. Esse
fator surgiu devido a descoberta de Jegadeesh e Titman (1993) acerca da possibilidade da
captura de retorno excessivo de agdes por intermédio dos seus retornos passados.

Jegadeesh e Titman (1993), na verdade, perceberam outra anomalia que poderia prever
retornos anormais, a saber, o fator momentum, que considera o retorno passado das agdes. O
principio basico consiste no seguinte: se porventura o preco de agdes for subestimado ou
superestimado por novas informagdes publicadas, nesse caso poder-se-a montar estratégias

rentaveis com base na sele¢cdo de agdes pelo seu retorno passado.

4.5 Modelo de Cinco Fatores de Fama e French

A partir do modelo de dividendo descontado, Fama e French (2006) derivam a influéncia
do B/M na captacao dos retornos. Sendo assim, esse modelo apresenta como sua principal
premissa o calculo do valor presente de uma acdo com base nos dividendos esperados em
futuros exercicios financeiros. Encorajados pelos trabalhos de Novy-Marx (2012) e Aharoni,
Grudy e Zeng (2013) que descobriram algumas evidéncias que favoreciam a relagdo retornos
médios e lucratividade, e a relacdo retornos médios e investimento, Fama e French (2015a)
incluiram dois novos fatores ao modelo anterior de trés fatores, acrescentando as variaveis
explanatdrias ‘lucratividade’ (RMW) e ‘investimento’ (CMA).

O fator RMW (robust minus weak) mede a diferenga de retorno obtida por a¢des com
desempenho operacional robusto e fraco. Ele ¢ obtido pela diferenca entre os retornos de
portfolios de acdes com alta e baixa lucratividade. Sendo calculado com base na lucratividade
operacional aferida pela companhia. A relacao lucro operacional/PL ¢ o indice financeiro que
possibilita o calculo. Ja o fator de risco CMA (conservative minus aggressive), por sua vez,
mede a diferen¢a de retorno entre empresas que expandiram com mais intensidade seus ativos
totais (arrojadas) e empresas que tiveram expansdo mais moderada do ativo (conservadoras).
Seu célculo tem como parametro a variagdo dos ativos totais de um ano para o outro. Refere-se

a diferenca entre o retorno de portfélios de agdes com baixo e alto investimento.
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5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com base no referencial teorico, foi elaborado um método de investigagdo que seguiu o
escopo de pesquisas ja realizadas. Para testar o modelo proposto, utilizaram-se os dados
disponiveis no banco de dados da Bloomberg (The Bloomberg Professional®) licenciado para
a Université Laval, Quebec, Canada e o estudo foi realizado por meio de informagoes extraidas
dos ultimos 20 anos (1995 a 2015). O primeiro filtro utilizado na sele¢do dos ativos foi o que
informa se o titulo ainda esté ativo, porque se sabe que os bancos de dados das bolsas de valores
ainda conservam informacodes de titulos que ja foram cancelados.

O segundo filtro foi o tipo de ativo. Selecionaram-se, somente, as agdes (tanto de
empresas nacionais quanto de empresas estrangeiras). Na sequéncia, utilizou-se o filtro de
liquidez, o qual ¢ dado pelo indice de negociabilidade, que mensura a participagado relativa da
acdo em negodcios na Bolsa de Valores que ela € negociada e ¢ calculado pela equagao a seguir

(XAVIER (2007), BRUNIL; FAMA (1998)).

IN=100x2x |ZxZ 01
B P NNV 0D

Onde:

p =n°de dias em que houve pelo menos um negdcio com a ag¢do dentro do periodo escolhido
P =n°total de dias do periodo escolhido

n = n° de negodcios com a agdo dentro do periodo escolhido

N = n° de negdcios com todas as a¢des dentro do periodo escolhido

v = volume em dinheiro com a agdo dentro do periodo escolhido

<

= volume em dinheiro com todas as a¢des dentro do periodo escolhido

Para confirmar o cdlculo da liquidez pelo indice de negociabilidade, utilizou-se o
volume médio (representado pelo volume em moeda corrente que ¢ negociado mensalmente
para cada a¢dao) como proxy da liquidez. Essa proxy foi utilizada por Chordia, Subrahmanyam
e Anshuman (2001), Correia, Amaral e Bressan (2008), Jun, Marathe e Shawky (2003), Keene
e Peterson (2007), Machado (2009) e Vieira e Milach (2008). Apds a aplicagdo desses filtros
para a escolha dos ativos, extrairam-se os valores dos fatores para serem aplicados na analise
cross-section € na constru¢do do modelo proposto. Como foram extraidos dados de 1994 a
2015, fez-se uma analise cross-section em todos os anos e selecionaram-se portfolios para todos
0S anos.

