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Resumo

Esta monografia busca investigar a relagao entre o risco idiossincratico de um con-
junto de acoes e o seus retornos esperados. Para atingir esse objetivo, utilizou um
modelo de fator dinAmico generalizado para obter o componente idiossincratico das
volatilidades dos retornos, como proposto por Barigozzi e Hallin (2015). Essa var-
iavel foi adicionada a regressoes cross section, em conjunto com outras variaveis de
controle como beta, valor de mercado, momentum e liquidez. Adicionalmente, os
resultados foram comparados com aqueles obtidos pelo Modelo de Trés Fatores de
Fama e French (1992), modelo utilizado em estudos anteriores sobre o tema. A com-
paragao indicou que o modelo de fator dinamico generalizado consegue reproduzir
bem fatores de risco comuns a um conjunto de ativos. Os resultados das regressoes
mostraram que a volatilidade idiossincratica foi significante e positivamente correla-
cionada com os retornos dos ativos, indicando que o risco especifico é remunerado
pelo mercado, ao contrario do proposto pelo CAPM. As evidéncias encontradas
poderao contribuir para o debate acerca da importancia do risco idiossincratico no

mercado aciondrio brasileiro, trazendo implica¢oes para a gestao de carteiras.
Palavras-Chave: Risco Idiossincratico, Modelo de Fator Dindmico Generalizado.

JEL: C38, G12.



Abstract

This monography seeks to investigate the relationship between the idiosyncratic
risk of a set of stocks and their expected returns. To fulfil this objective, it used a
generalized dynamic factor model to obtain the idiosyncratic component of return
volatilities, as proposed by Barigozzi e Hallin (2015). This variable was added to
cross-section regressions, together with other control variables such as beta, mar-
ket value, momentum and liquidity. Additionally, the results were compared with
those obtained by the Three Factor Model from Fama e French (1992), a model
used in previous studies about the subject. The comparison indicated that the dy-
namic generalized factor model can reproduce common risk factors satisfactorily.
The regression results showed that the idiosyncratic volatility was significant and
positively correlated with the stock returns, indicating tha the specific risk is remu-
nerated by the market, as opposed to the proposed by the CAPM. The evidences
found can contribute to the debate about the importance of the idiosyncratic risk

in the brazilian stock market, bringing implications to portfolio management.
Keywords: Idiosyncratic Risk, Dynamic Generalized Factor Model.

JEL Codes: C38, G12.
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1 Introducao

A volatilidade dos ativos sempre foi ponto de atengao dos investidores, sendo pedra
angular nas decisoes de alocagdo de carteira. O primeiro referencial tedrico de
financas amplamente estabelecido, o CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965),
mostrou que o retorno de um ativo esta diretamente relacionado com o seu risco
sistematico, ou seja, a parcela da volatilidade que é relacionada a fatores de mercado,
uma vez que esse seria um risco nao diversificavel.J4 o risco idossincratico, aquele
que € especifico de um ou poucos ativos, nao deveria ser remunerado, ji que poderia
ser eliminado via diversificacao eficiente. Em equilibrio, todos investidores com
preferéncias homogéneas portariam a carteira de mercado, que minimiza o risco

especifico.

Contudo, estudos posteriores, como os de Malkiel (2003) e Fu (2009), trouxeram ev-
idéncias de que a volatilidade poderia exercer influéncia sobre os retornos dos ativos.
O principal motivo é que, para os resultados previstos pelo CAPM se verificarem, é
necessario que quase todos os investidores possam portar a carteira de mercado. Se
um grupo de investidores, por alguma razao exégena, nao puder portar esta carteira,
entao o restante dos investidores também nao podera fazé-lo. Dessa formao, o risco
idiossincratico também sera precificado de modo a compensar investidores racionais

por uma inabilidade do publico geral de realizar uma diversificacao eficiente.

Para o caso brasileiro, diversos autores procuraram investigar a relacao entre os
)
padroes de volatilidade idiossincratica e retornos de agoes, com destaque para os

trabalhos de Mendonga et al. (2012) e Galdi, José, e Securato (2007).

Por ser um componente que nao ¢ diretamente observavel, o risco idiossincratico
de um ativo pode ser estimado de diversas maneiras. Entre as metodologias pos-
siveis, destaca-se a utilizacdo do Modelo de Fator Dindmico, que decompde um
dado conjunto de varidveis em dois componentes nao observaveis: um componente
comum, oriundo de choques comuns a todas as variaveis do sistema, e um compo-
nente residual idiossincratico, que reflete fatores especificos de uma ou poucas séries.

No presente contexto, o Modelo de Fator Dinamico se mostra 1til para distinguir os



movimentos de ativos relacionados a fatores de mercado.

O objetivo este trabalho é investigar, para o caso brasileiro, a relagao entre o risco
idiossincratico de uma acao, ou seja, a parcela da volatilidade que nao esta rela-
cionada a fatores de mercado, e o seu retorno. Para isso serao realizadas regressoes
cross-section dos retornos de agoes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
contra as respectivas volatilidades idiossincraticas, controlando para outros fatores
importantes para a teoria de finangas, como valor de mercado, beta, razao book-to-

market, etc.

A hipétese inicial é de que agdes com maior risco especifico possuem maiores retornos
esperados. Subjacente a esta hipdtese estd a suposicao de que os investidores, por
motivos exdgenos, nao conseguem portar a carteira de mercado e, portanto, o risco

idiossincratico deve ser precificado.

A estimacao da volatilidade idiossincratica sera feita por meio de um Modelo de
Fator Dindmico Generalizado (Generalized Dynamic Factor Model, GDFM na sigla
em inglés), do modo proposto por Forni et al. (2000) e Forni e Lippi (2001). O
GDFM difere do Modelo de Fator Dinamico tradicional ao relaxar a hipdétese de
ortogonalidade entre os compoentes idiossincraticos das séries. Adicionalmente, os
resultados do GDFM serao comparados com aqueles previstos pelo conhecido Modelo
de Trés Fatores de Fama e French (1992), modelo este utilizado em diversos estudos
para obtencao da parcela de volatilidade nao relacionada com fatores de mercado. O
objetivo da comparagao ¢ investigar se 0 GDFM ¢é consistente em sintetizar fatores

de risco comuns.

Embora haja estudos brasileiros que investigaram a relagdo entre o risco idossin-
cratico e o retorno de ativos, a maior parte deles se concentra na década passada,
com a literatura recente tendo pouca ou nenhuma evidéncia sobre como essa relagao
se manteve nos ultimos anos. Além disso, o presente trabalho é o primeiro a utilizar
o DGFM para obter uma medida de risco idossincratico, permitindo avangar em uma

metodologia ainda inexplorada em finangas, complementando estudos anteriores.

