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Presenca|31Mar98|12 meses P/VPA 31Mar98 H/L ME em 310398 (Em R$ 1.000) Big/Small Retorno trimestral em 31/03/98 W/L
Acesita ON 99,20319 0,32 HIGH 371.669,00 BIG 166,25% WINNER
Acesita PN 100 0,32 HIGH 366.434,00 BIG 135,96% WINNER

Acos Villares PN 46,61355 0,83 MEDIUM 44.500,00 SMALL -30,77% LOSER
Alfa Consorcio PNF 55,37849 0,33 HIGH 144.011,00 SMALL 7,06% LOSER

Alpargatas ON 42,62948 0,49 HIGH 93.612,00 SMALL 6,67% LOSER
Antarctica Paulista ON 63,74502 4,14 LOW 960.000,00 BIG 14,29% WINNER

Aracruz PNB 96,41434 0,64 MEDIUM 1.886.359,00 BIG 13,64% WINNER
Avipal ON 80,87649 0,69 MEDIUM 188.839,00 SMALL 8,96% LOSER

Azevedo PN 6,772908 0,65 MEDIUM 3.105,00 SMALL 15,00% WINNER
Bandeirantes PN 95,21912 0,28 HIGH 103.427,00 SMALL -7,89% LOSER

Banese PN 58,56574 0,38 HIGH 33.748,00 SMALL 3,27% LOSER
Bardella PN 87,251 1,01 LOW 188.800,00 SMALL -1,67% LOSER

Belgo Mineira ON 78,48606 0,81 MEDIUM 330.401,00 SMALL 25,28% WINNER
Belgo Mineira PN 89,24303 0,31 HIGH 305.140,00 SMALL 28,77% WINNER

Bemge ON 40,23904 0,74 MEDIUM 417.599,00 BIG 2,09% LOSER
Bemge PN 84,86056 1,43 LOW 278.716,00 SMALL 30,22% WINNER
Besc PNB 75,2988 1,39 LOW 96.480,00 SMALL -25,00% LOSER

Bic Caloi PNB 71,71315 0,32 HIGH 4.459,00 SMALL 18,18% WINNER
Bombril PN 88,84462 0,49 HIGH 260.826,00 SMALL 6,67% LOSER

Bradesco ON 99,60159 0,69 MEDIUM 11.021.427,00 BIG 2,01% LOSER
Bradesco PN 100 2,36 LOW 11.460.232,00 BIG 7,10% LOSER

Brasil ON 98,40637 0,51 HIGH 6.835.159,00 BIG 33,33% WINNER
Brasil PN 100 0,57 HIGH 9.469.543,00 BIG 61,21% WINNER

Brasilit ON 73,30677 0,22 HIGH 295.223,00 SMALL 53,28% WINNER
Brasmotor ON 23,90438 1,28 LOW 345.638,00 SMALL 34,64% WINNER
Brasmotor PN 100 0,54 HIGH 441.353,00 BIG 55,07% WINNER
Brazil Realt PN 62,5498 0,55 HIGH 206.186,00 SMALL 19,13% WINNER
Caemi Metal PN 86,45418 0,85 MEDIUM 237.145,00 SMALL 61,87% WINNER

CEB PNA 58,16733 0,56 HIGH 338.643,00 SMALL 12,75% WINNER
Celesc PNB 100 1,85 LOW 1.049.148,00 BIG -2,16% LOSER
Celpe PNA 85,65737 0,31 HIGH 806.027,00 BIG 20,21% WINNER
Cemig ON 98,40637 0,24 HIGH 5.274.994,00 BIG -2,17% LOSER
Cemig PN 100 0,77 MEDIUM 7.171.913,00 BIG 13,84% WINNER
Cerj ON 99,60159 0,42 HIGH 1.222.768,00 BIG 9,72% LOSER
Cesp ON 98,80478 1,08 LOW 4.062.757,00 BIG -19,69% LOSER
Cesp PN 98,80478 0,28 HIGH 5.528.197,00 BIG -11,94% LOSER

