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RESUMO 

 

Esse trabalho tem como objetivo a aplicação da teoria de precificação por arbitragem (APT) 

na avaliação de companhias de capital aberto do estado da Bahia. Para tanto, busca um resgate 

teórico das principais ferramentas da moderna teoria financeira que contribuíram para a 

formulação da APT e verificar sua utilidade no contexto baiano. Dividiu-se o grupo de 

variáveis usadas como fatores de risco em variáveis econômicas que representassem inovação 

dos valores observados, e fatores contábeis construídos a partir de medidas contábeis. Os 

achados teóricos sugerem a adequação da APT na avaliação de ativos financeiros e maior 

robustez desta proposta em comparação ao modelo CAPM consagrado pelo paradigma da 

dominância do risco e retorno. Os resultados encontrados destacam as carteiras de 

investimento, liquidez e tamanho como variáveis significativas no processo de geração de 

retorno das empresas baianas, com a sugestão de que seus indicadores sejam adicionados ao 

retorno em excesso do mercado na avaliação de investimentos baianos e regionais. Outra 

evidência é de que investimentos baseados em características das empresas apresentam 

retornos superiores mesmo para amostras com pequenas quantidades de ativos. 

Palavras-chave: Investimentos, Arbitragem, Modelos de Precificação, Bahia. 

 

ABSTRACT 

 

This work aims the application of arbitrage pricing theory (APT) in the evaluation of 

companies in the state of Bahia. In order to do so, it seeks a theoretical redemption of the 

main tools of modern financial theories that contributed to the formulation of APT and verify 

your utility in baiano context. The group of variables used as risk factors was divided into 

economic variables that represent innovation of observed values, and accounting factors 

constructed based on accounting ratios. The theoretical findings suggest the adequacy of the 

APT in the evaluation of financial assets and greater robustness of this proposal in 

comparison to the CAPM model consecrated by the paradigm of risk dominance and return. 

The results highlight are the significant of investment, liquidity and size portfolios in the 

generate returns process of the baianas companies, with the suggestion wich yours ratios are 

added to market excess return in the valuation of baianos and regional investments.  
Another evidence is that investments based on company characteristics present higher returns 

even for samples with small amounts of assets. 

Keywords: Risk: Investments, Arbitrage, Pricing Models, Bahia. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

O pensamento financeiro é construído com o pressuposto que tanto as decisões de 

financiamento e investimento são tomadas no sentido de maximizar os rendimentos dos 

recursos aplicados, superando os custos de sua obtenção, e atendendo a expectativa de retorno 

com esse ciclo. Por envolver decisões voltadas para o futuro as decisões financeiras são ditas 

decisões em condições de incerteza. Medir essa incerteza, o que se convencionou chamar de 

risco na literatura, e como recompensar a sua assunção é um problema central da teoria 

financeira. 

Daniel Bernoulli, matemático do século XVIII, é creditado como criador do conceito 

de utilidade e foi um dos pioneiros na investigação das escolhas em condições de incerteza, 

defendendo que fatos objetivos, como as probabilidades de um evento, e a percepção 

subjetiva do desejo do que será ganho, a maximização da utilidade, vão ditar a tomada de 

decisão do indivíduo (GIMENES e FAMÁ, 2001) sempre movido a “crescer a sua riqueza 

minimizando o risco associado” (NEVES, 2003, p.7).  

A investigação da relação das fontes de risco e os investimentos geraram o campo do 

estudo do apreçamento de ativos ou modelos de precificação, tema que se constitui como a 

base clássica das finanças e uma das principais linhas de investigação das produções 

acadêmicas mainstream (FARIA et al, 2015). Além de fatos relevantes sobre determinada 

companhia, isto é, a divulgação de informações sobre o desempenho operacional e outras que 

afetam sua atividade, o preço das ações é influenciado por eventos de natureza política, 

econômica e social (CHEN et al, 1986) como o impacto das mudanças macroeconômicas nas 

decisões de investimento e financiamento das firmas, acarretando oscilações nos valores das 

suas ações pela percepção dos investidores do impacto destes eventos no segmento ou 

diretamente na empresa em análise, e essa complexidade caracteriza o risco do investimento 

em ações (BURMEISTER et al, 2003).  

A teoria de precificação por arbitragem (arbitrage pricing theory – APT) surge como 

um dos principais modelos de apreçamento de ativos, considerando que a taxa de retorno 

esperada do investidor é influenciada por características intrínsecas do investimento e por 

mudanças econômicas e dos mercados, sendo, portanto reajustada a comportamentos 

inesperados setoriais e macroeconômicos (ROSS et al, 2015). 

São escassos os trabalhos empíricos que lidam com a região nordeste em quaisquer 

das áreas de pesquisa em Finanças, com o levantamento da literatura encontrando os trabalhos 

de Caldas (2011) e Martins e Santos (2017) sobre as empresas locais e nenhuma investigação 
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dos modelos de precificação no contexto nordestino ou baiano, sendo essa dissertação 

pioneira nesse sentido. O trabalho de Caldas (2011) investiga a criação de valor das empresas 

nordestinas de capital aberto, medida pelo seu Valor Econômico Agregado (EVA – economic 

value added), destacando as empresas do Rio Grande do Norte, Sergipe e Bahia com as 

maiores medidas na criação de valor da amostra. Martins e Santos (2017) estudaram o 

impacto da adoção das normas contábeis internacionais (IFRS) nos índices financeiros das 

empresas baianas de capital aberto de endividamento, liquidez e rentabilidade, concluindo 

impacto da IFRS na rentabilidade das empresas. 

Ambos os autores destacaram as dificuldades quanto à definição das suas amostras, 

escolhendo as empresas de capital aberto “por conta da maior disponibilidade de informação 

ao se comparar com uma empresa de capital fechado” (CALDAS, 2011, p. 76). Martins e 

Santos (2017, p. 75) quanto às empresas baianas vão destacar que elas representam “vários 

setores econômicos diferenciados” resultando na alta dispersão dos seus indicadores 

econômicos dada a especificidade de cada setor, como visto nos índices de endividamento e 

liquidez encontrados, resultado da busca de cada empresa “respeitar suas características e 

cenários em que atuam”, refletindo na heterogeneidade da amostra, o que também é visto em 

Caldas (2011). 

Apesar de poucos estudos aplicados ao apreçamento de ativos no contexto local, o 

desempenho da região Nordeste e a evolução de sua participação na economia nacional é 

fruto de investimentos públicos e privados impulsionando a expansão da região que também 

se beneficia da captação de recursos no mercado financeiro inclusive da bolsa de valores. 

Destaca-se dessa região o estado da Bahia que apresenta maior quantidade de empresas 

listadas em bolsa de valores do Nordeste segundo a listagem das companhias de capital aberto 

na Comissão de Valores Mobiliários (2017), com o total de 8 empresas em 2017, e o maior 

PIB nordestino (IBGE, 2016), com o valor de quase R$ 224 bilhões em 2014.  

Em contraste à participação das empresas baianas no mercado de ações, o número de 

investidores baianos na bolsa de valores nacional é ínfimo, com os investidores pessoa física 

representando 2,73% do total de investidores nacionais, sendo pouco mais de 20 mil do total 

de 740 mil, e com 1,94% do valor investido total, um montante de R$ 3,56 bilhões frente os 

R$183,35 bilhões do mês de setembro de 2018 pelas pessoas físicas (B3, 2018). Frente a 

conjuntura econômica atual, este trabalho tem o potencial de despertar o interesse para o tema 

de investimentos no mercado financeiro no sentido de aumentar a participação dos 

investidores baianos na bolsa de valores nacional. Além disso, a aplicação dos modelos de 
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precificação na avaliação das companhias baianas listadas em bolsa possibilita a formulação 

de um modelo aplicável na avaliação de viabilidade de investimentos em território baiano e 

análise do desempenho de investimentos locais, sendo a APT uma opção para construção 

deste modelo de maneira a basear a tomada de decisão dos empresários, investidores e 

financiadores de projetos locais, por conseqüência beneficiando a economia regional. 

As duas hipóteses investigadas nesse trabalho são: a) os retornos das empresas baianas 

apresentam cargas fatoriais significativamente diferentes de zero para alguma das variáveis 

estudadas além do portfólio de mercado, o que validaria a APT, ou se apenas a carteira de 

mercado se mostrar estatisticamente significante há indícios a favor do modelo de média 

variância na explicação dos retornos das empresas baianas; b) o intercepto do modelo 

estimado é estatisticamente próximo de zero, indicando que os fatores descrevem os retornos 

esperados, de forma contrária, sendo o intercepto diferente de zero e estatisticamente 

significativo, há indícios de má especificação do modelo (LEITE et al, 2016). 

Sendo assim, tem-se como a problemática do estudo: o modelo APT é relevante para a 

avaliação de investimento das companhias baianas de capital aberto? 

 

1.1. OBJETIVOS 

Geral: Investigar a aplicação da teoria de precificação por arbitragem (APT) na avaliação das 

companhias baianas de capital aberto. 

Específicos:  

1) Estruturar os fatores econômicos e contábeis relevantes para a geração de retornos das 

ações apontados pela literatura, aos pressupostos da APT; 

2) Identificar os fatores significativos na geração dos retornos das companhias baianas 

de capital aberto; 

3) Estimar um modelo de avaliação de investimentos regional e baiano baseado na APT. 

 

1.2.ESTRUTURA DO TRABALHO 

Esse trabalho foi dividido da seguinte forma: O capítulo 2 apresenta a revisão das 

principais teorias sobre a análise de investimento, partindo do modelo de fluxo de caixa 

descontado que é referendado como a base teórica dos modelos de precificação modernos, 
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revisitando os modelos de média variância e a hipótese de eficiência dos mercados. O capítulo 

3 apresenta a APT e os modelos multifatoriais, que defendem o princípio da arbitragem como 

estrutura do processo gerador de retornos. No capítulo 4 é detalhada a metodologia 

empregada com a especificação da amostra, seleção das variáveis utilizadas, e a construção 

dos fatores para adequação aos pressupostos da APT. O capítulo 5 agrupa as análises das 

variáveis econômicas e dos fatores contábeis, e os resultados das estimações dos fatores de 

maior ajuste aos retornos das empresas baianas para a construção do modelo mais adequado. 

O capítulo 6 resume as principais considerações do trabalho. 
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2. ANÁLISE DE INVESTIMENTOS, RISCO E RETORNO 

O presente tópico busca apresentar os fundamentos da análise de investimentos que 

baseia a moderna teoria financeira que incorporam o risco na avaliação de investimentos e são 

o arcabouço teórico utilizado por Ross (1976) no seu modelo de precificação por arbitragem. 

2.1. ANÁLISE DE INVESTIMENTOS 

A teoria de investimento de Williams (1938) é a base do pensamento financeiro, sendo 

o pressuposto básico de todos os avanços teóricos das finanças, influenciando inclusive os 

modelos de precificação modernos como os 5-fatores de Fama e French (2015). Essa teoria 

defende o conceito de valor intrínseco da empresa, obtido pela soma dos fluxos de caixa 

futuros esperados dessa firma, com o investidor aplicando seus recursos pelas expectativas de 

desempenho, não o desempenho passado ou custo de seu patrimônio, relação dada por: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎 =  
𝐹𝐶𝑛

 1 + 𝑖 𝑛

∞

𝑛=𝑖

 
 

(1) 

sendo 𝐹𝐶𝑛 , o fluxo de caixa do período n; i, a taxa de desconto do investidor; n, o 

número de períodos de um a infinito. 

O valor da firma é determinado em função da soma dos seus fluxos de caixa futuros, 

ou retornos esperados, e uma taxa de desconto, taxa de retorno ou custo de capital, que traz os 

fluxos ao seu valor presente, método chamado de Fluxo de Caixa Descontado (discounted 

cash flow – DCF). A avaliação de investimentos é assim sujeita às projeções futuras do 

desempenho de uma firma (ou ativo que gere rendimentos periódicos) descontadas a 

determinada esperança de retorno que supere o valor presente do custo de oportunidade de 

alternativas na alocação de recursos, isto é, tenham um retorno sobre o investimento superior 

aos rendimentos que se poderia obter em investimentos semelhantes (COPELAND et al, 

2002).  

Duas das contribuições da teoria de valor de Williams é a existência de um “valor 

justo” para um ativo e uma visão prospectiva da análise financeira. Para o modelo, o 

investidor sempre busca a maximização do valor de suas aplicações, assim no agregado os 

preços sinalizariam o valor justo do ativo já que toda informação que afete os fluxos de caixa 

esperados é inserida nos preços pelas forças do mercado. Como o valor da firma é sujeito às 

expectativas de rendimento, as decisões financeiras são voltadas para o futuro, portanto, 
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sujeitas a imprevisibilidade dos resultados projetados, assim, a taxa de retorno é o meio de 

incorporar as incertezas dos rendimentos esperados no modelo. 

A determinação da taxa de retorno na análise de investimentos é o ponto central dos 

estudos dos modelos de precificação de ativos, com os modelos de média variância e suas 

variações e o modelo de arbitragem (ROSS, 1976), este último, teoria que baseia este 

trabalho, as principais abordagens do tema. Os avanços teóricos em finanças no século XX e o 

que se convencionou chamar de moderna teoria financeira têm no debate sobre os modelos de 

precificação o seu palco principal, com as principais teorias da relação risco e retorno, 

discutidas a seguir. 

 

2.2. TEORIA DO PORTFÓLIO 

Mesmo que os fluxos incorporem uma provisão ou a taxa de desconto adicione um 

prêmio de incerteza, se duas ou mais ações tem o mesmo valor pelo DCF, qualquer uma delas 

ou qualquer combinação delas terão a mesma preferência independente de como os valores 

previstos são formados (MARKOWITZ, 1959), assim o DCF é pouco eficiente na formação 

de uma carteira de investimentos. A melhor estrutura na combinação de ativos é um dos temas 

centrais em economia financeira tanto do ponto de vista acadêmico como também para os 

praticantes de mercado (CALDEIRA et al, 2013).  

O aumento da riqueza com o menor risco possível é estudado desde os primeiros 

trabalhos sobre probabilidade do século XVIII, o principal avanço veio com Markowitz, que 

no seu trabalho seminal lida com a tomada de decisões em condições de incerteza (RIZZI, 

2012). A chamada moderna teoria financeira tem na produção de Markowitz (1959) sobre a 

seleção de carteiras de investimento (teoria do portfólio) seu marco inicial (LENCIONE, 

2005). A teoria de Markowitz simplifica a formação de um portfólio “em um problema de 

otimização com base no trade-off fundamental entre retorno esperado e risco” (CALDEIRA et 

al, 2013, p. 46) excluindo a ideia de uma carteira com o retorno esperado máximo e o risco 

mínimo (NEVES, 2003). 

As premissas da teoria do portfólio de Markowitz (1959) são de que: i. os investidores 

tomam suas decisões com o objetivo de maximizar seus retornos esperados; ii. os investidores 

são avessos ao risco, desejando maior retorno e menor volatilidade; iii. os investidores 

diversificam suas carteiras buscando maximizar seu retorno esperado e minimizar o risco dos 

seus fundos. Partindo da assunção do DCF do indivíduo racional, os agentes são também 
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avessos ao risco, exigindo um maior retorno correspondente ao risco assumido e a 

diversificação é o instrumento de otimização do investimento (MARINHO et al, 2013). 

 

a) Risco e Retorno 

Para Fama e Macbeth (1973) a teoria do portfólio assume que o mercado de capitais é 

perfeito no sentido que os investidores são tomadores de preços, não há custos de transação 

nem custo de informação e as distribuições dos retornos são normais, assim a média e o 

desvio padrão dos retornos dos ativos são medidas suficientes para determinação do retorno 

esperado e risco individual do ativo. No contexto do portfólio não seria suficiente investir em 

vários ativos para minimizar a variância, mas evitar agrupar ativos correlacionados, sendo o 

risco de uma carteira em forma matricial expresso por: 

𝜎𝑃 =    𝑊𝑖𝑊𝑗𝜌𝑖,𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝑛

𝑗=𝑖

𝑛

𝑖=1

  

 

(2) 

 sendo W o peso dos ativos i e j na carteira, ρ a correlação entre os ativos, e σ a 

volatilidade de cada ativo. Assim, o risco da carteira é a soma do risco de cada ativo 

ponderado pela participação do ativo na carteira somado à correlação ponderada dos ativos.  

 

A diversificação tem o objetivo de mitigar o risco idiossincrático, que é o risco 

específico do ativo, distribuindo o montante investido em ativos não correlacionados. A curva 

de utilidade do investidor é sujeita a combinação de „n‟ ativos que a determinado nível de 

risco gere um retorno diretamente proporcional, onde um maior retorno exige uma maior 

exposição ao risco e vice-versa (PAGNANI e OLIVIERI, 2004). A carteira ótima é o ponto de 

máximo em uma curva que liga a carteira global de mínima variância e a de máximo retorno, 

o que Markowitz chama de fronteira eficiente, demonstrada na Figura 1. 

b) Fronteira eficiente 

 

A fronteira eficiente demonstra a utilidade do investidor ao agrupar “os ativos que 

“dominam” os demais, com os melhores retornos para cada nível de risco” (LENCIONE, 

2005, p. 28) ou o menor risco para um retorno dado, que é o chamado princípio da 

dominância. Considerando o agente racional ele prefere uma carteira menos arriscada e com 

maior rendimento possível sendo o grau de aversão ao risco do investidor o determinante para 

seu posicionamento na fronteira (BRANDÃO, 2013). A carteira ótima é eficiente no sentido 
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que nenhuma outra com o mesmo ou maior retorno esperado tenha risco menor como mostra 

a Figura 1. 

Tobin (1958) propõe à teoria do portfólio a possibilidade de emprestar, ou aplicar um 

montante, e tomar emprestado a uma taxa livre de risco (Rf - risk free), que na representação 

da fronteira eficiente é um ponto que toca o eixo das ordenadas, sendo a decisão do investidor 

de quanto alocar seus recursos em ativos arriscados e o ativo livre de risco (LENCIONE, 

2005). A possibilidade de tomar emprestado à taxa livre de risco permite a alavancagem da 

carteira aumentando o retorno com a assunção do risco do empréstimo, formando uma 

carteira arriscada que domina outras carteiras arriscadas (ELTON et al, 2012). 

 

Figura 1 – Fronteira eficiente com aplicação e captação à taxa livre de risco 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A fronteira eficiente parte da carteira de mínima variância (mV) com o menor risco 

possível combinando ativos de risco e livre de risco. A reta que tangencia a fronteira eficiente 

é a reta do mercado de capitais (capital market line – CML), representando as posições 

formadas comprando e emprestando à taxa livre de risco, cujo retorno domina outras carteiras 

arriscadas. O ponto MRi representa o retorno máximo possível da carteira diversificada com 

ativos de risco e a taxa livre de risco.  
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Qualquer portfólio abaixo ou acima da curva da fronteira é ineficiente, pois para o 

mesmo nível de risco pode-se alcançar um retorno maior. Lintner (1966) vai afirmar que 

apesar de existir um retorno positivo e sem risco, o mercado de ações oferece descontos do 

valor justo com taxas esperadas de retorno altas o suficiente para serem atrativas. Assim, a 

idéia da diversificação faz a carteira ser eficiente no sentido de Markowitz ao utilizar diversos 

ativos, inclusive livres de risco, reduzindo ou expondo a carteira ao risco específico dos 

ativos, formando portfólios eficientes quanto à média-variância (NEVES, 2003, p.7). 

 

c) Limitações do modelo 

 

A literatura destaca algumas limitações da teoria do portfólio de ordem prática e 

teórica. Otimizar um portfólio na prática com base na média-variância depende da projeção 

dos retornos e da matriz de covariância dos ativos, que estão sujeitos a erros de estimação 

(CALDEIRA et al, 2013). A dimensionalidade é outro desafio, com evidências de que um 

número grande de ativos é necessário para contrução de uma carteira eficiente o que também 

compromete seu rendimento, pois o volume de ativos anula os retornos entre si (ELTON et al, 

2012). 

Beaver et al (1970) destacam que assumir o desvio padrão como medida de risco 

requer que a função utilidade do investidor seja de máximo e que as distribuições dos retornos 

de ações individuais obedeçam uma distribuição normal, simplificações questionadas 

empiricamente. Lintner (1965) aponta que o risco sistêmico e setorial, inerentes a todos os 

ativos ou ao segmento da empresa não é especificado no modelo, assim mesmo uma carteira 

diversificada no modelo de Markowitz ainda é exposta ao risco sistêmico. Lencione (2005, p. 

30) questiona o fato deste se tratar de “um modelo geral, aplicado à diversificação dos ativos 

de uma carteira e a sua composição, mas não à precificação de um ativo, especificamente”.  

Mesmo que o menor risco possível da carteira diversificada seja hipotético, a teoria do 

portfólio estabelece uma proposta para formar a combinação mais favorável de ativos dado o 

risco e retorno esperado, além de ser a base para o modelo de precificação de ativos 

financeiros (CAPM - Capital Asset Pricing Model), de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black 

(1972), primeiro modelo de equilíbrio geral da relação risco-retorno dos investimentos, 

discutido no tópico a seguir. 
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2.3. CAPM (capital asset price model) 

 

Assumindo que os investidores diversificam seus portfólios, o foco dos modelos de 

precificação tem sido a influência universal ou sistêmica como provável fonte de risco do 

investimento (CHEN et al, 1986). O CAPM é tido como “a primeira estrutura formal de 

apreçamento de ativos de risco” (BLANK et al, 2014, p. 167). Ele propõe uma relação linear 

do risco e do retorno no estado estacionário formando uma combinação eficiente dos ativos de 

risco. Mesmo com a violação do equilíbrio dos preços, o grau de aversão ao risco faz os 

investidores restaurarem o equilíbrio rebalanceando suas carteiras de acordo ao retorno 

esperado, pois os fatores sistêmicos alteram a taxa de retorno e os fluxos de caixa esperados 

dos ativos alterando seu valor justo. 

 

a) Coeficiente Beta 

 

Chen et al (1986) vão afirmar que os ativos são influenciados por uma vasta variedade 

de eventos inesperados que tem impacto maior nos preços de alguns ativos do que em outros. 

O risco total é assim dividido em risco sistêmico ou não-diversificável, e risco não sistêmico 

ou diversificável. Se o risco específico do ativo é mitigado com a diversificação, a parcela do 

risco que exige um prêmio pela sua assunção é o risco sistêmico, aquele em que todos os 

ativos do mercado estão sujeitos mesmo que em diferente medida (LENCIONE, 2005). 

O CAPM parte dos pressupostos da teoria do portfólio quanto ao comportamento dos 

mercados como a ausência dos custos de transação e impostos, os investidores sendo 

tomadores de preços, e que as expectativas de preços dos ativos obedecem a uma distribuição 

normal de probabilidade (LINTNER, 1965). Sharpe (1964) e Lintner (1965) desenvolveram 

separadamente, mas com resultados semelhantes, uma ferramenta de formação de preços 

defendendo que o risco individual do ativo pode ser medido pela sua contribuição para o 

desvio padrão do retorno do portfólio de mercado, assim, a principal medida do modelo mede 

a sensibilidade do retorno esperado de um ativo com o retorno esperado do mercado, dado 

pela seguinte expressão: 

𝛽𝑖,𝑚 =
𝜎2

(𝑅𝑖 ,𝑅𝑚 )

𝜎2
(𝑅𝑚 )

 

 

(3) 
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onde o beta de um ativo específico com o mercado (𝛽𝑖,𝑚 ) é dado pela covariância dos 

retornos de um ativo específico (𝑅𝑖) com o retorno do mercado (𝑅𝑚 ) dividido pela variância 

dos retornos do mercado, que representa o risco sistêmico. 