Fu (2010) encontra evidéncias de que a relacao positiva entre risco idiossincratico e

retorno de agoes é significantemente mais forte em ac¢oes que sao negociadas mais



comumente por investidores individuais. Logo, o risco idiossincratico seria cada vez
mais relevante a medida que aumenta a participagao desse perfil nas bolsas de val-
ores. No Brasil, a quantidade de investidores pessoa fisica em renda variavel cresceu
seis vezes entre 2016 e 2020.! Logo, é provavel que o risco idiossincratico no mer-
cado brasileiro tenha aumentado significantemente na ultima década, justificando
uma analise aprofundada do periodo. Além disso, a relevancia de um fator de risco
para explicar os retornos de ativos tém implicagoes diretas na gestao de carteiras,

sendo assunto particularmente importante para profissionais do mercado financeiro.

Dito isto, o presente trabalho se estrutura da seguinte forma. A préxima secao traz
uma revisao da literatura sobre a influéncia de fatores de risco na pecificacao de
ativos, em especial o risco idiossincratica. A terceira sessao detalha os dados utiliza-
dos e a metodologia empregada, bem como as medidas de volatilidade estimadas.
A quarta sessao apresenta os resultados do estudo. A quinta secao discute os re-
sultados e compara com as principais evidéncias da literatura estabelecida. A sexta

sessao, por fim, encerra com as conclusoes do estudo.

Disponivel em http://www.b3.com.br/pt__br/noticias/investidores.htm.


http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm

2 Revisao da Literatura

Os fatores de risco determinantes para o os retornos de um ativo sao amplamente
discutidos na literatura financeira. O primeiro referencial tedrico amplamente di-
fundido sobre o assunto é o Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964)
e Lintner (1965). O principal resultado do modelo é que, em equilibrio, o retorno
de um ativo depende somente da sua correlagdo com o risco do mercado como um
todo (risco sistemético), uma vez que todo o risco especifico pode ser eliminado por
meio de uma diversificagao eficiente. Logo, o risco (ou volatilidade) idiossincrético,
ou seja, a parcela do risco dos ativos que esta relacionada unicamente a fatores

especificos, nao teria influéncia alguma sobre os retornos esperados.

Diversos estudos posteriores trouxeram evidéncias de que o risco sistematico nao é
tnico determinante dos retornos. Destacam-se os trabalhos de Banz (1981), Bhan-
dari (1988) e Basu (1983). Banz (1981) procurou analisar a relagdo entre o retorno
de uma acado e seu tamanho, e encontrou que o valor de mercado das empresa é
relevante para explicar o seu desempenho. Bhandari (1988) mostrou uma correlagao
positiva entre o endividamento de uma empresa, medido pela razao entre divida
financeira e o ativo total, e o retorno esperado de suas agoes. Basu (1983), por sua
vez, utilizou o indicador price-to-earnings ratio (P/FE, prego da ac¢do sobre o lucro
da empresa) para explicar o desempenho de 1400 empresas cobrindo o periodo entre
1956 e 1971, e verificou que empresas com um baixo P/E possuem um rendimento

superior aquelas com alto P/E.

Esses autores serviram de base para o influente estudo de Fama e French (1992),
que desenvolveram um Modelo de Trés Fatores para investigar os principais fatores
de risco associados aos retornos das agdes. Além do retorno de mercado, varidvel
tradicional desde o CAPM, os autores também incluiram o retorno de uma variavel
calculada como a média dos retornos de carteiras de agoes de pequenas empresas
menos a média dos retornos de carteiras de a¢oes de empresas grandes, chamada de
small minus big, e uma variavel definida como a diferenca de retornos de carteiras
formadas por empresas com altos e baixos indices book-to-market (B/M), chamada

de high minus low. Segundo os autores, estas carteiras procuram sintetizar fatores



de risco comuns para os retornos das acoes, uma vez que o valor de mercado e a
razao book-to-market estao relacionados com a lucratividade, e portanto com os fun-
damentos, das empresas. Segundo Fama e French (1995), a razdo book-to-market
é relacionada com propriedades persistentes dos lucros: um alto B/M (um baixo
prego relativo ao patrimonio liquido) indica um baixo retorno ao patriménio liquido
da empresa, e vice-versa. Ou seja, baixo B/M é uma caracteristica tipica de em-
presas com elevados retornos ao capital, enquanto um alto B/M estd tipicamente
relacionado com empresas menos lucrativas. Ja o valor de mercado é positivamente
relacionado com os retornos: empresas maiores tendem a ter um maior retorno so-
bre o patrimonio liquido. Utilizando dados da NYSE, AMEX e NASDAQ de 1963
a 1991, Fama e French (1992) concluem que , além do beta, o fator tamanho e o
book-to-market sao ambos explicativos dos retornos, indicando que o Modelo de Trés

Fatores é superior ao CAPM para explicar os ganhos médios das agoes.

Alguns autores realizaram andlises semelhantes para o caso brasileiro. Malaga e
Securato (2004), aplicam o modelo de Fama e French (1992) em todas as agoes
listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo - BOVESPA - entre 1995 e 2003
e também concluiram que o modelo é superior ao CAPM para explicar os retornos
das acoes, com todos os trés coeficientes sendo significantes. Resultado similar
foi obtido por Costa Jr e Neves (2000), que também adicionaram como varidvel
explicativa a razao prego/lucro. Apesar de as varidveis adicionais aumentarem o
poder de predicao dos modelos, o beta continuou sendo o principal fator explicativo

da relagao risco-retorno.

Outros fatores sdo mencionados na literatura como influenciadores dos retornos de
agoes. Jegadeesh e Titman (1993), utilizando retornos de papéis listados an NYSE
e AMEX, analisam diversas estratégias de negociacao entre 1965 e 1989. Entre
os resultados, destaca-se a evidéncia de que estratégias que compram agoes que
performaram bem nos ultimos meses e vendem papéis que performaram mal geram
retornos positivos em relacao as demais estratégias. Esse efeito de agoes ganhadoras
continuarem gerando retornos positivos nos periodos subsequentes ficou conhecido

na literatura como momentum. Lacerda (2007), cobrindo o periodo de 1987 a 2006,
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encontra um efeito momentum positivo de cerca de 3 meses no mercado brasileiro.

