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Resumo

Metodologias preditivas para teste de modelos de retornos esperados sdao amplamente
difundidas no meio académico internacional. Entretanto, essas ndo tém sido sistematicamente
aplicadas no Brasil, sendo que, geralmente, os estudos empiricos procedidos com dados do
mercado de capitais brasileiro concentram-se apenas na primeira etapa dessas metodologias.
O objetivo desse artigo foi testar e comparar os modelos CAPM, 3-fatores e 4-fatores a partir
de uma metodologia de teste preditivo, utilizando duas etapas — regressdes em séries
temporais e cross-section — com erros-padrdo calculados pela técnica de Fama e Macbeth
(1973). Apesar dos resultados indicarem a superioridade do modelo 4-fatores em relacdo ao
modelo 3-fatores, e esse em relacio ao CAPM, nenhum dos trés modelos testados foram
suficientes na explicagcdo das variagdes dos retornos das acdes do mercado brasileiro. Além do
mais, foi encontrado que, contrdrio a algumas evidéncias empiricas que ndo utilizam a
metodologia preditiva, o efeito tamanho e momento parecem ndo estar presente no mercado
de capitais brasileiro, enquanto hd indicios da presenca do efeito valor e relevancia do
mercado em explicar retornos esperados. Os achados dessa pesquisa levantaram alguns
questionamentos, principalmente, devido a originalidade metodoldgica no mercado nacional e
o tema ser ainda incipiente e polémico no meio académico brasileiro.
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1. Introducao

Um marco para os modelos de precificacio de ativos foi o trabalho de Sharpe (1964),
que tendo como base as pesquisas de Markowitz (1952) e de Tobin (1958), desenvolveu o
famoso modelo denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este ¢ um modelo de
fator dnico: a partir de uma relagao apenas o beta explica a diferenca de retorno exigido entre
os ativos. Entretanto, apesar de ser um modelo simples e 16gico, o desenvolvimento dos testes
do CAPM trouxe o debate sobre suas deficiéncias, principalmente devido ao surgimento de
novas evidéncias de que boa parte da variacdo nos retornos esperados dos ativos ndo estd
relacionada ao fator beta de mercado (FAMA e FRENCH, 2004).

Neste sentido, Ross (1976) propds um novo enfoque multifatorial para explicar a
formacdo de precos dos ativos, baseado nos conceitos de arbitragem, dando origem ao
Arbitrage Pricing Theory (APT). Grinblatt e Titman (2005) destacam que existem trés
maneiras de estimar os fatores comuns em um modelo multifatorial: 1) procedimento
estatistico para determinar as carteiras fatoriais, criadas para imitar fatores; 2) utilizar
varidveis macroecondmicas na condi¢cdo de aproximagdo para fatores; 3) utilizar
caracteristicas da empresa, como o seu tamanho, para criar carteiras que ajam como
aproximacodes para os fatores. Esta terceira op¢ao utiliza carteiras selecionadas com base nas
anomalias de retornos passados. Basu (1977), Banz (1981), Stattman (1980), Lakonishok e



Shapiro (1986) e Fama e French (1992) sdo exemplos de alguns estudos que identificaram
ineficiéncias do CAPM e terminaram por caracterizar algumas anomalias de mercado.

Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM e capturar
anomalias do mercado, Fama e French (1993) formularam o modelo denominado 3- fatores.
Este modelo, segundo os autores, poderia explicar significativamente os retornos das acgoes.
Os fatores de risco sao o mercado, o tamanho da empresa e o indice book-to-market ou B/M.
Uma vez identificado o fator de risco momento por Jegadeesh e Titman (1993), alguns
estudos, sendo pioneiro o trabalho de Carhart (1997), passaram a adiciond-lo ao modelo 3-
fatores de Fama e French (1993), construindo o que ficou conhecido como modelo 4-fatores.
Em seu estudo, Carhart (1997) encontrou evidéncias empiricas para afirmar a superioridade
do modelo 4-fatores em relacdo ao modelo 3-fatores, na explica¢do dos retornos.

Alguns estudos também foram efetuados no mercado aciondrio brasileiro. Malaga e
Securato (2004) corroboraram a validade do modelo 3-fatores de Fama e French (1993) e sua
superioridade em relacdo ao CAPM. Mussa, Santos e Fama (2007), por sua vez, testaram o
modelo 4-fatores de Carhart (1997), também o validando e chegando a evidéncias de sua
superioridade em relacio aos modelos CAPM e 3-fatores. No trabalho de Fama e French
(1993), assim como em ambas as pesquisas brasileiras, foram utilizadas regressdoes em séries
temporais para teste e validagdo dos modelos e esta se constitui uma das mais importantes
limitagdes destas pesquisas, destacadas pelos proprios autores.

Conforme Lakonishok e Shapiro (1986), testes que utilizam unicamente regressdes em
séries temporais sdo testes conhecidos como contemporaneos, que adotam o mesmo periodo
para estimar tanto as varidveis explicativas quanto a relacdo entre estas e a varidvel
dependente, tendo a desvantagem de super-estimar a importancia e a significancia das
varidveis explicativas, quando comparados a modelos de testes preditivos, que utilizam
periodos diferentes para a estimacdo das varidveis explicativas e a relacdo destas com a
varidvel dependente. Além disso, testes preditivos tendem a refletir mais adequadamente o
comportamento dos investidores, uma vez que estes utilizam dados histéricos para a
estimacdo dos betas, com o objetivo de realizar seus investimentos futuros.

Virios procedimentos de testes do CAPM e modelos relacionados sdo discutidos por
Elton et al. (2004). Uma metodologia interessante de teste preditivo foi a de Fama e Macbeth
(1973), que realizaram os testes empiricos do CAPM por meio de dois passos. O primeiro
passo, semelhante ao realizado por Fama e French (1993), consistiu em realizar regressdes em
séries temporais com dados da amostra within-sample, que serviram para a estimacdo dos
betas dos fatores de risco. O segundo passo foi utilizar estes betas estimados como varidveis
explicativas em regressoes cross-section, com dados da amostra out-of-sample, com o intuito
de testar as hipdteses resultantes dos modelos. Nesse passo, Fama e Macbeth (1973)
utilizaram técnica prépria no computo dos erros-padrao dos coeficientes.