Em seguida, elaborou-se um modelo objetivo para selecionar portfélio por meio de

variaveis fundamentalistas das agdes. O modelo baseia-se em hierarquizar os ativos por meio
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de seus fatores e escolher os ativos que fardo parte da carteira um a um, em ordem decrescente,
até que o risco da carteira se estabilize e elimine a parcela do risco idiossincratico

Evans e Archer (1968) executaram dois testes para determinar a redu¢do do risco nao
sistematico, os quais foram replicados por Cereta e Costa Jr. (2000): testes t em sucessivas
médias de desvios-padrdo, que indicam em média a significAncia de sucessivos aumentos nos
tamanhos dos portfolios; e testes F em sucessivos desvios-padrao comparados a média dos
desvios-padrao, que indicam a convergéncia de observagdes individuais em valores médios.

Sanvicente e Bellato (2004) utilizaram o mesmo método de Statman (1987). Em suas
pesquisas os autores selecionaram de 1 a n ativos de forma aleatdria para compor de 1 a n
carteiras de investimentos, calcularam seus respectivos desvios-padrdo, e compararam o0s
beneficios da diversificacdo com carteiras de 50 e 500 ativos, respectivamente, com niveis de
risco semelhantes. Para variar os riscos das carteiras de 50 e 500 ativos, os autores utilizaram o
ativo livre de risco em suas composigdes.

A primeira diferenca entre esse modelo e os modelos existentes serd na forma de escolha
inicial dos ativos. A segunda diferenca serd no método de ponderacdo dos fatores e dos ativos
que compordo os portfolios. Os ativos selecionados serdo aqueles que obtiverem boa
performance medida pelo momento proposto por Carhart (1997). Para o calculo do momento,
utilizar-se-4 a avaliagcdo dos ultimos 12 meses dos retornos brutos dos ativos, visto que essa
analise ja foi realizada por varios autores em diversos mercados e foi confirmado um prémio
de risco consistente JEGADEESH; TITMAN,1993; ASNESS, 1994; FAMA; FRENCH, 1996;
HONG; LIM; STEIN, 2000; GRINBLATT; MOSKOWITZ, 2004; FRAZZINI; PEDERSEN,
2010; FAMA; FRENCH, 2012; ISRAEL; MOSKOWITZ, 2012; KOIJEN et al, 2012;
MOSKOWITZ; OOI; PEDERSEN, 2012; NOVY-MARX, 2012; ASNESS, MOSKOWITZ;
PEDERSEN, 2013). A ideia subjacente a medida de desempenho dada pelo momento ¢ de que
se uma companhia obteve um bom desempenho ¢ uma companhia bem administrada e
continuard a ser bem administrada nos proximos anos.

A ponderagdo dos fatores serd por meio de um modelo econométrico baseado em um
modelo linear generalizado ou maxima verossimilhanca ou métodos de momentos
generalizados. O modelo sera testado buscando um melhor ajuste e um 0 nao significativo ou
igual a zero. Deseja-se, desta forma, ndo forcar o 30 a zero porque se sabe que ao forcar o 30
para o valor zero, uma matriz baseada na matriz de produto cruzado ¢ analisada, ao invés da
matriz de correlagdo, o que muda a inclinagdo da reta ajustada e pode afetar os resultados. O
primeiro problema que pode aparecer ¢ obter um valor negativo para o coeficiente de

determinagdo R2. Isto pode acontecer, caso o R2 seja calculado por meio de:
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e'e

RE=1————
yy-—n-y

(02)
Em uma analise cujo PO foi forcado a ser zero o valor do R2 deve ser ndo centrado,

conforme equacao (01), o que o torna impreciso e o faz deixar de ser uma medida de proporg¢ao

da variancia explicada do modelo. Logo, o R2 ndo pode ser utilizado como medida de ajuste.

li

e e
R?>=1-—

(03)

!

