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Resumo

Este trabalho tem por objetivo testar empiricamente o modelo do CAPM condicional
no mercado acionario brasileiro. A analise é desenvolvida através da exposicao
tedrica das principais causas que proporcionaram o surgimento do modelo de
precificacdo de ativos financeiros e as condigbes nas quais ele foi testado e
desenvolvido. Para tal, foi utilizada uma amostra de ativos financeiros extraidas do
sistema Economatica e com base na literatura foram formadas carteiras a fim de
calcular o excesso de retorno das composi¢cdes.Com base em testes econométricos
e ajuste da modelagem foi possivel aplicar o CAPM condicional no mercado acionario
brasileiro e validar sua aplicacdo uma vez que as métricas apresentadas nos

resultados econométricos mostraram-se robustas corroborando com a literatura.

Palavras-chave: CAPM; GARCH; Variancia Condicional.



Abstract

This study aims to empirically test the model of the conditional CAPM in the Brazilian
stock market. The analysis is developed through theoretical exposition of the main
causes that built the capital asset pricing model and the conditions under which it has
been tested and developed. For this purpose, we used a sample of financial assets
extracted from Economatica system. After that six portfolios were formed based on
financial literature assumptions in order to calculate the excess of return in each case.
Following the procedure an econometric model was tested and adjusted to be possible
its application apply the CAPM conditional version into Brazilian stocks market. Finally,
the process was validated given the metrics presented in econometric results being
robust and corroborating with the literature.

Keywords: CAPM; GARCH; Conditional Variance.



Lista de llustracdes

Figura 1 - Resumo transicdo para Finangas MOdEernas .........cccceeceeveveeveeneeceseseeseseenenens 15
Figura 2 - Relag&o entre retorno eSperado € MSCO.....ccecererererienieieieeeeee e 16
Figura 3 - Risco néo sistematico / RiSCO SIStEMALICO .....ccceecvevveeeiiceeceeeeceee e 19
Figura 4 - 12 Etapa: Definind0 0 FISCO ....ccciiicieiecececeeee ettt 21
Figura 5 - 22 Etapa: Estabelecendo a diferenca entre Risco Diversificavel e Risco Néo -
DIVEISITICAVEN ...ttt b e sttt ettt be b be st b e e e ene 22
Figura 6 - 32 Etapa: Mensurando 0 RiSCO de Mercado .........ccceeevevveieieinenenenenieeeeeenene 22
Figura 7 - Trabalhos Empiricos SOBre 0 CAPM.........oeiiiiececeeeee e 34
Figura 8 - Trabalhos EMpiricos SOBre 0 CAPM........oo i 35
Figura 9 - 12 Etapa: DefiniNdO 0 MSCO ..cceiiiririirieieieieeeeeeseste ettt 38

Figura 10 - Excesso de retorno das Carteiras ......cccccceeeeveieeciesieeiesie et eeseseessesreenesnens 55



SUMARIO

L INTRODUGAO ...ttt 6
1.2 PrOBIEMALICA ..ot 8
RS @] o 1= 1Yo TSP PRPRTSSN 10
1.4 JUSHFICALIVA ..ottt bbb 10
1.5 CoNteUldO ANAITICO ......cviiiiiieiesie e 12

2 CIRCUNSTANCIAL TEORICO: A EVOLUCAO DA FUNCAO FINANCEIRA........ 13
2.1 AModerna Teoria de FINANGAS ..........cooiiiriiieieesees et 13
2.2 RUSCO ...ttt bbb h bbb bbb b bbb 17

2.2.1 Risco Diversificavel ou RiSCO NAO-SIStEMALICO...........cooervviriiiiiiiciene 18
2.2.2 Risco Nao-Diversificavel ou RiSCO SIStEMALICO...........ccoeieiriiiiiiiieieiees 19
2.3 Processo decisorio: a harmonizag8o entre riSCO-retorno..........cccoceeeerereeneenen. 20
2.4 Hipdtese de Eficiéncia de Mercado ..........ccoocveieiieiiiie s 23
2.5 A Teoria da Fronteira EfiCiente. ..o 32

3 MODELOS DE PRECIFICAC}AO DE ATIVOS ... 33
3.1 INTRODUGCAO AOS MODELOS .......o.oouiiieeeeeeeeeseeeeteeeeeeeesesasseeses s 33
3.2 CAPM - Modelo de precificacdo de ativos (Capital Asset Pricing Model)......... 35

3.2.1 CAPM baseado no consumo (CCAPM - Consumption Capital Asset Pricing

1Y (o0 (=) T TR U PP PR UT VU PRORORORN 39
3.2.2 A CritiCa € RO 40
3.2.3 APT — Teoria de Precificacao por Arbitragem ..........cccccoovviiiiiinieiccee, 41
3.2.4 MOdEl0 de trS fAlOrES .......eiuiiiieieiieee e 43
3.2.5 Modelo MURIFALONIAL ...........cooiiiiiie e 47

4 CAPM CONDICIONAL ...ttt e e e e et e e e eena e eaeees 49
S METODOLOGIA ..ttt e et e e e e e e e e e e e e e e e erna e eaeees 51
5.1 TIPO A€ PESUUISE ....c.viveiiiieiiiitieiieie ettt bbbttt sb e bbb enes 51

5.2 Estruturacao da AmOStra € VariaQVeIS.........ccccvevueieeiieiie e see e e sa e e nas 51



5.3 APresentandO @S SEIES ......c.cvieiiieieie sttt sreere e ans 53

5.4 Estimacao do modelo qUANTITALIVO...........ccoiiieiiieiee s 56
5.3.1 Testes para estrutura ARCH ... 60
5.4 RESULTADOS OBTIDOS..... .ottt 63
6 CONSIDERAGOES FINAIS ....ooviiiieececee ettt ettt 65

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......ovititiieeeeteeeeeee ettt 66



1 INTRODUCAO

O mercado financeiro € o cenario onde investidores habilidosos ou néo
competem, com intuito de localizar e explorar as melhores oportunidades tornando-se
um ambiente intenso, no que diz respeito a tomada de decisdes, e altamente

competitivo.

Essa redistribuicdo de dinheiro viabilizada pelo processo de capitalizacédo € um
dos principais instrumentos de uma politica expansiva e que busca estimular o

crescimento da economia.

O investidor aplica seu dinheiro com o objetivo de receber, em determinado
periodo de tempo, um retorno futuro que o satisfaca. Ou seja, busca obter um retorno

previsto, apesar das previsdes se apresentarem incertas.

Desta forma, os investidores estudam a possibilidades antes de investir em
determinado ativo dependendo da atratividade deste. Tal estimulo é dado pelo valor
de compra do ativo, que neste caso pode ser uma acdo, e a sua valorizacdo até

equilibrar-se com o retorno esperado.

A dificuldade de previsdo do retorno influenciou o meio académico e o
surgimento de novas analises, apresentadas principalmente por Bachelier (1900) e
Kendall (1953), a fim de melhor compreender e adequar as variaveis utilizadas para

captacao dos efeitos que otimizassem a projecao do retorno.

Devido & complexidade mencionada, alguns modelos estatisticos foram
desenvolvidos, inicialmente para compreensao do retorno médio, calculado a partir da
distribuicdo de frequéncia. Posteriormente, foram criadas ferramentas de mensuracéo
do risco para caracterizar o distanciamento dos retornos de uma amostra, em relacao

ao retorno médio.

Os modelos financeiros tém tomado uma posi¢cao de grande relevancia no que
condiz aos aspectos que envolvem os mesmos, principalmente que indicassem
melhor a relacéo risco-retorno. Dentre as diferentes alternativas disponiveis, uma em
especial é considerada, uma vez que se apresenta como ponto de partida para o

surgimento de outros estudos.



Ndo obstante, faz-se notéria tal alternativa a medida que esta resulta na
transformacdo do modelo, objetivando sua adequacdo em detrimento das
necessidades e dos cenarios onde os investidores estéo inseridos. Trata-se do CAPM

— Capital Asset Pricing Model ou modelo de precificacédo de ativos financeiros.

O CAPM, enquanto um tépico comumente abordado nas pesquisas
desenvolvidas nas areas de financas e economia - de acordo com Araujo e Silva
(2010), no periodo de 1997 a 2008 foram encontrados 43 estudos que analisaram o
tema — o0 ponto comum captado apods interpretacdo das andlises trata do
guestionamento acerca de sua aplicagéo e capacidade de modelar o retorno esperado
dos investimentos, para isso avalia-se o surgimento do CAPM e sua evolugdo como

meio de adequacdo as situacdes existentes no mercado.

Em busca de recompensa face ao risco inerente, o investidor procura
alternativas que exercam papel orientador cuja esséncia se debruca sobre o grau de
satisfacdo dos ativos. A exploracao da-se a partir da observacéo e da percepcao do

investidor quanto ao comportamento do mercado.

Uma vez adquirido conhecimento acerca do dinamismo existente no mercado,
faz-se necesséaria a escolha de ferramentas que auxiliem na obtencdo de ganhos

acima da média.

Markowitz (1952), através da publicacdo do estudo denominado Portfolio
Selection, destaca a importancia da observacao, diversificacdo do investimento e
consequentemente sobre a composicao de carteira. Além disso, aponta a relevancia
aplicada a analise individual dos titulos, uma vez que, segundo o autor, a eficiéncia
de uma carteira se da no alcance satisfatorio de retorno frente ao grau de risco

envolvido.

Apds um pouco mais de uma década, Sharpe (1963), conduzido pelas ideias
pré-estabelecidas por Markowitz (1952) e auxiliado pela evolugdo tecnoldgica,
publicou o artigo chamado A Simplified Model for Portfolio Analysis que demonstra as

vantagens da utilizacdo de uma modelagem para captar a relagéo entre acoes.

A partir do seu surgimento, o modelo tem protagonizado diversos debates que
corroboram com suas hipoteses e outras analises que ndo concordam com suas

premissas, questionando sua aplicacdo empirica.



Os debates que conduziram o CAPM a figurar como principal modelo de
precificacdo de ativos financeiros nos cursos de graduacdo e poOs-graduacao
impulsionaram suas variacfes e ideais evolutivos. As distintas abordagens que
sucederam o estudo inaugural séo introduzidas com base na analise cronologica das

publicacdes e a evolucao do tema que contemplara diversos estudos.

As versdes do CAPM que surgiram posteriormente ao modelo introduzido por
Sharpe (1964) - contempla risco e retorno estatico, ou seja, ndo variando no decorrer
do tempo — consideram elementos adicionais ao modelo inaugural ao invés de apenas
o coeficiente beta. Adicionalmente, as condi¢cdes das varidveis que permaneciam
inertes, agora, condicionam-se as caracteristicas expressas pelo momento e mercado

no qual o ativo financeiro esta alocado.

Por outro lado, conceitos mais avancados e complexos que surgiram através
da evolugédo ocorrida em outras disciplinas como a Econometria, com objetivo da

utilizacao dos fatos passados para testar teorias e prever eventos futuros.

Por meio da evolucao citada anteriormente tornou-se possivel a mudanca de
parametros, bem como o aparecimento da versao dinamica do CAPM, neste momento

categorizada de versao condicional.

Baseado na metodologia do CAPM condicional algumas condigbes sao
aplicadas para o mercado brasileiro com o intuito de testa-lo e, assim, identificar o

poder de explicacdo das variacoes.

1.2 Problemaética

Devido as oscilagbes encontradas no mercado financeiro e aos fatos
econdmicos da atualidade, principalmente aqueles que geraram recessao ao redor do
mundo, houve uma manifestacao por parte dos investidores em prol da necessidade
de se precaverem. Por intermédio da sua aplicacéo e quantificacdo dos precos das

acOes, pretende-se estar a frente em relagéo ao dinamismo do mercado.

A partir da obtencéo de projecdes que oferecam maior grau de confianga, ou

seja, melhores explicacdes para a variacdo de preco, a estratégia de mensuragéo da



relacéo risco-retorno oferece mais qualidade aos investimentos e, consequentemente,

maiores ganhos aos investidores.

O dinamismo dos mercados impulsionou a demanda por melhores modelagens
contribuindo para o surgimento do CAPM e seu aperfeicoamento/adequacéo. Esse
processo evolutivo é identificado em todo o arrolamento tedrico elucidado nas ciéncias
de Economia, Financas e Contabilidade e, ainda, fundamentado por testes empiricos

0S quais objetivam mensurar a confiabilidade de sua aplicacao.

Assim, o surgimento do CAPM em 1964 deu inicio ao processo de abertura de
diferentes horizontes e possibilidades quanto a sua aplicacdo. As premissas
consideradas no modelo baseavam-se na competicdo perfeita inerente ao mercado
de investimentos e variaveis estaticas - risco e retorno constantes no decorrer do
tempo. Considerava-se que tais caracteristicas atendiam a realidade existente nos

mercados.

Contudo, no estudo de Fama e French (1992) verificou-se que a versao
convencional do modelo de precificacdo de ativos fundada sobre informacodes
estaticas conforme dito anteriormente, risco sistematico e retorno ndo alterando no
decorrer do tempo, ndo satisfaziam as expectativas criadas pelos investidores. Em
sintese, as condi¢des predeterminadas ndo eram eficazes para explicar as variacdes

do retorno e risco esperado.

A busca pelo desenvolvimento de pesquisas fez com que Jagannathan e Wang
(1996) propusessem uma nova metodologia de modelagem proporcionada através do
CAPM Condicional. O modelo contempla beta e retorno condicionais, diferentemente
do CAPM estético. Além disso, tais autores, seguindo o racional de Mayers (1972)
incluem o retorno do capital humano como medida da renda e afirmam que o modelo

explica a variagcao cross-section.

Em detrimento dessa realidade, € possivel aplicar o CAPM Condicional no

mercado brasileiro e explicar a variagcdo dos retornos?



1.3 Objetivo

A principal proposta deste estudo é verificar a eficacia da aplicagcdo do CAPM
condicional a realidade brasileira, uma vez que o mesmo o modelo foi posto a prova
de maneira intensa durante o desenvolvimento da literatura e que sera detalhada a

sequir.

O periodo selecionado corresponde de janeiro 2007 a dezembro 2014. A
amostra foi selecionada na tentativa de capturar as caracteristicas atuais da economia
brasileira e aferir o comportamento do CAPM Condicional frente aos periodos de crise

da economia

1.4 Justificativa

No ambito financeiro os modelos de precificacdo de ativos sdo utilizados em
operacdes de valorizacdo/avaliacado de empresas, revisado de valores de determinados
ativos para contabilizacdo em balanco e composi¢cédo de carteiras de investimento.
Logo, a utilizacdo de uma modelagem desajustada pode ocasionar resultados

insatisfatorios.

Assim, o presente estudo pretende captar variaveis que mais influenciam as
projecdes de retorno sob investimento, otimizando um modelo que melhor se adeque
ao cenario no qual estad inserido, dado que o risco e retorno sdo variaveis

condicionadas a situacdo de momento existente no mercado.

A necessidade permanente de protecdo do investidor € determinante, visto que
diariamente os mercados s&o providos de novas informagfes e seus precos sao
ajustados com base em novos cenarios. De acordo com Copeland et al. (2005), em
um mercado eficiente as informacgdes relevantes disponiveis sao refletidas na integra

e de forma instantadnea nos precos dos ativos, durante o periodo de negociacao.

Para exemplificar, obtem-se a flutuacdo do indice Ibovespa no periodo de
janeiro de 2007 a dezembro de 2014, que apresentou média de pontos de 57.073,
pontuacdo minima de 36.595 e pontuacdo maxima de 72.592, assim, identifica-se uma

disparidade entre os periodos destacados.
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Outra justificativa que pode ser destacada é ampliar a gama de estudos
associados ao CAPM, pesquisa que premiou Harry Markowitz, Merton Miller e William
Sharpe em 1990 com o Nobel de Economia, porém utilizando uma perspectiva mais

voltada a versao condicional do CAPM.

Neste escopo, as teorias tradicionais relativas ao CAPM e suas derivacdes
consideram o beta, o retorno, e a diversificagdo como requisitos basicos para compor
o modelo de precificacao de ativos. A partir disso, a relevancia deste estudo apoia-se
na elaboracdo de um modelo condicional do CAPM mais robusto com a finalidade de

aplicacédo a realidade brasileira.

Assim, o legado deixado por essa modelagem somara as condi¢cdes ja
existentes, suportando a tomada de decisdes. Adicionalmente, com a inclusdo de
variaveis macroecondmicas e dados estatisticos, planeja-se identificar possiveis

problemas nos parametros.

11



1.5 Conteudo Analitico

O presente trabalho esta estruturado em seis capitulos, sendo que o capitulo primeiro
dispde das informacdes basicas, como introducdo, os motivos que impulsionaram a
abordagem do tema, a justificativa que é fundamentada sobre o problema que intriga
os investidores e por fim, quais foram meus objetivos e a forma na qual o trabalho foi

estruturado.

O capitulo segundo percorre a moderna teoria de finangas e 0s principais pontos que
surgiram durante esse periodo. Ainda, € apresentando o circunstancial teérico a fim
de preparar e disseminar o conhecimento, preparando o leitor para as andlises que

serdo conduzidas posteriormente.