 

Para o modelo, o retorno esperado de qualquer ativo é linearmente relacionado com 

seu beta e nenhuma outra variável tem impacto nos retornos. No contexto de um portfólio o 

risco é medido em função da média ponderada dos β das ações que a constituem (GIMENES 

e FAMÁ, 2001), que é expresso por: 

𝛽𝑃 =  𝛽𝑖𝑗 𝑥𝑊𝑖𝑗  
(3.1) 

 

Sendo βij os betas dos ativos i e j, e Wij o peso dos respectivos ativos na carteira, onde a 

combinação ótima, seja de maximizar o retorno dado um nível de risco ou minimizar seu risco 

dado um nível de retorno é sujeita à parcela sistêmica do risco total não o risco específico do 

ativo.  

 

b) Princípio da Dominância 

 

O modelo de Sharpe, Lintner e Black (SLB), como sumariza Fama (1991), apresenta 

as condições de equilíbrio do risco e retorno dos mercados adicionando uma relação linear de 

dominância da combinação de emprestar e tomar emprestado à taxa livre de risco com o 

retorno do mercado, como mostra a Figura 2 através da linha do mercado de títulos (security 

market line - SML). 

Figura 2 – Linha do mercado de títulos (security market line - SML). 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Diferente da fronteira eficiente supõe-se um estado de equilíbrio da relação do retorno 

dos ativos com o risco dado pelo beta de mercado. A SML domina qualquer combinação de 

ativos que esteja fora dela, sendo, portanto a única carteira eficiente para todos os agentes do 

mercado (BRUNI e FAMÁ, 1998), inviabilizando qualquer esforço do investidor de superar o 

retorno do mercado sem incorrer em maior risco. 

Elton et al (2012) propõem uma demonstração intuitiva do CAPM a partir da SML, 

que pode ser expressa como uma equação do retorno esperado: 

𝑅 𝑖 = 𝑎 + 𝑏𝛽𝑖  (4) 

 sendo o intercepto o ponto onde 𝛽𝑖 = 0, seu valor é a taxa de retorno do ativo livre de 

risco, pois: 

𝑅𝑓 = 𝑎 + 𝑏(0) (4.1) 

Ou 

𝑅𝑓 = 𝑎 (4.2) 

O segundo ponto representa a carteira de mercado, onde 𝛽𝑖 = 1, logo: 

𝑅 𝑚 = 𝑎 + 𝑏(1) 

 

(4.3) 

isolando b têm se que: 

 𝑅 𝑚 − 𝑎 = 𝑏 (4.4) 

Substituindo-se os coeficientes na equação 4, tem-se o CAPM: 

𝑅 𝑖 =  𝑅𝑓  +  𝛽𝑖𝑥(𝑅 𝑚 − 𝑅𝑓) (4.5) 

sendo 𝑅 𝑖  o retorno esperado do ativo „i‟, 𝑅𝑓  a remuneração de um ativo livre de risco, 

𝑅 𝑚  o retorno esperado da carteira do mercado, e 𝛽𝑖  a sensibilidade do ativo à carteira do 

mercado da equação 3. 

 

No contexto da avaliação de um ativo individual, a equação 4.5 atende a crítica à 

teoria do portfólio, incorporando o custo de oportunidade no processo representado por um 

ativo livre de risco (SHARPE, 1964). Na formação de uma carteira o beta do ativo define seu 

peso no portfólio, com um ativo positivamente correlacionado com o mercado devendo 

receber um prêmio pelo risco (𝛽𝑖 > 0) , um ativo negativamente correlacionado (𝛽𝑖 < 0) 

precificado com um desconto da Rf pelo valor de ser defensivo (hedge) para a carteira, e um 
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ativo com beta zero, apesar do seu risco específico (𝜎2
𝑖), apresentará a Rf como retorno 

(ROSS, 1977).   

Por propor uma relação de equilíbrio geral para os retornos de ativos, o CAPM é 

construído com base em algumas hipóteses que ampliam as suposições de Markowitz quanto 

à relação de dominância do risco e retorno. Black (1972, p. 444) vai destacar como premissas 

geralmente usadas:  

i. Todos os investidores têm as mesmas opiniões sobre as probabilidades de mudanças 

no valor de todos os ativos. Eles compartilham a distribuição de probabilidade para os 

retornos de todos ativos disponíveis; 

ii. A distribuição de probabilidade compartilhada que descreve os retornos possíveis é 

uma distribuição normal (ou estável com um único expoente característico); 

iii. Investidores escolhem portfólios que maximizem sua utilidade esperada ou riqueza, e 

todos os investidores são avessos ao risco. (a função de utilidade do investidor sobre a 

riqueza aumenta a uma taxa decrescente à medida que sua riqueza aumenta); 

iv. O investidor pode ter uma posição comprada ou vendida de qualquer volume em 

qualquer ativo, incluindo ativos livres de risco. Qualquer investidor pode emprestar 

ou pedir emprestado qualquer quantia que deseja pela taxa livre de risco. 

 

Black (1972) afirma que a premissa mais restritiva é a iv. Ele defende que Lintner 

(1965) demonstra a conservação da estrutura do modelo mesmo com a retirada da premissa i. 

As premissas ii e iii são geralmente aceitas como aproximações aceitáveis da realidade 

segundo o autor, assim na sua contribuição ao modelo ele flexibiliza a necessidade de uma 

taxa de retorno livre de risco, afirmando que uma carteira com beta zero é possível com 

posições compradas e vendidas de vários ativos do mercado (FAMA e FRENCH, 2004). 

Neves (2003) afirma que apesar da simplicidade do modelo trabalhos posteriores 

relaxaram suas hipóteses com o objetivo de preservar sua validade teórica e empírica. 

Gimenes e Famá (2001) defendem limitar a aplicação do CAPM às instituições financeiras 

por terem agilidade em refletir o mercado já que a eficiência informacional é condição para o 

funcionamento do modelo. Também estes autores defendem uma adaptação do CAPM a cada 

país em linha com Damodaran (2010) que sugere a incorporação de um prêmio do risco país, 

refletindo os custos incorporados naquele mercado.  

Mazzeu et al (2013) destacam duas abordagens complementares ao CAPM: os 

modelos multifatores e o CAPM modificado. A primeira incorpora fatores de risco ao 

processo gerador de retorno, e a segunda preserva o modelo de um fator, mas utiliza 
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informação condicional como forma de melhorar seu desempenho, como variáveis defasadas, 

modelos de volatilidade condicional, entre outros instrumentos estatísticos (BLANK et al, 

2014). Destaca-se o CAPM intertemporal (I-CAPM), o qual propõe que o beta não é 

constante com os investidores atualizando sua estimativa em um processo de aprendizagem, 

adicionando informações passadas às suas estimativas com Machado et al (2013, p. 151) 

dando o exemplo de que “uma mudança nas taxas de juros afeta os planos de consumo do 

investidor”.  

 

c) Limitações do CAPM 

 

O trabalho de Sanvicente (2015) evidencia problemas práticos oriundos do CAPM. Ao 

investigar os relatórios de OPAs (ofertas públicas de ações) brasileiros de 2008 a 2013, este 

verificou que apesar de todos afirmarem utilizar o CAPM e um prêmio de risco país, houve 

discrepâncias quanto às proxies dos ativos livre de risco e da carteira de mercado como o 

valor a ser utilizado (média histórica ou valores correntes) e omissão dos indicadores 

adotados, além de casos onde simplesmente não é apresentado como foi obtido os parâmetros 

do cálculo. Esse autor também verificou que o risco país já é incorporado nos índices do 

mercado nacional, sendo redundante seu uso como sugere Assaf Neto et al (2008) e 

Damodaran (2010). 

Schor et al (2002) destacam dois questionamentos principais sobre o CAPM vindos da 

literatura. O primeiro vem de sua matriz teórica oriunda da análise média-variância, que 

“requer restrições sobre a distribuição dos retornos ou sobre a função utilidade dos indivíduos 

que nem sempre são consistentes – a distribuição normal do retorno dos ativos não limitada 

inferiormente e a função utilidade quadrática apresentando aversão absoluta ao risco crescente 

são alguns exemplos” (SCHOR et al, 2002, p. 39). A segunda questão fundamental que o 

CAPM enfrenta é a chamada crítica Roll (1977), que afirma ser impossível o modelo ser 

testado empiricamente dada as restrições dos parâmetros propostos.  

Roll (1977) concentra sua crítica aos testes empíricos do modelo e a composição da 

carteira de mercado. O autor aponta que os trabalhos empíricos do CAPM concluem sobre a 

eficiência da proxy da carteira de mercado no sentido de Markowitz e não da sua relação com 

o retorno esperado do investidor, de forma que o beta é avaliado pela relação de média 

variância com o portfólio do mercado mesmo que esta não seja a distribuição dos retornos na 

prática. Também a composição da carteira de mercado que teoricamente deve refletir além 

dos negócios com ativos financeiros, consumos duráveis, ativos imobiliários e capital humano 
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é problemática pelo uso de uma proxy, assim mesmo que verificada a eficiência quanto a 

média-variância não implica a eficiência do mercado pois um investidor pode escolher 

determinada proxy e outro um parâmetro diferente, e se exporem a riscos desiguais mesmo 

que a carteira escolhida seja eficiente na média-variância (ROLL, 1977).  

O principio da dominância quanto à média variância exige que um ativo ou carteira 

beta zero tenham variância também nula dada à necessidade de um ativo livre de risco para o 

modelo, o que no caso do ativo de risco seria impossível assumindo que 𝜎2 > 0  é a 

característica desse ativo, e mesmo os títulos soberanos geralmente definidos como proxy para 

a Rf apresentam variância positiva na prática. Também a carteira beta zero enfrenta o 

problema da dimensionalidade. Os primeiros testes empíricos da teoria mostram que o termo 

do intercepto encontrado é consistentemente superior à taxa livre de risco do período, 

resultado contrário à SML o que os autores à época relacionaram à diferença da taxa de 

empréstimo e aplicação (ROSS, 1977), porém lança dúvidas aos pressupostos do modelo. 

Quanto ao poder preditivo do CAPM vários trabalhos têm mostrado que variáveis 

econômicas e fundamentalistas (que refletem as características das empresas) complementam 

ou são até mais importantes na explicação dos retornos médios das ações (COSTA JR e 

NEVES, 2000). Apesar da farta pesquisa que relaciona essas variáveis com os retornos, a falta 

de uma teoria que justifique essa relação é um aspecto favorável ao CAPM, mesmo que o 

modelo seja rejeitado em testes comparativos com modelos multifatoriais (FAMA, 1991), 

sendo a relação consistente de medidas contábeis e os retornos das ações chamadas de 

anomalias de valor (BRUNI e FAMÁ, 1998
a
). 

Parafraseando Milton Friedman, Sharpe (1964) vai afirmar que o teste apropriado da 

teoria não é o realismo das suas suposições, mas a aceitabilidade de suas implicações, sendo a 

análise justa de seu modelo a sua utilidade. Apesar de simplificar os cálculos de otimização 

das carteiras, o registro empírico do modelo lança dúvidas sobre seu uso na prática (FAMA e 

FRENCH, 2004) em conjunto às dificuldades da conciliação teórica de suas evidências 

empíricas, como visto em Roll (1977). Fato é a utilização do CAPM na estimação de taxas de 

desconto para a avaliação de empresas (SANVICENTE, 2015), e o uso da SML na avaliação 

de fundos de investimento, o que impulsiona medidas que mitiguem suas limitações como os 

modelos I-CAPM, a incorporação do risco soberano de Damodaran (2010) e os modelos 

multifatoriais como a APT (1976). 
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2.4. MERCADOS EFICIENTES 

Um mercado sem atrito entre os investidores e com toda informação gratuita e 

amplamente disponível não descreve o mercado na prática. Porém essas são condições 

suficientes mas não necessárias para a eficiência dos mercados (FAMA, 1970; CORDEIRO E 

MACHADO, 2014). Custos de transação, informações restritas e discordância das 

implicações quanto à informação dada são fontes potenciais de ineficiência dos mercados, 

mas não necessariamente refletem uma violação ao funcionamento adequado das economias. 

Por todas as três fontes estarem presentes em determinado nível nos mercados reais, medir 

seus efeitos para formação dos preços é o maior objetivo do trabalho empírico nesta área 

(FAMA, 1970). 

Nos mercados de capitais especificamente sua eficiência é medida pela velocidade em 

que informações relevantes são incorporadas aos preços dos ativos, onde oportunidades de 

ganhos excessivos não existiriam o que equivale dizer que a compra ou venda de qualquer 

título ao preço vigente no mercado nunca será uma transação com valor presente líquido 

positivo (BRUNI e FAMÁ, 1998), fazendo com que o preço dos ativos flutue em torno do seu 

valor justo, com choques nos preços provenientes de novas informações mas com 

movimentos homocedásticos dos retornos. Os mercados financeiros não seriam previsíveis 

(BRUNI e FAMÁ, 1998). 

Os primeiros esforços teóricos em finanças tinham forte influência do Direito e da 

Contabilidade, na chamada finanças antiga, com foco na estrutura legal das firmas com 

esforços para a captação de recursos (FARIA et al, 2015). Com o „empréstimo‟ dos modelos 

de equilíbrio de microeconomia, a ciência financeira passa a lidar com os modelos de 

eficiência informacional para modelagem dos preços e posterior propostas de uma teoria 

econômica de equilíbrio dos retornos esperados (FAMA, 1970). Nesse sentido, Ross (2002) 

afirma que surge as finanças neoclássicas, também chamada de moderna teoria financeira, 

onde os mercados eficientes e a teoria de precificação de ativos são os dois pilares dessa nova 

fase.  

Rabelo Junior e Ikeda (2004, p. 98) afirmam que “o campo acadêmico das finanças em 

geral e, especificamente, o campo de análise e precificação de ativos foi construído com base 

na hipótese de eficiência dos mercados” (HEM). Como idealizador da APT, um dos modelos 

de precificação mais difundidos, Ross (2002) defende que a não arbitragem e a precificação 

neutra ao risco são as condições essenciais dos modelos formadores de preços. Para os 
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mercados de capitais eficientes, Fama (1970, p. 387) sistematiza a HEM assumindo como 

condições suficientes que: 

 

i) não há custos de transação na negociação das ações; 

ii) toda informação é disponível sem custos para todos os participantes do mercado; 

iii) todos concordam com as implicações da informação atual para o preço atual e as 

distribuições dos preços futuros de cada ação. 

 

Esse conjunto de hipóteses expressa a intuição que a informação dos participantes no 

mercado é capturada no preço dos ativos, que é o equivalente ao mercado de concorrência 

perfeita para a economia (ROSS, 2002). A primeira premissa dessa analogia é de que os 

investidores são racionais buscando maximizar seu retorno. A segunda é equivalente à tomada 

de preços dos agentes econômicos, pois as forças no mercado acabam por se anular.  O último 

argumento é referente à adequação dos preços, já que esses absorveriam de forma eficiente a 

informação disponível, sendo difícil obter excesso de retorno ajustado ao risco em um 

mercado de capitais em bom funcionamento (ROSS, 2002). já que segundo Carrete et al, 

(2014), a arbitragem alinha os preços dos ativos com seu valor justo.  

 O segundo pilar das finanças neoclássicas para Ross (2002) como apresentado são os 

modelos de precificação de ativos que são intimamente ligados à HEM, pois o equilíbrio dos 

retornos esperados de uma ação é função de seu risco (FAMA, 1970) sendo o modelo gerador 

de retornos a ferramenta de processamento das informações do mercado (NEVES, 2003). 

Fama (1970) conecta os dois pilares no que ele chama de problema da hipótese conjunta, onde 

afirma que a eficiência do mercado em si não é testável, já que esta é testada em conjunto a 

um modelo de equilíbrio de precificação de ativos. Com isso é testado se a informação é 

corretamente refletida nos preços no contexto do modelo de precificação que define o 

significado de corretamente (FAMA, 1991). Assim, a divisão das anomalias dos retornos 

entre a ineficiência do mercado ou um mau modelo de equilíbrio do mercado seria ambígua. 

 

a) Formas de eficiência 

Para Fama (1970) o mercado apresenta três formas de eficiência: fraca, semi-forte e 

forte, diferentes entre si pelo nível e velocidade da informação incorporada nos preços. O 

artigo de Fama de 1970 foi desenvolvido junto aos primeiros testes empíricos do CAPM, com 

o sucesso do modelo na explicação dos retornos apesar de incogruências como o valor do 
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intercepto (ROSS, 1977). Assim o principio da dominância era, e de certa forma ainda é, 

mainstream, e influência na visão dos mercados defendida no trabalho. Nos anos 90 um novo 

artigo do autor revisa as produções sobre a HEM, e, por conseguinte o paradigma da 

dominância que era o tijolo que estruturava a teoria. Pagnani e Olivieri (2004) agrupam as 

formas de eficiência, apresentado no Quadro 1. 

 

Quadro 1 – Formas de eficiência do mercado. 
Forma de eficiência Informação relevante Descrição 

Fraca Preços passados Nenhum investidor poderia obter retornos em excesso através 

da análise dos preços históricos, ou seja: as informações 

contidas nos preços (ou retornos) passados não seriam úteis 

ou relevantes na obtenção de retornos extraordinários. 

Semi-forte Informações públicas Nenhum investidor poderia obter retornos extraordinários 

baseados em qualquer informação pública (relatórios de 

empresas, notícias de jornal, etc.). Os preços rapidamente se 

ajustam às informações. 

Forte Informações 

 Privilegiadas 

Nenhum investidor poderia obter retornos anormais usando 

qualquer informação, mesmo com base em dados 

confidenciais, que não foram tornados públicos. 

Fonte: Adaptado de Pagnani e Olivieri (2004, p. 38). 

 

Em síntese, a HEM afirma que o mercado incorpora instantaneamente as informações 

publicadas de forma que nunca se ganha do mercado (GIMENES e FAMÁ, 2001). Mesmo 

com os avanços teóricos e tecnológicos, as pesquisas com séries financeiras mostram que 

estratégias baseadas em informações públicas estão fadadas ao fracasso (ROSS, 2002) o que 

faz Fama (1970; FAMA, 1991) assumir a forma fraca como estrutura básica para qualquer 

mercado. Uma implicação da forma semiforte é que nenhuma técnica de análise são eficientes 

no sentido do CAPM, sendo a SML o maior rendimento possível para o investidor, portanto a 

gestão passiva, que acompanha a carteira de mercado, é preferencial à gestão ativa, 

direcionada por algum critério. A forma forte de eficiência é o equivalente em finanças ao 

mercado de concorrência perfeita, cujo requisito é o custo de informação e de transação nulos, 

de maneira que “o custo marginal da informação seja menor do que seu benefício marginal” 

(RIZZI, 2012, p. 37).  

No artigo de 1991, os três níveis de eficiência são divididos de acordo ao método 

adequado segundo Fama para sua verificação empírica. As readequações são: os testes de 

previsão dos retornos, para a forma fraca; estudos de eventos para a forma semiforte; e testes 

de informação privada para a forma forte (FAMA, 1991). Evrard e Cruz (2017) destacam que 

os testes de previsibilidade utilizam variáveis defasadas para previsão de retornos futuros, e 

outras variáveis como fatores preditivos o que inclui os modelos de precificação dado o 

problema da hipótese conjunta. O estudo de eventos analisa o ajuste dos preços às 

informações tornadas públicas como na divulgação de resultados financeiros, anúncios de 
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mudanças operacionais, etc. E na forma forte, as pesquisas buscam captar as ações de insiders 

no mercado, “em que se testa se determinados investidores possuem informações não 

divulgadas publicamente no mercado” (RIZZI, 2012, p. 38).  

No trabalho de 1970, Fama concluiu que os mercados são eficientes na forma 

semiforte. A forma forte é rejeitada pelo próprio autor, já que existem custos de transação e 

informações não precificadas, mas sua utilidade é propor uma referência que permite analisar 

o que é informação razoável e custos de transação, ajustando as informações incorporadas às 

ferramentas de análise e explorando os cenários onde a eficiência do mercado é uma boa 

aproximação e aqueles onde outros modelos são a melhor visão simplificada do mundo 

(FAMA, 1991).  

Os trabalhos mais recentes indicam que o mercado não é eficiente mesmo na forma 

fraca, o que Fama contrapõe com o problema da hipótese conjunta (RIZZI, 2012), já que as 

dificuldades vão desde a concepção de eficiência até a estimação do modelo de precificação, o 

que assim como a crítica de Roll para o CAPM, sugere que a eficiência do mercado não é 

testável. 

b) Testes de eficiência 

 

Fama (1970) pondera as dificuldades em se testar a eficiência dos mercados, primeiro, 

pelas pesquisas partirem de subconjuntos particulares da informação disponível generalizando 

as evidências para todos os mercados. Também, a maioria dos trabalhos são baseados somente 

no pressuposto que as condições de equilíbrio podem ser dadas em termo de retornos 

esperados, o que demanda a especificação de um modelo de formação de preços que defina, 

inclusive o significado do termo „totalmente refletido‟ nos preços. Assim, mesmo testes de 

eventos que não necessitariam a priori de uma teoria para análise das evidências são sujeitos 

ao problema da hipótese conjunta. 

Para trabalho em países emergentes, destaca-se que a eficiência informacional é 

proporcional ao desenvolvimento dos mercados, com o próprio Fama (1970) afirmando que 

países emergentes apresentam anomalias de eficiência, contendo comumente a forma fraca de 

eficiência ou um estágio anterior, o que é atribuído à concentração do mercado financeiro em 

número de investidores, infraestrutura de negociações, ativos do mercado e os mecanismos 

institucionais destes locais comprometendo a eficiência alocativa dos investidores. 

 

c) Anomalias dos mercados 
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Carrete et al (2014, p. 11) apresentam um dilema de Damodaran sobre a HEM, 

afirmando que se os mercados forem eficientes, investidores não teriam incentivos a buscarem 

por ineficiências levando os mercados a se tornarem ineficientes, sendo então razoável admitir 

a eficiência dos mercados como “um mecanismo de auto-correção, em que a ineficiência 

aparece em intervalos regulares”. Gimenes e Famá (2001, p. 74) vão afirmar que “os fatores 

contrários à hipótese de mercado eficiente podem ser considerados anomalias”.  

Esses autores destacam três categorias de anomalias: anomalias de calendário, como 

retornos regularmente maiores nas sextas-feiras (efeito dia da semana); anomalias 

fundamentais ou de valor; e anomalias técnicas, referentes à análise gráfica dos ativos 

financeiros. Há ainda o campo das Finanças Comportamentais, não necessariamente focado 

em algum grupo de anomalia específica, mas que é uma alternativa às finanças neoclássicas 

quanto aos pressupostos da HEM. 

