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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar a capacidade explicativa dos fatores de risco, mercado,
dimensdo e valor, em agdes cotadas em cinco paises da Europa pertencentes a moeda tUnica.
Adicionalmente investiga-se se estes fatores apresentam relagdo condicional em funcdo da
evolucdo da situagdo econdmica, analise que se diferencia da restante literatura. Os resultados
evidenciam que os trés fatores de risco sdo explicativos da rendibilidade em excesso das
carteiras de ag¢des. Existem contudo excegdes, para o fator de risco dimensao nas carteiras de
empresas de maior dimensdo e no fator de risco valor para algumas carteiras. A capacidade
explicativa do modelo de Fama e French (1993) ¢ claramente superior a do modelo CAPM.
Os resultados do modelo de trés fatores condicional mostram a existéncia de uma relagao
condicional. O modelo na versao condicional apresenta maior poder explicativo que o modelo
na versao nao condicional.
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ABSTRACT

The main goal of this paper is to analyze the explanatory power of the risk factors, market,
size and value, in a dataset of listed stocks in five European countries of the euro zone. We
contribute to the literature by investigating whether the risk factors show a conditional
behaviour according to the different economic market conditions. The results show that the
three risk factors explain the excess returns of stock portfolios. However, there are some
exceptions in relation to the size risk factor for stock portfolios of big companies and to the
value risk factor for some stock portfolios. The explanatory power of the Fama and French
(1993) model is clearly superior to that of the CAPM model. Our results for the conditional
three factor model show the existence of a conditional relationship. The conditional model
exhibits a higher explanatory power of stock excess returns compared to the unconditional
model.

Keywords: Return. Risk factors. Unconditional model. Conditional model.

RESUMEN

El objetivo del estudio es la analisis al poder explicativo de los factores de riesgo, mercado,
tamafio y valor de las acciones cotizadas en cinco paises europeos pertenecientes a la moneda
unica. Adicionalmente se hace una andlisis para saber si estos factores tienen relacion
condicional con evolucion de la situacion econdmica, analisis que difiere de otros estudios.
Los resultados evidencian que los tres factores de riesgo son explicativos del retorno en
exceso de la cartera. Sin embargo, existen excepciones, el factor de riesgo tamafio en las
carteras de empresas de mayor dimension y el factor de riesgo valor en algunas carteras. La
capacidad explicativa del modelo de Fama y French (1993) es claramente superior al modelo
CAPM. Los resultados han sido confirmados en modelo de tres factores condicional. El
modelo de la version condicional es mas adecuado que el modelo de la version no
condicional.

Palabras clave: Retorno. Factores de riesgo. Modelo no condicional. Modelo condicional.

1. INTRODUCAO

A importancia e relevancia do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model,
desenvolvido inicialmente por Sharpe (1964) e Lintner (1965) fazem com que seja um dos
modelos mais analisado empiricamente. Inicialmente, os estudos empiricos sdo favoraveis ao
modelo, de destacar Black, Jensen e Scholes (1972) e, Fama ¢ MacBeth (1973).

Estudos posteriores a década de setenta colocam em causa a capacidade explicativa do
CAPM. Lakonishok e Shapiro (1986) defendem que a rendibilidade das acdes ¢ afetada por
varias medidas de risco especifico, de destacar a dimensdo, medida pela capitalizagao bolsista
ou market equity - ME (Banz, 1981) e o racio book-to-market — BE/ME (Rosenberg, Reid e
Lanstein, 1985).

Fama e French (1992) verificam uma relacdo positiva, mas fraca, entre a rendibilidade
das agdes e o risco sistematico, medido pelo coeficiente beta, para uma amostra de agdes
cotadas nos EUA no periodo de 1941 a 1990. Relacdo que ndo ¢ verificada no periodo de
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1963 a 1990. Os autores investigam o poder explicativo de varidveis associadas as
caracteristicas das empresas e constatam a existéncia de uma relacdo negativa entre ME e a
rendibilidade e uma relagdo positiva entre BE/ME e a rendibilidade. Fama e French (1993)
com base nas anomalias identificadas em estudos anteriores e no seu estudo (Fama e French,
1992) formulam o modelo de avaliacdo constituido por trés fatores de risco: mercado,
dimensdo e valor, conhecido por modelo de trés fatores de Fama e French (1993) (designado
abreviadamente de modelo de FF). Estudos posteriores confirmam a maior capacidade
explicativa do modelo de FF relativamente ao modelo CAPM, como Ho e Sears (2006),
Brighi e D' Addona (2007) e, Lieksnis (2011).

O objetivo deste artigo ¢ analisar os modelos CAPM e de FF em cinco paises da
Europa. Varios fatores contribuiram para a integracao financeira destes mercados, de destacar,
a unido monetaria que harmonizou as economias desses paises, a moeda Unica que eliminou o
risco cambial, a criagdo da Euronext e mais tarde a fusdo da Euronext com a NYSE. A
integracdo do mercado Europeu faz com que seja relevante verificar se os fatores de risco
neste mercado sdo os mesmos dos verificados a nivel internacional. A amostra utilizada neste
estudo, para além de incluir paises da Europa, para os quais os estudos sdo escassos, considera
cinco paises para os quais nao existe qualquer estudo.

As alteracdes nas condigdes econdmicas, em especial na evolucdo do ciclo de
negocios de um pais, podem provocar alteragdes nas dificuldades financeiras das empresas,
com reflexo no risco das suas agdes. L 'Her, Masmoudi e Suret (2004) constatam em ag¢des
cotadas no Canada que, quer a politica monetaria (expansionista ou restritiva) quer a evolugao
do mercado (em alta ou em baixa), influenciam o comportamento dos fatores de risco
dimensao e valor. Um segundo objetivo para este artigo consiste em avaliar se os trés fatores
de risco e o modelo de FF, apresentam comportamento condicional com a evolugdo da
situacdo econdmica, medido pelas proxies, evolugdo de mercado e evolugdo do ciclo de
negocios da zona euro. Nao existe qualquer estudo que analise esta problemadtica a nivel do
modelo de trés fatores no mercado da Europa.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Na sec¢@o 2 ¢ apresentada a revisdo da
literatura. A seccdo 3 apresenta a metodologia utilizada na pesquisa. A sec¢do 4 descreve a
amostra usada. A sec¢do 5 apresenta e discute os resultados empiricos. As conclusdes finais
sdo apresentadas na sec¢do 6.

2. REVISAO DA LITERATURA

A partir da década de setenta varios estudos empiricos constatam a fraca capacidade
explicativa do modelo CAPM. O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) surge como
alternativa ao modelo CAPM.