Um fator de risco que tem ganhado a atencao da literatura, e é o objeto de estudo
deste trabalho, é a volatilidade idiossincratica, que pode ser definida como a parcela
do risco do ativo que nao é relacionada com fatores comuns de mercado. De acordo
com o CAPM, o risco idiossincratico nao deveria ser remunerado, uma vez que
pode ser completamente eliminado por meio de divesificacao eficiente. Contudo,
Malkiel (2003) argumentam que a irrelevancia da volatilidade idiossincréatica para
explicar os retornos esperados, como apontado pelo CAPM, é véalida somente se
todos os investidores puderem portar a carteira de mercado, o que ¢ improvavel de
se verificar na realidade. Se um grupo de investidores, por alguma razao exogena,
nao puder portar a esta carteira, entao o restante dos investidores também nao
poderda fazé-lo. Logo, o risco idiossincratico também sera precificado de modo a
compensar investidores racionais por uma inabilidade do publico geral de portar o
portfolio de mercado. De acordo com os autores, entre os principais motivos praticos
para a invalidade do CAPM destacam-se: (i) custos de transagao, que impedem os
individuos de portar grandes quantidades de ativos em suas carteiras; (ii) alguns
traders e market makers costumam deter grandes posi¢oes em ativos individuais,
e (iii) hd um grande nimero de fundos de pensao e fundos mutuos que gerenciam
carteiras de maneira ativa, de modo a buscar ativos sobrevalorizados, possibilitando
obter maiores taxas de performance e gerenciamento. A partir de uma andlise dos
mercados acionarios americano e japonés, e controlando para fatores como tamanho,
book-to market ratio e liquidez, os autores mostram que o risco idiossincratico foi
mais relevante do que o beta ou a variavel de tamanho para explicar a cross-section

dos retornos esperados.

Fu (2009) para o caso norte-americano, e Mendonga et al. (2012) para o caso
brasileiro, utilizando a volatilidade dos residuos do Modelo de Trés Fatores de Fama
e French (1992) como proxy para a volatilidade idiossincrética, e controlando para
outros fatores, como tamanho e liquidez, encontram evidéncias de que o risco id-
iossincratico ¢ positivamente correlacionado com os retornos das agoes da amostra.

Resultados similares foram encontrados por Kotiaho (2010) utilizando dados refer-
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entes a acoes negociadas na NYSE, AMEX e NASDAQ entre 1971 e 2008.

Angelidis (2010), por outro lado, analisa a volatilidade idiossincrética de 24 econo-
mias emergentes e encontra uma relacao negativa entre esse componente e o re-
torno de mercado. Além disso, conclui que a parcela do total da volatilidade que é
atribuida a fatores especifcos de ativos individuais é menor em mercados emergentes
do que em economias desenvolvidas, provavelmente por estas tltimas possuirem mer-

cados mais desenvolvidos e eficientes.

Goyal e Santa-Clara (2003) encontraram uma relagao positiva entre a variancia
média de uma amostra de acoes e os retornos de mercado do periodo seguinte,
cobrindo o horizonte de 1962 a 1999. Os autores mostram que o componente mais
relevante da variancia média ¢é idiossincratico e, portanto, o risco idiossincratico
agregado seria um preditor de retornos futuros do mercado como um todo. Contudo,
Wei e Zhang (2005) mostraram que este resultados sao influenciados pelos dados da
década de 1900, e nao se sustentam em outros periodos. Analise similar para o caso
brasileiro foi feita por Galdi, José, e Securato (2007), que também nao encontraram

significAncia na relagao entre risco idiossincratico e retornos futuros.

H4 diversas maneiras de se estimar a volatilidade idiossincratica de um ativo. Men-
donga et al. (2012) e Fu (2009), por exemplo, aplicam um modelo exponential gen-
eralized autoregressive conditional heteroskedasticity (EGARCH) a partir dos resi-
duos do modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992) para obter a volatilidade
condicional desses residuos como proxies da volatilidade idiossincratica. Ja Goyal e
Santa-Clara (2003), Wei e Zhang (2005) e Galdi, José, e Securato (2007), utilizam
a variancia média de um conjunto de ac¢oes, argumentando que a maior parte desta
variancia ¢ idiossincratica.

Contudo, como exposto em Barigozzi e Hallin (2015), tais andlises se apoiam ex-
clusivamente nos aspectos comuns e idiossincraticos dos retornos, implicitamente
considerando que a volatilidade idiossincratica segue o mesmo padrao que o retorno
idiossincratico, o que nao é necessariamente verdade. Mesmo a volatilidade idiossin-
cratica pode conter um componente market-driven. De fato, Galdi, José, e Securato

(2007) encontram uma forte correlagao positiva entre a medida de volatilidade id-
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iossincratica e a volatilidade do portfolio diversificado utilizado, indicando que pode
haver um forte componente de mercado no risco especifico. A secao 3.2 detalha esse

ponto com mais clareza.

Além disso, modelos paramétricos como o EGARCH sofrem do problema de dimen-
sionalidade: a medida que o nimero de ativos aumenta, assim como a quantidade de
parametros a serem obtidos, a estimacgao rapidamente torna-se inviavel. Por fim, por
relacionaram as variaveis apenas de forma contemporéanea, os modelos nao exploram

por completo a natureza temporal do problema.

Nesse sentido, mostra-se 1til a utilizagdo de um modelo de fator dindmico general-
izado (DGFM na sigla em inglés), proposto por Forni et al. (2000) e Forni e Lippi
(2001). O modelo pode ser resumido da seguinte forma. Dado um painel com um
grande nuimero de variaveis x;, assume-se que o movimento comum entre os x;’s
pode ser representado por um pequeno numero de choques comuns, de tal forma que
cada x;; seja a soma de um componente comum, que depende exclusivamente dos

choques comuns, e um componente residual chamado componente idiossincrdtico.

Varios trabalhos ja aplicaram o DGFM em diferentes contextos, geralmente com
interesse principal na obtencao dos componentes comuns das séries. Altissimo et
al. (2001), por exemplo, utilizam um painel com 951 séries para construir um in-
dicador coincidente mensal do ciclo de negbcios para Zona do Euro. Cristadoro et
al. (2005), por sua vez, obtém um indicador de niicleo de inflacdo para a Zona
do Euro aplicando uma decomposicao espectral aos componentes comuns estimados
pelo DGFM. Uma aplicacao para o caso brasileiro foi feita por Machado, Nadal, e
Kawaoka (2020). Barigozzi e Hallin (2015) utilizam o DGFM em um painel com
as 100 agoes que compoem o Standard & Poor’s 100 (S&P 100) para decompor a
volatilidade dos retornos em componentes comuns e idiossincraticos. A principal
conclusao dos autores é que uma proporg¢ao nao negligivel das volatilidades de mer-
cado dos retornos origina-se das volatilidades dos componentes idiossincraticos dos
retornos. Ou seja, mesmo o risco de mercado dos papéis possui uma parcela de risco

especifico.