As anomalias de calendário são intrigantes para Pagnani e Olivieri (2004, p. 31), pois 

apesar de documentadas e com ocorrências definidas, pela lógica se esperaria que “na medida 

em que fossem exploradas por investidores, deixariam de acontecer, ou seja, integrariam um 

corpo coerente de regras que melhor explicariam a eficiência dos mercados”. No Brasil alguns 

trabalhos recentes documentam o efeito eleição no desempenho das ações domésticas, com 

aumento expressivo do volume de negociações no período de eleição marjoritária (SILVA et 

al, 2017). Basu (1977) afirma que ao contrário da crença de que a informação é 

instantaneamente incorporada nos preços das ações, parece haver atrasos e atritos no processo 

de ajuste. Ross (2002, p. 136) vai defender que algumas anomalias são problemas aos quais 

não se acharam as respostas ainda.  

Anomalias de valor estão ligadas à má precificação dos ativos em relação aos seus 

fundamentos seja pelo desempenho histórico ou outras distorções da avaliação 

(LAKONISHOK et al, 1994), com o efeito valor, efeito tamanho e vários outros padrões 

verificados pela literatura. Ross (2002) afirma que elas demonstram não necessariamente a 

violação da dos mercados eficientes mas da teoria em particular, o CAPM, usado para corrigir 

o risco. A solução prática é incorporar medidas de valor além do beta de mercado dado pelo 

CAPM, se suas premissas forem percebidas como válidas. Essa conjunção da HEM e as 

anomalias de valor estariam ligadas ao processo de aprendizagem do mercado, mesmo que os 

investidores sejam racionais,“eles não conhecem a distribuição real de dividendos futuros e 

melhoram suas estimativas de parâmetros ao longo do tempo.” (SOARES et al, 2013, p. 3) 
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Roberts (1959) comenta a posição de analistas técnicos de que o histórico do mercado 

corretamente filtrado contém padrões que dão pistas do futuro, sustentando que só os padrões 

do passado precisam ser estudados já que o efeito de tudo mais é refletido no histórico de 

negociações (on the tape). Penteado (2014) afirma que a questão central da análise técnica, ou 

gráfica, é de responder quando comprar ou vender um título sem se aprofundar nos motivos.  

Sobre essa escola de investimento Roberts (1959) vai afirmar que evidências mostram 

sua irrelevância estatística, porém com poder em reconhecer variações de curto prazo, o que 

para ele indica que o método gráfico dá a pintura de sucessíveis níveis ao invés de mudanças, 

e níveis podem dar a aparência artificial de padrões ou tendências o que permitiria se 

posicionar no mercado de acordo às sinalizações dos preços (PENTEADO, 2014) com a 

ressalva de que há a chance do comportamento em si produzir padrões que provocam 

interpretações espúrias (ROBERTS, 1959). 

As Finanças Comportamentais questionam a HEM tanto do ponto de vista da 

racionalidade como da eficiência informacional, sendo que “a grande discussão não reside em 

saber se a Teoria das Finanças Modernas estaria correta ou não, mas sim reconhecer que os 

investidores não atuam de forma racional” (MARINHO et al, 2013, p. 55). Barberis e Thaler 

(2003) apontam que os principais tópicos das Finanças Comportamentais se referem aos 

limites à arbitragem e identificação dos comportamentos de racionalidade limitada dos 

investidores, a chamada psicologia do investidor. 

Os principais limites à arbitragem são: i. a possível ausência de ativos substitutos 

próximos, ii. lag indeterminado da convergência dos preços, iii. e custos de implementação 

que podem inviabilizar a operação (BARBERIS e THALER, 2003; RABELO JUNIOR e 

IKEDA, 2004). O pressuposto da APT é que o equilíbrio dos preços é dado pela ausência de 

oportunidades de arbitragem, logo assume a atuação de arbitradores suficientemente bem 

financiados e inteligentes para fechar as oportunidades de arbitragem quando elas aparecerem 

(ROSS, 2002). Nesse tema o principal apontamento dos comportamentalistas é que os 

descolamentos dos preços podem perdurar perigos longos, o que inviabilizaria oportunidades 

de arbitragem pelo custo de carregamento das posições dos arbitradores. 

Da psicologia do investidor a principal conclusão é de que ao lidar com decisões em 

condições de risco “crenças errôneas surgem porque as pessoas são más bayesianas” 

SOARES et al, 2013, p. 2). Dentro das diversas armadilhas mentais apresentadas pelos 

comportamentalistas os indivíduos tendem a supervalorizar a informação recente e minimizar 

os dados prévios, a chamada heurística da representatividade, que viola o principio estatístico 

básico em que os extremos das previsões devem ser ponderados pelas suas probabilidades 
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(DE BONDT e THALER, 1984). Assim, o homo economicus é um dos alvos dos 

comportamentalistas quanto à sua capacidade de maximizar seus retornos. Os 

comportamentalistas usam a teoria psicológica e suas principais evidências empíricas 

empregam testes psicométricos ou experimentos controlados que demonstram a racionalidade 

limitada das pessoas e são as evidências mais caras quanto ao modelo de racionalidade do 

indivíduo. 

Ross (2002) vai afirmar que as finanças neoclássicas é uma teoria de tubarões e não 

uma teoria de homo economicus racional, e essa é a principal diferença entre as finanças e a 

economia tradicional. Se os modelos econômicos se baseiam na demanda média e necessitam 

que o agente médio seja racional, nos mercado bursáteis as oportunidades de ganhos trazem 

discrepâncias infinitas entre demanda e oferta, e necessita de poucos investidores bem 

financiados que identificam essas oportunidades, acumulam e fecham diferenças anômalas de 

preços (ROSS, 2002). Neves (2003, p. 28) questiona a generalização da abordagem 

comportamental, pois “a maior parte das pesquisas sobre finanças comportamentais foi 

testada ao nível de investidor individual, já os mercados financeiros refletem os resultados do 

comportamento de um grande número de indivíduos”, assim a extensão dos achados 

individuais para o nível de mercado carece de comprovação.  

d) Limitações da HEM 

A HEM sistematizada no contexto das finanças por Fama (1970) fundamenta grande 

parte das teorias de decisões em condições de risco. Fama (1991) conclui que o modelo de 

mercado eficiente teve impacto no mercado financeiro com o crescimento de fundos passivos, 

que seguem um determinado índice de mercado, em quantidade e rentabilidade para os 

investidores. Uma grande amarra da teoria é sistematizar e ser construída originalmente com 

base nos modelos de média-variância, já que com o problema da hipótese conjunta não se 

pode afirmar se tal anomalia resulta de má especificação do modelo de precificação de ativos 

ou de ineficiência dos mercados (FAMA, 1991). Sendo uma resposta padrão para as críticas à 

HEM, testes que contestam a validade do CAPM consequentemente contestam a validade da 

HEM.  

As Finanças Comportamentais tem sua validade sendo inclusive abraçada pelos 

profissionais do mercado, porém carecem de um modelo formal que agrupem às diversas 

pesquisas de seu escopo e mitigue os problemas de fundamentar suas premissas em pesquisas 

experimentais e estudos de eventos, estando sujeitas às limitações desses procedimentos para 



36 
 

generalizações dos comportamentos do mercado e dos investidores. Novos modelos como 

finanças adaptativas de Lo (2005) tentam agrupar a HEM com os comportamentalistas, mas 

como no caso do modelo de Lo aplicado em testes de previsão, atendem aspectos específicos 

do modelo de eficiência ou são muito próximas de abordagens alternativas ao CAPM como a 

APT.  

Dado que diferentes teorias podem diferir em essência em como o risco é definido e o 

comportamento agregado do mercado (FAMA, 1970), diferentes abordagens ao risco e 

estudos das anomalias contribuem para a evolução da literatura (GALDI et al, 2016), como a 

APT que flexibiliza os pressupostos do CAPM e do comportamento dos mercados, discutida a 

seguir. 
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3.  APT (ARBITRAGE PRICING THEORY) 

 

O modelo de arbitragem é uma alternativa aos modelos baseados no princípio da 

dominância dependendo essencialmente da ausência de possibilidades de arbitragem ao invés 

de uma condição restritiva em que o mercado deve estar em equilíbrio como é exigido na 

teoria de média variância (ROSS, 1977). Um exemplo da APT é a lei de preço único: dois 

ativos idênticos não podem ser vendidos a preços diferentes ajustando-se os custos de 

transação. O processo dos arbitradores conduz ao equilíbrio dos preços, pois “ao vender um 

mesmo produto por um preço maior e comprá-lo por um preço menor, é exercida pressão 

sobre ambos os lados da oferta e da procura.” (BRUNI e FAMÁ, 1998, p. 75).  

Lencione (2005, p. 38) ilustra a convergência dos preços pela arbitragem da seguinte 

maneira: 

 

Uma oportunidade de arbitragem surge quando um investidor constrói uma carteira 

de investimento zero e lucro certo, por exemplo: um ativo tem diferentes preços em 

diferentes mercados e esta diferença é maior que os respectivos custos de transação; 

o investidor vende a descoberto tal ativo no mercado em que ele está mais caro e, 

com o dinheiro obtido, o compra no mercado em que está barato, auferindo lucro 

certo e sem investir seu próprio dinheiro. Uma vez que o investimento necessário 

para a operação é nulo, este investidor procurará deter uma posição infinita nessa 

“máquina de fazer dinheiro” e sua ação sozinha já seria suficiente para pressionar os 

preços e os conduzir de volta ao equilíbrio. 

 (LENCIONE, 2005, p. 38) 

 

 A força da arbitragem frente ao argumento da dominância é que “a ação de um só 

investidor que deseje aproveitar as oportunidades de arbitragem ao infinito, dispensa a 

necessidade de se agregarem as posições limitadas individuais do argumento anterior” 

(LENCIONE, 2005, p. 38). Com a conexão dos mercados globais “a busca de oportunidades 

de arbitragem envolve o monitoramento continuo de diferentes ativos em diferentes países” 

através de moedas, títulos públicos, mercadorias, etc... o que dada a quantidade de 

arbitradores quando abertas oportunidades de arbitragem duram frações infinitesimais de 

tempo, ampliando a noção de equilíbrio do mercado de ações para um equilíbrio em qualquer 

mercado formal (BRUNI e FAMÁ, 1998, p. 75). 

A hipótese da não arbitragem como condição de equilíbrio dos mercados propõe uma 

relação linear entre os retornos dos ativos, sendo os retornos esperados relacionados com um 

número limitado de fatores. Dada a impossibilidade de arbitragem os retornos esperados sobre 

os ativos estão aproximadamente linearmente relacionados às cargas fatoriais (HUBERMAN 

E WANG, 2005) que são equivalentes algebricamente ao coeficiente beta da equação 3. A 
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diferença é que a APT considera mais de uma medida do risco sistemático, com os retornos 

das ações podendo ser explicados por mudanças inesperadas ou choques de múltiplos fatores 

possíveis (TANGJITPROM, 2012). Com a identificação dos fatores sistêmicos o rendimento 

do ativo é forçado pela ausência de arbitragem a se mover em sintonia com os fatores que são 

as variáveis de estados subjacentes que movem seus retornos (ROSS, 2002). 

Uma vantagem da APT é não ser necessária a carteira de mercado desempenhar 

qualquer função especial no apreçamento de ativos, eliminando problemas empíricos com 

uma proxy do mercado e agregando outros fatores que afetam os retornos dos ativos, só 

captados pelo CAPM através do prêmio de risco do mercado (SCHOR et al, 2002). Se a 

relação do mercado financeiro e a macroeconomia não é de causalidade, os preços das ações 

são comumente considerados como reagentes a forças externas, tendo a APT o objetivo de 

identificar os fatores sistemáticos e os prêmios de risco exigidos pelo mercado para exposição 

aos fatores.  

A APT não necessita de hipóteses sobre a distribuição dos retornos dos ativos, e ao 

contrário do CAPM, também é válido em situações de desequilíbrio, “desde que não haja 

oportunidades de arbitragem” (NEVES, 2003, p. 71). Assumindo que o mercado forma suas 

expectativas de acordo à teoria de valor de Williams, isto é, sobre as expectativas de geração 

de caixa, o mercado incorpora as informações contábeis esperadas e o impacto dos fatores 

exógenos. Dessa forma o risco se trata de mudanças inesperadas nos fundamentos econômicos 

(BURMEISTER et al, 2003) sendo que na APT “os riscos sistemáticos existentes na 

economia não estão totalmente inseridos nos preços das ações” (SOUSA e CALLADO, 2011, 

p. 496). 

 

3.1. Condições de equilíbrio 

Ross et al (2015), asseveram que os componentes da taxa de retorno de uma ação são 

formados por duas partes: o retorno normal ou esperado da ação, e o retorno incerto da ação. 

Estes autores apresentam uma derivação intuitiva da APT, que é expressa nos seguintes 

passos: 

 

𝑅 =  𝑅 +  𝐼 (5) 

 

sendo R, o retorno total efetivo do ativo, 𝑅  a parte esperada do retorno, formada com 

todas as informações disponíveis e conhecimento do que pode influenciar a ação, e I, que é a 
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parte inesperada do retorno, decorrente da informação que será revelada sobre os fatores 

influentes, e é o risco genuíno do investimento (ROSS et al, 2015).  

 

A APT considera a influência do risco sistemático e não sistemático, visualizado ao 

inserir em (5) o fator de incerteza do ativo e do mercado: 

 

𝑅 =  𝑅 +  𝑚 +  𝜀 (5.1.) 

 

onde m é a representação do risco sistêmico, e ε indica o risco setorial ou individual do 

ativo. 

 

 O retorno esperado é acrescido de um ruído aleatório com valor esperado zero, 

atribuído aos eventos econômicos não antecipados, e outro ruído de eventos específicos da 

companhia. Os componentes não antecipados podem ser decompostos em fatores econômicos 

setoriais ou de âmbito macroeconômico, que se referem aos fundamentos econômicos, “como 

mudanças imprevistas no PIB, nas taxas de juros e na inflação, e mede o grau de sensibilidade 

dos investimentos a estas mudanças com betas de cada fator” (SANTOS e SILVA, 2009, p. 

73). 

O número de fatores também é uma diferença fundamental da APT para o CAPM. A 

generalização original do modelo de precificação por arbitragem considera um único fator 

macro e microeconômico, sendo o fator macro não necessariamente uma carteira do mercado, 

expressa por: 

 

𝑅𝑖 =  𝑅 𝑖 +  𝛽𝑖𝐹 +  𝜀𝑖  (5.2) 

 

sendo o retorno do ativo (Ri) composto da parcela esperada do retorno (R i) acrescido 

da sensibilidade do ativo a um fator macro (𝛽𝑖), a variação inesperada deste fator (F) e a 

variação inesperada de um fator micro ou da empresa (𝜀𝑖). 

 

A APT estabelece “uma relação linear entre os retornos esperados dos ativos e são 

consistentes com o princípio da diversificação, em que efeitos idiossincráticos tendem se 

anular em carteiras grandes” (REBESCHINI e LEAL, 2015, p. 6), porém como a distribuição 

normal não é exigida, a diversificação é dada por 1/N, sendo N um número grande de ativos 
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cujos resíduos são independentes o suficiente para que estejam sujeitos a lei dos grandes 

números.  

Como mostra a equação 5.2., não havendo oportunidade de arbitragem, para um fator 

de risco a representação da APT é a equação de uma reta, e sendo F o prêmio de risco de um 

só fator sistêmico essa seria idêntica a Figura 2. Roll e Ross (1980, p. 1079) exemplificam 

como se dá o processo de arbitragem a partir dos prêmios dos fatores, apresentado na Figura 

3. 

 

Figura 3 – Carteiras de arbitragem com prêmio pelo risco 

 
Fonte: Adaptado de Roll e Ross (1980, p. 1079). 

 

A Figura 3 mostra diferentes ativos onde uma combinação dos ativos 1 e 3 pode ser 

feita com o mesmo risco do ativo 2, mas com menor retorno esperado do que esse ativo 

individualmente. Ao vender os ativos 1 e 3 na proporção desta carteira inicial e comprar o 

ativo 2 na mesma quantia, obtém-se uma nova posição com um mesmo risco global e maior 

retorno. Essa oportunidade de arbitragem se encerra quando os títulos estiverem na mesma 

linha, formando-se um estágio de equilíbrio, onde todos os portfólios desses n ativos que 

satisfazem a condição de não usarem riqueza e não tenham risco também não terão retonos na 

média com o processo de arbitragem, e o intercepto no equilíbrio é a taxa livre de risco 

(ROLL e ROSS, 1980).  

Assim, a APT defende que a geração de retorno esperado “incorpora uma série de 

fatores de risco responsáveis por retornos excedentes àqueles obtidos de um ativo sem risco” 



41 
 

(SCHEMBERGUE e HILGEMBERG, 2012, p. 160). Os betas econômicos de uma carteira 

determinam seu perfil de exposição ao risco, sendo essa exposição remunerada no mercado 

com retorno esperado adicional, e assim o perfil de exposição ao risco determina a 

volatilidade e performance de um portfólio bem diversificado bem como a rentabilidade da 

carteira a diferentes condições econômicas (BURMEISTER et al, 2003). 

Rizzi (2012) e Brandão (2013) sistematizam as premissas da APT segundo a literatura, 

apontando que para o modelo de arbitragem: 

 

i. O mercado é perfeitamente competitivo e não há pressões para mudanças no preço de 

equilíbrio; 

ii. Os investidores têm expectativas homogêneas sobre os fatores que influenciam os preços 

dos ativos; 

iii. O número de ativos é sempre muito maior que o número de fatores do processo gerador de 

retornos; 

iv. O termo de incerteza (erro) representa o risco não sistemático do ativo; 

v. Os termos de incerteza são independentes dos fatores e entre si. 

 

As suposições i e ii são decorrentes da não arbitragem, com o modelo não exigindo 

pressupostos sobre a utilidade além da monotonicidade e concavidade (ROLL e ROSS, 1980), 

que são consequência dos sinais das cargas fatoriais estimadas. A redução da quantidade de 

fatores influentes nos retornos dos ativos “permite uma grande flexibilidade na especificação 

econométrica e na estratégia de estimação” (CALDEIRA et al, 2013, p. 46). As últimas duas 

premissas são decorrentes do processo de diversificação, e são especialmente válidas quando 

dos testes econométricos, sendo restrições da versão robusta da APT de que os erros, medida 

de risco individual, é zero como apresentado no próximo subtópico.  

 

3.2. Teste e modelo empírico 

 

Os testes da APT partem da assunção que a amostra com “n portfólios estejam no 

conjunto eficiente para a subpopulação apenas se assumirmos o APT como verdadeiro” 

(LENCIONE, 2005, p. 44), sendo essa eficiência em termos da não arbitragem e para k-

fatores, não necessariamente uma proxy do mercado. Particularmente relevante para testes 

empíricos, a suposição primária fundamental da teoria de arbitragem é que apenas um 

pequeno número de fatores é significante, além disso, só é necessário que os agentes 
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concordem em quais são os fatores, não nos seus impactos nos retornos dos ativos (ROSS, 

1977). A evidência de prêmios de risco não nulos e betas diferente de zero sugere a validade 

empírica da APT (SCHOR et al, 2002). 

Duas questões práticas que a teoria enfrenta ao ser testada se referem à ferramenta de 

análise e quais são as variáveis influentes nos retornos dos ativos. Como a teoria não 

determina a quantidade de fatores nem quais são eles, “fica a critério do pesquisador a 

determinação da forma de análise” (SCHOR et al, 2002, p. 43). Lencione (1999, p. vi) afirma 

que quanto à técnica empregada para estimação dos fatores influentes na geração de retornos 

os testes se dividem, “entre os que aplicam a „Análise Fatorial‟ e os que seguem a linha da 

„pré-especificação de fatores‟ empregando modelos econométricos diversos”. 

Roll e Ross (1980) trouxeram uma das primeiras evidências empíricas sobre a APT 

empregando a análise fatorial na explicação dos retornos das ações do mercado americano, 

concluindo que de 3 a 4 fatores são necessários, resultado parecido com o de LEAL et al, 

(2004) com o mercado brasileiro apontando cinco fatores como a quantidade recomendada na 

literatura. Lencione (1999) mostra que o número de fatores necessários aumenta com o 

número de observações do estudo, destacando como limitações da análise fatorial a indicação 

do número de fatores significantes mas não identificar quais são eles, não ter interpretação 

econômica e, como consequência não permitir a diferenciação entre os fatores sistemáticos e 

idiossincráticos.  

A linha que utiliza fatores pré-determinados é largamente empregada nos trabalhos 

empíricos, ficando “a critério do pesquisador (e das evidências empíricas) a escolha dos 

fatores observáveis” (SCHOR et al, 2002, p. 44), sendo que “estes fatores podem ser 

relacionados aos ativos como, por exemplo, indicadores de rentabilidade da empresa, 

dividendos pagos e tamanho da empresa ou fatores macroeconômicos como inflação, 

produção industrial e variação na curva de juros” (BRANDÃO, 2013, p. 20). 

Ottoneli et al, (2016, p. 230) afirmam que a APT é útil na estimação do risco 

sistêmico, mas a literatura não aponta quais os eventos econômicos que podem causar 

sensibilidade nos preços, e essa lacuna no modelo permite a adaptação do investigador à 

amostra estudada. Schor et al (2002) propõem três categorias de variáveis a serem testadas: i. 

indicadores de atributos específicos de cada ativo; ii. carteiras de ativos bem diversificadas 

que representem um risco sistêmico; iii. variáveis macroeconômicas que representem riscos 

sistêmicos dos mercados.  
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Com o trabalho de Chen, Roll e Ross (1986) o estudo sobre as variáveis 

macroeconômicas e o retorno das ações se tornou popular (TANGJITPROM, 2012). Os 

autores investigaram a relação de variáveis econômicas com o retorno das ações testando se 

as cargas destes fatores econômicos descrevem o cross-section dos retornos esperados, sendo 

um trabalho referência para estudo da APT com variáveis pré-selecionadas. Trabalhos que 

investigam a relação das variáveis econômicas com o retorno de ações costumam empregar 

técnicas de análise fatorial (ELTON et al, 2012), e tem mostrado como medidas significantes 

o índice de produção industrial, taxa de juros real, índice de preços ao consumidor, inflação 

implícita e o risco de inadimplência do crédito privado (COPELAND et al, 2002), sendo o 

trabalho de Roll e Ross (1980) referência sobre o tema. 

Os modelos que utilizam medidas contábeis ou setoriais das empresas empregam 

variadas técnicas econométricas para arbitrar os retornos das ações (DAMODARAN, 2010), 

com o estudo de Beaver et al (1970), antes mesmo da publicação do trabalho original da APT 

de Ross (1976), e Chen, Roll e Ross (1986) pioneiros nessa linha, evidenciando a relação dos 

betas contábeis com os betas de mercado e sua superioridade na explicação dos retornos 

esperados. 

O uso de carteiras formadas por algum critério que reproduzam riscos sistêmicos dos 

ativos tem sido a abordagem dominante, principalmente no teste das estratégias de 

investimento de valor ou crescimento (value and growth investing) (CORDEIRO e 

MACHADO, 2014) e os trabalhos de Fama e French da década de 90 (FAMA e FRENCH, 

1992; FAMA e FRENCH, 1993; FAMA e FRENCH, 1996; FAMA e FRENCH, 1998) e dos 

novos modelos desta década (FAMA e FRENCH, 2015; FAMA e FRENCH, 2017
a
; FAMA e 

FRENCH, 2017
b
), são obras referência nessa linha de pesquisa, inclusive sendo as evidências 

mais caras contra o CAPM. 