Com base no exposto, o objetivo do presente trabalho € testar e comparar o poder de
explicacdo dos modelos CAPM, 3-fatores e 4-fatores, utilizando um modelo de teste preditivo
ao se aplicar a metodologia de regressdes em duas etapas — séries temporais e cross-section -
desenvolvida por Fama e Macbeth (1973). Adicionalmente € testada a hipdtese de linearidade
do CAPM. A amostra € constituida por todas as acoes listadas na Bolsa de Valores do Estado
de Sao Paulo — BOVESPA - de 1995 a 2007. Para dar maior robustez as analises, foram
considerados diferentes periodos de within-sample e out-of-sample.

A pesquisa destaca-se no Brasil pela originalidade metodoldgica e por abordar um
assunto importante para a comunidade académica, a medida que agrega novas evidéncias a
respeito de alguns dos modelos de precificacdo de ativos e fatores de risco mais discutidos na
literatura internacional. O artigo estd organizado da seguinte forma: a secdo 2 aborda a



fundamentagdo tedrica do tema, a secao 3 explica a metodologia utilizada no estudo, a se¢do 4
aborda as andlises dos resultados obtidos e, finalmente, a se¢do 4 trata das consideracdes
finais.

2. Fundamentacio Tedrica
2.1. Arbitrage Pricing Theory (APT)

O modelo APT, desenvolvido por Ross (1976), pode ser visto como um modelo mais
genérico, uma alternativa ao CAPM. A principal diferenca entre eles, € que o APT pressupde
que os retornos dos ativos sdo gerados por uma série de fatores setoriais e gerais de mercado.
Além disso, o APT exige hip6teses menos restritivas em relacio ao comportamento do
investidor.

As principais pressuposi¢des do APT sdo, segundo Grinblatt e Titman (2005), apenas
quatro: 1) os retornos podem ser descritos pelo modelo fatorial; 2) ndo h4 oportunidades de
arbitragem; 3) existe um nimero amplo de ativos, de tal forma que é possivel criar carteiras
que diversifiquem o risco especifico das empresas; 4) os mercados financeiros nao possuem
atrito.

Fama e French (2004) afirmam que, para modelos APT, o necessério € que as carteiras
adicionais sejam bem diversificadas e que sejam suficientemente diferentes da carteira de
mercado. Na mesma linha, Grinblatt e Titman (2005) destacam que a esperanca é que o APT
possa capturar aspectos adicionais de risco, além daqueles absorvidos pelo mercado,
melhorando a explicagdo das varia¢des dos retornos.

O modelo pode ser expresso na forma de retornos esperados, conforme a equacdo 1 a
seguir (GRINBLATT e TITMAN, 2005, p.180):

Fi=di+Ba* Fi+ Bo# Fo+...+ B * Fx +Ei (D

Onde r; representa a taxa aleatdria de retorno do ativo i; o; € a taxa de retorno do ativo i, se
todos os fatores de risco forem iguais a zero; Bk € a sensibilidade da taxa de retorno do ativo i
ao fator de risco K; Fy € o fator de risco K; E; é o componente aleatério, com média zero e
eliminado pela diversificagao.

Da equagdo do APT, pode-se inferir, segundo Brealey e Myers (2003), que, ao se
atribuir o valor zero aos indicadores de sensibilidade, o prémio pelo ativo serd nulo. Uma
carteira diversificada que seja construida para ndo ter sensibilidade aos fatores
macroecondmicos, serd, por esséncia, livre de risco, devendo oferecer retorno similar ao do
ativo livre de risco. Caso oferecesse um retorno superior, os investidores poderiam obter
retornos sem risco, por meio de empréstimos de recursos a taxa livre de risco, aplicando tais
recursos na carteira. Por outro lado, caso a carteira oferecesse um retorno inferior ao do ativo
livre de risco, os investidores poderiam obter lucros sem risco, assumindo posicdes vendidas
na carteira e compradas no ativo livre de risco. Estas posi¢cdes sdo conhecidas como posicdes
de arbitragem.

A pressuposicdo da equacdo do APT é que um numero relativamente pequeno de
fatores comuns, para os quais as acoes tém sensibilidades distintas (betas), geram os retornos
dos titulos. O erro da equacdo (E;) representa componentes de risco especificos das empresas,
que nado sao correlacionados, contribuindo para uma varidncia minima no caso de carteiras
bem diversificadas (GRINBLATT e TITMAN, 2005). A magnitude dos betas do ativo
descreve como se comporta a sensibilidade do retorno do titulo as mudangas dos fatores
comuns. Ressalta-se que tanto o modelo 3-fatores como o modelo 4-fatores, objeto de estudo
desta pesquisa, podem ser considerados modelos APT, que utilizam caracteristicas das
empresas como fatores de risco.



2.2. Modelo 3-fatores de Fama e French (1993)

Fama e French (1993), com base nas anomalias identificadas em estudos anteriores,
principalmente no estudo de Fama e French (1992), formularam um modelo de precificagio
de ativos de trés fatores que, de acordo com os autores, explicaria de maneira significativa as
variacdes dos retornos dos ativos. Os trés fatores sdo: o risco de mercado, conforme definido
por Sharpe (1964); o tamanho da empresa, que ¢ medido pelo valor de mercado das agdes e
tenta capturar a anomalia efeito tamanho; e o indice book-to-market (B/M), que representa a
relac@o entre o valor contdbil e de mercado do patrimdnio liquido e tenta capturar a anomalia
denominada efeito valor. Os autores incluiram neste estudo tanto o mercado de boOnus
corporativo quanto o de acdes.

Para a verificacdo da influéncia das varidveis sobre os retornos dos ativos, Fama e
French (1993) criaram carteiras para replicar os fatores de risco relacionados as varidveis
tamanho e indice B/M. O primeiro passo foi estimar os prémios pelos fatores de risco. O
segundo, foi analisar o efeito destes fatores sobre os retornos das acdes, por meio de
regressdes temporais. O periodo amostral para as acdes foi de 1963 a 1991. A amostra foi
composta por todas as a¢des listadas na NYSE, AMEX e NASDAQ (a partir de 1972).

