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1 INTRODUGCAO

A Teoria Moderna de Portfolios, iniciada por Markowitz (1952), parte da ideia de que
agentes racionais vao buscar otimizar suas carteiras de investimentos, de modo a
conseguir o0 maior retorno possivel com o menor risco possivel. Entre portfélios com
0 mesmo risco (definido como desvio-padréo do retorno), ndo faria sentido um
investidor escolher o portfélio que ndo fosse aquele de maior retorno. Desta maneira,
as escolhas 6timas se encontram todas na chamada fronteira eficiente., conforme a

Figura 1.
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Fonte: Bodie, Kane and Marcus, 2014.

A partir desta teoria, surge 0 modelo CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), que relaciona o retorno esperado de agdes individuais ou o retorno de



portfolios com o retorno esperado do portfolio de mercado. A formula do modelo
CAPM ¢ a seguinte:

E (r;) = Ry + Bi[E(hn) — Rf]

Onde E (r;) € a taxa de retorno esperada do ativo ou portfolio i, R € a taxa de juros
livre de risco, E(r;,) é a taxa de retorno esperada do portfélio de mercado e 5; € a
sensibilidade do valor esperado de retorno do ativo ou portfdlio i como relacdo a

variacdes no excesso de retorno esperado do portfolio de mercado.

Outro modelo de precificacdo de ativos que tem bastante relevancia e melhor
respaldo empirico em relacdo ao CAPM é o modelo de Fama e French (1996), que é
um modelo com trés fatores. Além do risco de mercado, os autores incluem um fator
relacionado ao tamanho da empresa (seu valor de mercado) e a razao book-to-market,
que € a razdo entre o seu valor contébil e seu valor de mercado (valor patrimonial por

acdo / prego). A formula do modelo Fama-French € a seguinte:
Rit = Qq; + BiRmt + thMLt + SiSMBt + Eit

Onde R;; é 0 excesso de retorno do ativo i no periodo t, R,,,; € 0 excesso de retorno
do portfélio de mercado, HML, é o fator de valor no ano t, SMB; € o fator de
tamanho no ano t, a; é o intercepto que indicaria a habilidade de um gestor em
conseguir um retorno maior do que o que a teoria prediria, &;; 0 residuo da regressao
e B;, h; e s; as sensibilidades do excesso de retorno em relacao a cada um dos fatores

de risco.

Em ambos os modelos, ha a ideia de um risco idiossincratico, que tem a ver com
caracteristicas proprias de cada firma e um risco sistémico, um risco de mercado, ao
qual todas as firmas estdo expostas. Na Teoria Moderna dos Portfolios, quanto maior
0 numero de ativos numa carteira, menor o risco total. Com uma diversificacao
perfeita, o risco total seria igual ao risco sistémico, conforme se pode observar na
Figura 2, onde n é o nimero de ativos na carteira ¢ 6 o desvio padrao do retorno do

portfolio.



Figura 2:
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No entanto, estudos mais recentes como o de Ang et al (2006) mostram que portfélios
com volatilidade idiossincratica (definida como desvio-padrdo dos residuos do
modelo de 3 fatores de Fama e French) diferentes apresentam retornos diferentes.
Estes autores interpretam a volatilidade idiossincratica como um fator de risco a ser
acrescentado ao modelo de Fama e French (1996). O presente trabalho utiliza a
metodologia de Ang et al (2006) e estuda a correlacdo entre volatilidade
idiossincratica e o retorno de acdes no mercado brasileiro, partindo de um modelo
extendido de Fama e French (1996) com um fator a mais, a diferenca de retorno de
acOes com alta volatilidade idiossincratica e o retorno de acGes de baixa volatilidade

idiossincratica.

Em todo o trabalho, foi utilizado o software R para fazer a limpeza e a andlise dos
dados. O script anexo contém o0 passo a passo da pesquisa, 0 que permite replicar a

analise.



2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo 0 modelo CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), o risco idiossincratico
deveria tender a zero conforme se diversificam os portfdlios, sobrando apenas o risco

sistematico na precificacao.

Fama e French (1992) perceberam que valor de mercado e razéo book-to-market séo
fatores a se levar em conta na hora de se precificar ativos. Estes fatores sdo
considerados riscos especificos das firmas que ndo sdo capturados pelo fator de
mercado do CAPM.

