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Resumo: O objetivo desse trabalho foi de investigar se a volatilidade idiossincratica
poderia ter capacidade de aprimorar a explicacdo dos retornos precificaveis. Para tal,
fez-se uso do modelo CAPM de Fama & French e, baseado em trabalhos como os de
Ang et al. (2006) e Leite et al. (2016), incluiu-se o fator volatilidade. A diferenca desse
trabalho esta na inclusdo da volatilidade da carteira bem como no célculo dessa que foi
obtida fazendo uso do modelo GJR-GARCH. O escopo de estudo foi o mercado
brasileiro de capitais, entre o periodo de 2007 e 2017. Os resultados empiricos
mostraram que a incluséo da volatilidade aprimora a explicacdo do modelo CAPM Fama
& French, fato evidenciado pelo sensivel acréscimo do R2 ajustado das regressdes. Além
disso, notou-se que a volatilidade, quando significativa, teve relacdo oposta com o
retorno. Quando comparadas, notou-se que a volatilidade idiossincratica explicou mais
0s retornos quando comparada com a volatilidade de mercado, o que indica que as
informagdes da montagem de portfélios e suas oscilagbes de retornos individuais
parecem ser mais importantes que 0 movimento do mercado como um todo, um
resultado que se torna relevante tanto para hedge quanto para a busca de maximizagao
de retornos pelos investidores.

Palavras-chave — Volatilidade; GARCH; CAPM; Montagem de portdflios.

Abstract: The objective of this paper was to investigate if idiosyncratic volatility
could be able to improve the explanation of the returnable prices. For this, the CAPM
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model of Fama & French was used, and based on works such as Ang et al. (2006) and
Leite et al. (2016), the volatility fator was included. The difference of this work is the
inclusion of portfolio volatility as well as in the calculation of this one that was obtained
using the GJR-GARCH model. The study scope was the Brazilian capital market,
between 2007 and 2017. The empirical results showed that the inclusion of volatility
improves the explanation of the CAPM model Fama & French, fact evidenced by the
sensible increase of adjusted R2? of the regressions. In addition, it was noted that
volatility, when significant, had an opposite relationship with return. When comparated,
idiosyncratic volatility was further explained as explaining returns compared to market
volatility, which indicates that the information on the montage of portfolios and their
oscillations of individual returns seem to be more relevant than market movement, a
result that becomes relevant both for hedging and for the search for maximization of
returns by investors.

Keywords — Volatility; GARCH; CAPM; Portfolio assembly.

Introducéao

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um dos modelos mais difundidos para o cémputo
esperado do retorno de um investimento em condicdes de risco. Desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner
(1965), por meio das conclusdes do trabalho de Markowitz (1952), esse modelo relaciona o retorno
esperado de um ativo, com o seu risco ndo diversificavel. Segundo Rogers & Securato (2009), o modelo
posta que a medida de risco relevante é a sensibilidade do retorno do ativo em questdo, em relacdo ao
retorno da carteira de mercado, conhecido como coeficiente beta. As previsdes do CAPM tém aplicacdes
imediatas na avaliacdo do precgo de ativos, como também sdo utilizadas para calcular o custo de capital
das empresas.

Apesar de ser um modelo simples e intuitivo, 0 mesmo esta fundamentado em fatores muito
restritivos sobre o funcionamento do mercado, e por isso foi modificado. Um dos modelos mais difundidos
de previsao de retornos € o modelo de trés fatores de Fama e French (1992), o qual introduz a ideia de que
a carteira de mercado ndo engloba todos os riscos sistematicos e, assim, 0 CAPM nédo poderia ser
considerado um modelo adequado de equilibrio de mercado.

Segundo Rayes et al., (2011) o modelo de trés fatores de Fama e French representa a maior

mudanca estrutural na literatura de asset pricing, pois além do fator de risco de mercado, os fatores
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indicados por Fama e French tém significancia, fato que é suportado em diversos trabalhos na literatura
internacional.

Apesar de 0 modelo de trés fatores de Fama e French ter alcancado resultados superiores ao CAPM
tradicional, diversos autores como Carhart (1997), Liu (2006), Ang et al., (2006), Yamani e Swanson
(2014) e He e Casey (2018) propuseram modificacbes no modelo, incluindo varidveis como fator
momento, liquidez, volatilidade, risco global e fatores comportamentais, também conseguindo resultados
empiricos superiores.

Para o mercado brasileiro, diversos estudos foram realizados a fim de testar os modelos CAPM
multifatores. Méalaga e Securato (2004) corroboram a superioridade e a significancia dos trés fatores de
Fama e French para previséo de retornos. Rogers e Securato (2009) comparam o modelo de trés fatores
com o modelo Reward Beta e também encontram evidéncias de que o modelo de trés fatores é
empiricamente superior. O trabalho de Rayes et al., (2011), fazendo uso de “ponderagdes variaveis” nas
carteiras, “encontrou” evidéncias de que o modelo de Fama e French ndo pode ser aplicado no mercado
brasileiro. Argolo et al., (2012) testam 0 modelo de trés fatores com maior amplitude de dados, e chegam
a conclusdo de que os prémios propostos por Fama e French sdo superavaliados, o que torna esse modelo
problematico para a realidade brasileira.