Yy

O objetivo de se buscar um B0 nao significativo ou igual zero € obter o mesmo valor de
0 em todas as regressoes realizadas e evitar que o B0 seja o coeficiente de maior influéncia em
uma determinada regressao, por exemplo. O suporte para essa modelagem pode ser encontrado
em alguns exemplos que utilizam regressdo com B0 igual a zero.

A motivagdo para se trabalhar com B0 igual a zero foi logica, pois, uma vez que nao
existam fatores, implica-se dizer que ndo existe acdo. Se ndo existe agdo, significa dizer que
ndo existe retorno. Desta forma, se houver valor para B0, significa dizer que ao zerar todos os
fatores, a variavel dependente (retorno) sera igual a B0, o que € impossivel, haja vista que a
auséncia de fatores constitui auséncia de ativo.

O método de andlise empregado no modelo econométrico que foi utilizado para
ponderar os fatores foi baseado em uma anélise cross-section (FAMA; FRENCH, 1992). Os
dados a respeito dos fatores (variaveis independentes) foram extraidos no més de junho de cada
ano porque um periodo de seis meses apds o fechamento do ano fiscal ¢ necessario para
assegurar que os precos dos ativos absorveram todas as informacdes fundamentalistas da
empresa (FAMA; FRENCH, 1992, p. 429). Como variavel dependente, utilizaram-se os
retornos dos proximos seis meses de cada titulo. Buscou-se, com isso, identificar os fatores que
promovem boas performances e quais as influéncias de cada fator nos retornos futuros. Essas

influéncias foram calculadas por meios dos fi do modelo, como mostrado a seguir:

R; = f(Dyj, &) (04)
Sendo que:

Ri= Retorno dos ativos nos seis meses seguintes ao més de coleta das informagdes dos fatores;
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Modelo econométrico utilizado para a ponderacao dos fatores que, a0 mesmo tempo, apresente

f(x) = . S
() um B0 igual a zero ou insignificante;
Dij=  Fatores i dos ativos j utilizados na analise;
it = Erro aleatorio. Buscar-se-4 no modelo econométrico que os erros obedegam uma distribuigao

normal, g;;~N(u, 02);

Por suposicdo, os fatores Dij devem ser:

e Condicionalmente ortogonais aos erros de medida, E [Dijteitlst_l] =0,Vij €
{1,2,...,i}e€{1,2,..,j}. O parametro J;_; é composto por todo o conjunto de
informagdes disponiveis atét — 1;

e Naiao sdo condicionalmente mutuamente ortogonais, E [Dithijt|3t—1] #0,Vi#j,
onde Dij ¢ o i-¢simo fator do j-ésimo ativo.

Além disso, assumiu-se que os erros de medida €it sdo condicionalmente ortogonais a
variancia no tempo, E[g; ;1 |S¢—1] = 0,Vi # j e E[gjr&i¢|3e-1] = 07, Vi = j.

Com os valores dos f1i, partiu-se para o passo seguinte que foi a escolha dos ativos ¢ a
ponderacao de cada ativo em cada carteira. A escolha e ponderacao dos ativos foi realizada por
meio de uma matriz de decisdo ponderada de fatores (weighted factor decision matrix), que €
utilizada em tomada de decisdo que busca hierarquizar as escolhas. O peso de cada ativo em
cada uma das carteiras variou de acordo com a quantidade de ativos que a carteira teve. Se a
carteira foi formada por apenas um ativo, o peso deste ativo foi 100%. Para portfélios formados
por mais de um ativo, somou-se as notas que cada um dos ativos obtiver na hierarquizagdo e
calculou-se o peso de cada ativo por meio da razao entre a sua nota individual e a soma das
notas dos ativos que fizeram parte da carteira.