Em Fama e French (1996), o valor esperado do excesso de retorno de um portfélio i
em relagdo a taxa livre de risco, [E(Ri) — Rf] € explicado pela sensibilidade do retorno
a trés fatores: (i) o excesso de retorno de um portfélio de mercado, (ii) a diferenca de
retorno entre um portfélio composto de acdes pequenas e um portfélio composto de
acOes grandes (SMB, small minus big) e (iii) a diferenca de retorno entre um portfélio
composto de acbes com alta razao book-to-market e um portfélio composto de a¢des
com baixa razdo book-to-market (HML, high minus low):

E(R) - R;= b{E(Ry) — R;] + s, E(SMB) + h,E(HML)

Onde [E(Ri) — Rf], E(SMB) e E(HML) sdo retornos esperados e as sensibilidades bi, si
e hi sdo as inclinagdes da seguinte regressao:

R, -~ Ry=a; + bRy — R + s,SMB + h,HML + ¢,.
Ang et al (2006) definem a volatilidade idiossincratica como a volatilidade dos residuos
no modelo de Fama e French (1996) descrito acima.

Merton (1987) sugere que investidores podem ser recompensados com retornos mais

altos por terem portfolios subdiversificados e com maior volatilidade idiossincratica.



Individuos podem n&o manter porfélios diversificados por diversas razdes, entre elas

custos de transacao e de informacao.

Ang et al (2006) testam a volatilidade idiossincratica como um fator esquecido no
modelo de Fama e French (1996) e chegam a concluséo de que portfélios com alta
(baixa) volatilidade idiossincratica apresentam retorno esperado menor (maior),
resultado que é contraditério com a teoria de Merton e com as premissas da Teoria do

Portfdlio, de que o risco idiossincratico pode ser eliminado através da diversificagéo.

Desta forma, um modelo a maneira de Fama e French (1996), mas com um fator a mais
que capture o risco da volatilidade idiossincratica, explicaria melhor o retorno das

acoes.
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3 DADOS

Para construir os fatores e calcular os betas do modelo Fama-French(1996), foram

utilizados dados do Economatica, disponivel no IAG PUC-Rio.

Os dados obtidos foram de 381 empresas ativas do mercado acionério brasileiro, sendo
597 acOes de classes diferentes destas empresas. Para montar os portfélios de valor e
calcular os fatores HML, foram utilizados dados de valor patrimonial por acdo (VPA)

e preco da acdo. O quociente VPA/P nos da a razdo book-to-market.

Os dados de VPA estdo em reais e ajustados para proventos e os dados de preco sdo

dados de fechamento diario, em reais, ndo ajustado para proventos.

Para o fator SML, de tamanho, foram utilizados dados de valor de mercado das
empresas, que sdo dados diarios, em milhGes de reais. O valor de mercado € definido
como o nimero de a¢gdes em circulagdo multiplicado pelo preco da agéo.

Também foram utilizados dados de retorno diarios das a¢Ges e dados de retorno diario

do IBOV, indice utilizado como referéncia para um portfélio de mercado.

Os dados de retorno das aces sdo dados diarios de fechamento, com ajuste de
proventos e os dados de retorno do IBOV sédo dados de retorno diario, também com

ajuste de proventos.

Os dados das taxas livres de risco foram obtidos a partir da série da Cetip, com dados
didrios de 1/1/1996 até 31/12/2016. Para obter a série, foi utilizado um pacote da
linguagem R de programacéo chamado BETS (Brazilian Economic Time Series), que

importa séries produzidas por instituicdes como FGV/IBRE, IBGE e BACEN.

A Figura 3 apresenta a evolugdo da taxa CDI no periodo 1996-2016, em % ao dia. O
grafico foi gerado dentro do R, enquanto a Figura 4 apresenta a evolugdo do CDI em

% ao ano.
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Figura 3:
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Fonte: Elaboracéo propria

O periodo de estudo € de 21 anos, de 1/1/1996 a 31/12/2016. De cada variavel, foram
obtidos dados referentes a esse periodo. Em alguns casos foi preciso fazer um
tratamento, levando em conta o fato de sé haver dados para dias Gteis.
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Ao montar os dados em painel foram filtradas as datas comuns a todos os data frames,
que eram: retorno diario das acgdes, cdi diario, vpa diario, preco diario, valor de

mercado diario e retorno do IBOV diério.

Com estes dados foi possivel montar os fatores SMB e HML diarios e, com uma
regressdo com dados em painel utilizando o modelo Fama e French (1993) de trés
fatores, obter a volatilidade idiossincréatica, definida como em Ang et al (2009) como

0 desvio padrdo dos residuos (g;) desta regressao.

R, - R;=a;+ bRy — R) + s,SMB + A, HML + £,.
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4 METODO
A metodologia utilizada se baseia em Liu e lorio (2012), Ang et al (2009), Fama e
French (1993) e Drew, Naughton e Veeraraghavan (2006).