O modelo pode ser expresso matematicamente por:
Ra..— Rin=a+b[Ru—Rin]|+ s[SMB:]+ h[ HML:] + e:.. (2)

Onde Rc;, = retorno da carteira i, no més #; R, = retorno da carteira de mercado no més #; R
= retorno do ativo livre de risco no més t; SMB; = prémio pelo fator tamanho no més ¢ (Small
Minus Big ou a diferenca entre a média de retorno das acdes de empresas de pequeno porte € a
média de retorno das acdes de empresas de grande porte); HML, = prémio pelo fator B/M no
més t (High Minus Low ou a diferenca entre a média de retorno das agdes com alto indice
B/M e a média de retorno das a¢des com baixo indice B/M); ¢;; = residuo do modelo referente
a carteira  no més t.

Os principais resultados do estudo de Fama e French (1993) sdo resumidos a seguir:

= Foram encontrados prémios positivos para todos os fatores de risco: mercado, tamanho e
indice B/M;

= A maior parte das regressdes das carteiras do modelo apresentou intercepto
estatisticamente igual a zero, validando o modelo utilizado e indicando que os trés fatores
seriam proxies para os fatores de risco relevantes para os investidores;

= Todos os fatores de risco mostraram-se significativos e pareceram se complementar na
explicagdo das variacdes dos retornos das carteiras;

= Os fatores de risco mostraram-se ortogonais, uma vez que a correlacdo entre eles
apresentou-se baixa;

= O modelo dos trés fatores é valido para ser usado nas diversas decisdes financeiras e é
superior ao CAPM na explicacdo dos retornos das acdes, no mercado norte-americano.

Como conseqiiéncia da publicacdo do artigo de Fama e French (1993), muitos autores
passaram a testar empiricamente a validade do modelo dos trés fatores nos mais diversos
mercados. Dentre os principais trabalhos realizados tendo como objeto de estudo o mercado
aciondrio brasileiro, pode-se citar Mélaga e Securato (2004) e Lucena e Pinto (2005). Ambos
encontraram evidéncias favordveis a aplicacio do modelo 3-fatores no mercado aciondrio
brasileiro, ou seja, as caracteristicas da empresa tamanho e indice book-to-market, parecem
explicar grande parte dos retornos das acdes, ao se utilizar a metodologia de regressdes em
séries temporais (primeiro passo da metodologia da presente pesquisa).

2.3. Modelo 4-fatores



Jegadeesh e Titman (1993) observaram a existéncia de um padrdo de continuacio dos
retornos no mercado aciondrio norte-americano. Este padrao continuado significa a obtengdo
de retornos anormais positivos relacionados a uma estratégia baseada na andlise do
desempenho passado das agdes. Mais especificamente, esta estratégia consiste em comprar as
acdes que tiveram um bom desempenho passado e vender as acdes que tiveram um mau
desempenho passado.

Um grande ndmero de estudos posteriores corroborou esta constatacdo, como Fama e
French (1996) e Jegadeesh e Titman (2001) para o mercado norte-americano, Rouwenhorst
(1998) para os mercados europeus € Rouwenhorst (1999) para os mercados emergentes. Fama
e French (1996 e 2004) afirmam que o modelo 3-fatores captura a maior parte das anomalias,
com excecdo do efeito momento. Carhart (1997), em seu estudo de andlise da persisténcia de
desempenho de fundos mutuos de investimento, agregou a estratégia de momento de
Jegadeesh e Titman (1993) ao modelo 3-fatores de Fama e French (1993), construindo o que
ficou conhecido como modelo 4-fatores.

Conforme Carhart (1997), o modelo 4-fatores € consistente com um modelo de
equilibrio de mercado, considerando a existéncia de quatro fatores de risco. O modelo pode
ser entendido também como uma forma de APT, que utiliza anomalias identificadas nos
mercados como fatores de risco. Grinblatt e Titman (2005) destacam que modelos como este
sd0 compostos por carteiras de custo zero (ou seja, que se autofinanciam) que podem ser
vistos como um modelo de atribuicdo de desempenho, no qual os coeficientes e prémios
indicam a propor¢cao do retorno que pode ser atribuido a: 1) uma posi¢cdo comprada em
carteira de indices de valores ponderados e uma posi¢do vendida em ativos livre de risco; 2)
uma posi¢ao comprada em uma carteira de acdes de alto indice B/M e uma posicdo vendida
em acdes com baixo indice B/M; 3) uma posi¢do comprada em uma carteira de acdes de baixa
capitalizacdo e uma posi¢do vendida em uma carteira de acdes de alta capitalizagdo; e,
finalmente, 4) uma posi¢cdo comprada em uma carteira de acOes que tiveram um bom
desempenho passado e uma posicdo vendida em uma carteira de acdes que tiveram um mau
desempenho passado.

O modelo 4-fatores, composto pela adicdo do fator momento ao modelo 3-fatores de
Fama e French (1993), pode entdo ser expresso pela equagao 3 abaixo:

Ra..— Rin = a+b[Run— Rin|+ s[ SMB:]+ h| HML:|+ w[WinMLos: ] + e:.. 3)

Onde WinMLos; representa o prémio pelo fator momento no més ¢ (Winner Minus Loser ou a
diferenca entre a média de retorno das agdes de empresas que tiveram um alto desempenho
passado e a média de retorno das a¢des de empresas que tiveram um baixo desempenho
passado).

Mussa, Santos e Fama (2007) aplicaram o modelo 4-fatores de Carhart (1997) no
mercado aciondrio brasileiro, encontrando evidéncias de sua superioridade em relagdo aos
modelos 3-fatores e CAPM, ao se utilizar regressdes em séries temporais.

3. Metodologia

3.1. Composicao da amostra



A amostra das acodes analisadas foi composta por todas as agdes listadas na BOVESPA
entre 1° de junho de 1995 e 30 de junho de 2007. Utilizou-se este periodo de tempo devido a
maior estabilidade da economia brasileira apés o Plano Real. Assim, dados anteriores
poderiam conter distor¢des. Foram efetuadas as seguintes exclusdes:

a) acdes que ndo apresentavam cotagdes mensais consecutivas para o periodo de 12 meses
anteriores ou 12 meses posteriores ao de formacgdo das carteiras. Os meses anteriores foram
necessarios para o célculo do fator momento e os posteriores para o cadlculo do retorno das
acoes, que foram utilizados para a obtencdo dos prémios pelos fatores de risco;

b) acdes sem valor de mercado em 31 de dezembro e 30 de junho, com tolerancia de 23 dias;

c¢) agdes de empresas que ndo possuiam Patrimonio Liquido positivo em dezembro;

d) empresas financeiras, devido a seu alto grau de endividamento, caracteristico do setor. A
exclusdo decorre da influéncia que o endividamento tem sobre o indice B/M e do fato do
endividamento de empresas financeiras nao ter o mesmo significado do endividamento de
empresas nao-financeiras.

e) ademais, para que ndo houvessem distor¢cdes do indice B/M em empresas que possuiam
acdes de classe ON e PN, o valor de mercado para célculo do indice foi obtido pelo
somatoério dos valores de mercado das agdes ON e PN, mesmo que uma das duas classes de
acdes nao tenha permanecido na amostra. Caso a a¢do ndo tenha apresentado valor de
mercado em junho, com tolerancia de 23 dias, para uma das duas classes de acdes, ambas
foram excluidas do estudo.

