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RESUMO

Este estudo procura investigar se existe uma relacdo entre os fatores de risco do modelo de
avaliagdo de ativos de cinco fatores proposto por Fama e French (2015) e o crescimento
econOmico futuro dos paises emergentes que compdem o grupo denominado de BRICS, bem
como o préprio grupo. Para tanto, a partir de uma amostra do Produto Interno Bruto (PIB) e dos
retornos dos fatores de risco de mercado, porte, indice book-to-market, lucro operacional e
investimento dos mercados de agdes no periodo compreendido entre 1993 e 2019, aplicou-se a
técnica de andlise de regressdo quantilica para os percentis 0,05; 0,25; 0,50; 0,75; e 0,95, bem
como se estimaram cinco modelos de regressdo simples e um de regressao multipla. Para fins
de comparacio, modelos quantilicos para dados em painel com efeitos fixos também foram
estimados. Os resultados empiricos sugerem que os retornos dos fatores de risco de mercados
de acdes emergentes captam informacdes que ajudam a prever o crescimento econdmico dos
BRICS e dos respectivos paises.

Palavras-chave: Crescimento do PIB. BRICS. Retorno. Modelo de cinco fatores. Regressao
quantilica.
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ABSTRACT

This study seeks to investigate whether there is a relationship between the risk factors of the
five-factor asset pricing model proposed by Fama and French (2015) and the future economic
growth of each of the emerging countries that compose the group known as BRICS, as well as
the whole group itself. To this end, from a sample of GDP and the returns of market risk factors,
size, book-to-market ratio, operating profit and investment of the stock markets from 1993 to
2019, we estimate quantile regression models with percentiles 0.05, 0.25, 0.50, 0.75 and 0.95,
as well as five simple regression models and one multiple regression model. In order to allow
one to establish comparisons, we also estimate fixed effects panel data quantile models.
Empirical results suggest that the returns of stock market risk factors capture information that
helps predict the economic growth of BRICS and the correspondent countries.

Keywords: GDP growth. BRICS. Return. Five-factor asset pricing model. Quantile regression.

1 INTRODUCAO

Um nimero considerdvel de estudos desenvolvidos com maior consisténcia a partir da
década de 1980 evidencia que as variagdes dos retornos das acdes desempenham um papel
relevante na previsao do crescimento econdmico. Com o desenvolvimento de duas correntes
tedrico-empiricas que constituem os fundamentos das financas modernas, a teoria de avaliagao
de ativos que decorre da teoria da selec@o da carteira formulada por Markowitz (1959) e a teoria
de eficiéncia de mercados proposta por Fama (1970), um novo olhar sobre a relagdo entre o
crescimento econdmico e os mercados de agdes foi introduzido por Liew e Vassalou (2000) a
luz dos modelos de avaliacdo de ativos Capital Asset Pricing Model (CAPM) desenvolvido de
forma independente por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e do modelo de trés fatores de risco
proposto por Fama e French (1993).

Liew e Vassalou (2000) atestaram que os fatores de risco correspondentes a dimensao
da empresa (SMB) e ao indice book-to-market (HML) ajudaram a prever o crescimento
econdmico futuro de dez paises desenvolvidos, independentemente de estes fatores estarem
associados ao fator de risco de mercado. Hanhardt e Ansotegui Olcoz (2008) documentam,
adicionalmente, que o fator de risco SMB contém informagao que ajuda a prever o crescimento
econdmico da Zona do Euro.

No entanto, apesar das evidéncias empiricas (Capaul, Rowley e Sharpe, 1993; Fama
French, 1996, 1998) a favor do modelo de trés fatores de Fama e French (1993), Fama e French
(2015) apresentaram um modelo de avaliacdo de ativos formado por cinco fatores de risco,
mercado (MKT), dimensdo (SMB), indice book-to-market (HML), lucro operacional (RMW) e
investimento (CMA) e, a partir de estudos internacionais, Fama e French (2012, 2017)
observaram que mercados moderadamente integrados podem oferecer os mesmos fatores de
risco, porém de maneira diferenciada em cada mercado regional.

Apesar do modelo de avaliacio de ativos de cinco fatores ter sido utilizado e verificado
por meio de estudos aplicados a diversos mercados emergentes (Singh & Yadav, 2015; Erdinc,
2017; Guo et al., 2017; Karaomer, 2017; Lin, 2017; Zaremba & Czapkiewicz, 2017; Leite et
al., 2018; Oskan, 2018), no contexto de integracao dos mercados de acdes emergentes nao existe
nenhum estudo empirico que analisa a relacdo entre os fatores de risco e o crescimento
econdmico futuro. Sob a hipétese de integracdo regional dos mercados de acdes, Ferreira e
Gama (2020) atestaram a existéncia de relacao positiva entre os fatores de risco do modelo de
avaliacdo de ativos de Fama e French (2015, 2017) e o crescimento econdmico futuro de paises
com mercados de acdes desenvolvidos.

Moer (2005) observou que, em mercados de a¢des de grande dimensdo, os fatores de
risco regionais apresentam melhor desempenho para o cdlculo do retorno esperado quando
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comparado a fatores de risco domésticos. Brooks e Del Negro (2005) constataram que metade
da variacdo dos retornos produzida pelos mercados domésticos desenvolvidos e emergentes €
devida a eventos de natureza regional, e a redu¢do do risco pode ser obtida por meio de carteiras
diversificadas de acdes regionais.

Assim sendo, o objetivo deste estudo consiste em analisar, por meio da técnica de
regressao quantilica para os percentis 0,05; 0,25; 0,50; 0,75; e 0,95, se os fatores de risco de
mercado de acdes emergentes do modelo de avaliacdo de ativos proposto por Fama e French
(2015) captam informagdes que ajudam a prever o crescimento econdmico futuro, representado
pelo Produto Interno Bruto (PIB) dos cinco paises que compdem os BRICS, ou seja, Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul, assim como o PIB conjunto destes paises. A escolha desta
amostra inclui paises de diferentes continentes e sub-regides que, no conjunto de paises de
mercados de acdes emergentes, conforme a classificacio do Morgan Stanley Capital
International (MSCI), apresentam alto potencial de desenvolvimento econdmico. A motivacao
para o uso da técnica de regressao quantilica resulta da natureza da distribuicao assimétrica da
taxa de crescimento do PIB, caracterizada por recorrentes flutuagdes (em torno da sua linha de
tendéncia de crescimento de longo prazo) que refletem periodos de ciclos econdomicos adversos
cujos diferentes comportamentos que ocorrem nos percentis da distribuicdo condicional ndo sao
observdveis no contexto de modelos de regressio a média como, por exemplo, aqueles
estimados por minimos quadrados ordindrios. Assim sendo, por meio da regressdao quantilica
procura-se analisar o comportamento da taxa de crescimento do PIB, condicional aos retornos
dos fatores de risco de mercados de acOes emergentes.