Ceterp PN 76,09562 0,27 HIGH 177.834,00 SMALL -2,99% LOSER
Chapeco PN 98,40637 0,26 HIGH 16.844,00 SMALL 11,11% LOSER
Cim Itau PN 85,65737 0,91 MEDIUM 693.847,00 BIG 24,65% WINNER
Coelba ON 96,81275 0,3 HIGH 1.283.685,00 BIG -4,00% LOSER
Coelba PN 76,89243 0,11 HIGH 1.016.251,00 BIG 11,09% LOSER
Cofap PN 74,50199 0,92 MEDIUM 108.825,00 SMALL 44,97% WINNER

Comgas PN 72,11155 0,29 HIGH 1.013.812,00 BIG 14,87% WINNER
Confab PN 100 0,17 HIGH 264.535,00 SMALL 23,23% WINNER
Copel ON 97,21116 0,13 HIGH 3.666.982,00 BIG 9,64% LOSER
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Presenca|31Mar98|12 meses P/VPA 31Mar98 H/L ME em 310398 (Em R$ 1.000) Big/Small Retorno trimestral em 31/03/98 W/L
BASE EXEMPLIFICATIVA EM 03/98

Copel PNB 99,20319 0,54 HIGH 4.435.953,00 BIG 8,97% LOSER
Copesul ON 95,21912 0,54 HIGH 653.294,00 BIG 21,58% WINNER

Dixie Toga PN 83,66534 0,06 HIGH 182.214,00 SMALL -8,77% LOSER
Docas PN 31,4741 1,65 LOW 3.059,00 SMALL -7,50% LOSER

Duratex PN 100 0,92 MEDIUM 521.457,00 BIG 29,87% WINNER
Eberle PN 80,47809 1,29 LOW 6.169,00 SMALL 50,00% WINNER

Eletrobras ON 100 1,21 LOW 28.380.133,00 BIG -4,86% LOSER
Eletrobras PNB 100 1,41 LOW 30.207.642,00 BIG -1,40% LOSER

Embraco PN 81,67331 0,92 MEDIUM 285.833,00 SMALL 60,80% WINNER
Embraer PN 69,72112 0,49 HIGH 896.313,00 BIG 8,82% LOSER
Ericsson PN 100 0,55 HIGH 1.551.268,00 BIG 2,79% LOSER

F Cataguazes PNA 99,20319 0,93 LOW 286.194,00 SMALL 0,00% LOSER
Ferro Ligas PN 96,81275 0,28 HIGH 38.670,00 SMALL 0,00% LOSER

Ferti Serrana PN 81,67331 0,44 HIGH 21.393,00 SMALL 39,00% WINNER
Fertibras PN 91,63347 0,78 MEDIUM 33.212,00 SMALL 87,49% WINNER

Forjas Taurus PN 90,43825 0,81 MEDIUM 24.242,00 SMALL 34,41% WINNER
Fosfertil PN 99,20319 0,64 MEDIUM 554.189,00 BIG 28,68% WINNER

Gerdau Met PN 98,00797 0,45 HIGH 449.111,00 BIG 29,75% WINNER
Gerdau PN 99,20319 0,95 LOW 1.208.687,00 BIG 54,05% WINNER
Globex PN 66,53386 0,53 HIGH 643.656,00 BIG 57,87% WINNER

Inds Romi PN 62,94821 0,52 HIGH 77.063,00 SMALL -0,16% LOSER
Ipiranga Pet PN 97,21116 0,14 HIGH 858.211,00 BIG -3,76% LOSER
Ipiranga Ref PN 98,80478 0,5 HIGH 146.372,00 SMALL 27,34% WINNER

Itausa PN 100 1,24 LOW 3.092.929,00 BIG 17,21% WINNER
Kepler Weber PN 27,09163 0,63 MEDIUM 17.625,00 SMALL -3,30% LOSER

Latasa ON 55,77689 0,74 MEDIUM 152.835,00 SMALL 25,98% WINNER
Light ON 99,20319 1,18 LOW 4.520.018,00 BIG -5,76% LOSER

