D

Universidade
de Brasilia

2

UNIVERSIDADE FEDERAL
DA PARAIBA

&

UFRN

UNIVERSIDADE FEDERAL DO
RIO GRANDE DO NORTE

Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pos-Graduagao em Ciéncias Contabeis

BIANCA GABRIEL FELLET

AVALIACAO DE MODELOS DE F,’RECIFICAQAO DE ATIVOS NO
MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

BRASILIA
2016




UNIVERSIDADE DE BRASILIA - UnB

Reitor:
Prof. Dr. Ivan Marques de Toledo Camargo
Vice-Reitor:
Prof.2. Dra. Sonia Nair B&o
Decano de Pesquisa e Pds-graduacao:
Prof. Dr. Jaime Martins de Santana
Diretor da Faculdade de Economia, Administracéo e Contabilidade:

Prof. Dr. Roberto de Goes Ellery Janior

Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais:
Prof. Dr. Jose Ant6nio de Franga
Coordenador Geral do Programa Multiinsticucional e Inter-regional de Pos-

Graduacdo em Ciéncias Contabeis da UNB, UFPB e UFRN

Prof. Dr. Jorge Katsumi Niyama



P il

_ Un? UFPB UFRN
Universidade UNIVERSIDADE FEDERAL UNIVERSIDADE FEDERAL DO
de Brasilia DA PARAIBA RIO GRANDE DO NORTE

Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pos-Graduagdo em Ciéncias Contabeis

BIANCA GABRIEL FELLET

AVALIACAO DE MODELOS DE F”RECIFICAQAO DE ATIVOS NO
MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
a obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa Multiinstitucional e
InterRegional de Pds-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da Paraiba e da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

Linha de pesquisa: Contabilidade e Mercado
Financeiro

Orientador: Prof. Otavio Ribeiro de
Medeiros, PhD

BRASILIA
2016



Fellet, Bianca Gabriel

Avaliacdo de Modelos de Precificacdo de Ativos no Mercado Acionario
Brasileiro / Bianca Gabriel Fellet — Brasilia, DF, 2016. 99 p.

Orientador: Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD

Dissertacdo (mestrado) — Universidade de Brasilia. Faculdade de Economia,
Administracdo e Ciéncias Contabeis e Atuariais — FACE. Programa
Multiinstitucional e Inter-Regional de Pds-Graduacdo em Ciéncias Contébeis
(UnB/UFPB/UFRN).

1. Modelos de Precificacdo de ativos 2. CAPM 3. CAPM Global 4.CAPM Local
5. Modelos de 3 Fatores 6. APT 7.Mercado acionario brasileiro




TERMO DE APROVACAO

BIANCA GABRIEL FELLET

AVALIACAO DE MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS NO
MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
a obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa Multiinstitucional e
InterRegional de P6s-Graduagdo em Ciéncias
Contébeis da Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da Paraiba e da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

Comissdo avaliadora:

Professor Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Pés-graduacao em Ciéncias
Contabeis da UNB/UFPB/UFRN
Presidente da Banca

Professor Dr. Cecilio Elias Daher
ADM/UnB
Membro Externo

Professor Dr. José Alves Dantas
PPGCont/UnB
Membro Interno

Brasilia, 2016.



AGRADECIMENTO

Agradeco primeiramente a Deus, que me permitiu chegar até aqui, sempre zelando
pela minha vida e saude. Aos meus pais, Renato e Suely, pela formacdo ética; pelos ricos
ensinamentos de vida, amor e apoio incondicionais. A minha filha Luiza, por ser a origem de
todas as minhas forcas para lutar e por todo o amor que me dedicou neste periodo. Também a
minha avé Rosa, que apesar de suas limitacdes ndo deixou um dia sequer de me querer bem
Ou perguntar por mim.

Ao meu querido orientador Prof. Otavio, que sempre sera uma referéncia profissional
e académica. Muito mais que um orientador, o professor Otavio foi um amigo e um grande
incentivador: sempre me inspirando e me fazendo ter garra para alcancar meus objetivos.
Saiba 0 qudo grande é minha admiracdo, tanto no @mbito profissional quanto pessoal. N&o
tenho palavras para agradecer seus ensinamentos, sua paciéncia e respeito.

Sou grata ao Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia —
UnB, por ter me acolhido e estimulado ainda mais no caminho da docéncia e pesquisa. A
equipe de professores do programa: Rodrigo, César Tiburcio, Jorge Katsumi, Bruno, Fatima,
Fernanda, Otavio e Paulo Lustosa. Aos professores José Alves Dantas e Bruno pelas
contribuicdes ao projeto. Aos funcionarios: Inez, Sara e Rodolfo, pelo apoio e forca.

Aos colegas da Universidade agradeco a unido, cumplicidade e convivio ao longo do
curso. Em especial, aos amigos: Ricardo, Afonso, Keylla, Carlos e Eduardo, com quem
partilhei inesqueciveis momentos de angUstia, preocupacéo, alegria, esperanca, amizade e que
tenho como um grande legado desse mestrado.

A todos os meus amigos e familiares, especialmente aos que tiveram que se privar
da minha companhia, mas que, com certeza, ndo deixaram de torcer por mim. Em especial a
irma que adquiri em Brasilia: Thais, Francisco que me acompanhou durante todo o tempo
com estimulo, compreensdo e paciéncia. Cecilia e Lena que me apoiarem em todos 0S
momentos, Cleide e Cicera pelas oracdes e apoio. Recebam todos vocés, com imenso carinho,

essas palavras, que representam um registro sincero da minha gratid&o!



RESUMO

Diante da relevancia da precificacdo de ativos no mercado acionario brasileiro, o presente
estudo teve como objetivo testar e avaliar modelos de precificagdo de acdes neste mercado.
Dessa forma, buscou-se identificar o modelo que apresenta o melhor desempenho nesse
mercado dentre os modelos testados: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, APT e Modelo de
3 Fatores. Os modelos foram testados utilizando dados em painel, compostos por 132 ativos
individuais (acBes de empresas) e também por 60 portfélios, com dados mensais, durante o
periodo compreendido entre 2010 e 2014. A avaliacdo dos modelos se deu através de andlise
de regressdo e utilizacdo dos critérios de Akaike e Schwarz. O modelo CAPM Global ndo
apresentou resultados satisfatorios, enquanto que no modelo CAPM Local a inclusdo do risco-
pais ndo se mostrou significativa. Os modelos CAPM, APT e 3 Fatores se mostraram
adequados a precificacdo de ativos no mercado em analise. Observou-se que o modelo de 3
Fatores apresentou um desempenho superior aos demais, tanto em carteiras como em ativos
individuais. Entretanto, os modelos CAPM e APT também se apresentam adequados para a
precificacdo de ativos no Brasil, e a inclusdo de variaveis macroecondémicas proporcionou um
melhor desempenho do modelo APT em comparacdo ao CAPM. Entdo, deve-se avaliar se o
acréscimo marginal de desempenho dos modelos de 3 fatores e APT é compensatorio,
observando os custos operacionais da utilizacdo de modelos mais complexos e tendo como
alternativa a simplicidade da utilizacdo do CAPM.

