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Modelo de Cinco-Factores de Fama y French y el Riesgo de Incertidumbre Econdmica en el Mercado de Va-
lores Brasilerio

AREA:2
TIPO: Aplicagio

O objetivo deste artigo ¢ propor e testar um modelo de avaliacio da influéncia da incerteza em relagio
a politica econémica sobre o mercado aciondrio brasileiro a partir do arcabougo tedrico do Modelo de
Cinco-Fatores de Fama e French (FF 2015), com a insercio de fator adicional representativo do risco de
incerteza, em duas versées: com base no Indice de Incerteza Econdmica (IIE-Br/Fundacio Getiilio Vargas)
¢ no Economic Policy Uncertainty — EPU (Baker et al., 2016). O modelo proposto, em ambas versées,
demonstrou maior poder explicativo dos retornos dos 32 portiflios avaliados em relacdo ao modelo FF
(2015), no periodo e amostra analisados. Verificou-se que os coeficientes dos fatores de incerteza (EPU e IIE-
Br) mostraram-se significativos a até 0,05 em cerca de 75% dos portifdlios, indicando a possibilidade de uso
dessa metodologia como mecanismo para melhor compreensio do efeitos da incerteza no mercado brasileiro.

This paper aims to propose and test a model to evaluate the influence of economic policy uncertainty on the Brazilian
stock market based on the theoretical framework present in Fama & French Five-Factor Model (FF, 2015), with
an additional factor representing the risk of uncertainty, in two versions: based on the Economic Uncertainty Index
(IIE-Br / Fundagio Getiilio Vargas) and the Economic Policy Uncertainty - EPU (Baker et al., 2016) for Brazil. The
proposed model, in both versions, demonstrated greater explanatory power than FF (2015) model based in 32 portfolios,
in the period and sample analyzed. The coefficients of uncertainty factors (EPU and IIE-Br) were found to be significant
at up to 0.05 in about 75% of the portfolios, indicating that this methodology could be used as a mechanism to better
understand the effects of uncertainty in the Brazilian market.

El objetivo de este trabajo es proponer y probar un modelo para evaluar la influencia de la incertidumbre con respecto a la
politica econdmica en el mercado de valores brasilerio basado en el marco tedrico del Modelo de Cinco-Factores del Fama
& French (FF, 2015), con la insercion de un factor adicional que representa el riesgo de incertidumbre, en dos versiones:
basado en el Indice de Incertidumbre Economica (IIE-Br / Fundacio Getiilio Vargas) y la Incertidumbre de Politica
Economica - EPU (Baker et al., 2016) para Brasil. El modelo propuesto, en ambas versiones, demostrd un mayor poder
explicativo de los rendimientos de las 32 carteras evaluadas en comparacion con el modelo FIF (2015), en el periodo y la
muestra analizada. Se encontrd que los coeficientes de los factores de incertidumbre (EPU e IIE-Br) eran significativos
hasta 0.05 en aproximadamente el 75% de las carteras, lo que indica la posibilidad de utilizar esta metodologia como un
mecanismo para comprender mejor los efectos de la incertidumbre en el mercado brasilerio.
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1. Introdugio

O Modelo de Cinco-Fatores de precificacdo de ativos de Fama e French (2015) incluiu a
rentabilidade (RMW) e o investimento (CMA) aos fatores de risco porte (SMB) e valor (HML),
além do risco de mercado (RM), presentes no Modelo de Trés-Fatores dos mesmos autores (FF,
1993).

Essa evolugao se deu com a constatacao de que parte dos retornos ndo era bem explicada pelo
modelo FF (1993), a partir de diversos estudos, com destaque para os de Novy-Marx (2013) e
Aharoni et al. (2013).

O Brasil é um pais emergente cujo mercado esta mais sujeito a volatilidades e influéncias externas
que paises desenvolvidos e que, nos Ultimos anos, atravessou forte instabilidade politica,
econdmica e recessao em decorréncia de crise de conflanga, especialmente apds as eleicdes
presidenciais de 2074, com o subsequente processo de impeachment da entao presidente e
novas eleicdes em 2018. Todo esse processo trouxe maior instabilidade e volatilidades para o
mercado de capitais, com agravamento de incertezas em relagdo ao futuro politico e econémico
do pais.

Observa-se que sao relativamente recentes os estudos abordando a influéncia da incerteza em
relagdo a politica econdmica sobre os mercados de capitais e nota-se significativa escassez
dessa abordagem aplicada ao mercado acionario brasileiro.

Assim, o objetivo deste estudo é propor e testar um modelo de avaliagdo da incerteza em relacao
a politica econdmica no mercado brasileiro a partir da estrutura tedrica e filosofia de extracao
de fatores de risco presentes no Modelo de Cinco-Fatores de Fama e French (2015), no periodo
de julho/2009 a junho/2018, em duas versdes: um calculado a partir do indice de incerteza em
relagéo a politica econémica para o Brasil (Economic Policy Uncertainty — EPU - Brazil) de Baker
et al. (2016); e outro a partir do Indice de Incerteza Econémica elaborado pela Fundagao Getulio
Vargas (IBRE/FGV), com vistas a identificar se a incerteza econdémica é um fator explicativo
significativo dos retornos das acoes brasileiras.

Os resultados indicaram aderéncia parcial dos fatores de risco presentes no FF (2015) ao
mercado brasileiro, sendo que (a) o modelo de cinco fatores apresentou R2 ajustado variando
de 0,3833 a 0,8525 nas 32 carteiras analisadas, onde os fatores RMW e CMA apresentaram o
menor nuimero de coeficientes significativos a 0,01; (b) que o modelo de seis fatores baseado
no IIE-Br apresenta maior poder explicativo que o modelo FF (2015), com R2 ajustado maior
em 22 regressoes e critério de informacional de Akaike melhor em 20 regressdes, bem como
coeficientes do fator incerteza apresentando significancia de até 0,05 em 24 das 32 carteiras
analisadas; e (c) que o modelo de seis fatores com fator incerteza baseado no EPU mostrou
poder explicativo ligeiramente melhor que o baseado no IIE-Br pelos critérios de R2 e de Akaike
e coeficientes significativos a até 0,05 também em 24 das 32 carteiras analisadas, ou seja, em
75% das regressoes.
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O presente estudo inova ao oferecer uma metodologia para avaliagao do risco de incerteza alinhado a
filosofla de um modelo de precificacdo de ativos reconhecido na literatura. O fator de risco de incerteza
proposto aparentou ser eficiente na captura do risco de incerteza presente nos retornos, em ambas
versoes. Isso sugere a possibilidade de sua utilizagdo como mecanismo para melhor compreensao dos
efeitos desse fator de risco sobre carteiras de ativos segmentadas, por exemplo, por setor econémico,
estrutura de controle (privado/estatal), nivel de governanga corporativa, sujeicdo a regulagédo, dentre
outros.

O presente estudo esta estruturado em cinco secdes: introdugéo; revisdo tedrica; metodologia;
resultados e andlises; concluséo; e referéncias.