Ap0s tratar os dados, cria-se a razdo book-to-market, que é definida como Valor
Patrimonial por Acéo / Prego (VPA/P). Com dados diarios de VPA/P e Valor de
Mercado (ME), podemos ranquear as empresas segundo estes dois critérios para

construir 6 portfélios, conforme Fama e French (1996).

Para construir os portfolios utilizamos dados de valor de mercado do més de junho de

cada ano t e dados de VPA e preco do més de dezembro de cada ano t.

Quadro 1:
Carteira VM VPA/P
1 Vv
2 S N
3 G
4 Vv
5 B N
6 G

Fonte: Elaboracéo propria

As acgdes séo divididas entre abaixo da mediana do valor de mercado e acima e

divididas em tercis de acordo com a razao book-to-market.

Desta maneira, temos 6 combinacdes, que sdo as carteiras SV, SN, SG, BV, BN e
BG, S significando small, baixo valor de mercado, B significando big, alto valor de
mercado, V significando value, alta razdo book-to-market, N significando neutral,
razdo book-to-market intermediaria e G significando growth, baixa razéo book-to-

market.

Para construir os fatores SMB (small minus big) e HML (high minus low),

calculamos a diferenca de retorno diéria das estratégias da seguinte maneira:
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SMB € a média de retorno dos trés portfolios pequenos menos a média de retorno dos

trés portfélios grandes.
SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)
- 1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth).

HML ¢ a média de retorno dos dois portfélios de valor menos a média de retorno dos

dois portfolios de crescimento.
HML = 1/2 (Small Value + Big Value)
- 1/2 (Small Growth + Big Growth).

HML é a média de retorno dos dois portfélios de valor menos a média de retorno dos

dois portfolios de crescimento.

Apds calcularmos os fatores SMB e HML diarios transformamos todos os dados
diarios em dados mensais. S&o eles retorno das a¢des, retorno do IBOV, CDI, SMB e
HML.

Com isso, temos todos os elementos para rodar uma regressdo do modelo e estimar 0s

betas mensais, utilizando as a¢des presentes em pelo menos um dos seis portfélios.

A partir da regressdo do modelo Fama e French (1996) de trés fatores, separamos 0s

residuos e calculamos seu desvio padrdo para cada més.

O desvio padrdo dos residuos é a volatilidade idiossincratica, como definida por Ang
et al (2009).

Montamos entdo dois portfélios, um com alta volatilidade idiossincratica (HI) e outro
com baixa volatilidade idiossincratica (LI). A partir destes portfélios, criamos o fator

HIMLI (high idiosyncratic minus low idiosyncratic).

Este fator é testado em uma regressao num modelo de dois fatores, dois modelos de

trés fatores e um modelo de quatro fatores.

O modelo basico de dois fatores é o seguinte:



Rit = q; + BiRmt + ltHIMLIt + Eit

Depois, o fator HIML ¢ testado na presenca de cada um dos outros fatores, SMB e
HML:

Ry = a; + BiRme + h;HML, + i;HIMLI, + &;;

Rit = ; + BiRme + S;SMB; + i;HIMLI, + €;;

Por ultimo, fazemos a regressdo do modelo com os quatro fatores:
Ryt = a; + BiRme + h,HML, + s;SMB, + i;HIMLI, + ¢;;

Onde R;; é 0 excesso do portfélio i, R, 0 excesso de retorno do porfélio de
mercado (IBOV), SMB e HML sé&o os fatores que incorporam o risco de tamanho e
razdo book-to-market e HIMLI é o fator que incorpora o risco de volatilidade

idiossincratica.

15
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5 RESULTADOS

A metodologia foi seguida, criando-se os portfélios e os fatores SMB e HML,
calculados como a diferenca de retorno entre as estratégias.

Ap0s varias etapas de tratamento, que podem ser verificadas no script anexo,

foram montadas matrizes com dados mensais de retorno, cdi, retorno do portfolio de
mercado, SMB e HML.

Estas matrizes servem de input para rodar uma regressdao do modelo Fama e French
(1996).

A partir dos residuos da regressdo, é possivel criar porfolios de acordo com a
volatilidade idiossincratica (desvio padrdao dos residuos) e calcular o fator HIMLI a

partir da diferenca de retorno dos dois portfdlios.

Com o fator HIMLI, podemos testar diferentes versdes de modelos. Apenas com o risco
de mercado e o fator HIMLI, o modelo de trés fatores com HIMLI substituindo cada

um dos fatores SMB e HML e, por altimo, um modelo com quatro fatores.