Palavra chave: Modelos de Precificacdo de ativos. CAPM. CAPM Global. CAPM Local.
Modelo de 3 Fatores. APT. Mercado acionario brasileiro.



ABSTRACT

Having in mind the relevance of asset pricing in the Brazilian stock Market, this study is
aimed at testing and assessing stock pricing models in that market. Accordingly, we attempted
to identify the model with the best performance among the ones tested: CAPM, Global
CAPM, Local CAPM, APT, and Fama and French’s 3-Factor model. These models were
tested by means of panel data regressions comprising 132 individual company stocks and also
60 portfolios using monthly data during the period from 2010 and 2014. Model assessment
was carried out by means of regression analysis and the use of Akaike and Schwarz
information criteria. The empiricals have shown that Global CAPM has not presented
satisfactory results, while in Local CAPM the inclusion of country risk has not proved
significant. CAPM, APT and 3-Factor models have shown to be appropriate for asset pricing
in the market under analysis. We noticed that the 3-Factor model has shown a higher
performance with respect to the others both when testing portfolios and individual assets as
well. However, CAPM and APT have also shown to be adequate for asset pricing in Brazil,
and the inclusion of macroeconomic variables has provided a better performance of APT with
respect to CAPM. Nevertheless, one should assess whether the marginal improvement that
can be obtained from using 3-Factor and APT is worthwhile, taking into account the operating
costs of using models that are more complex when one has as an alternative the simplicity of
CAPM.

Keywords:Asset Pricing Models. CAPM. Global CAPM. Local CAPM. 3-Factor Model.
APT. Brazilian Stock Market.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizagdo dos investimentos consiste em um desafio para 0s
modelos de precificacdo de ativos, tendo em vista a exposi¢do ao risco, inerente ao pais no
qual é realizado o investimento. De acordo com Damodaran (2006), a precificacdo pode ser
considerada como o coracdo das finangcas corporativas. Em finangas considera-se que a
melhor forma de aumentar o valor da firma é aprimorando as decisdes de investimentos,
financiamentos e distribuicdo de dividendos. Na gestdo de carteiras, procura-se encontrar
papéis negociados por um valor inferior ao seu valor real para, em seguida, ter-se uma
perspectiva de geracao de lucros na convergéncia de precos e valor. Para saber se 0s mercados
sdo eficientes, analisam se 0s precos de mercado e seus desvios em relagdo ao seu valor, e
com que rapidez eles convergem. Entender os determinantes do valor, portanto € um pré-
requisito para a realizacdo de decisGes financeiras acertadas.

Dentre os modelos de precificacdo de ativos destaca-se o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, desenvolvido por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que proporciona a determinagédo do preco em funcéo
do relacionamento entre o retorno esperado e o risco para qualquer ativo financeiro, partindo
do pressuposto de um mercado em equilibrio, situacdo caracterizada pela existéncia de um
preco relacionado ao desempenho esperado de cada ativo listado em bolsa.

Muitos sdo os estudos empiricos que analisam a capacidade preditiva e validade do
CAPM na precificacdo de ativos no Brasil e em outras economias emergentes, questionando
se as premissas nas quais 0 modelo se baseia sdo validas nesses mercados. Uma das premissas
questionadas é a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro. Embora o modelo seja alvo de
varias criticas, sua importancia é reconhecida. Podem ser observadas também varias propostas
de adaptacdo do modelo tradicional as economias emergentes. Apesar de serem varios 0S
modelos que propdem adaptacdes mais complexas ao CAPM tradicional, os estudos acerca de
sua validade no mercado brasileiro ainda séo escassos e inconclusivos (GALDI; SECURATO,
2007; LINS; SILVA; MARQUES, 2007; ROGERS; SECURATO; 2008; CASOTTI;
MOTTA,; 2008; MACHADO; MEDEIROS, 2012; NODA, et al, 2015).

Apesar de todas as controvérsias existentes acerca do assunto, a utilizacdo do modelo
persiste no meio académico, como pode ser constatado em diversos estudos, bem como na

pratica do mercado financeiro, pelos analistas das corretoras, bancos de investimento,
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empresas avaliadoras, etc (COPELAND, 2002; MACHADO, 2007; GARRAN;
MARTELANC, 2007; ASSAF NETO. et al., 2008, CUNHA, 2011; LUCENA, et al, 2013).

Mesmo diante de criticas a respeito do seu desempenho no mercado brasileiro,
Aradjo e Silva (2012) analisaram os estudos sobre o CAPM no mercado brasileiro,
constatando que em mais de 58% da amostra foi confirmada sua efetividade na precificacéo
de ativos. Entretanto, o restante dos estudos ndo confirmou a eficacia do modelo, sendo que
em quase 42% da amostra a sua capacidade preditiva do retorno para o acionista foi rejeitada.
Diante do exposto, ressalta-se a auséncia de consenso no que tange a precificacdo de ativos no
mercado brasileiro e a utilizacdo do CAPM.

Dentre os modelos alternativos ao CAPM, foram observadas diversas propostas de
adaptacdo buscando melhorar o poder explicativo do CAPM tradicional, citando como
exemplos: CAPM Intertemporal (MERTON, 1973), CAPM Global (O’BRIEN et al, 1999)
CAPM Local (PEREIRO, 2001), CAPM Local Ajustado (PEREIRO, 2001), CAPM Hibrido
Ajustado (PEREIRO, 2001), Modelo de Lessard (LESSARD, 1996), Modelo G-E
(GODFREY; ESPINOSA, 1996), Modelo G-S (Mariscal; Hargis, 1999), Downside-CAPM
(ESTRADA, 2002), CAPM Condicional (LEWELLEN; NEGEL, 2003) e Modelo de Assaf
Neto et al (ASSAF NETO; et al, 2008).

Em decorréncia de diversos testes empiricos realizados, foi questionada a capacidade
de um modelo de um unico fator explicar o retorno dos ativos. Dessa forma, iniciou-se a
busca por outros fatores que pudessem aprimorar o poder explicativo do CAPM e capturar
algumas anomalias encontradas no mercado (REIGANUM, 1981; BANZ, 1981; BASU,
1983; BHANDARI, 1988; ROSENBERG; REID; LANSTEIN,1985 e FAMA; FRENCH,
1993).

Como alternativa ao tradicional modelo CAPM e visando aumentar seu poder
explicativo, foi desenvolvida por Ross (1976) a Arbitrage Pricing Theory ou Teoria de
Formacdo de Precos por Arbitragem (APT), que, , inserindo variaveis macroeconémicas que
possam explicar o retorno dos ativos, flexibiliza a ideia de que apenas um unico fator (beta do
prémio de mercado) é capaz de explicar o retorno de ativos com risco. Entretanto, ndo sao
definidas no estudo original quais e quantas variaveis devem ser inseridas no modelo, e dessa
forma as discussdes ainda persistem.