Os resultados obtidos indicam que os modelos de avaliacdo de ativos desenvolvidos
para estimar o custo de capital e carteiras de investimento podem servir de indicadores
econdOmicos, pois fornecem informagdes que ajudam a prever o crescimento econdmico. Estas
evidéncias estdo em linha com as observagdes de Fama e French (2015) que argumentam que,
embora os fatores que resultam dos retornos das a¢cdes dos modelos de avaliacao de ativos cinco
fatores de risco ndo serem em si varidveis de estado, os retornos médios esperados de carteiras
diversificadas refletem de fato as varidveis de estado ndo identificadas que descrevem um
conjunto de oportunidades de investimento, no contexto de um modelo multifatorial como o
Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM), proposto por Merton (1973).

O presente estudo estd estruturado em seis secdes. Segue-se a secdo dois, designada de
referencial tedrico, em que se procura expor os aspetos tedricos empiricos produzidos nos
ultimos anos. Na secdo trés apresentam-se os critérios e os métodos de andlise para o presente
estudo. Na se¢do quatro apresenta-se a descri¢do dos dados. Seguem-se andlise e discussao dos
resultados e, por fim, a conclusdo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A teoria do ciclo econdmico, que descreve a variacao da atividade econdmica classifica
o preco das a¢des como um indicador que antecipa as flutuacdes recorrentes do desempenho
economico futuro (Schwert, 1989; Fama, 1990; Chauvet, 1999). Assim, com uma estrutura de
defasagem para periodos de curto ou longo prazo (Fama, 1990; Morck et al., 1990, Zarnowitz,
1992), a previsdo do crescimento econdmico pode ser feita por meio do retorno do mercado de
acoes. De fato, a literatura econdmico-financeira atesta que a previsao do crescimento
econdmico pode ser feita por meio do retorno do mercado de a¢gdes (Fama, 1981, 1990; Fischer
& Merton, 1984; Kaul, 1987; Schwert, 1990; Aylward & Glen, 2000; Mauro; 2003;
Panopoulou, 2009) e pelos fatores de risco dos modelos de avaliacao de ativos (Chen, Roll &
Ross 1986; Liew & Vassalou, 2000; Neves e Leal, 2003; Hanhardt & Ansotegui Olcoz, 2008).
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No contexto da taxa de retorno do mercado de agdes, diversos estudos atestaram a
existéncia de uma relacdo positiva entre retorno das a¢des e crescimento econdmico futuro.
Fama (1981, 1990) documentou a relagdo positiva e estatisticamente significante entre a
variagdo do retorno anual e o crescimento econdmico americano. Kaul (1987) atestou uma
relacdo positiva entre o retorno das acdes € o crescimento econdmico futuro para os mercados
americano (1953 a 1983), canadense (1952 a 1983), alemao e britanico (1958 a 1983). Schwert
(1990) estendeu a andlise para o periodo de 1889 a 1988 e confirmou as evidéncias de Fama
(1981, 1990) para o mercado americano. Aylward e Glen (2000) relataram a capacidade do
mercado de acdes em prever o crescimento econdmico de paises desenvolvidos e em vias de
desenvolvimento. Mauro (2003) observou uma relacdo positiva entre o crescimento do PIB e o
retorno do mercado de acdes de um conjunto de paises de economias desenvolvida e emergente
para o periodo de 1977 a 1998. Panopoulou (2009) atestou a importancia do mercado de acdes
para a previsdo do crescimento econdmico de doze paises da Zona do Euro? para o periodo de
janeiro de 1988 a maio de 2005.

A luz dos modelos de avaliacio de ativos merece destaque o estudo de Liew e Vassalou
(2000). Os autores constataram que, tal como o fator de mercado, os fatores de risco SMB e
HML, independentemente de estarem associados ao risco de mercado, encerram informacgdes
que ajudam a prever o crescimento econdmico futuro de dez paises de mercados de agdes
desenvolvidos entre 1978 e 1996. Estes resultados foram confirmados por Neves e Leal (2003),
que atestaram uma relagdo positiva entre os fatores de risco SMB e HML e o crescimento
econOmico futuro do Brasil para o periodo de 1986 a 2001. Hanhardt e Ansotegui Olcoz (2008)
utilizaram os fatores de risco MKT, SMB, HML e WML (momento) de carteiras de acdes de
cinco tipos de industrias de doze paises da Zona do Euro para o periodo de 1995 a 2003,
documentando que o fator de risco de efeito SMB contém informacao robusta que ajuda a prever
o crescimento econdmico da Zona do Euro. Liew e Vassalou (2000) investigaram a relagcdo
entre o PIB e os fatores MKT, SMB e HML nos Estados Unidos para o periodo de 1957 a 1998.
Os autores constataram, por meio da esimag¢do de modelos de regressao linear simples, que os
fatores MKT e SMB apresentam coeficientes positivos, porém a significancia estatistica ao nivel
de 1% foi verificada apenas para o fator MKT. J4 por meio da estimacdo de modelos de
regressdao multipla, os fatores de risco MKT, SMB e HML apresentaram parametros positivos,
com significancia estatistica ao nivel de 10% para a vardvel MKT. Adicionalmente, Liu e Di
Iorio (2013) observaram que os fatores de risco SMB e HML antecipam o crescimento futuro
australiano para o periodo de 1993 a 2010.

Fama e French (2015) ampliaram o modelo de avaliacdo de ativos de trés para cinco
fatores de risco, adicionando os fatores referentes ao lucro operacional (RMW) resultante da
diferenca entre retornos de carteiras diversificadas de agdes de empresas com elevado lucro
operacional em relacdo as empresas com reduzido lucro operacional, e ao fator investimento
(CMA) resultante da diferenca entre retornos de carteiras diversificadas de agdes de empresas
com baixo e alto investimento, tal como apresentado na equacao (Eq. 1).

Rit — Rpt = a; + Bi(Rpme — Rpe) + BisSMB, + BinHML, + By RMW; + B;cCMA; + & [1]

em que Ri; — Ry representa o retorno em excesso do ativo ou carteira i no instante de tempo #; f;
representa o risco de mercado; Ry € a taxa livre de risco no instante de tempo ¢; (R — Rp) € 0
prémio de risco que corresponde ao retorno médio em excesso da carteira de mercado SMB;
(Small minus Big) que representa a diferenca entre retornos de carteiras diversificadas de ac¢des
de empresas pequenas em relacdo as grandes; HML; (High minus Low) € a diferenca entre

2 Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e
Portugal.
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retornos de carteiras diversificadas de agdes da razdo book-to-market alta e baixa; RMW;
(Robust Minus Weak) é o fator lucro operacional que resulta da diferenca entre retornos de
carteiras diversificadas de acOes de empresas com elevado lucro operacional rem relacdo as
empresas com reduzido lucro operacional; fator investimento CMA; (Conservative Minus
Aggressive) resulta da diferenca entre retornos de carteiras diversificadas de acdes de empresas
de baixo e alto investimento; e &;; representa os termos de erro.