Tabela 1: Estatisticas descritivas dos retornos diarios dos portfélios value-weighted

BG BN BV SG
Min. :-9.0161 Min. :-17.55589  Min. :-15.29533  Min. :-13.42
9ist Qu.:-0.5726 1st Qu.: -0.79864 1st Qu.: -1.09628 1st Qu.: -0.49
13edian : 0.1041 Median : 0.09997 Median : 0.08167 Median : 0.02
7Islean : 0.1479  Mean : 0.10955 Mean : 0.13196 Mean 1 0.22
igrd Qu.: 0.8406 3rd Qu.: 1.03480 3rd Qu.: 1.26129 3rd Qu.: 0.71

Max. :16.3451 Max. : 17.90815 Max. :169.76633 Max . : 51.22
49
NA'Ss 178 NA's 177 NA's 177 NA's 1778
SN Sv
Min. :-11.1655 Min. :-14.67927

1st Qu.: -0.3348 1st Qu.: -0.34724
Median : 0.0025 Median : 0.00458

Mean : 0.1756 Mean : 0.15120
3rd Qu.: 0.4836 3rd Qu.: 0.49212
Max. : 39.6945 Max. : 29.50125
NA's :555 NA'S :239

Fonte: Elaboracao propria



Tabela 2: Estatisticas descritivas da série de CDI diaria

date taxa cdi diaria
Min. :1996-01-02 Min. :0.02626
1st Qu.:2001-04-05 1st Qu.:0.04183
Median :2006-07-04 Median :0.05568
Mean :2006-07-04 Mean :0.05962
3rd Qu.:2011-10-03 3rd Qu.:0.06925
Max. :2016-12-30 Max. :0.15400

Fonte: Elaboracéao propria
Tabela 3: Estatisticas descritivas dos retornos diarios da carteira de mercado (IBOV)

ibov_datas ibov_retorno
Min. :1996-01-02 Min. :0.0400
1st Qu.:2001-04-05 1st Qu.:0.2500
Median :2006-07-04 Median :0.4500
Mean :2006-07-04 Mean :0.3937
3rd Qu.:2011-10-03 3rd Qu.:0.5700
Max. :2016-12-30 Max. 0.6000
NA'Ss 7

Fonte: Elaboracdo propria
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6 CONCLUSAO

E dificil tirar conclusées a partir do modelo Fama e French (1996) para o mercado

brasileiro, assim como quando incluimos o fator de volatilidade idiossincratica.

Por muito tempo tivemos juros altissimos, 0 que torna o prémio de risco negativo em
muitos momentos. Por isso a pratica de se utilizar os betas do mercado americano e

acrescentar um risco Brasil.

No entanto, dado que trabalhos empiricos demonstram que a volatilidade
idiossincratica pode ser incluida como um quarto fator no modelo Fama e French
(1996) no mercado americano, podemos nos utilizar deste fato para estimarmos

retornos de ativos também no Brasil.
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8 ANEXO: SCRIPT

ScriptR

# Modelo Fama-French com dados do Economdtica
ittt Pacotes ittt
# Instalando

install.packages("data.table")
install.packages("xts")
install.packages("devtools")
install_github("pedrocostaferreira/BETS")
install.packages("dygraphs")
install.packages("matrixStats")
install.packages("janitor")
install.packages("plm")

# Carregando

library(data.table)
library(xts)
library(devtools)
library(BETS)
library(dygraphs)
library(matrixStats)
library(janitor)
library(plm)

H#i#t##### Importacao dos dados #it#H#H####
# Diretorio com bases de dados do Economdtica (input)

setwd('C:/Users/Fernando/Desktop/Economia PUC/Monografia/Ruy/Dados Econom
atica/R/input’)

# Importando os dados de empresas ativas

mercado <- fread('ME_ativas.csv', skip = 1);

vpa <- fread('vpa_ativas.csv', skip = 1);

retorno <- fread('retorno_ativas ajust.csv', skip = 1);
precos <- fread('quotes najust ativas.csv', skip = 1);

# 0Os warnings sdo por conta de valores NA que estdo como "-" e sdo conver
tidos

# para character
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# Importando dados didrios do CDI (taxa de juros Livre de risco)

# Procurar séries disponiveis que contenham a palavra CDI
BETS.search(description = "CDI")

# CDI anual e didrio

cdi_anual <- BETS.get("4389", from = "1996-01-01", to="2016-12-30")
str(cdi_anual)