Em 1992, Fama e French relatam em seus estudos as anomalias do mercado e
consideram a capacidade de que outros fatores, além de um Unico fator, como preconiza o
CAPM, possam afetar o retorno das agdes. Entdo, Fama e French (1993) formularam o

modelo de trés fatores. Assim como no CAPM, um dos fatores de risco do modelo é o
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mercado, e sdo incluidos o efeito tamanho da empresa, definido pelo valor de mercado do
patriménio liquido, e o indice Book-to-Market, definido pela relacdo entre o valor patrimonial
contébil e o valor de mercado do patriménio liquido.

Diante do exposto nesse cenario e considerando o debate acerca da aplicabilidade e
validade dos diversos modelos de precificacdo de ativos, este trabalho procura identificar
entre algumas das alternativas de modelos propostos, aquele(s) que possui(em) uma maior
capacidade de explicagdo dos retornos no mercado acionario brasileiro, ja que apesar de ja
existirem alguns trabalhos nesta linha, ainda ndo se observa uma metodologia empirica
consolidada a respeito da forma a se testar e sdo observados estudos com metodologias
diferentes e resultados controversos.

Assim, define-se como problema de pesquisa: Qual entre os modelos de precificacéo
de ativos: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, APT e Modelo de 3 Fatores apresenta
melhor desempenho na precificacdo de a¢bes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo?

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral
Testar e avaliar modelos de precificacdo de acdes no mercado acionario brasileiro,
aplicando-os as acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e identificando dentre os

modelos testados aquele(s) que apresenta(m) desempenho superior.

1.1.2 Objetivos especificos
- Pesquisar na literatura existente os modelos de precificacdo de ativos
- Selecionar 0s modelos a serem testados
- Coletar os dados para testar os modelos selecionados
- Testar os modelos selecionados utilizando métodos de regressao
- Analisar o desempenho dos modelos no mercado acionario brasileiro
- Definir metodologia para comparacdo dos resultados obtidos
- Comparar os resultados obtidos e identificar dentre os modelos testados aquele que

possui um melhor desempenho no mercado acionario brasileiro

1.2 Justificativa

A precificacdo de ativos tem sido amplamente discutida em funcéo de sua relevancia

nas decisdes de alocacdo de recursos, principalmente por considerar a relagéo entre o risco e 0
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retorno requerido. Através dos modelos de precificacdo de ativos o custo de capital é
determinado e projetos de viabilidade de investimentos sdo analisados em relacdo a tal
variavel. Dessa forma ressalta-se a importancia dos modelos de precificacdo de ativos.

O questionamento acerca da validade do modelo CAPM de Sharpe, Lintner e Mossin
é recorrente. Varias sdo as alternativas ao modelo como por exemplo o APT de Ross (1976) e
0 Modelo de trés fatores de Fama e French (1993). Entretanto, ndo existe uma teoria
consolidada que justifique tais modelos de modo pleno. No presente trabalho, pretende-se
contribuir com a literatura académica sobre precificagdo de ativos, utilizando o CAPM e suas
adaptacdes, 0 APT de Ross (1976) e o modelo de trés fatores de Fama e French (1992) e
avaliando qual (ais) modelo(s) de precificacdo de ativos € (sdo) mais adequado (s) ao mercado
brasileiro. Visto que o mercado de capitais das economias emergentes apresentam
particularidades em relacdo ao mercado de capitais de paises com economia plenamente
desenvolvida.

A pesquisa em finangas no Brasil tem se desenvolvido muito nos uGltimos anos, mas
ainda estd aquém daquela realizada em paises mais avancados. Dentre as razdes para isso
destacam-se a insuficiéncia e baixa disponibilidade de dados, e do reduzido numero de
pesquisadores em finangas no pais (Mendes da Silva et al, 2013). Dessa forma, observam-se
limitacGes que tornam a precificacdo de ativos um assunto com amplo espago para pesquisa
no Brasil.

Apos o periodo de hiperinflacdo e a implantacdo do Plano Real, abriu-se um extenso
campo de estudo e discussdes sobre a validade de proxies de variaveis do mercado brasileiro
para estimacdo dos modelos de precificacdo de ativos, ja que passou a ocorrer uma maior
estabilidade em seus precos. Assim, comecou a ser disponibilizada uma base de dados mais
confiavel do mercado brasileiro, e tambem mais adequada as pesquisas académicas na area de
financas, que pode ser utilizada na precificacdo de acoes.

O presente estudo busca contribuir com testes empiricos acerca da precificacdo de
ativos no mercado acionario brasileiro, identificando dentre os modelos estudados aquele(s)
que apresenta(m) melhor desempenho na precificacdo de acBes da BM&FBovespa,
colaborando com a discussdo académica acerca do assunto e também com a resolucdo de
questBes de ordem prética enfrentadas por analistas do mercado financeiro na precificagdo de

ativos.
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1.3 LimitagGes do Estudo

Uma das principais limitagdes deste estudo consiste no fato de a anélise ser realizada
apenas com empresas brasileiras durante o periodo compreendido entre 2010 e 2014, dessa
forma, ndo se podendo assim identificar o modelo mais adequado a periodos nao
contemplados neste estudo, visto que o mercado financeiro brasileiro apresenta diversas
particularidades e mudangas ao longo do tempo.

O estudo ndo pretende abordar empresas do setor financeiro, visto que estas foram
excluidas da amostra em funcdo de suas particularidades, principalmente em relacdo a sua
estrutura de capital. Assim, outra limitacdo do estudo refere-se as inferéncias sobre os setores
de atuacdo das empresas, ndo sendo o objeto de estudo identificar o modelo mais adequado
para cada setor.

Podem ser encontrados na literatura diversos outros modelos de precificacdo de
ativos. Portanto de forma alguma se pretende esgotar o assunto, mas apenas contribuir com as
discussdes, visto que ainda existem muitos outros modelos que poderiam ser testados e outras

metodologias empiricas que ndo foram contemplados neste estudo.

1.4 Estrutura Apresentada

Para o desenvolvimento do estudo apresentado nesta introducdo, foram utilizadas
quatro secBes adicionais, aléem das referéncias. A Secdo 2 apresenta o referencial tedrico
onde esta presente a teoria de base sobre precificacdo de ativos, 0s modelos sdo apresentados e
sdo relatados estudos anteriores que visam alicercar o desenvolvimento deste trabalho. A
Secdo 3 discorre sobre a metodologia de pesquisa, que apresenta as etapas de coleta e
tratamento dos dados e 0os modelos utilizados. A Secdo 4 enfatiza os resultados e as analises

para que, em seguida, na Secdo 5, sejam apontadas as consideracdes finais deste estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico divide-se em dez partes. Nas trés primeiras sdo apresentadas a
fundamentacdo conceitual e tedrica para os modelos de precificacdo de ativos. Em seguida o
modelo CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) é apresentado, bem como
0s parametros que o compde. Nas secOes 2.5 e 2.6 apresentam-se as criticas, propostas
alternativas e adaptacGes ao modelo. Nas secdes 2.7 e 2.8 é feita uma apresentacdo sobre 0s
modelos APT de Ross (1976) e o modelo de 3 Fatores de Fama e French (1992). Por fim, nas
duas ultimas secOes, relatam-se os testes empiricos acerca dos modelos e suas adaptacfes no

Brasil e demais economias emergentes.