Por meio de estudos internacionais, Fama e French (2012, 2017) observaram que
mercados moderadamente integrados podem deter os mesmos fatores de risco. Contudo,
dependendo da série histdrica, os fatores de risco atuam de maneira diferente em cada mercado.
Ferreira e Gama (2020), sob a hipdtese de integracdo regional dos mercados de acdes
desenvolvidos e utilizando dados de janeiro 1991 a dezembro de 2018, encontraram evidéncias
de que os fatores de risco MKT, SMB, HML, RMW ¢ CMA ajudam a prever o crescimento
econdmico futuro das regides da América do Norte, Asia Pacifico e Europa, assim como o
crescimento econdmico doméstico da Alemanha, Canad4, Estados Unidos, Franca, Hong Kong
e Singapura.

3 METODO

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar se os fatores de risco de mercados de
acoes emergentes do modelo de avaliacdo de ativos de cinco fatores formulado por Fama e
French (2015) ajudam a prever o crescimento econdmico conjunto dos BRICS e de cada um
dos cinco paises que compde o grupo, Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul, ou seja,
procura-se investigar a existéncia de uma relacao positiva entre o crescimento econdmico e 0s
cinco fatores de risco do modelo de avaliagdo de ativos de Fama e French (2015). A escolha
desta amostra inclui paises de diferentes continentes e sub-regides que, no conjunto de paises
de mercados de a¢des emergentes, conforme a classificagdo do MSCI, apresentam alto potencial
de desenvolvimento econdmico. Conforme discutido, os estudos empiricos aplicados a estes
mercados tém identificado fatores de risco do modelo de avaliagdo de ativos de cinco fatores.

Para o efeito, utiliza-se a técnica de regressdo quantilica para analisar a relacdo entre a
distribuicao assimétrica da taxa de crescimento do PIB condicional aos fatores de risco nos
percentis, 0,05; 0,25; 0,50; 0,75; e 0,95. Os percentis 0,05 e 0,25 representam as taxas de
crescimento mais baixas, o percentil 0,50 denota taxa de crescimento mediana; e os percentis
0,75 e 0,95 representam as taxas de crescimento mais altas. Para efeito de comparacdo da
magnitude e sinal dos coeficientes, serd estimado também o modelo de regressiao pelo método
de minimos quadrados ordinédrios (MQO).

Como especificado, a motivag@o para a utilizacdo da técnica de regressdo quantilica
parte da natureza da distribui¢do assimétrica da varidvel dependente, PIB, na qual permite
analisar os efeitos dos fatores de risco nos diferentes percentis condicionais.

A regressdo quantilica, proposta por Koenker e Bassett (1978) caracteriza-se pela
minimizacao da soma ponderada dos residuos absolutos e estima os parametros do modelo de
regressao nos diferentes percentis (entre O e 1) da varidvel dependente, condicional ao vetor de
variaveis preditoras. A mediana descreve a melhor medida de tendéncia central, visto que ndo
¢ afetada pelos valores extremos e outliers, ao contrdrio da média, medida considerada na
estimac¢do de modelos de regressdao por minimos quadrados ordinérios (Favero e Belfiore,
2017). Assim sendo, conforme Koenker e Bassett (1978) e Buchinsky, (1998) a regressao
quantilica apresenta-se como (i) técnica de regressao robusta a outliers, cujos estimadores dos
parametros ndo sdo influenciados por dados extremos, (ii) nao ha a necessidade de se verificar
o pressuposto da normalidade dos residuos, e (iii) fornece informagcdo mais completa que
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permite explicar e prever o comportamento da varidvel dependente, dadas as variagdes
ocorridas nas varidveis preditoras.

Liew e Vassalou (2000), por meio da técnica de regressdo por MQO, observaram que
os fatores de risco domésticos MKT, SMB e HML, de forma independente, ajudam a prever o
crescimento econdmico de paises desenvolvidos. Ferreira e Gama (2020), sob a hipétese de
integracdo regional dos mercados de acdes desenvolvidos e fazendo uso da técnica de regressao
quantilica, atestaram relacao positiva entre os fatores de risco do modelo de avaliagdo de ativos
de cinco fatores proposto por Fama e French (2015, 2017) e o crescimento econdmico futuro
de paises de mercados de a¢des desenvolvidos. No presente estudo, estende-se a anédlise para
cada um dos cinco paises de mercados de a¢des emergentes dos BRICS.

Seguindo Liew e Vassalou (2000) e Ferreira e Gama (2020), a andlise serd feita em duas
etapas. A primeira consiste na estimagdo de cinco modelos de regressao simples, associado a
cada um dos fatores de risco, com o objetivo de verificar se os retornos do periodo 7-1 de cada
fator de risco, individualmente, capta informacdes sobre o crescimento econdmico futuro anual
para o conjunto dos BRICS, representado pela equacgao (Eq. 2).

PIB;, = a + fFator,_q + & [2]

em que, PIB; denota a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto para o periodo #, calculada
de forma logaritmica; Fator:.1, representa os retornos dos fatores de risco MKT, SMB, HML,
RMW e CMA no periodo anterior, e & representa os termos de erro do modelo de regressao.

Zarnowitz (1992) argumentou que os precos das agdes tendem a apresentar fortes
tendéncias ciclicas porque atuam como indicadores que antecipam ou refletem os movimentos
iniciais das rentabilidades e inovagdes, como a inversdo da curva de juros. Fama (1981; 1990)
justificou o impacto das varidveis macroecondmicas sobre o retorno das a¢des argumentando
que a relacdo entre atividade econdmica e a varia¢do dos retornos das agdes ocorre com maior
consisténcia em um horizonte temporal de um ano (no presente estudo utiliza-se uma defasagem
de um ano). A segunda etapa consiste na estimacdo de um modelo de regressido multipla
representado pela equacdo (Eq. 3), que inclui os cinco fatores de risco, para o conjunto dos
BRICS e para cada um dos cinco paises individualmente.

PIB, = a + ByMKT,_y + BoSMB,_y + BsHML,_y + BRMW,_, + BsCMA,_, + &,  [3]

O fator risco MKT ¢é formado pela diferenca entre o retorno do indice de capitalizacio
na respectiva bolsa e o titulo do tesouro americano mensal (CAPM). O fator de risco SMB
corresponde a capitalizacdo de cada empresa na respectiva bolsa, e resulta do produto entre
preco da acdo e o nimero de a¢gdes em circulacdo. O Fator de risco HML resulta da divisdo entre
o valor contdbil da empresa e o valor da capitalizacdo da empresa em sua respectiva bolsa. O
fator de risco RMW resulta da divis@o entre o lucro operacional (receita menos custo das
mercadorias vendidas, despesas com juros e vendas, despesas gerais e despesas administrativas)
do periodo ¢ e o valor do patriménio liquido da empresa referente ao periodo z. O fator de risco
CMA ¢ calculado a partir da divisdo da diferenca do valor total de ativos do periodo t-1 e #-2
pelo total de ativos do periodo 7-2.