2. Revisio Tedrica

0 modelo de Cinco-Fatores de Fama e French (2015), com a inclus&o dos fatores rentabilidade (RMW) e
o investimento (CMA) ao modelo de trés fatores dos mesmos autores (FF, 1993) melhorou desempenho
explicativo dos retornos médios das carteiras de agcdes no mercado americano, na amostra e periodo
analisados pelos autores, representando um avanco na literatura de precificacdo de ativos ao
estabelecerem varidveis que ampliaram a explicacdo dos retornos médios de carteiras em relagéo ao
modelo Capital Asset Price Model (CAPM), desenvolvido a partir de Sharpe (1964) e Lintner (1965).

A adicdo das variaveis rentabilidade e investimento ao modelo de trés fatores em FF (2015) ocorreu
a partir de estudos que evidenciaram a relevancia dessas na explicacdo dos retornos das acoes,
notadamente com as contribuigdes de Novy-Marx (2013) no tocante a rentabilidade e Aharoni et al.
(2013), que demonstraram relagéo estatisticamente significativa entre investimentos e retornos médios.

Brown et al. (1988) apresentaram a Hipdtese de Informagao Incerta - Uncertain Information Hypothesis
(UIH), como um complemento a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) desenvolvida a partir de
Samuelson (1965) e Fama (1965). A UIH indica que os investidores promovem ajustes nos pregos
das agbes ante novas informagdes, mesmo quando os efeitos e potenciais implicacdes dessas novas
informacgdes ndo sao totalmente conhecidos, indicando que os ativos sofrem ajustes em decorréncia
da incerteza. Diante de novas informacoes, tanto o risco quanto o retorno esperado das companhias
tendem a crescer de forma sistematica. Os autores também identificaram que a reagdo do mercado as
mas noticias é mais intensa que as boas noticias e, na medida em que a incerteza se dissipa, a variagao
dos precos subsequentes tende a ser positiva, na média, independentemente da natureza do evento
que a originou.

Pastor e Veronesi (2013) desenvolveram o modelo de equilibrio geral de escolhas de politicas
governamentais visando avaliar o impacto da incerteza politica sobre os precos das agdes no
mercado. Em periodos em que a economia esta fraca, o governo tende a alterar politicas de modo a
oferecer protecdo ao mercado (put protection). Porém, o valor implicito dessa protegéo é reduzido pela
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incerteza politica que, por sua vez, gera um prémio de risco. Os autores constataram que o prémio
de risco decorrente da incerteza é maior quando a economia esta fraca e que, tanto isso quanto uma
grande heterogeneidade entre politicas governamentais tornam os retornos das agdes mais volateis e
correlacionados.

Segundo Fama e French (2015), existem amplas evidéncias de que os retornos médios das acdes sdo
associados a relacdo market-to-book (M/B) dos ativos. Os autores demonstraram essa vinculagdo a
partir da formulagao de Miller e Modigliani (1967) onde o valor de mercado total das agdes da empresa
no tempo t é representado por:

My = Y7o  E(Veir —dBryr) /(L4 1)T (D)

Nesta equagéo, M, representa o valor de mercado da agéo, Y,,, € o total de dividendos do periodo t+T,
dB,,, representa a variagdo total do valor contabil do patriménio liquido do periodo t em relagéo a t,
dB,,. =B, -B,. e porfim,rrepresenta a expectativa de retorno do ativo no longo prazo, o que seria

semelhante a taxa interna de retorno dos dividendos esperados. Dividindo-se os dois lados dessa
equacgao pelo valor contabil do patriménio, obtém-se:

Me _ 2721 E(Year—dBess)/(147)°

B, B, 2

Fama e French (2015) demonstram que, fixando-se todas as varidveis da eq. 2, com exceg&o do retorno
esperado r e do valor de mercado da agdo M, um aumento da relagdo market-to-book (M/B) ou redugéo
do valor de mercado da agédo M, implica em aumento do retorno esperado r; analogamente, fixando M,
e todos os demais elementos, com excegéo do lucros futuros esperados, Y,, , e do retorno esperador, a
eq.2indica que uma alta dos dividendos esperados implicara em aumento do retorno esperado; e fixando-
se M, B, e lucros futuros, um aumento do crescimento esperado do patriménio liquido (investimento)
implica menor retorno esperado r.

A partir da mesma equacgéo e das constatacdes de Péstor e Veronesi (2013), € possivel conjecturar
algumas implicagdes de alteragdes do nivel de incerteza em relagéo a politica econébmica sobre o
equilibrio da relagdo descrita na eq. 2, quais sejam: (1) fixando-se todas as varidveis, com excegdo do
valor de mercado M, e do retorno esperado r, um aumento da incerteza em relagéo ao ativo ou ao
mercado implica aumento do risco e, por consequéncia, aumento do retorno esperado dos ativos (r),
levando a redugéo de M, e da relagdo M/B; (2) fixando-se todas as varidveis com excegédo de r e dB,
0 aumento da incerteza, com consequente aumento do retorno esperado (r), implica em redugdo dos
investimentos (dB)); e (3) fixando-se todas as variaveis, exceto B, dB,, e Y,,, uma redugédo do nivel de
investimento (B,) implica em redugéo do dB,,. com consequente redugéo dos dividendos esperados e
da relagdo M/B.

Assim, a analise do modelo indica que mudancgas no nivel de incerteza tém consequéncias potenciais,
seja de forma simultanea ou defasada sobre investimentos, rentabilidade e valor dos ativos, pois além
de atuar de forma dindmica sobre os elementos que formam os precos dos ativos no mercado, também
podem influenciar o processo decisoério de gestores.
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Esses resultados sao corroborados por estudos empiricos que apontam que aumentos na incerteza
em relagdo a politica econémica reduzem investimentos (Baker et al,, 2016; Jens, 2017; Carvalho e
Guimaraes, 2018; Barboza e Zilberman, 2018), aumentam o custo de capital, o risco e reduzem os
retornos das agdes (Nunes e De Medeiros, 2016; Nunes, 2017; Silva e De Medeiros, 2019; Hillier e
Loncan, 2019), afetam de forma mais intensa empresas estatais (Carvalho e Guimaraes, 2018), inibem
a emissdo de agdes e captacgéo de recursos para investimento (Jens, 2017), podem incidir de forma ndo
simultanea (defasada) sobre os retornos do mercado (Silva e De Medeiros, 2019), afetam de forma mais
intensa o consumo e investimentos de mercados emergentes que desenvolvidos (Carriére-Swallow e
Céspedes, 2013), bem como afeta negativamente o nivel de emprego e incide de forma diferente entre
setores econdmicos, destacando maior sensibilidade de setores como defesa, infraestrutura, financeiro
e saude (Baker, Bloom e Davis, 2016).

Por fim, destaca-se o estudo de Zhang et al. (2019), que identificou que as incertezas decorrentes dos
conflitos comerciais recentes entre China e Estados Unidos também afetam os mercados globais. O
trabalho conclui que muito embora a China tenha adquirido maior influéncia global ao longo do tempo,
os Estados Unidos continuam dominantes em todos mercados, indicando que as preocupagdes com
concorréncia entre ambos paises sdo mais motivadas por fatores politicos do que econdmicos.