2.1 Teoria do Portfolio

A teoria de selecdo de portfolio de Markowitz (1952) parte da premissa de que o
investidor considera o retorno como algo desejavel e sua variabilidade um aspecto
indesejavel, sendo tais variaveis representadas pelo retorno esperado e o risco (variancia desse
retorno). Esses critérios seriam fundamentais para o investidor, uma vez que o retorno futuro
ndo pode ser definido com absoluta certeza: ele deve ser "esperado™” ou "antecipado™ em
forma de desconto a valor presente. A teoria da selecdo do portfélio assume como regra que
na escolha da carteira, o investidor deveria maximizar o retorno descontado, hipdtese essa que
deve ser rejeitada, sob a premissa de que as imperfeicfes do mercado devem ser ignoradas, ja
que regra anterior ndo implica na existéncia uma carteira diversificada que é preferivel a todas
as demais carteiras. Como o0s investidores estariam de acordo quanto a distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, seria assegurada a existéncia de um conjunto
de carteiras eficientes.

S&o premissas da teoria a racionalidade econémica dos investidores e sua aversao ao
risco, de modo que, dentre opc¢Bes de investimento com mesmo retorno, os investidores
sempre escolheriam a opcdo de menor risco, e diante de opcbes de risco semelhantes os
investidores sempre escolheriam a opgdo que conferisse maior retorno. Visando a
simplificacdo das percepcOes dos investidores, assume-se que todos os estariam em acordo
quanto a distribuicdo de probabilidades das taxas de retorno dos ativos (MARKOWITZ,
1952).
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O retorno da carteira como um todo é uma média ponderada do retorno dos ativos
individuais (onde o investidor pode escolher os pesos). A carteira com 0 maximo retorno
esperado ndo é necessariamente a carteira com variancia minima. O investidor pode obter
maior retorno esperado assumindo um aumento no risco, ou reduzir a variancia em detrimento
do retorno esperado, ajustando-se as preferéncias individuais do investidor em relacdo ao
risco a que esta disposto a incorrer (MARKOWITZ, 1959).

A teoria de selecdo de portfolio de Markowitz (1952) estabelece que o investidor
deveria diversificar entre aqueles titulos com o maximo retorno esperado. A lei dos grandes
nameros garantiria que o rendimento real da carteira sera praticamente 0 mesmo que o
rendimento previsto. Entretanto, observa-se a existéncia de correlaces entre os titulos e a
diversificacdo ndo pode elimina-las. Supde-se que exista uma carteira que oferece 0 maximo
retorno esperado e minima variancia, sendo esse o melhor portfdlio para o investidor.

No sentido de tornar a variancia menor, ndo € suficiente investir em muitos titulos. E
necessario desviar-se de investimentos em ativos com altas covariancias entre si. Torna-se
preferivel a diversificagdo em titulos de empresas em diferentes setores, especialmente setores
com diferentes caracteristicas econdmicas, ja que essas apresentariam menor covariancia,
Markowitz (1959, p.3) afirma ainda que “um bom portfolio de ativos ¢ mais que uma grande
quantidade de titulos e de boas a¢des. E um conjunto balanceado, com objetivo de fornecer ao

investidor protecdo e oportunidades em um conjunto de situacdes adversas”.

2.1.1 O Risco

Segundo Damodaran (2010), o risco surge a partir do desvio dos retornos reais e dos
retornos esperados, podendo ocorrer por diversas razdes, dividindo-se em dois tipos: 0s que
sdo especificos para o investimento e aqueles que se aplicam a todos os investimentos,
também chamado de risco de mercado. Avaliando a variancia dos retornos reais em torno dos
retornos esperados, conclui-se que maior variancia € um indicativo de maior risco. Em
investimentos com risco de inadimpléncia, o risco ¢ medido pela probabilidade de que os
fluxos de caixa esperados ndo acontecam. Os investimentos com maior risco de inadimpléncia
devem ser remunerados com taxas de juros mais elevadas, sendo adicionado um prémio
exigido sobre uma taxa considerada livre de risco de inadimpléncia.

Assaf Neto et al (2008) descrevem riscos conjunturais, tais como crise cambial, crise
politica, guerras, inflacdo, etc. Estes riscos permanecem na carteira, ndo sendo eliminados

através da diversificagdo, ja que atingem a carteira como um todo, devendo ser tratados como
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sendo relevantes para o investidor. O risco total de um ativo pode ser divido em duas partes: a
parcela que é determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas as
empresas, nao podendo ser diversificado, a outra parcela de risco que é de fato diversificavel,
ndo devendo preocupar o investidor diversificado, sendo referente a um contexto especifico
da empresa, como por exemplo: o endividamento, entrada de concorréncia no mercado, etc.
Nesses casos a carteira como um todo ndo seria afetada. O risco especifico de uma acgdo ou
titulo pode ser mensurada pelo coeficiente beta, que é o coeficiente angular da reta de
regressao linear entre os retornos do titulo e os retornos da carteira de mercado.

Pereiro (2001) trata o risco-pais relacionado as economias emergentes como um dos
componentes do risco idiossincratico. Nessas economias, podem ser observados: riscos
derivados da turbuléncia social e politica que podem afetar negativamente o desempenho da
empresa, a possibilidade de expropriagdo de bens privados por parte do governo; chance de
desvalorizacdo da moeda ou de reavaliacdo do risco cambial; a possibilidade de o governo dar
sinais de que nao pode pagar seus credores alterando a classificacdo de crédito do pais; o risco

decorrente da inflacéo.

2.2 A Hipdtese Do Mercado Eficiente (HME)

Segundo Fama (1970), a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME) tem como principais
premissas: (1) ndo hd custos de transacdo na comercializacdo dos titulos; (2) todas as
informacGes disponiveis sdo gratuitas e disponiveis para todos os participantes do mercado; e
(3) todos os participantes do mercado analisam as informacdes disponiveis de forma idéntica
e a projetam da mesma maneira em distribuices futuras dos precos dos titulos. Um mercado
onde os precos sempre "refletem completamente” a informacéo disponivel seria chamado de
eficiente.

Fama (1970) descreve 0s principais conceitos acerca da HME. A literatura empirica
relaciona-se implicita ou explicitamente a suposicdo de que as condi¢cdes de equilibrio de
mercado podem ser definidas em termos de retornos esperados. A relevancia da HME vem da
ideia de que o mercado pode precificar os ativos de trés formas diferentes, baseando-se em
informacdes disponiveis. A partir dessas formas novos estudos podem ser melhor modelados
assumindo uma dessas trés premissas: fraca, semi-forte e forte.