Os fatores de risco SMB, HML, RMW e CMA sao construidos no final do més de junho
de cada ano, com base em seis carteiras ponderadas formadas pela intersecao de dois grupos
SMB e trés grupos HML, RMW e CMA. Os dois grupos SMB sao separados pelos percentis 0,90
e 0,10. O percentil 0,90 representa o grupo de acdes de grande dimensdo e o percentil 0,10
representa o grupo de acdes classificadas como sendo de pequena dimensdo. Os trés grupos
para cada fator de risco HML, RMW e CMA, sao separados pelos percentis 0,30 e 0,70. Desta
forma, conforme o fator de risco, o grupo de a¢des com valores abaixo do percentil 0,30 sera
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classificado como sendo baixo/fraco/conservador (low weak e conservative), entre os percentis
0,30 e 0,70 sera classificado como neutro (N), e acima do percentil 0,70, como
alto/robusto/agressivo (high, robust e aggressive). Assim, esta divisdo permitird formar seis
carteiras, 2x3 (Small, S e Big, B; Low, L, Neutral, N e High, H) para cada grupo (SMB e HML,
SMB e RMW, e SMB e CMA), por meio da intersecao de dois grupos de ativos (Small, S e Big,
B) formados por dimensdo da empresa, e trés grupos de agcdes (Low, L, Neutral, N e High, H)
formados por book-to-market, lucro operacional e investimento.

Assim, SMB ¢ formado pela diferenca entre os retornos médios de nove carteiras de
acoes de pequenas dimensdes e nove carteiras de acdes de grandes dimensdes de SMB book-to-
market (B/M), SMB lucro operacional (OP) e SMB investimento (INV), representado pelas
equacdes (Eq. 4 a 7).

SMBy/y = 1/3(SL + SN + SH) — 1/3(BL + BN + BH) [4]
SMByp = 1/3(SW + SN + SR) — 1/3(BW + BN + BR) [5]
SMByyy = 1/3(SC + SN + SA) — 1/3(BC + BN + BA) [6]
SMB = 1/3(SMBy/y + SMBop + SMByy) [7]

Os fatores de risco HML, RMW e CMA sao formados pela diferenca entre a média dos
retornos de duas carteiras de agdes de alto (H) e baixo (L) book-to-market, lucro operacional
robusto (R) e fraco (W) e investimento conservador (C) e agressivo (A), representados pelas
equacoes (Eq. 8 a 10).

HML = 1/2(SH + BH) — 1/2(SL + BL) [8]
RMW = 1/2(SR + BR) — 1/2(SW + BL) [9]
CMA = 1/2(SA + BA) — 1/2(SC + BC) [10]
4 DESCRICAO DOS DADOS

4.1 Amostra

Para o presente estudo foram consideradas séries historicas de dados anuais valorizados
em dodlar americano para o periodo compreendido entre janeiro de 1993 e dezembro de 2019
referentes ao Produto Interno Bruto (PIB), a precos constantes e ano base 2010, de Africa do
Sul, Brasil, India, China e Rdssia, bem como os retornos dos fatores de risco de mercados de
acdes emergentes do qual fazem parte as ¢des de Africa do Sul, Brasil, India, China e Russia.
O PIB conjunto dos BRICS corresponde a soma do PIB individual dos cincos paises. Os dados
dos retornos dos fatores de risco e do PIB foram obtidos a partir das bases de dados de Kenneth
French e do Banco Mundial.

4.2 Estatisticas descritivas
A Tabela 1 apresenta o resumo das estatisticas descritivas para as taxas de retorno dos

fatores de risco do mercado de acdes emergentes, as taxas de crescimento do PIB conjunto dos
BRICS e dos respectivos paises, bem como os resultados dos testes de aderéncia a normalidade
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(Shapiro Wilk) e estacionariedade, Augmented Dickey-Fuller (ADF) com defasagem méxima
de oito lags pelo critério de informacado Bayesiano de Schwarz (BIC).

Tabela 1. Resumo das estatisticas descritivas para as taxas anuais de crescimento do PIB e
dos retornos dos fatores de risco de mercado de acdes emergente

Variavel X Md Min Miax | Dp As K SW ADF
%0 %0 %0 %0 %0 P value | Teste t
MKT | 10,715 | 4,120 | -55,360 | 86,370 | 34,410| 0,454 | -0,189 0,60 | -4,32 ***
SMB | 2361 | 0,650 | -8,820 | 44,850 10,596 | 2,534 | 7,711 0,00 | -8,17%**
HML | 9,668 | 2,870 | -10,720 | 50,870 | 14,750 | 1,065 | 0,597 0,01 -5, 13%%*
RMW | 1,184 | 2,360 | -51,730 | 11,990 | 12,000 | -3,262 | 12,229 | 0,00 | -9,89%%*%*
CMA | 4,030 | 4,270 | -20,010 | 30,940 | 8,692 | 0,246 | 3,301 0,02 | -5,58%**

BRICS PIB 5,646 | 5,231 | 2,815 | 9,844 | 1,741 | 0,556 | -0,113 | 0,34 -2,73%
Africa do Sul | PIB 2,551 | 2,664 | -1,550 | 5,452 | 1,689 | -0,287 | -0,208 | 0,81 -2,84%*
Brasil PIB 2,479 12,961 | -3,610 | 7,258 | 2,577 | -0,531 | 0,187 0,38 -3,41°%*
China PIB 8,937 | 8,835 | 5931 |13,305] 2,026 | 0,631 | -0,440 | 0,13 -1,89

India PIB 6,269 | 6,807 | 3,040 | 8476 | 1,612 | -0,531 | -1,077 | 0,02 -4,56%*
Russia PIB 1,584 | 2,505 | -13,433 | 9,531 | 5,760 | -0,932 | 0,185 0,04 -3,06%*

Nota: X, média; Md, mediana; Min, minimo; M4x; maximo; Dp, desvio-padrao; As, assimetria; K, curtose; SW,
Shapiro Wilk; ADF, teste Aumentado de Dickey-Fuller; ***, ** * P < 1%, 5% e 10%.
Fonte: Autores, 2021.