Diante do tratamento detalhado acima, nota-se que a amostra final desta pesquisa nao
estd livre do viés de sobrevivéncia. Porém, este efeito estd diminuido pelo fato das carteiras
serem reformuladas a cada 12 meses e ndo mantidas iguais durante todo o periodo (de 1995 a
2007).

A amostra foi dividida em duas: 1) uma para estimar os betas e as sensibilidades aos
fatores de risco a partir de regressdes temporais (primeiro passo); € 2) outra para testar os
modelos propriamente ditos, por meio de regressdes cross-section dos prémios de risco de
cada uma das carteiras, regredidos contra as estimativas dos betas e as estimativas dos fatores,
calculados no primeiro passo. A primeira € denominada within-sample e compreende o
periodo de 07/1995 a 12/2001. A segunda, chamada de out-of-sample, compreende o periodo
de 01/2002 a 06/2007. O ponto de corte em 2001 pautou-se, principalmente, no
balanceamento do nimero de observagdes entre as amostras. Além disso, para dar maior
robustez as andlises e evitar possiveis problemas causados pela selecdo amostral, utilizou-se
outros quatro periodos de within-sample e out-of-sample aumentando (diminuindo) o periodo
de within-sample (out-of-sample) de seis em seis meses.

3.2 Preparaciao das carteiras

Em junho de cada ano ¢, de 1995 a 2006, todas as a¢cdes da amostra foram classificadas
de acordo com o indice B/M das empresas que a representam. O indice foi calculado
conforme a equagdo 4.

B/ M= VCrL, dez(t -1 @)
VMprL, dez(r - 1)
Em que, B/M;, € o indice B/M, calculado com dados de dezembro de t-/, utilizado para a
formacdo das carteiras no ano t; VCpy g4ez-1)€ 0 valor contdbil do patrimoénio liquido em 31 de
dezembro do ano #-1; VMpp 4e;r.1) € 0 valor de mercado do patrimdnio liquido em 31 de
dezembro do ano 7-1. Para este cdlculo foram somados os valores de mercado do patrimdnio
liquido das a¢des ON e PN.



A amostra foi entdo separada em trés grupos: 30% inferiores (Low), 40% médios
(Medium) e 30% superiores (High), de acordo com o valor do indice B/M. Utilizou-se o més
de junho pois, conforme Fama e French (1992), os valores de mercados neste més ja refletem
todas as informacdes contdbeis anteriores.

Também em junho de cada ano ¢, todas as a¢des foram ordenadas de acordo com o
valor de mercado de junho das empresas representadas, conforme descrito na equagado 5:

VMi.i = Py.iiX Ny.i.s (5)

Onde, VM;,; é o valor de mercado da empresa i no momento #; Py;,; é o preco da acdo do tipo
v, da empresa i no momento t; Ny;; € o nimero de ac¢des do tipo y, da empresa i, no momento
t. O valor da mediana foi utilizado para dividir a amostra em dois grupos: B (Big) e S (Small),
contendo as empresas de maior e menor valor de mercado, respectivamente.

Neste mesmo més, todas as agdes foram ordenadas de acordo com o desempenho
acumulado do retorno no periodo 7-2 e t-12. Desta forma, foi considerada a estratégia de
momento de um ano de Jegadeesh e Titman (1993) e Carhart (1997). Na seqiiéncia, a amostra
foi separada pelo valor mediano em dois grupos: Los (Losers) e Win (Winners), contendo as
empresas de piores e melhores retornos histéricos acumulados, respectivamente. Em junho de
cada ano ¢, apds as trés ordenacdes anteriores, construiram-se doze carteiras, decorrentes da
intersecdo dos diversos grupos criados. As doze carteiras estao descritas no Quadro 1.

De julho do ano ¢ a junho de r +1, calculou-se o retorno mensal de cada acdo,
conforme demonstrado na equagao 6:

DiVi,r n Pi,t—Pi,t—l
Pii-1 Pii-1

Rii = (6)
Onde, R;; é o retorno da agdo i para o més #; Div;, sdo os dividendos da agdo i distribuidos
durante o més ¢; P;,; € o valor da acdo i ao final do més ¢-1; P;, é o valor da agdo i ao final do
meés t.

Quadro 1
Descrigd@o das 12 carteiras formadas a partir do tamanho (size), book-to-market e momento
Carteira Descricao
(High, Big and Loser) — acdes com alto indice B/M, alto valor de mercado e baixo
H/B/Los
desempenho passado.
. (High, Big and Winner) — ac¢des com alto indice B/M, alto valor de mercado e alto
H/B/Win
desempenho passado.
(High, Small and Loser) — agdes com alto indice B/M, baixo valor de mercado e baixo
H/S/Los
desempenho passado.
. (High, Small and Winner) — a¢des com alto indice B/M, baixo valor de mercado e alto
H/S/Win
desempenho passado.
(Low, Big and Loser) — acdes com baixo indice B/M, alto valor de mercado e baixo
L/B/Los
desempenho passado.
. (Low, Big and Winner) — ag¢des com baixo indice B/M, alto valor de mercado e alto
L/B/Win
desempenho passado.
(Low, Small and Loser) — a¢des com baixo indice B/M, baixo valor de mercado e baixo
L/S/Los
desempenho passado.
. (Low, Small and Winner) — a¢des com baixo indice B/M, baixo valor de mercado e alto
L/S/Win
desempenho passado.
(Medium, Big and Loser) — a¢des com médio indice B/M, alto valor de mercado e baixo
M/B/Los
desempenho passado.
. (Medium, Big and Winner) — acdes com médio indice B/M, alto valor de mercado e alto
M/B/Win
desempenho passado.
M/S/Los (Medium, Small and Loser) — a¢des com médio indice B/M, baixo valor de mercado e baixo




desempenho passado.
(Medium, Small and Winner) — a¢cdes com médio indice B/M, baixo valor de mercado e alto
desempenho passado.