Banz (1981) foi o primeiro a constatar que a dimensdo da empresa (ME) apresenta
poder explicativo da rendibilidade das acdes cotadas na NYSE. O efeito dimensdo ¢
constatado por varios autores, de destacar, Rubio (1988), Lamoureaux e Sanger (1989) e
Singh (2009).

Graham e Dodd (1934) sdo os primeiros a verificar que o racio entre o valor
contabilistico dos capitais proprios e valor de mercado dos mesmos, designado de book-to-
market (book equity/market equity - BE/ME), evidencia uma relagdo significativa e positiva
com a rendibilidade. Estudos posteriores confirmam o efeito valor, de destacar, Rosenberg et
al. (1985), Capaul, Rowley e Sharpe (1993), Fama e French (1992, 1996) e, Lakonishok,
Shleifer e Vishny (1994).
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As evidéncias favoraveis aos fatores de risco dimensado e valor assim como ao modelo
de trés fatores de Fama e French (1993) sdo confirmadas em diferentes mercados. Fama e
French (1998, 2012) em mercados internacionais (EUA, Europa, Austrdlia e Extremo
Oriente). Drew e Veeraraghavan (2001) no mercado Asiatico (Hong Kong, Coreia, Malasia e
Filipinas). Maroney e Protopapadakis (2002) em sete mercados desenvolvidos (Australia,
Canada, Alemanha, Franca, Japdo, Inglaterra e EUA.). Barry ef al. (2002) em trinta e cinco
mercados emergentes (distribuidos em cinco areas geograficas: Europa, América Latina,
Médio Oriente, Asia e Africa). Gaunt (2004) no mercado Australiano e, Rubio (2004) no
mercado Espanhol.

Ho e Sears (2006) constatam no mercado dos EUA que o modelo de Fama e French
(1993) explica melhor a rendibilidade das a¢des que o modelo CAPM. Iguais conclusdes sao
obtidas por Drew e Veeraraghavan (2001) na Asia (Hong Kong, Coreia, Malasia e Filipinas),
Manjunatha, Mallikarjunappa e Begum (2007) na India e, Lieksnis (2011) nos paises Balticos
(Letonia, Estonia e Lituania).

Michailidis, Tsopoglou e Papanastasiou (2007) constatam que o modelo CAPM ndo
apresenta capacidade explicativa numa amostra de acdes cotadas na Grécia entre 1997 a 2003,
mas justificam que o modelo pode ndo ser adequado para periodos altamente volateis. Os
autores concluem que a utilizagdo de varidveis que envolvem cotagdes contém informagdes
sobre a rendibilidade que o modelo CAPM ndo consegue captar.

Singh (2009) numa analise com dados em painel com agdes cotadas no mercado da
india concluiu que duas variaveis, ME ¢ BE/ME, sdo significativas quando consideradas em
modelos univariados. A variavel ME evidencia ser a unica variavel com poder explicativo em
modelos multivariados. O autor conclui que o risco ¢ multidimensional e a varidvel
capitalizacdo bolsista ¢ uma proxy para alguns riscos subjacentes as acdes.

Apesar das evidéncias empiricas serem mais favordveis ao modelo de FF
relativamente ao CAPM, aquele ndo apresenta capacidade explicativa em todos os mercados,
nomeadamente na Europa. Artmann, Finter e Kempf (2011) constatam que os dois modelos,
ndo apresentam capacidade explicativa da variagdo cross-section da rendibilidade das ac¢des
cotadas no mercado Alemao entre 1960 a 2006. No mesmo mercado, Schrimpf, Schroder e
Stehle (2006), constatam que os modelos, CAPM e FF, apresentam igual capacidade
explicativa. D"Addona, Brighi e Bina (2011) confirmam a existéncia do fator de risco
mercado e dimensdo, mas encontram uma fraca evidéncia para o fator de risco valor, em
acdes cotadas no mercado Italiano entre 1986 a 2010. Iguais conclusdes obtém Silvestri e
Veltri (2011). Mirza e Afzal (2011) constatam que o modelo de FF ndo consegue explicar a
rendibilidade das a¢cdes numa amostra de quinze paises da Europa. Kothari, Shanken e Sloan
(1995) defendem que os resultados do modelo de FF sdo um mero acaso e como tal este
modelo ndo ¢ capaz de ser aplicado a diferentes mercados e a diferentes periodos temporais.

Alguns estudos analisam a capacidade explicativa dos fatores de risco em funcdo da
evolucdo da situagdo econdémica. Chan, Karceski e Lakonishok (1998) constatam numa
amostra de acdes cotadas nos EUA, Japao e Reino Unido, que o comportamento dos fatores
de risco, dimensao e valor, ¢ influenciado pela evolu¢do do mercado, em alta e em baixa. No
entanto, Lam, Li e So (2010) constatam que os trés fatores de risco apresentam poder
explicativo da rendibilidade das agdes cotadas em Hong Kong, independente da evolucao do
mercado. Jensen, Johnson e Mercer (1996, 1997) constatam em acdes cotadas nos EUA, que a
politica monetaria em vigor no pais, expansiva ou restritiva, afeta a capacidade explicativa
dos fatores de risco. Os fatores, dimensdo e valor, apresentam capacidade explicativa da
rendibilidade em periodos de politica monetaria expansionista e, em periodos de politica
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monetaria restritiva os coeficientes associados a estes fatores de risco sdo baixos e nalguns
casos apresentam valores negativos.

L'Her et al. (2004) constatam que os fatores dimensdo e valor sdo afetados por
politicas monetarias (expansionistas e restritivas) em acdes cotadas no Canada entre 1960 e
2000. Kassimatis (2008) conclui para uma amostra de acdes cotadas no mercado da Austrélia,
que os trés fatores de risco sdo explicativos da rendibilidade independentemente da evolugao
da situacdo econdémica do pais. No entanto, a rendibilidade média destes fatores de risco ¢
maior em periodos de crescimento econdmico relativamente a periodos de recessdo
econdmica.

3. METODOLOGIA

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a capacidade explicativa de trés fatores de risco:
mercado, dimensao e valor e, dos modelos CAPM e de FF, quando sdo constituidas carteiras
de agdes a nivel de cinco paises da Unido Europeia. Analisa-se a robustez dos fatores de risco
em funcdo da evolugdo da situacdo econdmica. Para alcangar este objetivo sdo enunciadas as
seguintes hipoteses de pesquisa, no contexto do mercado em analise: [H;] o fator de risco
mercado ¢ o unico fator de risco explicativo da rendibilidade das agdes, [H,] os fatores
adicionais de risco, dimensdo e valor, considerados no modelo de trés fatores de FF
apresentam capacidade explicativa incremental da rendibilidade das agdes e, [Hs] os trés
fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolu¢do da situagdo
econdmica.