LightPar ON 99,20319 0,92 MEDIUM 3.065.300,00 BIG -11,94% LOSER
Loj Americanas ON 60,15936 0,62 HIGH 312.530,00 SMALL -1,50% LOSER
Lojas Renner PN 83,66534 0,11 HIGH 166.133,00 SMALL 28,83% WINNER

Lorenz PN 81,67331 0,95 LOW 83.700,00 SMALL -10,00% LOSER
Magnesita PNA 92,82869 0,52 HIGH 83.866,00 SMALL 21,95% WINNER

Mangels PN 81,2749 0,16 HIGH 15.706,00 SMALL 21,43% WINNER
Marcopolo PN 81,67331 0,18 HIGH 147.735,00 SMALL 33,67% WINNER
Merc Brasil PN 52,19124 0,16 HIGH 74.255,00 SMALL -0,38% LOSER

Minupar PN 69,32271 1,03 LOW 2.705,00 SMALL 40,00% WINNER
Multibras PN 89,64143 1,58 LOW 751.088,00 BIG 42,57% WINNER

Pao de Acucar PN 96,81275 4,68 LOW 2.046.642,00 BIG 28,43% WINNER
Paranapanema PN 93,22709 0,7 MEDIUM 155.534,00 SMALL -22,50% LOSER

Paul F Luz ON 98,80478 0,53 HIGH 2.999.569,00 BIG 5,44% LOSER
Paul F Luz PN 90,43825 7,01 LOW 2.285.478,00 BIG 2,70% LOSER
Perdigao PN 94,82072 1,42 LOW 413.035,00 BIG 29,14% WINNER

Petrobras Distrib PN 99,60159 1,1 LOW 874.800,00 BIG 9,19% LOSER
Petrobras PN 100 0,62 HIGH 29.433.418,00 BIG 2,58% LOSER

Pirelli ON 56,97211 1,14 LOW 353.928,00 BIG -8,27% LOSER
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Presenca|31Mar98|12 meses P/VPA 31Mar98 H/L ME em 310398 (Em R$ 1.000) Big/Small Retorno trimestral em 31/03/98 W/L
BASE EXEMPLIFICATIVA EM 03/98

Pirelli Pneus PN 38,64542 0,41 HIGH 378.052,00 BIG 13,52% WINNER
Polar PN 45,81673 1,07 LOW 196.717,00 SMALL 12,17% LOSER

Rhodia-Ster ON 99,20319 0,56 HIGH 95.764,00 SMALL 58,33% WINNER
Ripasa PN 99,60159 4,69 LOW 76.424,00 SMALL -8,11% LOSER
Sabesp ON 99,20319 2,9 LOW 7.267.865,00 BIG -1,51% LOSER

Sadia SA PN 100 0,44 HIGH 553.056,00 BIG 18,42% WINNER
Sharp PN 99,20319 0,9 MEDIUM 103.046,00 SMALL 2,44% LOSER
Sibra PNC 92,43028 0,29 HIGH 27.725,00 SMALL 33,33% WINNER