O capitulo terceiro consiste em uma abordagem aprofundada da maioria dos modelos
de precificacao de ativos que vieram posteriormente ao CAPM com o principal objetivo

de aprimora-lo.
O capitulo quarto expde alguns conceitos estatisticos.

O capitulo quinto apresenta a introducao sobre o modelo de precificacdo de ativos que
utiliza a premissas variando no transcorrer do tempo, a metodologia considerada e a

aplicacdo no mercado acionario brasileiro.

E, por fim, o capitulo sexto abarca as consideracdes finais da analise desenvolvida.

12



2 CIRCUNSTANCIAL TEORICO: A EVOLUCAO DA FUNCAO FINANCEIRA

2.1 A Moderna Teoria de Financas

Segundo Jensen e Smith (1984), houve uma transicdo dos estudos
relacionados ao campo financeiro principalmente por conta de fatos historicos que
ocorreram entres 0s anos de 1920 a 1960. Mas, foi a partir de 1950 que se pbde
atestar a formulacéo dos pilares que serviram de base para as finangas modernas. O
periodo de 1920 a 1960 representa a transicdo entre literaturas fundamentadas em

normas para novas literaturas, as positivas.

A principal consequéncia que se pode salientar € a formacao de ideias e seus
reais efeitos sobre o resultado desejado. Tal mudanca de habito — evolugdo de

pensamento — € melhor descrita no trecho a seguir:

Esta evolugdo foi acompanhada por uma mudanc¢a no foco da
literatura a partir de questdes normativas, tais como "O que as
politicas de investimento, de financiamento, ou de dividendos
devem ser?" para teorias positivas que focavam na resolugéo de
questdes como: "Quais sdo os efeitos e as alternativas dos
investimentos , financiamentos ou das politicas de dividendos
sobre o valor da empresa?" (JENSEN; SMITH,1984, p. 2)

No ideal normativo admite-se a tomada de decisdo, ainda que sem o
conhecimento do impacto no objetivo final. Logo, tal reproducdo impossibilitava a

analise das alternativas e de uma op¢ao mais satisfatoria.

A liberdade de decisdo nasceu por meio de um conjunto mais abundante de
teorias, proporcionando assim uma melhor compreensao das consequéncias e de

suas escolhas.

Como dito anteriormente, a Teoria Moderna de Financgas esté inserida em um
periodo cercado por fatos historicos: fim da Segunda Guerra Mundial e o temor pos-

guerra; crescimento do comércio internacional, desenvolvimento tecnoldgico;

13



rompimento do Acordo de Bretton Woods; crise na Bolsa de Valores nos Estados
Unidos (1974) e, por fim, choque do Petroleo e crise inflacionaria nos Estados Unidos.

Brito (1978) destaca que mercados de capitais informacionalmente eficientes
proporcionam economia de tempo e de recursos que seriam gastos na analise de
informacdes. Tais condicbes ndo sb estimula a participacdo do investidor individual
que nao se especializa na analise de informagfes, como também o empresariado mais

produtivo e a prépria atividade econdémica.

Portanto, a busca por praticidade e dinamismo visam atender as exigéncias dos
investidores e prover rapidas agbes no mercado. Entretanto, algumas dificuldades
impostas - “anomalias” - principalmente ligadas as finangcas comportamentais, como
por exemplo, padrbes de comportamento irracional dos investidores agem de forma

adversa.

Para ilustrar a seguir pode-se acompanhar o processo evolutivo através de uma
tabela, apresentada por Saito, Savoia e Faméa (2006). A versao original apresenta a
sequéncia de eventos desde o inicio do século XX, com temas mais estruturais,
referente a composicao de capital das empresas e consolidacdo de demonstrativos e
balancos patrimoniais, até o século XXI momento de transi¢cdo dos estudos para uma

analise mais voltada para Financas Comportamentais.
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Figura 1 - Resumo transi¢cdo para Finan¢cas Modernas
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~ capital
(computagédo)
Anadlise do custo de capital para determinar obstaculos ao
investimento
Crescimento do comércio
internacional
Compreensao das caracteristicas da economia
Positiva internacional
Desenvolvimento tecnolégico
(computagéo)
Econbmica
Rompimento do Acordo de Interesse nas teorias de Markowitz, de Tobin e de Sharpe,
Bretton Woods bem como na eficiéncia dos mercados
Década de 1970 |Crise na Bolsa de Valores nos
Estados Unidos (1974)
Utilizagdo do CAPM e dos conceitos de risco sistematico e
nao-sistematico
Choque do Petroleo e crise
inflacionaria nos Estados
Unidos

Fonte: Retirado de Saito, Savoia e Fama (2006) e adaptado.

Logo, a influéncia sobre os conteudos desenvolvidos durante o ciclo das
financas modernas contribuiu para a evolugédo da funcao financeira e para definicdo
das linhas de pensamento, sendo a primeira com foco em finangas corporativas e a
segunda nos estudos de portfolio e de risco e retorno. A segunda linha, ndo obstante,

trata de investimentos em ativos financeiros, tema abordado em seguida.

A selecao de ativos para composicdo de carteira foi tema introduzido por
Markowitz (1952), através do estudo chamado Portfolio Selection. O foco principal do
estudo orienta o investidor sobre quais informacdes sdo mais relevantes e devem ser
consideradas, destacando minima variancia, maxima variancia, maximo retorno e

minima variancia.
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Em 1964 Sharpe apresenta o CAPM -—Capital Asset Pricing Model -

simplificando o modelo previamente apresentado por de Markowitz.

No artigo Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, Sharpe (1964)
esclarece a condicdo na qual o CAPM se baseia: mercado competitivo, no qual o

prémio pelo risco esperado varia proporcionalmente ao beta.

A LMC - linha do mercado de capitais é a carteira eficiente — que normalmente
na literatura financeira € representada por uma carteira tedrica constituida a partir de
uma aplicacéo hipotética — normalmente representada pelo indice Ibovespa descrito
pela sigla R,, no CAPM e denominado de retorno de mercado - formatada pela
associagao de ativos com risco e um ativo livre de risco, de forma que maximize a

relacéo de risco e retorno do investidor.

A linha do mercado de capitais tem seu intercepto na taxa livre de risco e sua
inclinacdo reproduz a métrica que bonifica o investidor pela exposi¢ao ao risco, assim,
guanto maior a inclinacdo da reta LMC melhor a relagdo de risco e retorno da carteira.
A composicao da carteira de risco 6tima € elaborada pela forma mais harmoniosa da
relacdo ativos de risco e ativos seguros, que apresentam baixo ou “nenhum” risco —

configurando a carteira ou portfélio.

Figura 2 - Relacéo entre retorno esperado e risco

Linha de Mercado de Capitais

Carteira de Mercado

o \
°

g Fronteira eficiente
% Taxalivre

] de risco

o

g (RH—

o

o

7]

o

Risco (Desvio-padréo)

Fonte: Elaboracéo prépria
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Sharpe (1964) ainda ressalta que o CAPM apresenta o conceito de beta, que
mensura o nivel de relagdo existente entre o retorno de um ativo e o mercado. Desta
forma torna-se viavel a visualizacdo do risco, de forma a decompd-lo em: risco

sistémico ou nao diversificavel e risco nao sistémico ou diversificavel.
O beta é representado pela formula:

_ Cov (R;, Ry) (1)
T 0%(Ry)

onde:
Cov (R;,Ry) — covariancia entre os retornos do ativo ou carteira i e da carteira
de mercado;

2(Ry) — é awvariancia do mercado

2.2 Risco

Em linhas gerais, risco pode ser interpretado pela incidéncia de um evento
indesejado. No ambito financeiro, de acordo pode ser definido como a possibilidade

de perda ou grau de incerteza a sobre a realizacédo de evento.

Em economia, uma distincéo classica entre risco e incerteza € a proposta por
Frank Knight (1921), segundo ele, risco € uma incerteza mensuravel - uma "falsa
incerteza". Assim, o risco de que um evento ocorra € dado por uma distribuicdo de

probabilidades.

Markowitz (1952) apresenta o conceito sobre a diversificacdo e composigao de
carteira a fim de minimizar a variancia. Por meio da utilizac&o de conceitos estatisticos,
ele comparou retorno e risco dos ativos e selecionou aqueles que apresentavam baixa
correlacdo entre si. E importante compreender que o risco € inerente ao ativo e é

impossivel mitiga-lo totalmente.

No mercado acionario, com o objetivo de captar o grau de volatilidade basta
submeté-lo as medidas de dispersdo - medida de quanto uma taxa de retorno pode

afastar-se do retorno médio de determinada amostra. Os procedimentos que definem
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0 quanto uma amostra se distancia da sua média sdo definidos pela Variancia e o

Desvio-padréo.

2.2.1 Risco Diversificavel ou Risco Nao-Sistematico

E o risco especifico e atribuido a cada investimento. Como forma de reduzi-lo,
Markowitz (1952) sugere a estratégia de diversificacdo, ou seja, maximizar a

distribuicdo do montante a ser investido.

Para isso o investidor pode considerar a composicao de “portfolio” acbes de
diferentes companhias, tipos diferentes de titulos, como por exemplo, letras do tesouro

— federal ou municipal, debéntures, entre outros.

Através disso, os investidores serdo menos impactados, por alguma decisao
tomada pela administracdo da empresa e que nédo tenha sucedido da forma esperada
ou que venha em desencontro com as expectativas de mercado, algum ato regulatério
gue apresente mudanca significativa na rentabilidade da empresa, novos entrantes -
competidores, ou até mesmo algum problema especifico com produtos ou servi¢os

gue impacte na credibilidade da empresa.

Vale destacar que mesmo carteiras bem diversificadas ndo conseguem reduzir
0 risco por completo, pois o investidor ainda estara exposto ao risco Nao-

Diversificavel, que veremos a sequir.

Por fim, grande parte dos investidores fazem, com frequéncia, o
acompanhamento de seus investimentos e dos acontecimentos gerais do mercado,
tentando, de certa forma, adiantar-se aos riscos a fim de ndo sofrer impacto negativo,
por mais que essa forma proativa de planejamento va em contramao da Hipotese de

Mercados Eficientes.
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2.2.2 Risco Néao-Diversificavel ou Risco Sistematico

Pode ser descrito como o risco inerente a um segmento de mercado ou ao

mercado como um todo, no qual, o ativo esta relacionado.

Este tipo de risco € dificilmente previsto, e a possibilidade de evita-lo é
praticamente nula, mesmo que seja desenvolvida uma estratégia de diversificacéo
eficiente. Além disso, esse risco ndo pode ser mitigado a ndo ser que o investidor se

utilize de outro instrumento financeiro como forma de protecao.

Uma maneira de o investidor mensurar a por¢ao de risco Nao-Diversificavel de
uma acéo, debénture, fundo ou até mesmo um portfélio & analisando seu beta. Este
indicador mede a volatilidade do investimento em comparacdo com o mercado. A
seguir ha uma demonstracdo do comportamento dos diferentes tipos de riscos

enfrentados com base no processo de diversificagao.

Figura 3 - Risco ndo sistematico / Risco sistematico

Risco total &2

Risco
nao

sistematico

Risco
sistematico

N° de titulos na
carteira

Fonte: Adaptado Ross, Westerfield e Jaffe (2009, p.247).

Na figura acima, pode-se perceber que ha uma reducgéo no nivel do risco nédo-
sistematico atrelada ao aumento do nimero e condi¢des dos ativos financeiros que

compdem a carteira.
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2.3 Processo decisorio: a harmonizacgédo entre risco-retorno

Os estudos dos fatores que buscam compreender a estrutura l6gica da acéo
humana - praxeologia - € um interessante instrumento, introduzido por Ludwig von
Mises (1966), para compreensdo dos “meios” considerados na estruturacdo da acao
humana para atingimento de seus objetivos, e assim, tentar explicar como 0os humanos

agem na forma subjetiva.

O axioma metodolégico considera tal campo de estudo uma ferramenta do
investidor avesso ao risco - comportamento particular aos investidores que no
momento de deciséo de investir mantém como exigéncia risco atrelado a um retorno
satisfatorio ou até mesmo nulo — além de avesso ao risco, neutro ou propenso ao risco

também compdem este comportamento que objetiva suportar sua tomada de deciséo.

Como ja falado, a eliminacdo total de risco é impraticavel, no entanto, a
definicdo de métricas, como a mensuracdo da volatilidade do bem, citada
anteriormente, e a definicdo analitica sobre questbes comportamentais dos
investidores. Entre outras opg¢des que objetivam o balanceamento de todas as
possibilidades disponiveis para assim encontrar a alternativa que mais satisfaca as

necessidades do investidor.

Na tentativa de fundamentar e assim clarificar o conceito, alguns importantes
pilares utilizados no contexto literario econdmico-financeiro foram tratados no decorrer
da historia pelo mundo académico, dentre as reflexdes que tratam do tema podem-se
destacar: o Principio da expectancia matematica; o Paradoxo de Sao Petesburgo e a

Funcéao utilidade.

Por isso, conforme citado anteriormente o ato de concentrar todo investimento
em um Unico ativo causa a exposicdo e incidéncia dos dois tipos de riscos
comentados. Desta forma, na tentativa de mitigar fatores comportamentais a
diversificacdo também atua reduzindo o risco, contanto que algumas analises sejam

efetuadas a fim de identificar a melhor combinagé&o entre os ativos.
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Os retornos esperados e as variancias de uma carteira de ativos (p) podem ser
expressos como a funcdo de dados e proporcao, representada por wy, da carteira

relativa a cada ativo:

tp = Wag + (1 — wy)ug (2)

op = wioi + (1= wa)?05 + 2ws(1 — wa)pposop (3)

No decorrer da histdria buscaram — se oportunidades de mensuracéo de risco
e retorno, mais afaveis e que facilitassem a manipulacdo dos administradores de
investimento e investidores em geral. Assim, como modelo de determinacao de precos
dos ativos e tema desta pesquisa destaca-se o CAPM, por tratar-se do padréo adotado
para maior parte das analises, um maior detalhamento sera apresentado no capitulo
3.

Damodaran (2010, p.76), com o principal objetivo de exemplificar
comparativamente modelos de risco e retorno destaca as etapas e 0s procedimentos

efetuados em cada uma delas e em cada modelo:

Figura 4 - 12 Etapa: Definindo o risco

| 12 Etapa definindo o risco

Orisco do investimento é medido pelavariancianos retornos reais em torno do retorno
esperado.

1- Investimento Livre derisco 2- Investimento de Baixorisco 3 - Investimento de Altorisco

E(R) E(R) E(R)

Fonte: Retirado de Damondaran (2010, p77) e adaptado.

A figura apresenta trés graficos com diferentes graus de risco, medida utilizada
para aferir o risco € a variancia ou desvio-padréao. Atraves das representacdes acima

destaca-se a linha tracejada que denota a média dos retornos.

21



No exemplo 1, tem-se a linha tracejada como média dos retornos. Ja no

exemplo 2 percebe-se um distanciamento perante a média, espaco hachurado. E, por

fim, no grafico 3 existe a possibilidade de uma dispersao ainda maior dos itens da

amostra quando comparado a média.

Figura 5 - 22 Etapa: Estabelecendo a diferenca entre Risco Diversificavel e Risco Nao -

Diversificavel

Diversificavel

parceladacarteira.

Orisco especifico de um investimento (risco
especifico daempresa) pode ser pulverizado em
umacarteiradiversificada.

1-) Cadainvestimento representa umapequena

2-) Orisco se divide proporcionalmente pelos
investimentos da carteira.

N&o- Diversificavel

Orisco que afetatodos investimentos (risco de
mercado) ndo pode ser diversificado, pois amaior
parte dos ativos é afetava por ele.

Supde-se que o investidor marginal possui uma carteira diversificada. Assim, somente o risco de mercado
serarecompensado e precificado.

Fonte: Retirado de Damondaran (2010, p77) e adaptado.

A figura acima reforca o detalhamento citado previamente acentuando a

distincao entre os riscos diversificavel e ndo-diversificavel e qual acdo pode-se adotar

com intuito de mitigar os riscos de um investimento.

Figura 6 - 32 Etapa: Mensurando o Risco de Mercado

CAPM

Se néo houver:
1-)informagdes privadas

acarteiraétimadiversificada
inclui todos ativos
negociados. Todos mantém
estacarteirade mercado

Risco de mercado =risco
adicionado por qualquer

investimento incluido na

carteira de mercado

2-)nem custos de transagoes,

APT

Quando nao houver

orisco de mercado de
qualquer ativo deve ser
captado por betas relativos
aos fatores que afetem todos
os investimentos.

Risco de mercado =
exposicao de qualquer ativos
aos fatores de risco do
mercado

oportunidades de arbitragem,

Modelos Multifatoriais

Jaque orisco de mercado
afetaamaior parte dos
investimentos ou todos eles
deve ser baseado em fatores
macroecondmicos.

Risco de mercado =
exposicao de qualquer ativo a
fatores macroeconémicos de
risco

Modelos Substitutos

Quando néo houver
oportunidades de arbitragem, o
risco de mercado de qualquer
ativo deve ser captado por
betas relativos aos fatores que
afetem todos os investimentos.