A metodologia utilizada ¢ similar a usada por Fama e French (1993). Para testar as
hipoteses enunciadas, sdo estimadas regressdes temporais para cada uma das vinte e cinco
carteiras, representadas pelas seguintes equagdes respetivamente:

Rj,t_th =aj+bjx(Rmt—th)+gj!, (1)
Rj,t_th =aj+bjx(Rm,—Rf,) +SjXSMBt+hj><HMLt+8j,t (2)
Rj,t_th = aj + bj] X(Rmt—th) + bjg XD,X(Rmt—th) + Sj1 xSMB; + ) xDixSMB; +

]’lj] ><I‘H\4L,§ + hj2 XD,XHMLt + &jt (3)

Em que: Rj; é a rendibilidade da carteira j no més t, Rf;, ¢ a rendibilidade do ativo
isento de risco no més t, Rm, ¢ a rendibilidade do mercado no més t e ¢;, ¢ uma perturbagio
aleatoria do modelo referente a carteira j no més t. Os fatores de risco mercado, dimensdo e
valor no més t, sdo (Rm - Rf ), SMB; e HML,, respetivamente, a que estdo associados o0s
coeficientes b;, sj, € hj que representam as sensibilidades da rendibilidade em excesso da
carteira j face a oscilagdes dos fatores de risco mercado, dimensdo e valor respetivamente. O
coeficiente a; ¢ a constante da regressdo, que representa a rendibilidade em excesso da carteira
j que nao ¢ explicada pelos fatores de risco incluidos no modelo.

A variavel dummy, D;, assume o valor de zero ou um conforme ¢ verificada
determinada situacdo ou ndo em fun¢do da evolucdo da situagdo econdémica. Sdo analisadas
duas proxies, evolu¢ao de mercado (Dmy) e evolucdo do ciclo de negdcios (Dcny). A evolugao
de mercado ¢ medida pela rendibilidade em excesso de mercado, positiva se o mercado esta
em alta e negativa se 0 mercado esta em baixa. A rendibilidade em excesso de mercado ¢ a
diferenga entre a rendibilidade de mercado e a rendibilidade do ativo isento de risco em cada
um dos meses. A evolucdo do ciclo de negocios ¢ medida pelo indicador do ciclo de negdcios
da zona euro - Euro Area Business Climate Indicator (extraido da base de dados e indicadores
da Comissdo Europeia), positivo se estd em expansao e negativo se estd em recessdo. A
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utilizagcdo das duas proxies na andlise condicional, pretende verificar se existem diferencas
nos resultados consoante a forma como se mede a evolucao da situagdo econdmica.

As variaveis Dm; e Dcn; assumem o valor de 1 se no més t o mercado estd em alta ou o
ciclo de negocios esta em expansdo respetivamente e, o valor de 0 no caso contrario, isto €, se
no més t o mercado estd em baixa ou o ciclo de negocios esta em recessao respetivamente.

O fator de risco mercado ¢ a rendibilidade em excesso de mercado (Rme). A
rendibilidade de mercado (Rm) ¢ uma média da rendibilidade de todas as agdes existentes na
amostra em cada um dos meses, ponderada pela sua capitalizacdo bolsista. A taxa mensal dos
Euro-depdsitos em euros a um més ¢ a proxy utilizada para a rendibilidade do ativo isento de
risco (Rf). Os restantes fatores de risco sdo obtidos segundo a metodologia definida por Fama
e French (1993). Sdo constituidos dois conjuntos de seis carteiras com base na interse¢ao 2x3
de ME-BE/ME. Primeiro, as agdes sdo ordenadas por ordem crescente da dimensao,
utilizando para tal o valor da capitalizacdo bolsista em junho de cada ano (ME;junho). O valor
mediano da variavel ME ¢ utilizado para dividir a amostra em dois grupos, classificados como
pequeno (small - S) e grande (big - B), contendo respetivamente as empresas de menor e
maior dimensdo. Para cada um dos dois grupos as acdes sdo novamente ordenadas por ordem
crescente de BE/ME de dezembro do ano anterior (BE/MEgezempror-1) € sdo divididas em trés
grupos, de acordo com os percentis 30 e 70. Desta divisdo resulta em cada um dos grupos
small e big, trés grupos: 30% das agdes de baixo BE/ME (low — L), 40% de agdes de médio
BE/ME (medium — M) e 30% de agdes de alto BE/ME (high — H). As seis carteiras sao
constituidas anualmente em junho de cada ano (junho/t) e as rendibilidades destas sdo
calculadas mensalmente de julho desse ano a junho do ano seguinte (julho/t a junho/t+1). A
rendibilidade mensal das carteiras ¢ a média da rendibilidade das agdes que compdem a
carteira ponderada pela capitalizagdo bolsista. A rendibilidade mensal em excesso das
carteiras ¢ a diferenca da rendibilidade mensal da carteira e a taxa isenta de risco em cada
més.

As equacgdes (1) e (2) representam respetivamente os modelos CAPM e de FF, que
permitem verificar as duas primeiras hipdteses enunciadas. A equacdo (3) representa o
modelo de FF condicional, em fun¢do da evolugdo do mercado ou, em fungdo da evolucao do
ciclo de negocios, que permite verificar a terceira hipdtese enunciada. Os parametros
associados as duas variaveis dummies (bj, s> € hjz) medem o diferencial da rendibilidade em
excesso da carteira j face a oscilagdes dos fatores de risco, de mercado em baixa para mercado
em alta ou em alternativa, do ciclo de negdcios em recessdo para ciclo de negdcios em
expansao.

A metodologia de constitui¢do das carteiras, utilizadas como varidveis dependentes
das equacdes ¢ semelhante a constitui¢do das seis carteiras para a determinagao dos fatores de
risco. Sao constituidas vinte e cinco carteiras da interse¢do 5x5 das variaveis ME-BE/ME,
para os quais sdo utilizados os quintis das variaveis.

Na estimacdo dos modelos ¢ utilizado o método dos minimos quadrados ordindrios
(MQO) e realizado em todas as equagdes estimadas o teste de autocorrelagdo dos termos de
perturbagdo (Breusch-Godfrey). Nos modelos em que se rejeita a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo, a um nivel de significancia de 5%, as equacdes sdo novamente estimadas por
MQO mas agora com a correcdo de Newey e West (1987), usam-se assim estimadores
consistentes nas variancias e covariancias.