Uma representação mais rigorosa da APT que incorpora as premissas apresentadas 

parte da incorporação de n fatores à equação 5.2, onde: 

 

𝑅𝑖 =  𝑅 𝑖 +  𝛽𝑖1𝑥𝐹1 + 𝛽𝑖2𝑥𝐹2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑁𝑥𝐹𝑁 +  𝜀𝑖  

 

(6) 

 

onde FN é a mudança inesperada no fator N. 
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Para um período, as expectativas de inovação dos fatores e do fator específico do ativo 

são zero: 

𝐹 1 𝑡 =  … = 𝐹 𝑁 𝑡 = 𝜀 𝑖 𝑡 = 0 

 

(6.1) 

sendo 𝐹 𝑁, a expectativa de surpresa do fator N, e 𝜀 𝑖 , a expectativa do risco específico 

do ativo/carteira i. 

 

Também, as surpresas e os choques específicos dos ativos são não correlacionados ao 

longo do tempo. 

 

𝑐𝑜𝑣 𝜀𝑖 𝑡 , 𝐹𝑗  𝑡  = 0 para todo ,j = 1, ..., N. 

 

(6.2) 

Respeitando o postulado da APT que os retornos dos ativos são gerados por um 

modelo de fatores linear (BURMEISTER et al, 2003), reescreve-se a equação 6 a partir das 

premissas apresentadas: 

𝑅𝑖 − 𝑅 𝑖 = 𝛽𝑖1 + 𝛽𝑖2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑁  

 

(6.3) 

Essa relação não impede que os fatores de riscos possam ser correlacionados entre si, 

como também podem os choques específicos dos ativos para diferentes ativos 

(BURMEISTER et al, 2003). Também ela é aplicável no contexto de uma carteira bem 

diversificada, pois a variância não sistêmica é próxima de zero pelo processo 1/N de 

diversificação. 

Outra premissa que recai sobre o modelo é que estando em equilíbrio uma carteira de 

arbitragem tem retorno zero. Assim, o retorno esperado do i-nésimo ativo é expresso por uma 

combinação linear de uma constante e seus coeficientes: 

𝑅 𝑖 = 𝜆0 + 𝜆1𝛽𝑖1 + 𝜆2𝛽𝑖2 + ⋯ + 𝜆𝑁𝛽𝑖𝑁  

 

(6.4) 

Assumindo a existência de um ativo livre de risco (Rf) ou carteira beta zero,  𝜆0 = 𝑅𝑓 , 

e 𝜆𝑁 é o prêmio pelo risco do fator N, que representa o ganho no ativo que tenha uma unidade 

de exposição ao j-ésimo fator de risco (𝛽𝑖𝑗 = 1) e zero exposição ao risco para todos os outros 

fatores (𝛽𝑖𝑕 = 0 para todo h ≠ j) (BURMEISTER et al, 2003). Sendo que para um fator, o 

retorno esperado é expresso por: 

𝑅 𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝛿 𝑁 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖𝑁  

 

(6.5) 

onde 𝛿 𝑁 é a carga do fator de risco sistêmico N.  



45 
 

 

Expressando 𝑅 𝑖  para N fatores, e a inserindo na equação 6, se tem o modelo 

completo da APT: 

𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  (𝛿 1 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖1 + (𝛿 2 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖2+. . +(𝛿 𝑁 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖𝑁  

 

(7) 

sendo as condições 6.1. e 6.2., condições de normalidade dos testes empíricos, e a 

hipótese a ser testada é da existência de constantes diferentes de zero para os n-fatores (ROLL 

e ROSS, 1980), além de que os fatores devem representar mudanças inesperadas nos dados 

ex-ante. Por fim, desde que a APT é válida em uma configuração intertemporal tão bem como 

uma estática e em um tempo discreto tão bem como um tempo contínuo, a escolha de modelos 

estocásticos é apenas uma conveniência (ROLL e ROSS, 1980, p. 1080). 

3.3. Modelos multifatoriais. 

Fama (1991) afirma que os testes da APT têm resultados sensíveis aos ativos 

utilizados além da falta de clareza do modo de estimação dos betas dos fatores econômicos, 

apesar de sua superioridade empírica face o modelo tradicional. Uma alternativa surge com a 

generalização do modelo DCF da equação 1 no contexto das ações onde o preço do título 

dado em função do fluxo de dividendos, parcela do lucro gerado pela firma distribuído para o 

acionista, que para um período e sem crescimento dos dividendos é expresso por: 

𝑃0 =
𝐷1

𝑟
 

onde o preço atual de um ativo (𝑃0) é dado pela razão do dividendo esperado 

(𝐷1) e uma taxa de retorno r, que manipulando a equação acima pode ser expressa por: 

 

(1.1) 

𝑟 =
𝐷1

𝑃0
 

 

(1.2) 

A relação em 1.1 é conhecida como modelo de Gordon, e demonstra a relação dos 

fluxos de caixa e os retornos esperados. Assumindo a validade da DCF, se dois ativos têm o 

mesmo preço aquele com maior expectativas de dividendos devem ter maior retorno esperado 

por consequência maior risco mesmo que os investidores não sejam racionais, o que é violado 

pelas evidências de anomalias de valor onde empresas com determinadas características 

apresentam retornos anormais não necessariamente incorrendo em risco proporcional.  
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Numa estimação de custo de capital com o CAPM, haveria relação direta do beta e o 

valor de um ativo, porém, se a média de retornos maiores nas ações de valor (com altos 

índices B/M), por exemplo, implica em maiores retornos esperados (FAMA e FRENCH, 

2004), o CAPM não explica suficientemente essa relação e a equação 1.2 demonstra que as 

características das firmas, já que o dividendo esperado é função dos resultados atuais, são 

componentes da precificação de seu valor de mercado. 

Há duas abordagens para avaliação de modelos de precificação (FAMA e FRENCH, 

2017
b
). Modelos aninhados regridem fatores em sequência, de modo que o intercepto médio 

sendo diferente de zero demonstra que o fator adiciona à explicação do modelo de retornos 

médios naquele período de amostra. Modelos não aninhados julgam modelos concorrentes 

pelos valores dos interceptos que eles deixam nas regressões das séries temporais para 

explicar os retornos excedentes nos conjuntos de portfólios. 

Fama e French (1996) comentando as anomalias de valor, apresentadas no tópico da 

HEM, destacam que ações com baixo retorno no longo prazo tendem a ter retornos futuros 

positivos (efeito contrário), tendências dos preços positivas ou negativas são persistentes no 

curto prazo (efeito momentum), e o retorno médio é relacionado com medidas contábeis e o 

valor de mercado das empresas. O estudo mais relevante sobre esses padrões foi o primeiro de 

uma série de artigos de Fama e French (1992), que exploraram o uso de carteiras formadas 

baseando-se em medidas de valor como fator explicativo dos retornos do mercado. Esse 

trabalho mostrou “que o retorno das ações é insensível ao beta, que é a medida de risco 

adotada pelo CAPM” (MENDONÇA et al, 2012, p. 247), no que ficou conhecido como 

modelo de 3 fatores, amplamente replicado e evidência mais cara aos modelos de média 

variância (NEVES, 2003). 

Beaver et al (1970) foram um dos pioneiros no estudo dos modelos multifatoriais. Para 

eles o sistema de contabilidade gera informações em várias relações que são consideradas por 

muitos como medidas de risco. Se a função tradicional de dados contábeis na avaliação de 

ações tem sido dentro do contexto da análise do valor intrínseco, onde a ideia é detectar ações 

sub o sobreavaliadas (BEAVER et al, 1970), medidas contábeis podem ser estimadoras de 

fluxos de caixa futuros (AMORIM et al, 2012) com seus resultados mostrando que betas 

contábeis são tão ou mais eficientes que betas de mercado.  

Basu (1977, p. 680) afirma que o índice P/L (razão preço/lucro) não é totalmente 

refletido nos preços das ações como é proposto pela forma semi-forte da HEM, verificando 

que empresas com baixos índices P/L apresentam retornos maiores. Stattman (1980) verificou 
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relação positiva de altos índices B/M (book-to-market - razão valor patrimonial contábil/valor 

patrimonial de mercado) com os retornos das empresas americanas. A pesquisa de Banz 

(1981) verificou que as empresas menores apresentaram maior retorno médio frente às 

grandes, o que Banz chamou de efeito tamanho, além de maior poder explicativo. Essa 

relação dos preços com indicadores contábeis apesar de não serem captadas pelo CAPM seria 

explicada pelo modelo de dividendos da equação 1.2.  

 

3.3.1. Modelos de n-fatores 

A pesquisa empírica financeira desde a década de 90 têm se debruçado sobre os 

modelos multifatoriais, com destaque aos modelos aninhados, que incorporam variáveis ao 

CAPM tradicional. O modelo de três fatores é, segundo seus autores, uma descrição 

parcimoniosa dos retornos, com muitas das anomalias dos retornos médios do CAPM 

relacionadas e capturadas pelo modelo de três fatores (FAMA e FRENCH, 1996).  

Os fatores utilizados por Fama e French (1996) são o retorno em excesso de uma 

ampla carteira de mercado; o efeito tamanho de Banz (1981) capturado pela diferença do 

retorno de uma carteira de ações pequenas e grandes (small minus big - SMB); e o efeito valor 

de Stattman (1980) com a diferença do retorno da carteira de ações com altos e baixos B/M 

(high minus low - HML). Mesmo sem uma teoria basilar a priori Fama e French (1992) 

afirmam que se os ativos são apreçados racionalmente, o risco das ações é multidimensional.  

Neves (2003) afirma haver diversos trabalhos desenvolvidos a partir dos 3 fatores, 

apesar da controversa quanto sua fundamentação econômica. Os 3 fatores é também uma 

alternativa ao CAPM para estimar o custo do capital próprio (FAMA e FRENCH, 2004) bem 

como a análise de fundos. Diversos trabalhos, porém, demonstram resultados distintos para os 

fatores do modelo. Alguns trabalhos questionam a “obtenção de retornos anormais com base 

em ações de pequenas empresas em virtude de falta de liquidez e maiores custos de transação” 

(BRUNI e FAMÁ, 1998, p. 79) principalmente em mercados emergentes.  

Noda et al (2015) demonstram a superioridade da relação lucro e preço como medida 

de valor no mercado brasileiro frente o B/M o que os autores atribuem “à elevada taxa de 

inflação do Brasil, que faz com que os valores contábeis das empresas sejam menos 

significativos, em especial para as empresas com ativos mais antigos” (NODA et al, 2015,p. 

292). Neves (2003) verificou a significância dos 3 fatores para previsão do crescimento 

econômico brasileiro, porém com sinais diferentes do que defende o modelo tradicional, 
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sendo o tamanho positiva e o B/M negativamente relacionados com o produto agregado 

brasileiro. 

Um problema tanto à HEM como para o modelo de 3 fatores é de que os indivíduos 

tendem a reações exageradas diante de uma informação (JEGADEESH e TITMAN, 1993). 

Várias investigações em séries temporais têm mostrado que “a estrutura de correlação entre os 

fatores envolvidos nos modelos sofre alteração ao longo do tempo, especialmente quando 

existem quebras estruturais nas séries temporais oriundas, por exemplo, de um período de 

crise” (BORTOLUZZO et al, 2016, p. 409). Uma anomalia que escapa do modelo de 3 fatores 

é o chamado efeito momento (momentum), onde “a compra (venda) de ações que tiveram um 

bom (mau) desempenho nos últimos doze meses, tendem a produzir retornos anormais 

positivos durante o ano subsequente” (MUSSA et al, 2012, p. 449).  

Um antecedente do efeito momento é o efeito contrário verificado por DeBondt e 

Thaler (1985) onde haveria uma tendência à reversão dos retornos médios dos últimos 3 a 5 

anos no mesmo horizonte temporal à frente. Jegadeesh e Titman (1993) verificaram que em 

horizontes temporais curtos os resultados persistem, favorecendo os investidores que adotam 

a estratégia baseada no efeito momento (SATURNINO et al, 2012, p. 3).Diferente do efeito 

contrário, amplamente apontado como evidência de irracionalidade dos preços, o momento 

não seria consistente com a HEM ou as Finanças Comportamentais “já que a reversão só 

ocorre em alguns subperíodos analisados, tratando-se, então, de anomalia” (BORTOLUZZO 

et al, 2016, p. 410), o que Carhart (1997) incorporou aos 3 fatores, com uma carteira que 

replica a diferença do retorno das melhores e piores ações (winners minus losers- WML), no 

chamado modelo de 4-fatores com evidências de maior poder preditivo em relação aos 3-

fatores e o CAPM (RIZZI, 2012).  

Não livre de controvérsias, Fama (1991) levanta evidências na literatura que 

relacionam o efeito momento com o efeito tamanho, onde pequenas ações, geralmente 

perdedoras, têm maiores retornos esperados do que as ações grandes, o que a priori mostraria 

redundância no uso dos 2 fatores simultaneamente. Bortoluzzo et al (2016) discutem o 

modelo de 4 fatores de Carhart (1997) apresentando resultados contrastantes para o mercado 

brasileiro. No teste que fez em seu trabalho, esses autores analisaram possíveis quebras 

estruturais resultantes de períodos de crise, demonstrando em seus resultados que o fator 

WML apresentou sinal condizente com a evidência internacional somente no período pré 

crise, o que os autores consideram “indícios de que a crise pode ter causado alguma mudança 
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de regime não absorvida pelos modelos de apreçamento tradicionais” (BORTOLUZZO et al, 

2016, p. 414). 

A partir de evidências de que o modelo de 3-fatores deixa de captar muito da variação 

dos retornos médios, Fama e French (2015) incorporam ao modelo carteiras a partir dos 

indicadores de rentabilidade (robust minus weak - RMW) e investimento (conservative minus 

aggressive - CMA), trazendo evidências da relação positiva desses fatores com os retornos e 

maior poder preditivo frente ao modelo que adiciona o efeito tamanho e valor ao CAPM 

(FAMA e FRENCH, 2015).  

Costa Jr e Neves (2000) comentando sobre o problema da hipótese conjunta para os 

testes empíricos do CAPM pontuam que “como as variáveis fundamentalistas estão muito 

relacionadas com o preço das ações, seguramente algumas serão redundantes na hora de 

explicar as rentabilidades das ações” (COSTA JR e NEVES, 2000, p. 135). Da mesma forma 

Fama e French (2015) no artigo que propõe o modelo de 5-fatores vão afirmar que o índice 

B/M é uma proxy com ruídos para os retornos esperados porque o valor de mercado também 

responde a previsões dos lucros e dos investimentos, assumindo como válido o modelo dos 

dividendos descontados, concluindo no seu trabalho que a rentabilidade e o investimento 

adicionam à descrição dos retornos médios fornecida pelo B/M (FAMA e FRENCH, 2015). 

Os últimos artigos de Fama e French (2017
a
; FAMA e FRENCH, 2017

b
) sobre 

modelos de precificação, exploram os 5 fatores com dados de mercados internacionais e 

adicionam o fator momento no modelo, mas adotando um tom autocrítico quanto à 

incorporação de vários fatores a um modelo que seja mais adequado para geração de retornos 

esperados. Os resultados encontrados reforçam a redundância da carteira HML na presença de 

carteiras RMW e CMA apesar da significância da carteira de valor, e que a carteira que 

reproduz o efeito momento agrega ao modelo.  

Para limitação de incorporação de variáveis a modelos aninhados os autores sugerem 

que as comparações de modelo em qualquer artigo devem ser limitadas pela teoria, até mesmo 

por uma teoria guarda-chuva, como o modelo de desconto de dividendos, e por evidências de 

robustez do modelo fora da amostra (diferentes períodos de tempo e mercados) (FAMA e 

FRENCH, 2017
b
), além de verificar o ganho de poder explicativo frente a modelos anteriores, 

como o CAPM e os 3 fatores, defendendo que seu modelo de 6 fatores evoca o DCF como 

teoria base, e rejeita nos testes de abrangência o CAPM e seus modelos anteriores de 3 e 5 

fatores. 
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3.4. Revisão empírica 

A primeira triagem das variáveis estudadas foi feita com a análise dos trabalhos 

empíricos em especial com o mercado brasileiro, para verificação das variáveis que 

consistentemente se mostram significativas na geração de retornos dos ativos nacionais, dada 

a carências de estudos com as empresas nordestinas em específico. 

Os testes empíricos da APT não são consensuais quanto aos fatores de risco relevantes 

na formação dos retornos financeiros, sendo inclusive controversos, com Garcia e Santos 

(2018) apontando evidências do efeito tamanho inverso no mercado brasileiro por exemplo. O 

levantamento da produção empírica recente dos modelos apreçamento de ativos é apresentado 

no Quadro 2, destacando o modelo de apreçamento testado, e as variáveis que se mostraram 

significativas no estudo. Quando não explicitava a teoria testada, os trabalhos foram 

agrupados de acordo a metodologia e variáveis estudadas afins, no resumo que se segue. 

Quadro 2 – Testes empíricos de modelos de precificação. 

Evidências empíricas Variáveis significativas Modelo testado 

SIMLAI, 2012 B/M e Tamanho 3-fatores 

GONCALVES et al, 2012 B/M, Rm,Tamanho 3-fatores 

BRANDÃO, 2013 B/M, Rm,Tamanho 3-fatores 

SILVA e MACHADO, 2014 B/M, Rm,Tamanho 3-fatores 

PICCOLI et al, 2015 B/M, Rm,Tamanho 3-fatores 

MUSSA et al, 2011 B/M e Tamanho 4-fatores 

MUSSA et al, 2012 B/M, Momento, Rm e Tamanho 4-fatores 

RIZZI, 2012 B/M 4-fatores 

CALDEIRA et al, 2013 B/M, Momento e Tamanho 4-fatores 

BORTOLUZZO et al, 2016 B/M, Momento e Tamanho 4-fatores 

VARGA e BRITO, 2016 B/M e Momento 4-fatores 

FAMA e FRENCH, 2015 
Investimento, Rentabilidade, Rm, 

Tamanho 
5-fatores 

RUIZ, 2015 
B/M, Investimento, Rentabilidade, Rm e 

Tamanho 
5-fatores 

FAMA e FRENCH, 2017
a 

Investimento, Rentabilidade e Rm 5-fatores 

VIEIRA et al, 2017 Investimento, Rentabilidade, Rm 5-fatores 

GARCIA e SANTOS, 2018 Rentabilidade e Rm 5-fatores 

COSTA JR e NEVES, 2000 B/M, L/P, Rm, Tamanho APT/Multifatoriais 

MIRANDA e PAMPLONA, 2000 Inflação, PIB, Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

FIFIELD et al, 2002 Inflação, PIB, Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

SCHOR et al, 2002 
Inflação, Risco de crédito, Rm, Taxa de 

Juros 
APT/Multifatoriais 

LEAL et al, 2004 Índice de Confiança, Rm, Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

ROGERS et al, 2009 Rm e Tamanho APT/Multifatoriais 

SANTOS e SILVA, 2009 Alavancagem, Endividamento, Liquidez APT/Multifatoriais 

CALLADO et al, 2010 Inflação, Taxa de Câmbio APT/Multifatoriais 
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SOUSA e CALLADO, 2011 Taxa de Câmbio e Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

AMORIM et al, 2012 

Lucro Líquido, EBIT/Ativo Total, 

Crescimento do Lucro por Ação, 

Crescimento do M/B, D/E e Cobertura de 

Juros 

APT/Multifatoriais 

MENDONÇA et al, 2012
a 

B/M, Liquidez (vol.), Momento, Tamanho APT/Multifatoriais 

MENDONÇA et al, 2012
b 

Liquidez (vol.) eRm APT/Multifatoriais 

SCHEMBERGUE e 

HILGEMBERG, 2012 
Inflação e Rm APT/Multifatoriais 

TANGJITPROM, 2012 Inflação, Taxa de Câmbio e Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

CORDEIRO e MACHADO, 2014 B/M e FC/P APT/Multifatoriais 

REBESCHINI e LEAL, 2015 Rm e Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

BERNARDELLI e 

BERNARDELLI, 2016 
PIB, Taxa de Câmbio e Taxa de Juros APT/Multifatoriais 

GALDI et al, 2016 

Accruals, Giro do Estoque, Lucro 

Líquido, Liquidez, Margem Bruta, 

P/VPA, ROA 

APT/Multifatoriais 

LEITE et al, 2016 B/M, Rm,Tamanho e Volatilidade APT/Multifatoriais 

OTTONELLI et al, 2016 Preços futuros, Rm, Taxa de Câmbio APT/Multifatoriais 

EVRARD e CRUZ, 2017 Dividend yield, L/P, Momento, ROA, V/P APT/Multifatoriais 

FAMA e FRENCH, 2017
b B/M, Investimento, Momento, 

Rentabilidade, Rm e Tamanho 
APT/Multifatoriais 

SANTOS et al, 2018 EVA, ROA e Tamanho APT/Multifatoriais 

BRUNI e FAMÁ, 1998 Liquidez (vol.) e Rm I-CAPM 

MACHADO et al, 2013 
Ouro, Rm, Taxa de Câmbio, Taxa de 

Juros 
I-CAPM 

MAZZEU et al, 2013 Inflação Implícita, Rm, Tamanho I-CAPM 

BLANK et al, 2014 B/M e Tamanho I-CAPM 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Dos testes que investigaram a aplicação do modelo dos 3-fatores, todos no mercado 

nacional, somente o trabalho de Simlai (2012) não encontrou significância para todos os 

fatores estudados. Este autor sugere que modelos que não incorporam fatores endógenos estão 

sujeitos a maiores erros de estimação. Gonçalves et al (2012) verificaram que carteiras 

formadas pelos fatores, apresentam retornos superiores e menor risco. Brandão (2013) 

apresenta evidências do efeito tamanho inverso constantemente ao longo do tempo e maior 

ajuste dos 3-fatores frente o CAPM, porém com ganho irrelevante de poder explicativo no 

modelo que considerou todas as variáveis. 

Silva et al (2014) testaram o poder preditivo dos 3 fatores de acordo a teoria e com 

modelos de redes neurais. Em linhas gerais o modelo tradicional apresentou melhor poder 

preditivo frente ao modelo não linear, sendo que nas relações lineares os testes de redes 
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neurais pioraram as previsões. Em linha com os demais trabalhos, os testes de resíduos 

indicaram haver outros fatores relevantes na explicação dos retornos dos ativos. Piccoli et al 

(2015) observaram o efeito momento com o modelo dos 3-fatores como variáveis de controle 

para as carteiras formadas, verificando que a estratégia possui “quebras” em momentos de 

crise, mas fora da crise apresenta retornos consistentes para todas as variáveis estudadas. 