M/S/Win

3.3. Regressoes temporais a etapa do teste)

O retorno mensal das carteiras foi obtido utilizando a equacao 7:

Rp,,zzn: VM. (R ©)

Em que, R,; € o retorno da carteira p no més #; R;; € o retorno da agdo i, pertencente a carteira
p, no més t; VM;, € o valor de mercado da agdo i, ao fim do més #; VM, € valor de mercado
da carteira p, ao fim do més 1.

O excesso de retorno mensal destas doze carteiras em relagcdo a taxa livre de risco foi a
varidvel dependente da regressao linear temporal. Adotou-se o retorno mensal da caderneta de
poupanga como uma aproximacao para a taxa livre de risco, conforme sugerido por Barros,
Fama e Silveira (2003). As doze carteiras foram reformuladas em junho de cada ano, através
da repeti¢do das etapas acima.

Os prémios pelo fator de risco mercado foram obtidos utilizando a equagao 8:

Prémio de Mercado « = {Z VM. (Ri,t)j|—Rﬁ (8)
i=1 VMM St

Onde, R;, € o retorno da ac¢do i, pertencente a carteira de mercado, no més #; VM;, € o valor de
mercado da acdo i, ao final do més t; VM), € o valor de mercado da carteira de mercado,
considerando todas as acdes da amostra, no més #; Rf; é o retorno do ativo livre de risco, no
més .

A equagdo 9 foi utilizada para calculo dos prémios pelo fator tamanho (SMB):
SMB.=Rs,i—Rs.. ©)

Em que, SMB; = prémio pelo fator tamanho, no més t;, Rs, = retorno médio mensal das seis
carteiras S; Rp, = retorno médio mensal das seis carteiras B.

Os prémios pelo fator indice B/M (HML) foram calculados conforme a equagdo 10:
HML: = Ru..—Ru.. (10)

Onde, HML, = prémio mensal pelo fator de risco B/M; Ry, = retorno médio mensal das
quatro carteiras H; RL ; = retorno médio mensal das quatro carteiras L.

Por sua vez, os prémios pelo fator momento (WinMLos) foram obtidos utilizando a
equacdo 11:

WinMLos: = Rwin.: — Rros .1 (11)

Em que, WinMLos; = prémio mensal pelo fator de risco momento; Ry, = retorno médio
mensal das seis carteiras Win, dado por: R;¢s; = retorno médio mensal das seis carteiras Los.

Estes quatro prémios mensais foram utilizados como varidveis explicativas das
regressdes temporais para obtengao dos betas dos fatores de risco.

3.4. Regressoes cross-section (2° etapa do teste)



Nessa etapa, os betas dos fatores dos modelos estimados nas regressdes em séries
temporais (a partir da amostra within-sample) sdao usados como varidveis explicativas dos
retornos cross-section (na amostra out-of-sample). As varidveis dependentes das regressoes
sdo os excessos de retorno mensal das carteiras em relacdo a taxa livre de risco.

Acrescenta-se que os erros-padrdo dos coeficientes das regressdes cross-section nao
sdo obtidos pela metodologia convencional de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO).
Devido a incapacidade de identificar o “verdadeiro beta” (ou verdadeiras sensibilidades) o
método MQO pode produzir estimativas totalmente viesadas. No caso do CAPM, o beta ao
qual chegamos na regressao em séries temporais € uma estimativa do “verdadeiro beta”.
Mesmo que existisse um beta verdadeiro e estavel, tudo o que temos € uma estimativa, e essa
estimativa pode ser ndo viesada, mas estd sujeita a erro de amostragem. Dessa forma,
qualquer erro na estimativa do beta fard com que o coeficiente beta na regressao cross-section
seja viesado para baixo e o intercepto seja viesado para cima (ELTON et al., 2004, p.300).

Além do mais, a medida que o verdadeiro valor do beta estd positivamente
correlacionado com a variancia do residuo, a variincia do residuo acabara funcionando como
proxy do verdadeiro beta e o retorno ficard positivamente correlacionado com o risco residual
(ELTON et al., 2004, p.300). Catalogado esses possiveis problemas para testes dos modelos
de retornos esperados, Fama e Macbeth (1973) indicaram duas contribui¢cdes para diminuir o
erro amostral e a correlagdo (com qualquer defasagem) entre os residuos da equacdo (risco
residual) : 1) medir betas de carteiras e nao de titulos individuais; 2) estimar os betas a partir
de n regressoes cross-sections mensais e usar o valor médio dos parametros como coeficiente
da equacgdo cross-section de todo periodo (equagdo geral). Essa dltima indica¢do ficou
conhecida como técnica de Fama e Macbeth (1973) para computo dos erros-padrao.

Fama e Macbeth (1973) formaram 20 carteiras de titulos para estimacdo de betas numa
regressao de primeiro passo (com dados em séries temporais), e a seguir, fizeram n regressoes
de segundo passo (com dados em cross-section) para cada més do periodo. Ao se estimar a
equacgdo para cada més, € possivel examinar como os parametros variam no tempo, e reduzir
possivel correlacdo serial entre o risco residual e o “verdadeiro beta”. A significancia
estatistica de cada parametro (beta e sensibilidades aos fatores de risco) da equacao geral pode
ser determinada calculando o desvio-padrao da média e testando se a média estd a um nimero
significantemente alto de desvios-padrao distante de zero.

Algumas hipéteses podem ser formuladas para validagdo dos modelos CAPM, 3-
fatores e 4-fatores. Nessa etapa espera-se que: 1) as equagdes apresentem interceptos iguais a
zero, ou seja, ndo se espera retorno adicional em cada modelo; 2) nenhuma varidvel adicional
seja relevante na explicagdo das variagdes dos retornos das carteiras; 3) Em relacdo ao
CAPM, quanto maior o risco (medido pelo beta) maior deve ser o retorno, numa relacao
linear.

4. Analise dos Dados e Resultados
4.1. Sensibilidade dos excessos de retorno aos fatores de risco

A Tabela 1 apresenta os resultados das regressdes com as séries temporais
considerando todo o periodo amostral. Nessa tabela demonstram-se as sensibilidades dos
excessos de retorno mensal aos quatro fatores incluidos no modelo.