Apesar das diferentes aplicacoes do DGFM, o presente trabalho parece ser o primeiro

13



a utilizar tal modelo para uma analise do risco idiossincratico no Brasil.

14



3 Metodologia e Descricao dos Dados

A investigagao neste trabalho se dara em duas etapas. Na primeira, sdo estimadas as
volatilidades idiossincraticas a partir de um modelo de fator dindmico generalizado
(descrito a seguir). Adicionalmente, estima-se uma outra variavel de volatilidade
por meio do Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992), de modo similar a
Mendonga et al. (2012) e Fu (2009). Na segunda etapa, analisa-se a relagao entre o

retorno das acoes e as medidas de volatilidade obtidas.

Serao utilizados dado referentes a 94 empresas brasileiras de capital aberto negoci-
adas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BOVESPA), cobrindo o periodo amostral
de janeiro de 2010 a dezembro de 2020. A fonte dos dados serda a Bloomberg, que
fornece indicadores financeiros para todas as empresas listadas em bolsa. A es-
colha do periodo amostral se d4 de modo a maximizar a relagdo entre o tamanho
do periodo amostral e nimero de observacoes em corte transversal. Por exemplo,
se os ano anteriores a 2010 forem incluidos na andalise, apenas 73 empresas terao
dados disponiveis para todo o periodo. Além disso, foram excluidas da amostra as
empresas cujos dados nao estavam disponiveis em mais de 100 dias no periodo. A

tabela 1 do anexo mostra o perfil setorial das empresas selecionadas.

3.1 Estimacao das Volatilidades Idiossincraticas

Para a estimacao da volatilidade idiossincratica, serd utilizada a metodologia pro-
posta por Barigozzi e Hallin (2015), que utilizam uma versao one-sided do modelo
de fator dindmico generalizado (DGFM na sigla em inglés) desenvolvido por Forni

et al. (2000) e Forni e Lippi (2001).

No DGFM, cada variavel é representada como a soma de dois componentes or-
togonais nao-observaveis: o “componente comum” e o “componente idiossinratico”.
O componente comum é conduzido por um pequeno nimero q de “fatores” ou
“choques”, comuns a todas as variaveis do sistema, mas possivelmente incorporados
com diferentes defasagens temporais. Em contraste, o componente idiossincratico

responde por fatores especificos a poucas variaveis.
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Formalmente, seja Y; = [vi¢, Yar, .-, Yne] um vetor contendo N séries temporais.
Assumindo as hipdteses de identificacdo usuais do DGFM explicitas em Forni et
al. (2000), Y; é dito admitir uma representagao por fator dindmico com ¢ fatores,

sendo decomposto, para todo ¢ e ¢, em:

q
Vie =t Xop + Zip = Y bir(L)uge + Ziy, (3.1)
k=1

onde X;; é o componente comum, Z; ¢ o componente idiossincratico e ug; sao os
choques comuns, transformados em componentes comuns por meio dos operadores
de defasagem by, (L), k € [1,¢q]. No presente trabalho, Y;; denota os retornos didrios
dos ativos. Logo, X;; pode ser interpretado como o “componente de mercado” dos

retornos.

Para encontrar o niimero de choques comuns (¢), é utilizado o procedimento pro-
posto por Forni et al. (2000). Primeiro, estima-se a matriz de densidade espectral
dos retornos, denotada por iy;n(G). Entao, aplica-se a decomposicao de compo-
nentes principais dindmicos, do modo proposto por Brillinger (1981). Para cada
frequéncia do espectro, computa-se os autovalores e autovetores de iym(ﬁ). Orde-
nando os autovalores em ordem decrescente em cada frequéncia e coletando os val-
ores correspondentes em diferentes frequéncias, define-se a funcao autovalor \;(6).

A razao:

b= [ A @03 N0 (32)

representa a contribuicao do j-ésimo componente principal para a variacao total do
sistema. O numero de choques comuns ¢ é escolhido ao requerer um quantidade
minima de varidncia explicada. Precisamente, define-se p, > 0.1 e p,41 < 0.1. Com
isso, encontra-se ¢ = 1, em linha com o encontrado por Barigozzi e Hallin (2015)

para o mercado americano.

Para o cédlculo dos componentes comum e idiossincratico, retornos diarios das em-
presas da amostra considerada sao calculados utilizando a variacao em logaritmo do

preco didrio de fechamento.
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A figura 1 mostra a série diaria dos choques comuns aos retornos, bem como sua
savizacdo de kernel com largura de banda de 20 dias tteis. E possivel identificar
periodos de maior volatilidade: os tltimos meses de 2014, refletindo a incerteza
do periodo eleitoral daquele ano; o primeiro semestre de 2016, com o acirramento
da crise politica; e mais recentemente o forte choque causado pela pandemia da

Covid-19 em 2020.

50

= choque comum === bandwith = 20

-25

-50

1 1 1 1 1
2011 2013 2015 2017 2019 2021

time

Figura 1: Choques comuns aos retornos, 2010 a 2020

Ainda segundo Barigozzi e Hallin (2015), é possivel calcular a contribuigdo dos
choques de mercado para a variagdo total dos retornos como a razao entre a soma
das variancias dos componentes comuns X;’s e a soma das variancias dos retornos

observados, ou seja:

Y (XT)?
Yy S (V)2

R3 =

No presente caso, encontra-se R ~ 0.22: a variagdo dos componentes comuns
dos retornos responde por cerca de 22% da variacao total dos retornos no periodo
considerado. Barigozzi e Hallin (2015) obtde um R%- de 36% para os EUA no periodo
de 2000 a 2013. Esse ¢ um indicativo que o retorno no mercado acionario brasileiro

¢ mais afetado por fatores idiossincraticos do que o mercado americano.

A mesma razao pode ser calculada para cada acao individual e para cada dia es-
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pecifico da seguinte formas:

R2 _ Z—‘:l(X,;l;)Q
Y, =
S (Yi)?
e
R% Z?:l(Xg;)Q
XL
respectivamente.

A figura 2 mostra a evolucao do R%t , a proporcao da variancia dos retornos que é
explicada pela variacdo dos componentes comuns no periodo t. Através da média
movel de 80 dias é possivel observar o crescimento da importancia dos componente
comum entre o inicio de 2010 e meados de 2011, e entao uma continua queda até
o inicio de 2013, quando volta a crescer até atingir um pico ao fim de 2014. A
série parte de seu minimo no segundo trimestre de 2015 e a partir de entao mostra
uma tendéncia de crescimento até fins de 2018, quando permanece estavel até o
inicio de 2020. A série atinge seu maior valor no primeiro semestre de 2020, com
o choque causado pela pandemia de Covid-19 sendo o fator dominante na variagao
dos retornos dos ativos. Nesse 1ltimo periodo, o componente comum chegou a ser

responsavel por mais de 50% da variabilidade dos retornos em alguns meses.

