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RESUMO 
Este paper  t rata de um dos assuntos mais discut idos na teoria financeira:  a previsão de 

retornos futuros. Trabalham os com  o m odelo de m ult ifatores de Fama e French, e da regressão, 
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apresentada por Grinblat t  e Moskowitz (2002) , que agregam os at ivos de acordo com alguns 
indicadores, neste caso o tamanho da empresa e o índice preço/ valor pat r im onial (P/ VP) . 
Apresentam os aqui tam bém  um a análise am pla das autocorrelações m ensais ent re as ações m ais 
negociadas no Brasil a part ir  de 1995. Os resultados encont rados sugerem  que a análise de 
m ult ifatores de Fam a e French se m ost ra bastante út il e com  variáveis de tam anho da em presa e 
do índice P/ VP significat ivos. Em  relação às autocorrelações, na m aioria dos casos não se 
most raram significat ivas individualmente, o que sugere indícios de eficiência na form a fraca. Os 
resultados também sugerem que o m odelo apresentado por Grinblat t  e Moskowitz (2002)  não 
m ost rar ia resultados sat isfatór ios, pois não seria possível, em  um  prim eiro m om ento, um a 
est ratégia de ganhos excessivos apenas at ravés de ut ilização de dados de séries tem porais. 
 
Palavras- chave :  BOVESPA, Modelo de m ult i- fatores, autocorrelações. 

 
 

ABSTRACT 
This paper is about  one of the most  argued subjects in the financial theory:  the forecast  of 

future returns. We work with the m odel of m ult ifactos of Fam a and French, and the regression 

presented for Grinblat t  and Moskowitz (2002) , that  work with the size of the com pany and the 

book- to-value. We present  here also an am ple analysis of the m onthly autocorrelat ions between 

the m ost  negot iated shares in Brazil from  1995. The joined results suggest  that  the analysis of 

m ult ifactors of Fam a and French shows sufficient ly useful and with variables like size and book- to-

value being significant . I n relat ion to the autocorrelat ions, in the m ajor ity of the cases if they had 

not  shown individually significant , what  it  suggests efficiency in the weak form . The results suggest  

that  the model presented by Grinblat t  and Moskowitz (2002)  won´ t  show good results, in the first  

m om ent , st rategy of abnorm al returns only with t im e series data. 

 

Key- w ords:  BOVESPA, Mult ifactor Models, autocorrelat ion 

 

1. INTRODUÇÃO 

 
A previsão de retornos futuros de at ivos é um dos assuntos mais discut idos e estudados na 

teoria financeira nos últ imos 40 anos. Part indo da base do Modelo CAPM, vários testes e 
proposições ganharam espaço, pr incipalm ente a part ir  da extensão do modelo, apresentada por 
Fama e French (1995) ,  que incluíram  dois out ros fatores como influenciadores da média de 
retornos, além  de Ross (1976) , que form alizou a Arbit rage Pricing Theory  (APT) . Além  disso, a 
incorporação de out ras variáveis, com o os m om entos, foi estudada por Carhart  (1997)  para os 
fundos nos Estados Unidos. 

A proposta deste t rabalho é realizar alguns testes empír icos no mercado de capitais 
brasileiro, com dados da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) , e verificar quais variáveis 
destes diversos testes se m ost raram  significat ivos. Tam bém  farem os algum as análises estat íst icas 
descrit ivas, além  da parte econom étr ica, a fim  de invest igar fatores que possam  afetar os retornos 
dos at ivos negociados no Brasil,  e pr incipalm ente, oferecer subsídios para a futura const rução de 
m odelos de previsão de retornos futuros. 

O principal problema de modelagens de séries financeiras vem do fato de que elas 
apresentam  grandes obstáculos econom étr icos, pr incipalm ente em  se t ratando de m odelos de 
séries tem porais univariados, com o os propostos por Box e Jenkins, já que a m aioria das séries 
financeiras pode ser classificada como ruído branco.  Quando observam os as funções de 
autocorrelação das séries de retornos, dificilm ente encont ram os algum a correlação significat iva que 
just ifique um  m odelo auto- regressivo. As que diferem  destes resultados norm alm ente apresentam  
apenas autocorrelações espúrias. 

Este t rabalho é dividido em quat ro partes principais, além  da int rodução. Na prim eira parte 
apresentam os o referencial teórico, inclusive o que vem  sendo discut ido sobre este assunto no 
mercado de capitais brasileiro. Na segunda parte discut imos a metodologia t rabalhada, com os 
dados que ut ilizam os, bem  com o os m odelos econom étr icos. Na terceira parte estão os resultados 
encont rados, pr im eiram ente um a análise descrit iva dos at ivos estudados, depois os resultados das 
regressões e uma análise ampla e detalhada das autocorrelações das 51 principais ações 
negociadas na BOVESPA. Por fim , apresentam os as conclusões finais. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 

O estudo da influência dos retornos passados nos retornos futuros é certam ente um  dos 
m ais discut idos na teoria financeira, não sem  razão, visto a importância na vida de invest idores 
individuais e inst itucionais. Apesar da relevância do t rabalho de Markowitz (1953) , podem os 
considerar o Capital Asset  Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe-Lintner, com o o arcabouço 
teórico inicial para o nosso t rabalho. Segundo Sharpe (1964) , os at ivos tendem  a se alinhar a longo 
prazo em  um a reta proveniente da seguinte equação:  

 

[ ] ( )
fmifi RRRR −=−Ε β  

 
onde E(Ri)  é o retorno que o invest idor espera receber pelo at ivo i,  Rf é o retorno livre de r isco, o 
βi o índice de co-m ovim ento do at ivo i com  o m ercado e Rm  o retorno m édio do m ercado, 
normalmente medido pelo I bovespa,  para aplicações no caso brasileiro. Esta equação é de uso 
com um  na literatura financeira, m as cabe aqui seu regist ro pelo fato dela servir  de base para 
modelagens posteriores. 