Se os trés fatores de risco analisados sdo explicativos, o0 modelo de FF deve captar a
maior parte da variagdo da rendibilidade em excesso das carteiras pelo que a constante da
regressao deve ser igual a zero. O teste de GRS (Gibbons, Ross & Shanken, 1989) ¢ usado
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para verificar a probabilidade de todas as constantes de um modelo serem iguais a zero, para
todas as regressoes temporais simultaneas. Para concluir qual o modelo mais adequado sdo
considerados também outros indicadores da qualidade do ajustamento: teste de significancia
individual dos coeficientes, teste de significancia global da regressdo, teste de hipoOtese
conjunta a alguns coeficientes e, o coeficiente de determinagdo ajustado. A realizacdo de
testes em series temporais pretende analisar se os fatores de risco dimensdo e valor sdo
explicativos da rendibilidade para além do fator de risco mercado. Se esta hipdtese for
verificada, a constante da regressao no modelo de trés fatores deve ser estatisticamente igual a
zero em cada uma das regressdes estimadas, pelo que, no modelo CAPM ndo se deve rejeitar
a hipotese nula do teste de GRS.

Finaliza-se com a analise a robustez do modelo de trés fatores, se o modelo € os seus
trés fatores de risco apresentam comportamento condicional em fun¢do da evolugdo da
situacdo econdmica.

4. DESCRICAO DOS DADOS
4.1. Amostra

A amostra ¢ constituida por agdes cotadas em cinco paises da Unido Europeia e da
moeda Unica, nomeadamente Italia, Espanha e Portugal, mercados de menor dimensdo
pertencentes ao sul da Europa, e Franca e Alemanha, representativos de mercados de maior
dimensao.

Foram extraidas da Datastream todas as agdes cotadas nos cinco paises, durante o
periodo temporal de junho/1999 (ano de entrada da moeda tnica) a julho/2009, exceto as
pertencentes ao sector financeiro. As atividades deste setor sdo caracterizadas por
apresentarem um Jeverage elevado. Indicador que ndo tem o mesmo significado nas empresas
do sector n3o financeiro, que ao apresentarem um leverage elevado significam que
apresentam problemas financeiros, interferindo no racio book-to-market - BE/ME
(Kassimatis, 2008).

A amostra, com apenas este primeiro filtro resultou em 3.208, 2.907, 1.103, 663 ¢ 269
acOes respetivamente para a Alemanha, Franga, Itdlia, Espanha e Portugal. Da primeira
selecdo das agdes a incluir na amostra foi necessario utilizar mais cinco filtros: (1) apenas sao
incluidas as agdes cotada no mercado nacional da empresa e, no primeiro mercado de cotagao
desse pais, (2) sdo excluidas agdes que ndo apresentam a totalidade da informacdo requerida
para a andlise, (3) todas as empresas tem de encerrar o ano fiscal na mesma data, na Europa
coincide com o ano civil, (4) apenas sdo incluidas as agdes com cotagdes mensais
consecutivas ndo constantes, durante um periodo minimo de vinte e quatro meses e, (5) sao
excluidas as agdes com capitais proprios (book equity) negativos.

As agdes cotadas nos mercados da Alemanha, Francga, Itdlia, Espanha e Portugal que
obedecem aos critérios definidos para a selecdo das mesmas, resultam em 1.002, 900, 281,
130 e 86 acdes respetivamente, perfazendo uma amostra de 2.399 a¢des no periodo definido.
Em média, cada mercado representa respetivamente 17%, 44%, 21%, 16% e 2% da
capitaliza¢do do mercado.

4.2. Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das vinte e cinco carteiras de interse¢do 5x5 de ME-BE/ME
nos dez anos da amostra, compreendido entre julho/1999 a junho/2009, sdo apresentadas na
Tabela 1. Para as 25 carteiras apresenta-se, o peso em valor percentual da dimensdo (ME) e
valor (BE/ME) em relagdo ao valor total de mercado de ME e BE/ME respetivamente e, a
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rendibilidade média mensal em excesso das carteiras e respetivo desvio padrio. A
rendibilidade média mensal em excesso de cada carteira ¢ uma média simples da rendibilidade
mensal em excesso de cada carteira ao longo das 120 observagdes mensais.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das 25 Carteiras de Intersecao 5x5 de ME-BE/ME
Book-to-market equity (BE/ME) - Quintis

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
ME (%) BE/ME (%)
Small 0,021 0,021 0,021 0,021 0,018 0,896 2,157 3,768 6,160 13,480
2 0,078 0,079 0,078 0,073 0,074 0,958 2,193 3,330 4,892 10,104
3 0,228 0,227 0,221 0,219 0,216 0,956 1,927 2,856 4,157 13,502
4 0,862 0,820 0,755 0,752 0,765 0,914 1,667 2,404 3,419 6,817
Big 19,215 22,491 21,546 18,662 12,585 0,728 1,408 2,066 2,882 6,367
Média da Rendibilidade Mensal em Excesso Desvio padrao

Small 0,007 0,011 0,019 0,020 0,023 0,064 0,060 0,062 0,062 0,074
2 0,010 0,006 0,007 0,009 0,020 0,080 0,060 0,054 0,052 0,081
3 0,001 0,003 0,002 0,008 0,013 0,080 0,066 0,050 0,051 0,048
4 0,000 0,002 0,004 0,010 0,009 0,088 0,062 0,051 0,048 0,057
Big -0,002 0,001 0,000 0,005 0,005 0,062 0,057 0,049 0,050 0,061

As carteiras do quinto quintil de dimensdo, constituidas pelas empresas de maior
dimensdo, detétm em média 94,5% da capitalizacdo de mercado, dai que os quatro primeiros
quintis (carteiras Cl1 a C20) apenas detém 5,5% da capitalizacdo de mercado. As cinco
carteiras de menor dimensdo correspondem a 0,1% da capitalizagdo do mercado da Europa.
As carteiras do ultimo quintil de BE/ME (C5, C10, C15, C20 e C25) detém em média 50,3%
do BE/ME do mercado. A dimensdo média das carteiras diminuiu do baixo para o alto racio
de BE/ME. As carteiras de empresas de maior dimensdo sdo as que apresentam menor racio
BE/ME, o que pode ser justificado pelos fatores apontados por Fama e French (1993). As
empresas de maior dimensao sdo caracterizadas por uma elevada maturidade e com uma baixa
perspetiva de crescimento. Inversamente, empresas com o racio BE/ME baixo, apresentam
oportunidades de crescimento, que na andlise sdo as empresas do primeiro quintil de
dimensao.