Os resultados dos testes ADF apresentados na Tabela 1 indicam auséncia de raiz unitéria
com significancia estatistica ao nivel de 10% para todas as séries de dados, exceto para a China.
Observa-se, por meio da mesma tabela, que, para o periodo em andlise, existem grandes
diferencas entre MKT e todos os fatores de risco, exceto HML. O fator de risco MKT apresentou
uma média aritmética do retorno de 10,715%. Este resultado se compara a uma média aritmética
de 9,668% (HML), 4,030% (CMA), 2,361% (SMB) ¢ 1,184% (RMW). As medianas evidenciam
que metade dos retornos do fator de risco MKT encontra-se abaixo de 4,12%, comparando a
0,65% (SMB), 2,36% (RMW), 2,87% (HML) e 4,27% (CMA).

A amplitude do retorno variou entre 50,95% (CMA) e 141,73% (MKT). O desvio-padrao
dos retornos variou entre 8,692% (CMA) e 34,41% (MKT). Os retornos dos fatores de risco
apresentaram distribuicao de frequéncia diferente de um padrao normal. A assimetria negativa
verificou-se no retorno do fator de risco RMW. A medida de curtose foi positiva para todos os
fatores de risco, exceto para MKT. As estatisticas do teste de normalidade indicam que apenas
o fator de risco MKT segue uma distribuicao aderente a normalidade.

Em relacdo a taxa de crescimento do PIB, os resultados indicam que a média anual da
taxa de crescimento do PIB conjunto dos BRICS foi de 5,646% e, para o mesmo periodo em
andlise, a média da taxa de crescimento anual do PIB para cada pais variou entre 1,584%
(Russia) e 8,937% (China). As medianas evidenciam que metade das taxas de crescimento do
PIB conjunto dos BRICS encontra-se abaixo de 5,231% e, para cada pais, a variacdo foi da
ordem de 2,505% (Russia) a 8,835% (China). O desvio-padrdo para as séries de dados da taxa
de crescimento logaritmica do PIB manteve-se abaixo de 6%. A medida de assimetria indica
ligeiro grau de desvio em torno da média, a esquerda e com valores de -0,287 (Africa do Sul),
-0,531 (Brasil e India) e -0,932 (Russia), e a direita com valores de 0,556 (PIB conjunto dos
BRICS) € 0,631 (China). A medida de curtose foi positiva para Brasil (0,187) e Russia (0,185).
As estatisticas do teste de normalidade indicam que as taxas de crescimento do PIB da India e
Russia ndo seguem uma distribui¢cdo aderente a normalidade.
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo € analisada a relacdo entre os fatores de risco de mercado de agdes
emergentes e as taxas anuais do crescimento econdmico conjunto dos BRICS e de cada um dos
paises, por meio da estima¢do de modelos de regressdo quantilica para os percentis 0,05; 0,25;
0,50; 0,75; € 0,95 e de um modelo de regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO), para
fins de comparacdo das magnitudes e dos sinais dos parametros.

Para os modelos estimados por MQO que apresentaram autocorrelacio e
heterocedasticidade dos residuos aplicaram-se os estimadores robustos de Newey e West (1987)
e White (1980) que, embora ndo corrijam o erro-padrdo, ajustam as bandas de significancia para
a estimacdo, eventualmente, de modelos mais parcimoniosos. Os resultados aqui reportados
foram obtidos por meio da estimagao dos modelos nos softwares Gretl e Stata e, por meio dos
quais, verificou-se a auséncia de multicolinearidade entre os fatores de risco.

A Tabela 2 apresenta os resultados de cinco modelos de regressao simples representados
pela equagdo (Eq. 2) para desempenho economico conjunto dos BRICS. A Tabela 3 apresenta
os resultados do modelo de regressao multipla (associado a equagdo (Eq. 3)), com inclusao dos
cinco fatores de risco para o desempenho econdmico conjunto dos BRICS e para cada um dos
cinco paises (Africa do Sul, Brasil, China, India e Russia).

Tabela 2. Estimacdes da regressao multipla para o modelo PIB; = a + f1Fator.; em que
Fator denota MKT, SMB, HML, RMW, CMA

Regressiao quantilica
Modelo MQO 0,05 | 025 0,50 075 | 095
BRICS
0,022% 0,002 0,017** 0,020%** | 0,029%** | (,051%**
1 MKT (0,012) (0,014) (0,007) (0,007) (0,005) (0,004)
-0,023 -0,024 -0,040 -0,037 0,024 -0,030
2 SMB (0,033) (0,018) (0,026) (0,022) (0,058) (0,073)
0,014 -0,044%%*%* -0,030%* 0,047%* 0,082%** | (,182%**
3 HML (0,029) (0,005) (0,015) (0,018) 0,023) | (0,023)
0,009 0,100%** 0,030%* 0,042%* -0,164%%* | -0,217%**
4 RMW (0,033) (0,022) (0,013) (0,017) (0,026) (0,009)
-0,026 0,026%* -0,046 0,012 -0,014 -0,070*
5 CMA (0,040) (0,015) (0,030) (0,031) 0,107) | (0,039)

Nota: MQO, minimos quadrados ordindrios; ***, ** * P < 1%, 5% e 10%. Erros-padrdo entre parénteses.
Fonte: Autores, 2021.

Por meio da Tabela 2 observa-se que as estimacdes obtidas pela regressao quantilica
indicam que, a excecdo da India, o fator de risco MKT apresentou uma relacdo positiva e
estatisticamente significante, ao nivel de 5%, em quatro dos cinco percentis em andlise. A
assimetria da taxa de crescimento do PIB perante o fator de risco mercado (MKT) variou entre
1,7% (percentil 0,25) e 5,1% (percentil 0,95), em comparagdo ao valor médio (2,2%) obtido
por meio da estimacdo por MQO?.

Estes resultados estdo em linha com os obtidos por Ferreira e Gama (2020), que
estudaram a relagdo entre MKT e o crescimento econdmico regional de paises de mercados de
acdes desenvolvidos das regides da América do Norte (Canad4 e Estados Unidos), Asia Pacifico

3 No Apéndice sdo apresentados os resultados oriundos das estimac¢des de modelos de regressio quantilica
levando-se em consideracdo a longitudinalidade dos dados, ou seja, a estrutura em painel do dataset (Tabela 4).
Neste caso, foram estimados modelos com efeitos fixos, para os mesmos percentis utilizados para a consolidacio
da Tabela 2, para fins de comparacdes. O grafico da Figura 2, também no Apéndice, permite que se elabore a
comparacgdo visual entre as duas estimacdes, sem relevantes diferengas entre elas, para o percentil de 50%.
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(Austrilia, Hong Kong, Nova Zelandia e Singapura) e Europa (Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itdlia, Noruega, Portugal,
Reino Unido, Suécia e Suica).

As estimacdes obtidas por MQO para os modelos (3 e 4) univariados, tendo como
varidveis preditoras os fatores de risco HML e RMW, evidenciam uma relacdo positiva com a
taxa de crescimento do PIB conjunto dos BRICS, porém sem significancia estatistica ao nivel
de 10%.