A discussão sobre a validade do m odelo CAPM dom inou os t rabalhos acadêm icos nas duas 
décadas posteriores à sua publicação. 

 
2 .1 . Eficiência de Mercado 

Um dos principais pressupostos do Modelo CAPM e de grande parte das teorias econôm icas, 
a hipótese de eficiência de mercado (HEM) vem gerando grande discussão nos últ imos 30 anos. Em 
poucas palavras, poderíamos definir  um  mercado eficiente como aquele onde os agentes 
rapidamente assim ilam  as informações disponíveis, não possibilitando ganhos exagerados com os 
at ivos de empresas, provenientes de  tais informações. Esse conceito vai de encont ro a alguns pré-
requisitos necessários para sua plenitude, como a fácil dissem inação das informações ent re os 
agentes, a convergência de objet ivos de ganhos ent re os mesm os e a maxim ização da simet r ia de 
inform ações. 

A dissem inação de inform ação ent re os agentes é um  ponto que vem  ganhando forte 
im pulso devido à melhoria da qualidade das informações disponíveis no mercado financeiro nos 
últ im os anos. A im plantação de bancos de dados on- line, com o o Bloom berg e o CMA, ou ainda dos 
atualizados diariam ente, com o o Econom át ica, que ut ilizarem os neste t rabalho, vem  auxiliando os 
operadores de bolsa e o público interessado, aum entando a eficiência do m ercado. A facilidade do 
t ráfego de inform ações com  a I nternet  tam bém  deve ser ressaltada com o benéfica à HEM. Não 
esperam os que a inform ação disponível seja totalm ente sim ét r ica, m as, caso fosse, teríam os um  
mercado totalm ente eficiente. Segundo Fama (1970) , existem  graus de eficiência, que 
abordarem os posteriorm ente. Quanto ao t radeoff r isco/ retorno, é de fácil percepção lógica que 
todos os agentes ir iam  preferir  invest im entos m ais rentáveis, com  o m enor r isco. I sto aqui não 
ent ra em  discussão, já que a racionalidade dos m esm os é um pressuposto que deveremos assum ir. 
Os invest idores podem  até agir de m aneira irracional em  m uitos m om entos, m as, m esm o este 
com portam ento irracional teve com o objet ivo uma at itude ponderada, isto é, de obtenção de 
retornos m ais altos a r iscos m enores. Ainda que em  m om entos de bolhas especulat ivas, podem os 
considerar que a irracionalidade dos agentes foi resultado de um a avaliação equivocada da 
precificação dos t ítulos, e não de divergência de objet ivos. No Brasil,  Bonomo e Agnol (2003)  
constataram  que, com  o início do Plano Real, aum entou significat ivam ente a eficiência do m ercado 
brasileiro. I sso era de se esperar, já que as inform ações neste caso são m ais precisas e não 
necessitam  de t ratam ento específico para a inflação. É verdade tam bém  que coincidiu com  um  
m om ento onde as facilidades de com unicação se acentuaram . 

A idéia m ais aceita no m eio acadêm ico é a de que exist ir iam  vários níveis de eficiência de 
m ercado. Part im os neste caso de um  pressuposto com um , o de que o m ercado tenderia a longo 
prazo a um  determ inado equilíbrio, que o levaria  a um a m aior eficiência, considerando, porém, 
que, até chegar a este ponto, exist ir iam  eficiências de diversas form as. Em  out ras palavras, 
nenhum  m ercado é totalm ente eficiente nem  totalm ente ineficiente, e o seu grau de eficiência seria 
derivado de vários fatores. Fama (1970)  dividiu o mercado em  t rês níveis de eficiência:  fraco, 
sem iforte e forte. Segundo ele, um  mercado é eficiente na forma fraca quando não possibilita 
ganhos apenas com  inform ações de retornos passados. Neste caso, um  ram o da adm inist ração 
financeira, a análise técnica, não teria grande valor, pois ut iliza resultados de preços anteriores 
para possibilitar ganhos aos invest idores. Em um mercado eficiente na forma fraca, estas 
inform ações não seriam  de grande valia, já que haveria um a independência ent re os valores 
anteriores e os futuros. Na verdade, esperam os que um  m ercado em  razoável form ação realm ente 
não possibilite estas est ratégias, pois a facilidade de obtenção destes dados e a sua dissem inação 
já geraram  os ganhos possíveis. Quando falam os nesta form a de eficiência, estam os querendo 
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dizer também  que não há possibilidades de modelarmos econometr icamente uma série de previsão 
de retornos at ravés de modelos auto- regressivos da fam ília ARI MA, de Box e Jenkins. A série 
tem poral de retornos seria dada por um  com portam ento de ruído branco, onde as autocorrelações 
de ordem  n seriam  estat ist icam ente nulas. As inform ações sobre dados passados j á foram  
devidamente assim iladas por todos e incorporadas aos t ítulos. 