Sid Nacional ON 98,80478 0,73 MEDIUM 2.534.376,00 BIG 8,68% LOSER

0,444 30% 153.914,60 30% 2,23%
0,62 Mediana 345.638,00 Mediana 12,17%
0,92 70% 934.525,20 70% 26,80%
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H/S/Los H/S/Win H/B/Los H/B/Win M/S/Los M/S/Win M/B/Los M/B/Win L/S/Los L/S/Win L/B/Los L/B/Win
dez/94 20,15% 35,59% -5,71% -4,58% 19,37% 5,03% 9,43% -3,38% 37,95% 29,16% -7,34% -9,34%
mar/95 -33,09% -14,00% -22,35% -36,69% -26,87% 1,31% -24,20% -23,25% -17,22% -14,84% -21,74% -23,45%
jun/95 -1,62% -6,13% 23,68% 22,02% -71,35% 28,36% 9,50% -12,48% -3,41% 6,52% 9,49% 3,71%
set/95 10,92% -1,22% 10,17% 17,44% 9,49% 7,92% 4,35% 19,82% -11,44% -36,01% 18,33% 9,94%
dez/95 -28,14% 19,26% -25,95% -11,27% -35,29% -25,29% -15,56% -15,42% -21,34% -1,90% -22,45% -15,96%
mar/96 9,23% -5,63% 1,45% 23,55% 15,58% 12,00% 11,58% 22,72% 13,27% 26,27% 24,30% 15,50%
jun/96 19,20% -0,41% 15,45% 29,70% 16,04% -5,53% -8,32% 3,50% 4,12% 30,27% 10,43% 15,77%
set/96 -5,67% 12,53% 1,07% 3,90% 7,47% -4,27% -8,08% 3,30% -10,76% 4,16% 4,50% 3,44%
dez/96 36,32% 17,10% 12,68% 2,50% -1,98% 11,58% -7,66% 7,84% 50,23% 22,44% 20,77% 5,21%
mar/97 19,95% 28,94% 20,54% 20,18% 68,34% 7,34% 20,30% 39,13% 16,82% 9,59% 14,90% 21,88%
jun/97 86,12% 18,06% 11,01% 27,78% 8,63% 54,29% 20,86% 27,10% 14,32% 40,79% 21,54% 21,28%
set/97 -3,03% 18,05% 2,14% 5,66% 2,95% -8,81% 11,55% 2,16% -12,04% -1,44% -7,57% -0,65%
dez/97 -28,09% -26,17% -25,71% -19,75% -7,44% -27,11% -23,57% -27,46% -18,74% -11,54% -21,40% -21,10%
mar/98 46,75% 6,31% 26,93% 3,53% 33,89% 34,41% 17,71% 11,15% 36,65% -0,96% 15,07% 3,57%
jun/98 -13,16% -4,41% -25,41% -16,29% -18,44% -14,51% -27,00% -17,73% -9,17% -13,63% -28,60% -19,87%
set/98 -46,10% -33,26% -32,22% -19,23% 21,66% -21,59% -40,42% -35,93% 1,79% -16,60% -29,36% -42,12%
dez/98 -14,03% 6,94% 6,24% 3,59% 3,44% 9,33% 30,34% 20,20% 33,65% 24,11% 9,44% 4,54%
mar/99 165,20% 48,78% 42,51% 26,05% 98,51% 54,03% 56,41% 79,23% 68,33% 80,72% 30,54% 60,37%
jun/99 11,57% 23,73% 6,13% 6,75% -0,99% 8,55% 0,72% 11,34% 67,74% -2,72% 27,08% 4,97%
set/99 -1,34% 14,84% 9,61% -0,45% 10,80% 7,05% -10,38% 22,00% -6,96% 10,99% 0,40% 0,26%
dez/99 90,65% 59,71% 61,45% 36,60% 34,77% 48,05% 59,75% 57,21% 49,09% 35,64% 50,95% 52,56%
mar/00 26,51% 19,66% 5,33% 7,37% 16,39% -0,50% -12,99% 10,70% 30,34% -0,07% 8,99% 30,20%
jun/00 6,71% -9,68% 5,08% -9,58% 7,79% -4,60% 12,99% -10,23% -5,52% -15,53% 7,91% -9,13%
set/00 13,36% 13,61% 11,69% 19,72% 19,50% 9,05% 0,49% 0,93% -9,01% -0,50% -15,01% -1,62%
dez/00 -5,22% 3,37% 1,11% -7,04% -8,25% -7,14% 0,48% -3,01% -11,53% 8,70% -2,38% 15,39%
mar/01 14,81% 15,32% 14,93% 10,01% -2,31% 2,01% 4,54% 12,64% 12,67% -1,63% 0,71% 1,12%
jun/01 15,00% 2,66% -2,10% -8,99% -5,13% 0,53% 2,46% 9,94% -22,28% -41,46% 6,42% 4,51%
set/01 -15,11% -5,80% -19,16% -14,44% -28,09% -10,25% -25,64% -23,70% -12,73% 1,76% -31,01% -24,91%
dez/01 31,03% 14,44% 41,59% 23,70% 23,82% 18,09% 41,85% 13,85% 38,17% 9,81% 23,83% 11,45%
mar/02 10,14% 10,70% 12,86% 11,54% 7,35% -11,94% 5,49% 9,68% -10,76% 11,21% -2,51% -4,54%