A primeira vista, poderia-se dizer que estimativas consistentes das volatilidades
idiossincraticas (ou nao-sistematicas) poderiam ser obtidas através de medidas de
variabilidade de Z;; (como desvio padrao ou log-variancia). De fato, a maioria dos
estudos sobre risco idiossincratico se apoia exclusivamente nos aspectos comuns e
idiossincraticos do processo Y; (ver, por exemplo, Mendonga et al 2012). Contudo,
tal andalise se baseia na suposicao de que os componentes comuns das volatilidades
dos retornos coincidem com as volatilidades dos componentes comuns dos retornos.
Barigozzi e Hallin (2015) demonstram que tal suposi¢do nao necessariamente é ver-
dadeira. Nao ha motivo para as volatilidades dos retornos exibirem o mesmo padrao
comum/idiossincratico que os retornos em nivel. E possivel que a volatilidade do

componente idiossincratico dos retornos também seja afetada por choques de mer-
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Figura 2: Série temporal da proporcao da variancia dos retornos explicada pelo
componentes comuns
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Figura 3: Histograma da proporc¢ao da variancia dos retornos explicada pelo com-
ponentes comuns
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cado e que a volatilidade do componente de mercado dos retornos seja afetado por

fatores especificos.

Formalmente, sejam s;; e w;; proxies de volatilidade de X;; e Z;;, respectivamente.
Assumindo mais uma vez as hipoteses usuais do DGFM, tem-se que s;; e w;; admitem

uma representacao por modelo de fator generalizado dindmico, de modo que:

Q
Sit = Xfmt + ff,;z‘t = Z d;;ik(L)gkt + §S;z’t’ (3.3)
k=1
Q
Wit = Xyt + &t = Z drl;);ik(L)gkt + &t (3.4)
k=1

com max(qs, quw) < Q < gs + qu-

As expressoes (3.3) e (3.4) podem ser reescritas como:

Sit = qbs;it + ws;it + Cs;it + 55];#’ (NS N7 teZ (35)

Wi = qbw;it + ww;it + Cw;it + quﬁitv Z € N7 te Za (36)

Os componentes ¢t € ¢y.ir s20 chamado componentes fortemente comuns, no sen-
tido que eles sao liderados por choques comuns tanto a s quanto a w. Ja os com-
ponentes . € Y, sao chamados de fracamente comuns: os choques sao comuns
as varidveis contidas em w ou s, mas nao ambos. O mesmo se aplica a Cs.it € Cuiit,
componentes fracamente idiossincraticos, que sao nao-sistematicos em apenas um

dos blocos s e w. Por fim, &, e {3, sao fortemente idiossincraticos.

Com excegdo de &, e &, todos os componentes em (3.4) e (3.5) sio de alguma
forma liderados por componentes comuns. Logo, para expurgar completamente os
componentes de mercado das volatilidades dos ativos, faz-se necessério obter &, e
it~ Portanto, ndo hd apenas uma, mas sim duas fontes de volatilidade idiossin-
cratica: a parcela relacionada a volatilidade do componente comum dos retornos, e

aquela associada a volatilidade do componente idiossincratico dos retornos.
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Importante notar que no caso em que ¢s = Gy, (3.5) e (3.6) reduzem-se a:

Sit = Pssit T St = Xar + &t (3.7)

Wit = Pusit + Eiie = Xyt + it (3.8)

ou seja, os componentes fracamente comuns e fracamente idiossincraticos dissipam-

se, e a decomposi¢ao por DGFM pode ser feita do mesmo modo que em (3.1).

Além disso, em (3.1) o componente comum dos retornos no presente caso ¢ influ-

enciado por apenas um choque comum (¢ = 1). Logo, &?.,, torna-se desprezivel e,

S
n;it
portanto, sem prejuizo para os passos seguintes, o inico componente idiossincratico

considerado nas estimagoes € &',

A série w;; é uma proxy de volatilidade do componente idiossincratico dos retornos,
sendo definida como w;; = log(Z2). A transformagao logaritmica permite diminuir a
assimetria de Z2 e traté-lo como um processo aditivo. Para obter it € Tealizado o
mesmo procedimento da se¢ao anterior: estima-se a matriz de densidade espectral de
w;, denotada por iwm(e) e por meio de decomposicao de componentes principais
dindmicos obtém-se a razao definida em (3.2), impondo a condicao p,, > 0.1 e

Pq+1 < 0.1

Contudo, como pode ser visto na figura 4, os maiores autovalores nao respondem
por mais que 6% da varidncia total do sistema de w;;. Portanto, de acordo com a
condi¢ao utilizada neste estudo, hé evidéncias de que o componente comum ¢,
é bastante pequeno ou insignificante. Logo, pode-se simplificar (3.7) e (3.8) da

seguinte forma:

Sit = ¢s;it7 (3-9)

Wig = gyﬂ;ita (3.10)
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varidncia explicada
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Figura 4: Proporcao da variacao do sistema explicada por cada componente principal
dindmico de wg

Ou seja, s;; é totalmente comum, enquanto wy é (quase) puramente idiossincratico.
Esse resultado constrasta com o encontrado por Barigozzi e Hallin (2015), que
mostra que cerca de 17% da volatilidade do componente idiossincratico dos retornos
do S&P 500 é liderada por um tnico choque comum. Mais uma vez, pode ser um

indicativo de que o mercado acionario brasileiro é mais afetado por fatores de risco

idiossincraticos que o mercado americano.

Portanto, para os testes da secdo 3.2 sera utilizada como variavel de volatilidade

idiossincratica o desvio padrao de Z;;, ou seja:

1 &
bi = T > 73 (3.11)

Ji=1
onde T} € o nimero de dias tteis do més j.

A escolha do desvio padrao do residuo do Modelo de Fator Dindmico Generalizado
ocorre como medida de volatilidade idiossinratica se da de modo a compatibilizar a

variavel com aquela resultante do Modelo de Trés Fatores, descrito a seguir.

3.2 Volatilidade Idiossincratica no Modelo de Trés Fatores

Com o objetivo de comparar os resultados obtidos através do Modelo de Fator
Dinamio Generalizado, nesta secao serd estimada uma proxy de volatilidade idioss-

incratica por meio do amplamente difundido Modelo de Trés Fatores de Fama e
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French (1992), de modo similar & Mendonga et al. (2012) e Fu (2009). Os resulta-
dos aqui obtidos serao utilizados, em conjunto com as variaceis estimadas na se¢ao

anterior, para investigar as relagoes de interesse na préxima secao.