Em  um  m ercado eficiente na form a sem iforte, não haveria ganhos possíveis at ravés de 
inform ações públicas, com o os dados referentes a publicações contábeis. Neste caso, além  das 
inform ações referentes aos preços anteriores, resultados  relacionados a lucros e receitas tam bém  
foram  incorporados aos t ítulos. Então, só seriam  possíveis est ratégias rentáveis de negociação 
at ravés de inform ações pr ivadas ou t ransm it idas por insiders.   

O m ercado eficiente na form a forte significaria a im possibilidade de ganhos com  est ratégias 
resultantes de qualquer t ipo de inform ação, seja pública ou privada. Todos os agentes econôm icos 
ter iam  acesso a elas, que seriam  rapidam ente incorporadas às ações das em presas. Espera-se que 
neste caso os ganhos referentes aos t ítulos sejam  provenientes apenas de ganhos operacionais, de 
incorporação de reservas, ou de aberturas de novos m ercados. 

Vários t rabalhos testaram  a eficiência do m ercado norte-am ericano. O de m aior 
repercussão, além  dos t rabalhos de Fam a, foi o estudo realizado por DeBondt  e Thaler (1985) , que 
analisaram  a persistência dos sinais de retornos ao longo do tem po. Chegaram  à conclusão que 
podem  ocorrer ganhos at ravés de est ratégias cont rár ias, já que t ítulos com  rentabilidades 
inferiores ou superiores à m édia tender iam  a reverter estes resultados a longo prazo. Além  disso, 
há indícios de overreact ion do m ercado em  vários m om entos. Esse com portam ento irracional 
norm alm ente é um a leitura equivocada de inform ações por parte dos agentes econôm icos. 

Out ras aplicações desta natureza vêm  sendo realizadas, tais com o os t rabalhos de Aj ili 
(2003)  e o de Belt rat t i e Tria (2003) , para os mercados de capitais francês e italiano, 
respect ivam ente. Os autores encont raram  correlações razoavelm ente significat ivas, o que m ost ra 
que a const rução de um  m odelo intertem poral tam bém  pode ser út il para o Brasil.  

 
2 .2 . A Hipótese de Random  W alk 

Quando t ratam os do assunto de eficiência de m ercado, necessariam ente tem os de 
entender o seu funcionam ento e verificar o com portam ento de sua curva de preços histór ica. Um a 
das perguntas clássicas é sobre a previsibilidade das mudanças de preços, talvez pela forte 
curiosidade dos econom istas e matem át icos em acertar previsões que não seriam  possíveis se o 
m ercado assim ilasse rapidam ente as inform ações. 

Dent ro desta perspect iva, uma das hipóteses mais testadas é a da independência dos 
preços anter iores na determ inação de preços futuros. Para sermos mais precisos, t rata-se da 
independência ent re os logs dos preços anteriores do t ítulo. A essa independência é dado o nome 
de random  walk.  Caso a curva de preços t ivesse esse com portam ento, a equação seria dada por:  

 

ttt PP εµ ++= −1lnln  (2)  

 
onde Pt  é o preço no período t , µ é um  retorno ou ganho esperado e εt é o erro aleatório, que ter ia 
média zero e dist r ibuição normal, no caso da teoria or iginal. 

Em  um  t rabalho recente, Torres, Bonom o e Fernandes (2001)  não rejeitaram  a hipótese de 
random  walk para a BOVESPA, em  sua form a t radicional, citada acim a, o que não descarta a 
possibilidade de est ratégias de ganhos anormais e de um mercado relat ivamente ineficiente. A 
não- rejeição desta hipótese não necessariam ente nos leva a um  m ercado eficiente. Trabalhos 
sem elhantes a esse, realizados nos Estados Unidos, chegaram  a conclusões diversas. O teste de 
m aior repercussão tem  sido o realizado por Lo e MacKinlay (1999) , que rejeitaram  a hipótese de 
random  walk  para dados sem anais do m ercado de capitais am ericano. 

 
2 .3 . Arbit rage Pricing Theory  

O desenvolvimento do Modelo CAPM na década de 60 e 70 t rouxe o debate sobre a sua 
validação e as suas deficiências, pr incipalm ente porque se t ratava de um modelo no qual apenas 
um a variável era a responsável pela determ inação do retorno esperado dos at ivos. Alguns testes 
posteriores observaram  a necessidade de reform as nesse m odelo, já que out ros fatores seriam  
im portantes na determ inação dos retornos. A essa modelagem mult ifatores é dado o nome de 
Arbit rage Pricing Theory  (APT) , sendo prim eiramente formalizada por Stephen Ross (1976) .  

O APT na verdade é um modelo que incorpora out ras variáveis ao CAPM, que é um modelo 
de equilíbr io baseado apenas nas relações ent re o retorno do at ivo e da carteira de m ercado. O APT 
estabelece a relação ent re o retorno esperado de um  at ivo sem  risco e out ros fatores que são 
efet ivamente im portantes na determ inação desse retorno. Norm alm ente a determ inação destes 
fatores se dá pela experiência histór ica das diversas variáveis, o que se torna out ro problem a, já 
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que nem  sem pre experiências passadas se configuram  em  garant ias de retornos futuros.  Por 
diversas vezes estes fatos acontecem , gerando m om entos de st ress no m ercado financeiro. 

O APT proposto por Ross (1976) , é dado em seu modelo geral pela seguinte equação:  

[ ] ( ) ∑
=

+−=−Ε
n

j

jjfmifi KRRRR
1

ββ  (3)  

 
onde K são os diversos fatores que im portam  na determ inação do retorno exigido e as out ras 
variáveis são as m esm as do Modelo CAPM. Vários t rabalhos no Brasil têm  encont rado razões 
significat ivas para a inclusão de variáveis m acroeconôm icas. Nakam ura e Cam argo Jr. (2003)  
encont raram  resultados bastante sat isfatór ios para sete fatores, quando incluídos no APT:  
desem penho, desemprego, inflação, taxa de câm bio/  ouro, reservas cam biais, I bovespa e 
t ransações correntes em  relação ao PI B. 
 