O excesso de retorno médio mensal variou de 0,058% a 2,736%. Malaga e Securato
(2004) e Mussa, Santos e Fama (2007) chegaram a prémios mensais oscilando de 0,06% a
1,87% e de 0,04% e 2,72%, respectivamente. Fama e French (1993) constataram que os
prémios mensais variam de 0,32% a 1,05%, para o mercado norte-americano. Vale notar que
ndo se pode confirmar que as empresas de menor porte apresentam maior retorno por



representarem um maior risco, dado que muitas das carteiras B apresentam retornos médios
superiores ao de carteiras S. Percebe-se também que as carteiras Los, em muitos casos,
apresentam retornos médios superiores aos de carteiras Win. Este fato ndo permite confirmar
a suposicdo de Jegadeesh e Titman (1993), de que a estratégia de comprar agdes de empresas
que tiveram um alto desempenho no udltimo ano (Win), leva a um retorno superior, em
comparacdo com a estratégia de se optar por empresas que apresentaram baixo desempenho
no ultimo ano (Los).

Os coeficientes do fator beta de mercado (b) se mostraram maiores € mais proximos de
1 quando foram adicionados os demais fatores do modelo 4-fatores, em compara¢do ao
CAPM. O mesmo foi verificado por Fama e French (1993), Mdlaga e Securato (2004) e
Mussa, Santos e Famé (2007). Segundo Fama e French (1993) este fato estaria relacionado a
correlacdo dos demais fatores com o fator mercado.

Os coeficientes do fator tamanho (s) mostraram-se maiores nas carteiras S, indicando
que este fator explica melhor as carteiras formadas por empresas de pequeno porte. Ja os
coeficientes do fator indice B/M (h) apresentaram valores crescentes a medida que se passou
das carteiras L para as carteiras H, parecendo entdo explicar melhor as carteiras formadas por
acOes de alto indice B/M. Por fim, os valores de w mostraram-se mais expressivos em
carteiras Los, formadas por acdes que tiveram um baixo retorno acumulado nos dltimos 12
meses.

Tabela 1

Prémio pelo risco, beta do CAPM e sensibilidades dos quatro fatores para as 12
carteiras formadas a partir do tamanho (size), book-to-market e momento.

Excesso Beta

Carteira Retorno  (CAPM) b s h w
HBLOS 1,867 1,108 0,932 0,069 0,861 -0,939
HBWIN 1,726 1,066 1,061 0,108 0,823 0,465
HSLOS 2,736 0,574 0,900 1,075 0,677 -0,417
HSWIN 1,592 0,598 0,971 0,990 0,644 0,312
LBLOS 0,621 0,979 0,922 -0,077 -0,226 -0,497
LBWIN 1,082 0,815 0,867 0,026 -0,174 0,184
LSLOS 1,335 0,646 1,065 1,049 -0,288 -0,549
LSWIN 0,058 0,418 1,010 1,244 -0,307 0,282
MBLOS 1,788 0,985 0,907 -0,028 0,014 -0,603
MBWIN 2,588 0,993 1,080 0,084 0,033 0,519
MSLOS 1,567 0,710 1,043 1,093 0,291 -0,866
MSWIN 2,572 0,471 0,780 0,730 0,311 0,367

Os célculos nessa tabela sdo procedidos usando todo periodo da amostra: julho de
1995 a junho de 2007. O excesso de retorno (% média mensal) é a média mensal do
prémio pelo risco na amostra. O beta do CAPM das carteiras é obtido pela regressdo
em séries temporais de seus excessos de retornos mensais sobre o excesso mensal de
retorno do mercado, onde a carteira de mercado é formada a partir das agdes da
amostra ponderadas pelo valor de mercado e a taxa livre de risco o retorno sobre a
Caderneta de Poupanga. As sensibilidades aos quatro fatores sdo obtidas através das
regressdes de séries temporais:, onde a varidvel dependente representa os prémios

mensais pelo risco das carteiras; R, - R, 0s excessos mensais de retornos do

mercado; SML e HML sao os retornos dos fatores tamanhos (“small menos big”) e
book-to-market (“high menos low”). WinMLos traduz o fator momento (‘“winners
menos losers”).

4.2 Testes dos modelos

A Tabela 2 traz os resultados das regressdes cross-section dos prémios mensais pelo
risco das carteiras (R; — Ry), calculados out-of-sample, sobre o beta do CAPM e as



sensibilidades dos quatro fatores para as 12 carteiras formadas a partir das varidveis tamanho,
indice B/M e momento. As entradas da tabela sdo os valores dos coeficientes estimados e
entre parénteses o r-estatistico. Os valores dos interceptos dos trés modelos (CAPM, 3-fatores
e 4-fatores) foram altamente significativos, indicando que esses modelos ndo mostram-se
suficientes na explicacao do excesso de retorno das carteiras.

Nos testes com os interceptos, o beta ndo se mostrou significativo no modelo CAPM e
o R’ Adj. foi bastante baixo (0,030). No modelo 3-fatores o beta de mercado foi o tnico fator
significativo e o R’ Adj. se elevou para 0,596. No modelo 4-fatores, os fatores mercado e
indice B/M mostraram-se significativos, com o R’ Adj. de 0,684.

Com a exclusdo dos interceptos, o beta de mercado passou a ser significativo no
modelo CAPM, mas o R’ Adj. manteve-se insignificante. J4 nos modelos 3-fatores e 4-fatores,
os fatores beta de mercado e indice B/M mostraram-se significativos. Os fatores tamanho e
momento continuaram insignificantes nos modelos em que foram incluidos. Novamente o
maior R’ Adj. foi obtido no modelo 4-fatores, seguido pelo modelo 3-fatores e CAPM.

Tabela 2
Regressoes cross-section dos prémios mensais pelo risco das carteiras ( R = R..), calculados out-of-sample, sobre o beta

do CAPM, e as sensibilidades dos quatros fatores para as 12 carteiras formadas a partir do tamanho, book-to-market e
momento.

Beta

Modelo Intercepto (CAPM) b s h w R? Adj.