2.1. Modelo de Cinco-Fatores de Fama e French

0O modelo FF (2015) é representado pela equagio 3, a seguir:
R-R,=a+b (R -R,)+s SMB +h HML +r RMW, +c CMA +&,  (3)

onde R, € o retorno ponderado do portifélio de ativos no periodo t; R, € a taxa de juros livre de risco no
periodo t; RM, € o retorno do mercado no periodo t; SMB, (Small Minus Big) € o prémio decorrente do
fator tamanho da empresa no periodo t, representada pelo retorno ponderado do portifélio de agbes de
empresas de pequeno porte menos o retorno ponderado do portifdlio de acdes de grandes empresas;
HML, (High Minus Low) é prémio decorrente do fator valor no periodo t, definida como o retorno
ponderado do portifélio de ages de empresas com alta relagdo book-to-market (B/M) menos o retorno
ponderado do portifélio diversificado de empresas com baixa relagéo B/M; RMW, (Robust Minus Weak)
€ o prémio decorrente do fator rentabilidade no periodo t, representado pelo retorno ponderado de
empresas mais rentdveis menos o retorno de empresas menos rentaveis, e CMA, (Conservative Minus
Agressive) € prémio decorrente do fator investimento no periodo t, medido pelo retorno ponderado do
portifélio de empresas com menor crescimento de investimentos (conservadoras) menos o retorno
ponderado de portifélios de empresas com maior crescimento de investimentos (agressivas).

No presente estudo, definiu-se 0 modelo descrito na eq. 4, a seguir, para avaliagdo da influéncia da
incerteza em relagao a politica econdmica sobre os retornos de carteiras de agdes de companhias
abertas brasileiras, a partir da base do modelo FF (2015) com a insergdo de fator de risco de incerteza
IMS, (Insensitive Minus Sensitive), proposto neste estudo, a saber:

R-R,=a+b (R _-R,)+s,SMB,+h HMLO,+r RMW,+c CMA,i IMS, +z¢, (4)
onde: IMS, (Insensitive Minus Sensitive) € o prémio decorrente do fator incerteza em relag&o a politica

econdmica brasileira sobre o mercado acionario do pais no periodo t, calculado nas versées IIE-Br e
EPU; e demais varidveis ja definidas.
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Conforme observado na descricdo das varidveis do modelo FF (2015), representado na eq. 3, a
metodologia para obtengéo dos fatores de risco consiste na diferenga dos retornos médios ponderados
de carteiras de agdes combinadas de diferentes formas. A esséncia da metodologia definida é “que
os fatores s&o apenas carteiras diversificadas que fornecem diferentes combinac¢des de exposigdes a
variaveis-estado desconhecidas” (FAMA e FRENCH, 2015, p.3).

Os autores ainda afirmam que juntamente com a carteira de mercado e o ativo livre de risco, as carteiras
de fatores abrangem uma espécie de conjunto eficiente de fatores relevantes. Nesse sentido, a analise
das alteracdes no equilibrio da eq. 2 tem o papel de “sugerir fatores que nos permitam capturar os
efeitos do retorno esperado das varidveis-estado sem identifica-las” (FAMA e FRENCH, 2015, p.3).

A luz do modelo de equilibrio geral de Péstor e Veronesi (2013) e a partir da derivagéo dos elementos
gue compdem a eq.2, observa-se que, em regra, choques de incerteza tém relagéo negativa com o valor
de mercado (M,), com investimentos (dB,) e que a redugdo desses ultimos, por sua vez, também pode
afetar negativamente os dividendos esperados (Y,,,).

Dessa forma, o fator incerteza, proposto neste estudo, visa capturar o risco de incerteza em relagéo
a politica econdmica presente nos retornos das a¢des da forma andloga & adotada em FF (2015). O
pressuposto na sua definicdo é que empresas mais expostas a riscos de incerteza possuem retornos
maiores que empresas com menor exposicao a esses riscos. Assim, a diferenga entre os retornos
médios de carteiras segmentadas entre alta sensibilidade e baixa sensibilidade dos retornos dos ativos
individuais que as compdem em relagao a proxy de incerteza representa o prémio de risco de incerteza
econdmica.

A classificagao da sensibilidade de cada ativo ao risco de incerteza foi obtida por meio da correlagao
entre os retornos mensais de cada do ativo que compée a carteira e o fator mensal da proxy de incerteza
adotada, calculados ao final de cada exercicio. Os ativos foram separados entre baixa sensibilidade
(insensiveis) e alta sensibilidade (sensiveis) dos retornos ao fator incerteza, a partir da mediana do valor
absoluto da correlagéo. Assim, considerando a relagéo negativa entre choques de incerteza e o valor de
mercado (M,) dos ativos discutido na eq.2, o fator incerteza foi definido como a média dos retornos das
carteiras com menor sensibilidade ao risco de incerteza menos a média dos retornos das carteiras com
maior sensibilidade, conforme detalhado na segéo 3.1 e Figura 1 do estudo.

Conforme mencionado, foi calculado o fator de risco incerteza (IMS) com base em duas proxies de
incerteza econémica, que seréo testadas separadamente: Incerteza em relagédo a Politica Econdmica,
baseada no fator Economic Policy Uncertainty (EPU) de Baker et al. (2016)2 e outra baseada no indice de
Incerteza Econémica elaborado pela Fundag&o Getulio Vargas — IBRE (IIE-Br)?, com vistas a se identificar
se ha diferencas nos resultados dos modelos e qual se mostra mais adequado a realidade brasileira.

Assim, dentro do objetivo definido no estudo, estabelecem-se as seguintes hipdteses: (H1) a filosofia
de mensuracéo de riscos presente no FF (2015) é aplicavel ao risco de incerteza, objeto deste estudo;
(H3) a performance do modelo com fator de incerteza apresenta maior poder explicativo que o modelo
FF (2015); e (H3) o modelo cujo fator de risco é baseado na proxy EPU deve apresentar performance
melhor que a versao com base no IIE-Br. A H1 é justificavel pela vinculagéo tedrica demonstrada entre
o risco de incerteza e as derivagdes da eq. 2, retro; a H2 pelo pressuposto de que a inser¢do do fator
incerteza deve propiciar um refinamento no modelo FF (2015), aumentando o seu poder explicativo;
e a H3 pelo fato o EPU ser uma proxy largamente adotada na literatura e aplicada, com sucesso, em
diversos estudos globais, enquanto as pesquisas associadas ao IIE-Br sdo mais escassas.
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Na proxima secgéo séo discutidos os detalhes da construgéo dos fatores que compdem o modelo e os
procedimentos metodoldgicos e econométricos adotados.

3. Metodologia

O modelo descritos nas equacdes 3 e 4, da segéo 2, foram aplicados ao mercado acionario brasileiro
no periodo de junho/2009 a dezembro/2018, em companhias abertas ndo-financeiras transacionadas
na bolsa de valores brasileira (B3), excluidas: (a) empresas que ndo apresentaram, ao menos, uma
negociacdo por més ao longo de cada periodo de célculo dos fatores; (b) empresas cujo os passivos
sdo maiores que os ativos (patrimoénio liquido negativo); e (c) empresas que ndo dispunham de dados
para calculo dos fatores do modelo a cada periodo de apuragao.