O Modelo de Trés Fatores é expresso pela equacao a seguir:

Ry —rr = a; + Bl;i(RmT - TT) + /BQ;iSMBT + /63;iHMLT + €ir, (312)

onde 7 representa o dia util. R;; é o retorno da acdo ¢ no dia 7 e r, a taxa de livre
de risco, medida aqui como a taxa de depdsito interfinanceiro de 1 dia (CDI). (R,
é o retorno da carteira de mercado, medido como a média dos retornos das agoes

individuais, ponderada pelo seu valor de mercado.

As varidveis SM B e HM L denotam os retornos das carteiras small minus big e high

minus low e sdo construidas da seguinte forma:

Em dezembro de cada ano, as a¢oes sdo ranqueadas pelo seu valor de mercado (prego
x nimero de agoes no mercado secundéario). Entdo, o valor mediano é utilizado
para separar as acoes em dois grupos, os 50% menores e 50% maiores (S e B,
respectivamente). As agoes também sao divididas em trés outros grupos baseados
na razao book-to-market (patrimonio liquido dividido pelo valor de mercado): os 30%
superiores e inferiores e os 40% centrais (L, S e M, respectivamente). Os grupos sao

definidos em dezembro do ano t e vigoram por todo o ano t + 1.

Apos definidos os grupos, sao construidos seis carteiras a partir de interseccao dos
grupos de valor de mercado e book-to-market: S/L, S/M, S/H, B/L, B/M E B/H.
Por exemplo, a carteira SH é a intersec¢ao dos grupos com baixo valor de mercado

(S) e alto book-to-market (H).

A carteira SM B ¢ a diferenga entre a média simples dos retornos das carteiras com
baixo valor de mercado (S/L, S/M, S/H) e das carteiras com alto valor de mercado
(B/L, B/M, B/H). O objetivo é simular os fatores de risco dos retornos relacionados

ao tamanho das empresas.

Similarmente, a carteira HML é a diferenca da média simples dos retornos das

carteiras com alta razao book-to-market (S/H, B/H) e aquelas para os quais essa
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razao é baixa (S/L, B/L). Essa carteira procura capturar os fatores de risco rela-

cionados ao book-to-market.

Os retornos utilizados sao os mesmo da secao anterior. Os dados relativos ao valor

de mercado e book-to-market sao extraidos da base da Bloomberg.

A figura 5 mostra a evolucao da proporcao da variancia dos retornos que é explicada
pelos valores previstos pelo Modelo de Trés Fatores, calculado da mesma forma que
0 R%t da secao 3.1. A figura também mostra o R%t calculado para o GDFM. E
possivel observar que as séries possuem uma boa aproximagao, com suas evolugoes
no tempo compartilhando certa tendéncia em comum. Isso ¢ um indicativo que o
choque comum estimado pelo GDFM consegue sintetizar fatores de risco dos ativos
de forma consistente. De fato, até o R? total do sistema ¢é similar ao do GDFM,

ficando ao redor de 0.22.

0.4
m==  Modelo de Trés Fatores === GDFM

0.3
0.2
0.1

0.0
1 1 1 1 1 1
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Figura 5: Média mével de 80 dias uteis da série temporal da proporcao da variancia
dos retornos explicada pelos valores previstos pelo Modelo de Trés Fatores, o R%t
(linha preta). A linha vermelha representa a mesma propor¢ao para o modelo de
fator dinamico generalizado

Uma vez estimado o modelo (3.6), a volatilidade idiossincréatica do modelo de trés
fatores, denotada por vy, é calculada tomando o logaritmo do quadrado dos residuos

do modelo, ou seja:

vy = log(e3) (3.13)
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Por fim, investiga-se a possivel existéncia de um componente comum nas séries de
volatilidade idiossincratica do Modelo de Trés Fatores, com o objetivo de expurgar
eventuais fatores de mercado. O procedimento ¢ idéntico ao da segdo anterior,

consistindo em calcular a razao expressa em (3.2).

Como pode ser visto na figura 6, assim como no caso do GDFM, as volatilidades id-
iossincraticas do Modelo de Trés Fatores nao aparentam possuir um choque comum
subjacente que seja significante: o primeiro autovalor da matriz de densidade espec-
tral de vy indica que o primeiro componente principal dindmico responde por pouco
mais de 5% da variacao total do sistema, nao respeitando a condi¢do imposta para
a existéncia de um componente comum. Portanto, conclui-se que v;; é puramente

idiossincratico.

0.02

variancia explicada

i
=
=

Figura 6: Proporc¢ao da variacao do sistema explicada por cada componente principal
dindmico de v

3.3 Regressoes dos Retornos

A estratégia utilizada para investigar a relagao entre o retorno das ac¢oes e o seu risco
idiossincratico serd similar & de Mendonga et al. (2012) e Fu (2009). A principal
diferenca em relacao ao presente trabalho é que os autores utilizam o quadrado dos
residuos do Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993), estimado na segao an-
terior, como proxy para a volatilidade idiossincratica. Ja o presente trabalho utiliza
também o componente idiossincratico do Modelo de Fator Dindmico Generalizado,

obtido na secao 3.1
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Mais especificamente, para cada més na amostra, é estimado a seguinte regressao:

K
Ry = o + Y Xyt + €, i€ [1,N],te(l1,T] (3.14)
k=1

Onde R;; representa o excesso retorno mensal em relacao a taxa livre de risco de cada
acao no meés t e Xy, € o conjunto de variaveis explicativas a ser utilizado, contendo
as medidas de risco idiossincrético estimados na segdo anterior (& € &s.it), 0 beta
das acoes, o valor de mercado e a razao book-to-market. Sao adicionadas também

variaveis para capturar efeitos de momentum e liquidez.

Os betas das acoes, denotado por BET A, que controlard para o risco sistematico,
sao calculados a partir de regressoes lineares entre o retorno mensal da agao e o
retorno da carteira de mercado formada pelas agoes da amostra, ponderadas pelo
seu valor de mercado (V' M). O valor de mercado considerado é simplesmente o valor
total das acoes emitidas. Como taxa livre de risco utiliza-se a taxa de Certificado
de Depésito Interbancario (CDI). Alternativamente, o beta também serd estimado
utilizando os retornos do Ibovespa no lugar do retorno ponderado pelo valor de

mercado. Essa variavel serd denotada por BETAIBOV .

Assim como em Mendonga et al. (2012) e Fu (2009), a razao book-to-market (BM)
foi calculada dividindo o patrimonio liquido de cada agao no més de dezembro pelo
seu valor de mercado. Além disso, para garantir as informacoes estejam disponiveis
ao publico no momento da realizagdo dos retornos, a razao book-to-market do ano t

sera utilizada pra explicar os retornos de janeiro a dezembro do ano t+1.