Em relagdo ao modelo 2, o fator de risco SMB, contrariando a estimagao relizada por
MQO, apresentou coeficiente positivo no percentil 0,75, porém sem significancia estatistica ao
nivel de 10%. Estes resultados contrariam os de Ferreira e Gama (2020), que observaram uma
relacdo positiva de significancia estatistica entre um a trés percentis para as regioes da América
do Norte, Asia Pacifico e Europa.

Para o modelo 3, o fator de risco HML apresentou relacio positiva e estatisticamente
significante, ao nivel de 5%, nos percentis mediano (percentil 0,5) e nos mais altos (percentis
0,75 € 0,95). Um pormenor importante assinala a evolucao positiva dos coeficientes estimados,
dos percentis mais baixos aos mais altos, ou seja, a magnitude dos coeficientes variou entre -
4,4% (percentil 0,05), 4,7% (percentil 0,50), 8,2% (percentil 0,75) e 18,2% (percentil 0,95), em
comparacao ao valor médio de 1,4% (sem significancia estatistica ao nivel de 10%) obtido por
meio da estimacao por MQO.

A Figura 1 ilustra o desempenho do fator de risco regional HML sobre a distribuicao
condicional quantilica, bem como a obtida por meio da estimacdo por MQO, da taxa de
crescimento do PIB conjunto dos BRICS. As linhas vertical e horizontal apresentam
respectivamente, os coeficientes de HML e os percentis (tau) de 0 a 1. A linha azul continua
representa o coeficiente médio estimado obtido por meio de MQO, e as linhas azuis pontilhadas
os respectivos intervalos de confianca a 95%. A 4rea sombreada representa os intervalos de
confianca dos parametros obtidos por meio da estimagdo dos modelos de regressao quantilica,
sendo a linha preta a estimagao média dos parametros para cada um dos cinco percentis em
andlise.

Coefidente em HML_1

025 T T T T
Estimativas dos quantis com banda de 95% ——
o7 k- Estimativas Minimos Quadrados (OLS) com banda de 95% ——— i
015 .
0.1+ -

005 - //‘A,__—f 4

taw

Figura 1. Desempenho do fator de risco HML sobre os percentis e média

condicional do PIB conjunto dos BRICS
Fonte: Autores, 2021.
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Com efeito, o comportamento do fator de risco HML ilustrado na Figura 1 comprova os
resultados apresentados na Tabela 2, por meio da qual € possivel observar o desempenho
crescente de HML. Ferreira e Gama (2020) observaram relacdo positiva de significancia
estatistica entre HML e o crescimento econdomico futuro das regides da América do Norte e
Europa.

Em relacdo ao modelo 4, o fator de risco RMW apresentou coeficientes positivos e
significancia estatistica, ao nivel de 5%, em tr€s dos cinco percentis em analise, com magnitude
da ordem de 3% (percentil 0,25) a 10% (percentil 0,05), em comparacdo ao valor médio de
0,9% (sem significancia estatistica ao nivel de 10%) obtido por meio da estimacdo por MQO.
Ferreira e Gama (2020) observaram relacdo positiva e significancia estatistica, ao nivel de 5%,
entre RMW e o crescimento econdmico futuro da Europa.

Em relacdo ao modelo 5, o fator de risco CMA, contrariando o valor médio negativo
estimado por MQO, apresentou relagdo positiva nos percentis 0,05 e 0,50. Porém, observou-se
a existéncia de significancia estatistica, ao nivel de 5%, no percentil inferior (0,05), em que a
magnitude do coeficiente foi de 2,6%. Estes resultados contariam os observados por Ferreira e
Gama (2020) e evidencia a robustez do fator de risco CMA dos mercados de acdes emergentes.

Os resultados reportados na Tabela 2 evidenciam que, para o periodo em anélise (1993
a 2019), os fatores de risco dos mercados de a¢cdes emergentes, de forma individual, ajudam a
prever o crescimento econdmico conjunto dos BRICS, em linha com o estudo de Ferreira e
Gama (2020) para os mercados regionais da América do Norte, Asia Pacifico e Europa.

A Tabela 3 apresenta as estimacdes do modelo de cinco varidveis preditoras, associado
ao modelo de avaliacdo de ativos de cinco fatores, representado pela equacao (Eq. 3).

Tabela 3. Estimagdes da regressdo multipla para o modelo PIB; = o + fiMKT.1 +
2SMBi1 + fsHMLi 1+ PaRMWi 1 + fsCMAr1 + &