A forma fraca de eficiéncia mercado persistiu quase que indiscutivelmente até por
volta de 1960, quando trabalhos utilizando o modelo do passeio aleatorio comegaram e ser

desenvolvidos por autores como Samuelson (1965). A forma fraca de eficiéncia de mercado
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adotava como base estatistica 0 modelo martingale. O modelo martingale implica que o
retorno futuro de um titulo pode ser previsto com grande margem de seguranca a partir dos
retornos historicos. Desta forma, a expectativa de um retorno anormal, ou seja, um retorno
acima do esperado com base na série historica € igual a zero.

A forma semi-forte se relaciona com o fato de os precos atuais "refletirem
completamente”, todas as informagdes disponiveis publicamente. Cada teste individual se
preocupa com o ajuste dos precos dos titulos para um tipo de evento que fornece informacao:
desdobramento de acgbes, divulgacdo de relatérios financeiros, fatos relevantes, novas
emissOes de agBes, etc. Na forma semiforte, as informacdes disponiveis publicamente
sdo refletidas nos precos dos titulos e desta forma os precos nao refletem somente o
histérico passado como na forma fraca, mas também todas as informacGes disponiveis
publicamente. Portanto, nenhum investidor podera obter retornos anormais baseados em
informagdes publicamente disponiveis, sendo que diante da ocorréncia de novas
informacdes 0s precos se ajustam rapidamente.

Quanto a forma forte, a preocupacdo é se algum investidor ou grupos, tais como
gestores de fundos, tém acesso monopolista a qualquer informacéo relevante para a formagéo
de precos. De acordo com essa vertente, nenhum investidor pode obter retornos
extraordinarios, devido ao fato de todas as informacdes ja estarem precificadas. Ocorre
quando toda informacéo disponivel e também as informac6es confidenciais estdo refletidas
nos precos das acbes, ou seja, nenhum agente obtém retornos superiores aos normais ao
negociar titulos com base em informaces privilegiadas que detenham. Fama (1970) afirma
ainda que ndo € esperado gue esta situacao seja uma descricao exata da realidade do mercado.

Os estudos iniciais acerca da HME estavam preocupados com os chamados testes de
forma fraca em que sdo utilizadas informacdes de interesse é apenas historico dos precos
passados (ou retornos). Ndo hd nenhuma evidéncia importante contra a hipotese de os testes
forma fraca e semi-forte, e apenas evidéncia limitada contra a hipdtese nos testes forma forte,
como € o fato de alguns usuarios terem acesso a informacdo monopolista (insiders) sobre os
precos (FAMA, 1970).

De acordo com Silva et al (2014) muitos sdo os estudos que questionam a eficiéncia
do mercado acionério brasileiro. Ressalta-se ainda que esse mercado é ainda pouco maduro,
com um numero restrito de empresas participantes se comparado a um mercado mais
desenvolvido, e havendo o problema de existir um curto periodo de estabilidade monetaria,
iniciado em 1994. Em seu estudo, 0s mesmos autores tiveram como objetivo avaliar a

eficiéncia do mercado de capitais brasileiro utilizando a metodologia descrita por Jegadeesh e
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Titman (1993). Utilizou-se uma amostra que compreendeu os ativos listados na BOVESPA,
no periodo de 1994 a 2009, sendo possivel a identificacdo de alguns periodos de baixa
eficiéncia de mercado. Dessa forma evidenciou-se que o mercado de capitais brasileiro alterna
periodos de baixa e alta eficiéncia. Entretanto existe a predominancia dos periodos de alta

eficiéncia de mercado.

2.3 Introducao ao Desenvolvimento Tedrico do CAPM

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) estad embasado na Teoria do Portfélio de
Harry Markowitz, desenvolvida entre os anos de 1952 e 1959, sendo que o desenvolvimento
de tal modelo permitiu que as ideias de Markowitz fossem simplificadas (BROWN;
WALTER, 2012).

O CAPM em sua forma tradicional foi desenvolvido conceitualmente por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Ele descreve determinadas hipoteses restritivas, no
sentido de proporcionar uma teoria sobre o prémio de risco de mercado.

Lintner (1965) descreve as premissas nas quais 0 CAPM se baseia, como a aversdo
ao risco por parte dos investidores, que tém a alternativa de investimento em titulos sem risco
que oferecem um retorno positivo (ou tomar emprestado a mesma taxa de juros), podendo
vendé-los se assim o desejarem.

Fernandéz (2002) traz os seguintes pressupostos basicos do CAPM: (a) todos 0s
investidores tém expectativas homogéneas; (b) os investidores podem tomar emprestado e
investir na taxa livre de risco; (c) ndo ha custos de transagdo; (d) os investidores tém aversdo
ao risco; (e) os investidores tém o mesmo horizonte de tempo.

Brown e Walter (2012) apresentam diversas pesquisas empiricas que demonstram
que o CAPM continua sendo de grande relevancia, seja para as firmas em seus orcamentos de
capital, para as agéncias regulatorias na fixacdo de precos ou para os académicos que
continuam a estimar o prémio pelo risco de mercado e a usar o CAPM no ensino de financas

corporativas.
2.4 O CAPM
O CAPM consiste em um modelo de equilibrio parcial em que os agentes visualizam

o retorno livre de risco (Ry) e a distribuicdo de probabilidade do retorno futuro sobre os ativos

de risco como varidvel exdgena. Assim, 0 CAPM procura identificar o retorno em excesso de
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uma determinada empresa, considerando como variavel o prémio pelo risco de mercado. O
CAPM é um modelo de precificagdo de ativos adequado a qualquer tipo de ativo financeiro
sob condigdes de risco ou incerteza, sendo trés os componentes nos quais 0 modelo se baseia:
retorno do ativo livre de risco, o  (beta) como medida de risco do ativo em relagdo a uma
carteira de referéncia e o prémio relativo ao risco de mercado (SHARPE, 1964; LINTNER,
1965; MOSSIN, 1966).

As principais premissas que permeiam o modelo CAPM séo:

Quadro 1. Premissas do modelo CAPM

- maximizam o retorno ajustado ao risco ou o indice de Sharpe;

- fazem as mesmas previsdes sobre retornos esperados, variancias e covariancias, no mesmo
horizonte de tempo e escolhem pesos para os ativos de risco (expectativas homogéneas);

Investidores | - podem emprestar e tomar emprestado quantias ilimitadas & taxa livre de risco;

- podem ter dotacdes de riqueza diferentes;

- sdo tomadores de precos ja que nenhum investidor tem o poder de afetar os precos do
mercado;

- tém diferentes graus de aversdo ao risco.

- ndo ha custos de transacéo;
Mercado | - todos os investimentos ocorrem em ativos financeiros negociados publicamente;

- existéncia de uma taxa livre de risco (conhecida e ndo-estocastica).