A amostra parte de 145 empresas, em 2009, se encerrando com 172 empresas em 2018. O valor de
mercado total das empresas da amostra é de cerca de RS 1,5 trilhdo no periodo, em média, o que
representava aproximadamente USS 400 bilhdes em junho/2018.

3.1. Fatores do Modelo

As variaveis dependentes e independentes utilizadas nos modelos, com excegado da taxa de juro livre
de risco, sdo representadas por retornos de carteiras, sendo cada carteira classificada/organizada
de modo diferente, de forma a permitir a extragéo dos fatores de risco. Os retornos das agdes foram
coletados, mensalmente, por ativo negociado (ticker), com ajuste de proventos (dividendos e juro
sobre capital proprio), grupamentos e desdobramentos, em moeda nacional (real brasileiro) a valores
histéricos e recalculados para a obtencdo dos retornos ponderados das empresas, para companhias
que possuem mais de uma espécie/classe de agdo, conforme Aharoni et al. (2013). A composicéo de
todas das carteiras € definida em junho de cada exercicio e valida para o calculo dos retornos de julho
a junho do exercicio seguinte, visando a assegurar que as informagdes do exercicio anterior, utilizadas
na elaboracéo dos fatores, ja sejam conhecidas pelo mercado, conforme adotado em FF (1993) e FF
(2015).

3.1.1. Portfolios RHS (lado direito da equagio)

O prémio de risco mercado — (Rm - Rf) — é representado pelo retorno médio mensal em excesso
do portfélio composto pelas empresas da amostra, definidas em junho de cada ano, no periodo de
julho/2009 a junho/2018. O retorno em excesso foi obtido pela subtracao da taxa de juros livre de risco
(Rf) mensal do retorno médio ponderado do portfolio no mesmo periodo, sendo a Rf representada, neste
estudo, pela taxa mensal de remuneragéo das aplicagdes em caderneta de poupanga (IRP) no Brasil.

A varidvel HML (High Minus Low) é o prémio pelo fator valor obtido a partir de retornos médios de
portfolios segmentados por porte (capitalizagdo de mercado) e relagdo book-to-market (B/M), este
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ultimo calculado a partir do valor do patriménio liquido (B) e da capitalizagdo de mercado (M) com
dados encerrados no exercicio fiscal de t . Em junho de cada exercicio, classificam-se as empresas em
ordem crescente de valor de mercado, separando-as em pequenas e grandes tendo como referéncia a
mediana da amostra. Ao mesmo tempo, classificam-se as empresas em ordem crescente da relagao
B/M, separando-as em dois grupos (alto/baixo), também com base na mediana. A partir da intersecéo
dos dois grupos (2 x 2), formam-se quatro portféfios por tamanho e B/M. A varidvel HML é calculada
a partir da média dos retornos dos dois portfélios com maiores B/M menos a média dos retornos dos
dois portfdlios com menores B/M, conforme Figura 1. A variavel HML também foi calculada na versdo
ortogonal, conforme FF (2015), visando excluir redundéancias provocadas pelas varidveis RMW e CMA
sobre essa. Nao foram identificadas mudangas significativas nos resultados do estudo ao se adotar
HML ou HMLO, optando-se por manter a verséo ortogonal nos modelos.

A varidvel RMW (Robust Minus Weak) é o prémio pelo fator rentabilidade obtido de forma andloga ao
HML, com a diferenga que classificam-se as empresas em ordem crescente de porte e de rentabilidade,
separando-as em dois grupos (fracas/robustas) com base na mediana da amostra. Neste estudo,
adotou-se como métrica de rentabilidade operacional o valor do Ebitda (earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization) do exercicio fiscal de t, dividido pelo total do patrimoénio liquido do
exercicio encerrado no mesmo periodo. A variavel RMW ¢é calculada a partir da média dos retornos dos
dois portfélios com maior rentabilidade menos a média dos retornos dos dois portfélios com menor
rentabilidade, conforme Figura 1.

O fator investimento (CMA - Conservative Minus Agressive) é definido de forma semelhante ao HML,
classificando-se as empresas em ordem crescente de valor de mercado e de variagdo dos ativos do
periodo t-1 em relagdo a t-2, separando-as em dois grupos (conservadoras/agressivas) com base na
mediana. A varidvel CMA ¢é calculada a partir da média dos retornos dos dois portfélios com menor
variagao de investimento menos a média dos retornos dos dois portfélios com maior variagéo, conforme
Figura 1.

Quando ao fator IMS (Insensitive Minus Sensitive), proposto neste estudo, segue-se amesma metodologia
adotada no fator HML, classificando-se as empresas em ordem crescente de porte e do valor absoluto
da correlagao entre os retornos mensais das agoes da empresa e a proxy de incerteza de incerteza em
relagao a politica econémica, calculado a partir dos dados mensais do periodo t-1, separando-as em
dois grupos (baixa sensibilidade/alta sensibilidade) com base na mediana. A partir da intersecdo dos
dois grupos (2 x 2), formam-se quatro portfélios por tamanho-incerteza. A varidvel IMS é calculada a
partir da média dos retornos dos dois portfélios com correlagao mais baixa dos retornos ao indice de
incerteza econémica (menores valores absolutos das correlagdes), denominadas insensiveis, menos a
média dos retornos dos dois portfolios com correlagdo mais alta dos retornos com o indice (sensiveis),
conforme Figura 1. O fator IMS foi calculado tanto com base no indice EPU quanto com o IIE-Br.

Cabe destacar que o fator EPU mensura a incerteza a partir de noticias sobre economia divulgadas
em jornais de grande circulagdo nos paises. No Brasil, esta baseado nas publicages do jornal Folha
de S&o Paulo. No tocante ao IIE-Br, este é composto por trés subfatores de incerteza: (a) noticias sobre
economia baseado em seis jornais de grande circulagdo, com peso de 0,7 no indice; expectativa do
mercado em relagao ao comportamento da inflagao e da taxa de cambio para os proximos 12 meses,
com peso de 0,2 no indice; e variabilidade do mercado acionario brasileiro a partir dos pregos diarios de
fechamento do indice Bovespa (Ibovespa), com peso de 0,1 no indice.
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Por fim, o fator porte (SMB - Small Minus Big) é obtido a partir de retornos médios de portfdlios
segmentados por porte (capitalizagdo de mercado) com base nas medidas HML, RMW e CMA. A
varidvel SMB é calculada a partir da média dos retornos dos seis portfélios com menor capitalizagéo de
mercado menos a média dos retornos dos seis portfélios com maior capitalizagéo de mercado, para o
modelo de cinco fatores (FF, 2015). No modelo de seis fatores (eq. 4), o fator SMB é calculado levando-
se em consideragao também o fator IMS com base na mesma logica, tanto para a verséo de incerteza
com base no EPU quanto a com base no IIE-Br, conforme Figura 2.

Figura 1 - Fatores HML, RMW, CMA e IMS.
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3.1.2. Portfélios LHS (lado esquerdo da equagdo)

Os portfolios representativos da varidvel dependente a serem testados nos modelos foram segmentados
em 32 (trinta e duas) carteiras conforme classificagdo dos fatores do modelo com seis fatores (2 x 2 x 2
X 2 X 2) descrita na Tabela 1 e de forma analoga a adotada em FF (2015). Esse metodologia visa propiciar
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a analise dos resultados do estudo em diferentes combinagdes de carteiras, a partir das varidveis porte,
valor, rentabilidade, investimento e incerteza, a saber:

Tabela 1 — Segmentacao das carteiras LHS por Porte, B/M, Rentabilidade, Investimento e Incerteza.