Outros trabalhos buscaram aprimorar o modelo de trés fatores, como € o caso de Blank et al.,
(2014), (Zoratto & Sanvicente, 2015) e Bortoluzzo et al., (2016), incluindo betas variantes no tempo,
prémio por risco pais e a incluséo do fator momento de Carhart (1997), encontrando evidéncias empiricas
de melhora significativa na explicagdo dos retornos.

Assim como os trabalhos supracitados, o presente estudo ird se propor a aprimorar o modelo de
trés fatores de Fama e French com a inclusdo da volatilidade defasada, assim como realizado no trabalho
de Ang et al., (2006) e, para 0 mercado brasileiro, por Leite et al. (2016). Entretanto, o presente estudo
ir4, além de incluir a volatilidade idiossincratica, utilizard a volatilidade do mercado, para checar se existe
uma relacéo entre os retornos e as variagdes do mercado.

Diferente de Ang et al. (2006) e Leite et al. (2016), que consideraram a volatilidade, tanto

idiossincréatica quanto a de mercado, modelada pela variancia dos residuos, o presente estudo fara uso dos
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modelos do tipo GJR-GARCH, pois segundo Fu (2009), a volatilidade idiossincratica deve ser considerada
como sendo variante ao tempo, e somente assim podem ter maior relagdo com o retorno precificavel.

O trabalho ira se subdividir em mais quatro se¢fes além dessa introducéo. A segunda se¢éo tratara
de uma revisdo de literatura acerca dos modelos de precificacdo de ativos, além da modelagem de
volatilidade proposta. A terceira secdo abarcara a metodologia utilizada no estudo. A quarta se¢éo trara os
resultados encontrados e, por fim, serd dado o fechamento do trabalho com as consideraces finais.

Modelos de precificacdo de ativos de capital

O trabalho seminal sobre precificacdo de ativos atualmente difundido na literatura é o CAPM
desenvolvido por Sharpe, (1964) e Lintner, (1965). O CAPM estabelece que existe uma relacdo linear
entre o retorno esperado e o risco sistematico, e por isso, segundo He e Casey (2018) os investidores
mantém carteiras diversificadas de tal forma que o Unico fator que determina os retornos esperados é a
covariacdo da empresa com o mercado global.

No CAPM os investidores tém expectativas homogéneas e possibilidade de usar a mesma taxa de
juros de empréstimo. Assim, a carteira de ativos com risco de um investidor sera idéntica a carteira de
ativos com risco de qualquer outro investidor. Desse modo, se todos os investidores possuem a mesma
carteira com risco, entdo, em equilibrio, essas carteiras devem ser iguais a carteira de mercado (Almeida,
2010).

Apesar da relevancia do trabalho de Markowitz, (1952) pode-se considerar o CAPM, proposto por
Sharpe-Lintner, como o arcabouco teorico inicial para este trabalho. Nele, os ativos tendem a se alinhar

no longo prazo em uma reta proveniente da equacgéo (1):
E[R]] — Ry = Bi(E(Rm) — Ry), (1)

onde E[R;] € o retorno que o investidor espera receber pelo ativo i, R, € o retorno livre de risco;

B; o indicador de co-movimento do ativo i com o mercado m; e E(R,,,) o retorno médio do mercado.
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Apesar de a teoria do CAPM ser bem difundida, o modelo foi criticado por inimeros
pesquisadores, incluindo Fama & French, (1995), justamente pelo fato de o0 modelo ser considerado como
sendo de apenas um fator. Autores como Banz, (1981) e Reinganum, (1983) j& haviam encontrado que o
fator tamanho impactava os valores futuros de retorno.

Fama e French (FF), propuseram em seu artigo em 1997 que que ha uma incerteza substancial com
relacdo a magnitude dos prémios de risco especificados pelo CAPM que "implica estimativas imprecisas
do custo de capital préprio”. O modelo de trés fatores do FF aborda essas deficiéncias. Os autores partiram
da premissa de que muito do que ocorre em relagdo aos precos dos ativos negociados no mercado tem
origem nao apenas com o comportamento de mercado, que ja € medido pelo CAPM, mas também com
duas outras variaveis: o tamanho e o book-to-market das empresas.

A extensdo do modelo CAPM proposta por FF identifica trés fatores que impactam os retornos,
sendo o primeiro o mercado, como o modelo tradicional ja previa, o outro € o0 SMB (small minus big), que
considera o prémio pelo tamanho da firma, consistente com os achados de Banz (1982) e, por fim, o HML
(high minus low), que consiste na diferenga entre das firmas com alto e baixo book-to-market. Segundo
He e Casey (2018), o HML representa uma proxy para possiveis restri¢cdes financeiras das firmas.