Fonte: adaptado de Cuthbertson e Nitzsche (2008, p. 268)

Segundo Assaf Neto (2010), para o desenvolvimento desse modelo, assume-se as
seguintes hipdteses: (a) o mercado é eficiente; (b) os ativos possuem o comportamento de
uma distribuicdo normal; (c) os investidores sao avessos ao risco; (d) ndo ha impostos, taxas,
custos de transacdes ou qualquer restricdo para os investimentos no mercado; (e) todos 0s
investidores formam carteiras com base em expectativas idénticas; (f) existe uma taxa de juros
de mercado definida como livre de risco. Dentro de um contexto de otimizacdo por média
variancia, pode-se propor que: diante de opcdes de investimentos com riscos iguais, 0
investidor escolhe o de maior retorno; e diante de opcdes de investimentos de retornos iguais,
o investidor escolhe de menor risco. A principal hipotese do modelo é a de que todos os
investidores utilizam a otimizacdo por média variancia para alocacdo dos seus recursos.

A principal ideia subjacente ao CAPM € que um ativo livre de risco pode ser
combinado com um nivel de retorno minimo a uma carteira formada por ativos com riscos.
Esse modelo indica a relacdo linear existente entre o retorno do capital e o risco do ativo. O
CAPM tem sido aplicado para se encontrar o custo de capital das empresas e para precificar
ativos (ROGERS; SECURATO, 2009).
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O modelo foi formulado com base na teoria de selecdo do portfolio de Markowitz
(1952), onde a selecdo de carteiras é feita através da relacdo entre risco e retorno esperado. A
descricdo do modelo CAPM é feita pela seguinte equacéo linear:

Ri =Ry + B (Rm - Rf) (01)

Onde:

Ri = retorno esperado de um ativo;

R = retorno do ativo livre de risco;

S = Medida de risco do ativo em relacdo a uma carteira de referéncia (coeficiente de
risco sistematico da acéo);

R,,, = taxa esperada de retorno sobre o portfélio geral do mercado;

(R, - Ry) = taxa de prémio relativo ao risco de mercado.

O retorno aumenta de modo linear em fungcdo do risco sistematico ou néo
diversificavel, risco este inerente ao mercado. O risco ndao-sistematico ndo € remunerado, pois
ele pode ser eliminado por meio da diversificacdo do portfolio. O prémio relativo ao risco de
mercado € a diferenca entre a taxa projetada de retorno sobre a carteira de mercado e a taxa
livre de risco. O prémio de risco é o prémio oferecido pelo mercado por se assumir uma
quantidade média de risco sistematico além do tempo de espera do dinheiro, que seria a taxa
livre de risco: (R, - Rf). Desta forma, o prémio “¢ definido como a diferenga entre os
retornos médios sobre as acBes e 0s retornos medios sobre os titulos de risco zero para um
longo periodo histérico” (DAMODARAN, 2011, p. 174).

O CAPM foi um avango em relacdo a teoria das carteiras de Markowitz, sendo que
um elemento diferencial foi a inclusdo de um ativo livre de risco. A caracteristica fundamental
do ativo livre de risco € que o retorno esperado sera sempre igual ao retorno real. A relagédo
desses ativos com 0s ativos expostos ao risco € que a variancia dos ativos livre de risco é ndo
correlacionada com o retorno sobre qualquer ativo com risco (DAMODORAN, 2010).

Fama e French (2007, p.107) afirmam sobre o CAPM e seus testes empiricos que:

Os testes do CAPM se baseiam em trés implicacdes da relacdo entre retorno
esperado e beta de mercado, implicitas no modelo. Primeiro, os retornos
esperados de todos os ativos apresentam relacdo linear com seus betas e
nenhuma outra variavel tem poder explicativo marginal. Segundo, o prémio
do beta é positivo, o que significa que o retorno esperado da carteira de
mercado supera o de ativos cujos retornos ndo estejam correlacionados com
0 retorno do mercado. Terceiro, na versdo Sharpe Lintner do modelo, os
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ativos ndo correlacionados com o mercado tém retornos esperados iguais a
taxa de juros livre de risco, e o prémio do beta é o retorno esperado do
mercado menos a taxa livre de risco. A maioria dos testes dessas previsdes
usa regressdes longitudinais ou de série temporal. As duas abordagens datam
dos primeiros testes do modelo.

O coeficiente Beta indica o incremento necessario no retorno de um ativo de forma a
remunerar seu risco sistematico e a forma como o ativo é impactado pelas variagbes do
mercado de acBes como um todo. Segundo a férmula, o retorno esperado de um titulo esta
linearmente relacionado a seu beta, ou seja, se o B for igual a zero, o retorno esperado do
titulo é igual a taxa livre de risco, porém, se o 3 for 1, o retorno esperado do titulo ¢ igual ao
do mercado. Em outras palavras, os individuos aplicardo em um ativo com risco somente se 0
seu retorno esperado remunerar o risco incorrido (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010;
DAMODARAN, 2011).

De acordo com Cuthbertson e Nitzsche (2008), o beta pode ser calculado e

interpretado de acordo com seguinte equacao:

,Bimz Cov Sz:Rm) (2)
Onde:
Bim = Beta de um ativo
Cov(R;, R,,)= covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado de
referéncia;

02 = variancia do mercado de referéncia.

Se:
B = 1 o ativo tem 0 mesmo risco sistematico que o S,, geral do mercado;
B < 1 o ativo tem menos risco sistematico que o mercado;

B > 1 o ativo tem mais risco sistematico que o mercado.

O coeficiente beta mede a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado, ou risco de
uma acao (ou ativo) em relacdo ao retorno de um mercado de referéncia. Cabe relatar que os
valores dos betas sdo dependentes do intervalo de tempo e da frequéncia dos dados adotados
nos calculos de retornos, sendo que a teoria ndo determina um intervalo o que pode gerar

betas diferentes dependendo do intervalo e da frequéncia utilizada (COPELAND et al, 2002).
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Ao se realizar a regressdo, além do Beta, também é encontrado o intercepto da
regressdo, conhecido como Alfa de Jensen. Berk (2010, p. 394) explica que “a distancia de
um grupo de a¢des acima ou abaixo da linha do mercado de titulos ¢ o seu alfa”. O alfa é igual
a zero quando a carteira de mercado é eficiente, sendo que quando isto ndo ocorre o mercado
ndo estd no equilibrio do CAPM. Nesse contexto, os investidores ainda podem aprimorar o
desempenho da carteira de mercado através da compra de a¢fes com alfas positivos e venda
de agdes com alfas negativos.

Cabe destacar alguns pressupostos que devem ser respeitados para a aplicacdo de
testes empiricos com o CAPM, tais como: a) o intercepto ndo pode ser significativamente
diferente de zero; b) o beta deve ser 0 Unico que explica a taxa de retorno do ativo com risco;
) o trade-off risco-retorno deve ser linear; e d) a carteira de mercado deve possuir maior
retorno do que o ativo livre de risco, sendo que, no longo prazo, as estimativas de retorno
devem seguir essa trajetoria. E, particularmente no Brasil, as proxies mais utilizadas para os
componentes do CAPM s&@o o Ibovespa como a carteira de mercado e o CDI ou a SELIC
como proxy do ativo livre de risco (ARAUJO; OLIVEIRA; SILVA, 2012).