Média 14,63% 9,43% 6,17% 5,11% 7,32% 5,91% 3,90% 7,06% 9,74% 6,44% 3,87% 3,77%
Desvio padrão 41,28% 19,54% 21,32% 17,57% 30,23% 20,89% 23,26% 24,28% 27,00% 23,79% 19,97% 21,29%

Apêndice 2 - Retornos Trimestrais médios, associados a cada um dos Subportfolios, nos períodos pós rebalanceamento

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116490/CA



TESTE DE GIBBONS ROSS SHANKEN - Fama & French Model

Vetor Delta (δ0) Matriz Variância- Covariância dos Resíduos
12x1 12x12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HSL 0,001353581 1 0,0134 0,0024 0,0047 -0,0008 -0,0012 0,0052 0,0068 0,0053 0,0046 0,0034 0,0052 0,0065
HSW -0,002557663 2 0,0024 0,0188 0,0063 0,0031 0,0021 -0,0001 0,0083 0,0094 0,0109 0,0064 0,0055 0,0077
HBL -0,002477188 3 0,0047 0,0063 0,0116 0,0033 0,0049 0,0045 0,0087 0,0043 0,0118 0,0049 0,0056 0,0036
HBW -0,005032478 4 -0,0008 0,0031 0,0033 0,0078 0,0027 0,0001 0,0012 0,0013 0,0043 0,0067 0,0012 0,0013
MSL -0,041618229 5 -0,0012 0,0021 0,0049 0,0027 0,0433 -0,0076 0,0071 0,0131 0,0029 -0,0031 0,0035 0,0052
MSW -0,021636936 6 0,0052 -0,0001 0,0045 0,0001 -0,0076 0,0119 0,0054 0,0013 0,0045 0,0013 0,0035 0,0003
MBL -0,026150658 7 0,0068 0,0083 0,0087 0,0012 0,0071 0,0054 0,0183 0,0074 0,0099 0,0067 0,0049 0,0035
MBW -0,003582641 8 0,0053 0,0094 0,0043 0,0013 0,0131 0,0013 0,0074 0,0138 0,0049 0,0041 0,0043 0,0070
LSL 0,029810338 9 0,0046 0,0109 0,0118 0,0043 0,0029 0,0045 0,0099 0,0049 0,0218 -0,0020 0,0088 0,0030
LSW -0,020559072 10 0,0034 0,0064 0,0049 0,0067 -0,0031 0,0013 0,0067 0,0041 -0,0020 0,0199 -0,0009 0,0044 1x1
LBL 0,003747809 11 0,0052 0,0055 0,0056 0,0012 0,0035 0,0035 0,0049 0,0043 0,0088 -0,0009 0,0069 0,0028 δ0´Σ−1δ0

LBW -0,021712823 12 0,0065 0,0077 0,0036 0,0013 0,0052 0,0003 0,0035 0,0070 0,0030 0,0044 0,0028 0,0089 0,597869812

N T L Vetor rp rp´Omega-1rp 1/(1+rp´(Omega-1)rp)
Lx1 1x1

11 30 3 -0,99% 0,272172227 0,786057091 Estatística F 0,7887
3,93% p-value 0,6489
2,88%

Retorno dos Fatores 
Rm-Rf SMB HML

-31,43% 28,03% -1,25%
-48,27% 7,83% -7,22%
8,33% -17,26% 5,41%
20,11% -16,73% 14,12%
-16,09% 2,32% 3,89%
8,56% -4,73% -12,69%
16,61% -0,47% 0,84%
1,26% -0,78% 2,62%
3,81% 15,73% -7,51%
23,59% 2,34% 6,61%
34,54% 15,44% 11,26%
-10,57% -2,94% 11,13%
-22,17% 3,32% -6,74%
10,98% 13,18% 7,30%
-23,76% 10,26% 3,00%
-40,70% 17,53% -11,13%
-3,68% -1,82% -17,25%
49,03% 36,74% 10,65%
3,92% 8,48% -12,22%
-8,89% 2,32% 4,49%
49,48% -0,10% 15,04%
-0,04% 7,12% -2,65%
-10,18% -2,98% 3,70%
-8,67% 4,97% 21,13%
-7,92% -4,10% -4,49%
-9,12% -0,51% 10,55%
-3,49% -10,49% 14,85%
-31,46% 11,44% 3,10%
23,25% -3,49% 6,88%
-6,77% -2,64% 12,96%