Fama & French, (1996) dividiram as empresas em 5 grupos nas duas variaveis (tamanho e book-
to-market). Assim, a regressao que usa os fatores relacionados a a¢Ges para capturar o retorno do mercado

segue a equacao (2):
R —R; = a+ B (EQRy) — Rf) + B,(SMB) + Bs(HML), (2)

onde R; e Ry seguem a mesma definicdo do CAPM; SMB ¢ o fator que identifica o tamanho e
HML o fator de book-to-market. Segundo Lucena e Pinto (2009), o modelo FF leva a conclusédo de que
existe um sério viés de mercado, e que este reforca a tese de que sdo possiveis estratégias de retornos
excessivos através do estudo da assimetria dos retornos das diversas empresas, e assim, explicar de certa

forma a ineficiéncia de alguns mercados.
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Diante do sucesso empirico do modelo de trés fatores, Carhart, (1997) propés um modelo de quatro
fatores, em que nesse, adiciona-se o que o autor chama de “fator momento mensal”. Nesse interim, Liu,
(2006) propds um novo modelo, que considera a liquidez um importante fator de risco a ser incorporado
ao modelo CAPM original — o que ficou conhecido como modelo 2- fatores.

No entanto, ressalta-se aqui o trabalho de Ang et al., (2006) que, assim como Carhart (1997)
propuseram a incorporacdo de um quarto fator ao CAPM de FF, entretanto Ang et al., (2006) incluiram a
volatilidade defasada como sendo um fator de risco adicional ao modelo e observaram que consegue captar
mais informacdes de explicacdo para o retorno. Apds esse estudo, Bundoo (2008), Ang et al. (2009), Fu
(2009), Baker, Bradley e Wurgler (2011), Bali, Cakici e Whitelaw, (2011), Boguth e Kuehn, (2013), Yao
e Mei, (2015), Demir, Fung e Lu, (2016) e Vendrame et al. (2018) incorporaram a volatilidade ao modelo
CAPM de trés estagios, e conseguiram verificar que ha melhora na performance desse para explicar o
retorno isso por que, segundo esses estudos, a incorporacdo da volatilidade fornece um novo beta ao
modelo que varia em relacéo ao tempo, diferente dos demais betas do modelo original.

De maneira simplificada, o0 modelo proposto por Ang et al., (2006) é descrito pela equacao (3):
R —Rr = a+ B (E(Ry) — Re) + B2(SMB) + B3 (HML) + B,(Vol,_,), (3)

onde R;, Rf, SMB e HML seguem a mesma defini¢do proposta no modelo FF; e Vol,_; é a
volatilidade. Segundo Ang et al., (2006), modelos de risco multifator preveem que a volatilidade agregada
deve ser um fator de risco transversal, e assim a volatilidade agregada se torna um novo fator de risco

transversal sistematico.
Modelagem da volatilidade

Para captar a volatilidade, o presente estudo fara uso dos modelos da familia GARCH assimétricos.
Apesar de os modelos GARCH heteroscedasticos serem considerados entre os melhores disponiveis,
existe uma grande perda ao considerar os modelos da primeira classe, isto é, os simétricos, devido ao

termo de erro que é elevado ao quadrado.
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Seguindo o trabalho de Yamani e Swanson (2014), o presente estudo utilizara 0 modelo GJR-
GARCH porque, segundo os autores, a matriz maledvel desse modelo permite captar as diferentes reaces
da volatilidade como sinal de inovagGes passadas, fazendo desse modelo aquele que mais se adapta a
captar efeitos assimétricos.

O modelo proposto por Glosten et al., (1993), ou seja, 0 GIR-GARCH, pode ser interpretado como
um modelo Threshold. O GJR-GARCH é descrito pela equacgao

Tre = Bo + €t
eiel(€it-1)€it-2)r) ~ N(O,62),
of = ag+ X [ar et + “25t2—11(st_i>0)] + Z?zl B; of-;, 4)

1,se€-4 <0
I() = g .
0,em outros casos

Onde I representa uma funcéo, que apresenta um valor unitario se &;_; <0, V;= 1,2, ..., p e zero
see_1 > 0,V;=1,2,..,p. Igbal (2016) infere que o retorno positivo contribui para a volatilidade somente
através do fator a; + a, em caso de retorno negativo. Aqui, a, é chamado parametro assimétrico, um
significativo @, > 0 indica o efeito alavancagem e se 0 a, = 0, 0 modelo GJR (1,1) se reduz a um simples
modelo GARCH (1,1).

Aspectos metodologicos

Com o objetivo de realizar algumas modificagdes no modelo de multifatores de FF, serdo
realizados testes econométricos para adicdo de algumas varidveis heteroscedasticas. Cabe ressaltar aqui
que a definicdo das carteiras sera feita exatamente como proposto por Fama & French (1996), isto é, a
formacéo de portfdlio por meio de quartis.

A metodologia para a montagem dessas carteiras sera resumida a seguir: anualmente, em todo més
de janeira, sdo contruidos seis portfélios, formados de acordo com o valor de mercado e indice book-to-
market (BM) das empresas observadas. Em relagédo ao fator tamanho (ME), as empresas séo divididas em
dois grupos (Small (S) e Big (B)), montados a partir do ranking de valor de mercado do fim de janeiro das

empresas. Quanto ao fator B/M, as empresas sdo divididas em trés grupos: Low (L) — que contém as
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empresas com o0 menor indice BM — Middle (M) — que contém as empresas com indices medianos de BM
—e High (H) — que contém as empresas com maiores indicadores BM.