2.5 Criticas ao Modelo

Os problemas empiricos do CAPM podem refletir falhas teoricas resultantes de um
grande numero de importantes premissas simplificadoras. Observam-se também problemas
que podem ser causados por dificuldades na implementacéo de testes validos para o0 modelo.
Ao observar o histérico dos trabalhos empiricos e as limitagdes do CAPM, surgem
oportunidades de elaboracéo de modelos alternativos (FAMA; FRENCH, 2007).

Roll (1977) questiona a validade dos testes empiricos do modelo CAPM, em que €
testada apenas uma proxy especifica da carteira de mercado. Segundo o autor, seria possivel
concluir que o CAPM nunca foi testado efetivamente porque ndo seria possivel incluir na
carteira de mercado todos os ativos que podem ser negociados e essa seria a verdadeira
carteira de mercado de referéncia.

A utilizacdo do Ibovespa como carteira de mercado no Brasil, para célculo do
coeficiente beta, tem sido alvo de varias criticas, principalmente porque o Ibovespa representa
um indice baseado na negociabilidade das a¢des e ndo no valor de mercado das empresas,
como é sugerido pelo CAPM. Observa-se também que o Ibovespa é muito concentrado em
uma pequena quantidade de a¢oes (PAIVA, 2005; MACHADO; MEDEIRQOS, 2012).
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O estudo desenvolvido por Banz (1981) analisou a relacdo empirica entre o retorno e
o valor de mercado total de a¢des ordinarias da NYSE (New York Stock Exchange). Verificou-
se que as empresas menores tiveram maiores retornos ajustados ao risco, em média, do que as
empresas maiores. E relatado no estudo que o “efeito tamanho” tem existido por longo tempo.
O estudo sugere que essa é uma evidéncia de que o modelo CAPM ¢é mal especificado. O
efeito tamanho ndo € linear ao valor de mercado. Constatou-se que o principal efeito ocorre
para empresas muito pequenas, embora haja pouca diferenca no retorno entre as empresas
médias e grandes.

Reiganum (1981) documenta anomalias empiricas que sugerem que o CAPM é mal
especificado ou que os mercados de capitais ndo séo eficientes. Foi observado que carteiras
com base no tamanho da empresa ou na razao entre lucro e preco apresentam retornos medios
sistematicamente diferentes daqueles previstos pelo CAPM. Ha persisténcia de pelo menos
dois anos nos retornos "anormais”, o que reduz a probabilidade de que estes resultados sejam
gerados por uma ineficiéncia do mercado.

Destacam-se como criticas sobre as falhas empiricas do CAPM as de:

Fama e French (1992) atualizam e sintetizam as evidéncias sobre as falhas
empiricas do CAPM. Usando a abordagem por regressdao longitudinal,
confirmam que o porte e os indices pre¢o-lucro, divida-patriménio liquido e
escritural-mercado somam-se a explicacdo dos retornos esperados das agdes
fornecida pelo beta de mercado. Fama e French (1996) chegam a mesma
conclusdo usando a abordagem por regressdo de série temporal aplicada a
carteiras de acGes classificadas por indices de preco. Eles também concluem
que diferentes indices de preco trazem, em grande medida, as mesmas
informacGes sobre retornos esperados. 1sso ndo surpreende, dado que o prego
é 0 vetor comum dos indices de preco e 0s numeradores sd0 meras variaveis
de escala usadas para extrair as informacgdes sobre retornos esperados que ha
no prego. (Fama e French, 2007, p.110)

O CAPM é muito utilizado por oferecer poderosas e intuitivas previsdes sobre a
medicdo do risco e a relacdo entre retorno esperado e risco. Porém, o registro empirico do
modelo é pobre. Os problemas empiricos do CAPM podem refletir falhas teoricas, resultantes
de muitas premissas simplificadoras ou causadas por dificuldades na implementacédo de testes
validos do modelo (FAMA; FRENCH, 2004).

Perlin e Cereta (2004) entendem que o motivo da exclusdo de outros parametros
estatisticos deve-se a afirmagdo feita dentro da teoria do CAPM de que os rendimentos de
mercado possuem distribuicdo normal, o que levaria a caracterizagdo das agdes apenas com
base nos desvios padrdes e nas médias de rendimentos. Contudo, para esses pesquisadores,

essa simplificacdo ndo corresponde ao comportamento estatistico do mercado acionario, uma
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vez que 0 mesmo ndo segue distribuicdes normais, apresentando, na grande maioria dos
casos, valores significativos de curtose e assimetria.

Embora existam criticas ao CAPM, Benson e Faff (2012) afirmam que tais criticas
estdo relacionadas ao fato de que muitos estudos empiricos sdo naturalmente voltados para
testes de curto prazo, podendo produzir resultados inconsistentes ou mesmo contrarios as
predicdes do modelo. Dessa forma, os autores constatam que o CAPM é um modelo de
equilibrio e que o conceito de equilibrio € irrealista no curto prazo, funcionando muito melhor
no longo prazo. A precificacdo de ativos deve ser considerada uma preocupacdo de longo

prazo.

2.6 As propostas de adaptacdo do CAPM aos mercados emergentes

Com a globalizagdo dos investimentos, ocorrida de forma contundente a partir da
década de 1990, os mercados de capitais dos paises de economias emergentes tem sido alvo
de investimentos, tanto de investidores globais quanto locais. Dessa forma, adotar 0 modelo
CAPM em sua forma tradicional na precificacdo de acOes é passivel de questionamentos tanto
no Brasil quanto nos demais mercados emergentes. De acordo com Pereiro (2002) e
Damodaran (2010), ajustes sdo necessarios com a finalidade de adequar o modelo a realidade
econbmica dos paises emergentes, que € expressivamente divergente de uma economia
desenvolvida, para o qual o modelo em sua forma tradicional foi elaborado.

A literatura atual tem-se concentrado no pressuposto pleno da diversificacdo e desta
forma sdo aplicadas uma série de modelos de precificacdo usando como base referéncias para
o mercado global ou de um mercado de a¢des desenvolvido (como o norte-americano), o que
dependendo do grau de diversificacdo do investidor tornam-se ajustes arbitrarios.
(MONGRUT, 2006)

Paiva (2005) sustenta que, em mercados emergentes, o CAPM torna-se mais
complicado. Tomando-se o Brasil como exemplo, pode-se inferir que 0 CAPM tende a falhar
na explicacdo das taxas de retornos dos ativos financeiros, em razéo, principalmente, da baixa
representatividade e expressividade do indice de mercado, no caso, o indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Ibovespa), como proxy da carteira de mercado.