# Fonte: BCB Demab; % ao ano; CDI em termos anuais (base 252);
# periodicidade didria

cdi_xts <- xts(cdi_anual[,-1], order.by=cdi_anual[,1])
str(cdi_xts)

dygraph(cdi_xts)

cdi_diario <- BETS.get("12", from = "1996-01-01", to="2016-12-31")
cdi_diario_xts <- xts(cdi_diario[,-1], order.by=cdi_diario[,1])

dygraph(cdi_diario_xts)

# Fonte: Cetip; % ao ano; CDI em termos didrios; periodicidade didria
# Importando dados de retorno do IBOV (retorno didrio)

ibov_retorno <- fread("retorno_ibov_ajust.csv")

#it#H#HH# Tratamento dos dados #####H#HH

# Convertendo coluna 1 para formato de data

mercado$Vl <- as.Date(mercado$Vl, "%m/%d/%Y")

vpa$Vl <- as.Date(vpa$vi, "%m/%d/%Y™)

retorno$Vl <- as.Date(retorno$Vvi, "%m/%d/%Y")

precos$Vl <- as.Date(precos$Vil, "%m/%d/%Y")

ibov_retorno$Data <- as.Date(ibov_retorno$Data, "%m/%d/%Y")
str(ibov_retorno)

datas <- mercado$Vvi

# Dados vdo de 1/1/1996 até 36/12/2016

# Convertendo outras colunas para numeric

mercado <- data.frame(lapply(mercado[,-1], as.numeric), stringsAsFactors=
FALSE)

mercado <- cbind(datas, mercado)

vpa <- data.frame(lapply(vpa[,-1], as.numeric), stringsAsFactors=FALSE)

vpa <- cbind(datas, vpa)
retorno <- data.frame(lapply(retorno[,-1], as.numeric), stringsAsFactors=
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FALSE)

retorno <- cbind(datas, retorno)

precos <- data.frame(lapply(precos[,-1], as.numeric), stringsAsFactors=FA
LSE)

precos <- cbind(datas, precos)

ibov_datas <- ibov_retorno$Data

ibov_retorno <- ibov_retorno[,-1]

ibov_retorno <- as.numeric(unlist(ibov_retorno))
str(ibov_retorno)

ibov_retorno <- data.frame(ibov_datas, ibov_retorno)
str(ibov_retorno)

# Warnings sdo por conta dos valores NAs

str(mercado)
str(vpa)
str(retorno)
str(precos)

# Verificando se colunas de vpa e pre¢o sdo as mesmas
# Precisamos que sejam as mesmas para calcular a razdo Book-to-market

colnames (mercado)==colnames(vpa)

# Sdo iguais até a coluna 1160. Investigando, chega-se a conclusdo de
# que é uma coluna que estd contida em apenas um dos dois data.frames (vp

a)

head(mercado[109])
head(vpa[109])

# BPAC5 depois vem BPAC11 que soO estd no data frame vpa
head(vpa[110])

# Removendo a coluna 116
vpa <- vpa[,-110]

colnames (mercado)==colnames(vpa)

# Ao retirar a coluna 110 temos dois dfs do mesmo tamanho, mas ainda hd c
olunas

# diferentes. Investigando, percebemos que sdo colunas com a ordem trocad
a.

# Trocando ordem para termos empresas na mesma ordem nos dois dataframes.
vpa <- vpal[,c(1:474,476,475,477:598) ]

colnames (mercado)==colnames(vpa)

vpa <- vpa[,c(1:508,510,509,511:598)]
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colnames (mercado)==colnames(vpa)
# Agora temos todas as colunas 1iguais e podemos calcular a razdo B-t-M
###### Trabalhando com os dados para criar os portfdélios ##HH###H##

# Filtrando uma observag¢do de junho de cada ano para montar os portfolios
de
# acordo com tamanho (size) - fator SMB

startDate <- as.Date("1996-06-01")
ano_t <- seq(startDate, by="1 year", length.out=21)
size <- mercado[match(ano_t, mercado[,1]), ]

ano_t <- as.Date(c("1996-06-03", "1997-06-03", "1998-06-01", "1999-06-01"
, "2000-06-01", "2001-06-01",

"2002-06-03", "2003-06-03", "2004-06-01", "2005-06-01"
, "2006-06-01", "2007-06-01",

"2008-06-03", "2009-06-01", "2010-06-01", "2011-06-01"
, "2012-06-01", "2013-06-03",

"2014-06-03", "2015-06-01", "2016-06-01"))