Assim, sdo construidos seis portfolios, cuja caracteristicas de cada esta descrita na Tabela 1.

Tabela 1

Carteiras formadas conforme caracteristicas ME e BM dos ativos
Carteira Formacéo Composicéo
S/L (Small ME/ Low BM) Ac0Oes de empresas com
pequeno valor de mercado e pequeno
indice BM
S/IM (Small ME/ Middle BM) Ac0Oes de empresas com
pequeno valor de mercado e médio
indice BM
S/H (Small ME/ High BM) Ac0Bes de empresas com
pequeno valor de mercado e grande
indice BM
B/L (Big ME/ Low BM) Acdes de empresas com
grande valor de mercado e pequeno
indice BM
B/M (Big ME/ Middle BM) Acdes de empresas com
grande valor de mercado e médio
indice BM
B/H (Big ME/ High BM) Acdes de empresas com
grande valor de mercado e grande
indice BM

Fonte: Adaptado de Fama & French (1996)

As carteiras sdo montadas sempre no inicio de janeiro e tém vigéncia de um ano. As a¢Ges dos seis
portfolios tém seu peso ponderado nas carteiras de acordo com seu valor de mercado, assim como proposto
por Fama & French (1993).

Dados e informac6es gerais

A formag&o de carteiras se dara em quartis de book-to-market e tamanho. Formaram-se 6 carteiras
entre o periodo de 2007 e 2017. As informagdes quanto ao numero de agdes contidas em cada carteira
estdo expostas na Tabela 2.
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Tabela 2

Numero de acdes para cada carteira.

S/IL SIM S/H B/L B/M B/H Empresas/ano
2007 12 20 4 8 25 15 84
2008 10 18 6 3 22 20 79
2009 9 18 6 7 24 19 83
2010 11 21 6 7 26 19 90
2011 13 21 3 12 29 15 93
2012 12 18 2 15 26 18 91
2013 8 21 3 15 30 18 95
2014 10 20 5 12 25 18 90
2015 14 13 6 13 22 16 84
2016 11 21 5 13 24 14 88
2017 15 17 5 11 24 13 85

Nota: L representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil inferior; M representa as empresas cujo 0 Book-to-market
esta no quartil médio; H representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil superior. S representa as empresas
consideradas pequenas e B as empresas grandes.

Os dados contabeis das empresas foram coletados por meio do pacote “GetDFPData” de Perlin,
(2018). O periodo inicial escolhido foi 0 més de janeiro de 2007 e o periodo final 0 més de dezembro de
2017. O periodo inicial foi escolhido ap6s o ano 2006, pois segundo Rayes et al. (2011) o mercado
brasileiro teve uma quebra estrutural pelo aumento de liquidez. Foram excluidas empresas que ndo tiveram
dados contabeis completos, assim como aquelas que tiveram dados contabeis negativos, tais como valor
de mercado e ativos. Os dados foram inflacionados com base no IPCA/IBGE, com base em dezembro de
2017.

Foram utilizados os precos de fechamento, em reais (R$), para o célculo de retorno mensal das

acoes, seguindo a equacao (5)

Re=mn("t/p ), (5)

em que P; é o preco de fechamento do ativo i no mést e P,_; € o preco de fechamento no més

anterior a t. Os dados de preco de agdes foram coletados utilizando o pacote “Quandl”.
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Modelo auto regressivo AR(p)

Os modelos auto-regressivos foram criados com a ideia de que a presente observacdo da série 1;
pode ser explicada como uma funcdo das p observacdes passadas, 1;_1, 73 ... Tt—p, ONMe p determina o
numero de passos entre as observacdes passadas e a previsao da proxima observacao.

A estrutura auto regressiva geral é expressa por

Te = Qalt—1 + ol + -+ Pprep + ay, (6)

Em que ¢; sdo parametros, (i, ..., p) sdo as ordens de defasagem do modelo AR(p), € a; € o ruido

branco com média zero e variancia o.
Teste Ljung-Box

O objetivo da metodologia Box & Jenkins é determinar os componentes que configuram 0s
parametros p do modelo auto regressivo. Inicialmente se deve tornar a série estacionaria a partir da

construcdo da diferenca logaritmica das séries, conforme a equacao (7).
I'=log(l;_y — I). (7

A seqguir, identifica-se os pardmetros p por meio das funcdes de auto correlagdo (FAC) e de auto
correlagdo parcial (FACF) estimadas, e a estimagcdo dos parametros (¢;,i =1..p). A funcdo de
autocorrelacdo segue a funcéo expressa em (8).

