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Menor risco Maior Maiores

diversificagao retornos o

Fonte: MSCI (adaptado)
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Contextualizacao historica

Até meados da década de 1960, tinha-se um conhecimento limitado sobre as
caracteristicas que poderiam explicar o comportamento dos ativos. Modelos
como MPT, CAPM, dentre outros, possuem diversas limitacoes por causa das
premissas que adotam.

Hipotese 1: Investidores tém crencas racionais

Hipotese 2: Investidores maximizam a utilidade esperada (investidores tém
aversao ao risco buscando sempre resultados positivos)

Hipdtese 3: nao ha friccoes de mercado

Nos anos sequintes, varios pesquisadores desafiaram as premissas do
modelo candnico em quebras-cabecas (puzzles), que deram origem a area de

Behavioral Finance.




Evolucao historica

Em 1952, Harry
Markowitz publica o
seu paper “Portfolio
Selection” que da
origem a Teoria
Moderna do Portfolio
(Modern Portfolio
Theory, MPT), que da
origem a um
embasamento que
seria utilizado por
bastante tempo, e
conceitos
fundamentais como a
Fronteira Eficiente.

Lintner, Mossin, Sharpe
e Treynor publicam o
Capital Asset Pricing
Model (CAPM) em
1964, a partir do
trabalho independente
de cada um deles. O
MPT, a CAPM, APT,
Hipotese de Mercado
Eficiente, dentre
outras, constituem o
que chamamos de
Modelos Canonicos.

Fontes: Mario Avelar, Bruno Giovanetti, MSCI

Haugen e Heins (1972)
desafiaram a ideia de
que maiores
volatilidades trazem
maiores retornos. Eles
descobriram que na
verdade havia uma
forte relacdo negativa
entre o retorno e a
volatilidade no
mercado de acoes e
titulos.

Paper de Banz (1981)
demonstra evidéncias
que acoes small cap
trazem retornos
maiores que large
caps (Size). Além
disso, Basu (1981)
demonstra que acoes
de baixo P/L geram
retornos maiores que
ativos de alto P/L
(Value).

Fama e French, no
paper The
cross-section of
expected stock returns
(1992), desenvolvem
um modelo de 3
fatores, que engloba o
CAPM e adiciona Size
e Value.

Ainda nesta década,
Jagadesh e Titman
(1993) provam que
comprar agdes que
mais subiram e vender
as que mais cairam
geram retornos acima
da média
(Momentum).

Em 2003, é lan¢ado o
primeiro ETF de Smart
Beta nos Estados
Unidos.

Em 2013, Fama e
French adicionam mais
dois novos fatores,
Investimento e
Lucratividade ao

modelo publicado em
1993 de 3 fatores.
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SMB (Small minus Big)

Desenvolvido por Fama e French é um fator que busca capturar o
efeito do size sobre os retornos das a¢cdes. Considera o tamanho da
empresa é um indicador relevante para explicar os retornos das
acoes.

SMBt = 1/3 (Retorno do portfélio small cap - Retorno do portfélio large cap)

A ideia central € que, ao longo do tempo, acdes de empresas
menores (small caps) podem superar ou ficar aquém do desempenho
de empresas maiores (large caps)

Marketcap
Numero de agoes x
Preco da Acgao




HML (High Minus Low)

O termo High Minus Low refere-se a diferenca de desempenho entre
acoes de alto valor contabil (value) e agoes de empresa com baixo
valor contabil (growth).

HMLt = 1/2 (Retorno do portfélio high book-to-market - Retorno do portfélio low book to market)

A ideia central é que, ao longo do tempo, agcdes de empresas
menores (small caps) podem superar ou ficar aquém do desempenho
de empresas maiores (large caps)

Book-to-Market
Preco/Valor
Patrimonial por Acao




WML (Winners Minus Losers)

O fator WML representa o efeito de momentum no retorno dos ativos.
Nesse contexto, momentum refere-se a tendéncia de ativos que
tiveram bom desempenho no passado e continuarao a performar
bem, 0 mesmo vale para ativos que tiveram desempenho ruim.

WMLt = 1/2 (Retorno do portfélio vencedores - Retorno do portfdlio perdedores)

A ideia desse fator € que o desempenho passado das acdes pode
persistir por algum tempo no futuro refletindo a tendéncia de
momentum




IML (llliquid Minus Liquid)

O fator IML é o fator de liquidez onde a estratégia é parecida com

WML, onde compra-se ativos com alta liquidez e vende-se ativos com

baixa liquidez.
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Days € o numero de dias em um més que a acao foi negociada

Rtd é o retorno da acao i no diad, més't

Vid é o volume em milhdes que a acao i foi negociada no diad e més t
P t-1 é a razao entre o marketcap do portfdlio selecionado no final do més t-1

A ideia central desse fator é que a liquidez pode influenciar nos

retornos dos ativos
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