A variagdao média da rendibilidade mensal em excesso das carteiras ¢ de -0,2% a 2,3%
e, o respetivo desvio padrio varia entre 4,8% e 8,8%. Salienta-se que, as carteiras que incluem
acoes de menor dimensao, carteiras do primeiro quintil, apresentam maior rendibilidade. As
carteiras de acdes de baixo racio BE/ME apresentam rendibilidades inferiores as carteiras de
acdes com este racio mais elevado. Isto sugere a capacidade explicativa dos fatores de risco
SMB e HML e, indiciam a existéncia de uma relagdo negativa entre a dimensdo e a
rendibilidade e, uma relag@o positiva entre o valor e a rendibilidade.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas: média, desvio padrdo, t-estatistico
associado e respetivo p-value, dos trés fatores de risco assim como os coeficientes de
correlacdo entre os fatores, para o periodo de julho/1999 a junho/2009, perfazendo 120 meses
(Painel A) e desagregado em funcdo da evolugdo do mercado (Painel B), em alta (67 meses) e
em baixa (53 meses) e, em funcdo da evolucdo do ciclo de negocios (Painel C), em expansao
(70 meses) e em recessdo (50 meses). O p-value corresponde ao teste estatistico da hipotese
nula da média do fator de risco ser igual a zero.
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Tabela 2 - Estatisticas Descritivas e Correlacées dos Fatores de Risco

Estatisticas Descritivas Coeficientes de Correlagao
Mean Std. Dev T-statist P-value Rme SMB HML
Painel A - Periodo de julho/1999 a junho/2009 (120 meses)
Rme 0,0018 0,0506 0,4047 0,6864 1,000
SMB 0,0084 0,0351 2,6424 0,0093 -0,184 1,000
HML 0,0089 0,0407 2,4017 0,0018 -0,327 -0,173 1,000

Painel B - Evolucdo do Mercado
Mercado em Alta (67 meses)

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

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

HML 0,0036 0,0394 0,7546 0,4532 -0,5981 0,0126 1
Mercado em Baixa (53 meses)

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

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

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

Painel C - Evolucio do Ciclo de Negécios
Ciclo de Negocios em Expansdo (70 meses)

Rme 0,0084 0,0450 1,5587 0,1236 1

SMB 0,0071 0,0359 1,64950 0,1036 -0,1081 1

HML 0,0088 0,0476 1,54940 0,1259 -0,5234 -0,0815 1
Mercado em Recessao (50 meses)

Rme -0,0073 0,0566 -0,9060 0,0369 1

SMB 0,0104 0,0342 2,1529 0,0363 -0,2674 1

HML 0,0091 0,0289 2,2233 0,0308 -0,0318 -0,4084 1

Rme ¢ o fator de risco mercado.
As médias estatisticamente diferente de zero, a um nivel de significancia de 5%, estdo assinaladas a negrito.

No periodo de julho/1999 a junho/2009 o prémio médio de mercado ¢ de 0,18%, valor
relativamente baixo comparado com os outros dois fatores de risco. No teste t para um nivel
de significancia estatistica de 5%, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula que a média do fator de
risco mercado ¢ igual a zero, mas esta hipotese ¢ rejeita para os fatores dimensao e valor. Os
coeficientes de correlag@o entre os fatores de risco apresentam valores baixos, o que confirma
as conclusdes de Fama e French (1993) de que os fatores de risco sdo ortogonais.

A média dos fatores de risco dimensdo e valor ¢ maior em periodos de mercado em
baixa e de ciclo de negdcios em recessdo, comparativamente a periodos de alta de mercado e
de expansao do ciclo de negdcios. Os prémios médios destes fatores de risco (SMB e HML),
sdo sempre positivos independentemente da evolu¢do da situagdo econdmica e da proxy
utilizada (mercado ou ciclo de negocios). O fator de risco mercado apresenta um prémio
médio com comportamento inverso dos outros dois fatores.

Os valores dos p-value associados aos fatores de risco indicam que a média do fator de
risco mercado ¢ estatisticamente diferente de zero independentemente da evolucdo do
mercado (em alta e em baixa). As médias dos fatores de risco dimensdo e valor sdo
estatisticamente diferente de zero quando o mercado estd em baixa e, iguais a zero quando o
mercado estd em alta. Comportamento idéntico ¢ observado na proxy evolucdo do ciclo de
negocios. Em periodos de expansdo do ciclo de negocios a rendibilidade média dos trés
fatores de risco ¢ estatisticamente igual a zero. Mas em periodos de recessdo a média dos
fatores de risco € estatisticamente diferente de zero. Estes resultados podem indicar que os
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fatores de risco analisados revelam uma relacdo com a evolucdo da situagdo econdémica, quer
da evolucao do mercado (exceto o fator mercado), quer da evolugdo do ciclo de negocios.

O fator de risco mercado apresenta correlagcdes negativas com os restantes fatores de
risco. Os coeficientes de correlagdo entre os trés fatores de risco apresentam comportamento
idéntico em ciclo de negdcios em expansdo e em recessao.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Esta seccdo analisa as trés hipoteses de pesquisa enunciadas, compara o poder
explicativo dos modelos CAPM e de FF, assim como a robustez deste ultimo modelo face a
evolucdo da situagdo econdmica.

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados das regressdes, considerando o periodo de
julho/1999 a junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras € o prémio de risco,
rendibilidade em excesso de mercado, conforme a equacdo (1). Sdo estimadas vinte e cinco
regressoes, correspondendo cada regressdo a uma carteira constituida com base na interse¢ao
5x5 de ME-BE/ME, de acordo com a metodologia de Fama e French (1993). No final da
tabela estdo os coeficientes de determinagio ajustados (R* ajustado), os p-value associados a
estatistica F da significAncia global da regressdo, a média dos 25 R ajustados, o valor médio
absoluto da constante nas 25 regressoes e, o p-value associado a estatistica de GRS.

Tabela 3 - Estimativas do Modelo CAPM

Regressdo: Rj; - Rfy =a; + by x (Rm, - Rf)) + ¢,

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

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
a P-value (a)
Small 0,006 0,009 0,018 0,019 0,022 0,228 0,026 0,000 0,001 0,000
2 0,008 0,004 0,005 0,008 0,019 0,205 0,328 0,220 0,013 0,004
3 -0,001 0,001 0,001 0,007 0,012 0,777 0,820 0,884 0,093 0,003
4 -0,002  -0,000 0,003 0,009 0,007 0,583 0,965 0,439 0,013 0,101
Big -0,004  -0,001 -0,001 0,003 0,003 0,071 0,632 0,367 0,132 0,372
b P-value (b)
Small 0,771 0,770 0,817 0,725 0,665 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,934 0,896 0,789 0,766 0,812 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,242 1,040 0,725 0,798 0,697 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,453 1,065 0,732 0,726 0,899 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,121 1,067 0,918 0,893 0,928 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? ajustado P-value (F)
Small 0,369 0,417 0,433 0,343 0,199 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,342 0,558 0,539 0,552 0,247 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,605 0,640 0,537 0,621 0,539 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,695 0,748 0,518 0,591 0,636 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,844 0,909 0,885 0,803 0,584 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? al P-value (GRS)
0,566 0,006 0,0000

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

Na andlise do modelo CAPM da Tabela 3 deve-se salientar alguns aspetos. O
coeficiente “b” associado ao fator de risco mercado ¢ estatisticamente significativo em todas
as carteiras a um nivel de significancia de 5%. A constante do modelo, o coeficiente “a”, ¢
estatisticamente diferente de zero em oito das vinte e cinco carteiras (C2, C3, C4, C5, C9,
C10, C15 e C19), o que indicia a existéncia de outros fatores explicativos que ndo apenas o
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fator de risco mercado. Acresce ainda, que no teste de GRS, rejeita-se a hipdtese nula, do
conjunto das vinte e cinco constantes do modelo ser igual a zero.