Pr = %; k=012,... (8)

Em que y, = var(Z,). Para tal, estima-se o nimero de defasagens (lags) para o modelo auto

regressivo.
Modelo proposto

Neste estudo sera utilizado como basevo modelo original de FF presente na equacéo (2). Além do
modelo original de trés fatores, com base nos estudos de Ang et al. (2006), decidiu-se incluir a volatilidade

conforme a equacéo (9)

11
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Ri= Ry = @+ Bu(Roy = Ry) + Bo(SMB) + Bo(HML) + iy (hieires), ©

em que R,, — Ry representa o prémio pelo risco; SMB o prémio de capitalizagdo, HML o prémio
pelo tamanho e h§%;teirat representa a volatilidade defasada de cada carteira i, ou apenas a volatilidade
idiossicratica, a qual atribui-se comportamento que segue 0 GJR-GARCH. Com esse modelo, espera-se
verificar se h4 algum fator para as oscilagdes de preco em cada carteira individualmente.

Além da oscilacdo individual, a proposta é também verificar se a volatilidade do mercado impacta

0s retornos de cada carteira. Assim, um segundo modelo é proposto, o qual é exposto em (10)
Ri — Ry = a + B1(Rm — Ry) + B2 (SMB) + s (HML) + B4 (h{"M1), (10)

em que R, — Ry representa o prémio pelo risco; SMB o prémio de capitalizagdo, HML o prémio
pelo tamanho e hYXT representa a volatilidade defasada do mercado pelo indice lbovespa, cujo modelo
segue 0 GJR-GARCH.

Resultados Empiricos

As carteiras — com a formagdo exposta na Tabela 1 — bem como as variaveis necessarias para a

formulacdo do modelo FF tém suas estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 3.
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Tabela 3

Estatisticas Descritivas

Média Mediana Desvio padréo Assimetria Curtose*
Rf 0,005 0,005 0,001 -0,030 -0,415
Rm 0,004 0,004 0,064 -0,556 1,907
Rm - Rf -0,002 -0,002 0,065 -0,567 1,941
SMB 0,008 0,008 0,233 1,892 13,274
HML 0,024 0,024 0,353 1,663 12,261
SL -0,019 -0,010 0,116 -1,398 17,952
SM -0,011 -0,013 0,067 -0,139 1,902
SH 0,025 -0,007 0,667 1,892 14,592
BL -0,011 -0,006 0,134 0,317 32,739
BM -0,011 -0,003 0,125 -0,095 9,739
BH -0,007 -0,006 0,071 0,039 3,918

Notas: * Indica o excesso de curtose. Rf é a rentabilidade livre de risco (caderneta de poupanca); Rm é o retorno do mercado
(Ibovespa); Rm — Rf é considerado como o prémio pelo risco do CAPM, SMB ¢ considerado como fator small minus big e
HML considerado como fator high minus low (Book-to-market). L representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil
inferior; M representa as empresas cujo o Book-to-market estd no quartil médio; H representa as empresas cujo o Book-to-
market estd no quartil superior. S representa as empresas consideradas pequenas e B as empresas grandes. Todos os retornos
das carteiras séo livres de R;. O periodo de analise foi entre os anos 2007 e 2017, com dados de retornos mensais.

Ao fazer a andlise das médias, nota-se que o retorno livre de risco tem valor superior ao mercado,
fato que pode ser explicado pelo periodo de analise, em que o mercado brasileiro teve duas crises, 2008 e
2014, o que pode ter impactado os retornos mensais acumulados do Ibovespa. Outro fato a se analisar
sobre as médias e que, & excecdo da carteira SH, o restante teve retornos médios negativos no periodo
analisado, fato que, de certa forma, explica a razdo pela qual a médio dos retornos do mercado foram
inferiores a taxa livre de risco. Apesar de SH ter tido retorno medio positivo, nota-se que é a carteira com
maior desvio padrdo da amostra. Com relacdo a assimetria e curtose, destaca-se 0 comportamento de Rf,
a qual teve assimetria e curtose negativas, 0 que mais se aproxima de um comportamento normal — a Unica
da amostra analisada.

Na Tabela 4 sdo apresentados os resultados do modelo auto regressivo AR (p), cujo objetivo é

eliminar a dependéncia auto regressiva nas séries.
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Tabela 4

Definicdo das lags (p), a funcéo de auto correlagdo (FAC) dos residuos do modelo AR(p) e critério de informag&o para o melhor
distribuicdo estatistica do modelo do tipo GIRGARCH (p,q)

SL SM SH BL BM BH Mercado

AR(p) 2 2 4 2 3 1 1

FAC -0,288 -0,274 0,163 -0,386 0,199 0,146 0,181
P-valor 0,003 0,003 0,000 0,000 0,001 0,089 0,036

AIC

N -2,541 -3,495 0,847 -1,955 -2,929 -3,665 -3,724

t -3,018 -3,679 -0,584 -3,279 -3,183 -3,673 -3,722
ts -3,536 -4,007 -0,949 -3,767 -3,694 -3,950 -4,018
GED -2.970 -3,610 -0,123 -3,210 -3,137 -3,660 -3,957
GED _s -3.452 -3,880 -0,578 -0,169 -3,565 -3,877 -3,929