Matematicamente, a explicacdo do modelo ¢ a seguinte: dados varios ativos de uma
determinada bolsa de valores em que cada um desses ativos tem os seus respectivos valores
especificos de fatores fundamentalistas (nomeados como Di), tem-se que a soma ponderada dos
seus valores pelos seus pesos representa uma avaliagdo ponderada, que nesse caso ¢ a
capacidade de bom desempenho do ativo (KOTHARI; SHANKEN; SLOAN, 1995;
BRENNAN; CHORDIA; SUBRAHMANYAM, 1998; FAMA, 1998; GRIFFIN; JI; MARTIN,
2003; ANG et al, 2006; FAMA; FRENCH, 2006; LEWELLEN; NAGEL; SHANKEN, 2010;
HOU; KAROLYI; KHO, 2011; AHARONI; GRUNDY; ZENG, 2013; FAMA; FRENCH,
2015). Essa interpretacdo ¢ fundamentada na etapa anterior do modelo que foi a identificacao
dos fatores que melhor se relacionam com os retornos médios dos ativos e calculo da influéncia
de cada fator por meio de seus fSi.

Baseado nisso, fez-se uma matriz de decisdo ponderada de fatores, cujos pesos de cada
ativo sdo os valores dos fi calculados na analise cross-section. Apds o calculo de todas as

somas ponderadas, hierarquizaram-se os ativos, com base em seus resultados. Na sequéncia,
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tomaram-se os ativos um a um para formar a carteira, até que o risco da carteira se estabilizasse.
A Tabela 1, a seguir, ilustra o modelo proposto, que sera detalhado posteriormente. Salienta-se

que nesta etapa nao houve necessidade de se padronizar qualquer valor.

Tabela 1: [lustragdo do modelo proposto

Fatores Peso  Ativo 1 Ativo 2 Ativo 3 Ativo 4 Ativo i

D1 B1 Valor D1 Atl Valor D1 At2 Valor D1 At3 Valor D1 At4 Valor D1 Ati

D2 B2 Valor D2 Atl Valor D2 At2 Valor D2 At3 Valor D2 At4 Valor D2 Ati

D3 B3 Valor D3 Atl Valor D3 At2 Valor D3 At3 Valor D3 At4 Valor D3 Ati

D4 B4 Valor D3 Atl Valor D3 At2 Valor D3 At3 Valor D3 At4 Valor D3 Ati

Di Bi Valor Di Atl Valor Di At2 Valor Di At3 Valor Di At4 Valor Di Ati
Soma Ponderada (SP)SP Atl SP At2 SP At3 SP At4 SP Ati

Fonte: Elaborada pelo autor.

Onde:
Di = Fatores fundamentalistas;
Bi = Peso de cada fator fundamentalista;
Valor Di Ati = Valor de cada fator fundamentalista i em cada ativo i;
SP Ati = Soma ponderada, dada pela soma dos produtos dos P i pelos Valor Di Ati.

Desta forma, a carteira foi formada por todos os ativos que foram necessarios para
estabilizar o risco. Observa-se que este modelo nao propde uma quantidade especifica de ativos
para compor o portfélio. O objetivo € montar uma carteira com base em uma série histérica de
ativos, a qual podera ser desfeita e refeita, sempre que o investidor desejar. As somas

ponderadas de cada um dos ativos (SP Ati) sdo calculadas da seguinte forma:

SP At; =

4

ﬂi X Valor D; At; (05)
1

n

Observou-se que, pelo fato de se estar trabalhando com dados reais, obtiveram-se
valores negativos de somas ponderadas. Para a hierarquizagdo dos ativos, ndo ha qualquer
problema em se obterem valores negativos. No entanto, para a determinacao dos percentuais
dos ativos que fardo parte das carteiras de investimento, os valores negativos prejudicam a

determinagdo do peso de cada ativo.
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Para sanar este problema, padronizou-se as somas ponderadas em relacdo a amplitude
total dos valores das somas ponderadas obtidas, calculando-se o quociente entre o valor da
diferenca da soma ponderada do ativo i para a soma ponderada do ativo n e diferenca da soma

ponderada do ativo 1 para a soma ponderada do ativo n, conforme equacdo a seguir:

_ SPAt; — SP At,

SP' At; = 06
'SP At, —SP At, (06)
Onde:
SP' At; = valor padronizado da soma ponderada do ativo i;
SP At; = valor ndo padronizado da soma ponderada do ativo i;

SP At; = valor ndo padronizado da soma ponderada do ativo classificado em primeiro lugar;
SP At,, = valor ndo padronizado da soma ponderada do ativo classificado em ultimo lugar.