Os coeficientes de determinacdo ajustados variam entre 19,9% e 90,9%. Apresentam
valores crescentes das carteiras do primeiro para o Uultimo quintil de dimensdo e,
comportamento idéntico nas carteiras do ultimo para o primeiro quintil de BE/ME. A menor
capacidade explicativa do modelo para as carteiras de agdes de menor dimensdo ¢
significativa face as carteiras de acdes de maior dimensdo, ao constatar-se que este coeficiente
apenas ¢ superior a 80% nas carteiras do quinto quintil de ME. Estes resultados sugerem que
os fatores de risco, SMB e HML, poderao acrescentar capacidade explicativa relativamente ao
fator mercado.

Conclui-se que o unico fator de risco do modelo CAPM apresenta uma relacio
positiva com a varidvel dependente. No entanto, o coeficiente “a”, evidencia em varias
carteiras existirem outros fatores explicativos e, nalguns casos estes podem ter efeito contrério
ao mercado. O coeficiente de determinacdo ajustado deixa por explicar uma parte da
rendibilidade em excesso das carteiras, ao apresentar na maioria das carteiras valores
inferiores a 50%. Face aos resultados obtidos neste modelo, espera-se na analise ao modelo de
FF que os fatores de risco dimensao e valor apresentem poder explicativo incremental, assim
como a existéncia de um maior nimero de constantes do modelo estatisticamente iguais a
zero e, um aumento percentual do R* ajustado.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdes para o periodo de julho/1999 a
junho/2009, entre a rendibilidade em excesso das carteiras e os trés fatores de risco, conforme
a equacdo (2). Sao estimadas vinte e cinco regressdes, correspondendo cada regressdo a uma
carteira constituida da intersecao 5x5 de ME-BE/ME de acordo com a metodologia de Fama e
French (1993).

A constante do modelo, na Tabela 4, ¢ estatisticamente diferente de zero em cinco
carteiras (C3, C5, C12, C13 e C18), comparativamente a oito no modelo CAPM. No teste
estatistico de GRS, rejeita-se a hipdtese nula, do conjunto das vinte e cinco constantes ser
igual a zero a um nivel de significancia estatistica de 5%, embora ndo se rejeite para um nivel
de significancia de 1%. O coeficiente “a” apresenta valores mais baixos em praticamente
todas as carteiras relativamente ao modelo CAPM.

O coeficiente de determinacdo ajustado apresenta valores mais elevados, varia entre
33,7% e 92,1% e, apresenta um valor médio de 75,5%. Este coeficiente nas carteiras do
primeiro quintil de ME (C1 a C5) varia entre 19,9% a 43,3% no modelo CAPM e no modelo
de trés fatores varia entre 33,7% a 65,9%.

Considerando o teste estatistico de melhoria do ajustamento (Wald test), associado aos
dois fatores adicionais de risco, dimensdo e valor, serem iguais a zero, ¢ rejeitada em todas as
carteiras, exceto na carteira C23.

O coeficiente “b”, associado ao fator de risco mercado, € estatisticamente significativo
em todas as carteiras. Este coeficiente evidencia valores mais proximos da unidade neste
modelo comparativamente ao modelo CAPM, o que podera ser justificado, pela capacidade
explicativa dos outros dois fatores de risco incluidos no modelo. Fama e French (1993)
explicam este facto pela correlacdo dos dois fatores de risco, SML e HML, com o fator de
risco mercado.

O coeficiente “s”, associado ao fator de risco dimensdo (SMB), ¢ estatisticamente
significativo em todas as carteiras, exceto nas carteiras do ultimo quintil de dimensdo. O
coeficiente apresenta valores decrescentes, das carteiras do primeiro para o quinto quintil de
dimensdo, passando de valores positivos para negativos em trés carteiras do ultimo quintil
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(C22, C23 e C25). Resultados que confirmam a evidéncia empirica encontrada por varios
autores, empresas de pequena dimensdo apresentam maior rendibilidade que empresas de
grande dimensdo, nomeadamente no mercado da Europa (Brighi e d'Addona, 2007; Mirza e
Afzal, 2011). Fama e French (1993) defendem que o fator de risco dimensao ¢ explicado pelo
maior risco que as empresas de menor dimensao apresentam e também devido a incapacidade
dos investidores terem uma carteira diversificada e eficiente.

Tabela 4 - Estimativas do Modelo de Trés Fatores de Fama e French

Regressdo: Rj; - Rfy = a;+ b; x (Rmy - Rfy) + 5; x SMB,; + h; x HML, + ¢; ,

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

Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
a P-value (a)
Small 0,002 0,002 0,009 0,008 0,011 0,635 0,612 0,001 0,060 0,002
2 0,004  -0,003 -0,004 -0,001 -0,003 0,365 0,291 0,102 0,614 0,533
3 -0,005  -0,006 -0,008 -0,002 0,002 0,149 0,019 0,001 0,271 0,323
4 -0,003  -0,004 -0,006 0,000 -0,003 0,349 0,051 0,031 0,939 0,299
Big -0,000 0,001 -0,001  -0,000 -0,001 0,854 0,380 0,437 0,725 0,801
b P-value (b)
Small 0,885 0,882 0,963 0,953 0,885 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,920 1,011 0,958 0,976 1,261 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 1,243 1,134 0,881 0,904 0,879 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 1,406 1,118 0,901 0,992 1,088 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 1,012 1,014 0,918 0,992 1,058 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
S P-value (s)
Small 0,775 0,846 0,890 0,766 0,788 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 1,111 0,869 0,797 0,629 1,340 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,865 0,846 0,721 0,612 0,715 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,638 0,589 0,610 0,555 0,667 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,040  -0,058 -0,018 0,043 -0,271 0,407 0,184 0,705 0,389 0,106
h P-value (h)
Small 0,055 0,025 0,123 0,416 0,455 0,662 0,778 0,284 0,000 0,099
2 -0,595 0,013 0,253 0,405 1,056 0,000 0,871 0,000 0,000 0,000
3 -0,417  -0,053 0,242 0,379 0,345 0,000 0,401 0,000 0,000 0,000
4 -0,491  -0,085 0,346 0,407 0,392 0,000 0,135 0,000 0,000 0,000
Big -0,435 -0,172 0,007 0,356 0,628 0,000 0,000 0,863 0,000 0,000
R? ajustado P-value (F)
Small 0,534 0,648 0,659 0,530 0,337 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,720 0,801 0,782 0,752 0,674 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,818 0,846 0,773 0,813 0,810 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,829 0,865 0,697 0,793 0,815 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,920 0,921 0,883 0,872 0,791 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: s =h =0) ? @ P-value (GRS)
Small 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,755 0,000 0,0131
2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,000 0,000 0,000 0000 0,000
4 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,000 0,000 0,712 0,000 0,000