Sobre os testes que incluíram o Momento como variável explicativa dos retornos (4-

fatores) destaca-se o trabalho de Mussa et al (2011), que testaram o modelo em cenários de 

alta e baixa do mercado acionário e expansão e retração monetária na economia brasileira, 

encontrando evidências de sua validação e superioridade em relação ao CAPM e ao modelo 

dos três fatores nos ciclos positivos, porém somente o tamanho foi relevante durante todo o 

período de estudo.  Em estudo posterior, Mussa et al (2012) verificaram a superioridade dos 

4-fatores frente o CAPM, mas cargas negativas consistentesdos fatores tamanho e momento, o 

que contrapõe o trabalho de Carhart (1997) mas é condizente com o efeito contrário 

(DEBOND e THALER, 1986) e evidências do efeito tamanho inverso na bolsa brasileira. 

Rizzi (2012) encontrou maior poder preditivo dos 4-fatores, mas indícios da existência de 

outros fatores relevantes na geração de retornos pelo teste do intercepto das carteiras.  

Varga e Brito (2016) com resultados um pouco distintos encontraram significância no 

B/M e Momento na captação da variação seccional dos retornos, mas não para todas as sub-

amostras também desenvolvidas em diferentes ciclos econômicos, reforçando os resultados de 

Piccoli et al (2015, p. 184) onde “trabalhos conduzidos sobre o tema no mercado brasileiro 

não encontram evidências de que as estratégias de momento proporcionem lucros anormais”. 

Bortoluzzo et al (2016) testaram a robustez dos 4-fatores dividindo a série temporal em antes 

e depois da crise de 2008, constatando mudanças nas cargas dos fatores de mercado e valor 

(B/M). Os 4-fatores apresentaram maior poder preditivo que o CAPM, com verificação do 

efeito tamanho, mas não o efeito valor, o que a literatura deixa em aberto como anomalias do 

mercado brasileiro. 

Fama e French (2015) introduziram o modelo de 5-fatores na análise dos retornos dos 

ativos, incorporando fatores baseados no investimento e rentabilidade das empresas no 

modelo de 3-fatores. Nesse primeiro trabalho a carteira de valor (HML) se mostrou 

redundante na presença da carteira de investimento (CMA) e rentabilidade (RMW) com base 

no teste GRS, resultado encontrado também em Fama e French (2017
a
) com a aplicação dos 

5-fatores nos mercados de vários países, mas o modelo com todos os fatores aumentou a 

captação dos retornos dos ativos em comparação aos 3-fatores pelo teste GRS e R². 
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O modelo de 5-fatores é relativamente recente, mas o estudo do mercado nacional já 

apresenta algumas evidências sobre sua aplicabilidade na bolsa local. Ruiz (2015) verificou 

que os 3-fatores apresentaram maior poder explicativo, porém ambos tiveram interceptos 

iguais a zero ao nível de significância de 1%, e com o teste GRS o modelo de 5-fatores se 

mostrou superior, ainda assim incompleto na explicação dos retornos das ações brasileiras. 

Vieira et al (2017) fez o estudo do modelo em diversos setores de empresas brasileiras, com o 

investimento, índice de mercado e a rentabilidade sistematicamente significativos para a 

amostra. Garcia e Santos (2018) compararam os fatores com carteiras formadas por diferentes 

anomalias, com as carteiras de rentabilidade e do mercado apresentando a maior relevância 

dentre os fatores explicativos. 

Dos trabalhos que testaram modelos baseados na APT ou que adicionaram um fator 

além do beta de mercado sem especificar uma teoria, destaca-se o artigo de Miranda e 

Pamplona (2000), que utilizaram três variáveis para análise de viabilidade de projetos do setor 

energético, verificando ser a APT mais adequada que a TIR como taxa mínima de atratividade 

por incorporar o grau de risco do projeto, e em comparação ao CAPM, o excesso de retorno 

da APT é inferior a este, o que os autores atribuem à maior precisão da APT. Ottonelli et al 

(2016) estudaram cinco produtos agrícolas (açúcar, café, milho, trigo e soja) em comparação a 

diversos fatores, confrontando o CAPM e a APT na geração de retornos dessas commodities, 

verificando maior ajuste dos dados ao modelo de arbitragem. 

Testes setoriais foram desenvolvidos por Callado et al (2010) no setor de alimentos e 

bebidas brasileiro, também o trabalho de Sousa e Callado (2011) e Schembergue e 

Hilgemberg (2012) com as empresas de papel e celulose e bens industriais. No setor de 

alimentos e bebidas, destaca-se a relação negativa e significativa da taxa de câmbio e inflação 

nos retornos das empresas. Para as empresas de celulose a taxa de câmbio e a taxa de juros se 

mostraram significantes e negativamente relacionadas com os retornos das empresas. No setor 

de bens industriais, analisando-se vários fatores econômicos somente o índice de mercado e a 

inflação foram significativos no estudo. 

Das produções nacionais que investigam a relação do beta de mercado com betas 

contábeis, que medem a sensibilidade dos retornos a medidas contábeis, Santos e Silva (2009) 

estudando o setor bancário destacam a heterogeneidade dos resultados do setor, sendo que três 

variáveis se destacaram para dois bancos individualmente, não havendo significância global 

para nenhum dos parâmetros avaliados. Amorim et al (2012) testaram 14 variáveis contábeis, 

concluindo para a significância de 6, e que estas incorporam o beta de mercado na explicação 

dos retornos. Galdi et al (2016) estudaram o efeito de várias medidas contábeis na explicação 
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do retorno anormal de empresas de valor, verificando que os índices utilizados tem relação 

significativa com os retornos. Santos et al (2018) analisaram o poder preditivo do EVA 

(economic value added, valor econômico agregado), tendo o tamanho e o retorno do ativo 

(ROA) como variáveis de controle, concluindo para a significância desses fatores.  

Fama e French (2017
b
) adicionaram uma carteira que reproduz o efeito momento aos 

5-fatores, e modificaram algumas das medidas dos fatores, a rentabilidade operacional e a 

rentabilidade de caixa, spreads de longo prazo contra os retornos em excesso e carteiras de 

empresas grandes e pequenas. No modelo de 6-fatores não se verificou o efeito momento, as 

ações menores dentro das carteiras maiores tiveram melhor desempenho, e a rentabilidade do 

caixa apresentou melhor desempenho que a do lucro. 

Nos testes do CAPM em sua forma condicional os resultados indicam maior ajuste do 

modelo frente a sua versão tradicional, mas ainda com erros de apreçamento significativos. 

Bruni e Famá (1998) são um dos pioneiros no estudo do I-CAPM no mercado brasileiro, 

adicionando um índice de liquidez (volume negociado) ao CAPM, concluindo haver uma 

relação negativa dos retornos e da liquidez, o que os autores associam a um prêmio das ações 

de baixa liquidez que compensem os custos de transação. Também encontrou maior 

significância da liquidez do que o beta, sugerindo o impacto da liquidez para o risco 

sistêmico. 

Machado et al (2013) verificaram 4 variáveis econômicas como condicionantes ao 

CAPM, porém períodos de crise afetam a significância da carteira de mercado, indicando 

ajuste incompleto do I-CAPM para os autores. Mazzeu et al (2013) encontraram 3 variáveis 

condicionais, sendo que o modelo das três em conjunto ao I-CAPM apresentou redução no 

erro de apreçamento. Blank et al (2014) sugere que o beta é variável ao longo do tempo, 

sendo O B/M influente no preço passado, mas com baixo poder preditivo para retornos 

futuros. 

Dos testes empíricos levantados, destacam-se como fatores econômicos relevantes 

para ajuste dos retornos das ações a inflação, taxa de câmbio, taxa de juros e o Rm que 

representa a carteira de mercado. Dos múltiplos, o valor de mercado e a relação B/M se 

mostraram significativos em vários trabalhos, e com os modelos de 5-fatores, as carteiras de 

investimento e rentabilidade têm se mostrado ajustados tanto nos mercados nacionais quanto 

internacionais. Não há, porém clareza quanto a relação dos retornos e essas variáveis, se 

positiva ou negativa, por conta dos vários resultados verificados na literatura.  
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Ressaltam-se as evidências de Fama e French (2015; FAMA e FRENCH, 2017ª), onde 

o efeito valor (HML) se mostra captado pelos fatores de investimento e rentabilidade. Assim, 

serão utilizadas todas as variáveis econômicas destacadas no parágrafo anterior, além das 

variáveis contábeis que são proxies para a alavancagem, endividamento, investimento, 

liquidez e rentabilidade, que se destacaram como betas contábeis na literatura levantada, 

respeitando as exigências de representarem inovações dos fatores, terem média nula, variância 

positiva e não serem autocorrelacionados, atendendo aos requisitos dos testes empíricos da 

APT defendidos por Chen et al (1986). 

A relevância dos fatores será medida pelo teste GRS, sendo divididos entre os testes 

com as variáveis econômicas que representem inovações, e as carteiras teóricas baseadas em 

indicadores contábeis, com as variáveis que se mostrarem mais significativas no seu grupo 

testadas conjuntamente para construção de um modelo geral de avaliação das empresas 

baianas.  

3.5. Limitações da APT 

A omissão de fatores não impede a validade da APT. Sendo a carteira de mercado (ou 

mais apropriadamente uma proxy) um dos fatores sistêmicos de risco, “na presença de todos 

os fatores, valeria o modelo original do APT e no caso extremo da ausência de todos os 

fatores, o modelo se reduziria ao CAPM” (LEAL et al, 2004, p. 7), podendo o CAPM ser 

considerado um caso específico de um modelo da APT (COPELAND, 2002) como a equação 

6.5 sugere.  

A não determinação das fontes de risco abre uma opção para a contribuição intuitiva 

do usuário do modelo, onde um profissional pode compor o modelo “com as variáveis que 

supostamente mais influenciam o desempenho esperado de uma empresa em determinado 

setor, como taxa cambial, taxa básica de juros, preço do petróleo, dentre outros” (SOUSA e 

CALLADO, 2011, p. 491). Essa flexibilidade reduz a dragagem de dados das evidências 

empíricas que catalogam mais de 316 anomalias como fatores potenciais em modelos de 

precificação, sendo que a escolha entre modelos concorrentes é um desafio aberto (FAMA e 

FRENCH, 2017
b
, p. 1). 

Também o uso de um modelo multifatorial é vantajoso para avaliar os retornos de 

fundos, pois cada fundo possui diferentes sensibilidades em cada fator, dependendo de suas 

estratégias de investimento (BRAGANÇA e PESSOA, 2017). Para a gestão passiva de 

carteiras permite que o fundo tenha menos ativos que o benchmaking, desde que mantenha as 

sensibilidades do índice em relação aos diversos fatores (REBESCHINI e LEAL, 2015). 
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Também a combinação de ativos pode eliminar a exposição a uma das fontes de risco da 

carteira original. Na gestão ativa, tendo expectativa positiva em determinado fator, o gestor 

“aumenta sua exposição em relação a esta variável, de forma que a sua carteira tenha maior 

correlação com o fator” (REBESCHINI e LEAL, 2015, p. 4). 

 Os achados teóricos preliminares sugerem a contribuição da APT para o 

desenvolvimento da teoria financeira ao não esgotar as possibilidades de desenvolvimento de 

suas premissas com a obra seminal sobre a temática desenvolvida por ROSS (1976), além da 

não rejeição por completo dos marcos teóricos que o antecederam. Destaque que 

generalizações do APT são amplamente implementadas em produções acadêmicas sobre a 

temática (CORDEIRO E MACHADO, 2014). Assim, a robustez da APT em comparação ao 

modelo CAPM, restrito a um fator de risco e cuja formulação teórica limita sua assertividade 

(COPELAND et al, 2002; ELTON et al, 2012; DAMODARAN, 2010), é relevante na 

avaliação de investimentos e aplicável no contexto proposto por esse trabalho. 
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4. METODOLOGIA 

 

Essa seção descreve a metodologia que guiou a pesquisa para alcance dos objetivos 

propostos sistematizados no Quadro 3, também explicita as características da amostra e a 

classificação da pesquisa. 

 

Quadro 3 – Resumo do procedimento metodológico do trabalho. 
Problema de pesquisa Objetivos Metodologia 

O modelo APT é relevante para 

a avaliação de investimento das 

companhias baianas de capital 

aberto? 

 

1)Estruturar os fatores 

econômicos e contábeis 

relevantes para a geração de 

retornos das ações apontados 

pela literatura, aos pressupostos 

da APT. 

 

i) Identificação na literatura 

referência e publicações recentes 

das variáveis relevantes na 

geração de retornos. 

 

ii) Criação dos fatores que 

reproduzam as variáveis 

selecionadas de acordo às 

exigências da APT. 

2)Identificar os fatores 

significativos na geração dos 

retornos das companhias baianas 

de capital aberto. 

 

i) Análise descritiva dos fatores 

criados. 

 

ii) Teste individual do impacto 

dos grupos de fatores na geração 

de retornos das empresas 

baianas. 

3)  Estimar (originalmente 

traçar, mas questionado na 

defesa do projeto) um modelo de 

avaliação de investimentos 

regional e baiano baseado na 

APT. 

 

i) Estimação conjunta dos fatores 

de maior ajuste com os retornos 

das empresas baianas. 

 

ii) Identificação do modelo que 

melhor agrega à explicação do 

processo gerador de retorno das 

empresas baianas. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A literatura aponta uma relação da metodologia empregada com os resultados dos 

testes empíricos da APT, portanto buscou-se captar a proposta do modelo original nos testes 

de resíduos das variáveis de Chen et al (1986), e os modelos estatísticos mais adequados para 

avaliação do modelo estimado apontados pela literatura recente, descritos nos tópicos abaixo, 

com a mínima adaptação possível dado o tamanho da amostra. 

 

4.1. Objeto de estudo 

 

A amostragem dos dados é não probabilística, tendo como variáveis dependentes que 

serão proxies das empresas e projetos de investimento baianos as empresas da Bahia com 

capital aberto na bolsa de valores brasileira em 2017, por disponibilizar publicamente seus 
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relatórios financeiros e a cotação das ações de seu capital social, informação que em empresas 

fechadas é estimada não observável diretamente. As empresas baianas representaram quase 

10% do PIB nordestino, e mais de 34% do PIB do estado no ano de 2014 comparando a soma 

da receita bruta destas companhias com o levantamento do PIB no mesmo período 

apresentado pelo IBGE (2017). A receita conjunta dessas empresas em 2014 foi inferior 

somente aos PIBs dos estados da Bahia, Ceará e Nordeste, sendo superior à produção dos 

demais estados e de todos os municípios nordestinos, superando os R$ 77 bilhões de receitas 

no período. As companhias atuam em várias regiões do estado e desenvolvem atividades com 

impacto em toda a Bahia, portanto pelo método indutivo se assume que a amostra é a 

aproximação adequada para representação dos empreendimentos baianos. As empresas que 

compõem este estudo são apresentadas no Quadro 4. 

Quadro 4 – Empresas baianas de capital aberto em 2017.  

Nome empresa Ticket Setor de Atividade 

BRASKEM BRKM5 Petroquímicos e Borracha 

CIA. DE PARTICIPAÇÕES ALIANÇA DA BAHIA PEAB4 Emp. Adm. Part. - Sem Setor Principal 

COELBA CEEB3 Energia Elétrica 

FERBASA FESA4 Metalurgia e Siderurgia 

MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL CRPG5 Petroquímicos e Borracha 

PARANAPANEMA S.A. PMAM3 Metalurgia e Siderurgia 

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZB5* Papel e Celulose 

Fonte: Organizado pelo autor com base nos dados da CVM e B3. 

* Até Outubro de 2017. Após SUZB3. 

 

Das sociedades por ações inscritas na Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2017), 

foram selecionadas para compor a amostra aquelas cuja sede se situam no estado da Bahia 

resultando em 75 firmas delineamento espacial objeto do estudo, se encontram com registro 

ativo na CVM (17 empresas) e em fase operacional (14), possibilitando o acesso aos seus 

relatórios financeiros. Também selecionou-se as empresas de capital aberto como feito por 

Caldas (2011) com as empresas nordestinas, e por fim,  retirou-se da amostra empresas 

financeiras pelas particularidades do setor quanto a mensuração de seu desempenho que foi o 

caso da Companhia de Seguros Aliança (CSAB3), resultando nas sete empresas listadas 

acima.  

Para firmas com duas ou mais classes de ações, foi considerada a que apresenta maior 

liquidez no mercado doméstico considerando que estas são mais suscetíveis a novas 

informações de impacto no mercado. O corte temporal da amostra tem início em Outubro de 

2004, considerando o início da série histórica de preços da PEAB4 no banco de dados 
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consultado, tendo em vista não se perder mais nenhuma empresa do estudo, com as cotações 

históricas e os demonstrativos das empresas cedidos pela Economática. 

Assim, a série temporal compreende as cotações mensais de Outubro de 2004 a 

Dezembro de 2017 com os preços ajustados a proventos e quantidade de ações. Como em 

vários trabalhos a exemplo de Costa Jr e Neves (2000) e Bonomo e Dall´Agnol (2003), a 

baixa liquidez é uma característica do mercado nacional e assim como nos trabalhos citados, 

preservou-se as empresas que não tiveram negociações nos intervalos mensais repetindo-se o 

último preço negociado. 

 

4.2. Classificação da pesquisa 

 

Das classificações de pesquisa proposta por Gil (2010), esse trabalho se enquadra 

quanto a sua natureza em uma pesquisa aplicada, que engloba “estudos elaborados com a 

finalidade de resolver problemas identificados no âmbito das sociedades” (GIL, 2010, p. 26), 

já que espera-se com a aplicação da APT no contexto das companhias baianas um modelo de 

avaliação de investimento que capte características intrínsecas dessas firmas, também 

refletindo as particularidades do ambiente de negócios do estado. Referente à forma de 

abordagem, ou a natureza dos dados, trata-se de uma pesquisa quantitativa que é “um meio 

para testar teorias objetivas, examinando a relação entre as variáveis” (CRESWELL, 2010, p. 

26). Quanto ao delineamento do estudo, é uma pesquisa descritiva classificação das pesquisas 

que possuem a “finalidade de identificar possíveis relações entre variáveis” (GIL, 2010, p. 

27). 

O método de abordagem deste trabalho é o indutivo o qual “partindo de dados 

particulares, suficientemente constatados, infere-se uma verdade geral ou universal, não 

contida nas partes examinadas” (LAKATOS, 2010, p. 68). 

 

4.3. Procedimentos metodológicos 

 

Referente ao método de procedimento foi empregada a análise estatística afim de 

“obter, de conjuntos complexos, representações simples e constatar se essas verificações 

simplificadas tem relações entre si”. (LAKATOS, 2010, p. 90). Também foi empregada a 

pesquisa documental para a coleta dos dados recorrendo-se aos bancos de dados (GIL, 2010), 

sendo consultadas as informações disponibilizadas nos sites da B3, e de outras fontes que 

registram o histórico dos preços de cotações das empresas e seus relatórios financeiros, sendo 
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o recorte temporal condicionado a disponibilidade destas informações, caracterizando um 

delineamento ex-post facto por se tratar da análise das séries históricas tanto das cotações das 

empresas como das variáveis influentes nestas. Propôs-se um estudo longitudinal no 

desenvolvimento do trabalho. Hair et al (2005, p.88) conceitua que este tipo de estudo 

“descreve os eventos ao longo do tempo”. 

 

4.4. Modelo 

O estudo de modelos de precificação em específico, e a análise de séries financeiras de 

maneira geral, têm particularidades quando comparados com outras séries de dados. A 

diferença fundamental é a volatilidade das séries financeiras, com variações intradiárias e em 

regra o alto volume de observações em curtos espaços de tempo, diferente de séries 

econômicas que em regra são estimadas, como PIB, inflação, etc.. (MORETTIN, 2012). 

Assim, a literatura desenvolveu testes específicos para os estudos empíricos sobre o processo 

gerador de retornos e a filtragem dos dados estudados, buscando o modelo que melhor explica 

os retornos médios ainda que de maneira simplificada (GARCIA e SANTOS, 2018). 

Fama (1991) destaca a incerteza dos resultados das regressões de retornos, pois os 

erros padrões dos estudos de fatores são altos, o que lançam dúvidas sobre seu poder de 

previsão. Uma forma de minimizar o ruído das séries de retornos é com a construção de 

carteiras teóricas popularizadas pelas séries de trabalhos de Fama e French (1992; FAMA e 

FRENCH, 1993; FAMA e FRENCH, 1996; FAMA e FRENCH, 1998) o que tende a tornar as 

variáveis ruído branco (ELTON et al, 2012). Nesse trabalho, a variável dependente, que 

representa o retorno das empresas baianas, é construída pelo retorno em excesso da carteira 

teórica das cias baianas, dada pela seguinte expressão: 

 

𝑅𝐵𝐴(𝑡) = 𝑅 𝑐𝑖𝑎𝑠  𝑏𝑎𝑖𝑎𝑛𝑎𝑠 (𝑡) − 𝑅𝑓(𝑡) (8) 

onde 𝑅 𝑐𝑖𝑎𝑠  𝑏𝑎𝑖𝑎𝑛𝑎𝑠 (𝑡) é a média dos retornos mensais individuais das empresas baianas 

da amostra, e 𝑅𝑓(𝑡) é a taxa CDI mensal, definida como proxy para a taxa livre de risco, obtida 

por: 

𝑅𝑓(𝑡)  =    1 + 𝐶𝐷𝐼𝑎.𝑑. 
252

12 − 1  

 

(9) 

sendo 𝑅𝑓(𝑡) a taxa equivalente mensal à taxa CDI diária do último dia do mês t, 

disponibilizada pelo Banco Central (2018
a
). 
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Foi definido o recorte mensal devido à periodicidade dos grupos de variáveis 

econômicas apresentados no tópico 4.5.1. A formação de uma carteira teórica além de reduzir 

os problemas com os resíduos das séries minimiza os efeitosdas características do mercado 

brasileiro, como retornos médios e volatilidade superiores aos dos mercados desenvolvidos 

(FAMA e FRENCH,1998, p. 1993), e a menor liquidez e eficiência dos ativos locais (NODA 

et al, 2015). Por conta da literatura demonstrar que os retornos dos mercados emergentes não 

são autocorrelacionados, muito da sua alta volatilidade desaparece quando elas são 

combinadas em portfolios (FAMA e FRENCH,1998). 

Como é demonstrado no tópico a seguir, há dois grupos de variáveis estudadas que são 

os fatores econômicos construídos a partir das exigências da APT (expressam variações 

inesperadas, tem média nula, desvio padrão positivo e ausência de autocorrelação) e carteiras 

teóricas construídas com base em indicadores contábeis. A literatura demonstra que com essas 

filtragens o método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) é adequado na estimação das 

cargas fatoriais, procedimento adotado para teste da hipótese „a‟.  

Quanto ao teste de intercepto, foi implementado o teste desenvolvido por Gibbons, 

Ross e Shanken (GRS) (1989) que busca medir se múltiplos fatores se somam a um modelo 

base (FAMA e FRENCH, 2017
b
), i.e., em um modelo multifatorial que usam o excesso de 

retorno de carteiras teóricas, se os interceptos em conjunto são estatisticamente iguais à zero 

as cargas fatoriais capturam todas as fontes de risco sistêmico (KIM e SHAMSUDDIN, 

2017). Assumindo que os resíduos são i.i.d. e obedecem uma distribuição normal, a 

distribuição conjunta dos interceptos de um modelo multifator é dada por: 

𝑇 − 𝑁 − 𝐾

𝑁
 1 + 𝜇 𝑟 𝑓 ′Ω 

−1𝜇 𝑟 𝑓  
−1

𝛼 ′Σ −1𝛼 ~𝐹𝑁,𝑇−𝑁−𝐾  

 

(10) 

onde T, é o número de observações, N é o número de ativos das carteiras, K é o 

número de fatores, 𝜇  é o vetor K x 1 das médias dos k fatores,  𝛼  é o vetor N x 1 dos 

interceptos α = (a1,...,aN), Ω é a matriz de covariâncias K x K dos fatores,  Σ é a matriz de 

covariâncias N x N dos resíduos dos modelos de apreçamento. 