CAPM + Intercepto 3,39 -1,36 0,030
(4,14)** (-1,28)

3-Fatores + Intercepto 5,99 -4,38 0,57 1,31 0,596*
(4,50)%* (-3,06)**  (1,21) (2,17)

4-Fatores + Intercepto 6,18 -4,45 0,45 1,32 0,81 0,684*
(4,39)%* (-3,05)**  (0,93) (2,200 (1,97)

CAPM 2,73 -0,069

(3,07)**
3-Fatores 1,77 0,56 1,60 0,471*
(2,22 (1,18) (2,71)%*
4-Fatores 1,88 0,46 1,62 0,55 0,541°%

(2,38)* (0,95) (2,76)**  (1,44)

O periodo out-of-sample compreende janeiro de 2002 a junho de 2007. Os betas do CAPM, e as sensibilidades dos quatro
fatores para as 12 carteiras formadas a partir do tamanho, book-to-market € momento, calculadas within-sample (julho de
1995 a dezembro de 2001), sdo usadas como varidveis explicativas nas regressdes cross-section. Nessas regressoes as
varidveis dependentes sdo as médias mensais dos prémios pelo risco das carteiras calculados out-of-sample. Na tabela sdo
reportados os coeficientes das regressdes e entre parénteses o valor do f-estatistico. R* Adj retorna o coeficiente de
determinacdo ajustado, sendo o teste relevante dado pela estatistica F' (teste conjunto dos parametros do modelo). **
indica que o coeficiente/teste € significativo a 1%; e * significativo a 5%. Os erros-padrdo para computo do t-estatistico
foram calculados conforme a técnica de Fama e Macbeth (1973).

Para que se pudessem minimizar os possiveis prejuizos causados pela definicdo
arbitrdria dos periodos de within-sample e out-of-sample e dar maior robustez aos
procedimentos empiricos, os testes foram efetuados considerando outros quatro periodos de
separacdo da amostra. Os resultados sdo apresentados na tabela 3.

Em todas as situagdes, os interceptos dos trés modelos mostraram-se altamente
significativos, corroborando que os modelos parecem ndo ser suficientes na explicacdo dos
retornos das carteiras. Também ndo se observaram alteragdes significativas no
comportamento dos fatores de risco. Os fatores tamanho e momento ndo foram significativos
em nenhum dos modelos, com ou sem os interceptos. O fator beta no CAPM, mostrou-se
significativo também somente quando os interceptos foram excluidos. O beta de mercado e
indice B/M mantiveram-se como os fatores que mais parecem explicar as variagdes dos



retornos cross-section, mas ainda assim, a significancia destes fatores oscilou a medida que se
modificaram os periodos de within-sample e out-of-sample.

Finalmente, para se testar a terceira hipdtese da pesquisa, ou seja a linearidade do
modelo CAPM, foram realizadas regressodes cross-section dos prémios mensais pelo risco das
carteiras (R; —R;), calculados em diferentes out-of-sample, sobre o beta do CAPM e o beta

do CAPM ao quadrado, para as 12 carteiras formadas a partir dos fatores tamanho, indice
B/M e momento. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4 e agregam evidéncias no sentido
de rejeicdo do CAPM, uma vez que os interceptos foram altamente significativos e, quando
excluidos, observou-se que betas ao quadrado mostraram-se também altamente significativos
em todos os periodos de out-of-sample considerados.

Tabela 3
Regressodes cross-section dos prémios mensais pelo risco das carteiras ( R ; —R,.), calculados em diferentes out-of-sample,

sobre o beta do CAPM, e as sensibilidades dos quatros fatores para as 12 carteiras formadas a partir do tamanho, book-to-
market € momento.

Within-sample Modelo Intercepto ( C]ieft’i/[) b s h w
CAPM + Intercepto 2,91 -1,18
(3,97)** (-1,29)
3-Fatores + Intercepto 4,47 -3,13 0,51 1,16
(3,26)%** (-2,29)* (1,19) (2,04)*
4-Fatores + Intercepto 4,61 -3,17 0,42 1,16 0,64
07/]_995 (3,23)%* (-2,29)* (0,95) (2,04)*  (1,82)
122000  CAPM 2,36
(2,68)**
3-Fatores 1,50 0,54 1,53
(1,88) (1,27) (2,84)**
4-Fatores 1,58 0,47 1,54 0,47
(1,99) (1,07) (2,87)** (1,42)
CAPM + Intercepto 3,01 -1,12
(3,83)** (-1,16)
3-Fatores + Intercepto 4,45 -3,01 0,55 1,39
(3,27)** (-2,29)* (1,25) (2,51)*
4-Fatores + Intercepto 4,59 -3,05 0,45 1,41 0,70
07/1995 (3,25)** (-2,29)* (0,99) 2,54 (1,82)
N CAPM 2,54
06/2001 (2,85)**
3-Fatores 1,60 0,55 1,66
(1,99) (1,25) (3,04)**
4-Fatores 1,70 0,46 1,68 0,53
(2,13)* (1,02) (3,10)**  (1,48)
CAPM + Intercepto 3,95 -1,58
(4,59)%* (-1,41)
3-Fatores + Intercepto 6,11 -4,02 0,62 0,97
0771995 (4,10)%* (-2,52)* (1,23) (1,55)
i 4-Fatores + Intercepto 6,11 -3,92 0,53 0,98 0,73
06/2002 (4,10)** (-2,56)* (1,04) (1,57) (1,58)
CAPM 3,18
(3,45)**
3-Fatores 2,22 0,63 1,28
(2,72)**%  (1,25) (2,09)*



4-Fatores 2,32 0,54 1,28 0,46
(2,86)**  (1,06) (2,10)*  (1,09)
CAPM + Intercepto 3,94 -1,22
(4,24)%* (-1,08)
3-Fatores + Intercepto 5,44 -3,01 0,54 0,96
3,41)** (-1,83) (1,04) (1,47)
4-Fatores + Intercepto 5,40 -2,90 0,49 0,98 0,50
07/]_995 (3,47)%* (-1,89) (0,94) (1,52) (0,99)
12/2002 CAPM 3,49
(3,77)**
3-Fatores 2,53 0,53 1,22
G,17)*  (1,03) 1,91)
4-Fatores 2,60 0,47 1,24 0,30
(3,30)**  (0,91) (1,96) (0,64)

Nessa tabela é simulada a robustez dos resultados em diferentes periodos da amostra. A data na coluna within-sample
representa o periodo de cdlculo dos betas do CAPM e as sensibilidades dos quatro fatores para as 12 carteiras formadas. O
periodo out-of-sample compreende o més imediatamente posterior até junho de 2007. Nessas regressdes as varidveis
dependentes sdo as médias mensais dos prémios pelo risco das carteiras calculados out-of-sample e as varidveis explicativas
os betas do CAPM e as sensibilidades dos quatro fatores das carteiras calculados within-sample, a partir das regressdes em
séries temporais. Na tabela sdo reportados os coeficientes das regressdes e entre parénteses o valor do 7-estatistico. ** indica
que o coeficiente € significativo a 1%; e * significativo a 5%. Os erros-padrio para computo do t-estatistico foram calculados
conforme a técnica de Fama e Macbeth (1973).