O efeito momentum (MOM) representa a evidéncia de agdes ganhadoras (aquelas
que tiveram um desempenho positivo em um periodo de tempo especifico) contin-
uarem apresentando ganhos e de agoes perdedoras de continuarem perdedoras (Je-
gadeesh e Titman 1993). Para controlar esse efeito, utiliza-se o retorno acumulado

entre os meses t-7 e t-2.

Como medida de liquidez (LIQ), utiliza-se um indice de giro constituido pela razao
entre a média do volume mensal negociado e a média do valor de mercado de cada

acao nos ultimos seis meses.
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Por fim, as medidas de volatilidade idiossincratica obtidas nas se¢oes anteriores serao
utilizadas para mensurar o risco especifico de cada acao. A proxy de volatilidade id-
iossincratica obtida pelo Modelo de Fator Dindmico Generalizado serd denotada por

IVOL, enquanto IVOLTF denotard aquela resultante do Modelo de Trés Fatores.

A tabela 2 presente no anexo fornece as estatisticas descritivas para as variaveis

utilizadas.

Feitas as regressoes mensais, a estimativa final dos parametros e suas variancias sao

dados por:

1 T
t=1
T (A _ A2
Var(ay) = 2= = &) (3.16)

(T -1)
onde 1" é o tamanho da amostra.

A estatistica-t que sera utilizada para fazer os testes de significancia é obtida di-

vidindo o pardmetro médio em (3.5) pelo estimador do erro padrao (y/Var(ay)/T).

Obtidos os parametros e as variancias, pode-se analisar o grau de significancia das

estimativas.
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4 Resultados

A tabela 1 reporta os resultados de oito especificacoes estimadas. Nela sao encontra-
dos os coeficientes estimados em conjunto com seus respectivas niveis de significancia
e desvios padrao em parénteses. A tabela também reporta o R? e R? ajustado, bem

como os testes F' de significinca conjunta dos modelos.

Os modelos 1 e 2 englobam todas as variaveis apresentadas até entao, com a diferenca
de que a volatilidade idiossincratica utilizda no primeiro é resultante do Modelo de
Fator Dinamico Generalizado, enquanto para o segundo é derivada do Modelo de
Trés Fatores. Em ambos os casos, o risco idossincratico foi relevante para explicar
os retornos, com os coeficientes positivos e significantes a 5%. Além disso, como se
suspeitava, os resultados permaneceram praticamente inalterados com a mudanca
da medida de volatilidade idiossincratica, indicando a consisténcia do DGFM em
replicar os fatores de risco comuns presentes no Modelo de Trés Fatores. As demais
varidveis tiveram resultados mistos. O efeito momentum (MOM) e o valor de
mercado (VM) foram significantes a 5% e 1%, respectivamente, e ambos positivos,
em linha com o apontado pela literatura. Ja o efeito liquidez (LIQ) e a razao book-
to-market (BM) nao se mostraram significantes a 10%, resultado inesperado. O
coeficiente relacionada ao BETA, por sua vez, se mostrou significante a 1%, porém
negativo, divergente das evidéncias apontadas por parte relevante da literatura, que

previu um coeficiente positivo ou em alguns casos indistinguivel de zero.

O modelo 3 mantém a estrutura dos dois primeiros, porém inserindo o BET AI BOV
no lugar do BET A. A alteracao produziu alguns resultados interessantes. O co-
eficiente do BET AIBOV (antes pertencente ao BET A) continuou negativo e sig-
nificante a 1%, mas diminuiu de magnitude consideravelmente. O coeficiente de
liquidez praticamente dobrou de magnitude e passou a ser significante a 5%. Os

demais coeficiente permaneceram praticamente inalterados.

A especificagao 4 exclui a variavel book-to-market, uma vez que ela nao se mostrou
significante a 10% em nenhum dos modelos. Neste caso, a exclusao de BM causou

uma elevacao da relevancia da volatilidade idiossincratica (IVOL), que foi signifi-
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cante a 1%, contra 5% nas especifica¢oes anteriores.

O modelo 5 é similar ao 3, mas exclui a volatilidade idiossincratica da especificacao.
Nesse caso, se observou uma reducio do R? ajustado em relacido aos modelo 1 a 3,

reforcando o poder explicativo do risco idiossincratico nos retornos.

A especificagao 6 é inspirada no Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992),
contendo apenas o beta, a razao book-to-market e o valor de mercado. Os resulta-
dos nao diferiram das especificagoes anteriores e portanto, nao apresentaram ganho
algum de explicacao ou adequacao com o referencial tedrico. Importante ressaltar
que o teste t continuou falhando em rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente da

razao book-to-market é indistinguivel de zero.

A especificagdo 7 inclui todas as varidveis com excegao do beta. Mais uma vez,
o modelo nao se mostrou vantajoso em relagao aos demais. Por fim, a especifi-
cacao 8 incluiu apenas a volatilidade idiossincratica, mas nao produziu resultados
significantes, mostrando que o risco idiossincratico sozinho nao consegue explicar o

cross-section dos retornos.

Dentre todas as especificagoes, a 3 e 4 foram as que apresentaram os resultados mais
consistentes com a literatura estabelecida sobre o tema. Apenas o book-to-market,
que se mostrou indistinguivel de zero, e o beta, que foi negativo, divergiram do que

foi apontado por estudos anteriores.
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5 Discussao

Os resultados referentes ao risco idiossincratico foram de encontro ao esperado. Ape-
sar de o modelo 7 indicar que a volatilidade idiossincratica quando considerada de
forma isolada nao possui correlagao significante com o retorno, quando adicionadas
as variaveis de controle a relagdo se torna positiva e significante em todas as especi-
ficagoes. Isso indica que agoes com maior risco idiossincratico possuem, em média,
um retorno realizado maior. Tal evidéncia reforca a teoria de que em um ambiente
em que parte dos investidores sofre restricoes de diversificagao, todo os demais in-
vestidores também nao poderam portar a carteira de mercado eficiente e, portanto,
o risco especifico deve ser positivamente remunerado. Além disso, os coeficientes re-
sultantes da estimagao utilizando o Modelo de Fator Dinamico Generalizado foram
bastante similares aos obtidos com o Modelo de Trés Fatores, o que demonstra a
consisténcia do GDFM em reproduzir fatores de risco comuns a um conjunto de

acoes.

Os coeficientes relativos a volatilidade idiossincratica também sao consistentes com
estudos anteriores, em especial Fu (2009) e Kotiaho (2010) para o caso americano,
Malkiel (2003) para os mercados americano e japonés, e Mendonga et al. (2012)

para o caso brasileiro.