Carteira Porte B/M Rent. Inv IMs Carteira Tam B/M Rent. Inv 1mMs
1 s H R o A 17 S H R e B
2 S H R A A 18 S H R A B
3 5 H w C A 19 S H w C B
4 s H w A A 20 S H w A B
5 S L R C A 21 S L R C B
6 s L R A A 22 s L R A B
7 s L w o A 23 s L w i B
8 S L W A A 24 S L w A B
9 B H R C A 25 B H R c B

10 B H R A A 26 B H R A B
11 B H w C A 27 B H w C B
12 B H w A A 28 B H w A B
13 B L R o A 29 B L R c B
14 B L R A A 30 B L R A B
15 B L w C A 31 B L w (o B
16 B L W A A 32 B L w A B

Porte: B - Grandes empresas e 5 = Pequenas empresas; B/M: H - Alto e L - Baixo; Rentabilidade: R - Robusta e W - Fraca; Investimento: C - Conservador
e A - Agressivo; Incerteza: A - Alta Sensibilidade e B - Baixa Sensibilidade

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2. Fonte de Dados

Os dados contébeis e de mercado das empresas foram extraidos da base de dados Economatica. Os
dados mensais do Indice de Incerteza sobre Politica Econémica (EPU) para o Brasil foi obtido no sitio
da internet dos autores Baker et al. (2019), j4 mencionado. O [ndice de Incerteza Econémica (IIE-Br) foi
coletado no sitio da internet do IBRE/FGV-Dados*, enquanto o indice de remuneragéo da poupanca (IRP)
foi obtido no sitio do Instituto de Pesquisa Econémicas Aplicadas/Ipeadata® do Brasil.

3.3. Procedimentos de estimacio e testes

A aplicagcdo dos modelos de cinco fatores (FF, 2015) e de seis fatores com a varidvel incerteza, conforme
notacdes das equacdes 3 e 4, foi realizada por meio de regressdo em séries temporais OLS.

Foram realizados testes de robustez dos resultados, como o teste de normalidade de Bera-Jarque, teste
de multicolinearidade, teste de autocorrelacao de Durbin-Watson, teste de autocorrelacao - LM, teste
de heteroscedasticidade — BPG, além do teste de estabilidade de Quandt-Andrews. Quando identifica-
dos problemas de normalidade, foram utilizadas variaveis dummy para eliminagao de outliers; matriz
robusta de Huber-White para correcdo de heteroscedasticidade; e varidvel dependente defasada para
correcao de autocorrelacao.
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4. Resultados e Analises

Foram analisados trés modelos no estudo: O Modelo de Cinco-Fatores de Fama e French (2015),
representado pela eq.3 e 0 modelo de seis fatores proposto (eq.4), calculado nas versdes EPU e IIE-Br.
O modelo da eq.3 tera seus resultados apenas mencionados, por questoes de espago, até mesmo em
razdo de os modelos de seis fatores contemplarem tais variaveis.

4.1. Modelo de Seis Fatores

Nesta subsecao sdo discutidos os resultados do modelo definido na eq.4. Inicialmente, sdo apresentadas
as séries dos indices de incerteza EPU e |IE-Br, base para a classificagao das carteiras e definigdo do fator
IMS. Observa-se trajetdria similar entre as duas variaveis-base no periodo de julho/2009 a junho/2018,
com correlagdo positiva de 0,612 no periodo analisado, conforme Grafico 1.

Destaque-se que o EPU apresenta maior variabilidade que o IIE-Br de modo geral e maior distanciamento
no periodode 2016 a2018, 0 que implicou redugao da correlagao positiva para 0.16. Ha que se considerar
que o descolamento entre as varidveis pode se dever ao fato de o EPU se basear exclusivamente em
noticias de jornal de um unico veiculo de comunicagao, enquanto o [IE-Br se baseia em seis veiculos de
comunicagao de diferentes regides, bem como em expectativa de variagao do cambio e volatilidade do
mercado acionario.

Gréfico 1 - indices EPU x IIE-Br.

e 4

o0
[=]
2
IIE-Br - Pontos

=EPU_IND === IIE-Br_Ind

4.1.1. Modelo com fator incerteza IMS/IIE-Br

Os primeiros resultados analisados sdo do modelo de seis fatores baseado no IIE-Br. A Tabela 2 demons-
tra os retornos médios, no periodo de julho/2009 a junho/2018, das carteiras segmentadas por Porte-
B/M, Porte-Rentabilidade, Porte-Investimento e Porte-Incerteza, base para os fatores HML, RMW, CMA
e IMS, respectivamente, enquanto a Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos fatores do modelo e
a Tabela 4 a matriz de correlacdes, a saber:
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Tabela 2 — Retorno em Excesso Médio das Carteiras Valor, Rentabilidade, Investimento e Incerteza

Valor Rentabilidade
Baixo 2 3 Alto Fraca 2 3 Robusta
Pegq -0.0170 0.0120 0.0003 0.0037 = -0.00553 0.00908 0.01245 -0.00559
L 2 -0.0015 0.0048 0.0098 0.0034  -0.00152 0.00617  0.01028  0.00459
< 3 0.0055 0.0078 0.0066 0.0072 0.01155 0.00583 = 0.00841  0.00512
Grande 0.0039 -0.0005 0.0024 0.0037 0.00209 -0.00716 = -0.00058 @ 0.00231
Investimento Incerteza — IMS(IIE-Br)
Conservador 2 3 Agressivo Baixo 2 3 Alto
Peq -0.00204 0.070017 = 0.00450 -0.00095 0.01049 @ 0.00587 -0.01069 0.00160
L 2 0.00115 0.01126  0.00991 -0.00322 0.00716  0.01105 -0.00335 0.00414
g 3 0.00627 0.01034  0.00712  0.00265 0.00462 @ 0.01082  0.00622  0.00666
Grande 0.00540 0.00327  -0.00692 0.00032 -0.00499 -0.00066 0.00219  0.00219

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se maior concentragao de retornos positivos em empresas com menor exposigao ao risco de
incerteza, mais conservadoras em investimentos; e com rentabilidade mais robusta, conforme Tabela 2,
bem como forte amplitude dos retornos minimos e maximos dos fatores apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva — Modelo de Seis-Fatores (IMS/IIE-Br)

RM SMB HML RMW CMA IMS (IIE)

Média 0.00034 0.00331 0.09437 0.00238 0.00529 0.00064

Mediana 0.00008 0.00320 0.09405 0.00800 0.00589 -0.00440

Maéximo 0.12042 0.10670 0.16294 0.06736 0.05977 0.09071

Minimo -0.09752 -0.08624 0.03321 -0.09461 -0.05719 -0.05719

Desvio-Padrédo 0.04537 0.03433 0.02674 0.03616 0.02478 0.02650
Observagées 108 108 108 108 108 108

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 4 — Matriz de correlagao entre os Fatores de Risco — Modelo de Seis-Fatores (IMS/IIE-Br)

RM SMB HML RMW CMA IMS (lIE)

RM 1.0000 -0.1792* 0.0000 -0.4756%** -0.0274 0.0868

SMB -0.1792* 1.0000 0.0150 0.0011 0.0739 0.0075

HML 0.0000 0.0150 1.0000 0.0000 0.0000 0.1828*
RMW -0.4756*** 0.0011 0.0000 1.0000 0.0676 -0.4246%**

CMA -0.0274 0.0739 0.0000 0.0676 1.0000 -0.1724*

IMS(IIE) 0.0868 0.0075 0.1828* -0.4246%** -0.1724* 1.0000

**% - Significativo a 0.07; ** Significativo a 0.05; e * Significativo a 0.10
Fonte: Elaborado pelos autores.
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A tabela 4 demonstra maior correlagéo entre as varidveis RM e RMW e entre essa e IMS(IIE), porém nédo
tdo elevada a ponto de provocar mulcolinearidade entre os regressores.