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

O coeficiente “h”, associado ao fator de risco valor (HML), ¢ estatisticamente
significativo em dezassete carteiras. Este coeficiente apresenta valores crescentes das carteiras
do primeiro para o tltimo quintil de BE/ME, passando de valores negativos para positivos nas
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carteiras de acdes de elevado racio BE/ME. Resultados que confirmam a evidéncia empirica
encontrada por outros estudos, as empresas de baixo racio BE/ME apresentam menor
rendibilidade que as empresas de elevado BE/ME (Brighi e d'Addona, 2007; Mirza e Afzal,
2011). Fama e French (1993) defendem que o fator de risco valor controla para o risco de
dificuldades financeiras das empresas.

Conclui-se que, a primeira hipdtese de pesquisa ¢ rejeitada. O fator de risco mercado
ndo ¢ o Unico fator de risco explicativo da rendibilidade em excesso das carteiras. Nao se
rejeita a segunda hipotese. Confirma-se que os fatores dimensdo e valor sdo estatisticamente
significativos. Em suma, o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) apresenta maior
capacidade explicativa que o modelo CAPM no mercado em anélise.

A terceira hipotese de pesquisa avalia a robustez do modelo de trés fatores de Fama e
French (1993), analisando se os trés fatores apresentam comportamento condicional com a
evolucdo da situagdo econdmica.

A Tabela 5 apresenta para o periodo de julho/1999 a junho/2009, os resultados das
regressdes do modelo de trés fatores condicional com a evolugdo da situacdo econdmica,
conforme a equacdo (3). Como medidas da situacdo econdmica sdo consideradas a evolugao
do mercado acionista, através da rendibilidade em excesso da taxa isenta de risco, € o ciclo de
negocios da zona euro. O Painel A da Tabela apresenta os resultados para o modelo
condicional com a evolugdo do mercado e o Painel B apresenta os resultados para o modelo
condicional com a evolucdo do ciclo de negocios. Para economizar espago nao sao
apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressdo associados aos fatores de risco e
respetivos p-value, mas estao disponiveis mediante solicitagdo.

Nos testes de significancia global, o modelo condicional continua a evidenciar ser
estatisticamente significativo em todas as carteiras, tal como no modelo ndo condicional. O
coeficiente de determinacgdo ajustado apresenta valores proximos no modelo ndo condicional e
condicional, mas superior neste tltimo. A média deste coeficiente ¢ de 75,5% no modelo nao
condicional e de 76,2% ¢ 76,6% no modelo condicional com a evolu¢do, do mercado e ciclo
de negocios, respetivamente.

A constante dos modelos ¢é estatisticamente diferente de zero em cinco, uma € seis
carteiras respetivamente nos modelos, ndo condicional e condicional com a evolugdo, do
mercado e do ciclo de negocios. No teste estatistico de GRS, ndo se rejeita a hipotese nula, do
conjunto das vinte e cinco constantes ser igual a zero, no modelo condicional com a evolugao
do mercado. No modelo condicional com a evolu¢do do ciclo de negdcios, esta hipotese €
rejeitada a um nivel de significancia estatistica de 5%, mas ndo ¢ rejeitada para um nivel de
significancia de 1%. Apesar de ndo existirem muitas diferencas no comportamento do modelo
para algumas carteiras, o teste de GRS indica que os dois modelos condicionais parecem mais
adequado que o modelo ndo condicional.

O coeficiente “b;” associado ao fator de risco mercado ¢ estatisticamente significativo
nas vinte e cinco carteiras, tal como no modelo ndo condicional. Mas, o coeficiente “b,”
associado a este fator de risco que mede o diferencial da rendibilidade em excesso das
carteiras de mercado em baixa para mercado em alta, ou de ciclo de negdcios em recessao
para expansdo, ¢ estatisticamente significativo em dez e nove carteiras respetivamente.
Comportamento idéntico ¢ verificado nos restantes dois fatores de risco. O coeficiente “s;”
associado ao fator de risco dimensdo ¢é estatisticamente significativo em vinte e duas carteiras
nos dois modelos e, o coeficiente “s;” ¢ estatisticamente significativo em quatro e onze
carteiras no modelo com a proxy evolucdo, do mercado e ciclo de negdcios respetivamente. O
coeficiente “h;” associado ao fator de risco valor € estatisticamente significativo em dezoito e
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dez carteiras e, o coeficiente “h,” ¢ estatisticamente significativo em dez e sete carteiras, no

modelo com a proxy evolugdo, do mercado e ciclo de negocios respetivamente.

Tabela 5 - Estimativas do Modelo de Trés Fatores de Fama e French Condicional com a Evolu¢io da Situacio

Econdémica
Regressdo: R; .- Rf, = a; + by x(Rm,—Rf) + b;;xD,x(Rm,— Rf) + 5, xSMB, + s5;,xD,xSMB, +
iy xHML, + hj; xD,xHML, + ¢,
Book-to-market equity (BE/ME) - Quintis
Size Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High
Painel A - Evolucio do Mercado
a P-value (a)
Small 0,009 0,009 0,006 0,012 0,018 0,188 0,120 0,280 0,084 0,044
2 0,000 -0,001 0,002 -0,002 -0,009 0,981 0,868 0,675 0,722 0,199
3 -0,005 -0,002 0,001 0,002 0,005 0,334 0,603 0,742 0,564 0,120
4 0,000 -0,003 -0,001 0,004 0,003 0,999 0,412 0,766 0,295 0,384
Big -0,005 0,003 0,002 0,003  -0,006 0,068 0,179 0,376 0,248 0,087
R” ajustado P-value (F)
Small 0,537 0,677 0,654 0,525 0,328 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,729 0,809 0,783 0,750 0,728 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,814 0,848 0,806 0,814 0,813 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,826 0,862 0,712 0,809 0,823 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,924 0,923 0,884 0,878 0,797 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: b,=s,=h,=0) R? [a] P-value (GRS)
Small 0,280 0,074 0,705 0,609 0,622 0,762 0,002 0,5062
2 0,080 0,050 0,319 0,588 0,000
3 0,988 0,193 0,000 0,318 0,178
4 0,767 0,768 0,035 0,008 0,050
Big 0,025 0,121 0,255 0,034 0,097
Painel B — Evolucio do Ciclo de Negocios
a P-value (a)
Small  -0,001 0,001 0,009 0,010 0,013 0,891 0,737 0,018 0,020 0,001
2 0,002 -0,001 -0,003 0,001 -0,003 0,650 0,586 0,233 0,819 0,547
3 -0,005  -0,005 -0,007 -0,002 0,002 0,131 0,042 0,005 0,435 0,342
4 -0,003  -0,004 -0,006 0,001 -0,002 0,355 0,132 0,032 0,662 0,462
Big 0,000 0,001 0,000 0,000  -0,001 0,820 0,566 0,947 0,945 0,488
R’ ajustado P-value (F)
Small 0,532 0,641 0,654 0,538 0,335 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,745 0,812 0,783 0,794 0,676 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,833 0,843 0,777 0,840 0,818 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,839 0,866 0,719 0,813 0,831 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Big 0,921 0,922 0,894 0,886 0,848 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Wald Test, P-value (Hy: by=s,=h,=0) R? [a] P-value (GRS)
Small 0,446 0,901 0,751 0,179 0,093 0,766 0,000 0,0340
2 0,004 0,028 0,299 0,000 0,328
3 0,005 0,858 0,175 0,000 0,058
4 0,021 0,285 0,010 0,003 0,005
Big 0,298 0,186 0,002 0,002 0,004