Embora as demais variaveis nao sejam o objeto de interesse principal desse estudo,
tiveram resultados variados que valem a pena a discussao. Em particular, o coe-
ficiente do valor de mercado foi positivo e significante em todas as especificagoes,
como esperado. De acordo com Fama e French (1995), empresas maiores tendem a
ter uma maior retorno sobre o patrimonio liquido. Evidéncia similar foi encontrada

por Mendonga et al. (2012).

A razao book-to-market se mostrou negativamente correlacionada com os retornos
em todos os modelos, em linha com a teoria estabelecida por Fama e French (1992),
que afirma que um baixo B/M é uma caracteristica tipica de empresas com elevados
retornos ao capital, enquanto um alto B/M esta tipicamente relacionado com empre-

sas menos lucrativas. Contudo, os coeficientes foram estatisticamente insignificantes.
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Mendonca et al. (2012) encontra evidéncia similar, enquanto os resultados de Fu
(2009) sao significantes. Talvez a auséncia de relevancia da razao book-to-market

seja uma caracteristica do mercado brasileiro.

Entre todos as variaveis, o beta produziu os resultados mais controversos. Tanto
o beta calculado com base na média ponderada dos retornos das agdes da amostra
quanto aquele obtido com base no Ibovespa foram negativos e estatisticamente sig-
nificantes, enquanto se esperava que fossem positivos, de acordo com o Modelo de
Trés Fatores de Fama e French (1992). No caso dos estudos de referéncia do presente

trabalho, os de Fu (2009) e Mendonga et al. (2012), o beta foi indistinguivel de zero.

O efeito momentum, por sua vez, foi significante e positivo em todos os modelos,
em linha o encontrado por Jegadeesh e Titman (1993). J& a varidvelque controla
para a liquidez das agdes também foi positiva, mas significante apenas nos modelos
3 a 6, para os quais o beta do Ibovespa foi utilizado. Contudo, segundo a literatura,

acoes menos liquidas tendem a registrar retornos menores.
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6 Conclusoes

Esse estudo examinou a relagao entre o risco idiossincratico das ac¢oes, definido como
a parcela do risco dos ativos que nao estd relacionada com fatores de mercado, e
o seu retorno no periodo de 2010 a 2020. Para tal, utiizou-se um modelo de fator
dindmico generalizado (GDFM) para obter as volatilidades idiossincraticas de cada
uma das agoes da amostra utilizada, seguindo a metodologia de Barigozzi e Hallin
(2015). Adicionalmente, as volatilidades idiossincraticas também foram estimadas a
partir dos residuos do conhecido Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1992),
com o objetivo de avaliar a consisténcia do GDFM em reproduzir fatores de risco

comuns.

Para analisar a relagdo entre risco especifico e retorno, foram construidos modelos de
regressao em corte transversal, utilizando como controles variaveis relevantes docu-
mentadas na literatura financeira, mais especificamente o beta, o valor de mercado,

o indice book-to-market, e variaveis de efeito momentum e liquidez.

A escolha do DGFM como método de estimagao das volatilidades idiossincraticas
se deu pelo fato de ser um método nao paramétrico e, portanto, nao sofrendo da
“maldicao da dimensionalidade”, presente em painéis com uma grande quantidade
de dados como o do presente estudo. Além disso, procurou-se investigar a evidéncia
encontrada por Barigozzi e Hallin (2015) para o caso americano de que a volatilidade
do componente idiossincratico dos retornos pode ser afetada por um componente
comum as séries. Nesse caso, as medidas tradicionais de volatilidade idiossincratica
utilizadas na literatura poderiam nao ser completamente isentas de componentes de

mercado. Contudo, no presente estudo tal evidéncia nao foi encontrada.

Com os resultados obtidos algumas conclusdes importantes puderam ser extraidas.
Ambas as varidveis de volatilidade idiossincratica foram significantes em todos os
modelos analisados e tiveram coeficiente positivo, indicando que agdes com maior
risco especifico possuem, em média, um maior retorno realizado. A principal ex-
plicacao, amplamente discutida na literatura financeira, é que em mercados onde

parte dos investidores por algum motivo exdgeno nao consegue portar a carteira de
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mercado eficiente (no sentido discutido pelo CAPM), entdo os demais investidores
também nao poderao fazé-lo. Consequentemente, a eliminacdo completa do risco es-
pecifico do portfélio por meio de diversificagao torna-se impossivel, e por isso o risco
idossincratico deveria ser remunerado. Os resultados obtidos neste estudo também

foram em linha com o de trabalhos anteriores.

Além disso, as volatilidades idiossincraticas estimadas pelos dois métodos produzi-
ram resultados similares, indicando que o modelo de fator dindmico generalizado foi

capaz de sintetizar com consisténcia os fatores de risco comuns dos ativos.

Apesar dos resultados promissores, o presente trabalho é um dos poucos a analisar
a relacao entre o risco idossincratico e o retorno das agoes na ultima década. Uma
vez que o risco idossincratico é uma variavel nao observada, ha diversas maneiras
de estimé-lo e, portanto, ha bastante espago para uma investigacdo mais profunda
abrangendo novas metodologias, incluindo novas variaveis ou expandindo a amostra

de empresas utilizadas.
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Anexo

Tabela 2: Perfil da Amostra

Setor

N

Consumer Discretionary 20

Real Estate

Consumer Staples

Financials
Utilities
Industrials
Materials

Energy

Communications

Technology
Health Care

14
11
10
10

N W W ot oo

Tabela 3: Estatisticas Descritivas das Varidveis

Variaveis Média D.P. Mediana Q1 Q3 Assimetria
VM* 22974.05 59034.18  4869.28 963.23 16544.73 5.95
InVM 8.30 2.02 8.49 6.87 9.71 -0.18
R 0.00 0.13 0.00  -0.06 0.06 -0.26
BM 0.71 4.27 0.66 0.34 1.09 -12.38
MOM 4.10 31.53 1.26  -13.76 17.47 2.69
LIQ 9735.92 31787.28 3037.94 943.87 7558.94 11.29
InLIQ 7.73 1.94 8.02 6.85 8.93 -0.90
BETA 1.03 0.16 1.01 0.91 1.12 0.64
BETAIBOV 0.97 0.39 0.94 0.64 1.24 0.26
IVOL 0.02 0.02 0.02 0.01 0.03 5.53
IVOLTF 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 5.60
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Variaveis Média D.P. Mediana Q1 Q3 Assimetria

InIVOL -3.94 0.48 -3.99  -4.25 -3.68 0.87
InIVOLTF -3.94 0.47 -3.98  -4.25 -3.69 0.84

Note: °~ *Valores em milhoes de R$
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