Risco de mercado = captados
pelas variaveis substitutas.

Betas de ativos relativos a
carteirade mercado (com
base em umaregressao).

Betas de ativos relativos a
fatores de mercado ndo
especificados (com base em
umaandlise de fatores).

Betas de ativos relativos a
fatores macroecondmicos
especificos (com base em
umaregressao).

Equagcéo relacionando retornos
avariancia substitutas (com
baase em umaregresséo).

Fonte: Retirado de Damondaran (2010, p77) e adaptado.
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Ja no quadro anterior alguns modelos de precificacdo de ativos financeiros
oferecem a caracteristica pertinente ao risco de mercado e sua relagdo com os ativos,
seja ele um ativo individual ou até mesmo uma carteira de investimentos. Um maior
aprofundamento sera dado a este assunto no capitulo sobre os diferentes modelos de

precificacao de ativos financeiros

2.4 Hipotese de Eficiéncia de Mercado

Enquanto hd um consenso dos analistas de mercado sobre a importancia dos
efeitos gerados pelo comportamento dos investidores e fatos econdémicos, muitos
também acreditam que a histéria do proprio mercado € escrita seguindo um padréo, e
espera-se que esta trilha seja a indicacdo de um comportamento futuro. Desta forma,

o investidor que utilizar esse racional conseguira obter riquezas mais significativas.

Os mercados de capitais sdo de extrema importancia para expansao
econbmica de um pais, a transicdo entre poupanca e recursos de investimentos,
fornece sinais importantes a formacéo dos precos dos titulos, que devem refletir as

informacg0des existentes no sistema econdmico a qualquer tempo (FAMA, 1970).

Segundo Camargos e Barbosa, (2003), a Hipétese de Eficiéncia de Mercado —
HEM é parte integrante fundamentando a Moderna Teoria de Financas. Os registros
de estudos iniciais remetem ao século passado, mas a partir de modelos econémicos

desenvolvidos no decorrer da década de 1960.

Para remontar a origem do tema, um estudo pioneiro e de grande importancia
para novas teorias aplicadas ao mercado financeiro, é citado Bachelier (1900). O autor
buscou identificar um formato padréo de precos nos mercados de acdes e opcdes na
Franca. Para isso, 0 autor avaliou o comportamento passado na tentativa de descobrir
o valor futuro de um titulo. Entretanto, a analise mostrou-se ineficaz para estimacoes
futuras, pois se verificou que a probabilidade do aumento ou da reducédo de precos

seria a mesma.

Pearson (1905) com a aplicacdo da probabilidade introduziu o termo random
walk ou passeio aleatdrio — preco das acOes que varia em resposta alguma

informagcdes nova, imprevisivel, também deve variar de maneira imprevisivel
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(BREALEY; MAYERS, 2008). No seu artigo ele analisou a conduta de um bébado
abandonado no meio de um campo, que ao comecar andar, cambaleia de modo
totalmente aleatoério e imprevisto, de forma que, termine sua caminhada em um local

mais préximo ao qual ele comecou a andar do que em qualquer outro ponto.

Wiener (1920), da mesma forma que Pearson (1905), procurou entender a
provavel posicao de uma particula, em determinado meio e instante de tempo. Assim,
surgiu uma das mais importantes descobertas matematicas, chamada de movimento

browniano.

Além do estudo seminal de Bachelier (1900), também foi possivel identificar
relevantes conceitos em estudos efetuados nas areas de economia e finangas. Dentre
eles, Kendall (1953), publicou um estudo que consiste na identificacdo de ciclos
regulares dos precos de acdes com base na avaliacdo do comportamento historico
das ac¢des. A conclusao corroborou com a de Bachelier (1900), pois a evolu¢do dos

precos mostraram-se independentes um dos outros.

Um maior aprofundamento nesta questdo acabou considerando a andlise de
Kendall (1953) para sugerir que a impossibilidade de captar um comportamento
padrdo do mercado e assim interpretar que o movimento aleat6rio dos pre¢cos sao
consequéncias da efetividade do mercado, mostrando sua eficiéncia e seu poder de

se autorregular dada as ocorréncias existentes no mercado financeiro.

Brealey e Myers (2008) definem mercados eficientes como aqueles em que 0s
participantes formam expectativas em relacdo aos precos, baseados em toda a
informacdo disponivel sobre eventos que possam influenciar os precos do ativo
negociado. O preco da acdo é um indicador da avaliacdo que o mercado faz do
produto e deve refletir as informagdes disponiveis sobre o mercado em determinado

momento.

Algumas condicbes sao necessarias para a existéncia da eficiéncia de
mercado, uma vez que os mercados nao se tornam eficientes automaticamente. As
acOes dos investidores, colocando em pratica esquemas que tém desempenho melhor
gue o mercado o torna eficiente. Para isso, Fama (1970) determinou as condi¢des

suficientes para HME exista:

e Ainexisténcia de custos de transacdo na negociacao de titulos;
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e Todas as informacdes existentes no mercado séo disponibilizadas sem
custos para todos os patrticipantes do mercado;

e Concordancia geral nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos
das informacdes sobre os precos atuais das acdes, assim como sobre
suas distribui¢des futuras. Em tal mercado, o preco corrente de um titulo

reflete toda informacé&o disponivel.

Fama (1970), em seu estudo especifica a natureza do equilibrio de mercado
guando os precos refletem toda informacdo disponivel. O autor destacou que as
literaturas existentes até entdo consideravam as condi¢des de equilibrio de mercado
como fundamentadores dos termos de retorno esperado, baseando-se no “fair game”.
A notacdo matematica que melhor traduz o comportamento dos retornos esperados

seria:

E(Pies1|®:) = [1+ E(F 41| P0)] Py (4)

onde:

E'¢é o operador do valor esperado;
Pj’t € o preco do titulo j no periodo t;
Pj,t+1 € 0 preco no periodo t+1;

(Pje+1— Pjt)

it

Tjt+1 € 0 retorno percentual

@, é um simbolo geral que representa o conjunto de informagdes disponiveis que,

presume se, estao totalmente refletidas no preco no instante t,

“w_"
~

e o simbolo “~" indica que Pj,t+1 e Pj’t+1 sdo variaveis aleatorias no instante t.
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Com o objetivo de aprofundar os conceitos da Hipétese dos Mercados

Eficientes pelo fato do conceito estar diretamente conectado ao nivel informacional, e

assim, influenciando precos de acbes, nivel de negociacdo, dentre outros é

conveniente tecer alguns comentarios sobre o assunto.

Roberts (1967) ressaltou a distingdo entre formas e criou os testes para

diferentes versdes da eficiéncia, em especial para as formas fraca e forte. A

popularidade das categorizacdes cresceu a partir da publicacdo de Fama (1970). Faz-

se necessario destacar que essa caracterizacao refere-se ao nivel informacional e se

embasa nos diferentes graus de informacdo disponiveis e assim pontua as de

eficiéncia ou categorias, sendo:

Forma Fraca: pressupfe que os precos de negociacdo das acles ja
absorveram todas as informacdes publicamente disponiveis, como
dados de negociacdes e historico de cotacdes. Desta forma, neste nivel
de eficiéncia ndo haveria a necessidade de prever qual seria a tendéncia
futura dos precos de acdo, uma vez que todos os dados sé&o
disseminados publicamente e praticamente de graca. Com isso, todos

investidores ja teriam conseguido explorar as variacoes.

Forma Semi-forte: Considera que todas as informacdes disponiveis ao
publico, inclusive sobre as expectativas futuras da empresa, ja estejam
refletidas nos precos. Englobam cotacdes histéricas, informacées sobre
a producéo e os produtos da empresa, a qualidade da administracao,
composicdo do balanco, previsdes de lucro e as praticas contabeis.

Forma forte: Os precos das ac¢Oes refletem todos os acontecimentos do
mercado financeiro e assuntos ja inseridos na forma semiforte que estédo
relacionadas com a empresa, incluindo também informacdes
confidenciais, disponiveis apenas para pessoas com acesso restrito dos
dados, internos da empresa. Existe uma lei que restringe os membros
das empresas a utilizar tais dados e a fim de obter beneficios ou evitar
perdas, individuos que se beneficiam de informacdes privilegiadas séo

conhecidos como insiders.
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Sobretudo o critério informacional é apenas parte dos pilares nos quais a HME
se sustenta, adicionalmente a eficiéncia de mercado opera apropriadamente nos

termos de alocacédo e operacao exigidos pelo mercado.

O ponto € captar o porqué da existéncia da administracdo de carteira, ou até
mesmo das andlises técnica e fundamentalista dado uma vez que o mercado é
eficiente, impossibilitando assim, que qualquer estimacéo prévia e proativa, resulte

em oportunidades de realizacdo de ganhos.

Assim sendo, sera que a existéncia de algumas anomalias associadas aos
motivos de variacdo de precos suporta a esperanca de ganhos quando uma carteira
€ bem administrada ou quando o resultado de alguns indicadores evidenciados por

testes empiricos? E justificavel a busca de acdes sub precificadas?

Distante da suposi¢cao de prever qualquer tipo de irracionalidade de mercado,
a variacdo aleatoria e a imprevisibilidade dos precos traduzem a concorréncia entres
investidores inteligentes, competindo para obter informacdes relevantes, nas quais

possam basear-se a fim de comprar e vender acfes antes do restante do mercado.

Quando os investidores observam a informacao de que o retorno a determinado
nivel de seguranca vai ser alto, iniciam ordens com preco acima do praticado, e agem
de forma inversa quando observam informacdes que o retorno vai ser baixo. Este
modelo é o mais simples e exemplifica que precos os desempenham um papel de

articulagao na transmisséo informagoes.

Desta maneira o sistema de precos disponibiliza ao publico as informacdes
constatadas antecipadamente por investidores proativos e dissemina estes dados,
uniformizando o nivel de conhecimento sobre o comportamento das a¢des. Em geral,
porém, isto ocorre de maneira imperfeita, muitas vezes por sorte, pois para fazé-lo
perfeitamente seria necessario a ndo existéncia deste equilibrio (GROSSMAN;
STIGLITZ 1980).

A contradicdo de se alegar que ndo ha possibilidades de obter um melhor
desempenho que o mercado em um mercado eficiente e de se exigir que investidores
que buscam maximizar lucros procurem formas de ter melhor desempenho que o
mercado e assim torna-lo eficiente tem sido explorada por muitos. Se os mercados

fossem, de fato, eficientes, os investidores parariam de procuras ineficiéncias, o que
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levaria 0 mercado se tornar mais uma vez ineficientes. Faz sentido pensar em um
mercado eficiente como sendo um mecanismo auto corrigivel, em que as ineficiéncias
aparecem em intervalos regulares mas desaparecem quase que instantaneamente, a

medida que os investidores as descobrem e negociam em cima delas.

Camargos e Barbosa, (2003), além de toda revisédo das literatura e passagem
pelos autores mais importantes relacionados a HME, eles também destacaram
pesquisas relacionadas ao mercado brasileiro e que buscam evidéncias empiricas
sobre a eficiéncia informacional apresentada no Brasil. A tabela a seguir foi retirada
do estudo citado anteriormente e foi atualizada com estudos que vieram

posteriormente.
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Tabela 1 - Trabalhos Empiricos sobre a HEM no Mercado de Capitais Brasileiro

PERIODO/ ~
AUTOR DADOS OBJETIVOS CONSIDERAGOES
Contador 1968 21969 |Testar a HEM e a rentabilidade de |Encontrou coeficientes de
(1973) (diarios) acoes correlacéo serial pouco
significantes.
1955a 1971 Existiam ciclos de trés dias e
) Testar a HEM em sua forma fraca . . "
(mensais) . . L) mensais, quando analisada a série
Contador e semiforte, por meio da analise - .
1968 a 1969 de dados diérios; concluiu, portanto,
(1975) o espectral e co-espectral L
(diérios) pela ineficiéncia do mercado
brasileiro.
1968 a 1976 |Testar a HEM em sua forma fraca N&o encontrou suporte empirico da
. . - ; ~ HEM em sua forma fraca no
Brito (1978) (mensais) sob condicdes de inflagéo o .
mercado brasileiro no periodo.
Test HEM f f .
estar g em suaforma ra~ca Apresentaram-se desvios da HEM
. por meio de testes de correlacédo . .
Errunza (1979) |(mensais) . . . mais ostensivos que no mercado
serial e corrida de sinal .
americano.
jan. 1975 AHEM em sua forma fraca foi
Muniz (1980) ajun. 1978 Testar a HEM em sua forma fraca |verificada, com o mercado
(diarios) por meio do modelo Random Walk |descontando de forma rapida todas
as informacdes disponiveis.
As séries e taxas de retorno diarias
Testar a HEM em sua forma fraca |de agbes no Brasil ndo obedeciam
Menezes 197321979 |por meio de testes de correlagdo  [rigidamente a hip6tese do Random
iarios serial e corrida de sina alk; o autor salientou, porém, que
1981 d | dad I Walk t lient
inexistiam possibilidades de ganhos
extraordinérios.
Testar a HEM em sua forma fraca |De forma geral, o mercado obteve
Brito (1985) 1980 2 1984 por'meio de.testes Qe correlacéo ganhos~de eficiéncia no progesso de
serial e corrida de sinal formagéo de pregos nos ultimos
dois anos analisados.
Concluiram pela existéncia de um
Lemgruber, . ~ e
Becker e ag0. 1983 a Examinar o processo de geragao de |efeito fim de semana no
go. retornos de agBes por meio da sua |comportamento dos retornos
Chaves ago. 1987 ~ . . . -
L comparagao nos diferentes dias da |diarios de a¢des no mercado
(1988) (diarios) o
semana brasileiro.
Oinvestidor em novas a¢Ges obtém
. retornos superiores ao mercado no
Examinar o desempenho das L . .
Leal . . curto e médio prazo (até 60 dias
1978 21987 |aberturas de capital por meio de . o x ~
(1988/1989) [ - - apos a emisséo) em razéo da
(diarios) ofertas publicas de acdes . . . =
assimetria de informacgé&o e da
concentragdo na industria do
underwriting.
jan. 1988 a Omodelo de mercado eficiente na
Amaral ; 5
(1990) dez. de Testar a HEM em sua formafraca |forma fraca aproxima-se a
1989 por meio do modelo Random Walk |realidade do mercado brasileiro.
(diarios)
Leal e jan.1981 a Descrever o c<,)m portam.ento dos Foram encontrados periodos que
precos no periodo anterior ao . .
Amaral dez. 1985 nincio da emissio pablica d poderiam ser aproveitados por
(1990) (diarios) a 9 clo daemissao publica de insiders, violando a HEM.
acoes
Maluf Filho abr. 1987 a Verificar o nivel de eficiéncia do Concluiu pela ineficiéncia do
(1991) mar. 1988 mercado de op¢des da BOVESPA mercado de op¢des quanto a
(mensais) condicao de fronteira inferior.

Fonte: Retirado de De Camargos e Barbosa 2003, adaptado e atualizado.
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PERIODO/

AUTOR DADOS OBJETIVOS CONSIDERAGQOES
. Testar a HEM em sua forma
Leite e . . . . . ~ .

; jan. a abr. semiforte por meio de um estudo |Ovalor patrimonial ndo possuia
Sanvicente . . P . S
(1990) de 1989 de evento do valor patrimonial da  [contetdo informacional significativo

(diarios) acao no mercado.
fev. 1986 a Testar a HEM em sua forma fraca, |Foi rejeitada a hipotese da
jun. 1989 por meio de testes paramétricos e |aleatoriedade dos retornos,
Salles (1991) L ~ s L <
(diérios) ndo paramétricos sinalizando que o mercado nédo é
eficiente.
Os mercados analisados
. A . apresentavam anomalias que
Leal e Verificar a existéncia de anomalias . -
1982 a 1993 . poderiam ser utilizadas em
Sandoval . de calendario em mercados L - x
(mensais) L . estratégias de negociacao,
(1994) acionérios de paises emergentes i
proporcionando ganhos
extraordinarios no longo prazo.
Detectar (ou ndo) o efeito de ' o .
Lemos e ( ~ ) Confirmou-se a hipotese do efeito
197421993 |sobre-reagdo no comportamento x
Costa Jr. . sobre-reagéo no curto prazo por
(mensais) de . .
(1995) . . parte dos investidores, com um
curto prazo dos investidores R
retorno anormal de 5,3% ao més.
jan. 1987 a Testar a HEM em sua forma Concluiu que o mercado de capitais
Schiehll abr. 1995 semiforte por meio de um estudo  |brasileiro possui um nivel de
(1996) (mensais) de evento de dem. contabeis eficiéncia informacional semiforte.
= . . Os precos impactados por outros
Galdéo e jan. 1977 a Testar a HEM por meio de testes . - .
. - fatores além dos dividendos, ndo
Fama (1998) |dez. 1996 de volatilidades comparadas
(trimestrais) corroborando com HEM.
Cordeiro o, . A Hipotese de Expectativas
! set. 1997 a Testar a Hipdtese de Expectativas .p L P
Perobelli e . L N Racionais foi corroborada pela
jan. 1999 Racionais e a HEM em relagdo a
Arbex (1999) o ~ o - HEM.
(diarios) condugao da politica monetaria
Bueno, Braga |[maio 1995 a Investlgar.|n5|der t~rad|ng a.nt.ef de Detectada ineficiéncia do mercado
. . um anuncio de fusdo e aquisi¢éo, o -
e Almeida jan. 1998 ) - ' |em precificar as ac¢des no teste
L por meio do Indice de Comparacao L . ~
(2000) (diarios) (10) rantes do anuncio ou divulgagéo
Perobelli e . Testar a HEM na sua forma Testar a HEM na sua forma
jan. 1997 a . . . .
Ness Jr. . semiforte, por meio de um estudo [semiforte, por meio de um estudo
maio 1998 . N . =
(2000) (diérios) de evento da divulgacédo de lucros |de evento da divulgagdo de lucros.
Omercado brasileiro apresenta um
Testar a HEM na sua forma fraca, comportamento consis?ente com o
Ceretta 1990a 1999 |por meio do teste de coeficientes P
. A . P processo do Random Walk,
(2001) (semanais) de variancia, em paises da América A
. atestando a sua eficiéncia na forma
Latina
fraca.
Procianoy e mar. 1989 a Testar a HEM na sua forma !ndlggdo que o mer(.:ado é
Antunes ago. 1999 . ) ineficiente dado efeitos no prego
) semiforte, via estudo de evento de . .
(2001) (mensais) - . . apds anuncio.
decisdes de investimento
. Testar a HEM na sua forma . L .
Vieira e . . ) Retornos positivos no primeiro dia
. jan. 1987 a semiforte, via estudo de eventos da L
Procianoy . . N e de negociacéo ex-evento
maio 1997 divulgagao de bonificagcdes em . NP
(2001) . . - ; caracterizando uma ineficiéncia dos
(diérios) paises da América Latina

mercados.