2 .4 . Estudos Em pír icos no Brasil 

Diversos estudos foram  realizados no Brasil com o objet ivo de m ensurar e ident ificar 
fatores que são responsáveis por resultados anorm ais no m ercado de capitais. A m aioria deles são 
testes com  base no APT t radicional, tentando captar variáveis im portantes na determ inação do 
retorno de carteiras. Out ros t rabalham  com  estudos de eventos específicos, e a influência de 
decisões no preço das ações das em presas.  

Desde a década de 70, a hipótese de eficiência de mercados vem sendo estudada no Brasil.  
Contador (1975)  estudou a eficiência em retornos mensais de 1955 a 1971, e retornos diár ios 
ent re 1968 e 1969, chegando à conclusão que o mercado seria ineficiente. Brito (1978)  também 
não encont rou resultados que com provassem  a hipótese de eficiência de m ercados, m esm o na sua 
form a fraca, quando estão sob condição de inflação. Resultados diferentes foram  encont rados, 
porém, em períodos de tempo dist intos, por Menezes (1981) , que viu indícios de assim ilação rápida 
de inform ações de retornos passados, com provando a eficiência de m ercado na form a fraca. Brito 
(1985)  viu ganhos de eficiência no período de 1983 e 1984 no m ercado brasileiro, ut ilizando testes 
de correlação serial.  

Algum as anom alias de m ercado foram  estudadas durante os últ im os anos, com o as de 
efeito tam anho e efeito calendário. Lem gruber, Becker e Chaves (1988)  observaram  a existência 
do efeito fim -de-sem ana quando estudaram  os retornos diár ios de ações ent re agosto de 1983 e 
agosto de 1987. Bonom o e Agnol (2003)  sugeriram  que há um  efeito tam anho no retorno das 
ações, quando t rabalham  com  carteiras hipotét icas na BOVESPA. 

Out ros eventos específicos foram  estudados, com o o efeito das decisões de invest im ento 
sobre o preço das ações (PROCI ANOY e ANTUNES, 2001) , ou o anúncio do lançam ento público de 
ações (Leal e Am aral, 1990) . Nos dois casos específicos constata-se um a reação anormal em  
função destes dois diferentes anúncios, o que reforça a hipótese de que não teríam os um m ercado 
eficiente no Brasil.  

A m aioria dos t rabalhos nos últ im os anos, porém , visa testar a hipótese de random  walk  no 
mercado de capitais brasileiro. Leal e Am aral (1990)  e Ceret ta (2001)  não rejeitam  a hipótese de 
random  walk  para o preço das ações no Brasil.  Torres, Bonomo e Fernandes (2001)  encont raram 
indícios m ais robustos de pouca eficiência e de algum a correlação serial ent re os resultados 
passados dos at ivos negociados na BOVESPA. 

A grande dificuldade dos estudos no Brasil nesta área at inge justamente um dos 
pressupostos naturais para um mercado eficiente, que é a baixa liquidez e o baixo número de 
em presas com  t ítulos em  negociação. Não m ais do que 55 em presas com põem  o índice I bovespa, o 
que acaba concent rando e enviesando a análise, pois, em  alguns casos, t rabalha-se com  m odelos 
t radicionais, com o o CAPM. Além  disso, esses m odelos t radicionais pressupõem  norm alidade nos 
retornos e ausência de autocorrelação nos seus resíduos, o que não ocorre na m aioria dos casos na 
BOVESPA, conform e suger ido por Lucena, Andres e Ness (2003) .  

 
 

3. METODOLOGIA 

 
3 .1 . Am ostra 

Ut ilizam os com o am ost ra representat iva do m ercado brasileiro 51 ações negociadas na 
BOVESPA. Consideram os apenas as que não t iveram  série interrom pida de retornos m ensais, 
desde fevereiro de 1995 até março de 2003. Vale ressaltar que muitas delas t iveram seus 
lançam entos após esta data, com o é o caso das ações do setor de telefonia, m as, não foram  
ret iradas, por serem de ext rema im portância, e porque pretendíamos t rabalhar com a média de 
retornos e com  seu desvio-padrão, não perdendo consistência neste caso. A iniciat iva de ret irar da 
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amost ra as ações com sér ie incompleta parte do pressuposto de que elas não possuir iam  liquidez 
suficiente para representar o m ercado com o um  todo. A escolha da data inicial se deu tam bém  pelo 
fato de que seis meses antes teve início o Plano Real, e os dados anteriores deveriam  estar 
deflacionados e poderiam  conter distorções. De toda maneira, esta série é razoavelmente extensa 
e pode ser t rabalhada sem problemas. Os dados foram coletados no banco de dados da 
Econom át ica. 