Com os valores padronizados das somas ponderadas, seguiu-se para selecdo do
portfolio. Como dito anteriormente, a quantidade de ativos de cada portfolio nao foi fixa. Os
ativos foram incluidos, um a um, até que o risco da carteira, calculado por meio dos métodos
adotados por Evans e Archer (1968), Statman (1987), Cereta e Costa Jr. (2000) e Sanvicente e
Bellato (2004), estabilizasse. Para se determinar o percentual de participag¢do de cada ativo em

cada uma das carteiras de investimento fez-se:

SP' At;
%At; = o oo (07)
!
i1 SP" At;
Onde:
%At; = percentual de participagao do ativo i na carteira;
SP' At; = valor padronizado da soma ponderada do ativo i;
1 P AL somatorio das somas ponderadas de todos os ativos que compdem o portfolio de tal
i=1 L forma e j pode assumir valores de 1 até n;

Observa-se que a quantidade de ativos que fizeram parte do somatorio 2{215P’ At; €
variavel e dependeu do calculo de estabilizagdo do risco da carteira. Assim, a aplica¢do do
modelo de selecdo dos ativos, calculo do percentual de cada ativo na carteira e elaboragao do

portfolio foi repetido até a estabilizacao do risco do portfolio.
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

O primeiro resultado a ser analisado ¢ a respeito dos fatores que foram extraidos nas
regressoes lineares de cada um dos anos. Dado os resultados obtidos, verificou-se que os fatores
valor e tamanho, destacados por Fama e French (1992), apareceram poucas vezes, o fator
Market to Book Equity apareceu apenas nos anos 2003 e 2006 e o fator Market Value apareceu,
unicamente, no ano de 1996.

Verificando-se a quantidade de vezes em que cada um dos fatores foi extraido, tem-se a
seguinte ordem de extragdo, do fator que foi extraido mais vezes ao fator que foi extraido uma
unica vez: Return on Equity Total, Price to Book per Share, Volatility 1 year, Operating Profit
Margin, Price to Sales Ratio, Other Investments, Leverage, Book Value Outstanding Shares,
Dividend Yield, Market to Book Equity, Operating Income, Price to Cash Flow, Market Value
(size), Sales Per Share, Total Asset, Total Intangible Other Assets.

Este resultado ¢ interessante porque, desde a década de 1970, pesquisadores tém
utilizado, com muita frequéncia, os fatores: B do ativo; BE/ME; E/P; Tamanho; Momento;
Liquidez; Volatilidade; Dividend Yield; Lucratividade; e Investimentos (FAMA; FRENCH,
1993; FAMA; FRENCH, 1996a; CARHART, 1997; FAMA, 1998; GRIFFIN; JI; MARTIN,
2003; TITMAN; WEI, XIE, 2004; FAMA; FRENCH, 2006, KEENE; PETERSON, 2007,
BENDER; BRIAND; MELAS; SUBRAMANIAN, 2013; NOVY-MARX, 2013; FAMA;
FRENCH, 2015).

Basu (1977, 1983) verificou que agdes que apresentavam elevados valores da razao
entre o Lucro e o Preco (E/P) obtiveram maiores retornos ajustados ao risco do que aquelas que
tinham menores valores de E/P. Além disso, esse efeito foi maior em acdes de empresas
menores ¢ a razao E/P teve uma certa dependéncia do efeito tamanho (Market Equity — ME).
Stattman (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) identificaram que a razdo entre Valor de
Patrimonial e Valor de Mercado (BE/ME) possuia relagdo com os retornos dos ativos. Eles
verificaram que se o valor de mercado de uma empresa estava baixo em relagdo ao valor
contabil, significava que a agdo estava subavaliada e seu valor iria subir. Logo, agdes com alto
valores de BE/ME tenderiam a um retorno elevado.