Fonte: Retirado de De Camargos e Barbosa 2003, adaptado e atualizado.

30



PERIODOY

AUTOR DADOS OBJETIVOS CONSIDERAQOES
Perobelli A o .
erobe ' Testar a eficiéncia do mercado Omercado de capitais brasileiro
Perobelli e - L ~ . s
Arbex 1997 - 1999 acionario brasileiro em relagdo a mostrou- se eficiente em relagdo a
2000 conducéo de politica monetaria. conducéo de politica .
4 de margo de |Testas duas versdes do modelo de Ev@enmas c.o'nt.rarlas nos
Bonomo e . L horizontes diario e semanal. Para
1986 a 15de |passeio aleatdrio para os pregos de . . .
Fernandes . . o periodos recentes efeitos mais
abril de 1998 |carteiras de a¢Bes no mercado .
2002 - S fracos. Também foram
diario brasileiro.

encontrados, sazonalidades diarias.

Bone e Ribeiro

1996 a 1999

Checar evidéncias sobre a hip6tese
de eficiéncia fraca no mercado

Verifica-se a importancia de termos
auto-regressivos lineares e ndo

Santos e Fama
2007

mensal

momento no mercado acionario
brasileiro.

2002 Diario o . lineares sobre anomalias
acionario brasileiro.
apresentadas
Camargos e Andlises a Tece uma sistematizacéo da HEM. Sintetiza de estudos empiricos no
Barbosa artir de 1994 mercado.
2003 P
2 de janeiro de |Verificar a aplicabilidade da Pode-se afirmar que HEMse
Nakamura e o o comprova sob a forma fraca na
1996 - 3 de Hipétese de Eficiéncia de Mercado,
Mendonca BOVESPA.
2003 outubro de sob a forma fraca, no mercado de
2002 capitais brasileiro.
Analisou-se HEM no Brasil através |Concluiu-se que F&As, ADRs NDGC
do comportamento dos retornos na |apresentam contetdo
Camargos e ocorréncia de trés eventos informacional relevante para a
Romero 1992 e 2004 |corporativos: F&Alangamento de |precificacdo das ag6es no mercado;
2006 ADR e adesao dos NDGC visando Além disso, o mercado brasileiro
identificar a eficiéncia a forma ndo se comportou de maneira
semiforte. eficiente na forma semiforte.
Guimardes e |abril 2000 - Buscou testar a hipétese conjunta |Os dados apontaram que ndo ha
Guimaréaes marco 2005 |do CAPM e da eficiéncia do evidéncias de ineficiéncia de
2006 mensal mercado brasileiro de agdes. mercado para o periodo analisado.
. A . Apresentou indicios da
Mussa, Trovao, 1995 a 2006 Investiga a existéncia do efeito possibilidade de ganhos anormais

estatisticamente significativos em 3
das 16 estratégias testadas.

Mostrou-se que ha evidéncias de

2012

empresas do setor de Petrdleo, Gas
e Biocombustivel através de um
modelo T-GARCH.

Moller e . impacto dos fluxos de capitais . . L
Posterior 1990 P . P .~ . linfluéncia sistemética dos fluxos de
Callado estrangeiros no mercado acionario . . .
mensal s capital estrangeiro em carteira de
2007 brasileiro ~
acoes sobre o Ibovespa.
A Sugere a eficiéncia de mercado,
Baesso et. al Testar a eficiéncia do mercado
2003 a 2007 L. L pelo menos em sua forma fraca, no
2008 bursétil brasileiro. . o
mercado bursétil brasileiro.
. Examinou-se a relagéo entre os
junho de 2000 . ~ ¢
Dos Santos e aiunho de Este estudo verifica se o mercado |precos das acdes e as las.
Lustosa 2(1)07 reage de forma mais favoravel as |diferencas das receitas e despesas,
2008 mensal receitas do que as despesas. sendo aqueles representados pelos
seus retornos anormais.
Testar a eficiéncia do mercado
através da modelagem da As informacdes contabeis sugere
Freire e Maia 2006 - 2009 volatilidade do retorno de algumas |que a forma semi-forte da HEM é

valida para os precos das acdes
dessas empresas.

Fonte: Retirado de De Camargos e Barbosa 2003, adaptado e atualizado.
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De forma aditiva as tabelas representadas a pouco Bruni e Fama (1996),
produziram um artigo abordando a HME. Nesta analise apresenta-se duas tabelas
contendo: nome de autores, 0 objetivo e a consideracdo some a eficiéncia de
mercado. Em sintese, com base nestas tabelas, contabilizou-se 13 estudos que

corroboram com o conceito da HME.

Por outro lado, alguns artigos publicados, também adotando como base o artigo
de Bruni e Fama (1996), posicionaram-se desfavoravelmente a HME. No total 22

estudos fizeram consideracdes em oposicao a hipotese.

2.5 A Teoria da Fronteira Eficiente

Surgiu através da pesquisa efetuada por Markowitz (1952) chamado Portfolio
Selection, a ideia trazida pelo autor € identificar o risco, representado pelo desvio-
padrdo do retorno. Através da representatividade dos riscos individuais dos ativos &
possivel formar um portfélio de ativos que possibilite a maximizacdo de um retorno

para determinado nivel de risco.

Dependendo da frequéncia e do grau distanciamento dos retornos em relacdo
a sua média, essa afericdo pode ser demostrada através de calculos estatisticos e
assim obter-se o grau de volatilidade de determinado ativo ou carteira de investimento.
Por isso, 0 estudo direciona o foco para a importancia da diversificagao a fim de mitigar

ao maximo o risco e balancear o risco-retorno.

A partir de todas estas consideragdes sobre testes efetuados a fim de prover
as melhores combinacdes de ativos opta-se pela composi¢ao que mais satisfaz o grau

de utilidade requerido pelo investidor.
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3 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

3.1 INTRODUCAO AOS MODELOS

As decisdes contidas em um processo de investimento consistem na de
sucessdo de escolhas necessarias possibilitando compor uma carteira de ativos e

seguir o racional de diversificacdo proposto pela literatura.

Este fluxo se inicia pela alocacao de capital entre a carteira de titulos de risco
e o ativo livre de risco, alocacgao de ativos entre classes gerais de ativos e selecdo de

titulos de ativos especificos dentro de cada categoria de ativos.

A alocacao 6tima dependera do quanto o investidor €, ou ndo, avesso ao risco,
pelas expectativas de risco e retorno e a avaliagdo para garantir que suas projecoes
estdo captando todos os efeitos existentes no mercado, ou seja, validar a forma que

o modelo de precificacdo utilizado ajuste o retorno ao risco.

Mesmo através da diversificacdo da carteira ha um limite ao que se refere a
inclusao de ativos, ou seja, por mais que seja diversificada a carteira sempre existira

0 risco sistematico.

Tais combinacdes de risco e retorno disponiveis exercem funcdo base no
conjunto, para que seja possivel calcular os pesos de cada ativo contido na carteira

com forma de encontrar o ponto 6timo que proporcione maior retorno com menor risco.

Para isso, ap0s o investidor avaliar a melhor op¢éo analisando o risco-retorno
ele aplica o ativo a um segundo teste para estimar as covariancias do montante de

ativos pré-selecionado.

Por fim, através desses procedimentos pode-se identificar qual grupo de ativos
€ interessante e compde-se a carteira eficiente objetivando aproximar-se ao maximo

a fronteira eficiente.

Nas tabelas disponiveis a seguir sdo apresentados grande parte das analises
que fazem alusdo ao modelo de precificacdo de ativos financeiros. o CAPM, nas

versoes estaticas e condicionais:
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Figura 7 - Trabalhos Empiricos sobre o CAPM

AUTOR OBJETIVOS CONSIDERAGOES
Sharpe Trabalho seminal do CAPM. Simplificar a aplicacdo do modelo Enr|q_u?C|mento de versao com base em determinadas
1964 condicdes.
Lintner Aprimorado, extensdes do modelo para captacéo de diferentes No e.n t? ntq, n.o S uItlmqs ano§ ControverSIaS~SObre suas
P previsdes incitaram discussdes e adequacdes sobre o
1965 aspectos do mundo econdmico real.
modelo.
. . ~ x . No entanto, nés ultimos anos controvérsias sobre suas
Mossin Aprimorado, extensdes do modelo para captagdo de diferentes o - - ~
P previsdes incitaram discussGes e adequacdes sobre o
1966 aspectos do mundo econémico real. modelo
Criaram uma versao nao-condicional do CAPM supondo: (1) - -
o ; Relagéo linear e positiva entre retornos e betas para
Fama e Retornos constantes e os betas estacionarios num determinado B ) . .
. . . . = peiodos anteirores a 1969. Porém com dados mais
MacBeth periodo. Utilizaram tests cross-sectional, a partir da regressao =
= L « recentes 1963 a 1990, tal relacéo desaparece segundo
1973/1974 com retornos esperados ndo-condicionais e betas ndo
L Fama e French 1992
condicionais.
= . : Também val ra si 0 ilibrio,
Ross Versao alternativa ao CAPM, trata-se de modelo denominado ? be. ale para s.tuagoes de Qesequ brio desdg que
1975 APT nao existam oportunidade de arbitragem na economia.
’ Assim respondendo pontos ndo esclarecidos pelo CAPM.
Ross Despreza a ideia de portifélio de mercado, deixando de
1980 Destaca diferencas entre a APT e o modelo de Sharpe (1964). lado a discussdo sobre como identifica-lo e como trata-lo
nos estudos empiricos.
Esta observacéo explica uma larga fracéo da variagdo
Banz Detectou uma importante anomalia: de que o tamanho da firma cross-sectional do retorno esperado. No teste de Fama
1081 (capitalizag&o mercado) estava correlacionado com o retorno e French (1992), a variavel tamanho e a variavel
esperado cross-sectional. preco/valor contabil apresentaram-se mais relevantes
que o beta
Chen Ba.ls.e ado em evidéncias empiricas de que (1) E’.IAPT ndo pode ser Classifica a APT como modelo razoavel para explicar a
rejeitada em favor de alguma hipotese alternativa e (2) que a o . .
1986 variagéo cross-sectional dos retornos dos ativos

performance da APT é muito satisfatéria em relagcéo ao CAPM.

Fama e French
1992

Critica ao CAPM através de outras variais significativas para
explicar as variagdes cross-section dos retornos médios de agdes.
50 anos de cotagdes mensais de pregos de a¢Ges negociadas no
mercado norte-americano.

Relagé&o linear e positiva entre retornos e betas para
peiodos anteirores a 1969. Porém com dados mais
recentes 1963 a 1990, tal relacéo desaparece segundo
Fama e French 1992 e para o periodo total de 50 anos,
a relacdo linear positiva € muito fraca.

Os resultados indicaram que a covariancia condicional

Campbell P . . . assume diferentes valores no tempo. E a aplicagéo
Base em um modelo de precificagdo de ativos multifatorial. - - .
1993 deste modelo possibilita a captura mais precisa dos
retorno dos ativos.
Os coeficientes analisados néo foram significativamente,
Ferson e - " ; ; . =
Harve Criacéo de modelo com objetivo de captar o comportamento diferentes de zero. Concluindo assim que os pardmetros
1993 Y dindmico do beta. utilizados explicam satisfatoriamente a variagdo cross-

sectional dos retornos das agfes analisadas

Fonte: Elaboracao propria
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Figura 8 - Trabalhos Empiricos sobre o CAPM

AUTOR

OBJETIVOS

CONSIDERAGOES

Fama e French
1995

Critica ao CAPM através de outras variais significativas para
explicar as variagdes cross-section dos retornos médios de acdes.
50 anos de cota¢des mensais de pregos de agbes negociadas no
mercado norte-americano.

Relagéo linear e positiva entre retornos e betas para
peiodos anteirores a 1969. Porém com dados mais
recentes 1963 a 1990, tal relacéo desaparece segundo
Fama e French 1992 e para o periodo total de 50 anos,
a relacdo linear positiva é muito fraca.

Costa Jr
1996

Verificar a influéncia de trés variaveis fundamentalistas (valor de
mercado, indice preco/lucro e indice valor patrimonial/preco) além
do Beta.

Foi constatado a influéncia significativa destas variaveis,
contudo, o beta continuou sendo a principal variavel na
explicacdo da relacdo risco-retorno.

Jagannathan e

Inseriram no modelo o capital humano de Mayers 1972 e

no novo mercado brasileiro.

Wang . S Aumento do poder explicativos do CAPM.
1996 trabalharam com risco e retornos condicionais.
Silva, Samoyl e |Aplicagdo do CAPM condicional com base nos estudos de — L .
; . Aplicacdo de indicadores macroecondmicos melhorando
Tambosi Jagannathan e Wang (1996) com base mais recente, oder explicativo
2002 considerando até o ano de 2013 P P )
Tambosi, Aplicagdo do CAPM condicional com base nos estudos de Lo - o -
Costa Jr e S Também identificou-se a melhora da aplicagdo empirica
Jagannathan e Wang (1996) comparando as explicacdes entre o
Rosseto - . do modelo.
mercado brasileiro e americano
2006
Tambosi, L " . L i
. Aplicacédo do CAPM condicional com base nos estudos de O incremento de variaveis e a utilizagdo do CAPM
Garcia e o L "
Bertucci Jagannathan e Wang (1996) para os mercados brasileiro, condicional melhorou do poder explicativo da
2007 argentino e chileno. modelagem.
Tambosi e Aplicagdo do CAPM condicional com base nos estudos de — - .
. . Aplicagdo de indicadores macroecondmicos melhorando
Garcia Jagannathan e Wang (1996) com base mais recente, oder explicativo
2007 considerando até o ano de 2013 P P )
Securato e Compara trés modelos alternativos para predi¢éo de retornos Sugere-se a definicéo de indicadores que capturem o
Rogers esperados no mercado de capitais brasileiro o CAPM estético, o |excesso de retorno do mercado e outro que contemple o
2009 modelo 3-Fatores e 0 Reward Beta Model de Bornholt (2007) tamanho da empresa.
Tambosi et al. [Aplicagdo do CAPM condicional com base nos estudos de Aplicacdo de indicadores macroecondmicos melhorando
2010 Jagannathan e Wang (1996) poder explicativo.
GT:rnc]it;O:L Aplicacdo do CAPM condicional com base nos estudos de
Moreiras Jagannathan e Wang (1996) contemplando diferentes premissas , |Melhora do poder explicativo.
2011 como por exemplo informag6es do mercado Portugués.
Aplicagdo do CAPM condicional com base nos estudos de Aplicagdo de indicadores macroecondmicos melhorando
Tambosi et al. [Jagannathan e Wang (1996) com base mais recente, poder explicativo, além da captagéo do risco e retorno
2014 considerando até o ano de 2013 para América do Norte aplicado |variando no decorrer do tempo. A versédo sem capital

humano explicou melhor a variagéo cross-sectional

Bergmann et
al.
2014

Savoia et al.
2014

Analisa a evolucéo do retorno e risco sistematico das carteiras de
11 setores da economia brasileira com base no CAPM condicional
ndo paramétrico, proposto por Wang (2002).

Os resultados encontrados indicam que o CAPM
condicional ndo paramétrico de Wang é robusto para a
explicacéo dos retornos das carteiras da amostra
considerada.

Fonte: Elaboracéo prépria

3.2 CAPM - Modelo de precificacdo de ativos (Capital Asset Pricing Model)

Na década de 1950, acompanhando a linha da evoluc¢do da fungéo financeira

chega-se as Finangcas Modernas com foco nas finangcas corporativas e estudos de

risco e retorno, este ultimo que sera base para nossa reflexao.