# Aos dias que cairam em finais de semana foram adicionados 2 dias
size <- mercado[match(ano_t, mercado[,1]),]

# Agora temos um valor de mercado para cada empresa para cada ano
# Fazendo o mesmo para BTM (VPA/P)
# Primeiro trabalhando com VPA

startDate <- as.Date("1996-12-31")
ano_t2 <- seq(startDate, by="1 year", length.out=21)

ano_t2 <- as.Date(c("1996-12-31", "1997-12-31", "1998-12-31", "1999-12-31
", "2000-12-29", "2001-12-31",

"2002-12-31", "2003-12-31", "2004-12-31", "2005-12-30"
, "2006-12-29", "2007-12-31",

"2008-12-31", "2009-12-31", "2010-12-31", "2011-12-30"
, "2012-12-31", "2013-12-31",

"2014-12-31", "2015-12-31", "2016-12-30"))

vpa_dez <- vpa[match(ano_t2, vpa[,1]),]
# Agora trabalhando com preg¢o

startDate <- as.Date("1996-12-30")
ano_t3 <- seq(startDate, by="1 year", length.out=21)
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ano_t3 <- as.Date(c("1996-12-30", "1997-12-30", "1998-12-30", "1999-12-30
", "2000-12-28", "2001-12-28",

"2002-12-30", "2003-12-30", "2004-12-30", "2005-12-29
", "2006-12-28", "2007-12-28",

"2008-12-30", "2009-12-30", "2010-12-30", "2011-12-29
", "2012-12-28", "2013-12-30",

"2014-12-30", "2015-12-30", "2016-12-29"))
precos_dez <- precos[match(ano_t3, precos[,1]),]
# Dividindo VPA pelo preco (Book-to-market ratio)
anos <- seq(from = 1996, by = 1, length = 21)

BTM_anos <- cbind(anos, (vpa_dez[,-1]/precos_dez[,-1]))
BTM <- (vpa_dez[,-1]/precos_dez[,-1])

# Criando vetores com as medianas de cada ano de Size e BTM
ml <- as.matrix.data.frame(BTM)

BTM_medianas <- rowMedians(ml, na.rm=T)

BTM_medianas

m2 <- as.matrix.data.frame(size[,-1])

size medianas <- rowMedians(m2, na.rm=T)

size_medianas

# Separando quem estd abaixo ou acima da mediana para Size
# Separando quem estd em cada tercil para BTM

# Fungbées que retornam valor acima, abaixo ou no meio de certo valor

size_abaixo <- function (aux, valor) {

return(which(aux<= valor))

}

size acima <- function (aux, valor) {

return(which(aux> valor))

}

size meio <- function (aux, valor_inf, valor_sup) {

return(which(aux> valor_inf & aux<= valor_sup))



}
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# Criando as listas com valores acima ou abaixo da mediana e em cada terc

il

lista_abaixo <- NULL
lista_acima <- NULL
lista_t1 <- NULL
lista_t2 <- NULL
lista_t3 <- NULL

for (i in 1:nrow(m2)){

mediana <- median(m2[i, ], na.rm=T)
tercil <- quantile(ml[i,], na.rm=T, prob = c(1/3,2/3))

lista_abaixo[[i]] <- colnames(m2)[size_abaixo(m2[i,],mediana)]
lista_acima[[i]] <- colnames(m2)[size_acima(m2[i,], mediana)]

lista t1[[i]] <- colnames(ml)[size_abaixo(ml[i,], tercil[1])]
lista_t2[[i]] <- colnames(ml)[size_meio(ml[i,], tercil[1l],tercil[2])]
lista t3[[i]] <- colnames(ml)[size_acima(ml[i,], tercil[2])]

}

lista_abaixo
lista_acima

lista_t1
lista_t2
lista_t3

H###### Criando os 6 portfolios #Hit##HH#H#

# 0Os nomes se referem ao valor de mercado da ag¢do (small - S e big - B)
# E a sua razdo Book-to-market (value - V, neutral - N e growth - G)
# Os nomes abaixo sdo as combinag¢des que correspondem aos 6 portfolios

SV <- NULL
SN <- NULL
SG <- NULL
BV <- NULL
BN <- NULL
BG <- NULL
for (i in
BG[[1]]
BN[[i]]

BV[[i]]

1:1length(lista_acima)) {

<- intersect(lista_acima[[i]], lista ti[[i]])
<- intersect(lista_acima[[i]], lista_t2[[i]])
<- intersect(lista_acima[[i]], lista_t3[[i]])
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SG[[i]] <- intersect(lista abaixo[[i]], lista ti[[i]])
SN[[i]] <- intersect(lista_abaixo[[i]], lista_t2[[i]])
SV[[i]] <- intersect(lista_abaixo[[i]], lista_t3[[i]])