Gibbons et al (1989) demonstram que um estimador de máxima verossimilhança da 

matriz de covariância resolve essa relação, a tornando próxima a uma distribuição F normal, 

definida por: 

𝐹 =  
𝑇(𝑇 − 𝑁 − 𝐾)

𝑁(𝑇 − 𝐾 − 1)
.

𝛼 ′Σ −1𝛼 

1 + 𝜇  Ω −1𝜇 
  

 

(10.1) 
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Kim e Shamsuddin (2017) vão afirmar que a literatura demonstra que o valor F do 

teste GRS é adequado mesmo na ausência de normalidade das distribuições dos erros 

estimados. O teste de Gibbons, Ross e Shanken (1989) considera que o resultado da equação 

10.1 segue uma distribuição F não normal, com N e T-N-K graus de liberdade, dada por F(N, 

T-N-K; λ) com λ sendo o parâmetro de não normalidade dado por: 

λ ≡  
𝑇

1 + 𝐼𝑆2
 𝛼′Σ−1𝛼 =  

𝑇

1 + 𝛼𝑚𝑉2
 (𝛼𝑚𝑉2 − 𝐼𝑆2) 

(10.2) 

sendo IS o máximo índice de Sharpe do portfólio ajustado aos K fatores, e 𝛼𝑚𝑉 o 

intercepto de mínima variância estimado da fronteira eficiente das carteiras. 

Isoladamente IS e 𝛼𝑚𝑉  indicam o retorno da carteira ajustado ao risco e o menor 

ponto da curva de oportunidade do investimento. Kim e Shamsuddin (2017) apontam que a 

razão IS/𝛼𝑚𝑉 para o teste GRS indica a “proporção de eficiência potencial”. Se os interceptos 

dos fatores forem em conjunto iguais a zero, IS/𝛼𝑚𝑉 = 1 e a distribuição F expressa em 10.2 

é normal, com λ = 0 e a curva da carteira é eficiente. Se IS/𝛼𝑚𝑉 < 1 o valor do teste GRS 

não segue uma distribuição normal com λ > 0. 

Origalmente pensado para o CAPM, a razão IS/𝛼𝑚𝑉são complementos aos resultados 

do teste GRS já que a normalidade dos resíduos dos retornos não é uma exigência para a 

validação APT, mas o valor da expressão em 10.1 é o critério na definição do modelo final, 

pois como apontam Garcia e Santos (2018), o teste GRS demonstra a robustez do modelo, i.e. 

interceptos estatisticamente iguais a zero absorveriam os resíduos dos retornos. Destaca-se 

que o número de ativos (N) e de fatores (K) aumenta o valor de F da equação 10.1, mas a 

parcimônia é o critério qualitativo na definição do melhor modelo estimado. 

 

4.5. Variáveis explicativas 

Dada as limitações da análise fatorial na determinação dos fatores relevantes na 

geração de retornos, optou-se pela análise dos trabalhos empíricos para seleção das variáveis 

significativas apresentada na revisão empírica. Além de ser pioneiro na investigação dos 

modelos de precificação no cenário baiano, esse trabalho investiga a relevância de três novos 

fatores baseados em medidas de alavancagem, endividamento e liquidez no processo gerador 

de retornos, também utilizando o valor contábil da empresa como proxy de tamanho 

contribuindo para a discussão da melhor proxy para investigação do efeito tamanho levantada 

por Elton et al (2012), com a ressalva da pequena amostra dado o recorte especial das 
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empresas o que também torna os resultados sujeitos ao viés da sobrevivência, mas atende aos 

objetivos propostos. 

4.5.1. Variáveis econômicas 

A utilização de variáveis macroeconômicas na estimação da APT para Schoret al 

(2002, p. 49) “deve satisfazer algumas características para que o espírito original do modelo 

seja preservado” que são: média nula, variância positiva e não serem autocorrelacionadas. 

Outra questão do modelo original é de que “os fatores devem ser vistos como inovações, 

movimentos não antecipados nas variáveis macroeconômicas que afetam os retornos dos 

ativos” (SCHOR et al, 2002, p. 49). Rebeschini e Leal (2015) asseveram que essas condições 

são necessárias para que a APT seja válida, respeitando a dedução da equação 7. A média 

zero é exigida, pois as variáveis representam inovações. A independência das variáveis 

explicativas garante as condições de não arbitragem e linearidade do modelo (REBESCHINI 

e LEAL, 2015).  

Dada essas condições, inicialmente foram estimadas as sensibilidades pelo MQO das 

variáveis econômicas transformadas e das carteiras teóricas separadamente, já que este 

segundo grupo tem sua própria metodologia de construção segundo a literatura. Sendo os 

fatores de maior ajuste em ambos os grupos posteriormente utilizados para teste de um 

modelo geral baseado na APT. A determinação dos fatores de acordo a APT devem ser em 

função de “variáveis macroeconômicas ou financeiras que capturem os riscos sistemáticos da 

economia que influenciam a taxa de desconto do fluxo de caixa futuro dos ativos ou mesmo o 

próprio fluxo de caixa esperado” (NEVES, 2003, p. 76). As variáveis macroeconômicas 

selecionadas foram a inflação, taxa de câmbio, taxa de juros e retorno do mercado, cuja 

transformação é apresentada a seguir: 

 

a)  Inflação 

Uma parte dos estudos que usaram o índice de preços como estimador dos retornos 

dos ativos, e também as taxas de câmbio e de juros, construíram a série a partir de resíduos de 

modelos ARMA ou de maneira indireta, considerando a inflação inesperada por 

exemplocomoa diferença entre uma taxa de juros pré-fixada e uma taxa de juros pós-fixada, 

visando corrigir a autocorrelação das séries originais e tornar sua média nula.  
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Nesse trabalho primeiramente fez-se o comparativo do índice de preços brasileiro, 

optando-se pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) pela menor volatilidade 

durante o recorte temporal. A medida de inflação esperada bem como da taxa de câmbio e 

juros, foi obtida pelo histórico de expectativas do Boletim Focus do Banco Central (2018
b
) 

que condensa a expectativa dos agentes do mercado brasileiro quanto a fundamentos 

econômicos nacionais. Assim, a inflação inesperada é dada por: 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜 𝑖𝑛𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎 =  𝐼𝑃𝐶𝐴 𝑒𝑠𝑝. 𝑡 − 𝐼𝑃𝐶𝐴 𝑡  (11) 

  

sendo dada pela diferença do IPCA esperado e observado do mês t.  

 

A série da inflação inesperada foi ajustada por um modelo ARIMA (1,0,0) através da 

função Tramo/Seats do software Eviews para que sua média fosse nula, e se mostrou 

estacionária em nível através do teste ADF. 

Nunes et al, (2005) apontam que a literatura financeira demonstra um efeito proxy das 

ações e inflação, onde haveria uma relação negativa dos retornos dos ativos com a inflação 

que é uma proxy da relação negativa entre inflação e o nível de atividade, pois um aumento da 

atividade gera inflação que induz políticas anti-cíclicas, por conseguinte essa relação inversa 

se mantém “se os efeitos esperados de uma política contracionista são superiores ao ganho 

esperado decorrente do aumento da produção”(NUNES et al, 2005, p. 587).  

No mesmo sentido, há a hipótese de causalidade reversa, onde o mercado acionário 

sinaliza variações inflacionárias pois “os agentes adaptam suas expectativas quanto à inflação, 

em virtude das modificações econômicas antecipadas pelas variações nos preços dos ativos” 

(NUNES et al, 2005, p. 589). 

Nos estudos do mercado brasileiro, essa relação inversa é predominante, como visto 

em Schor et al (2002), Bernardelli e Bernardelli(2016) e Machado et al(2013). Porém, há 

evidências de relação positiva em Callado et al (2010) e Schembergue e Hilgemberg (2012), o 

que os autores associam à inflação ser um componente do custo de oportunidade do 

investidor. A expectativa é que a relação dos retornos da carteira baiana seja inversa com a 

inflação inesperada corroborando a literatura clássica. 
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b)  Taxa de câmbio 

A taxa de câmbio é uma medida de impacto/impactada pelos fundamentos 

econômicos, mas trata-se de um ativo financeiro com características semelhantes às ações, 

mas como o IPCA é medido mensalmente este foi o mesmo intervalo do câmbio dólar/real 

(USD/R$). A variação inesperada do câmbio no mês t foi construída pela seguinte expressão: 

𝐶â𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑖𝑛𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 =  ∆ 𝑈𝑆𝐷 𝑅$  𝑒𝑠𝑝 .𝑡 𝑡−1  − ∆
 𝑈𝑆𝐷 𝑅$ 𝑡 𝑡−1  

 (12) 

A série não precisou de ajustes para seu uso no modelo de arbitragem, também sendo 

estacionária em nível. 

Carvalho e Vieira (2014) apontam duas abordagens quanto à relação do câmbio e o 

preço das ações. Na abordagem tradicional “a flutuação da taxa de câmbio afeta o valor da 

firma por meio de mudanças na competitividade” (CARVALHO e VIEIRA, 2014, p. 4) onde 

a variação do câmbio tem impacto nos ativos, passivos, vendas e lucros das firmas expostas à 

moeda estrangeira, sendo a expectativa formada pelo impacto da valorização e desvalorização 

do câmbio para a firma.  

Na abordagem do portfólio “mudanças nos preços das ações podem influenciar 

movimentos na taxa de câmbio via ajustamento de portfólio” (CARVALHO e VIEIRA, 2014, 

p. 5) sendo que o investidor estrangeiro e nacional acompanhará o fluxo de 

apreciação/depreciação das ações com a compra ou venda de ativos ou moeda estrangeira. O 

grau de dependência de capital estrangeiro no financiamento da economia local também é um 

vetor importante de volatilidade segundo os autores, diferenciando a sensibilidade ao câmbio 

de países desenvolvidos e emergentes. 

Independente da abordagem que explique a variação cambial, os trabalhos que 

adicionaram o câmbio como variável explicativa dos retornos das ações no Brasil 

encontraram relação inversa do câmbio e os retornos do mercado nacional, Bernardelli e 

Bernardelli (2016), Callado et al (2010) e Sousa e Callado (2011), mesma relação esperada 

para este trabalho com a evidência privilegiando a abordagem tradicional da relação dólar e 

bolsa nacional (CARVALHO e VIEIRA, 2014). 

c) Taxa de juros 

A taxa de juros é o principal instrumento de política monetária, influenciando a as 

decisões de investimento e emprego, consumo e poupança, e é a ferramenta que os governos 
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se valem para controle inflacionário (SILVA et al, 2017). Foi utilizada a Meta Selic anual 

como proxy para construção da taxa de juros inesperada por ser a taxa referência para as 

operações financeiras do Brasil, construída pela seguinte expressão: 

𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 = 𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 𝑡  𝑒𝑠𝑝. −𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 𝑡  (13) 

  

Com a 𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 𝑖  do mês t sendo calculado pela seguinte expressão: 

𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶(𝑖)𝑎.𝑚. =   1 + 𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶(𝑖)𝑎.𝑎. 
1

12 − 1  (14) 

  

sendo 𝑀𝑒𝑡𝑎 𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶(𝑖)𝑎.𝑚.a taxa equivalente mensal à Meta SELIC anual do último dia 

do mês t, disponibilizada pelo Banco Central (2018
a
).  

A série transformada também se mostrou estacionária em nível, com média nula e 

desvio padrão positivo, como mostra a tabela 3. 

Por ser um instrumento de controle da inflação, espera-se uma relação inversa da taxa 

de juros e o índice de preços, portanto uma relação positiva entre o custo de capital e o retorno 

das ações, dada a relação esperada negativa entre os preços das ações e a inflação, o que é 

corroborado nos trabalhos de Schor et al, 2002 e Leal (2004).  

A relação verificada nos trabalhos nacionais é, contudo predominantemente inversa 

entre os retornos e a taxa de juros, com os trabalhos de Callado et al (2010) , Sousa e Callado 

(2011), Machado et al (2013), Rebeschini e Leal, 2015e Bernardelli e Bernardelli (2016) 

encontrando indícios de uma relação inversa significante entre os juros e os retornos. Uma 

explicação dentro da teoria financeira seria de que os juros são um componente do custo de 

oportunidade dos investidores, portanto um aumento dos juros diminui os retornos esperados 

no modelo DCF, relação que é a esperada entre os juros inesperados e o retorno das empresas 

baianas. 

c) Carteira de mercado 

A carteira de mercado é fonte das principais controvérsias do modelo SLB, porém sua 

utilização em um modelo multifatorial contribui para o ajuste do teste com os retornos 

esperados ao “captar os fatores de risco sistemáticos que não podem ser observados, como 

variáveis políticas e sentimento de mercado” (SCHOR et al, 2002, p. 56), não sendo 

necessária que se observe a verdadeira carteira de mercado ou que sua proxy seja eficiente no 



67 
 

sentido de Markowitz (DAMODARAN, 2010; ROSS et al, 2015), sendo apenas mais um 

fator utilizado no modelo. 

Como em Garcia e Santos (2018) que também utilizam a mesma metodologia de Fama 

e French, são considerados os retornos em excesso da carteira de mercado, dados por: 

𝑅𝑚(𝑡)  =  ∆𝐼𝑏𝑜𝑣𝑒𝑠𝑝𝑎𝑡/𝑡−1 − 𝑅𝑓(𝑡) (15) 

onde o retorno do Ibovespa é a proxy para a carteira de mercado, e sua diferença com a 

taxa livre de risco calculada na equação 9 dão o retorno em excesso da carteira de mercado. 

 

Assaf Neto et al (2008, p. 78) comentam sobre o Ibovespa que “a rentabilidade da 

carteira de mercado de ações revela uma forte dispersão em relação a seus valores centrais, 

fragilizando o uso da taxa média como representativa da tendência observada”, também a 

concentração da composição do índice em poucas empresas e o desajuste do valor de mercado 

das empresas brasileiras com o seu valor justo comprometem a utilização do Ibovespa como 

medida de retorno do mercado, com a adição de um prêmio pelo risco país uma alternativa à 

utilização do índice da bolsa nacional apenas. 

Apesar das limitações técnicas apresentadas por estes autores, evidências empíricas 

como em Schor et al, 2002, Leal (2004), Schembergue e Hilgemberg (2012), Machado et al 

(2013) e Ottonelli et al, 2016, citando apenas trabalhos que investigaram a APT na economia 

brasileira, utilizaram o Ibovespa como proxy da carteira de mercado, e encontraram uma 

relação positiva deste fator com os retornos dos ativos, como destaca também Costa Jr e 

Neves (2000), que defendem a superioridade do retorno do mercado na explicação dos 

retornos das empresas brasileiras.  

Também é esperada relação positiva do retorno do mercado com o retorno da carteira 

baiana, tendo como base a evidência empírica e a teoria financeira clássica, sem considerar a 

priori nenhum papel especial do portfólio de mercado no modelo de precificação. 

3.5.2. Variáveis contábeis 

Beaver et al (1970) antes mesmo da APT ser proposta, defenderam que dados 

contábeis são relevantes para a tomada de decisão dos investidores, apresentando poder 

preditivo superior ao modelo SLB na explicação dos retornos dos ativos, o que seria 

consequência da “absorção nos preços de eventos captados pelas informações contábeis” 
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(BEAVER et al, 1970, p. 679). Esses autores concluíram que “medidas contábeis de risco 

podem ser aplicadas para cenários de decisões onde as medidas de determinação de risco do 

mercado não são disponíveis” (BEAVER et al, 1970, p. 680), como é o caso de empresas 

fechadas que não tem seu capital social negociado no mercado, com seu valor de mercado 

estimado mas não observável diretamente. 

Na série de trabalhos que apresentam o seu modelo de 5-fatores, Fama e French 

(2015) introduziram fatores que captariam o investimento e rentabilidade das empresas, 

construídos por carteiras teóricas baseadas em informação contábil. Um dos resultados 

encontrados foi de que a carteira baseada no índice B/M, carteira de valor (HML), é um fator 

redundante no sentido que a maioria do retorno médio é totalmente capturado pela exposição 

ao prêmio de risco, tamanho, e especialmente a rentabilidade e o investimento (FAMA e 

FRENCH, 2015), sugerindo que como a parcimônia seria uma questão importante em seus 

modelos, o fato HML deveria ser eliminado. 

Outra discussão sobre a utilização de variáveis contábeis nos modelos de precificação 

vem das diferentes medidas do efeito tamanho proposto originalmente por Banz (1980) como 

determinado pelo valor de mercado do capital social da firma, onde o valor dos ativos da 

firma também seriam uma proxy para o tamanho da empresa, mas sem evidências conclusivas 

de qual seria a medida mais adequada (ELTON et al, 2012).  

Um ponto crítico aos modelos multifatoriais e a APT é a ausência de embasamento 

teórico na seleção e interpretação dos fatores geradores de retorno. As variáveis contábeis são 

uma alternativa que trazem uma fundamentação teórica aos modelos de arbitragem, 

permitindo comparar os resultados empíricos com a interpretação contábil das medidas 

utilizadas. Assim nesse trabalho adiciona-se às variáveis econômicas apresentadas 

anteriormente, fatores baseados em medidas contábeis para definição do modelo que melhor 

capte os retornos das empresas baianas de capital, apresentados no Quadro 5. 

No estudo dos modelos de Fama e French são formados três portfólios, dividindo a 

amostra em tercis de 0-30%, 30-70% e 70-100% classificando as empresas pelo fator que a 

carteira reproduz. Por exemplo, na construção do fator SMB no mês t, o retorno médio das 

empresas com o menor valor do ativo (tercil de 0 a 30%) foi subtraído do retorno médio das 

empresas com o maior valor (tercil de 70 a 100%), o que seria equivalente a se estruturar uma 

posição comprada na carteira das empresas pequenas, e vendida na carteira das maiores 

empresas. Com vista em manter a proporção destes trabalhos, as 7 empresas da amostra foram 
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dividas de acordo a cada um dos fatores formando portfólios compostos pelas 2 empresas que 

apresentaram o maior e menor indicador contábil referência subtraídos de acordo à descrição 

do fator reproduzido.  

Quadro 5 – Detalhamento da formação dos fatores contábeis. 

Fator Descrição 

VMD Venturous Minus Defensive Diferença do retorno mensal de um portfólio de empresas 

arrojadas e defensivas. 

IME Independent Minus Exposed Diferença do retorno mensal de um portfólio de 

empresasindependentes e expostas ao capital de terceiros. 

CMA Conservative Minus Agressive Diferença do retorno mensal de um portfólio de empresas 

conservadoras e agressivas. 

EMD Efficients Minus Dependents Diferença do retorno mensal de um portfólio de empresas 

com alta e baixa liquidez. 

RMW Robust Minus Weak Diferença do retorno mensal de um portfólio de empresas 

com rentabilidade robusta e fraca. 

SMB Small Minus Big Diferença do retorno mensal de um portfólio de empresas 

com baixo e alto valor do ativo. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

As carteiras foram atualizadas anualmente, de acordo aos relatórios divulgados das 

empresas. Ressalta-se o tamanho da amostra como uma limitação para generalizações dos 

resultados encontrados, porém como o objetivo é extrair características das empresas baianas, 

a construção dos fatores é percebida como adequada. A composição das carteiras está 

presente no anexo. As medidas contábeis que se mostraram significativas na literatura 

nacional e foram utilizadas na construção dos fatores do quadro 5 são detalhadas a seguir. 

a) Alavancagem  

A alavancagem mede a proporção do capital de terceiros no total de bens e direitos da 

empresa, como mostra a equação 16. 

𝐴𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑔𝑒𝑚 =
𝑃𝐶 + 𝑃𝑁𝐶

𝐴𝑇
 

sendo PC = Passivo Circulante, PNC= Passivo Não Circulante, AT = 

Ativo Total. 

(16) 
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A teoria clássica demonstra que o capital de terceiros é mais barato que o capital 

próprio, portanto a alavancagem estaria associada com menor custo de capital e assim maior 

retorno esperado. Fama e French (1992) estudaram a relação da alavancagem e retornos, mas 

associando o ativo ao valor de mercado e o ativo ao PL, concluindo que o B/M captura essas 

medidas de alavancagem. Os autores também apontam evidências de relação positiva dos 

retornos com a alavancagem, mas valores extremos de alavancagem não apresentam prêmios 

proporcionais. 

Santos e Silva (2009) encontraram resultados ambíguos para a relação alavancagem e 

de risco, mas de maneira geral elas se mostraram inversamente relacionadas. Espera-se que 

empresas com alavancagem alta (venturous – arrojadas) tenham retornos superiores frente a 

empresas com índices de alavancagem baixa (defensive – defensivas), com resultados 

extremos se anulando. 

b) Endividamento  

Apesar do custo do capital de terceiros ser inferior ao custo do capital próprio por 

conta da economia tributária com a dívida, há um nível ótimo de endividamento onde a 

economia com os tributos é nula, e os custos com o empréstimo comprometem a 

sustentabilidade da empresa. O nível de endividamento é calculado pela razão do capital de 

terceiros e próprio: 

𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝑃𝐶 + 𝑃𝑁𝐶

𝑃𝐿
 

onde PL = Patrimônio Líquido. 

 

(17) 

Como observado nos resultados de Santos e Silva (2009) e Amorim et al (2012), 

espera-se que empresas com menores níveis de endividamento (independent) tenham retornos 

superiores a empresas com endividamento alto (exposed). 

c) Investimento  

O índice de investimento é medido pela variação do valor do Ativo Total, como 

proposto por Fama e French (2015). 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝐴𝑇 𝑡 

𝐴𝑇 𝑡−1 
 

(18) 
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Os autores defendem que empresas estáveis ou maduras precisam investir ou renovar 

seu ativo menos que empresas novas ou em crise, ambas com altos dispêndios na renovação 

dos seus bens e direitos ou necessidade de crescimento acelerado. Assim, empresas que 

investem menos (conservative) teriam retornos superiores às que investem mais (agressive), 

relação esperada para este trabalho. 

d) Liquidez  

A liquidez contábil é tanto um indicador de solvência como de eficiência da empresa 

no caso da liquidez corrente (PEROBELLI, et al, 2016), pois um resultado maior que 1 tanto 

demonstra a capacidade da empresa cumprir suas obrigações de curto prazo com suas 

disponibilidades do mesmo período, como também indica que as operações da empresa 

cobrem as fontes de financiamento operacionais (que compõem o passivo circulante) com 

folga já que “a empresa possui ativos circulantes suficientes para honrar suas obrigações a 

curto prazo”(RIBEIRO et al, 2013, p. 4). 

O índice de liquidez corrente é a proxy da liquidez contábil, expresso por: 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
𝐴𝐶

𝑃𝐶
 

(19) 

sendo AC = Ativo Circulante, e PC = Passivo Circulante. 