Embora a publicacdo de Markowitz (1952) ja estivesse disponivel a sua

utilizacdo nédo era muito comum, e foi utilizada com maior afinco a partir da evolugao

da computacgéo, por volta da década de 1970. Conforme ja citado previamente a sua
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aplicacéo basica consiste na necessidade do investidor em avaliar a op¢des de risco
dos ativos no momento de composicdo de portfélio. E de acordo com os resultados

obtidos pelo investidor proporcione a maximizacao de seus ganhos.

Sharpe (1964), argumentou apontando a falta de teorias que lidassem com
risco, 0 que encontrou foi a existéncia de alguns modelos que geravam certo grau de

assertividade, mas baseado apenas em afirmacgoes.

Uma visao praticada no mercado de capitais, era de que ele se manteria em
equilibrio, desta forma, os precos dos ativos seriam ajustados ao passo que O

investidor siga alguns procedimentos, como por exemplo a diversificacao.

Durante o periodo acerca da publicacdo de Sharpe muitos estudos utilizados
eram provenientes de analises de economistas que focavam em modelos normativos

a fim de lidar no momento da escolha do ativo sob a condic&o de risco.

Em seu estudo Markowitz (1952) cita que desenvolveu um modelo baseado no
processo de maximizacdo de utilidade e prop6s uma solucdo genérica para o

problema de selecao de portfolio.

Tobin (1958) ao analisar as teorias econémicas com enfoque no ciclo de caixa
e liquidez do mercado ele concluiu que o processo de investimento consiste em dois
pontos centrais: (1) A escolha de uma condigdo 6tima na qual combinava o risco dos
ativos; (2) Trata da alocacdo dos fundos na escolha da condicdo 6tima ou em um
anico ativo livre de risco. Essa abordagem de Tobin serviu de base para Sharpe (1964)

posteriormente desenvolver o CAPM.

De acordo com Lintner (1965) os efeitos de risco e incerteza sobre 0s pregos
de ativos - racional das regras de decisao de individuos e instituicbes no momento de
composicdo do portfolio — estimula o interesse por uma adequada selecao de projetos
que fardo parte das prospeccdes futuras das empresas, e assim, fardo parte das
decisbes sobre controle de capital das empresas. Esta forma mais cauteloso de
planejamento apresenta tendéncia crescente e atrai atengdo de administradores,

economistas e outros estudantes do mercado de capitais.

Com isso, tem-se as seguintes abordagens: (1) selecdo de portfolio a
investidores avessos ao risco, e que possuem a alternativa de optar por ativos livres

de risco com retornos positivos ou um cenario alternativo no qual opta-se por contrair
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um empréstimo com a mesma taxa de juros, situacdo iluséria no mercado brasileiro,

e quem pode vender em curto periodo de tempo caso desejem.

Opcionalmente utiliza-se instrumentos financeiros que surgiram posteriormente
ao Teorema da separacao de Tobin, fundos mutuos, objetivando envolver-se com
diferentes tipos de investimento, partilhando seu capital, e ainda, destinar parte de seu

patriménio para uma reserva de caixa mantendo determinado nivel de liquidez.

Considerado um dos fatos mais relevantes da moderna teoria financeira o
modelo é utilizado na tentativa de prever a relacéo risco e retorno de ativos, e, além
disso, devido a forma estrutural também utilizado para precificacdo de ativos uma vez
que dispde de um coeficiente que o correlaciona com a carteira de mercado

posicionando a comparacao retorno da carteira de mercado e ativo.

Desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) mais de uma
década ap6s o surgimento do modelo de selecao de carteira de Markowitz (1952),
contando com o auxilio da evolugdo computacional em buscando simplificar o racional
de calculo do modelo prévio e assim facilitar sua aplicacdo daqueles que visam
maximizar seus ganhos em detrimento de um risco aceitavel dependendo do grau de

exposicao de cada pessoa.

As premissas do CAPM consideram:

e Todos investidores buscam maximizar a fungéo utilidade gerando
riqueza durante os periodos que € detentor de seus investimentos. O

modelo fundamenta-se sobre a média e as variancias dos retornos;

e Os mercados de capitais sédo perfeitos;

e Todos investidores possuem expectativas homogéneas sobre a

distribuicdo conjunta dos retornos;

¢ Os investidores podem captar e aplicar recursos a uma taxa livre de risco

e sem restricbes das posi¢des vendidas.
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As possibilidades de aplicacdo do CAPM sao variadas, a partir do momento

7z

que um universo hipotético € considerado, ou seja, um cenério de concorréncia
perfeita a praticidade com que se pode aplica-lo seja no célculo do retorno esperado

de uma acao ou carteira, mensuracao do risco de um ativo, dentre outros.

O CAPM é representado pela férmula:

ERR) = Ry + Bim(E(Ry) — Ry) (5)

onde:

(R;) — retorno esperadodo ativo i;
R, — Ry — prémio da carteira esperado ;
Ry — ativo livre de risco;

Bim — coeficiente beta,relagdo entre ativo i e carteira de mercado m;

Figura 9 - 12 Etapa: Definindo o risco

Retorno esperado do
titulo (%) Linha de mercado de titulos (SML)

0 0,8 1 Beta do titulo

Fonte: Adaptado Ross, Westerfield e Jaffe (2009, p.231).

Como ja foi dito o CAPM foi uma relevante concepg¢do da moderna teoria

financeira, € mundialmente difundido e utilizado, porém sua aplicacdo empirica aos
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diferentes cendarios econdmicos propicia vasto campo de debates e que ainda néo se

esgotaram.

De acordo com as disposicOes basicas para aplicacdo do CAPM para
proporciona a explicacdo sobre o retorno real seria necessario a constru¢do de uma
imensa carteira ponderada pelo valor e de modo que possibilite testar seu grau de
confianca. Outro problema mais evidente € o fato do modelo considerar relagfes de
retornos esperados, enquanto tudo que se pode observar sao retornos realizados ou
efetivos, sendo estes, diferentes de suas expectativas previamente calculadas. Mais
a frente analisaremos a critica de Roll (1977) e detalharemos mais hip6teses quanto
a impossibilidade de testar o CAPM.

Considerando tais pontos Fama e MacBeth (1973) desenvolveram uma versao

do CAPM utilizando retornos betas constantes em um determinado periodo.

Sendo assim, levantou-se a hipotese de identificar mais pressupostos para
melhor explicar sua variacdo, deixando-o mais testavel e assim implementa-lo com

maior grau de certeza.

3.2.1 CAPM baseado no consumo (CCAPM - Consumption Capital Asset Pricing
Model)

Surgiu através dos trabalhos de Merton (1973) e proposto pela primeira vez por
Rubinstein (1976), Lucas (1978) e Breeden (1979) que apresentavam como principal
objetivo a busca de um contexto intertemporal. O modelo propde que o0s investidores
consumiam toda sua riqueza depois de um periodo, de forma que a riqueza e o

consumo acabavam se confundindo.

Em esséncia era necesséario tragcar um plano de consumo, sendo que 0O
investidor devera fazer um balanceamento entre a aloca¢éo do patriménio, analisando
as possibilidades de consumir hoje, poupar e investir buscando compor um montante
sabendo que tera um consumo futuro. Portanto a disponibilidade de ativos com maior
grau de risco e consequente maior crescimento esperado seria uma oportunidade
viavel para aquele investidor que busca, fazendo com que o investidor analise as

opcOes de alocar parte do dinheiro poupado em titulos de risco.
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Como regra, o investidor valoriza mais a renda adicional em momentos de

dificuldade econdmica do que em momentos de abundancia.

O CCAPM é representado pela formula:

ER) = Ry + B(E(Ry) — Ry) (6)

onde:

(R;) — retorno esperadodo ativo i;
R, — Ry — prémio da carteira esperado ;
Ry — ativo livre de risco;

B. — coeficiente beta do consumo.

3.2.2 A critica de Roll

Como ponto de partida o autor destaca que existe apenas uma hipétese
testavel relacionada ao CAPM e que se trata da hipétese da carteira de mercado

considerando-a eficiente em termos de variancia média.

Ja a relacéo linear entre retorno esperado e beta decorre da eficiéncia da
carteira de mercado e, desta forma, ndo sdo independentemente testaveis. Em
qualquer amostragem de retornos individuais existe uma infinidade de provaveis
carteiras eficientes, esta conclusdo sO pode ser obtida ap0s concretizacdo dos
retornos apoOs analise das variancias e covariancias. A avaliacdo do beta da
amostragem calculado entre cada carteira eficiente e cada ativo seria exatamente
linear em relag&o ao retorno médio. Em outras palavras, se os betas forem calculados
com base nessas carteiras, eles satisfariam com exatidédo o retorno esperado, sendo

ou nao a verdadeira carteira de mercado eficiente.

Adicionalmente também Roll (1977) salienta que o modelo de precificacdo de

ativos financeiros s6 pode ser testado uma que se obtenha a composicao exata da
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carteira de mercado, tal conjuntura sugere que a teoria seria testavel, porém, somente

se todos os ativos individuais forem incluidos na amostragem.

Assim qualquer substituicdo que represente a carteira de mercado resultara em
dificuldades para projecdo dos retornos e, além disso, as op¢des disponiveis no
mercado para substituir o parametro comparativo podem apresentar forte correlagao
com o ativo ou a carteira analisada sendo ou nao eficiente em termos de variancia
meédia. Uma correlacao tdo expressiva faz parecer insignificante a composicao exata
da carteira de mercado, ao passo que o uso de substitutos diferentes pode levar a
conclusbes bem diferentes. Conforme destacado por Roll (1977) esse problema é
denominado erro de parametro comparativo de desempenho, por se referir ao uso de

uma carteira comparativa incorreta nos testes da teoria.

3.2.3 APT — Teoria de Precificacdo por Arbitragem

Como alternativa a utilizagdo do CAPM de Sharpe (1964), que propde uma
relagdo positiva e linear entre o beta de um titulo ou carteira e seu retorno esperado,
Ross (1976) desenvolveu a teoria de precificacdo por arbitragem, conhecida também
por APT.

As principais diferencas entre o APT e o CAPM:

e Tratamento dado pela APT a inter-relacdo dos retornos dos titulos;

e Pressupbe-se que o retorno de titulos é gerado por uma série de fatores
setoriais e gerais de mercado;

e E verificada correlacdo entre os retornos de dois titulos quando s&o

influenciados pelos mesmos fatores.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2009, p240), como ja destacado
anteriormente o CAPM prevé uma relacao positiva entre o retorno esperado e o risco,

caracteristica também demonstrada pela APT.

Adicionalmente a tratativa dada ao risco pela APT é mais generalista,
considerando como a covariancia padronizada ou o beta de um titulo em relacdo a

carteira de mercado.

41



Conforme Damodaran (2010), a APT se fundamenta na premissa Unica de que
investidores se aproveitam de oportunidade de arbitragem; ou seja, se duas carteiras
tém o mesmo grau de exposicdo ao risco, mas oferecem retornos esperados
diferentes, os investidores comprardo a carteira com maiores retornos esperados e,
durante o processo, restaurardo o equilibrio dos retornos esperados.

Bodie, Kane e Marcus (2010, p.325) acreditam que seja necessario explicar o
qgue é arbitragem para se entender a APT. O conceito de arbitragem € a exploragéo
da relativa ma-precificacdo entre dois ou mais titulos para ganhar lucros econémicos
livres de risco. Uma oportunidade de arbitragem surge quando um investidor
consegue construir uma carteira com zero de investimento que ir4 render um lucro
seguro. Este zero de investimento significa que os investidores ndo precisam usar
nenhum dinheiro proprio. Para construir uma carteira com zero de investimento, a
pessoa tem que ser capaz de vender "a descoberto” pelo menos um ativo e usar 0s
rendimentos para comprar um ou mais ativos.

O risco nao-sistematico que também é considerado na APT é derivado de
eventos que séo especificos a cada ativo de risco e, portanto, ndo influenciara de
forma representativa o desempenho econdémico dos demais ativos excetuando-se
quando um dado ativo que estd sob a influéncia de tal risco representar
significativamente o mercado de capitais.

De acordo com Grinblatt e Titman apud Mussa (2012) a versdao mais habitual

apresentada na literatura é demonstrada pela equagéo:

i =+ Pri* Fy 4 o * Fy + o+ Bry * Fr + E (7)

onde:

7; = éataxa aleatdria de retorno do ativo i;

a; — éataxade retorno do ativo i,se todos os fatores de risco forem iguais a zero;
Bri — éasensibilidade da taxa de retorno do ativo i ao fator de risco K;

F, - éo fator derisco K;

E; - é o componente aleatério,com média zero e eliminado pela diversificacao.
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O CAPM durante sua existéncia e principalmente quando utilizado em testes
empiricos foi criticado e alguns autores, como Roll (1977), dizem que néo € aplicavel

conforme citado previamente.

Assim, o APT e suas variacfes tornaram-se cada vez mais populares porque
permitem que o risco seja cada vez mais acompanhado e desta forma o gestor

consegue controla-lo de forma mais efetiva.

Isso acontece porque que além do comportamento do ativo e do mercado, no
qual ele esta inserido, alguns dados econdmicos também séo considerados, como,
por exemplo, dados do setor ao que o ativo esta enquadrado e informagdes relevantes

de mercado que possam influenciar suas métricas.

3.2.4 Modelo de trés fatores

Levando em consideracao analises prévias criadas para apurar a aplicacao do
CAPM empiricamente, e dada conjuntura que emergiu por meio dos estudos sobre a

sua efetividade, Fama e French (1993) criaram o modelo de trés fatores.

Este conceito busca expandir a ideia central apresentada pelo CAPM - modelo
mais comumente utilizado pelos investidores, especialistas e académicos - de forma
que, parametros adicionais, relacionados a caracteristicas da empresa fossem

adicionadas a modelagem permitindo mais robustez nas proje¢cdes de retorno

esperado.

O conceito inserido no modelo de trés fatores € baseado: no mercado, através
do coeficiente 3, no tamanho da empresa, e por fim, no indice B/M. Nesta composi¢éo
busca observar-se que o indice de mercado B, capte fatores referentes ao risco nao
diversificavel originarios de fatores macroecondémicos. Além disso, o item tamanho -
visa mensurar o efeito tamanho que consiste que acfes de pequenas empresas
tendem a ter uma performance superior as das grandes empresas e indice B/M — Book

to Market ou valor contabil/valor de mercado.

Este método € fundamentado por bases empiricas ocupando posicdo de
destaque nos dias de hoje. E representado pela expressio abaixo:
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Rt — Ree = a+b [Ryye — Rp| + s[SMB,] + h[HML,] + e;,

onde:

R+ — retorno da carteira i no més t;

Ryt — Ry — prémio da carteira de mercado no més t;
SMB; = prémio pelo fator tamanho no més t;

HML, — prémio pelo fator B/M no més t;

e;+ — residuo do modelo referente a carteira i no meés t.

Como metodologia Fama e French consideraram:

(8)

1. Ordenacéo dos ativos considerando o indice de valor de mercado como

Hproxyﬂ;
. Utiliza o valor mediano para dividir a amostra em dois grupos,
classificados como B (Big) e S (Small) que contempla as empresas de

maior e menor valor de mercado respectivamente;

. Adicionalmente usou-se o indice B/M também ordenando os ativos com

base neste indicador. Apés a ordenacdo, a amostra foi segregada em
trés grupos: 30% inferior (Low), 40% (Medium) e 30% Superior (High),
obedecendo a classificacdo do indice B/M;

. ApOs as etapas 1,2 e 3 para construcao de carteiras decorrentes da
interseccéao dos dois grupos originados anteriormente, Valor de mercado

e indice B/M, desta forma foram obtidos os seguintes grupos:

o S/L (small and low) — agdes com baixo valor de Mercado e baixo
indice B/M;
o S/M (small and médium) — acgbes com baixo valor de Mercado e

médio indice B/M;
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o S/H (small and high) — agdes com baixo valor de Mercado e alto
indice B/M;

o BI/L (big and low) — acfes com alto valor de mercado e baixo
indice B/M;

o B/M (big and medium) — agbes com alto valor de mercado e
médio indice B/M;

o B/H (big and high) — acfes com alto valor de mercado e alto
indice B/M.

Pode-se observar que no modelo o indice de mercado efetivamente
desempenha um papel e se espera que ele capte o risco sistematico originario de

fatores macroecondmicos.

As duas caracteristicas foram escolhidas com com bases em observacdes
consagradas sobre indicadores de capitalizacdo das empresas, valor de mercado e
indice B/M na previsédo do desvio do retorno médio das a¢des dos niveis equivalentes
ao CAPM.

O resultado obtido por Fama e French mostra que outras varidveis sao
significativa para explicar as variagbes dos retornos médios de acgbes. A partir de
dados obtidos entre os periodo de 1962 a 1990 e compuseram 100 portfélios. Com
isso eles constataram uma fraca relacéo ao avaliarem o beta ao contrario das variaveis

tamanho e variavel B/M.