Os resultados do modelo de seis fatores obtidos conforme eq. 4 e descritos na Tabela 6, a seguir, mostram
significancia do fator incerteza econémica baseada no indice IIE-Br na maior parte das carteiras. Dentre
as 32 carteiras analisadas, o fator IMS apresentou significancia a até 0,05 em 75% das regressoes ou
24 carteiras, sendo a 0,01 em 12 carteiras; a 0,05 em 12 carteiras e a 0,10 em quatro carteiras, enquanto
o fator RM apresentou significancia a 1% em todas as carteiras. Quanto aos demais fatores, o SMB
apresentou significancia a até 0,05 em 23 carteiras; HML em 17 carteiras; RMW em 12 carteiras; e CMA
em 11 carteiras, conforme Tabela 5, seguinte:

Tabela 5 - Significancia dos Fatores do Modelo de Seis-Fatores (IMS/IIE-Br)

Contagem de Significancia

Sign. Constante RM SMB HML RMW CMA IMS
0.01 14 32 18 12 12 6 12
0.05 2 0 5 5 0 5 12
0.10 3 0 3 3 2 3 4

Fonte: Elaborado pelos autores.

No tocante ao poder explicativo do modelo de seis fatores, saliente-se que o R? ajustado se mostrou
maior em 22 carteiras analisadas, bem como o critério informacional de Akaike mostrou-se melhor em
20 carteiras, quando comparados com o modelo de cinco fatores.

Em relagdo ao sinal do coeficiente incerteza, de forma global, observou-se nas regressdes com
significancia a 0,01 sinal negativo em 8 carteiras e positivo em 4. Nas com significancia a 0,05, 7
carteiras mostraram sinal positivo e 5, sinal negativo, o que ndo permite conclusdes precisas sobre
suas razoes na légica de segmentagao proposta na Tabela 1.

Analisando-se os resultados das 32 regressdes constantes da Tabela 6, com foco naquelas com
coeficientes de incerteza (IMS) significativos a 0.01, verifica-se: (a) os coeficientes de empresas de
grande porte apresentam sinal negativo, na média, e menores que das empresas de menor porte; (b)
as empresas que possuem alta relagéo B/M apresentaram coeficiente positivo, enquanto as com baixo
B/M negativo, na média; (c) as empresas com maior rentabilidade apresentam coeficiente incerteza,
em média, mais negativo que empresas com menor rentabilidade; (d) tanto empresas mais agressivas
quanto as mais conservadoras em relagdo ao investimento apresentam coeficientes negativos e
semelhantes, em média; () as empresas com alta sensibilidade de seus retornos ao fator incerteza,
apresentam coeficiente negativo, na média, enquanto as com baixa sensibilidade apresentam sinal
positivo.

Nesse sentido, acredita-se que a segmentacdo dos portifolios LHS por setores econémicos permitiria
uma melhor compreensao dos efeitos da incerteza, pois em um cendrio de instabilidade, como
observado no Brasil no periodo analisado, em que a maior parte dos demais paises do mundo continuou
crescendo, com reducao do valor de mercado das agbes e consequente alta do cambio, como foi
observado, seria razoavel se imaginar que empresas exportadores de commodities, por exemplo, em
certa medida possam ter se beneficiado do ambiente de incerteza, pois, segundo Baker, Bloom e Davis
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(2016), a incerteza incide de forma diferente entre os setores econdmicos. Essa seria uma abordagem
interessante a se desenvolver em investigagoes futuras.

Tabela 6 — Coeficientes e Significancia do Modelo de Seis-Fatores (IMS/IIE-Br)

COEFICIENTES
Constante RM SMB HML RMW CMA IMS/IIE-Br  R*Aj. Akaike
Cart.1  0.7475%*  0.9276**  1.0636***  (0.8402*** 0.2276 0.0032 -0.5658**  0.6319 = -2.6040
Cart_.2  -0.4488%* 0.9573** 1.1405%*  0.5669**  0.6218** -0.9075** -0.8155** 04615 -2.5086
Cart_3 -0.0061 1.05686***  1.0935***  -0.1016 -0.1761 0.0144 0.3479*  0.6198  -3.3635
Cart_4 0.0897 0.6967***  1.17128*** 0.1681 -0.7897**  -0.3979%* = -0.3432* 0.7222  -3.3676

Cart.5  0.2663***  1.1967**  0.6803*** 0.0411 0.2391 0.6772* -0.6156*** 04912  -2.6898
Cart.6 = -0.0097*  1.10671** 0.7983*** -0.5174* 0.5261**  -0.2566  -0.6878** 04478  -2.8748
Cart_7 0.013* 0.9051***  0.4196*  -0.7359**  -0.2181 -0.2226  -1.1027*%* 04749  -2.6214
Cart.8 = 0.2276** 0.6819%* 0.9748**  -0.2638 0.0528 -0.1777 -0.5626**  0.4349  -2.6952
Cart_9 0.0076 0.9938***  0.3846* 0.5184** -0.1815 0.0126 0.6514* 04614  -2.4739
Cart_10  -0.3093***  1.3771%*  0.7771** 0.0932 0.7089* 0.6162 -0.407 0.7211 -1.9245

Cart_11 0.0297 1.0319%**  -0.0829 0.8332%**  -0.7923%**  1.056*** 0.3166* 0.7503  -3.2700
Cart_12  0.5243%%*  1.4784*** 0.167 1.2549%*  -0.6495%*  -0.4345*  -0.6675**  0.7805 @ -2.6439
Cart_13  -0.1157%*  0.6763*** 0.0579 -0.1805* 0.2048* 0.3765**  -0.45971%*  0.5103  -4.0174
Cart_14  0.0067* = 1.0256%**  0.1942**  -0.2396**  0.456*** -0.2233*  -0.4424%*  0.6171 -3.9300
Cart_15  0.0108**  0.7361**  0.2623** -0.267* -0.138 0.3226* -0.352* 0.4562  -3.4728
Cart_16 -0.004 0.9328***  0.4632%* -0.5923**  -0.0232 0.1156  -0.5598***  (0.5638 @ -3.4166
Cart_17  -0.0046 1.1313%*  1.6311**  0.5073* -0.0782 -0.0325 0.7176*  0.3927  -2.0670
Cart_18  -0.0731 1.2687*%*  1.1986%**  1.0365%** 0.0364 0.3094 0.5176**  0.8576  -2.9318
Cart_19  0.2726%**  0.881%*  (0.9728%** 0.0041 -0.5833%**  0.5049***  0.4796***  0.7256 = -3.5837
Cart_20 0.0028 1.1022%%*  1.0664*** 0.0924  -0.5327%*  -0.1206 0.5471** 0.6457  -3.1769
Cart_21 0.0034 1.1243%*  0.9767**  -0.2695 0.5002 0.3874 0.3355 0.1905  -1.7038