}

#####E Construindo as estratégias diarias ##Hf##i#

# Datas em comum de todos

a <- intersect(retorno$datas, cdi_diario$date)

b <- intersect(a, vpa$datas)

C <- intersect(b, precos$datas)

d <- intersect(C, mercado$datas)

datas_comum <- intersect(d, ibov_retorno$ibov_datas)

# Convertendo datas do formato excel para formato de data do R

retorno$datas[1] - excel_numeric_to_date(9496)
datas_comum <- datas_comum + 25569

datas_comum <- excel_numeric_to_date(datas_comum)
# Filtrando os dados so para as datas em comum

retorno <- retorno[retorno$datas %in% datas_comum, ]

cdi_diario <- cdi_diario[cdi_diario$date %in% datas_comum, ]

vpa <- vpa[vpa$datas %in% datas_comum, ]

precos <- precos[precos$datas %in% datas_comum, ]

ibov_retorno <- ibov_retorno[ibov_retorno$ibov_datas %in% datas_comum, ]
mercado <- mercado[mercado$datas %in% datas_comum, ]

# Criando as estratégias didrias
# Os portfolios sdo value-weight
ANOS <- 1996:2016
estrategia <- NULL
for (i in 1l:length(BG)){
# Portfolio BG
aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(reto
rno) %in% BG[[i]]]
aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer
cado) %in% BG[[i]]]

for (j in 1:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(r1))){
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estrategia$BG <- c(estrategia$BG, NA)
next()

}

estrategia$BG <- c(estrategia$BG, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.nume
ric(aux.mercado[j,]1))))

}
# Portfolio BN

aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(ret

orno) %in% BN[[i]]]
aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer

cado) %in% BN[[1i]]]
for (j in 1:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(rl))){

estrategia$BN <- c(estrategia$BN, NA)

next()

}

estrategia$BN <- c(estrategia$BN, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.num
eric(aux.mercado[j,]))))

}

# Portfolio BV
aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(ret

orno) %in% BV[[i]]]
aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer

cado) %in% BV[[i]]]
for (j in 1l:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(rl))){

estrategia$BV <- c(estrategia$BV, NA)

next()

}

estrategia$BV <- c(estrategia$BV, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.num
eric(aux.mercado[j,]))))
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}

# Portfolio SG
aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(ret

orno) %in% SG[[i]]]
aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer

cado) %in% SG[[i]]]
for (j in 1:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(rl))){

estrategia$sSG <- c(estrategia$sG, NA)

next ()

}

estrategia$sSG <- c(estrategia$sG, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.num
eric(aux.mercado[j,]))))

}
# Portfolio SN

aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(ret

orno) %in% SN[[i]]]
aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer

cado) %in% SN[[i]]]
for (j in 1:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(rl))){

estrategia$sSN <- c(estrategia$SN, NA)

next()

}

estrategia$sSN <- c(estrategia$SN, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.num
eric(aux.mercado[j,]))))

}

# Portfolio SV
aux.retorno <- retorno[substr(retorno$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(ret

orno) %in% SV[[i]]]
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aux.mercado <- mercado[substr(mercado$datas,1,4)==ANOS[i], colnames(mer
cado) %in% SV[[i]]1]

for (j in 1:nrow(aux.retorno)){

rl <- as.numeric(aux.retorno[j,])*as.numeric(aux.mercado[j,])
if(all(is.na(rl))){

estrategia$sVv <- c(estrategia$sVv, NA)

next()

}

estrategia$sSVv <- c(estrategia$sSV, sum(na.omit(rl))/sum(na.omit(as.num
eric(aux.mercado[j,]))))

}

str(estrategia)
estrategia <- as.data.frame(estrategia)

# Estratégia Small Minus Big (SMB) didria
SMB <- (1/3)*(apply(estrategia[, 4:6], 1, sum) - apply(estrategia[,1:3],
1, sum))

# Estratégia High Minus Low (HML) didria

HML <- (1/2)*(apply(estrategia[,c(3,6)], 1, sum) - apply(estrategia[,c(1,
4)], 1, sum))

SMB
str(SMB)
HML
str(HML)

##### Portfdlio que vamos usar

# Utilizando ativos comuns as estratégias
portfolio <- NULL

for (i in 1:1ength(BG)){

portfolio[[i]] <- sort(unique(c(BG[[i]], BN[[i]], BV[[ill, SG[[i]], SN[
[111, SVI[ilD)))
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#it#it##t Valores mensais #it#Hit#t