De acordo com Bodie, Kane, Marcus (2010, p336), o modelo de Fama e French
(1996), generaliza as causas de risco de forma que ndo consideram nenhuma
caracteristica especifica de diferentes mercados. Além disso, destaca que nenhum
dos modelos propostos podem ser claramente identificados como prote¢cao de uma

causa significativa de incerteza.

Durante observacdo Black (1993), descreve que em momentos onde 0s
pesquisadores examinam e reexaminam o banco de dados de retorno dos titulos,
também conhecido como data snooping, na busca de fatores explicativos, pode-se
acabar descobrindo padrdes do passado decorrente exclusivamente ao acaso. Black
(1993) também observa que prémios de retorno por fatores, como porte da empresa,

tém-se mostrado inconsistentes assim que descobertos. Contudo, Fama e French
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(1993) mostraram que o porte e os indices valor contabil-valor de mercado tém
previsto retorno médios em varios periodos de tempo e em mercados de todo o

mundo, atenuando, assim, 0s possiveis efeitos da bisbilhotice de dados.
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3.2.5 Modelo multifatorial

Chen, Roll e Ross (1986), apresentaram um trabalho que visou escolher
determinado conjuntos de fatores com base na possibilidade de reproduzirem um

amplo cenario da macroeconomia. Dentro 0s quais apresentam-se a seguir:

e PI- variacao % na producado industrial;

e /E— variacdo % na inflagdo esperada;

e /I- variacdo % na inflacdo prevista;

e (P - retorno excedente de titulos comparativos de longo prazo sobre
titulos publicos de longo prazo;

e PI- retorno excedente de titulos publicos de longo prazo sobre Letras dos

Tesouro.

Com base nos itens descritos foi possivel a composi¢cdo do modelo de cinco
fatores de retornos de titulos durante o periodo de manutenc¢éo t como funcao

da variacdo no conjunto de indicadores macroecondmicos:

Tie = BipiPle + PuglEr + Bill + BicpCP: + BirpTP: + €4t 9)

Com o intuito te confrontar os diferentes modelos, a APT oferece um numero
significativo das mesmas variaveis aplicativas do CAPM, além disso, ressalta a
diferenciagdo entre risco ndo-diversificavel que demanda um retorno na forma de

prémio pelo risco e risco diversificavel que ndo demanda.

Pode-se considerar um modelo extremamente atraente e depende do
pressuposto do equilibrio racional do mercado de capitais impedindo o surgimento de
oportunidades de arbitragem. A violacdo das relacdes de precificacdo da APT causa
pressao extremamente intensa na direcdo de restaurd-las mesmo que somente para

uma porgéo pequena de investidores, de forme que interpretem o desequilibrio.
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Adicionalmente, a teoria de precificacdo por arbitragem proporciona uma
relacdo retorno esperado-beta usando uma carteira bem diversificada que

praticamente pode ser construida com base em grande quantidade de titulos.

Em compensacao, o CAPM é gerado assumindo uma carteira de “mercado”
inerente ndo observavel. O argumento do CAPM baseia-se na eficiéncia média-
variancia; ou seja, se algum titulo violar a relacdo retorno esperado-beta, muitos
investidores (cada um relativamente pequeno) desviam suas cateiras de forma que a
pressdo combinada de todos sobre os precos restaura o equilibrio, satisfazendo a

relacéo.

Apesar da aparente vantagem a APT nao predomina sobre o CAPM. O CAPM
oferece uma afirmacéo inequivoca sobre a relacéo retorno esperado-beta de todos os
titulos, enquanto a APT implica a validade dessa relacdo para todos os titulos, exceto,

talvez, para um pequeno nimero de titulos.

Conforme Bodie, Kane, Marcus (2010, p. 328) a APT se concentra na condi¢ao da
nao arbitragem, sem mais pressuposto do modelo de mercado ou de indice, nela, ndo
se consegue eliminar uma violacao da relacéo retorno esperado-beta de nenhum ativo
especifico. Por isso, a necessidade dos pressupostos do CAPM e dos respectivos

argumentos de predominancia.

Além disso, os modelos multifatoriais também apresentam uma base robusta
contribuindo com a inclusdo de informacdes macroecondmicas e de indices das

empresas objetivando aumentar o grau de assertividade dos modelos.

Segundo Securato e Rogers (2009) que compararam o CAPM estético, 0 modelo
de trés fatores e o Reward Beta Model de Bornholt (2007) evidenciou-se que o0
resultado corrobora com outras conclusdes ja obtidas para o mercado brasileiro.
Destaca o modelo de trés fatores de Fama e French melhor explicar os retornos
futuros, entretanto, o fator que capta o efeito Book-to-Market ndo se mostra
significativo.

Por fim, os autores assumem um modelo de 2-Fatores para projecao dos retornos
esperados: um que capta o excesso de retorno do mercado, e outro que capta o efeito

tamanho da firma.
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4 CAPM CONDICIONAL

Inicialmente destaca-se o artigo de Jagannathan e Wang (1996), no qual os
autores fazem uma passagem por diversos estudos empiricos para levantar as
informacdes necessarias, e montar sua argumentacao tedrica. Os principais pontos
destacados pelos autores séo: (1) coeficiente beta e os retornos variando no decorrer
do tempo em comparacdo com estudos prévios que consideravam estes indicadores
estaticos e (2) Incluséo do retorno sob capital humano além do portfolio de mercado

como proxy para geracdo de riqueza.

Ao pesquisar percebeu-se uma grande movimentacdo dentro da academia, em
busca de teorias e ferramentas com objetivo de valorizar riscos no fluxo dos
investimentos. O sistema econdmico capitalista sugere foco na geracao de riqueza, e
assim, o nivel de exigéncia cresce e por consequéncia a esperanca de obter-se
retornos mais altos em investimentos, entretanto, para isso, € necessario assumir
maior grau de risco nos investimentos comumente encontrados no mercado

financeiro.

Banz (1981) avalia a relagdo entre retorno e o valor de agbes NYSE
correspondente ao periodo de 1936 a 1975. Ele conclui que na média pequenas
empresas apresentam maior relacéo risco retorno do que grandes empresas. O efeito
tamanho é verificado e evidéncia que o CAPM nao consegue explicar variagdes, além

disso, o efeito tamanho e o valor de mercado ndo sao lineares.

Reinganum (1981) apresenta duas hipéteses que sugerem duas diferentes
anomalias. A primeira sobre 0 modelo de precificacdo de ativos de capital, o CAPM,
qualificando-o como ineficiente para explicar variacfes frente ao método utilizado no
momento selecéo de carteira. E segunda se referindo ao mercado, e que vai em
desencontro com a teoria de eficiéncia de mercado, apresentada por Fama (1970),

gue pressupde sua ineficiéncia.

Tambosi apud Rinbenboin (2002) ressalta que através da aplicacdo do CAPM
condicional de um ou mais itens, como por exemplo: a variancia condicional e prémio

de risco do porfolio de mercado
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Jagannathan e Wang (1996) acabam questionando: Por que o CAPM sobrevive?
Alguns pontos podem ser acrescentados para tentar responder a essa hesitacéo,
sendo: (i) Nao ha qualidade no suporte empirico a outros modelos de precificacao; (ii)
O CAPM é suportado por uma apelo intuitivo e (iii) A importancia econdmica da

evidéncia empirica € contra o CAPM relatado em estudos empiricos € ambigua.

Desta forma, os autores adotam a premissa do CAPM condicional — beta e o
prémio pelo risco variam no decorrer do tempo. Adicionalmente o fator capital humano

também é considerado, a fim de captar seu efeito na geracéo de riqueza.

Tais premissas e modelagem apresentam satisfatério desempenho ao explicar o
impacto cross-section na média dos retornos e, assim sendo, obtém-se uma melhor

explicacdo sobre a evolucéo sobre o fluxo de caixa do investimento.

A fim de representar a importancia condicional Jagannathan e Wang (1996)
exemplificaram um modelo contendo as seguintes premissas: coeficiente beta, para
acdo A de 0,5 e 1,25, sendo 0,875 a média dos betas. Para a segunda acao B tem-se
1,5 e 0,75, assim atinge-se um beta médio para os dois periodos de 1,125.

No exemplo também é considerado o prémio pelo risco esperado de 10% e 20%
respectivamente para os distintos periodos. Desta forma, pode-se representar o
problema pelo resultado do calculo do CAPM estético (esperado) nos diferentes
momentos para a acao A de 5% e 25% respectivamente e para a segunda acéo B de
15% no momento 1 e 2.

Por fim, se simplesmente fazer uso da média de cada periodo a variacdo dos
coeficientes beta e prémio pelo risco no decorrer do tempo é ignorada, refletindo na
errbnea interpretacdo de que o CAPM néo satisfaz a explicagao dos “deltas” entre o
retorno esperado e o retorno que ocorre na realidade. Isto ocorre porque o simples
calculo da média ndo consegue isolar os fatos sobre o comportamento do risco e
retorno dos periodos individuais.

Com o intuito de aplicar adequar uma modelagem que melhor interprete o
comportamento do mercado e dos investidores, Jagannathan e Wang (1996)

representam seu modelo através da seguinte equacao:

E[Ri] =Co CVW:BivW + Cprem.Biprem + Clabor.Bilabor (10)
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5 METODOLOGIA

Nesse capitulo sdo descritos os procedimentos aplicados na pesquisa. No item
5.1 é detalhado o tipo de pesquisa; 5.2 sera apresentada a amostra e variaveis
utilizadas para composicao de carteiras, em seguida no item 5.3 dispde do método
quantitativo aplicado e seus subitens contemplardo o método sistematico inerente ao

tipo de modelagem econométrica escolhida.

5.1 Tipo de pesquisa

Através do presente estudo, pretende-se gerar conhecimento para aplicacao

pratica e direciona-lo a solucédo de determinadas inconsisténcias.

Busca-se a compreensédo por intermédio de uma abordagem quantitativa para
obtencado de varidveis que expliguem a existéncia de fatos e suas influéncias sobre

outras variaveis.

Sobre os objetivos, este trabalho visa a pesquisa exploratéria-explicativa, a
principio em razdo dos levantamentos bibliograficos de estudos seminais e literaturas
relacionados ao tema ja que algumas se apoiam em pesquisas ex post facto para

estimar futuras projecoes.

5.2 Estruturacdo da Amostra e Variaveis

Para formar as variaveis que compdem o CAPM condicional foi utilizado o
sistema Economatica, onde foram extraidos os precos mensais de todas acdes
cotadas na BM&FBOVESPA, ajustados para dividendos, proventos, desdobramentos
e quaisquer outros eventos, além do indice lbovespa e a taxa SELIC que

representarao respectivamente o retorno da carteira de mercado e ativo livre de risco.

O periodo escolhido para analise foi de janeiro 2007 até dezembro 2014,
momento bastante citado nos estudos que avaliam ativos financeiros, principalmente

nos testes dos modelos de precificacdo dos ativos, tal referéncia deve-se a
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implementacg&o do Plano Real e o inicio de relativa estabilidade econémica conforme

citado por Malaga e Securato (2004) e Mussa (2012), Além disso, buscou-se verificar

o comportamento CAPM condicional frente a um periodo que apresenta quebra

estrutural, dado pela crise econémica ocorrida em 2008.

Em seguida, com base nas cotagbes dos ativos individuais adotaram-se 0s

seguintes procedimentos na totalidade da amostra:

Acles que apresentaram cotacfes no periodo dos dltimos 12 meses
consecutivos;

Acdes com indice de liquidez > O;

Para empresas que possuem mais de uma acéo foi selecionada aquela
com maior indice de liquidez;

Exclusdo de empresas financeiras dado alto grau de endividamento,
caracteristico do setor. Segundo Mussa et al. (2012) em decorréncia do
impacto do nivel de endividamento sobre o indice B/M e também com
base nos aspectos gerados pelo endividamento pertencer a outro tipo

de género ao existente nas empresas nao-financeiras.

A composicdo das carteiras de ativos seguiu o racional de Fama e French

(1993), que buscou expandir a ideia central apresentada pelo CAPM atrelando a

modelagem fatores adicionais, relacionados as caracteristicas da empresa, com 0

intuito de mitigar certas anomalias e reduzir a parcela de erro de versdes existentes

até o momento. Assim, a composi¢ao dos portfélios respeitou os seguintes critérios:

Excluséo de ativos com valor de mercado zero e ordenacgao pelo mesmo
fator/indice. Divisdo dos ativos com base na mediana com o objetivo de
separar o montante de ativos em duas por¢des, adotando o critério de
tamanho e classificando as a¢ges como “Big” e “Small”.

Em seguida, com base em outro indicador, indice B/M ou indice Book-
to-Market, também foi efetuada uma ordenacdo do maior para o menor
valor e a base de acdes foi dividida em trés, pelo mesmo critério de Fama

e French (1993). Ou seja, a parte correspondente a 30% inferior foi
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chamada de (Low); 40% médio foi chamado de (Medium) e 30% superior
foi chamada de (High).

e Desta forma foram criadas seis diferentes carteiras BH, BM, BL, SH, SM
e SL, e calculado o valor hipotético de fechamento. Para cada ativo foi
definido o peso 1 (um).

No total, apés critérios de exclusdo, foram pesquisados 120 a¢Bes com 97
observagbes cada. O total da amostra incluindo a taxa SELIC e o indice Ibovespa

totaliza 11.834 observacoes.

Para a preparacdo das séries de dados e célculos econométricos foram

utilizados respectivamente o Microsoft Excel 2013 e software econométrico Eviews 7.1.

A definicdo para o excesso de retorno dos ativos € dada por:

Xe = In(P) — In(Pe-1) (11)
Onde:
P, — representa o prego de uma agdo no periodo t;

P._; — representa o preco de uma agdo em 1 periodo anterior, ou seja,t — 1;

5.3 Apresentando as Séries

Uma dentre as diferentes formas de identificar a estacionariedade de uma série
€ através da apresentacao de seu grafico (forma inicial). A seguir sdo apresentadas
informacgdes sobre a evolucdo dos precos de fechamento das carteiras e 0 excesso

do retorno frente a taxa livre de risco.

Conforme ja destacado anteriormente, um ponto que pode ser verificado em
todas as séries é uma forte tendéncia de queda ocasionada pela crise econémica e
gue iniciou no setor imobiliario norte americano. H4 um grande efeito proximo ao més
de setembro de 2008, justamente quando os prejuizos das instituicdes bancarias

chegaram a milhdes de ddlares e algumas até decretaram faléncia.
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Além disso, durante a maior parte do periodo percebe a correlagdo positiva
entre as carteiras. A Unica excec¢do apresentada ocorreu durante os primeiros meses

de 2007 e especificamente nas carteiras BH e BM.

Figura 8 - Preco de fechamento das Carteiras
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Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 10 - Excesso de retorno das Carteiras
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Fonte: Elaboracéo prépria

Em seguida é apresentada uma tabela com um detalhamento de indicadores
de cada uma das seis carteiras e do indice Ibovespa.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos excessos de retorno dos ativos e da carteira de

mercado

[ B+ | BM [ BL || sH || sm || st || 1bov |
Mean 0.00636 0.00774 0.00536 -0.00436 -0.00168 0.00213 0.00151
Median 0.00745 0.00599 0.00651 0.00071 -0.00326 0.00521 -0.00153
Maximum 0.30793 0.30134 0.29581 0.31544 0.33462 0.36055 0.31094
Minimum -0.31247 -0.30038 -0.29380 -0.36605 -0.34891 -0.35821 -0.34889
Std. Dev. 0.13337 0.13216 0.13454 0.13837 0.13727 0.14450 0.13226
Skewness 0.06600 0.11161 0.06116 -0.06644 -0.00626 -0.04659 0.08141
Kurtosis 2.41049 2.33683 2.30449 2.58186 2.58907 2.66121 2.50981
Jarque-Bera 1.45978 1.95846 1.99477 0.76998 0.67609 0.49385 1.06720
Probability 0.48196 0.37560 0.36884 0.68046 0.71317 0.78120 0.58649
Sum 0.61051 0.74276 0.51477 -0.41883 -0.16132 0.20418 0.14454
Sum Sq. Dev. 1.68976 1.65928 1.71947 1.81878 1.79010 1.98371 1.66172
[Observations | | 96 || 96 || 9 || 9 |[ 9 |[ 96 || 9 ]

Fonte: Elaboracao propria

Pode-se observar com base na média mean que dentre seis carteiras apenas

as carteiras SH (Small/High) e SM (Small/Medium) ndo apresentaram excesso de
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retorno médio positivo durante o periodo analisado. E as carteiras com maior valor de
mercado, apresentam maior retorno. Outro ponto que pode ser destacado € que a
carteira com indice B/M mediano, ou seja, carteira BM tem maior excesso de retorno

médio.

Adicionalmente, ao analisar o valor de Curtose representado pela descricdo em
inglés Kurtosis se manteve entre 2,3 e 2,6 para as seis carteiras. De acordo com
Casella e Berger (2002), por esse indicador apresentar-se abaixo 3, pode-se dizer que
a distribuicdo projeta caudas pesadas ou platicurticas e ndo seguem uma distribuicéo
normal. J& a assimetria representada pela descricdo em inglés Skewness apresenta-

se proximo a zero representado um histograma em formato de “sino”.