Notas: A definicdo das lags (p) seguiram a definicdo Box & Jenkings, em que a FAC segue arelacdo p, = ’;—"; k=01.2,..
0

com até 8 defasagens. O critério de informacéo utilizado foi o de Akaike (1974) pelo critério de verossimilhanga. N representa
a distribuicdo normal; t representa a distribui¢do t-student; t s representa a distribuicdo t-student com assimetria; GED
representa a distribuicdo de erro generalizado; GED_s representa a distribuicdo de erro generalizada com assimetria. L
representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil inferior; M representa as empresas cujo 0 Book-to-market esta no
quartil médio; H representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil superior. S representa as empresas consideradas
pequenas e B as empresas grandes. Todos os retornos das carteiras sao livres de R;. O Mercado foi considerado como sendo o
retorno do Ibovespa. O Book-to-market foi calculado pelo quociente entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos. O
tamanho foi calculado pelo logaritmo natural dos ativos. O periodo de anélise foi entre os anos 2007 e 2017, com dados de
retornos mensais.

Com os residuos livre de auto correlacdo, estimou-se o modelo GJR-GARCH para todas as
carteiras e para o mercado. Fez-se uso do critério Akaike (1974), e o critério de verossimilhanca apontou
a distribuicdo estatistica do tipo t-student com assimetria como o que mais se adaptou em todas as series.

Procedeu-se para a analise dos modelos de precificagdo, comecando com o modelo tradicional de

trés fatores de Fama & French. Os resultados sdo expostos na Tabela 5.
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Tabela 5

Modelo Fama & French tradicional

SL SM SH BL BM BH
a -0,007 -0,007* -0,008 ~0,007 [0,010] 0,009 [0,010] —0,007*

[0,005] [0,004] [0,011] [0,004]
B1 0,730%** 0,599%** 0,485%** 0,515%** 0,539%** 0,760%**

[0,083] [0,070] [0,008] [0,169] [0,163] [0,066]
B 1,222%** 0,265%** 1,319%** ~0,043[0,151] 0,008 [0,146] —0,140%**

[0,074] [0,063] [0,164] [0,050]
Bs -0,809*** -0,184%** 1,010%** ~0,080 [0,099] 0,001 [0,096] 0,099**

[0,048] [0,041] [0,107] [0,039]
R? 0,723 0,399 0,959 0,133 0,058 0,508

Notas: ***, ** e * indica a significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. [ ] representa o erro padrdo
de cada pardmetro. Essa tabela apresenta os coeficientes estimados do modelo Fama & French tradicional, entre os anos de
2007 e 2017 e periodicidade mensal, cuja estrutura se da por R; — Ry = a + f; (Rm - Rf) + B,(SMB) + B;(HML) em que
R, — Ry representa o Prémio pelo risco; SMB o prémio de capitalizagdo e HML o prémio pelo tamanho. L representa as
empresas cujo o Book-to-market esta no quartil inferior; M representa as empresas cujo 0 Book-to-market esta no quartil médio;
H representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil superior. S representa as empresas consideradas pequenas e B
as empresas grandes. Todos os retornos das carteiras sdo livres de R. O Book-to-market foi calculado pelo quociente entre o
valor de mercado e o valor contabil dos ativos. O tamanho foi calculado pelo logaritmo natural dos ativos.

A comecar com a constante a, observa-se que apenas em duas carteiras e a um nivel de 10%, ha
significancia estatistica. Cabe ressaltar que, segundo Leite et al. (2016), para um modelo de fatores, com
fatores que refletem a rentabilidade de portfolios negociaveis, a constante da equagdo que descreve o
modelo serve como um indicador de qudo bem especificado estd 0 modelo, a medida que seja diferente de
zero e estatisticamente significativo.

Os mesmos autores também mostram que, em caso de falta de especificacdo do modelo, héa sinal
de fatores omitidos. Assim, pode-se concluir que o modelo FF tradicional néo foi capaz de, com seus trés
fatores, explicar adequadamente os retornos.

Ademais, cabe ressaltar que os prémios pelo risco sistematico, em todas as carteiras, foram
altamente significativos e positivamente relacionados ao retorno, fato amplamente confirmado na
literatura. Além disso, para as empresas pequenas, o prémio de capitalizacéo foi negativo, e 0 oposto para
as empresas grandes. Analisado o prémio de tamanho, apenas para as grandes empresas houve relacéo
positiva, fato também confirmado pela literatura.