Cart.22  0.187*  0.8428**  0.6662*** 0.052 0.1204 -0.0434  0.4801**  0.5049  -3.4720
Cart_23 0.0792 1.0442%%*  0.9607**  -0.4028 -0.4177 1.1244%  0.6313* 0.5181 -2.2260
Cart_24  0.5664** = 0.9246**  0.442** | -0.8381**  0.0163 -0.0379  -0.8233** 0.4780  -2.4357
Cart_25 -0.3492%* (0.9997**  (0.7633**  (0.7585**  -0.3274 0.5493**  (0.733*** 0.5486  -2.7693
Cart_26  -0.0001 1.2568***  (.5534*** 0.3063 -0.0722 -0.1504 0.5705**  0.4673  -2.7086

Cart_27  0.17671** 1.24%xx -0.0548 0.5385%**  -0.4701%* 1.0043** -0.3648*  0.7297  -3.2523
Cart.28  -0.0026 1.2693*** 0.2102 0.3998**  -0.5243**  -0.3297 0.6339***  0.6192  -2.9934
Cart_29  -0.0204 = 0.9327** = 0.1993* -0.1879 0.425%*  0.6842%*  -0.1481 0.6052  -3.8687
Cart_30 -0.0815%* 0.8207** -0.1669** -0.3817** (0.2788*** 0.0222 0.2035* 0.6333  -4.2743
Cart_31  -0.2513%*  (0.7928*** 0.0353 -0.7782%*  -0.2069 0.0184 0.194 0.5134  -3.0627
Cart_32 -0.1484** 0.9371** 0.5614%** -0.4714**  -0.0882 -0.394** 0.384** 0.5123  -3.2351

**% - Significativo a 0.01; ** - Significativo a 0.05; * - Significativo a 0.1
Akaike = Critério Informacional de Akaike
IMS baseada no indice IIE-Br
Fonte: Elaborado pelo autores.
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4.1.2. Modelo com fator incerteza IMS/EPU

A estatistica descritiva do presente modelo apresentou resultados semelhantes ao da versdo baseada
no IIE-Br e os modelos nao indicaram a presenga de multicolinearidade entre os regressoées, razao pela
qual tanto a tabela de estatistica descrita quanto a matriz de correlagao no presente modelo foram
omitidas, por economia de espago.

De forma geral, as regressdes no presente modelo mostraram-se ligeiramente mais significativas com
o fator de incerteza baseado no EPU do que com base no IIE-Br. Das 32 carteiras analisadas, 24 apre-
sentaram R? maior e 22 apresentam o critério informacional de Akaike melhor, conforme descrito na
Tabela 8.

Quanto a significancia dos fatores, observou-se que todos os coeficientes RM mostraram-se significa-
tivos a 0,07, enquanto os demais, considerando-se significancia até 0,05, o fator SMB mostrou-se sig-
nificativo em 23 carteiras; HML em 16 carteiras; RMW em 15 carteiras; CMA em 13 carteiras; e por fim,
o fator incerteza em 24 carteiras, ou 75% da regressoes. Assim, a excegao do fator prémio de mercado
(RM) e porte, o fator incerteza mostrou-se significativo a 0,01 em um nimero maior de carteiras que
HML, RMW e CMA. Quando se considera a significancia até 0,05, IMS(EPU) ficaria atrés apenas do RM,
conforme descrito na Tabela 7, a seguir:

Tabela 7 - Significancia dos Fatores do Modelo de Seis-Fatores (IMS/EPU)

Contagem de Significancia

Sign. Constante RM SMB HML RMW CMA IMS(EPU)
0.01 21 32 20 12 10 8 13
0.05 1 0 3 4 5 5 11
0.10 4 0 2 4 0 2 7

Fonte: Elaborado pelos autores.

No tocante aos sinais dos coeficientes do fator IMS(EPU), observa-se que, a exemplo do modelo baseado
no lIE-Br, esses séo controversos: dentre os significativos a 0,01, 3 apresentaram sinal negativo e 10
sinal positivo, enquanto dentre os significativos a 0,05, 10 apresentam sinal negativo e 1 sinal positivo.
Ha que se investigar as razdes pelas quais nos dois modelos a varidvel incerteza ter apresentado sinais
diferentes, de forma quase dividida entre as regressdes. Conforme comentado na subsegéo anterior,
acredita-se que a andlise dos sinais pode ficar mais clara segmentando-se os portifélios LHS por setor
econdmico, por exemplo, ou outra caracteristica que permita melhor visualizacéo de seus efeitos.

Tabela 8 — Coeficientes e Significancia do Modelo de Seis-Fatores — IMS (EPU)