5.4 Estimacado do modelo quantitativo

Pelo fato do principal propdsito deste estudo é aplicar o CAPM condicional ao
mercado acionario brasileiro, ndo seria possivel fazé-lo sem a aplicacdo de um modelo

economeétrico que capte a variancia condicional evoluindo com o tempo.

Existem muitos modelos ndo lineares disponiveis na literatura, como por
exemplo, o GMM - “Generalized Method of Moments” ou métodos dos momentos
generalizados. Segundo Hansen (1982) o modelo implica em uma familia de
condicbes de ortogonalidade que incorporam quaisquer restricdes econémicas
tedricas que se deseja impor ou testar. Um estimador GMM busca o verdadeiro vetor
de parametros que defina combinagdes lineares dos produtos de uma amostra mais

proximo possivel de zero.

Jagannathan e Wang (1996) aplicam o GMM ao testar os CAPM condicional
com a inser¢do de um fator humano. Da mesma forma Tambosi (2003) utiliza o
mesmo modelo, e aplica nos mercados americano, chileno, argentino e brasileiro,
adicionado também o fator humano. O resultado demonstrado pelos autores citados
anteriormente e obtido através do CAPM condicional estimado pelo método de

momentos generalizados é mais robusto do que a aplicacdo do CAPM estético.

Issler e Piqueira (2002) usam o método com dados brasileiros e estimam os

parametros estruturais do modelo CCAPM, fazendo uma associacdo a aversdo ao
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risco, a elasticidade de substituicdo intertemporal no consumo a taxa de desconto
intertemporal da utilidade futura.

Uma das vantagens do GMM é detectar a endogeinedade — quando a variavel
explicativa correlaciona-se com 0 erro estocastico. Se houver endogeinedade néo
pode-se usar MQO ou OLS - método de minimos quadrados ordinarios. Apesar de
sua utilidade e de ser detentor de um formato bastante direto de estimag&o, o modelo
requer do econometrista certo nivel de conhecimento em programacédo a fim de

prepara-lo para os testes.

Desta forma, Engle (1982) introduziu um procedimento para possibilitar a
analise da variancia condicional, este modelo € conhecido como ARCH - “Auto-
Regressive Conditional Heterocedastic”. A principio foi utilizado para estimar a

variancia da inflacéo.

Ponto importante e que deve ser destacado a estimacgéao dos modelos da familia
ARCH contempla o método da verossimilhanca, que permite a estimacéo simultanea

da equacao no nivel da série y.e da equacao de sua variancia condicional h;.

Ao assumir que ¢, tem distribuicdo Normal condicional, o logaritmo da fungéo

de verossimilhanca a ser maximizada é:

T T 12)
T 1 z 1 Z(yt — x,8)? (
lnL(ylx, 0) = —EIH(ZH) —E - In ht —E t_lh—t

Segundo Fava (2000) tal generalizacdo assemelha-se ao modelo ARMA. Neste
ponto, a variancia condicional ndo depende somente dos quadrados dos choques
aleatorios que aconteceram nos m instantes de tempo instantaneamente anteriores,
mas, sobretudo, das proprias variancias condicionais dos s instantes de tempos

subitamente anteriores.

A ideia principal é que o retorno r; € néo correlacionado serialmente, porém a
volatilidade, variancia condicional, depende de retornos passador por meio de uma

funcdo quadratica.
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De acordo com Fama (1970) e Campbel et al. (1997) a HME diz que 0s precos
incorporam a informacao disponivel a todos participantes do mercado, impactando

nas variacdes de precos tornando-as imprevisiveis.

Segundo Morettin (2008) quando se diz que 0s precos (retornos) ndo sao
previsiveis pretende-se dizer sobre a ndo possibilidade de previsdo de retornos
“anormais”. Ou seja, modelos considerados verdadeiros pelo mercado em geral nao

sao eficientes para a estimacéo de retornos.

Como o préprio nome ja indica, o modelo para heterocedasticidade condicional
auto-regressiva tem por objetivo modelar e gerar previsdes para a variancia

condicional de uma série de tempo.

Tal modelagem é aplicavel tanto no caso em que o nivel da séria y,é descrito
por um modelo ARIMA (p,d,q) — ¢ (B)A%y, = 6(B)e, — quanto a situacdo em que y, &

explicado por um modelo de Regresséo Linear — y; = x.f8 + &;.

Nas duas formas, €€, por hipétese, um ruido branco, representado por:

E(e) =0 (13)
2 parat=s
_ (a2 P (14)
Eeces) { 0 parat #s

Desta forma, a variancia ndo condicional de &, continua ndo variando no tempo.
J& a variancia ¢;, condicional as informacdes disponiveis até os instante t — 1 - I,_; —

pode variar no tempo. Denominado h; a variancia condicional de e,tem-se:

he = V(ell—1) = E(?|l—1) = E;_1(£?) # constante (15)

Para ilustrar a variancia condicional, se ¢; for expresso pela equacgéo h; = a, +

2
A Ef -
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Com base neste modelo, a variancia condicional de ¢; depende do choque
aleatério ocorrido no instante t-1. Assim o modelo ARCH acondiciona fracbes de

periodos de alta e baixa volatilidade.

A fim de garantir que a variancia condicional seja positiva € mandatério a

imposicao de algumas restricdes, essas sendo: a, > 0e a; = 0.

Qo

Ja a variancia ndo condicional de &, €, nesse caso, dada ‘por ¢2 =

1—a1'
Adicionalmente deve-se impor a restricdo a; < 1. Neste formato a relagdo entre

variancia condicional e a ndo condicional de ¢, é dada pela seguinte equacao:
he —0f = a; = (¢f1 — 07) (16)

Com base na expressao anterior, sempre que o quadrado do choque aleatorio
no instante t — 1 (¢2,) for maior do que sua esperanca ndo condicional (¢2), a
variancia condicional de ¢, superara sua variancia ndo condicional Pode-se destacar
que sempre quando ocorrer eventos surpreendentes a volatilidade da série y;

aumentara.

De forma geral, a variancia condicional h;pode ser expressa como funcao dos
choques aleatorios ocorridos nos m instantes imediatamente anteriores. Tem-se,

entdo, o modelo ARCH(m):

he = ag + agef i + azel, + -+ amet, (17)

A variancia néo condicional de ¢, € agora dada por:

%o (18)

m
1- 2t o

Assim, para que ambas variancias sejam positivas e finitas faz-se nececessario

que ag > 0,ay,ay, ...,y =0e X% a; < 1.
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5.3.1 Testes para estrutura ARCH

e Andlise dos residuos ao quadrado: como a heterocedasticidade condicional
auto-regressiva decorre da existéncia de autocorrelacao entre os residuos ao
quadrado, uma forma de test-la € por meio do coeficiente de autocorrelacéo

dos quadrados dos residuos.

e Teste ARCH — LM (LAGRANGE MULTIPLIER): proposto por Engle (1982),
consiste primeiramente em estimar um modelo de regressao que tem como
variavel dependente o quadrado do residuo do instante t e como variaveis
explicativas os residuos ao quadrado do m instantes imediatamente anteriores.

O objetivo do teste € a identificagdo de heterocedasticidade condicional,

conforme Bueno (2012, p.84) a sua funcao representativa é:

EF = Prél g + Bobloy+ o+ Bnéln + w (19)

teste:

Hy: 1= B,=Bp=0xH;:pB, #0,0upB, #0,0oufy #0 (20)

pode se mostrar:

ARCH — LM, =T x R* d X? (20)

e Teste de normalidade: quando a variancia condicional ndo € invariante no
tempo, o coeficiente de curtose da distribuicdo ndo condicional de &;,é superior
ao da Normal. Isso faz com que as causas da distribuicdo de &, sejam

“pesadas” ou “gordas”. Bueno (2012, p.80) o teste € representado:
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e— & 21
5y KEFD D)

Th

fh (e) =

Isto posto, uma generalizacdo dos modelos ARCH foi proposta por Bollerslev
(1986, 1987 e 1988), o modelo GARCH (de “generalized” ARCH). Assim como o
modelo da familia Box-Jenkins, 0 ARMA pode ser mais parcimonioso, na definicao de
dispor de um nimero menor de parametros que um modelo AR ou MA simplesmente,
pode-se fazer a mesma analogia para o modelo GARCH em relacdo ao ARCH no caso

de reproducéo da volatilidade, pelo fato de requerer menos parametros.

he = ag + Q1681 + Qpel g + -+ Qe + Brheg + Bohe—y + - + Bshes  (22)

A partir de agora a variancia condicional depende ndo s6 dos quadrados dos
choques aleatorios ocorridos nos m instantes de tempo imediatamente anteriores. A

modelagem resultante é 0 GARCH (s, m).

Caracteristica presente em ativos financeiros, a volatilidade, estimula a busca
por modelos conhecidos como heterocedasticos condicionais, que ao contrario da
homocedasticidade apresenta diferente variancia de u para diferentes valores de x,

desta forma, a modelagem requer uma formatacao que dispde desse parametro.

Quando os dados analisados séo variaveis financeiras também é necessario
conhecer a variancia condicional da série e obter previsfes para ela. Se a série de
estudo tratar-se de uma acéo, além da rentabilidade procura-se saber detalhes sobre

a variancia inerente ao ativo.

Através das relacdes demonstradas pelas teorias financeiras sobre a relacao
entre média e variancia, o modelo selecionado para este estudo é o GARCH estimado

com os erros adotando uma distribui¢ao t-student.

De acordo com Godeiro (2012) através da distribuicdo t-student pode-se

controlar mais satisfatoriamente o fato de caudas pesadas.

Para escolha da estrutura GARCH os critérios informacionais Akaike, Schwarz

e Hanna-Quinn foram adotados, de forma conjunta, principalmente o critério de
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Schwarz pois este penaliza a escolha do nimero de parametros convencionando a

aplicacao de ajustes para uma modelagem mais parcimoniosa.
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5.4 RESULTADOS OBTIDOS

Em seguida, apresenta-se a tabela com os resultados dos testes de raiz

unitaria, a fim de aferir a estacionariedade das séries. Os testes aplicados sé&o:
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A

hip6tese nula do teste ADF € que a série tem raiz unitaria, sendo assim, ndo

estacionaria. Ja para o teste KPSS € que a série € estacionaria.

Figura 10 - Testes de raiz unitaria

ADF KPSS |
Carteira/ Tendéncia e Intercepto Tendéncia e Intercepto
Ativo Intercepto Intercepto
p-valor p-valor

BH -3.59205 0.036 * -3.59637  0.008 0.06268 * 0.07010 *
BM -3.54828 0.040 * -3.54513 0.009 0.06771 * 0.07983 *
BL -3.73652  0.025 * -3.76090 0.005 0.09064 * 0.09102 *
SH -3.563394 0.042 * -3.55830 0.009 0.08258 * 0.08252 *
SM -3.40360  0.057 ** -3.43039 0.012 0.08897 * 0.09090 =
SL -3.53100 0.042 * -3.55208 0.009 0.09491 * 0.09853 *
Ibov -3.82799 0.019 * -3.75127  0.005 0.03718 * 0.11656 *

Fonte: Elaboragdo prdpria

Todas carteiras de ativos mostraram-se estacionarios a * 5% de significancia

tanto para o teste ADF quanto para o teste KPSS, com excecdo da carteira SM

tornando-se estacionaria logo na 12 diferenca.
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Tabela 3 — Estimativa da equacao dos excessos de retornos com método condicional do CAPM
Ry—R; = a;+ B; (R —Ry) + @0, + ¢

Cirttii'ga/ a B Rz ||p-value|| AIC sC HQ DW
BH |[0.0040] [0.9700 | [0.9238 | [0.0000 | [-3.7035] [-3.5432] [-3.6387] [ 1.9311
BM || 0.0055 | |0.9535 | | 0.9155 | | 0.0000 | |-3.6393| |-3.4791 |-3.5746| | 1.9595
BL ||0.0087 | |0.9561 || 0.8850 | | 0.0000 | |-3.4212| |-3.2609| |-3.3564 | | 1.7785
SH ||0.0015 || 0.9756 | | 0.9014 | | 0.0000 | |-3.6869| |-3.5266 | |-3.6221 | 1.5008
SM || 0.0048 | | 0.9546 | | 0.8989 | | 0.0000 | |-3.5228| |-3.3063| | -3.4354 | | 1.7306
SL ||0.0064||0.9704 | | 0.8543 | | 0.0000 | |-3.0794||-2.9192| |-3.0146| | 1.7533

Fonte: Elaboracéo propria.

Através da tabela acima, pode-se identificar que o R2 mostra que a equagao e

a modelagem GARCH utilizada estdo bem ajustados, apresentado também

coeficiente préximo a zero. A especificacado do estimador GARCH utilizada foi (1,1).

O teste Durbin-Watson, que é utilizado para detectar a presenca de

autocorrelacao (dependéncia) nos residuos de uma analise de regresséao, demonstra

a nao existéncia da autocorrelacdo dos residuos. Além disso, através do diagnostico

de residuos obtido com a funcéo de autocorrelacdo — FAC e funcéo de autocorrelacdo

parcial — FACP onde apresenta-se truncado em ambos cenarios.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo procurou fazer uma analise através de testes empiricos nos quais
buscou-se aplicar o CAPM condicional no mercado brasileiro através da composicao

de carteiras de ativos do indice Ibovespa e calculo do retorno excedente de cada uma.

Foram descritos detalhes dos modelos de precificacdo de ativos citados na
literatura selecionando parte do referencial tedrico com foco no o tema, mais
especificamente sobre o CAPM, e modelos que vieram posterirormente ao sugerido
por Sharpe (1964).

A fim de aplicar o modelo condicional as distintas carteiras utilizou-se um
modelo generalizado por Bollerslev (1986) da familia ARCH. E para adequacédo do
modelo primeiramente buscou-se identificar a ndo-estacionaridade das séries o que

impossibilitaria a estimacdo econométrica sem prévia adequacao.

Dessa forma, o teste efetuado com as carteiras de acdes compostas pelos
ativos cotados na BM&F Bovespa, com base no critério aplicado por Fama e French
(1993) séo aplicados no mercado acionérios brasileiro através da estimacdo que

contempla risco e retorno condicional.

Estas consideracdes foram comprovadas com base em testes, principalmente
aplicados no output disponivel nas equacfes econométricas e testes efetuados apoés
calculo para certificacdo do modelo analise dos principais fatores, como por exemplo,
andlise dos residuos, heterocedasticidade e normalidade. Todos esses
procedimentos seguem racional aplicado em grande parte da literatura que analisa

séries temporais.
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APENDICE A - “Outuputs” sistema Eviews

Evolucéo dos precos de fechamento da Carteira_BH
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Fonte: Elaboracédo prépria

Durante visualizacdo do fechamento de pre¢cos mensais da carteira identifica-se
uma série ndo estacionaria, caracteristica que ainda sera confirmada com base
nos testes de raiz unitaria.
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Excesso de retorno da Carteira_BH
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Fonte: Elaboracédo prépria

2013 2014

Ja na verificacdo dos excessos de retornos, que conforme ja citado séo
calculados com base log, é possivel visualizar uma dispersdo menor em relagéo

a média.
Histograma Carteira BH
14
Series: AAAB_BH
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Observations 96
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Fonte: Elaboracao propria
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O histograma detalha a distribuicdo probabilistica dos precos da carteira BH, e
atraveés dele pode-se destacar a assimetria representada pela palavra em inglés
“Skewness” proximo a zero e valor de Curtose de préximo a dois.

Em adicéo, o resultado do teste Jarque-Bera que detém como hipodtese nula a
série ser normalmente distribuida apresenta-se acima do ideal, que é trés, esse
teste € uma analise conjunta da Assimetria e Curtose.

Evolucéo dos precos de fechamento da Carteira BM
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Fonte: Elaboracao propria

A leitura é bastante similar a primeira carteira com diferentes picos e uma maior
gqueda de preco entre o segundo semestre de 2008 e primeiro semestre de 20009.
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Excesso de retorno da Carteira_ BM
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Fonte: Elaboracédo prépria

O maior distanciamento apresenta-se no segundo semestre de 2008. O motivo
do movimento descendente sera detalhado a sequir.

Histograma Carteira BM
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Fonte: Elaboracé&o prépria
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Essa segunda carteira ja apresenta resultados de Curtose um pouco mais
distante do ideal e o teste Jarque-Bera também resulta em um indicador duas
vezes superior ao ideal para que a hipotese nula nédo seja rejeitada.

Evolucéo dos precos de fechamento da Carteira_BL
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Fonte: Elaboracao propria

Naterceira carteira através da andlise grafica percebe-se comportamento similar
as analises anteriores, porém também pode-se identificar uma maior variancia
dos precos em relacdo a média, flutuando entre R$ 9,00 e R$ 35,00.