Com a hipotese de que ha fatores omitidos, partiu-se para adi¢ao da volatilidade idiossincratica ao

modelo tradicional. Os resultados séo expostos na Tabela 6.
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Tabela 6

Modelo incorporando a volatilidade idiossincratica

SL SM SH BL BM BH

a 0,144%** 0,469%** -0,008 2,119%** 0,022 0,028 [0,048]
[0,053] [0,167] [0,019] [0,560] [0,016]

B4 0,743%** 0,585%** 0,481%** 0,572%** 0,473%** 0,759%**
[0,070] [0,067] [0,179] [0,162] [0,140] [0,066]

B, 1,040%%* 0,212 1,196%** -0,033[0,150] —0,262** —0,169***
[0,068] [0,062] [0,167] [0,129] [0,062]

B -0,688*** -0,149%** 1,004%%* -0,085[0,099] 0,165* 0,118%**
[0,045] [0,041] [0,111] [0,085] [0,041]

Ba -2,540%** -10,334%** -0,010 —17,845%*%  —(,588%** 0,361 [0,869]
[0,866] [3,613] [0,035] [4,700] [0,209]

R 0,748 0,425 0,960 0,215 0,151 0,513

Notas: ***, ** indica a significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. [ ] representa o erro padréo de
cada pardmetro. Essa tabela apresenta os coeficientes estimados do modelo Fama & French incorporando o fator volatilidade
defasada da carteira, entre os anos de 2007 e 2017 e periodicidade mensal, cuja estrutura se da por R; — R =a +
By(Rm — Rf) + Bo(SMB) + B3(HML) + B, (h{%teret), em que R,, — Ry representa o Prémio pelo risco; SMB o prémio de
capitalizacdo, HML o prémio pelo tamanho e h{%;% ¢ representa a volatilidade defasada de cada carteira i, cujo modelo segue
0 GJR-GARCH. L representa as empresas cujo o Book-to-market est4 no quartil inferior; M representa as empresas cujo o
Book-to-market esta no quartil médio; H representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil superior. S representa as
empresas consideradas pequenas e B as empresas grandes. Todos os retornos das carteiras sao livres de Ry. O Market-to-Book

foi calculado pelo quociente entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos. O tamanho foi calculado pelo logaritmo
natural dos ativos.

Com a adicdo da volatilidade idiossincratica ao modelo, notam-se algumas melhorias: em trés
carteiras — SL, SM e BL — a constante é estatisticamente significativa e diferente de zero, o que indica
uma adequacao do modelo; os fatores elencados no modelo FF tradicional ganham significancia estatistica
na maior parte das carteiras, diferente do modelo tradicional antes estimado; o R2 ajustado aumenta para
todas as carteiras, 0 que indica que a volatilidade é um fator importante para se explicar o retorno.

Assim como os resultados de Ang et al. (2006) e Leite et al. (2016), observou-se que a volatilidade
idiossincratica tem relacdo negativa (ou ndo significativa estatisticamente) com o retorno, o que corrobora
o efeito “risco x retorno” amplamente discutido na literatura. Com relagdo aos fatores de FF, a inclusao
da volatilidade diminui o valor desses prémios em todas as carteiras, fato que com o aumento do poder
explicativo do modelo exposto pelo R?, corrobora a melhoria de especificacdo do modelo com a inclusdo

de um fator de risco.
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Cabe ressaltar que o impacto da volatilidade sobre o retorno é altamente negativo e com maior
impacto sobre as empresas com pequenos e médios book-to-market. Pelo fato de o book-to-market
representar uma proxy de restricdes financeiras, o resultado encontrado parece ser adequado, visto que,
para empresas mais restritas, € natural que as oscilacGes de precos tenham maior impacto sobre seus
retornos. Esse fato torna-se mais evidente ao analisar que a volatilidade nao possui significancia estatistica
sobre as empresas grandes.

Apesar de notar uma melhora significativa com a adi¢do da volatilidade idiossincratica ao modelo
FF, para critérios de robustez, utilizou-se também a volatilidade de mercado para eliminar a hip6tese de a

volatilidade idiossincratica é definida pelo mercado. Os resultados sdo expostos na Tabela 7.

Tabela 7

Modelo incorporando a volatilidade do mercado

SL SM SH BL BM BH
a -0,017 (0,035) 0,030 0,065 [0,065]  0,062[0,082] 0,037 [0,060]  —0,021 [0,032]
[0,033]
B1 0,725%** 0,595%** 0,477%** 0,511%%* 0,525%** 0,759%**
(0,072) [0,068] [0,166] [0,169] [0,142] [0,066]
B, 1,101%** 0,213%** 1,191%%* -0,074 [0,158]  —0,253* —0,166%**
(0,067) [0,064] [0,178] [0,133] [0,062]
B -0,727%** -0,148%** 1,007%** ~0,059 [0,104]  0,163* [0,087]  0,116%**
(0,044) [0,042] [0,110] [0,041]
B. 0,125 (0,704)  -0,806 —1,567*** ~1,422[1,656] 1,094 [1,391] 0,272 [0,651]
[0,066] [1,745]
R? 0,731 0,394 0,961 0,130 0,105 0,513

Notas: ***, ** ¢ * [ndica a significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. [ ] representa o erro padréo
de cada pardmetro. Essa tabela apresenta os coeficientes estimados do modelo Fama & French incorporando o fator volatilidade
defasada da carteira, entre os anos de 2007 e 2017 e periodicidade mensal, cuja estrutura se da por R, — Ry = a +
By(Rm — Rf) + Bo(SMB) + B3 (HML) + B,(hMET), em que R, — R, representa o Prémio pelo risco; SMB o prémio de
capitalizacdo, HML o prémio pelo tamanho e hMXT representa a volatilidade defasada do mercado, no caso desse estudo o dado
pelo indice Ibovespa, cujo modelo segue 0 GJIR-GARCH. L representa as empresas cujo o Book-to-market esta no quartil
inferior; M representa as empresas cujo 0 Book-to-market esta no quartil médio; H representa as empresas cujo o Book-to-
market estd no quartil superior. S representa as empresas consideradas pequenas e B as empresas grandes. Todos 0s retornos
das carteiras sdo livres de Ry. O Book-to-market foi calculado pelo quociente entre o valor de mercado e o valor contabil dos
ativos. O tamanho foi calculado pelo logaritmo natural dos ativos.