COEFICIENTES
Constante RM SMB HML RMW CMA IMS/IIE-Br  RZ*Aj. Akaike
Cart_1  -0.2093%*  1.2065%*  1.3479%*  1.2634*** 0.0886 0.8442*  -0.8775**  0.5367 @ -2.1829
Cart_2 -0.1261 1.2292%%x  1.3476%** 0.1708 0.723%*  -0.6118**  -0.3078* 0.6920  -3.4499
Cart_3 0.1203*  1.0523**  0.85071*** 0.2044 -0.283** 0.465%*  -0.2794*  0.7068  -3.5744
Cart_4  0.1295%*  (0.9987*** 1.04%xx 0.7025%** -0.8577**  (0.3158 -0.4689**  0.6958  -3.0712
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Cart_5  0.2847**  0.8999** 1.1688***  -0.2805 -0.0383 0.152 0.5195***  0.5684  -2.9530
Cart_6  0.1982***  (0.9228**  (0.845%** -0.2451 0.0572 -0.1485 -0.1309 0.4911 -3.1332
Cart_7  -0.6242*%* 1.1549%* (.7342%*  -0.5804* 0.1139 0.3664 -0.6401*  0.6644 = -2.2355
Cart_8  0.8603***  (0.7095%*  0.872%*  -0.925%%* -0.2212 -0.0669 -0.4505*  0.4898  -2.7536
Cart.9  -1.1404** 1.0536™*  0.3677/* 0.2598 0.5637***  -0.1576 -0.3928* 0.6623  -3.2241
Cart_10  -0.6782%*  1.3833***  (0.8332*%*  (.8094** 0.3784 0.104 -0.8523*  0.7755 = -2.2315
Cart_11 -0.0337 1.178%** 0.0398 0.583***  -0.5757%*  (.8722%** 0.239* 0.7792  -3.4507
Cart_12  0.2278%*  1.2450**  -0.2718 0.75%** -0.4284** 0.0666  -0.5405** 0.7946 = -3.3219
Cart.13  0.1165*% 0.718%** 0.0247 -0.0913 0.0853 0.094 -0.2139*  0.5952  -4.0674
Cart_14 0.0757 0.9162%*  -0.1603** -0.2623** 0.3075***  -0.1622*  -0.397**  0.7852  -4.5931
Cart_15  0.0502*  0.6555%**  (0.2934** -0.2555 -0.1732 0.0531 -0.3851**  0.3864 = -3.3492
Cart_16  -0.3256***  0.9807*** = 0.3941* -0.6904**  -0.1642 0.0948 -0.419%*  0.6099 @ -3.4616
Cart_17  0.6886***  0.8095%*  0.98271*** 0.3021 0.1858 0.4727*  0.6462%*  0.4489  -2.4707
Cart_18  0.7245%*  1.4003**  1.273%*  1.5073%** -0.077 0.0289 0.9823**  0.8294  -2.6281
Cart_19  0.1717%*  0.8069***  0.894*** -0.1726 -0.3302**  0.4571***  0.3685**  0.7175  -3.7374
Cart_20  -0.07%** 0.723%*  0.8494*** 0.2333 -0.745%+* -0.3178 0.5677**  0.6785  -3.3829
Cart_21  1.8766***  1.1058** 0.6983**  -0.3889* = 0.4496**  0.7946** 0.7528%*  0.7361 -2.7844
Cart_22 0.1097 0.8891***  0.6991**  -0.1006 0.3608** -0.1349 0.4995***  (0.5333  -3.1427
Cart_23  -0.1491%* 0.7789**  0.878**  -0.6976** -0.6689***  0.576** 0.4519* 0.4754  -2.4275
Cart_24  0.4324**  0.6785**  0.7834***  -0.4920* -0.3344 -0.106 -0.4224* 0.5399  -2.6103
Cart_25 -0.6748** 1.2508** 0.3873** 1.0228**  -0.2039 0.6072***  0.5671***  0.7792  -3.4733
Cart_26 0.0914 0.6313**  -0.2483 -0.4612* -0.1517 -0.5958**  -0.5869**  0.4791 -3.0058
Cart_27 -0.0694**  0.9332*%*  -0.2049 0.4586**  -0.6167**  1.068**  0.56863***  (0.5625 -2.7716
Cart.28  -0.0629* = 1.4692**  0.3197* 0.4595**  -0.6305*** -0.6012**  0.8431**  0.6641 -2.8294
Cart_29  1.0323**  (0.87195*** 0.1239 -0.2147 0.1007 0.6257**  0.2329* 0.9243  -3.6962
Cart_.30 0.05715%** 0.72%%* 0.1899**  -0.3588***  (0.3092*** 0.0789 0.3432%*  0.5370  -4.2090
Cart_31  0.4723**  (0.7536*** 0.1004  -0.5099***  -0.1306 0.3679**  -0.3372%*  0.6702  -3.6427
Cart.32  -0.0722 0.8781**  0.6512%* -0.5831**  -0.1354 -0.2508 -0.3028* 0.5406  -3.3391

**% - Significativo a 0.01; ** - Significativo a 0.05; * - Significativo a 0.1
Akaike = Critério Informacional de Akaike
IMS baseada no indice EPU
Fonte: Elaborado pelos autores.

5. Conclusio

O objetivo do presente estudo foi definir e testar um modelo de avaliagao da incerteza em relagao
a politica econémica brasileira sobre os retornos do mercado acionario do pais, a partir da estrutura
e fillosofia de obtengéo de fatores de risco presente no Modelo de Cinco-Fatores de Fama e French
(2015), por meio da analise de 32 portifolios de agdes segmentados de forma diversa, no periodo de
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julho/2009 a junho/2018. O fator de risco incerteza foi calculado em duas versdes: (a) com base no
indice Economic Policy Uncertainty (EPU) para o Brasil, de Baker et al. (2019); e (b) no indice de Incerteza
Econémica (IIE-Br) brasileiro, divulgado pelo IBRE/FGV.

Destaque-se que o horizonte temporal adotado no estudo coincide com periodo marcado por
crises econbmica e politica no Brasil, com maior volatilidade dos mercados acionario e de cambio,
agravamento do risco-pafs, dos indices de incerteza, além de recessao verificada no periodo pos-
eleicdes presidenciais de 2014.

O resultado do modelo de cinco fatores indica R? ajustado variando de 0,3833 a 0,8525 nas 32 carteiras
segmentadas, sendo que o fator RM apresentou significancia a até 0.05 em todas as carteiras, SMB
em 24, HML em 20, RMW em 15 e CMA em 12 carteiras, sendo que esses dois Ultimos demonstraram
menor significancia na realidade brasileira.

No tocante ao modelo de seis fatores (IIE-Br), este mostrou maior poder explicativo que o modelo de
cinco fatores, medido por meio do R? e do critério informacional de Akaike na maior parte das regressoes,
bem como apresentou coeficiente do fator incerteza significativo a até 0.05 em 75% das regressoes ou
24 carteiras, sendo 12 significativos a 0.01 e 12 a 0.05.

Na mesma linha, o modelo de seis fatores (EPU) apresentou-se ligeiramente melhor que o baseado
no IIE-Br, com base nos mesmos critérios, também apresentando significancia do coeficiente do fator
incerteza a 0.01 em 13 carteiras € 0.05 em 11 carteiras.

Quanto aos sinais dos coeficientes de incerteza, em ambos os modelos o fator incerteza apresentou
tanto sinais positivos quanto negativos. Considerando que a relagdo book-to-market (B/M) deve
explicar boa parte dos retornos dos ativos, um aspecto que requer maior investigagao é de que forma
a incerteza econémica atua sobre os elementos dessa relacéao, especialmente no tocante ao momento
em que essa influencia o retorno esperado pelo mercado, as decisdes de investimento dos gestores e,
por consequéncia, a rentabilidade esperada, considerando que cada ativo (ou carteira) pode responder
de forma diferente a esse fator de risco.

Assim, ndo podem ser rejeitadas as hipdteses estabelecidas no estudo de que (H1) a filosofia de
mensuracgao de riscos presente no FF (2015) é aplicavel ao risco de incerteza, objeto deste estudo; que
(H2) a performance do modelo com fator de incerteza apresenta maior poder explicativo que o modelo
FF (2015); e que (H3) o modelo cujo fator de risco € baseado na proxy EPU apresenta performance
melhor que a verséo com base no IIE-Br, em que pese as diferencas entre ambos possa ser considerada
pequena.

Por fim, cabe reforgar um ponto que atende ao objetivo principal do estudo: o fator de risco incerteza
definido na filosofia do FF (2015) mostrou-se significativo na maior parte das carteiras analisadas
e aparenta capturar de forma eficaz o risco de incerteza. Isso sugere a possibilidade de uso dessa
metodologia como mecanismo para melhor compreensao do efeito contaminacgao da incerteza sobre
portifélios definidos de forma a permitir associagdo mais clara desse risco com os retornos, como por
setor econdmico, estrutura de controle (estatal/privado), nivel de governanca corporativa, sujeigdo a
regulagao estatal, grau de endividamento, dentre outras visdes, sugerindo-se o desenvolvimento dessas
abordagens em futuros estudos.
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