Excesso de retorno da Carteira_BL
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Fonte: Elaboracédo prépria

Ja o0 excesso de retorno comporta-se quase que idéntico as duas analises
anteriores

Histograma Carteira BL
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Fonte: Elaboracao propria

Conforme destacado a percepcdo por uma maior variancia, atraves do
correlograma p6de-se captar o maior resultado de desvio-padrao, representado
pela palavra inglés “Std. Dev’ que em relagdo as carteiras anteriores
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apresentou-se maior em aproximadamente dois e um ponto percentual
respectivamente. Desta forma, pode-se concluir que essa carteira apresenta
maior rentabilidade para o investidor, s6 que como contrapartida também
dispb&e de maior grau de risco pelo aumento do desvio-padréo.
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Evolucéo dos precos de fechamento da Carteira_SH
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Fonte: Elaboracao propria

Uma primeira percepcdo é da menor variacdo dos precos no decorrer do
tempos, pelo grafico comportar-se de forma mais “suave”.

Excesso de retorno da Carteira_SH
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Fonte: Elaboracédo prépria
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Ja na analise dos excessos de retorno novamente se verifica a volatilidade
proxima a média, mas desta vez com excessos de retorno localizados para o
retorno negativo. Assim, ndo ha um excesso de retorno e sim uma perda.

Histograma Carteira SH

14
Series: DDDD_SH
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Fonte: Elaboracao propria

O histograma confirma a hipétese de menor nivel de risco, pelo desvio-padréo
mais baixo e além disso, o teste Jarque-Bera apresenta-se bem distante do ideal.
Desta forma, ao se analisar os valores de assimetria e curtose, pode-se concluir
gue a distribuicdo detém certo nivel de achatamento, principalmente
considerando a variacdo do indicador de assimetria. As figuras de apresentam
comportamento bastante semelhante.

81



Evolucédo dos precos de fechamento da Carteira_SL
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Excesso de retorno da Carteira_SL
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Fonte: Elaboracao propria
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Histograma Carteira SL
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Fonte: Elaboracao propria

Evolucéo dos precos de fechamento da Carteira_SM
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Excesso de retorno da Carteira_SM

L L L O L B

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaboracédo prépria

Histograma Carteira SM
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Fonte: Elaboracé&o prépria
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110,000

Evolucédo do fechamento do Ibovespa em pontos
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Fonte: Elaboragéo propria

Excesso de retorno da Carteira de Mercado
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Fonte: Elaboracé&o prépria
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Histograma IBOV

10
Series: GGGG_IBOV
Sample 2007M01 2014M12
g - Observations 96
— Mean 71756.73
5 Median 69812.50
] ] Maximum 104060.0
. ] Minimum 49113.00
Std. Dev. 14304.16
4 T Skewness 0.122427
Kurtosis 1.865037
2 Jarque-Bera 5.392383
Probability 0.067462
o B =

1
50000 60000 70000 80000 90000 100000

Fonte: Elaboracédo prépria

O histograma detalha a distribuicédo probabilistica dos pontos de fechamento do
indice Ibovespa.

Com base nos dados dele pode-se destacar a assimetria proxima a zero e valor
de Curtose de proximo a dois.

Entretanto, o teste Jarque-Bera apresenta-se acima do ideal para aceitacao da
hipotese de distribui¢cdo normal.

ADF - Tendéncia e Intercepto carteira BH

Null Hypothesis: S535_ERBH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic I} -3.592046 0.0359
Test critical values: 1% level -4 059734

5% level -3.458856

10% level -3.155470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracéo propria
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ADF - Intercepto carteira BH

MNull Hypothesis: SSSS_ERBH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.596370 0.0076
Test critical values: 1% level -3.602238

5% level -2 892879

10% level -2 583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracao propria

KPSS - Tendéncia e Intercepto carteira BH

Mull Hypothesis: SS55_ERBH is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.062679
Asymptatic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.118000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Fonte: Elaboracao propria
KPSS - Intercepto carteira BH
Mull Hypothesis: S5SS_ERBH is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statiftic 0.070098
Asymptotic critical values*: 1% levil 0.739000
5% level 0.483000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracéo propria
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ADF — Tendéncia e Intercepto carteira BM

MNull Hypothesis: _ERBM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.548278 0.0401
Test critical values: 1% level -4.059734 %

5% level -3.458856

10% level -3.155470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracéo propria

ADF - Intercepto carteira BM

MNull Hypothesis: _ERBM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.545126 0.0088
Test critical values: 1% level -3.502238

5% level -2.892879

10% level -2 583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. N

Fonte: Elaboracédo prépria

KPSS - Tendéncia e Intercepto carteira BM

Mull Hypothesis: _ERBM is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
I
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.067709
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracé&o prépria
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KPSS - Intercepto carteira BM

MNull Hypothesis: _ERBM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LI-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.079826
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracédo prépria

ADF - Tendéncia e Intercepto carteira BH

MNull Hypothesis: S555 ERBH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic I} -3.5692046 0.0359
Test critical values: 1% level -4 059734

5% level -3.458856

10% level -3.155470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracédo prépria

ADF - Tendéncia e Intercepto carteira BH

Null Hypothesis: S535_ERBH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic I} -3.592046 0.0359
Test critical values: 1% level -4 059734

5% level -3.458856

10% level -3.155470

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracé&o prépria
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ADF —Intercepto carteira SL

MNull Hypothesis: UUUU_ERBL has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.760896 0.0046
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583563
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracédo prépria
ADF - Intercepto carteira BL
Mull Hypothesis: UUUU_ERBL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3. 760896 0.0048
Test critical values: 1% level -3.602238
5% level -2.892879
10% level -2.583553
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracao propria
KPSS - Intercepto carteira BL
MNull Hypothesis: UUUU_ERBL is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.081022
Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracéo propria
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ADF - Tendéncia e Intercepto carteira SH

Null Hypothesis: VWVV_ERSH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.533940 0.0416
Test critical values: 1% level -4.059734
5% level -3.458856
10% level -3.155470
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
8
Fonte: Elaboracédo prépria
ADF - Intercepto carteira SH
Null Hypothesis: VWWW_ERSH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.558296 0.0085
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracao propria
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KPSS - Tendéncia e Intercepto carteira SH

MNull Hypothesis: VWWV_ERSH is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.082582
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level (0.148000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Fonte: Elaboracédo prépria
KPSS - Intercepto carteira SH
Mull Hypothesis: VWWWV_ERSH is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel
LIM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.082523
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracao propria

ADF - Tendéncia e Intercepto carteira SM

Mull Hypothesis: X33X_ERSM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.403604 0.0571
Test critical values: 1% level -4 059734

5% level -3.458856

10% level -3.155470

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracao propria

93



ADF —Intercepto carteira SM

Null Hypothesis: XXXX_ERSM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.430387 0.0123
Test critical values: 1% level -3.502238

5% level -2.892879

10% level -2 583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracédo prépria

KPSS - Tendéncia e Intercepto carteira SM

Mull Hypothesis: X3CC(_ERSM is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.088971
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Fonte: Elaboracao propria
KPSS - Intercepto carteira BM
Mull Hypothesis: X000 ERSM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.090902
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracao propria
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ADF - Tendéncia e Intercepto carteira SL

MNull Hypothesis: YYYY_ERSL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.530995 0.0419
Test critical values: 1% level -4.059734
5% level -3.458856
10% level -3.155470
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fonte: Elaboracao propria
ADF —Intercepto carteira SL
Mull Hypothesis: YYYY_ERSL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.5652080 0.0087
Test critical values: 1% level -3.602238
5% level -2.892879
10% level -2 583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fonte: Elaboracédo prépria

KPSS - Tendéncia e Intercepto carteira SL

Mull Hypothesis: YYYY_ERSL is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test staf'stic 0.094914
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracao propria
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KPSS - Intercepto carteira SL

MNull Hypothesis: YYYY_ERSL is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.098528
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Fonte: Elaboracédo prépria

Correlograma dos residuos ao quadrado BH

Date: 01/23/15 Time: 06:21
Sample: 2007TM01 2014M12
Included observations: 96
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Fonte: Elaboracédo prépria

Correlograma dos residuos ao quadrado BM
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Date: 01/23/15  Time: 06:21
Sample: 2007M01 2014M12
Included observations: 96

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fonte: Elaboracédo prépria

Correlograma dos residuos ao quadrado BL

Date: 01/23/15 Time: 06:22
Sample: 2007M01 2014M12
Included observations: 96

Autocorrelation  Partial Correlation AG  PAC Q-Stat Prob
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Fonte: Elaboracé&o prépria

Correlograma dos residuos ao quadrado SH



Date: 01/23/15 Time: 06:22
Sample: 2007M01 2014M12 %
Included observations: 96
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Fonte: Elaboracao propria

Correlograma dos residuos ao quadrado SM

Date: 01/23/15 Time: 06:23
Sample: 2007M01 2014M12
Included observations: 96

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fonte: Elaboracao propria
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Correlograma dos residuos ao quadrado SL

Date: 01/23/15 Time: 06:23
Sample: 2007M01 2014M12
Included observations: 96

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat
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Fonte: Elaboracao propria

Teste de ARCH LM carteira BH

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.758158 Prob. F(1,93) 0.3861
QObs*R-squared 0.768200 Prob. Chi-Square(1) 0.3808
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2
Method: Least Squares
Date: 01/23/15 Time: 13:10
Sample (adjusted): 2007M02 2014M12
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
[ 0918817  0.172946 5312750  0.0000

WGT_RESID*2(-1) 0.089718  0.103038 0870723  0.3861
R-squared 0.008086 Mean dependent var 1.008299
Adjusted R-squared -0.002579  S.D. dependent var 1.354035
S.E. of regression 1.355780  Akaike info criterion 3.467459
Sum squared resid 170.9469 Schwarz criterion 3.521224
Log likelihood -162.7043  Hannan-Quinn criter. 3.489184
F-statistic 0.758158  Durbin-Watson stat 1.991376
Prob(F-statistic) 0.386148

Fonte: Elaboracé&o prépria
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Teste de ARCH LM carteira BM

Dependent Variable: TTTT_ERBM

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 01/23/15 Time: 10:34

Sample: 2007M01 2014M12

Included observations: 96

Convergence achieved after 69 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)'2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

ZZ7Z ERIBOV 0953548  0.026811 3556524  0.0000
c 0.005450  0.003992  1.385510 04721

Variance Equation

Cc 0.000809 0.000430 1.880715 0.0600
RESID(-1)'2 0.318861 0.180380 1.767722 0.0771
GARCH(-1) 0.132427 0.323014 0.409972 06818
T-DIST. DOF 2022743 1325017.  0.002206  0.9982

R-squared 0815504 Mean dependent var 0.007737
Adjusted R-squared 0814605 S.D. dependent var 0.132158
SE. of regression 0038620 Akaike info criterion -3.639338
Sum squared resid 0.140203  Schwarz criterion -3.479067
Log likelihood 180.6882 Hannan-Quinn criter. -3.574554
Durbin-Watson stat 1959530

Fonte: Elaboracao propria

Teste de ARCH LM carteira BL

Dependent Variable: UUUU_ERBL

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 01/22/15 Time: 23:17

Sample: 2007M01 2014M12

Included observations: 96

Convergence achieved after 20 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1 Y2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.

ZZ77_ERIBOV 0956008  0.032246 2965008  0.0000
C 0008689  0.004120  2.109054  0.0349

Variance Equation

C 0.000443  0.000479 0924774  0.3551
RESID(-1y2 0.288609 0.186152 1.550397 01210
GARCH(-1) 0.485302 0317021 1.530821 0.1258
T-DIST. DOF 10.06105 1277513 0.787550 0.4310

R-squared 0884987 Wean dependent var 0.005362
Adjusted R-squared 0.883764 S.D. dependent var 0.134535
S.E. of regression 0.045868 Akaike info criterion -3.421209
Sum squared resid 0.197761  Schwarz criterion -3.260937
Log likelihood 170.2180 Hannan-Quinn criter. -3.356425

Durbin-Watson stat 1.778537

Fonte: Elaboracédo prépria

Teste de ARCH LM carteira SH
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Dependent Variable: VWWV_ERSH
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Date: 01/23/15 Time: 10:35
Sample: 2007M01 2014M12
Included observations: 96

Convergence achieved after 109 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)'2 + C(5)"GARCH(-1)
Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
7777 ERIBOV 0975559 0.026822 36.37184 0.0000
c 0.001540  0.003714 0414757 06783
Variance Equation
C -8.02E-07 3.75E-05 -0.016058 0.9872
RESID(-1)'2 -0.083227  0.054247 -1.534215  0.1250
GARCH(-1) 1.086709 0.086467 12.56796 0.0000
T-DIST. DOF 2180148 9225668 0236313  0.8132
R-squared 0901394 Mean dependent var -0.004363
Adjusted R-squared 0900345 S.D. dependent var 0.138366
S.E. of regression 0.043679  Akaike info criterion -3.686888
Sum squared resid 0.179342  Schwarz criterion -3.526616
Log likelihood 18297068 Hannan-Quinn criter. -3.622103
Durbin-Watson stat 1.600832

Fonte: Elaboracédo prépria

Teste de ARCH LM carteira SM

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 2716857  Prob. F(1,91) 0.1027
Obs*R-squared 2696075 Prob. Chi-Square(1) 0.1006

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID*2

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 13:53
Sample (adjusted): 2007M04 2014M12
Included observations: 93 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.207922 0158242  7.633405  0.0000
WGT_RESID"2(-1)  -0.170132  0.103217  -1.648289  0.1027
R-squared 0.028990 Mean dependent var 1.032759
Adjusted R-squared 0018320 S.D. dependent var 1.141201
S.E. of regression 1.130700 Akaike info criterion 3.104822
Sum squared resid 116.3419  Schwarz criterion 3.159286
Log likelihood -142.3742  Hannan-Quinn criter. 3126813
F-statistic 2.716857  Durbin-Watson stat 2.034752
Prob(F-statistic) 0.102742

Fonte: Elaboracao propria

Teste de ARCH LM carteira SL

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0203801  Prob. F(1,93) 0.6526
Obs*R-squared 0.207830 Prob. Chi-Square(1) 0.6485
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/23/15 Time: 13:54
Sample (adjusted): 2007M02 2014M12
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic Prob
C 1149520 0207488 5538920  0.0000

WGT_RESID*2(-1)  -0.046678 0103373 -0.451554 0.6526
R-squared 0.002188 Mean dependent var 1.098705
Adjusted R-squared -0.008541  S.D. dependent var 1.691960
S.E. of regression 1699171  Akaike info criterion 3.918986
Sum squared resid 2685078 Schwarz criterion 3.972751
Log likelihood -184.1518  Hannan-Quinn criter. 3.940711
F-statistic 0.203901  Durbin-Watson stat 2.000434
Prob(F-statistic) 0.652642

Fonte: Elaboracédo prépria

101



102



Teste de normalidade Carteira BH

— % Series: Standardized Residuals
Sample 2007M01 2014M12
Observations 96
/ Mean 0.004623
Median 0.132899
1 T Maximum 2.600782
Minimum -2.638612
Std. Dev. 1.004674
L Skewness -0.201335
Kurtosis 2.811428
Jarque-Bera  0.790809
Probability 0.673408
I | = =
-2 0 1 2

Fonte: Elaboracao propria

Teste de normalidade Carteira BM

-2

Fonte: Elaboracé&o prépria

Series: Standardized Residuals
Sample 2007M01 2014M12

Observations 96

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.003706
0.046407
2.824741
-2.361024
1.005090
-0.068485
2.755641

0.313888
0.854752
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Teste de normalidade Carteira BL

Series: Standardized Residuals
42 | - Sample 2007M01 2014M12
Observations 96
10
- Mean -0.079215
i n Median 0.044211
Maximum 2.453628
[ I Minimum -3.700930
6 ] Std. Dev. 1.003976
| Skewness -0.486008
47 Kurtosis 3.980051
24 ﬂ —h Jarque-Bera 7.621259
Probability 0.022134
I HEES
-3 -2 = 0 1 2

Fonte: Elaboracédo prépria

Teste de normalidade Carteira SH

)
14
- Series: Standardized Residuals
12 4 Sample 2007M01 2014M12
Observations 96
10 Mean -0.093563
o - Median -0.155541
Maximum 1.996600
] | ] Minimum -2.856304
6 ] Std. Dev. 1.063221
Skewness -0.234084
4 Kurtosis 2.620667
24 7 Jarque-Bera  1.452298
‘ | ‘ Probability 0.483768
04— ‘ I I

-30 -25 -20 -15 -10 -05 00 0.5 1.0 1.5 2.0

Fonte: Elaboracé&o prépria
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Teste de normalidade Carteira SM

- Series: Standardized Residuals
L | Sample 2007M03 2014M12

129 ] Observations 94
8- — Mean -0.057250
| o Median -0.192574
Maximum 1.799709
9 ] Minimum 2159700
— Std. Dev. 1.017614
4 Skewness -0.043381
|| Kurtosis 2.193913
27 Jarque-Bera  2.574438
Probability 0.276037

0 |

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

Fonte: Elaboracao propria

Teste de normalidade Carteira SL

84 — Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
4 | Skewness
Kurtosis

Series: Standardized Residuals
Sample 2007M01 2014M12
Observations 96

-0.056746
-0.133184

3.118338

-3.103160

1.046873

-0.016558

3.377391

0.574083
0.750480

2 -
Jarque-Bera
Probability

o A[] ]

Fonte: Elaboracé&o prépria

105