Os coeficientes estatisticamente significativos, a um nivel de significidncia de 5%, estdo assinalados a negrito.
& 9

No teste estatistico (Wald test) da hipdtese nula dos coeficientes associados a varidvel
dummy em cada um dos fatores de risco (b, sz €, hy), serem iguais a zero, € rejeitada em oito e
doze carteiras, para a evolu¢do do mercado e evolugdo do ciclo de negdcios respetivamente.
Este resultado indicia alguma evidéncia de uma relagao condicional dos fatores de risco com a
evolucao do mercado ou do ciclo de negocios.
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Pode-se afirmar que, de acordo com os indicadores da qualidade do ajustamento (teste
de significancia individual e global dos coeficientes, coeficiente de determinacdo ajustado e
teste Wald) o modelo de trés fatores condicional, nas duas proxies da evolu¢do da situacao
econdmica, explica melhor a rendibilidade em excesso das carteiras que o modelo nao
condicional.

Considerando o modelo de trés fatores condicional, constata-se que apesar de ndo
existirem muitas diferengas no comportamento do modelo para algumas carteiras, o0 modelo
condicional ¢ mais adequado que o modelo na versdo nao condicional, independentemente da
proxy utilizada para a evolugdo da situagdo econdmica. Os trés fatores de risco apresentam
comportamento condicional com a evolucdo da situacdo econdmica. Os resultados parecem
sugerir que ndo ¢ indiferente a proxy utilizada para medir a evolugdo da situagcdo econdémica.
Os indicadores da qualidade do ajustamento, média dos coeficientes de determinagdo
ajustados e teste Wald, apresentam melhores resultados considerando a proxy evolucdo do
ciclo de negdcios. Mas, pelo teste de GRS e significancia estatistica da constante, parece
existir evidéncia a favor do modelo condicional com a evolu¢ao de mercado.

Conclui-se que os trés fatores de risco apresentam comportamento condicional com a
evolucdo da situacdo econdmica. Os indicadores da qualidade do ajustamento indicam que o
modelo mais adequado para explicar a rendibilidade em excesso das carteiras no mercado em
analise ¢ o modelo condicional, independentemente da proxy utilizada para a evolugdo da
situacdo econdmica.

6. CONCLUSOES

Estudos anteriores verificam a maior capacidade explicativa do modelo de trés fatores
relativamente ao modelo CAPM, de destacar Fama ¢ French (1993). Lam e al. (2010)
constatam que a capacidade explicativa dos fatores de risco ndo ¢ muito afetada pela evolugao
do mercado, em alta e em baixa. A relevancia desta investigacdo deve-se a andlise
desenvolvida e a inexisténcia de qualquer estudo empirico semelhante: (i) que utilize uma
amostra de agdes cotadas nos cinco paises pertencentes & moeda Unica, (ii) a analise
desenvolvida, ndo condicional e condicional, aos trés fatores de risco do modelo de Fama ¢
French (1993) em fun¢do da evolu¢do da situacdo econdmica, através de duas proxies,
evolucdao do mercado e evolugdo do ciclo de negocios da zona euro.

O modelo CAPM nio consegue explicar a totalidade da rendibilidade em excesso das
carteiras, apesar do coeficiente associado ao fator de risco mercado ser estatisticamente
significativo em todas as carteiras. A constante do modelo, em oito das vinte e cinco carteiras
analisadas ¢ estatisticamente diferente de zero, assim como pelo teste de GRS, rejeita-se a
hipotese nula, do conjunto das constantes ser igual a zero. Os coeficientes de determinacgao
ajustados evidenciam valores baixos, comparativamente ao modelo de trés fatores de Fama e
French (1993).

Os resultados indicam que os fatores de risco dimensao e valor sdo significativos para
explicar a variacdo da rendibilidade das agdes que ndo ¢ captada pelo modelo CAPM. Os
fatores de risco, mercado e dimensdo, sdo explicativos em todas as carteiras, exceto para o
fator de risco dimensdo nas carteiras do ultimo quintil de dimensdo. O fator de risco valor ¢
explicativo em algumas carteiras.

A capacidade explicativa do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) ¢
claramente superior a do modelo CAPM. A constante do modelo € estatisticamente diferente
de zero em cinco carteiras e, no teste de GRS rejeita-se a hipdtese do conjunto das constantes
ser estatisticamente igual a zero para um nivel de significdncia de 5%, embora nao se rejeite a
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1%. Os coeficientes de determinacdo ajustados evidenciam valores superiores relativamente
ao modelo CAPM.

Os trés fatores de risco apresentam comportamento condicional com a evolucdo da
situa¢do econodmica, independentemente da proxy utilizada. Adicionalmente, o modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) condicional apresenta maior capacidade explicativa da
rendibilidade em excesso das carteiras que o modelo nao condicional.

No entanto, o0 modelo de trés fatores, ndo condicional e condicional, ndo explicam a
totalidade da rendibilidade em excesso das carteiras. Pelo que, podem existir fatores
adicionais relevantes que ndo estdo a ser considerados para além dos trés fatores analisados.
Mais recentemente alguns estudos tém constatado a existéncia de outros fatores com poder
explicativo da rendibilidade das a¢des, como o momento, a liquidez e o risco idiossincratico.
Pesquisas futuras devem analisar a possivel existéncia de fatores de risco adicionais que
podem explicar a variacdo da rendibilidade das agdes.
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