Regressao quantilica
Modelo MQO 005 | o025 | o050 | 075 | 095
BRICS
0,033%% | 0,050%%% | 0,020%%% | 0,027%%% | 0,024%%% | 004255
MKT (0,008) (0,000) (0,001) (0,001) (0,000) (0,005)
-0,054 0,054%%% | .0,015%% | -0,078%* | -0,081%%% | -0,150%*
SMB (0,066) (0,001) (0,006) (0,007) (0,000) (0,024)
0,007 0,081%+% | 0,025%%% | 0016%% | 0,018%% 0,014
HML (0,034) (0,000) (0,004) (0,004) (0,000) (0,016)
0,032 0,202%%% | 0077%%% | 0,036* | -0,049%%% | _0,138*
RMW 0,067 (0,001) (0,006) (0,007) (0,000) (0,027)
0,026 0,020%#% | 0,018%%% | _0,033%%% | _0,049%%% | _0,033*
CMA (0,036) (0,001) (0,004) (0,005) (0,000) (0,019)
Africa do Sul
0,030%% | 0,037#%% | 0,027%% 0,016 0,025%%% | 0,041%%*
MKT (0,008) (0,003) (0,009) (0,010) (0,012) (0,006)
0,027 0,097+ | 0,100%* 0,082% | -0,113* | -0,082%%x
SMB (0,064) (0,015) (0,040) (0,046) (0,056) (0,029)
0,032 0,063%%% |  0,075%* 0,065%* -0,002 0,015
HML (0,032) (0,010) (0,027) (0,030) (0,037) (0,019)
0,074 0,170%%% | 0,157 | 0,132%* -0,046 0,000
RMW (0,066) (0,017) (0,046) (0,052) (0,063) (0,032)
0,040 0,081%%% | 0,086%* 0,073* 0,063 -0,046%
CMA (0,038) (0,012) (0,032) (0,036) (0,044) (0,023)
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Brasil
0,049%#* 0,041 %*%%* 0,043 %% 0,040%*%* 0,048*#%* 0,027 %%
MKT (0,007) (0,006) (0,007) (0,008) (0,000) (0,000)
0,021 -0,193%#** 0,110%%** 0,058 0,017%%* 0,130%:%*
SMB (0,053) (0,026) (0,034) (0,035) (0,000) (0,002)
0,052 0,048%#%* 0,085%*%* 0,024 0,027%%*%* -0,009%#%*%*
HML (0,036) (0,017) (0,023) (0,023) (0,000) (0,001)
0,063 -0,165%** 0,158%** 0,078* 0,066%%** -0,123%%*
RMW (0,050) (0,029) (0,039) (0,039) (0,000) (0,002)
0,032 0,117%%%* 0,065%*%* 0,018 -0,015%%%* 0,084 %%
CMA (0,030) (0,020) (0,027) (0,028) (0,000) (0,001)
China
0,011 0,022 0,017%%* 0,011 0,01 5%%* 0,019%:%*
MKT (0,007) (0,003) (0,000) (0,008) (0,002) (0,000)
0,027 0,145%%%* 0,109%%%* 0,124 %% -0,092%%* | -0,195%%%*
SMB (0,076) (0,016) (0,000) (0,038) (0,010) (0,001)
0,031 0,105%#* 0,084 #:%* 0,083 -0,023%** | -(,052%%*
HML (0,036) (0,010) (0,000) (0,025) (0,006) (0,001)
-0,015 0,141 %%%* 0,093 %#%%* 0,106%** -0,116%** | -0,203%%%*
RMW (0,082) (0,018) (0,000) (0,043) (0,011) (0,001)
0,009 0,059 %3 0,039%:%* 0,046 -0,063%** | -(,]24%%*
_CMA (0,039) (0,012) (0,000) (0,030) (0,008) (0,001)
India
-0,008 -0,010 -0,010 -0,014 -0,018%#** -0,026%**
MKT (0,011) (0,011) (0,021) (0,010) (0,001) (0,002)
-0,062 -0,019 -0,079 -0,069 -0,023#%* -0,041#%*
SMB (0,049) (0,052) (0,097) (0,046) (0,005) (0,011)
-0,022 0,021 -0,053 -0,048 0,002 0,040%%*
HML (0,032) (0,034) (0,063) (0,031) (0,003) (0,007)
-0,103* -0,077 -0,148 -0,121%%* -0,035%%* -0,022*
RMW (0,056) (0,059) (0,109) (0,052) (0,005) (0,013)
-0,093*%* -0,178 -0,066 -0,106 -0,103 -0,094
CMA (0,039) (0,041) (0,076) (0,037) (0,004) (0,009)
Ruissia
0,089%* 0,107*%** 0,121 %#%* 0,068 *** 0,010 -0,005%**
MKT (0,032) 0,005 0,040 0,007 0,008 0,002
-0,111 0,261 *%** 0,027 -0,159%#%* -0,017 -0,011
SMB (0,146) 0,022 0,187 0,034 0,038 0,011
0,048 0,406%*%* 0,137 0,049+ 0,077%%%* 0,021 %*%*
HML (0,096) 0,015 0,123 0,022 0,025 0,007
0,298* 0,869 %** 0,554%* 0,308 *** -0,144%%* | _(,232%**
RMW (0,164) 0,025 0,210 0,038 0,043 0,012
0,028 0,128%*#* 0,190 -0,029 0,161 %*%** 0,137%#%*
CMA (0,115) 0,018 0,147 0,027 0,030 0,009

Nota: MQO, minimos quadrados ordindrios; ***, ** * P < 1%, 5% e 10%. Erros-padrdo entre

parénteses.
Fonte: Autores, 2021.

Por meio da andlise da Tabela 3, constata-se que, em relacio ao PIB conjunto dos
BRICS, a centralidade do fator de risco MKT evidenciou-se tanto pela relacdo positiva como
pela significancia estatistica, ao nivel de 5%, em todos os percentis em andlise. Esta andlise se
estende para o desempenho econdmico futuro do Brasil. Com efeito, para o PIB conjunto dos
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BRICS, a magnitude dos coeficientes variou entre 2% (percentil 0,25) a 5% (percentil 0,05),
em comparacdo ao valor médio de 3,3% (estatisticamente significante ao nivel de 5%) obtido
por meio da estimacdo por MQO. Para o Brasil, os coeficientes estimados apresentaram
magnitude da ordem de 2,7% (percentil 0,95) a 4,8% (percentil 0,75), contra um valor médio
de 4,9% e estatisticamente significante, ao nivel de 5%, obtido pela estimacio por MQO.

Em relacdo ao desempenho econdmico dos restantes paises em andlise, a exce¢ao da
India, o fator de risco MKT apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significante, ao
nivel de 5%, para todos os paises, bem como entre trés a quatro percentis para Russia, Africa
do Sul e China, com magnitude dos coeficientes da ordem de 1,7% (China - percentil 0,25) a
12,1% (Russia - percentil 0,25), em comparacdo ao valor médio de 8,9% (Russia) e
estatisticamente significante, ao nivel de 5%, obtido por meio da estimacao por MQO. Estes
resultados estdo em linha com os obtidos por Ferreira e Gama (2020) para o desempenho
econOmico das regides da América do Norte, Asia Pacifico e Europa, como Alemanha, Canad4,
Estados Unidos, Franga, Hong Kong e Singapura.

O fator SMB apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significantes, ao nivel
de 5%, em um percentil para o PIB conjunto dos BRICS (5,4% - percentil 0,05) e para a Russia
(26,1% - percentil 0,05). Para os paises restantes, SMB apresentou uma relacdo positiva e
estatisticamente significante, ao nivel de 5%, em trés dos cinco percentis, para Africa do Sul,
Brasil e China, com magnitude dos coeficientes da ordem de 1,7% (Brasil - percentil 0,75) a
14,5% (China - percentil 0,05), em comparagdo ao valor médio (sem significancia estatistica ao
nivel de 10%) obtido por meio de MQO. Ferreira e Gama (2020) constataram desempenho
positivo e significante de SMB para o crescimento econdmico da regido da Asia Pacifico, assim
como para Alemanha, Hong Kong e Singapura.

Para o fator de risco HML, verificou-se a relacdo positiva e estatisticamente significante,
ao nivel de 5%, em quatro dos cinco percentis em andlise para o desempenho econdémico
conjunto dos BRICS e da Russia, com magnitude dos coeficientes variando entre 1,6% (BRICS
- percentil 0,50) e 40,6% (Russia - percentil 0,05), em comparagdo a valores médios e sem
significancia estatistica (ao nivel de 10%) estimados por MQO.

Em rela¢do ao desempenho dos restantes paises, contrariando as estimagdes por MQO,
da qual ndo apresentaram significancia estatistica, HML apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significantes, ao nivel de 5%, entre um a trés percentis para India, Africa do
Sul, Brasil e China, com magnitude variando entre 2,7% (Brasil - percentil 0,75) e 10,5% (China
- percentil 0,05). Estes resultados estao em linha com os de Ferreira e Gama (2020) para as
regides da América do Norte, Asia Pacifico e Europa, e para o PIB doméstico de Alemanha,
Canada, Fran¢a, Hong Kong e Singapura.