Com a adicdo da volatilidade de mercado ao modelo, notou-se que ha uma pequena melhora em

relacdo ao modelo tradicional de FF, fato que ndo se repete ao ser comparado ao modelo com adic¢do da
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volatilidade idiossincratica. Em nenhuma das carteiras a constante a foi significativa estatisticamente, o
que indica que a volatilidade de mercado nao é capaz de se tornar um fator explicativo ao modelo FF
tradicional.

Analisando os prémios, assim como o exposto na Tabela 6, ha uma subavaliagdo de todos os
prémios, mantendo-se 0s sinais em todas as carteiras. Cabe ressaltar a significancia estatistica da
volatilidade de mercado na carteira SH - em que se encontram as empresas grandes com baixo indicador
book-to-market — com aumento do poder explicativo do modelo em relacao aos expostos nas Tabelas 5 e
6.

Os resultados gerais encontram amparo nos resultados de trabalhos como os de Ang et al. (2006),
Bali, Cakici, & Whitelaw, (2011), Boguth & Kuehn, (2013), Yao & Mei, (2015), Demir, Fung, & Lu,
(2016), Leite etal. (2016) e Vendrame et al. (2018). Nesses trabalhos, foi possivel identificar que o modelo
FF tradicional ndo é capaz de explicar por completo os retornos, além de a volatilidade idiossincratica ser

altamente significativa e negativamente relacionada aos retornos.
Consideracg6es Finais

O objetivo desse trabalho foi de investigar se a volatilidade idiossincratica poderia ter capacidade
de aprimorar a explicacdo dos retornos precificaveis. Para tal, fez-se uso do modelo CAPM de Fama &
French e, baseado em trabalhos como os de Ang et al. (2006) e Leite et al. (2016), incluiu-se a volatilidade.
A diferenca desse trabalho esté na inclusdo da volatilidade da carteira bem como no célculo dessa que foi
obtida fazendo uso de modelos GARCH assimétricos.

O escopo de estudo foi 0 mercado brasileiro de capitais, entre o periodo de 2007 e 2017, o que
totalizou uma média de 87 empresas por ano. Fez-se uso da montagem de carteiras proposta por Fama &
French (1996), e assim foram propostas 6 carteiras com reclassificacdo das empresas a cada ano amostral.

Os resultados empiricos mostraram que a inclusdo da volatilidade aprimora a explicacdo do modelo
CAPM FF, fato evidenciado pelo sensivel acréscimo do R2 ajustado das regressdes. Além disso, notou-se

que a volatilidade, quando significativa, teve relagdo oposta com o retorno. Outro fato relevante foi o fato
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de a volatilidade idiossincratica ter tido aprimorar mais a explicacdo dos retornos do que a volatilidade de
mercado, fato também observado pelo acréscimo do R2 ajustado.

O que o presente estudo foi capaz de verificar € que, mesmo fazendo uso de modelos da familia
GARCH assimétricos, a risco idiossincratico € relevante na explicacdo dos retornos do mercado, fato que
torna ainda mais robusta a hipétese de relacdo oposta entre risco e retorno. Além disso, esse fato parece
ser mais intensificado nas empresas com menores indicadores book-to-market como pode ser visto nas
carteiras em que a volatilidade idiossincratica tem maior intensidade estatisticamente significativa, fato
que pode ser oriundo das possiveis restricdes financeiras dessas firmas.

Outro avanco tedrico desse estudo é em relacdo a volatilidade do mercado, que se mostrou ser
menos significativa do que a oscilagcdo de cada carteira, 0 que indica que as informacgdes da montagem de
portfélios parecem ser mais importantes, tanto para hedge quanto para maximizacdo de retornos dos
investidores, excetuando-se aquelas empresas grandes que possam ter algumas restri¢6es financeiras.

Em linhas gerais, pode-se dizer que a volatilidade idiossincratica € um fator a ser imensamente
considerado nos modelos de precificacdo de ativos, pois acabam por terem uma relacdo negativa com 0s
retornos, além de diminuirem os prémios de risco sistematico, de capitalizacdo e de tamanho. Com isso,
pode-se dizer que os resultados encontrados sustentam os objetivos do estudo.

As limitagdes desse trabalho dizem respeito a proposta do modelo, que poderia incluir mais fatores
como os propostos por Carhart (1997) e Liu (2006), alem de propor alguns controles de co-variancia e co-

curtose, o0 que poderia tornar ainda mais robusta a avaliagdo do relacionamento entre risco e retorno.
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