Tabela 4
Regressdes cross-section dos prémios mensais pelo risco das carteiras ( R = R.), calculados

em diferentes out-of-sample, sobre o beta do CAPM e o beta do CAPM ao quadrado para as
12 carteiras formadas a partir do tamanho, book-to-market e momento.

Within-sample Modelo Intercepto Beta”2 Beta

CAPM*2 + Intercepto 4,59 3,84 -6,62

07/1_995 (3,09)% (1,33) (-1,63)

122000 CAPM~*2 -5,43 7,17
(-3,60)** (3,82)%*:*

CAPM*2 + Intercepto 4,85 4,13 -7,01

07/]_995 (3,05)** (1,35) (-1,60)

06/2001 CAPM~*2 -5,60 7,49
(-3,50)%** (3,81)**

CAPM*2 + Intercepto 5,27 4,06 -7,24

07/1_ 995 (2,79)%* (1,12) (-1,37)

122001 CAPM~*2 -6,33 8,35
(-3,88)** (4,30)%**

CAPM*2 + Intercepto 6,18 4,81 -8,54

07/1_995 (3,21)** (1,28) (-1,58)

06/2002 CAPM~*2 -7,33 9,71
(-4,23)** (4,76)**

CAPM*2 + Intercepto 5,88 4,12 -7,23

07/]_995 (2,80)** (1,04) (-1,26)

122002 CAPM~*2 -7,34 10,06
(-4,00)** (4,69)**

O objetivo dos valores apresentados nessa tabela € testar a hipétese de linearidade do modelo
CAPM. Nesse sentido, sdo simulados, em diferentes periodos da amostra, o modelo CAPM
com a inclusdo do beta ao quadrado e uma constate. A data na coluna within-sample
representa o periodo de cdlculo dos betas do CAPM e dos betas ao quadrado para as 12
carteiras formadas a partir do tamanho, book-to-market e momento. O periodo out-of-sample
compreende o més imediatamente posterior até junho de 2007. Nessas regressdes as varidveis
dependentes sdo as médias mensais dos prémios pelo risco das carteiras calculados out-of-
sample e as varidveis explicativas os betas do CAPM e os betas ao quadrado das carteiras



calculadas within-sample, a partir das regressdes em séries temporais. Na tabela sdo
reportados os coeficientes das regressdes e entre parénteses o valor do z-estatistico. ** indica
que o coeficiente € significativo a 1%; e * significativo a 5%. Os erros-padrdo para computo
do r-estatistico foram calculados conforme a técnica de Fama e Macbeth (1973).

5. Consideracoes Finais

O objetivo do presente artigo foi testar e comparar os modelos CAPM, 3-fatores e 4-
fatores, ao se aplicar uma metodologia de teste preditivo, utilizando regressdes em duas etapas
— séries temporais e cross-section. Adicionalmente foi testada a hipétese de linearidade do
CAPM. A amostra foi constituida por todas as acdes listadas na Bolsa de Valores do Estado
de Sdo Paulo — BOVESPA — de 1995 a 2007. Para dar maior robustez as analises, foram
considerados diferentes periodos de within-sample e out-of-sample.

Os resultados indicaram que nenhum dos trés modelos testados foram suficientes na
explicacdo das variacOes dos retornos das agdes do mercado brasileiro, devido a alta
significancia dos interceptos. Apesar disso, o modelo 4-fatores apresentou valores de R* Adj.
superiores aos dos modelos 3-fatores e CAPM. O fator mercado ndo se mostrou significativo
no modelo CAPM. Ja nos modelos 3-fatores e 4-fatores, somente as variaveis mercado e
indice B/M foram significativas. Os fatores tamanho e momento nao foram significativos em
nenhum dos modelos e periodos testados. Estes resultados sugerem a utilizagao de um modelo
de dois fatores (mercado e indice B/M) para a predi¢do de retornos esperados no mercado
aciondrio brasileiro. Além disso, foram encontradas evidéncias no sentido de rejeicdo da
hipétese de linearidade do CAPM.

Faz-se oportuno destacar que os resultados do presente trabalho devem ser
considerados com ressalvas, devido as limitagdes da pesquisa. Uma importante limitagcdo € a
quantidade relativamente pequena de acdes disponiveis no mercado brasileiro para a formacgao
das carteiras deste estudo. Este fato pode acarretar a criacdo de um ndmero pequeno de
carteiras e pouco diversificadas, levando a prejuizos na estimag¢dao de modelos APT e nos
testes cross-section. Porém, ressalta-se que nada pdde ser feito pelos autores em relacdo a esta
limitacdo, uma vez que ela € motivada por caracteristicas inerentes a0 mercado aciondrio
brasileiro.

Por fim, ressalta-se que foram notadas algumas diferengas importantes nos resultados
deste trabalho, quando comparado aos estudos efetuados anteriormente no mercado aciondrio
brasileiro. A principal delas refere-se a significincia dos fatores tamanho e momento, que
foram significativos nas pesquisas de Malaga e Securato (2004) e Mussa, Santos ¢ Fama
(2007), mas ndo foram no presente trabalho. Este fato foi possivelmente motivado pela
diferenca metodoldgica entre os estudos. Desta forma, agrega-se evidéncias locais no sentido
de corroborar que o tema € ainda incipiente e objeto de muita polémica dentro do meio
académico. Assim, os resultados encontrados talvez tenham despertado mais questionamentos
do que conclusdes, mas, sem duvida, contribuiram para o desenvolvimento de pesquisas
futuras, dentre as quais pode-se citar a extensao do estudo variando-se critérios utilizados na
metodologia e a busca por fatores de risco significativos, podendo ser especificos de paises
emergentes ou até mesmo brasileiros, que consigam aumentar o poder de explicacao dos
modelos APT, capturando riscos ndo absorvidos pelo beta de mercado.
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