Banz (1981) testou o ME. Os seus resultados foram semelhantes aos resultados
encontrados por Stattman (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985). Banz (1981, p. 16)
inicia suas conclusdes afirmando que “the evidence presented in this study suggests that the
CAPM is misspecified. On average, small NYSE firms have had significantly larger risk

adjusted returns than large NYSE firms over a forty year period”. Outra contradicdo para o
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CAPM foi a relagdo positiva entre alavancagem e o retorno médio, documentada por Bhandari
(1988). Em seu estudo, Bhandari (1988) verificou que a alavancagem financeira pode auxiliar
na explicacdo dos retornos médios das agdes em analises que incluem o B do ativo e efeito
tamanho.

Fama e French (1992) ampliaram esses estudos e analisaram o efeito dos fatores B do
ativo, tamanho da empresa, E/P, alavancagem financeira ¢ BE/ME nos retornos médios das
acoes. Esta pesquisa explorou alguns pontos interessantes para a teoria financeira: primeiro, os
autores realizaram varios testes de forma fracionada e controlando os dados para diversos
fatores, os quais verificaram as correlagdes entre as variaveis; segundo, eles iniciaram uma
discussao a respeito da falta de poder explicativo do B do ativo no periodo de 1941 a 1990 e de
sua possivel alta correlagdo com os retornos médios no periodo anterior a 1941, tendo em conta
o seu método de célculo; terceiro, eles afirmaram que “since all these variables are scaled
versions of price, it is reasonable to expect that some of them are redundant for explaining
average returns” (FAMA; FRENCH, 1992, p. 428), o que deu forga aos estudos a respeito da
influéncia de fatores, e ndo mais variaveis isoladas, no retorno médio das ag¢des; e por ultimo
eles concluiram que o modelo CAPM nao descreveu os retornos médios das acdes entre 1941
e 1990, em andlises transversais (cross-sectional regressions).

A partir desse estudo, outras pesquisas buscaram identificar padrdes, que mais tarde
foram chamados de anomalias, nos retornos médios das agdes. Dentre as varias pesquisas que
surgiram, destacaram-se: (a) o estudo de fatores de risco de Fama e French (1993) que ampliou
o estudo anterior (FAMA; FRENCH, 1992) para titulos publicos, verificou se as variaveis
utilizadas para explicar os retornos destes titulos poderiam ser utilizadas para explicar o retorno
das acdes e resultou no modelo de trés fatores de Fama e French; (b) o estudo do comportamento
do preco das acdes em relagdo ao efeito tamanho e BE/ME de Fama e French (1995), o qual
verificou que os fatores relacionados ao mercado, ao tamanho ajudam a explicar os retornos
médios; (c) o modelo multifatorial de Fama e French (1996a e 1996b), que fornece uma melhor
descri¢do dos retornos médios das acdes utilizando o tamanho da empresa, BE/ME, E/P e
crescimento das vendas; (d) o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) que incluiu o efeito
one-year momentum in stock returns no modelo de trés fatores de Fama e French (1993); (e) o
modelo APT (arbitrage pricing theory) de Ross (1976), que sugere a utilizagdo das varidveis
macroecondmicas como PNB, inflagdo e taxa de juros para o célculo do risco sistemdtico, além
do uso do risco idiossincratico do ativo.

O nosso estudo apresentou outros fatores, além dos anteriormente estudados, o que se

leva a crer que em um modelo de precificagdo ou em um modelo de selecdo de ativo para
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compor um portfélio, deve-se levar em conta as caracteristicas do mercado estudado, como foi
o caso do mercado chileno e as especificagdes de cada empresa que faz parte do mercado
pretendido.

A construgdo das carteiras de agdes com base nos fatores fundamentalistas das
empresas, sO foi possivel por meio da elaboracdo de um modelo. O modelo proposto objetivou
hierarquizar os ativos por meio de seus direcionadores de valor e escolher os ativos, em ordem
decrescente, até que o risco da carteira se estabilizasse.

O método de andlise empregado no modelo econométrico que foi utilizado para
ponderar os fatores foi baseado em uma analise cross-section. Os dados a respeito dos fatores
(variaveis independentes) foram extraidos no més de junho de cada ano porque um periodo de
seis meses apds o fechamento do ano fiscal é necessario para assegurar que os pregos dos ativos
absorveram todas as informacdes fundamentalistas da empresa.