Ut ilizam os o preço de fecham ento em  reais para o cálculo do retorno m ensal das ações que 
foi feito at ravés da seguinte fórm ula:  

 

)ln(
1−

=
it

it

it
P

P
R    (4)  

 
onde Pt  é o preço de fecham ento do at ivo i no mês t  e Pt -1 é o preço de fecham ento no mês 

anterior a t . 
Com o o principal critério ut ilizado para a inclusão da ação de determ inada empresa no 

índice BOVESPA é o seu volum e de negociação, e a m aioria das ações em  nossa am ost ra tam bém  
compõe este índice, espera-se que a amost ra selecionada realmente represente o mercado 
brasileiro. Sabemos dos vários quest ionamentos do Í ndice Bovespa por parte de acadêm icos e 
invest idores, m as fizem os um a opção por t rabalhar com  inform ações oficiais. Para o cálculo da 
m édia de cada ação totalizam os um  m áxim o de 98 m eses, porém  em  alguns casos este núm ero é 
sensivelm ente m enor devido ao início das negociações em  m ercado aberto ter ocorr ido após esta 
data. Com o o m ercado brasileiro de ações é com posto fortem ente por ações de com panhias de 
telefonia, que têm  sua série iniciada poster iorm ente, ret irá- las da am ost ra prejudicaria os 
resultados que seriam  encont rados, na m edida em  que as ações de m aior liquidez não se far iam  
representadas. 

 
3 .2 . O Objet ivo do Trabalho 

Este t rabalho tem  como objet ivo principal a invest igação da relação dos retornos passados 
e sua influência em  resultados futuros. Para isso, serão realizadas algum as aplicações em pír icas no 
m ercado de ações brasileiro.  

Esta invest igação é um  t rabalho prelim inar, na tentat iva de encont rar um  m odelo robusto e 
coerente com  a teoria econôm ica, que possa t ratar da relação ent re os retornos discut ida 
anteriorm ente. A literatura norm alm ente vem  t rabalhando com  a hipótese de que o 
comportamento dos at ivos em alguns meses anteriores, em  especial o de 1 mês , o de 12 e o de 
36 m eses at rás, possa representar algum a significância estat íst ica com  o próxim o retorno. 
Grinblat t  e Moskowitz (2002)  partem  justam ente deste pressuposto para realizar uma análise 
em pír ica no m ercado de capitais norte-am ericano. 

O objet ivo secundário é o de verificar a possibilidade de algum as anom alias prejudicarem  a 
eficiência do m ercado de capitais brasileiro, com o o efeito tam anho e o efeito preço/ valor 
pat r im onial.  Estas anom alias já foram  testadas em  out ros t rabalhos no Brasil,  apresentando-se 
aqui apenas com o um  com plem ento e, portanto, não se configurando no objet ivo pr incipal. Vale 
salientar que out ras m odelagens foram  ut ilizadas nestes testes em  t rabalhos sem elhantes. 

 
3 .3 . A Form ação de Port folios 

As ações negociadas na BOVESPA foram divididas em seis carteiras, de acordo com  dois 
indicadores:  o valor da firma e o índice preço de m ercado/ valor pat r im onial.  Dividimos as firmas 
em 2 grupos principais, de acordo com o seu valor:  um  com valor menor que R$ 7 bilhões, 
formado por 26 em presas, chamado aqui de pequenas empresas (P) , e out ro, formado por 25  
organizações que estão acim a deste ponto, cham adas de grandes em presas (G) . De acordo com  o 
índice preço de mercado/ valor pat r imonial, dividimos as empresas em 3 grupos:  com o índice 
menor que 0,70, ent re 0,70 e 1,30, e maior que este últ imo valor. Do primeiro grupo fazem parte 
15 em presas, chamadas de baixo índice (B) , do segundo 21 e do últ imo 15 firmas. A estes dois 
últ im os grupos dem os os nom es de m édios (M)  e altos (A)  índices. 

Após essa divisão inicial,  form am os seis carteiras, que são as const ituídas pelas seguintes 
ações, de acordo com  o índice e o tam anho (valor)  da em presa:  AG, AP, MG, MP, BG, BP. 

 
 
 
 

3 .4 . O Modelo de Três Fatores de Fam a e French 
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Fama e French (1993)  part iram  do pressuposto de que o tamanho da empresa e o índice 
de preço de mercado/ valor contábil (book- to-m arket  rat io)  são fatores de r isco que devem ser 
analisados. A versão do m odelo é apresentada abaixo:  

 

εβββ +++−=− )()())(()( 321 HMLESMBERRERRE fMfi
     (5)  

 
onde Ri é o retorno do at ivo, Rf o retorno do at ivo livre de r isco, RM o retorno de m ercado, SMB o 
retorno da carteira form ada por at ivos de em presas pequenas menos as grandes, HML a carteira 
de empresas com alto índice book- to-m arket  m enos as de baixo índice. 

Com  este m odelo, espera-se captar a im portância de out ras variáveis, além  da relação 
norm al encont rada no Modelo CAPM ent re o retorno de m ercado e o do at ivo livre de r isco. No 
m odelo apresentado acim a, as out ras duas variáveis podem  ser consideradas m ais com o 
provenientes do refinamento do modelo do que propriam ente efeitos exógenos ao m ercado de 
capitais. 

No nosso caso, ut ilizam os o inverso do book- to-m arket  proposto por Fama e French 
(1993) , que é o preço-valor pat r im onial,  por ser um a variável mais ut ilizada no m ercado brasileiro. 
Não há prejuízo dos resultados, já que o objet ivo é a verificação da influência destes indicadores na 
determ inação de retornos, e não sua previsão. 

 
3 .5 . Modelos Auto- regressivos de Box e Jenkins 

Com o intuito de verificar influências de retornos passados na previsão de retornos futuros, 
é necessária a mensuração da exata relação ent re os dados de uma série. Os modelos da série 
ARI MA, propostos por Box e Jenkins (1976) , e sua função de autocorrelação parcial podem  ser 
m uito im portantes na determ inação da força desta relação. 