Média -0,99% 3,93% 2,88%
Variância 5,50% 1,34% 0,91%

Matriz 0,0550 -0,0015 0,0085
-0,0015 0,0134 -0,0017
0,0085 -0,0017 0,0091

APÊNDICE 3 - IMPLEMENTAÇÃO DO TESTE DE GIBBONS, ROSS SHANKEN PARA O MODELO DE 4 FATORES
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APÊNDICE 4 - ORTOGONALIZAÇÃO NO MODELO TRIFATORIAL DE FAMA 
E FRENCH 

 
 

Como visto, o modelo trifatorial de Fama e French adiciona ao risco de mercado, 
explicitado no Capital Asset Pricing Model, dois outros fatores destinados a capturar as 
anomalias empíricas observadas em relação àquele modelo paradigmático. Tais fatores, 
denominados de HML e SMB, nada mais são do que portfolios de investimento zero, 
destinados a explicar os retornos ajustados ao risco superiores observados para: 
 

a) Empresas de maior razão Valor Patrimonial/Valor de Mercado (VP/VM ou, em 
inglês, BE/ME) em relação às empresas de menor VP/VM ou BE/ME, de Beta 
comparativo => Efeito Valor 

 
b) Empresas de menor Capitalização de Mercado (menor Valor de Mercado –VM ou, 

caso se use o termo em inglês, Market Equity - ME)  em relação às empresas de 
maior capitalização (maior VM ou ME) de Beta comparativo => Efeito Tamanho 

 
Temos assim a seguinte relação de dependência dos efeitos, portfolios e variáveis-
causa: 
  

EFEITO Portfolio destinado a 
replicar o efeito, cujo 

retorno é variável 
independente no modelo 

trifatorial 

Variável geradora do 
efeito 

VALOR HML VP/VM 
TAMANHO SMB VM 

 
• O que se busca com a ortogonalização citada nas equações (7) e (8)? 

 
Ora, se o retorno do portfolio HML, fator do modelo destinado a replicar o efeito Valor, 

decorre diretamente de variações na variável VP/VM e queremos que tal retorno independa 
(o que, estatisticamente, seria quantificado por um baixo coeficiente de correlação) do 
retorno do fator SMB, também variável independente do modelo, mas causado agora por 
variações na variável VM, o que devemos fazer é ter um retorno HML calculado 
independentemente de qualquer variação na variável VM. Ou seja, a variável VM deve 
permanecer em um nível constante quando do cálculo do retorno HML. Desta forma é de se 
esperar uma baixa correlação entre os fatores SMB e HML. 
 

Da mesma forma, busca-se a manutenção da variável VP/VM em um nível constante 
quando do cálculo do retorno SMB. 
 

Agindo-se desta forma os retornos dos portfolios SMB e HML deverão não estar 
correlacionados, ou seja, os efeitos Tamanho e Valor estarão ocorrendo de forma “pura”. 
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Abaixo, através de um exemplo numérico simplificado, demonstraremos como isto é 
conseguido através das equações (7) e (8). 