Desta forma, a carteira foi formada por todos os ativos que foram necessarios para
estabilizar o risco. Observa-se que este modelo nao propde uma quantidade especifica de ativos
para compor o portfolio. A estabilizagdo do risco das carteiras foi alcancada, eliminando a parte
do risco idiossincratico.

O peso dado a cada ativo em cada uma das carteiras variou de acordo com a quantidade
de ativos que a carteira teve. Se a carteira fosse formada por apenas um ativo, o peso deste ativo
seria de 100%. Para portfolios formados por mais de um ativo, somaram-se as notas que cada
um dos ativos obteve no processo de hierarquizacdo e o peso de cada ativo foi a razao entre a
sua nota individual e a soma das notas dos ativos. O objetivo foi montar uma carteira baseado
em uma série historica de ativos, a qual poderia ser desfeita e refeita, sempre que o investidor
desejasse.

Para a constru¢do das carteiras no ano de 1994, por exemplo, utilizaram-se os dados dos
fatores fundamentalistas em junho de 1994, e os valores dos retornos de julho a dezembro de
1994 desses mesmos ativos. Apos a aplicacao do modelo proposto, selecionaram-se os ativos e
montaram-se as carteiras. O calculo dos riscos de cada uma das carteiras foi feito por meio do
calculo dos desvios-padrdo dos retornos didrios dessas carteiras, no ano de 1994. Para os anos
seguintes, obedeceu-se a mesma logica, conforme os graficos a seguir, onde podemos observar
o desempenho de cada carteira através da evolucao da aplica¢do de $ 1 (uma unidade monetaria)

em cada carteira formada e 0 momento em que o risco estabiliza:



Grafico 1: Portfolio criado em 1994
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 3: Portf6lio criado em 1995
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Grafico 5: Portfolio criado em 1996
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 2: Estabiliza¢ao do risco em 1994
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 4: Estabiliza¢ao do risco em 1995
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 6: Estabiliza¢ao do risco em 1996
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Grafico 7: Portf6lio criado em 1997
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Grafico 9: Portf6lio criado em 1998
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Gréfico 11: Portf6lio criado em 1999
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Grafico 8: Estabiliza¢ao do risco em 1997
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 10: Estabilizagao do risco em 1998
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 12: Estabilizagdo do risco em 1999
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 13: Portf6lio criado em 2000
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 15:; Portf6lio criado em 2001
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 17: Portf6lio criado em 2002
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 14: Estabiliza¢ao do risco em 2000
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 16: Estabilizagdo do risco em 2001
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 18: Estabilizag¢ao do risco em 2002
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 19: Portf6lio criado em 2003
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 21: Portfélio criado em 2004
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 23: Portf6lio criado em 2005
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Grafico 20: Estabiliza¢ao do risco em 2003
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 22: Estabilizagao do risco em 2004
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 24: Estabiliza¢ao do risco em 2005
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 25: Portf6lio criado em 2006
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 27: Portfblio criado em 2007
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 29: Portf6lio criado em 2008
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 26: Estabilizagao do risco em 2006
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 28: Estabiliza¢ao do risco em 2007
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 30: Estabilizagao do risco em 2008
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 31: Portf6lio criado em 2009
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 33: Portf6lio criado em 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 35: Portf6lio criado em 2011
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 32: Estabilizagao do risco em 2009
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 34: Estabilizagdo do risco em 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 36: Estabilizagdo do risco em 2011
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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QGrafico 37: Portfolio criado em 2012
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Grafico 39: Portfolio criado em 2013
Desempenho da Carteira
1,5
1 _-__'_-’_,_,_.———-—"_-‘_"—
0,5
0
& & & &
o o o o
v N NS Qv
Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 41: Portf6lio criado em 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 38: Estabilizagao do risco em 2012
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 40: Estabilizagao do risco em 2013
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 42: Estabiliza¢ao do risco em 2014
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Grafico 43: Portfolio criado em 2015 Grafico 44: Estabilizagdo do risco em 2015
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Ante o exposto acima, nos graficos do desempenho das carteiras, onde formou-se uma
carteira para cada ano do periodo compreendido entre 1994 e 2015, pode-se verificar que dentre
as 22 carteiras montadas por meio do modelo proposto, em 12 situagdes a carteira alcangou
retorno satisfatorio, a saber, nos anos 1995, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2006, 2008,
2009, 2010, 2011. Contudo, em 10 situagdes a carteira apresentou retorno negativo, a saber,
nos anos 1994, 1996, 2003, 2004, 2005, 2007, 2012, 2013, 2014, 2015.