 
 
 
 
 
O Modelo ARI MA é dado por:  
 

tt aBwB )()( θφ =  (6)  

 
onde φ(B)  e θ(B)   são polinôm ios de retardo do t ipo (1-φB-φ2B2+ φ3B3+ ...) , que no caso da parte 
auto- regressiva determ ina quais dados passados influenciam  os retornos futuros, e w t e at são, 
respect ivam ente, a série, já estacionária, e o operador de m édias m óveis dos erros. Com o 
t rabalham os com  a perspect iva de séries norm alm ente heteroscedást icas, em  geral são necessárias 
t ransform ações na série. Porém , com o estam os apenas com a idéia de ident ificar influências dos 
dados, podem os ut ilizar as funções de autocorrelação parcial dessa série, que serão calculadas com  
o auxílio do SPSS 8.0. 
 
3 .6 . A Form ulação de Grinblat t  e Moskow itz 

Grinblat t  e Moskowitz (2002)  testaram a persistência de resultados de retornos, e as 
relações ent re retornos passados e futuros, mais precisamente o do mês anterior, o de 12 e o de 
36 m eses at rás. Ainda testaram  se há persistência de resultados negat ivos e posit ivos, isto é, se há 
at ivos que tendem  a perder ou adicionar valor, de acordo com  os retornos dos últ im os m eses. 

Os autores realizam  um estudo cross-sect ion,  dado pela seguinte fórm ula:  
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onde Ri é o retorno do at ivo i;  RB o retorno do port folio de benchm ark  formado, que pode ser por 
setor ou por tamanho da empresa;  a variável com rL é dada por MI N(0,r t - i) ;  rCW é um a dum m y, 
igual a 1 (um ) , se o at ivo é consistent  winning,  e zero, em  caso cont rár io;  e rCL é um a dum m y, 
igual a 1 (um )  se o at ivo é consistent  losing, e zero, em  caso cont rár io. Entende-se por consistent  

winning o at ivo que teve retornos posit ivos em  pelo m enos 8 dos 12 m eses, se est iverm os 
calculando os 12 m eses anteriores, e consistent  losing o que obteve retornos negat ivos em  pelo 
menos 8 dos 12 meses anteriores. Se o cálculo for o acumulado de 12 a 36 meses, devem ser 
considerados retornos de, no m ínim o, 15 m eses. 
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Esta equação só faz sent ido se encont rarm os correlações ent re os retornos passados e 
futuros. Caso cont rár io, há grandes possibilidades dos parâm etros não se m ost rarem  significat ivos, 
o que pode inviabilizar o m odelo. A variável de refinam ento, que neste caso é o retorno do at ivo de 
benchm ark ,  tem  grande im portância. Se não for confirm ada, nas funções de autocorrelação e 
autocorrelação parcial do Modelo ARI MA, a influência de resultados passados na determ inação de 
retornos futuros, os pressupostos deste m odelo ficarão prejudicados. Neste caso, autocorrelações 
espúrias não devem  ser consideradas. 

 
 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 
4 .1 . Estat íst ica Descrit iva das Ações da BOVESPA 

Acreditamos que, para o início da análise, alguns indicadores provenientes de estat íst icas 
descrit ivas sim ples são necessários, sendo apresentados na tabela a seguir. 

 
Tabela 1 –  Estat íst ica descrit iva das carteiras form adas 

 
 P/ VP 

Tam anho Baixo Médio Alto 

    

 Núm ero de Firm as no Port fólio 

Pequeno 11 10 5 

Grande 4 11 10 

 Média do Valor da Firm a 

Pequeno 2.437 2.239 12.058 

Grande 18.229 15.084 21.127 

 

 

 

Média do P/ VP 

Pequeno 0,493 1,038 2,035 

Grande 0,220 1,032 2,107 

 

 

 

Média de m eses das em presas no Port fólio 

Pequeno 75,5 61,0 81,0 

Grande 92,5 82,6 89,2 

    

 Retorno Médio e Volat ilidade( σ)  da  Carteira 

Pequeno 0,0019 (0,1245)  -0,0074 (0,1375)  0,0127 (0,1017)  

Grande 0,0078 (0,1143)  0,0115 (0,1134)  0,0165 (0,1100)  

 
Com o podem os ver, a am ost ra contém  51 ações, que form aram  seis carteiras, baseadas no 

tamanho da empresa e no índice de Preço/ Valor Pat r im onial da ação. Percebemos que poucas são 
as empresas, ent re as representantes das 51 ações mais líquidas, que apresentam alto índice e são 
pequenas, ou baixo índice e são grandes. I sto m ost ra que há um a tendência das m aiores em presas 
apresentarem  m elhores relações ent re o preço e o seu valor pat r im onial. I sto se just ifica pela 
liquidez m ais alta das ações das m aiores em presas. Reforçando este argum ento apresentam -se os 
retornos m édios das carteiras form adas. As de em presas grandes sem pre apresentam  m aiores 
rentabilidades m édias quando com paradas às das pequenas. 

O gráfico a seguir oferece um a noção da perform ance destas carteiras, com paradas, 
inclusive, com  o Í ndice Bovespa. 
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No gráfico vem os que a carteira form ada pelas em presas de altos índices P/ VP teve a 

m elhor perform ance, o que confirm a a prem issa de que at ivos mais líquidos tendem  a se valorizar 
m ais do que os m enos líquidos. Chama-nos a atenção a forte perda de valor da carteira form ada 
pelas ações MP e BP. 