 

Todos os trabalhos que utilizaram a liquidez como fator de estudo dos modelos de 

arbitragem encontraram relação positiva da liquidez corrente com os retornos (SANTOS E 

SILVA 2009; AMORIM et al, 2012; GALDI et al, 2016). Assim, espera-se que empresas com 

altos índices de liquidez (efficients) tenham retornos superiores a empresas com necessidade 

de capital de giro (dependents). 

 

e) Rentabilidade  

A rentabilidade é estritamente ligada ao valor das firmas, sendo uma das proxies 

utilizadas no modelo DCF (COPELAND et al, 2002; ROSS et al, 2015) e na definição do 

retorno de empresas com capital fechado. A literatura consultada apresenta duas medidas 

principais de rentabilidade, a rentabilidade sobre o ativo (ROA) e a rentabilidade operacional. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝐿

𝐴𝑇
 

(20) 



72 
 

 

onde o LL = Lucro Líquido. 

 

O ROA é apontado na literatura nacional como uma proxy estatisticamente 

significativa para a rentabilidade contábil (GALDI et al, 2016; EVRARD e CRUZ, 2017; 

SANTOS et al, 2018), com destaque para os resultados de Santos et al (2018) que apontam o 

ROA como mais significativo que o EVA no processo gerador de retorno, o que os autores 

relacionam com o fato da medida indicar que “as empresas conseguem obter lucro por meio 

dos seus ativos, demonstrando que a administração está sendo eficiente em gerar valor para a 

entidade”(SANTOS et al, 2018, p. 127). 

O modelo de 5 fatores de Fama e French (2015) incorpora a rentabilidade ao seu grupo 

de variáveis, utilizando a rentabilidade operacional como critério da formação do portfólio de 

rentabilidade: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝐿𝐴𝐽𝐼𝑅

𝑃𝐿
 

 

(21) 

onde o LAJIR = Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda. 

 

Todos os trabalhos que testaram os 5 fatores na bolsa nacional verificaram a 

relevância do fator de rentabilidade no processo gerador de retornos como medido por Fama e 

French. Dada a evidência empírica serão formadas duas carteiras de rentabilidade, operacional 

e do ativo, sendo estas mutualmente excludentes como possíveis componentes do modelo 

final, esperando-se que empresas com rentabilidade robusta (robust) tenham retornos 

superiores que as empresas com rentabilidade fraca (weak). 

 

f) Tamanho 

Uma das anomalias mais testada na literatura financeira, o efeito tamanho retrata o 

retorno anormal de pequenas empresas (small) em comparação a empresas grandes (big) 

(BANZ, 1980). Nesse trabalho a proxy do tamanho da firma é dada por: 

𝑇𝑎𝑚𝑎𝑛𝑕𝑜 = ln 𝐴𝑇  

 

(22) 

sendo „ln‟ o logaritmo natural. 
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Vale o destaque da evidência do efeito tamanho inverso na bolsa brasileira (MUSSA 

et al, 2012; BRANDÃO, 2013; SANTOS et al, 2018), onde empresas maiores se 

beneficiariam da concentração do mercado local (BRUNI e FAMÁ, 1998) perfomando 

melhor que as menores, mas evidências que confirmam o fator tamanho na bolsa brasileira 

também são verificadas.  

Dada a controvérsia das evidências da bolsa nacional quanto ao fator tamanho, assim 

como nas demais variáveis, a expectativa segue a teoria original, onde empresas menores tem 

crescimentos proporcionalmente mais expressivos, o que se reflete na maior expectativa de 

retorno em comparação a empresas maiores. 

Sendo assim, o modelo a ser testado no grupo de variáveis econômicas é: 

𝑅𝐵𝐴 = 𝛼 + 𝑖𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎çã𝑜 + 𝑑𝑈𝑆𝐷/𝑅$ + 𝑗𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 + 𝛽𝑅𝑚 + 𝜀 

 

(23) 

onde inflação, USD/R$, juros e Rm são os valores inesperados das variáveis macro, e 

i, d, j e β são as cargas fatoriais estimadas pelo MQO. Espera-se sinal positivo para o β, e 

negativo para i, d, j, e que 𝛼𝐵𝐴 , 𝜀𝐵𝐴 = 0. 

 

Do grupo de fatores contábeis, o modelo testado é: 

𝑅𝐵𝐴 = 𝛼 +  𝑣𝑉𝑀𝐷 + 𝑖𝐼𝑀𝐸 + 𝑐𝐶𝑀𝐴 + 𝑒𝐸𝑀𝐷 + 𝑟𝑅𝑀𝑊 + 𝑠𝑆𝑀𝐵 + 𝜀 

 

(24) 

onde VMD é o fator alavancagem (venturous minus defensive), IME é o fator 

endividamento (independent minus exposed), CMA é o fator investimento (conservative 

minus agressive), EMD é o fator liquidez (efficients minus dependentes), RMW é o fator 

rentabilidade (robust minus weak), SMB é o fator tamanho (small minus big), e v, i, c, e, r, s 

são as cargas fatoriais estimadas pelo MQO. Espera-se sinal positivo para todas as cargas e 

que 𝛼, 𝜀 = 0. 

Na próxima seção são apresentadas a análise de portfólio dos fatores, e a análise de 

regressão acrescida da estatística GRS para teste de robustez do modelo. 
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5. RESULTADOS 

Uma comparação da performance da carteira baiana, a proxy da carteira de mercado e 

da taxa livre de risco para o período estudado é demonstrada na figura 4. Foram construídas 

duas carteiras baianas: uma ingênua, com a média simples dos retornos das empresas da 

amostra (RBA); e uma ponderada pela relação do valor de mercado de cada empresa e o valor 

de mercado total da carteira (RBA
*
) balanceada mensalmente, simulando uma gestão ativa 

com as ações estudadas. 

Figura 4 – Rendimento da carteira de mercado (Rm), carteira baiana baseada no valor de 

mercado (RBA
*
), carteira baiana ingênua (RBA) e taxa livre de risco (Rf) de Outubro de 2004 a 

Dezembro de 2017. (mensal – base 100 = outubro de 2004) 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

O período base é o mês de Outubro de 2004, representando um investimento de 100 

unidades monetárias reinvestidos mensalmente para cada um dos ativos. A tabela 1 

complementa os resultados da figura acima, evidenciando algumas das principais medidas 

observadas. Vale ressaltar o peso de duas empresas na carteira baseada no valor de mercado 

(RBA
*
), coincidindo com a composição das carteiras de tamanho demonstrada no anexo, 

estando essa carteira mais exposta a essas duas ações, o que se expressa na maior variação 

observada. 

A carteira do mercado apresentou o maior rendimento entre novembro de 2005 e julho 

de 2007, quando a carteira ingênua (RBA) superou seu rendimento. Dos meses de outubro de 

2008 a março de 2009 foi o primeiro período onde o investimento livre de risco superou os 
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ativos de risco (período de maior impacto da crise de 2008 no mercado brasileiro), o que veio 

se repetir de janeiro a março de 2015 e julho do mesmo ano, período de crise interna que 

culminou no impeachment da presidenta da época. No acumulado do período o Rf apresentou 

maior retorno do que o Rm, com os $ 100 do início do período gerando $ 439,05 e $ 331,43 

em Dezembro de 2017 para um investimento feito no ativo livre de risco e a proxy do 

mercado respectivamente, apesar do retorno médio mensal (retorno a.m.) maior da carteira de 

mercado. 

Tabela 1 – Indicadores do rendimento das carteiras baianas, do retorno do mercado e da taxa 

livre de risco. 

Ativo Dez/17 Retorno a.a. Retorno a.m. Desvio Padrão (%) 

Rf $ 439,05 11,15% 0,94% 0,23% 

Rm $ 331,43 8,94% 0,97% 6,48% 

BA* $ 725,23 15,20% 1,56% 7,83% 

BA $ 678,03 14,65% 1,41% 6,19% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

A carteira ingênua, representada pela linha verde, foi superior aos seus benchmarks de 

Agosto de 2009 a Fevereiro de 2015, apresentando o segundo maior rendimento seguido da 

menor volatilidade entre os ativos de risco, com um retorno absoluto de R$ 678,03 em 

dezembro de 2017, cerca de 6,5% menor do que o montante da carteira baseada no mercado, 

mas com uma variação da “cota” da carteira 20% menor. O peso das ações com maior valor 

de mercado contribuiu para a variabilidade da RBA
*
, que apresentou o valor mais baixo da 

cota entre os ativos em três períodos da série, porém superando os demais no acumulado e no 

retorno médio e anualizado para o período, sugerindo, assim como na análise dos portfólios 

discutida adiante, que estratégias de investimento podem superar o retorno do mercado. 

Fama e French (2017) brincam que apresentar às estatísticas descritivas dos fatores é 

um ritual nos artigos que testam os modelos de precificação de ativos. Alguns desses 

trabalhos chamam essa seção de análise de portfólio por replicarem a metodologia consagrada 

por esses autores de utilizarem fatores de risco construídos por carteiras teóricas na explicação 

dos retornos das ações. Na Tabela 2, o retorno médio anual das carteiras foi comparado com 

os resultados médios da carteira de mercado e do CDI no período da amostra, dois 

benchmarks utilizados na avaliação de fundos de investimento, dividindo-se o retorno médio 

das carteiras pela rentabilidade da proxy do ativo livre de risco (% CDI) e da carteira de 

mercado (% Ibovespa). 
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Tabela 2 – Análise de portfólio dos retornos anualizados das carteiras teóricas. 

 CMA
 

IME VMD EMD RMW (ROA) RMW (R0) SMB 

Média 14,03% 7,58% -3,76% 13,62% 26,55% 28,37% 5,02% 

Desvio padrão 54,93% 38,64% 42,67% 57,66% 53,68% 50,51% 57,00% 

Mínimo -91,56% -82,99% -128,72% -79,03% -83,59% -171,59% -98,17% 

Máximo 218,10% 128,72% 103,64% 223,20% 152,66% 174,49% 214,73% 

        

 % CDI 121,54% 65,66% -32,62% 118,05% 230,09% 245,88% 43,49% 

 %Ibovespa 122,17% 66,00% -32,79% 118,67% 231,29% 247,17% 43,71% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

As empresas com rentabilidade robusta, conservadoras e com maior liquidez 

apresentaram os maiores retornos médios, sendo também as únicas que superaram o CDI e o 

Ibovespa. Das carteiras de rentabilidade (RMW), o portfólio das empresas com maiores RO 

apresentou um retorno médio no período superior em mais de 28% a.a. às empresas com 

rentabilidade fraca, e quase 2,5 vezes o rendimento do benchmarking no período, o maior 

resultado da amostra para a terceira menor volatilidade entre as carteiras, medida pelo desvio 

padrão. A carteira formada com a rentabilidade do ativo (ROA) também apresentou retornos 

médios expressivos sendo o segundo maior retorno, no valor de 26,55% a.a., mas desvio 

padrão superior a carteira do RO, com indícios que essa segunda é melhor proxy para a 

rentabilidade. Os trabalhos de Ruiz (2015), Vieira et al (2017) e Garcia e Santos (2018), 

também encontraram resultados expressivos para a carteira de rentabilidade além de 

significância do fator RMW na explicação dos retornos, resultados em linha com o trabalho 

de Fama e French (2017
a
) com a aplicação dos 5 fatores nos mercados emergentes, onde o 

fator RMW se destacou nos países estudados. 

A carteira de investimento (CMA) foi o fator com o segundo maior resultado, com um 

retorno médio ao ano superior em quase 22% do CDI e o Ibovespa, indicando que empresas 

com menor nível de investimento apresentam maior retorno frente às firmas com maior 

crescimento do ativo, uma diferença de 14,03% a.a., resultado de acordo as evidências dos 5-

fatores, porém a carteira de investimento apresentou o 3º maior desvio padrão, volatilidade 

próxima da carteira de rentabilidade do ativo, mas com um retorno expressivamente menor. A 

carteira de liquidez (EMD) apresentou uma diferença do retorno médio de 13,62% ao ano 
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entre as empresas eficientes e dependentes de recursos de curto prazo. Ressalta-se a maior 

volatilidade dessa carteira frente as demais carteiras, porém resultado em linha com as 

expectativas, onde empresas com maior liquidez apresentam maiores retornos. 

Os fatores de endividamento (IMD) e tamanho (SMB) apresentaram retorno médio 

positivo, resultado alinhado com a literatura financeira, onde empresas com menor 

dependência de financiamento apresentam retornos superiores (SANTOS e SILVA, 2009; 

AMORIM et al, 2012) e a larga evidência do efeito tamanho para as empresas pequenas. 

Contudo, essas estratégias de investimento se mostraram inferiores aos rendimentos do CDI e 

do Ibovespa, apresentando retorno médio no período de 7,58% e 5,02% no período, cerca de 

66% e 44% respectivamente dos rendimentos desses índices. Vale destacar que o rendimento 

médio do CDI foi de 11,54% a.a. no período, superior marginalmente aos 11,48% a.a. do 

Ibovespa, demonstrando prêmio nulo pelo risco do mercado para o período, assumindo o 

Ibovespa como proxy da carteira de mercado, o que sugere particularidades do mercado 

brasileiro assim como as considerações da literatura sobre países emergentes (FAMA e 

FRENCH, 1998). 

As empresas com maiores níveis de alavancagem apresentaram retornos médios 

inferiores às empresas com menor exposição ao capital de terceiros (carteira VMD), 

resultados que corroboram as evidências de Fama e French (1992) que encontraram relação 

positiva dos retornos com a alavancagem até um nível onde os retornos de empresas arrojadas 

tendem a diminuir. Para as empresas baianas a diferença do retorno das empresas com altos e 

baixos níveis de alavancagem foi de -3,76% na média, sendo o custo do financiamento 

nacional, com um CDI médio do período de 11,54% a.a. um possível entrave para estratégias 

de alavancagem dessas empresas.  

As evidências da análise de portfólio sugerem que os indicadores de rentabilidade, 

investimento e liquidez são as melhores medidas na análise das companhias baianas, com o 

retorno das empresas com rentabilidade robusta, conservadoras nos investimentos, e eficientes 

operacionalmente performando acima do custo de oportunidade utilizado, e trazendo 

rendimentos superiores a estratégias de valor clássicas como o efeito tamanho, sugerindo 

medidas adicionais na avaliação de investimentos. 

O teste de adequação das variáveis econômicas inesperadas e o retorno em excesso da 

carteira de mercado aos testes da APT propostos por Chen et al (1986), são apresentados na 

Tabela 3. 
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Tabela 3 – Estatística descritiva das variáveis econômicas transformadas. 

 Inflação
 

USD/R$ Juros Rm 

Média 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 

Desvio padrão 0,0901 0,0087 0,0003 0,0647 

Assimetria 0,0749  -0,8992 8,5992 -0,2028 

Curtose 2,7556  6,2265 98,4912 3,7278 

     

Jarque-Bera 0,5411 89,8308 61977,8 4,5693 

 Probabilidade 0,7629 0,0000 0,0000 0,1018 

 Teste ADF
1
 -5,262

* 
-10,978

*
 -11,995

*
 -10,935

*
 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

¹Teste com intercepto. 
*
Hipótese de raiz unitária rejeitada com nível de significância de 1%. Todas as variáveis em nível. 

 

Todas as variáveis foram estacionárias em nível, como mostra a estatística do teste 

ADF com significância de 1%. As séries também apresentaram média significativamente nula 

e desvio padrão positivo. A normalidade das séries não é condição necessária para o teste da 

APT, mas apenas a inflação não apresentou uma distribuição normal como mostra o teste 

Jarque-Bera, com o dólar e os juros significantes ao nível de 1%, e o retorno da carteira de 

mercado significante ao nível de 10% para o teste de normalidade. Assim, serão estimadas as 

cargas fatoriais dos retornos da carteira baiana com todas as variáveis transformadas. 

A Tabela 4 mostra a matriz de correlação dos fatores econômicos e contábeis. No 

grupo de fatores econômicos não há indícios de correlação entre as séries, o que a priori não 

traz dificuldades na estimação dos fatores pelo MQO. 

Tabela 4 – Matriz de correlação dos fatores. 

 Inflação USD/R$ Juros Rm CMA IME VMD EMD RMW (R0A) RMW (RO) SMB 

Inflação 1           

USD/R$ -0,04 1          

Juros -0,05 0.04 1         

Rm -0,02 0.10 0.08 1        

CMA 0,09 0.04 0.01 0.03 1       

IME 0,07 0.01 -0.08 0.01 -0.22
*** 

1      

VMD 0,08 -0.01 0.01 -0.20
** 

0.27
***

 0.38
***

 1     

EMD 0,01 -0.08 -0.05 -0.12 -0.13
*
 -0.33

***
 -0.36

***
 1    

RMW (R0A) 0,01 -0.06 0.06 -0.13
* 

-0.14
*
 -0.09 -0.08 0.72

***
 1   

RMW (RO) 0,02 -0.03 -0.08 -0.07 0.15
*
 0.43

***
 0.36

***
 -0.03 0.23

***
 1  

SMB -0,05 0.01 0.07 0.10 0.01 -0.66
***

 -0.40
***

 0.01 -0.23
***

 -0.80
***

 1 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

* significativo ao nível de 10% 

** significativo ao nível de 5% 

*** significativo ao nível de 1% 
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A carteira de rentabilidade operacional, RMW (RO), apresentou uma correlação 

inversa de -0,80 com a carteira de tamanho (SMB) e significativa, também a carteira de 

rentabilidade do ativo, RMW (ROA), teve uma correlação positiva de 0,72 ao nível de 1% 

com a carteira de liquidez (EMD), indicando uma correlação relevante a priori para essas duas 

carteiras, mas sem sinal de correlação forte ou relevante para as demais variáveis que na 

maioria não foram significativas, sugerindo não haver problemas de multicolinearidade nas 

estimativas realizadas. As carteiras de rentabilidade não se mostraram correlacionadas, com 

um coeficiente de correlação de 0,23 significativo ao nível de 1%, o que justifica a estimação 

das duas individualmente para definição da melhor proxy contábil de rentabilidade. 

Os resultados das regressões das variáveis econômicas e a carteira baiana são 

apresentados na Tabela 5. As variáveis foram estimadas tanto individualmente como em 

conjunto, caso houvesse ganho de significância para o modelo ou para as cargas fatoriais. 

Tabela 5 – Regressão do retorno em excesso da carteira baiana com mudanças inesperadas 

nas variáveis econômicas. 

Fatores α i d j β GRS R²ajust. 
Inflação 0,0003** -0,0697    0,7577 -0,0041 

USD/R$ 0,0047  0,6891   0,7865 0,0031 

Juros 0,0046   2,9784  0,7459 -0,0062 

Rm*** 0,0099***    0,5855*** 5,9713** 0,3684 

(1) Inflação, Rm*** 0,0099*** -0,0266   0,5849*** 5,9754** 0,3658 

(2) USD/R$, Rm*** 0,0099***  0,2305  0,5821*** 5,9815** 0,3654 

(3) Juros, Rm*** 0,0100***   -7,0596 0,5882*** 6,0432** 0,3655 

(4) Inflação, Juros, Rm*** 0,0100*** -0,0277  -7,4381 0,5877*** 6,0521** 0,3631 

(5) Inflação, USD/R$, Juros, 

Rm*** 

0,0100*** -0,0268 0,2272 -7,6339 0,5845*** 6,0675** 0,3599 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

* significativo ao nível de 10% 

** significativo ao nível de 5% 

*** significativo ao nível de 1% 

 

Individualmente e nas regressões com mais de um fator, apenas o retorno em excesso 

da carteira de mercado (𝑅𝑚) se mostrou estatisticamente significativo, com uma carga fatorial 

positiva de 0,5855 e o maior valor do R² ajustado obtido em sua regressão individual, sendo o 

terceiro maior coeficiente individual e o único significativo mesmo com as estimações das 

regressões múltiplas. Esse resultado é em linha com a sugestão de Schor et al (2002) onde a 

proxy de mercado mesmo que não perfeitamente incorpora riscos sistêmicos que agregam 
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poder preditivo aos modelos de precificação apesar de não ser o único fator de risco como 

demonstra o coeficiente de determinação e a evidência empírica. 

A inflação inesperada apresentou relação inversa com os retornos em linha com as 

expectativas, mas seu coeficiente não foi significativo em nenhuma das regressões em que foi 

parâmetro, perdendo poder explicativo na presença das demais variáveis com a diminuição do 

valor de sua carga fatorial nos modelos com mais de uma variável apesar do ganho marginal 

quando regredida em conjunto com os juros inesperado, o que estaria em linha com a relação 

dos juros e prêmio inflacionário, mas na presença das outras variáveis seu poder explicativo é 

absorvido além de não ser estatisticamente significativa nas estimações feitas. 

O fator do dólar inesperado, além de sinal diferente à expectativa, teve perda 

expressiva do valor de seu coeficiente quando regredido com mais de uma variável além de 

estatisticamente insignificante para todas as combinações. Sua relação positiva com os 

retornos estaria em linha com a abordagem tradicional para a relação do câmbio e o retorno 

das empresas apresentada por Carvalho e Vieira (2014), já que muitas das empresas da 

amostra têm a exportação como principal atividade operacional assim a relação positiva entre 

as companhias baianas e a flutuação inesperada do câmbio refletiria o impacto dessas 

mudanças nas vendas das empresas, porém essa relação não se mostrou estatisticamente 

significante. 

Os juros inesperados individualmente apresentaram sinal positivo diferente do 

esperado assim como a taxa de câmbio ( 𝑈𝑆𝐷/𝑅$ ), ambos com os maiores coeficientes 

estimados individualmente mas sem significância estatística, com uma relação forte da taxa de 

juros e os retornos das empresas, apresentando uma carga fatorial de 2,98. Quando estimado 

em conjunto ao Rm os juros apresentaram relação inversa com os retornos, aumentando o 

valor de sua carga fatorial para -7,06, porém sem ganho de poder explicativo ou significância 

estatística indicando absorção do poder explicativo da proxy do mercado em linha com a 

proposta do retorno em excesso do CAPM, mas que a relação encontrada para as séries de 

dados não permite a interpretação econômica.  

Quando regredido em conjunto aos juros, houve ganho marginal no valor do β do 

prêmio de risco do mercado assim como em conjunto à inflação (modelo 4), porém com perda 

do valor de R² ajustado para ambos os modelos. Os modelos foram significativos de acordo o 

teste f apenas na presença do fator Rm com perdas no ajuste do modelo em comparação à 

estimação univariada da carteira de mercado e a carteira baiana, também os alfas se 
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mostraram diferentes de zero e significativos na presença do retorno em excesso do mercado e 

da inflação. 

A estatística GRS vai ao encontro dos resultados das regressões uni e multivariadas. 

Na análise individual dos fatores econômicos o prêmio de risco do mercado (Rm) foi o único 

a apresentar um coeficiente significativo, ainda assim ao nível de 5% de significância. A taxa 

de câmbio apresentou o segundo maior coeficiente, porém sem significância estatística. Como 

na análise dos coeficientes das regressões os juros inesperados beneficiam o modelo estimado 

em conjunto a carteia de mercado (modelos 3,4 e 5).  