O fator de risco RMW apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significantes,
ao nivel de 5%, em trés dos cinco percentis para o PIB conjunto dos BRICS, Africa do Sul,
Brasil, China e Rissia, com magnitude variando entre 3,6% (BRICS - percentil 0,50) e 86,9%
(Russia - percentil 0,05), em comparagdo ao valor médio de 29,8% (estatisticamente
significante ao nivel de 10%) obtido por meio da estimacao por MQO. Estes resultados estao
em linha com os de Ferreira e Gama (2020) para as regides da Asia Pacifico e Europa, bem
como para Alemanha, Franca, Hong Kong e Singapura.

Por fim, para o fator de risco CMA, a excecao da India, verificou-se a existéncia de um
desempenho positivo e estatisticamente significante, ao nivel de 5%, para o PIB conjunto dos
BRICS e para todos os paises, entre dois a trés percentis. A magnitude dos coeficientes variou
entre 1,8% (BRICS - percentil 0,25) e 12,8% (Russia - percentil 0,05), em comparacao aos
valores médios (sem significancia estatistica ao nivel de 10%) obtidos por meio de MQO.
Ferreira e Gama (2020) observaram relacdo positiva e estatisticamente significante entre o fator
de CMA de mercados de acdes desenvolvidos de natureza regional e o desempenho econémico
futuro para a regido da Asia Pacifico, bem como para Alemanha, Hong Kong e Singapura.
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6 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar se os fatores de risco de mercados de agdes
emergentes do modelo de avaliacdo de ativos de cinco fatores proposto por Fama e French
(2015) captam informac¢do que ajudam a prever o crescimento econdmico do conjunto de paises
dos BRICS, bem como de cada um dos cinco paises que compdem a sigla. Utilizando dados
anuais dos retornos dos fatores de risco e da taxa de crescimento do PIB do periodo de janeiro
de 1993 a dezembro de 2019, aplicou-se a técnica de regressao quantilica para os percentis 0,05;
0,25; 0,50; 0,75; e 0,95, que permitiu verificar o comportamento da distribui¢do assimétrica
condicional da taxa de crescimento do PIB produzido pelos retornos dos fatores de risco.

O método adotado teve como base os estudos empiricos de Liew e Vassalou (2000),
Neves e Leal (2003), Hanhardt e Ansotegui Olcoz (2008), que analisaram a relacdo entre o
crescimento econdmico futuro e o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) no contexto
de mercados de acdes domésticos. Os resultados empiricos obtidos pela regressdo quantilica
reportaram informacdes nao captadas pela média condicional gerada por estimacdes MQO. Este
fato permite concluir, para o periodo em andlise e a excecdo da India, que os fatores de risco de
mercados de acdes emergentes do modelo de avaliacdo de ativos proposto por Fama e French
(2015) e desenvolvidos para estimar o custo de capital e carteiras de investimento podem servir
com proxies de indicadores economicos. O fator de risco MKT, em linha com os achados de
Ferreira e Gama (2020), de forma individual e em conjunto com outros fatores de risco, oferece
estimacOes significantes que reforcam a sua centralidade na captagdo dos fatores
macroecondmicos, tal como observado por Levy e Roll (2010).

Para além do estudo de Ferreira e Gama (2020), que se limitou analisar a relacdo entre
o crescimento econdmico futuro de paises de mercados de acdes desenvolvidos e os fatores de
risco do modelo de avaliacdo de ativos de cinco fatores, ndo se encontraram estudos que
caminharam nesta direcdo. Esta pesquisa, neste sentido, vem complementar os estudos ja
publicados que documentaram a importancia dos fatores de risco MKT, SMB e HML como
ferramentas que auxiliam na previsao do crescimento econdmico, contribuindo para a literatura
sobre a validacdo dos modelos de avaliacdo de ativos de fatores de risco comum e lancando luz
sobre a integracdo dos mercados de agdes emergentes.

Os retornos dos fatores de risco de mercados emergentes sao formados por agdes de 26
paises. Ao se estudar uma amostra de cinco paises entre 1993 e 2019, o estudo apresenta
limitagdes, o que faz com que seja sugerida, para futuras pesquisas, a ampliacdo da anélise para
um horizonte temporal mais longo e para os demais paises de mercados de acdes emergentes.
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APENDICE

Para fins de comparacdo das magnitudes e dos sinais dos parametros das varidveis
preditoras, a Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos de regressao quantilica em painel
com efeitos fixos, para diferentes percentis.

Tabela 4. Estimacdes de modelos de regressdao em painel quantilico com efeitos

fixos, para diferentes percentis PIBi; = a; + f1Fatori.1 + frDummies; em que

Fator denota MKT, SMB, HML, RMW, CMA, e Dummies os paises dos BRICS
ara a estimacao com efeitos fixos (parametros das varidveis dummy omitidos)

Variavel Painel quantilica com efeitos fixos
preditora 0,05 0,25 0,50 0,75 0,95
0,022 0,029%** | 0,023%** 0,019%* | 0,033%**
1 MKT (0,014) (0,010) (0,007) (0,008) (0,005)
0,042 0,048 0,046 -0,070* | -0,102%**
2 SMB (0,066) (0,047) (0,033) (0,037) (0,024)
0,134%** 0,061* 0,0517%* -0,004 -0,043%%*
3 HML (0,045) (0,032) (0,022) (0,025) (0,017)
0,329%** 0,118%%* 0,072%* -0,079*% | -0,149%**
4 RMW (0,079) (0,057) (0,040) (0,044) (0,029)
0,073 0,025 0,042%* -0,041 -0,046%*
5 CMA (0,050) (0,036) (0,025) (0,028) (0,019)

Nota: *** ** * P < 1%, 5% e 10%. Erros-padrao entre parénteses.

Por meio da Figura 2 € possivel comparar a qualidade do ajuste do modelo de regressao
quantilica (apresentado na Tabela 2) com a qualidade do ajuste do modelo de regressdao em
painel quantilico com efeitos fixos, para um percentil de 50% apenas para fins ilustrativos
(varidvel dependente real X fitted values). Por meio da referida figura, € possivel verificar que
ndo existem substanciais diferencas entre as qualidades das duas estimagdes.

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 15, p. 1-18, €2101, 2021 | 17 |



José Clemente Jacinto Ferreira, Ana Paula Matias Gama,
UFBA Luiz Paulo Fdvero, Raquel Sales da Silva Costa

0
Fitted values

o Modelo Quantilico A Painel Quantilico com Efeitos Fixos
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Figura 2. Comparacio entre as qualidades dos ajustes dos modelos

de regressdo quantilica e de painel quantilico com efeitos fixos.
Fonte: Autores, 2021.
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