 
4 .2 . Regressão de Fam a e French 

Quando voltamos a regressão do m odelo de mult ifatores proposto por Fama e French 
(1993)  para o m ercado de capitais no Brasil,  encont ram os resultados bastante significat ivos 
quando agrupados em carteiras de acordo com  os cr itér ios pré-estabelecidos, que foram o 
tamanho da empresa e o índice preço/ valor pat r imonial.  A equação de regressão é dada por:  

 
εβββ +++−=− )()())(()( 321 AMBEPMGERRERRE fMfi

 

 
Com o podem os ver na tabela abaixo, na m aioria dos port folios os parâm etros de ajuste 

(PMG) e (AMB)  se most raram significat ivos, evidenciando-se que o tamanho e o índice preço/ valor 
pat r im onial possui influência significat iva no Modelo Tradicional de Precificação de At ivos. Quando 
analisam os os coeficientes de determ inação, estes tam bém  se m ost raram  bastante razoáveis, em  
nenhum  dos port folios estando menor do que 0,80.

 
Tabela 2 –  Regressão de Fam a e French 

 
Carteira  α β1 β2 β3 R2  Ajustado 

AG 0,000 (0,280)  0,913 (24,706)  0,123 (1,282)  0,502 (6,241)  0,863 

AP 0,000 (0,121)  0,810 (20,112)  0,480 (4,591)  0,438 (4,995)  0,809 

BG 0,000 ( -0,331)  0,833 (18,295)  0,000 ( -0,831)  -0,373 ( -3,756)  0,805 

BP 0,000 (0,792)  0,890 (23,262)  0,701 (7,063)  -0,687 ( -8,246)  0,884 

MG 0,000 (0,504)  0,888 (27,923)  0,000 ( -0,783)  -0,289 ( -4,167)  0,903 

MP 0,000 ( -0,463)  0,935 (18,159)  1,779 (13,317)  0,000 (0,799)  0,829 

 

 
Estes resultados m ost ram  que há sérios indícios de anom alias no m ercado de capitais 

brasileiro, com o o efeito tam anho e o preço-valor pat r im onial.  Três e cinco dos seis resultados, 
respect ivam ente, se m ost raram  significat ivos. Este efeito tam anho foi estudado por Bonom o e 
Agnol (2003) , que chegaram  a conclusões sem elhantes, confirm ando-se a influência do tam anho 
na determ inação de retornos futuros. No caso do preço-valor pat r im onial,  os indícios se most raram  
m ais significat ivos, ficando com o sugestão para pesquisas futuras os testes referentes a este 
fenôm eno. 
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4 .3 . Autocorrelações Parciais 

O estudo prelim inar das autocorrelações parciais é m uito im portante neste t rabalho, visto 
que o modelo proposto por Grinblat t  e Moskowitz (2002)  pode não se most rar út il caso não 
encont rem os correlações ou indícios de sazonalidade nas séries de retornos de at ivos individuais. 
 

Tabela 3 -  Autocorrelação parcial dos retornos das ações m ais líquidas da BOVESPA 
 

 Ação Carteira  Lag1  Lag1 2  Lag3 6  

Não Rejeito 

H 0

PACF Espúria

( Lags)  