 
Suponhamos que nossa amostra é constituída de 6 (seis) empresas hipotéticas na data de 

rebalanceamento. Já sabemos que a classificação das mesmas pela variável VP/VM se dará 
em 3 subgrupos (High, Medium ou Low) e pela variável VM em dois subgrupos (Small ou 
Big), na seguinte forma: 

 
 
 

EMPRESA VP/VM Classificação 
com base em 

VP/VM 

VM Classificação 
com base em 

VM 
A 3 High 5.000.000 Big 
B 3 High 1.000.000 Small 
C 2 Medium 4.000.000 Big 
D 2 Medium 2.000.000 Small 
E 1 Low 3.500.000 Big 
F 1 Low 2.500.000 Small 

Percentil 30% 1.5 - N/A - 
Mediana N/A - 3.000.000 - 

Percentil 70% 2.5 - N/A - 
 
 

Temos assim os seguintes subportfolios constituídos: 
 
B/H – Portfolio de empresas Big e High– Empresa A 
S/H – Portfolio de empresas Small e High – Empresa B 
B/M – Portfolio de empresas Big e Medium – Empresa C 
S/M – Portfolio de empresas Small e Medium – Empresa D 
B/L – Portfolio de empresas Big e Low – Empresa E 
S/L – Portfolio de empresas Small e Low – Empresa F 
 

Ora como seria calculado o retorno HML na forma da ortogonalização proposta ? 
 

RHML = (RS/H + RB/H)/2 - (RS/L + RB/L)/2 = (RB + RA)/2 - (RF + RE)/2 
 

Desta forma, estamos mantendo a variável VM constante ao realizar o cálculo. Em 
ambas as parcelas, temos uma VM (ou ME) média de 3.000.000. De outra forma, 50% do 
retorno do nosso portfolio (spread High minus Low) veio de empresas de grande VM 
enquanto os outros 50% do retorno vieram de empresas Small. Não se deve esperar efeitos 
oriundos da característica Tamanho. Desta forma este retorno deve possuir baixa correlação 
com o portfolio SMB, dependente da variável característica VM. 
 

Considerando-se equiponderação no cálculo dos retornos dos portfolios, como 
adotamos em nosso estudo, deve-se notar que somente no caso de um mesmo número de 
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empresas nos portfolios S/H e B/H a média dos retornos RB/H  e RS/H é igual ao retorno 
do  RH. Senão vejamos. 
 

RS/H = 
H/S

N

1i

)i(

N

H/S

∑
=

S/HR
  

 

RB/H = 
H/B

N

1i

)i(

N

H/B

∑
=

B/HR
 

 
HN  = H/BN + H/SN  

 
 

RH = 
H/SH/B

N

1i

N

1i

)i()i(

NN

H/B H/S

+

+∑ ∑
= =

 

RR S/HB/H
 =

H/SH/B

H/SH/SH/BH/B
NN

RNRN
+
+

 
 

 
 
 

Somente se NB/H = NS/H pode-se dizer que RH = (RB/H+ RS/H)/2. (No nosso exemplo 
acima, por acaso, isto é verdade, pois NB/H = NS/H = 1).  
 

Da mesma forma, ao realizarmos o cálculo do retorno do portfolio SMB, na forma 
da equação (8), estamos mantendo a variável VP/VM constante (VP/VM ou BE/ME média 
= 2 em ambas as parcelas), o que faz com que este cálculo seja independente da ocorrência 
do efeito Valor. 
  

RSMB = (RS/L + RS/M + RS/H)/3 - (RB/L + RB/M + RB/H)/3 = (RF + RD + RB)/3 - (RE + RC 
+ RA)/3 
 

Finalizamos com excerto extraído de Connor (2001), que explica sucintamente a 
lógica acima: 
 

“SMB (Small minus Big) is meant to mimic the risk factors in returns related to size. SMB is the 
difference each month between the simple average of the returns of the three small stock portfolios (S/L, S/M 
and S/H) and the average of the returns on the three big portfolios (B/L, B/M, B/H). It is the difference 
between the returns on small and big stock portfolios with the same weighted average BE/ME. Hence SMB is 
largely clear of BE/ME effects, focussed on the different behaviour of small and big stocks (grifo nosso). 
 

HML (High minus Low) is meant to mimic the risk factor in returns related to value (that is book-to-
market ratios). HML is the difference each month between the simple average of the returns on two high BE-
ME portfolios (S/H and B/H) and the average returns on two low BE/ME portfolios (S/L and B/L); it is 
constructed to be relatively free of size effect (grifo nosso)”. 
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