O modelo 5 que utiliza todos os fatores apresentou ganho marginal no valor da 

estatística GRS sendo o maior coeficiente entre os modelos, porém sem ganho de 

significância do coeficiente da estatística já que a incorporação de mais fatores podendo 

aumentar o seu valor como sugerem Fama e French (2015) e Garcia e Santos (2018) mesmo 

que nem todos os fatores sejam relevantes ou agreguem na explicação dos retornos esperados. 

Com esses indícios, a carteira de mercado será a variável econômica adicionada no 

modelo final de estimação dos retornos das empresas baianas. A regressão do retorno em 

excesso das carteiras teóricas com o excesso de retorno das empresas baianas é apresentada na 

Tabela 6.  

Tabela 6 – Regressão do retorno em excesso da carteira baiana com fatores contábeis. 

Fatores α v i c e r s GRS R² ajust. 

VMD 0,0043 -0,0514      0,6388 0,0033 

IME 0,0042  -0,0371     0,6175 -0,0020 

CMA* 
0,0052   0,0698*    0,9907 0,0145 

EMD*** 
0,0054    -0,1204***   1,0849 0,0445 

RMW ROA
** 

0,0056     -0,0804**  1,1106 0,0180 

RMWRO
** 

0,0047     -0,0853**  0,7825 0,0152 

SMB*** 
0,0054      0,1407*** 1,1006 0,0619 

(1) VMD, CMA, 

EMD*** 
0,0054 -0,1316***  0,0834** -0,1573***   1,1547 0,0983 

(2) VMD, CMA, EMD, 

SMB*** 
0,0061 -0,0801*  0,0717** -0,1414***  0,1090** 1,5627 0,1261 

(3) VMD, IME, CMA, 

EMD, SMB*** 
0,0076 -0,0885* 0,1044 0,0973*** -0,1084**  0,1716*** 2,3668 0,1339 

(4) VMD, IME, CMA, 

EMD, RMW ROA, SMB*** 0,0069 -0,1075** 0,1151* 0,1091*** -0,2071*** 0,1276** 0,2031*** 2,0549 0,1532 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

* significativo ao nível de 10% 

** significativo ao nível de 5% 

*** significativo ao nível de 1% 
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As regressões simples com as carteiras teóricas mostraram pouco ajuste individual dos 

fatores com a carteira baiana. As carteiras de rentabilidade (RMW) se mostraram 

individualmente significativas ao nível de 5%, mas a rentabilidade do ativo se mostrou uma 

proxy mais adequada que o RO com um coeficiente marginalmente menor, mas maior poder 

explicativo e contribuição para as estimações com mais de uma variável. As carteiras de 

liquidez (EMD) e tamanho (SMB) também apresentaram coeficientes diferentes de zero, e 

nível de significância de 1%, com as maiores cargas fatoriais entre as variáveis estimadas. 

A carteira de liquidez (EMD) se mostrou significativa, porém ela e a rentabilidade, 

tanto do ativo como a operacional, apresentaram relação inversa com os retornos diferente do 

esperado. Para a carteira de rentabilidade, a relação inversa é conflitante com os principais 

testes da literatura, mas em linha com os achados de Ruiz (2015) para empresas pequenas, 

Viera et al (2017) com o setor de materiais básicos, e algumas das anomalias de Garcia e 

Santos (2018). Viera et al (2017) associam o impacto das variações nos preços dos insumos 

nas lucratividades dessas empresas, explicação em linha com as empresas da amostra que em 

sua maioria lidam com commodities, porém como nesse trabalho, os resultados da estatística 

descritiva e de regressão dos estudos brasileiros são conflitantes, sugerindo uma anomalia do 

mercado local. 

Quanto a carteira de liquidez, Perobelli, et al(2016) estudando as empresas brasileiras 

associaram altos valores de liquidez corrente a disponibilidades em excesso com o objetivo de 

maior autofinanciamento das firmas, ocasionando menor distribuição de dividendos e maior 

necessidade de capital de giro, o que aumenta as exigibilidades de curto prazo sem contudo 

apresentar restrições financeiras das empresas estudadas, o que explica o retorno positivo da 

análise de portfóliocom retornos anualizados, mas o coeficiente negativo encontrado na 

regressão com o retorno que responderia aos menores fluxos de dividendos. 

Os fatores de endividamento (IME) e alavancagem (VMD) apresentaram coeficientes 

diferentes de zero, porém não significativos e carga fatorial com sinal diferente do esperado 

mas em linha com os resultados na análise de portfólio para a carteira de alavancagem 

(VMD), o que pode estar relacionado com as proxies utilizadas na formação dessas carteiras. 

Para as estimações com mais de um fator partiu-se da regressão com todas as variáveis, 

eliminando os fatores que prejudicaram a significância global do modelo ou de seu próprio 

coeficiente. 
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A estatística GRS não apresentou coeficientes significantes em nenhuma das 

combinações dos fatores nem nos fatores individualmente. A carteira de rentabilidade do ativo 

apresentou o maior valor para o teste GRS apesar de seu coeficiente apresentar 

individualmente sinal difente do esperado. Segue-se à carteira de rentabilidade os fatores 

tamanho, liquidez e investimento respectivamente, porém todos com valores sem 

significância estatística para este teste. 

As carteiras de alavancagem, endividamento e rentabilidade operacional apresentaram 

os piores valores para o teste GRS, inclusive em relação às proxies da taxa de câmbio, juros e 

inflação inesperados, o que confirma a análise dos coeficientes e resíduos, onde a carteira 

VMD e IME apresentaram coeficientes sem significância estatística e com sinais diferentes do 

esperado, e a rentabilidade operacional que individualmente apresentou coeficiente 

marginalmente pior em relação à rentabilidado ativo. 

Nas estimações com mais de uma variável diferente do modelo com todos os fatores 

econômicos o modelo 3 que retirou a carteira de rentabilidade apresentou o maior valor do 

teste GRS, sendo superior ao modelo 4 que utilizou todas as carteiras. Apesar de se mostrarem 

significantes em conjunto pelo teste dos resíduos, as carteiras EMD e VMD apresentaram um 

ganho pequeno no valor teste GRS em relação à carteira de rentabilidade sozinha.  

Todos os modelos com mais de um fator assim como individualmente apresentaram 

resultados sem significância estatística do teste GRS, não permitindo confirmar a segunda 

hipótese desse trabalho somente com as medidas contábeis. Todos os fatores se mostraram 

estatisticamente significativos como estimadores para o retorno em excesso das empresas 

baianas em conjunto, sendo que no modelo com todas as variáveis (4) as carteiras VMD e 

IME se mostraram estatisticamente significativas, e a rentabilidade (RMW) apresentou sinal 

positivo. Com isso, adiciona-se o retorno em excesso da carteira de mercado às estimações 

com os fatores contábeis na definição do modelo geral de avaliação das empresas, 

apresentado na Tabela 7. 

Assim como na análise das variáveis econômicas, partiu-se da estimação com todos os 

fatores, e foram feitas novas estimações excluindo as variáveis que reduziam sua significância 

individual ou do modelo. O beta do mercado (Rm), a carteira de investimento (CMA), 

liquidez (EMD), rentabilidade (RMW) e tamanho (SMB) foram todas significativas nas 

diferentes combinações das regressões múltiplas. A carteira de mercado apresentou o maior 
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coeficiente individualmente, mas há aumento do coeficiente de determinação para todas as 

estimações com mais de uma variável. 

Tabela 7 – Regressão do retorno em excesso da carteira baiana com fatores contábeis e o 

retorno em excesso da carteira de mercado. 

Fatores α β v i c e r s R² ajust. 

(1) Rm, EMD, SMB*** 
0,0107*** 0,5472***    -0,0853***  0,1108*** 0,4264 

(2) Rm, EMD, RMW 

ROA, SMB*** 
0,0102*** 0,5512***    -0,1651*** 0,1056*** 0,1376*** 0,4403 

(3) Rm, CMA, EMD,     

RMW ROA, SMB*** 
0,0106*** 0,5496***   0,0553** -0,1620*** 0,1119*** 0,1387*** 0,4498 

(4) Rm, IME, CMA, 

EMD, RMW ROA, SMB*** 
0,0115*** 0,5453***  0,0659 0,0705*** -0,1419*** 0,1150*** 0,1814*** 0,4516 

(5) Rm, VMD, IME, 

CMA, EMD, RMW ROA, 

SMB*** 

0,0113*** 0,5410*** -0,0111 0,0680 0,0734*** -0,1471*** 0,1175*** 0,1791*** 0,4483 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

* significativo ao nível de 10% 

** significativo ao nível de 5% 

*** significativo ao nível de 1% 

 

A carteira de rentabilidade aumenta o poder explicativo do fator de mercado, mas as 

demais variáveis absorvem o valor do coeficiente deste fator. A carteira de investimento 

(CMA) e tamanho (SMB) ganham poder explicativo na presença dos fatores VMD e IME, 

mas ambos não apresentaram significância estatística. O fator EMD dobra o valor do seu 

coeficiente na presença da carteira de rentabilidade, porém a relação com os retornos das 

companhias baianas continua negativa. A rentabilidade do ativo aumenta o valor do seu 

coeficiente e do seu nível de significância quando estimada em conjunto com as demais 

varáveis, mas seu sinal permanece negativo, diferente das expectativas e dos resultados da 

análise de portfólio. 

Adiciona-se a análise dos resultados da tabela 7 o teste GRS com os fatores contábeis 

e a carteira de mercado apresentado na tabela 8.  

Além do teste GRS foi estimado o intercepto de mínima variância (αMV), que 

economicamente representa o retorno mínimo exigido da carteira baiana considerando a 

eficiência das carteiras no sentido de Markowitz, o índice de Sharpe (IS), que indica o retorno 

das ações ajustado aos n-fatores de risco, e a relação desses indicadores (IS/αmV) que dá 

índicios da eficiência da carteira para Kim e Shamsuddin (2017), todos demonstrados na 

tabela 8. 
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Tabela 8 – Teste GRS do retorno em excesso da carteira baiana com fatores contábeis e o 

retorno em excesso da carteira de mercado. 

Fatores 𝛼𝑚𝑉 GRS IS IS/𝛼𝑚𝑉 

(1) Rm, EMD, SMB 0,2661 7,6158
***

 0,1468 0,5517 

(2) Rm, CMA, EMD, SMB 0,2798 8,2834
***

 0,1567 0,5601 

(3) Rm, EMD, RMW ROA,SMB 0,2671 7,0824
***

 0,1593 0,5965 

(4) Rm, CMA, EMD, RMW ROA, SMB 0,2802 7,7677
***

 0,1673 0,5970 

(5) Rm, IME, CMA, EMD, RMW ROA, SMB 0,3534 8,8685
***

 0,2552 0,7220 

(6) Rm, VMD, IME, CMA, EMD, RMW ROA, 

SMB
 0,3605 8,7088

***
 0,2664 0,7388 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

* significativo ao nível de 10% 

** significativo ao nível de 5% 

*** significativo ao nível de 1% 

 

Os modelos estimados são os mesmos da tabela 7 com excessão do modelo 2, 

introduzido a partir da execução do teste GRS. A avaliação das medidas é de quanto maior 

melhor. Todas as medidas cresceram com a incorporação de mais fatores, especialmente o 

intercepto e o Índice de Sharpe, indicando a relação do número de fatores e o retorno exigido. 

Destaque do aumento do IS entre o modelo 4 e 5 com o crescimento de 0,1673 para 0,2552 no 

seu valor, bem como da razão IS/αmV de 0,5970 para 0,7220 entre os modelos. 

Todos os modelos apresentaram valores estatisticamente significativos para o teste 

GRS ao nível de 1%. A incorporação de mais fatores tem relação direta com o aumento no 

valor do teste bem como dos demais parâmetros, porém como encontrado no trabalho de 

Fama e French (2015) para a carteira de valor, as carteiras de alavancagem (VMD) e 

endividamento (IME) agregam ao modelo, mas não têm significância estatística. 

O modelo 3 que incorpora a rentabilidade do ativo na regressão prejudicou o ajuste do 

modelo comparando seu valor com o encontrado no modelo 1 que usa o retorno em excesso 

do mercado e as carteiras de liquidez (EMD) e tamanho (SMB)  apenas na explicação do 

retorno das cias baianas. O modelo 2 que insere a carteira de investimento no lugar do fator de  

rentabilidade apresentou o terceiro maior valor do teste GRS, mas substancialmente superior 

ao modelo 3 que também utiliza 4 fatores, apresentando também maior alfa. 

Com as diferentes combinações de fatores, o beta do mercado (Rm), a carteira de 

investimento (CMA), liquidez (EMD) e tamanho (SMB) se mostraram os melhores 

estimadores dos retornos da carteira baiana tanto pela análise de regressão como no teste GRS 
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de intercepto, que demonstrou a perda de ajuste na incorporação da carteira de rentabilidade 

na explicação dos retornos das empresas baianas ainda que essa apresente coeficiente 

diferente de zero e estatisticamente significativo.  

Assim, a partir da estruturação dos fatores econômicos e contábeis apontados pela 

literatura como relevantes na geração de retornos, foram identificados os melhores 

estimadores para o retorno das empresas baianas de capital aberto, resultando no seguinte 

modelo: 

𝑅𝐵𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑚 +  𝑐𝐶𝑀𝐴 + 𝑒𝐸𝑀𝐷 + 𝑠𝑆𝑀𝐵 + 𝜀 

 

(25) 

Com a sugestão de se incorporar o investimento (medido pela variação do ativo total), 

a liquidez (medida pela liquidez corrente) e o tamanho da empresa (medido pelo logaritmo do 

ativo total) ao prêmio de risco do mercado, sendo o Ibovespa a proxy nesse trabalho, na 

avaliação de investimentos baianos. 
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6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Os resultados sugerem que a APT apresenta desempenho superior ao CAPM na 

explicação dos retornos dos ativos financeiros como farta literatura demonstra, com 

evidências nacionais e de mercados estrangeiros importantes referendando os modelos de 

arbitragem. Os trabalhos com o mercado brasileiro e o modelo de 5-fatores de Fama e French 

(2015) apontam a teoria contábil e os modelos de precificação aninhados como alternativas às 

críticas da ausência de uma teoria na seleção dos fatores da APT, e que os modelos de 

arbitragem e multifatoriais são uma solução ao problema de hipótese conjunta da teoria dos 

mercados eficientes trazendo maior robustez empírica frente aos modelos de média-variância. 

Das variáveis econômicas somente a proxy da carteira de mercado mostrou 

sensibilidade estatisticamente significativa na explicação do processo gerador de retornos das 

empresas baianas. Já as carteiras teóricas baseadas nas medidas contábeis indicaram 

superioridade dos fatores de rentabilidade e investimento como melhores estratégias de 

investimento para o período por meio da análise de portfólio, com retornos de 246% e 122% 

do CDI e o Ibovespa no período, sugerindo estratégias de valor alternativas à análise dos 

múltiplos. Por meio das estimações do MQO, o beta do mercado (Rm), a carteira de 

investimento (CMA), liquidez (EMD), rentabilidade (RMW) e tamanho (SMB) apresentaram 

cargas fatoriais significativas e diferentes de zero, resultados que sugerem a confirmação da 

hipótese de a APT ser válida na avaliação das empresas baianas de capital aberto. 

Por meio do teste GRS de intercepto verificou-se a relevância da carteira de mercado 

no apreçamento dos ativos, sendo a única variável que individualmente apresentou 

significância estatística para o valor estimado desse teste. Assim como nos testes do MQO 

outros fatores se mostraram relevantes no processo gerador de retornos, com as carteiras de 

investimento (CMA), liquidez (EMD) e tamanho (SMB) incorporando poder explicativo ao 

beta de mercado na análise dos retornos das empresas baianas, com a ressalva de não se 

mostrarem relevantes sem a proxy do retorno do mercado.  

As evidências sugerem a confirmação das hipóteses do trabalho de que há fatores 

relevantes na determinação da relação de risco e retorno além do beta do modelo SLB, e que o 

intercepto do modelo final é estatisticamente próximo de zero, indicando que os fatores 

construídos descrevem os retornos esperados das empresas baianas atendendo ao objetivo 

proposto.  

Destaca-se as limitações do tamanho da amostra e possíveis vieses da série, como 

quebras estruturais, viés de sobreviência, e restrições de liquidez. A falta de significância das 
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variáveis econômicas estão sujeitas à metodologia utilizada, porém a controvérsia da relação 

dos retornos com os índices econômicos invade tanto o campo teórico como evidências 

empíricas, sendo a especificação do modelo de estudo uma questão cara para a análise. 

Contudo, dado o recorte espacial objeto do estudo e a robustez metodológica adotando o 

approach sugerido na literatura, defende-se a validade dos resultados para alcance dos 

objetivos propostos e resposta do problema de pesquisa.  

Para futuros trabalhos sugere-se o aprofundamento do estudo da relação dos retornos 

com o fator de liquidez (EMD), rentabilidade do ativo (RMW_ROA) e o tamanho contábil, 

inovações sugeridas com os resultados encontrados, com a comparação de medidas 

alternativas de liquidez como os indicadores de capital de giro ou múltiplos que associem 

essas variáveis; também o comparativo da rentabilidade do ativo frente à rentabilidade 

operacional e outras medidas de rentabilidade contábil e de fluxo de caixa em amostras e 

mercados diferentes, para aperfeiçoamento das proxies dessas medidas, com o prisma do uso 

de variáveis com impacto nos rendimentos esperados das firmas, como defendem Fama e 

French (2017
b
) resgatando a teoria de valor de Williams (1938). 

Outros pontos para fomento do debate teórico é a sugestão da utilização de medidas 

contábeis na precificação de ativos, desenvolvendo a aplicabilidade dos betas contábeis 

sugeridos por Beaver et al (1970), o que supre a ausência de uma teoria na incorporação de 

fatores aos modelos multifatorias. Os modelos de arbitragem com sua validação empírica são 

um ponto de convergência dos mercados eficientes com a proposta das finanças 

comportamentais, não livres de simplificações e ressalvas na sua aplicação prática e 

controvérsias teóricas, mas um ponto de convergência dos mercados reais e a definição 

teórica de eficiência. 

Por fim, com a ampla constatação na literatura de que altos betas de mercado não 

apresentam retornos proporcionalmente maiores, os modelos multifatoriais são instrumentos 

de incentivos à gestão ativa dos investimentos com a busca de empresas com características 

que reflitam maiores rendimentos consistentemente. O que é reforçado na realidade brasileira, 

com a janela temporal analisada sugerindo prêmio pelo risco de mercado nulo, mas retornos 

expressivamente superiores para carteiras baseadas nas medidas contábeis utilizadas. 
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Anexo – Composição das carteiras teóricas que reproduzem medidas contábeis. 
Alavancagem (VMD)  Endividamento (IME) Investimento (CMA) Liquidez (EMD) 

Ano Venturous Defensives Independents Exposed Conservative Aggressive Efficients Dependents 

2004 PMAM3 BRKM5 FESA4 PEAB4 PMAM3 PEAB4 CEEB3 BRKM5 BRKM5 SUZB3 CRPG5 FESA4 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 

2005 PMAM3 CEEB3 PEAB4 FESA4 PMAM3 FESA4 BRKM5 CEEB3 CEEB3 PEAB4 SUZB3 PMAM3 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 

2006 PMAM3 BRKM5 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 CEEB3 CRPG5 SUZB3 PMAM3 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 

2007 PMAM3 BRKM5 FESA4 PEAB4 PMAM3 PEAB4 CEEB3 BRKM5 PMAM3 CRPG5 BRKM5 PEAB4 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 

2008 BRKM5 SUZB3 CRPG5 FESA4 FESA4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 PMAM3 CEEB3 SUZB3 CRPG5 FESA4 PEAB4 CEEB3 BRKM5 

2009 BRKM5 SUZB3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 SUZB3 BRKM5 PMAM3 CRPG5 CEEB3 PEAB4 PEAB4 FESA4 BRKM5 CEEB3 

2010 BRKM5 CEEB3 CRPG5 FESA4 FESA4 CRPG5 CEEB3 BRKM5 CEEB3 BRKM5 PEAB4 PMAM3 FESA4 PEAB4 CEEB3 BRKM5 

2011 BRKM5 CEEB3 CRPG5 FESA4 FESA4 CRPG5 CEEB3 BRKM5 PMAM3 FESA4 PEAB4 SUZB3 FESA4 PEAB4 BRKM5 CEEB3 

2012 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 PEAB4 FESA4 CRPG5 PMAM3 FESA4 PEAB4 BRKM5 CEEB3 

2013 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 PMAM3 CRPG5 BRKM5 CEEB3 FESA4 PEAB4 BRKM5 CEEB3 

2014 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 CRPG5 PEAB4 PMAM3 CEEB3 FESA4 PEAB4 BRKM5 PMAM3 

2015 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 PMAM3 CRPG5 PEAB4 CEEB3 PEAB4 FESA4 CEEB3 PMAM3 

2016 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 PMAM3 BRKM5 CEEB3 CRPG5 PEAB4 FESA4 BRKM5 PMAM3 

2017 BRKM5 PMAM3 PEAB4 FESA4 FESA4 PEAB4 PMAM3 BRKM5 CRPG5 CEEB3 FESA4 PMAM3 CRPG5 FESA4 BRKM5 CEEB3 

                 

Rentabilidade (RMW_ROA) Rentabilidade (RMW_RO) Tamanho (SMB) 

Ano Robust Weak Robust Weak Small Big 

2004 SUZB3 CEEB3 BRKM5 PMAM3 BRKM5 CEEB3 PEAB4 PMAM3 PEAB4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 

2005 CEEB3 SUZB3 FESA4 PMAM3 CEEB3 BRKM5 CRPG5 PMAM3 PEAB4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 

2006 CEEB3 PMAM3 FESA4 BRKM5 PMAM3 CEEB3 FESA4 CRPG5 PEAB4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 

2007 CEEB3 SUZB3 CRPG5 PMAM3 CEEB3 BRKM5 CRPG5 PMAM3 PEAB4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 

2008 FESA4 CEEB3 CRPG5 BRKM5 CEEB3 FESA4 PMAM3 CRPG5 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2009 CEEB3 BRKM5 PEAB4 PMAM3 CEEB3 BRKM5 CRPG5 PMAM3 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2010 CEEB3 FESA4 PEAB4 CRPG5 CEEB3 BRKM5 PEAB4 CRPG5 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2011 CEEB3 FESA4 PMAM3 PEAB4 CEEB3 BRKM5 PMAM3 PEAB4 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2012 CEEB3 CRPG5 BRKM5 PMAM3 CEEB3 CRPG5 PEAB4 PMAM3 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2013 CEEB3 FESA4 SUZB3 CRPG5 CEEB3 BRKM5 CRPG5 PEAB4 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2014 FESA4 CEEB3 SUZB3 CRPG5 BRKM5 CEEB3 PEAB4 CRPG5 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2015 FESA4 BRKM5 CRPG5 SUZB3 BRKM5 PMAM3 PEAB4 CRPG5 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

2016 SUZB3 CRPG5 FESA4 PMAM3 BRKM5 CEEB3 PEAB4 FESA4 PEAB4 CRPG5 SUZB3 BRKM5 

2017 FESA4 BRKM5 CEEB3 PMAM3 BRKM5 SUZB3 PEAB4 PMAM3 CRPG5 PEAB4 SUZB3 BRKM5 

Fonte: Elaborado pelo autor. 