# Vetor com os meses
MESES <- c('@1','02','03','04','05','06"','07"','08"','09',"10",'11"','12")

# Transformando tudo em mensal

retorno$ano <- as.character(substr(retorno$datas, 1, 4))
retorno$mes <- as.character(substr(retorno$datas, 6, 7))
cdi_diario$ano <- retorno$ano

cdi_diario$mes <- retorno$mes

ibov_retorno$ano <- retorno$ano

ibov_retorno$mes <- retorno$mes

# HML.bRp <- HML

HML <- data.frame(HML)

HML$ano <- retorno$ano

HML$mes <- retorno$mes

SMB <- data.frame(SMB)

SMB$ano <- retorno$ano

SMB$mes <- retorno$mes

is(HML)

is(SMB)

is(ibov_retorno)

for (i in length(HML))HML <- c(HML, HML[[i]])
# SMB.bRp <- SMB

for (i in length(SMB))SMB <- c(SMB, SMB[[i]])
HML <- as.data.frame(HML)

SMB <- as.data.frame(SMB)

retorno_mensal <- matrix(ncol = ncol(retorno)-3, nrow = 12*21)
cdi_mensal <- matrix(ncol = ncol(retorno)-3, nrow = 12%*21)
ibov_mensal <- matrix(ncol = ncol(retorno)-3, nrow = 12%*21)
hml_mensal <- matrix(ncol = ncol(retorno)-3, nrow = 12%21)

smb_mensal <- matrix(ncol = ncol(retorno)-3, nrow = 12%*21)
opcoes <- expand.grid(MESES, ANOS)
for (i in l:nrow(opcoes)) {

aux <- retorno[retorno$ano == as.numeric(opcoes[i,2]) & retorno$mes ==
as.numeric(opcoes[i,1]),

colnames(retorno) %in% portfolio[[which(ANOS == opcoes[i

»2D 111

aux <- (aux+100)/100

aux.cdi <- cdi_diario[cdi_diario$ano == as.numeric(opcoes[i,2]) & cdi_d
iario$mes == as.numeric(opcoes[i,1]), ]

aux.cdi <- (aux.cdi+100)/100

aux.ibov <- ibov_retorno[ibov_retorno$ano == as.numeric(opcoes[i,2]) &
ibov_retorno$mes == as.numeric(opcoes[i,1]), ]

aux.ibov <- (aux.ibov+100)/100



aux.hml <- HML[HML$ano == as.numeric(opcoes[i,2]) & HML$mes ==
ic(opcoes[i,1]),

colnames (HML) %in% portfolio[[which(ANOS ==
»21D 111
aux.hml <- (aux.hml+100)/100
aux.smb <- SMB[SMB$ano == as.numeric(opcoes[i,2]) & SMB$mes ==

ic(opcoes[i,1]),
colnames(SMB) %in% portfolio[[which(ANOS ==

»21)111
aux.smb <- (aux.smb+100)/100

# apply(aux, 2, prod)”(1/nrow(aux))
for (j in 1:ncol(aux)){
if(all(is.na(aux[,3]))){

retorno_mensal[i,j] <- NA
next()

}
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daS. numer

opcoes[i

as.numer

opcoes[i

retorno_mensal[i,j] <- (prod(na.omit(aux[,j]))”(1/length(na.omit(aux[

»31)))-1)*1e0
if(all(is.na(aux.cdi[,3]))){

retorno_mensal[i,j] <- NA
next()

}

cdi mensal[i,j] <- (prod(na.omit(aux.cdi[,j]))~(1/1length(na.omit(aux.

cdi[,31)))-1)*100
if(all(is.na(aux.ibov[,3]))){

ibov_mensal[i,j] <- NA
next()

}

ibov_mensal[i,j] <- (prod(na.omit(aux.ibov[,j]))~(1/1length(na.omit(au

X.ibov[,j])))-1)*100
if(all(is.na(aux.hml[,3]))){

hml mensal[i,j] <- NA
next()
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hml mensal[i,j] <- (prod(na.omit(aux.hml[,j]))~(1/1length(na.omit(aux.
hml[,3]1)))-1)*1e@

if(all(is.na(aux.smb[,3]))){

smb_mensal[i,j] <- NA
next()

}

smb_mensal[i,j] <- (prod(na.omit(aux.smb[,j]))"*(1/1length(na.omit(aux.
smb[,31)))-1)*100

H###### Regressao Fama-French ######

ret.xcess <- retorno_mensal - cdi_mensal
merc.xcess <- ibov_mensal - cdi_mensal

ffregression <- lm(ret.xcess ~ merc.xcess + smb_mensal + hml_mensal, na.a
ction = na.exclude)

print(summary(ffregression))