ACES4 MP 0,158 0,120 -0,036 Para os t rês 5, 10 e 35 

AMBV4 AG -0,106  0,020 0,068 Para os t rês 2,4,15 

ARCZ6 AG -0,176 -0,182 0,033 Para os t rês 6 

BBDC4 AG -0,160 0,133 0,059 Para os t rês 2 

BRAP4 MP 0,142 0,120 -0,068 Para os t rês Não 

BBAS3 MG -0,033 0,043 0,069 Para os t rês 2  e 5 

BRTP3 MP 0,004 -0,056 0,043 Para os t rês 8 

BRTP4 MG -0,200 -0,268 -0,023 Lags 1 e 36 15 

BRTO4 MG -0,159 -0,007 -0,002 Para os t rês 18 

CLSC6 BP -0,069 0,059 -0,026 Para os t rês 18 

CMI G3 BP -0,241 0,174 0,002 Lags 12 e 36 15 

CMI G4 MG -0,268 0,038 0,064 Lags 12 e 36 Não 

CESP4 BG -0,055 0,031 0,085 Para os t rês 30 

CGAS5 MP 0,084 0,059 0,111 Para os t rês 13 e 18 

CPLE6 BP -0,205 0,032 -0,028 Para os t rês Não 

CRTP5 MP 0,118 0,213 -0,122 Para os t rês Não 

CRUZ3 AP -0,175 -0,042 0,150 Para os t rês Não 

CSNA3 MG -0,053 -0,011 0,016 Para os t rês 10 

CSTB4 BP -0,048 -0,143 0,052 Para os t rês 15 

ELET3 BG -0,215 -0,004 -0,093 Lags 12 e 36 Não 

ELET6 BG -0,212 0,036 -0,048 Lags 12 e 36 11 

ELPL4 BP -0,244 0,055 -0,073 Para os t rês Não 

EMBR4 AG 0,033 0,018 -0,018 Para os t rês Não 

EBTP3 BP 0,126 -0,004 0,065 Para os t rês 22 

EBTP4 BP 0,162 -0,020 -0,005 Para os t rês Não 

GGBR4 AG -0,045 -0,016 0,008 Para os t rês Não 

I NEP4 BP -0,045 -0,016 0,008 Para os t rês 32 

PTI P4 BP -0,112 -0,202 0,061 Lags 1 e 36 Não 

I TAU4 AG -0,275 0,076 0,061 Lags 12 e 36 Não 

I TSA4 MG -0,106 0,013 -0,045 Para os t rês 5 

KLBN4 AP 0,185 -0,113 -0,079 Para os t rês 14 

LI GH3 MG 0,048 0,032 -0,049 Para os t rês 15 

PETR3 AG -0,034 -0,054 0,028 Para os t rês 19 

PETR4 MG -0,157 -0,021 -0,040 Para os t rês 19 

SBSP3 BG 0,135 0,037 -0,015 Para os t rês 18 

TCSL3 MP -0,288 0,050 -0,013 Lags 12 e 36 20 

TCSL4 MP -0,296 0,072 -0,056 Lags 12 e 36 8 e 20 
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TCOC4 AP -0,118 0,075 0,010 Para os t rês 13 

TNEP4 MP -0,186 0,034 -108 Para os t rês 8 e 20 

TNLP3 MG -0,117 -0,012 0,007 Para os t rês 18 

TNLP4 AG -0,247 -0,087 0,022 Para os t rês Não 

TMAR5 MG -0,272 -0,058 Não há lag 36 Para os dois Não 

TMCP4 MP 0,077 0,191 -0,004 Para os t rês 2 e 22 

TLCP4 BP -0,037 0,149 -0,075 Para os t rês 8 

TLPP4 MG -0,071 0,160 0,033 Para os t rês 5, 6 e 22 

TSPP4 AG -0,149 0,133 -0,059 Para os t rês Não 

TBLE3 AP -0,131 0,096 0,024 Para os t rês Não 

TRPL4 BP 0,008 0,075 -0,064 Para os t rês Não 

USI M5 MP 0,066 -0,092 0,075 Para os t rês Não 

VCPA4 AP -0,037 -0,243 -0,068 Lags 1 e 36 26 

VALE5 AG -0,274 -0,056 0,075 Lags 12 e 36 20, 31 

 

 
Em relação à tabela de autocorrelação acim a, o teste de hipótese realizado é dado por:  

H0: φii = 0 

H1: φii ≠ 0 

onde φii é a autocorrelação parcial da série, e o intervalo de confiança é dado por:  
 

n
t

i∑+
±

2

975,0

21 ρ
 

 
onde ρi é a autocorrelação de lag i da série. 
 

Os resultados apresentados na tabela acim a m ost ram  que na grande m aioria dos casos as 
ações não expressam correlação significat iva ent re seus retornos passados. Não há indício de 
sazonalidade, ou ainda, da prem issa citada por Grinblat t  e Moskowitz, de relação ent re os retornos 
de t -1, t -12 e t -36.  

Quando analisam os as autocorrelações espúrias (que assim  consideram os as que não 
estavam  no m odelo) , verificam os que elas aparecem  em  algum as ações os m eses t -15 e t -18. Não 
encont ram os na literatura financeira nenhum  significado econôm ico para tal fenôm eno. Desta 
form a, podem os considerar que estam os realm ente confirm ando a existência de autocorrelações 
espúrias, demonst rando que a ocorrência de est ratégias de ganhos com informações públicas de 
preços de ação não é m ais possível, pelo m enos não no nível que estam os verificando. 

Com o não rejeitam os a hipótese de que a autocorrelação é nula, a relação ent re retornos 
m ensais passados fica realm ente com prom et ida, a não ser que t rabalhem os no sent ido de buscar 
uma espécie de filt ro para as séries. 

 
 

5. CONCLUSÕES FINAIS 

 
A principal dificuldade em  se analisar o com portam ento da curva de retornos no Brasil se 

deve principalm ente ao pouco número de ações com liquidez. Ao fazer este paper, por exemplo, 
t rabalham os com  51 ações, havendo excluído as que não possuíam  série m ensal com pleta. Apesar 
deste núm ero ser bem  infer ior ao de t rabalhos sem elhantes realizados fora do Brasil,  encont ram os 
resultados significat ivos, pr incipalm ente em  relação ao m odelo de m ult ifatores de Fam a e French 
(1993) . 

Em relação a esse modelo, quando dividimos as em presas em 6 grupos, ou carteiras, de 
acordo com  o tam anho e o seu índice preço/ valor pat r im onial, encont ram os, na m aioria dos casos, 
resultados bastante significat ivos para o m ercado acionário brasileiro, o que dem onst ra que, além  
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do prêm io pelo r isco do m ercado, out ras variáveis influenciam  os retornos futuros. Vale ressaltar 
que esta é apenas uma extensão do Modelo de Precificação de At ivos Financeiros (CAPM). 

Quando tentam os t raçar um a relação m atem át ica ent re os retornos passados das ações 
at ravés da função de autocorrelação parcial,  que determ ina qual a ordem  de term os auto-
regressivos que tem os em  um a série tem poral no m odelo de Box e Jenkins, os resultados se 
most raram muito pouco significat ivos, o que prat icamente invalida a aplicação da modelagem  
proposta por Grinblat t  e Moskowitz (2002)  sem um filt ro adicional aplicado à série. No modelo 
or iginal os autores ut ilizam  um a variável cham ada de retorno de benchm ark. 

A aplicação deste filt ro pode ser essencial para realizarm os um  t ratam ento estat íst ico 
adequado à série de dados, e a sua const rução para o Brasil serve com o sugestão de pesquisas 
futuras nesta área, visto que apenas a correlação ent re os dados passados e futuros m ost rou-se 
pouco significat iva. 
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