A quantidade de ativos presente em cada carteira formada por intermédio do modelo

proposto pode ser observada na tabela 2 a seguir:

Tabela 2: Numero de ativos na carteira em cada ano

Ano de Estudo Ativos Utilizados
1994 5
1995 7
1996 6
1997 9
1998 9
1999 10
2000 9
2001 4
2002 11
2003 4
2004 3
2005 11
2006 2
2007 4
2008 2
2009 19
2010 4
2011 4
2012 15
2013 10
2014 17
2015 16

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Quando associamos a quantidade de ativos presente em cada carteira com os graficos
que apresentam a estabilizacdo do risco, podemos verificar que os portfolios formados pelo

modelo proposto apresentam os beneficios da diversificagdo com poucos ativos.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Na tentativa de desenvolver um modelo para selecionar os titulos (primeiro
estagio) que poderiam fazer parte do segundo estagio do processo de sele¢ao de carteiras do
modelo de Markowitz, iniciou-se um estudo de indicadores financeiros que fossem capazes de
predizer a capacidade de geracdo de valor das empresas, os quais sdo denominados de
direcionadores de valor. A crenca que se tinha era de que os titulos que tivessem em sua
idiossincrasia a capacidade de gerar valor, seriam as melhores opgdes para serem utilizadas no
modelo de Markowitz. No decorrer dessa pesquisa, percebeu-se que estudos dessa natureza
existem ha mais de 40 anos e ainda continuam existindo.

Além disso, verificou-se que ao invés de se propor um filtro para selecdo de ativos que
seriam utilizados no modelo de Markowitz, poder-se-ia desenvolver um modelo para selecionar
os ativos e montar o portfolio, por meio da determinacao de seus pesos e da quantidade de ativos
que fariam parte da carteira, criando assim um modelo rival ao modelo de Markowitz. Desta
forma, esta tese teve como principal objetivo utilizar os direcionadores de valor na selegdo de
ativos para compor uma carteira de agdes.

Para se chegar a este objetivo geral, primeiramente identificaram-se os principais fatores
fundamentalistas, estudados ha mais de 40 anos. Em seguida, desenvolveu-se um modelo para
selecionar os ativos e montar as carteiras.

Ao longo da pesquisa, verificou-se que desde o trabalho de Ball ¢ Brown, em 1968,
muitos outros trabalhos surgiram com o objetivo de estudar a relagdo entre variaveis capazes
de exercer influéncia no desempenho dos titulos das empresas. Além do trabalho de Ball e
Brown (1968) os trabalhos de Black (1998), Gul, Leung e Srinidhi (2000) e Charitou, Clubb e
Andreou (2001) também buscaram analisar as margens de lucros inesperadas e os retornos
acima da média nas acdes. Ja os trabalhos de Easton e Harris (1991), Pasin (2004) e Collins e
Kotari (1994) focaram na influéncia da margem bruta.

Para complementar, pode-se destacar os estudos de Court e Lock (1999), Rees e
Sivaramakrishnan (2001), Ertimur, Livnat e Martikainen (2003) e Paula Leite e Sanvicente
(1990) que verificaram a influéncia da receita liquida nos retornos dos ativos. Finalizando,
ressaltam-se os trabalhos de Fama e French (1992) e Costa Junior e Neves (2000) que estudaram
a influéncia do Valor Patrimonial/Valor de Mercado, Beta, Tamanho, Alavancagem e
Preco/Lucro no retorno das agdes e as pesquisas de Nagano, Merlo e Silva (2003) e Paula Leite
e Sanvicente (1990) que verificaram se o retorno dos ativos era influenciado pelas seguintes

variaveis: Valor Patrimonial/Valor de Mercado, Pregco/Lucro, Vendas/Preco e Beta.
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