Os modelos Modelo G-E (GODFREY; ESPINOSA, 1996), Modelo de Lessard
(LESSARD, 1996), CAPM Global (O’BRIEN et al, 1999), Modelo G-S (MARISCAL,;
HARGIS, 1999), CAPM Local (PEREIRO, 2001), CAPM Local Ajustado (PEREIRO, 2001),
Modelo de Damodaran (DAMODARAN ,2002) e Modelo de Assaf Neto et al (Assaf Neto et
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al, 2008) sdo alguns dos modelos que tentam adaptar o modelo CAPM as particularidades das

economias emergentes.

2.6.1 Modelo G-E (GODFREY; ESPINOSA, 1996)

O trabalho de Godfrey e Espinosa (1996) propde um quadro prético que pode ser
usado para determinar as taxas de desconto e precificacdo de ativos, na avaliacdo de
oportunidades de investimento em mercados emergentes. Os autores argumentam que ha trés
tipos principais de risco que afetam a maior parte dos paises em desenvolvimento: riscos
politicos ou risco soberano; risco comercial ou risco do negécio (reflexo da volatilidade do
ambiente empresarial local); e risco da moeda local. Sdo propostas medidas para a avaliacéo
desses riscos. O risco soberano pode ser avaliado pela observagdo dos diferenciais de
rendimento sobre titulos soberanos de mercados maduros e de mercados emergentes. O risco
do negdcio pode ser medido pela comparacdo entre o grau de volatilidade dos mercados de
capitais locais a volatilidade do mercado norte-americano.

O modelo tenta contornar o problema através da aplicacdo de um fator de correcédo
de 0,60, com base no coeficiente médio de determinacéo da volatilidade contra a qualidade de
crédito do pais, sendo a forte suposicdo de que ¢ aceitavel usar um fator de correcéo constante
em vez de um verdadeiro, que seja variavel com o tempo. (PEREIRO, 2002)

O modelo desenvolvido por Godfrey e Espinosa (1996) é descrito como:

R; =Rgys+ Re + (o/ous)(Rm,us - Reus)X0,60 3

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

Rf ys = Taxa livre de risco dos EUA,

R, =Prémio de risco-pais;

oL = Desvio padrdo do retorno do mercado local;

ous = Desvio padrdo do retorno do mercado dos EUA;

R, ys = Retorno de mercado dos EUA.
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2.6.2 Modelo de Lessard (LESSARD, 1996)

De acordo com Lessard (1996) projetos em economias emergentes sao geralmente
considerados como arriscados. Esses mercados sdo mais volateis do que as economias dos
paises desenvolvidos e também apresentam uma maior variedade de riscos como cambio,
desordem civil e instabilidade institucional, uma vez que tais riscos sdo desconhecidos aos
investidores. Um prémio suplementar é atribuido aos mercados emergentes, muitas vezes de
forma arbitraria, ja que tais ajustes podem ndo refletir adequadamente as informacdes sobre a
natureza desses riscos, ou a capacidade de gerenciamento desses riscos. Visto que, podem ser
tomadas ac¢des para reduzi-los, sendo capazes de transferir algumas das exposicdes a riscos
especificos, como operacdes de hedge de cambio, ou seguro contra risco politico. Esse risco
politico se relaciona tanto a incerteza econdémica dos governos locais como as politicas de
regulacéo locais.

Diante das incertezas ocorridas nos mercados emergentes, poderia ocorrer qualquer
uma das trés violacbes das premissas que permeiam o CAPM: (1) a informacdo ndo esta
igualmente disponivel para todos os investidores; (2) os investidores podem ter diferentes
graus de influéncia sobre os resultados; e (3) os investidores podem diferir em sua capacidade
de diversificar os riscos. Os riscos, em teoria, deveriam ser refletidos como ajustes de fluxos
de caixa, embora em determinadas circunstancias também possam ser refletidas em
adaptacOes na taxa de desconto (MONGRUT, 2006).

O beta captura o efeito dos riscos de mercado dos paises-alvo, mas eles ndo refletem
0s impactos potenciais sobre fluxos de caixa esperados, riscos como acdo expropriatoria,
inadimpléncia e assim por diante. O ideal é que 0 impacto de tais riscos seja estimado por
combinar avaliacdes de especialistas de possiveis eventos e cenadrios com as estimativas do
fluxo de caixa os impactos de cada um destes e ndo obrigatoriamente por meio de sua
inclusdo na taxa (LESSARD, 1996; PEREIRO, 2002).

De acordo com Lessard (1996), sdo utilizadas premissas do mercado norte-
americano, acrescidas do beta que captura o efeito dos riscos de mercado dos paises-alvo, mas
eles ndo refletem os impactos potenciais sobre fluxos de caixa esperados, riscos como acao
expropriatéria e inadimpléncia. Dessa forma é incluido o risco-pais como € apresentado no

modelo:
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R; = R ys* Rc + BCpysBus (Rmus- Rrus) (04)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R¢ ys = Taxa livre de risco dos EUA,;

R. = Prémio de risco-pais;

fC, ys= Beta do pais e o retorno do mercado dos EUA;
Bus = Beta dos EUA,;

R, us = Retorno de mercado dos EUA

2.6.3 0 CAPM Global (O’BRIEN et al, 1999)

Stulz (1999) apresenta uma versdo simples do CAPM Global, e Schramm e Wang
(1999) apresentam um modelo que reflete risco cambial, mas a custa da simplicidade. Enté&o,
O’Brien (1999) incorpora também a incerteza cambial no custo do capital. Por exemplo: é
uma tendéncia natural pensar que a relacdo entre risco/retorno expressa em dolares dos
Estados Unidos sé se aplica a ativos dos Estados Unidos, enquanto que o risco/retorno
relacionado em libras esterlinas so se aplica a ativos no Reino Unido. Esta ideia esta baseada
em um pressuposto implicito de que os mercados sdo segmentados. O modelo CAPM Global
baseia-se na ideia de integracdo entre os mercados. No CAPM Global deve-se pensar em
termos de risco e retorno, como um trade-off de todos os ativos, independentemente da sua
nacionalidade ou qualquer outra moeda que se deseje utilizar.

De acordo com 0 modelo, a taxa de retorno requerida em qualquer ativo, expressa em
dolares, depende de trés fatores, e a interpretacdo de alguns fatores no contexto do modelo
CAPM Global requer cuidados. Dado que a volatilidade de um indice global é menor do que a
de um indice nacional, uma empresa com uma maior correla¢cdo com o indice global que com
0 indice nacional tera um aumento do beta global. Essa estimativa representa o risco
sistematico da empresa, dentro de uma carteira de titulos globalmente diversificada. O termo
"livre de risco™ é considerado como a taxa nominal de juros sobre um ativo que esta livre de
ambos 0s riscos, “risco soberano" ¢ "risco de cdmbio". (O’BRIEN, 1999; STULZ, 1999).

De acordo com O’Brien (1999), premissas advindas no mercado financeiro global

que compdem o modelo global apresentam uma ldgica superior a estimativa do CAPM
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tradicional com premissas advindas do mercado local. O modelo CAPM Global baseia-se na

ideia de integracdo entre os mercados e pode ser especificado como:

R; =Rsc + Brc (R - R ) (5)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R = Taxa livre de risco global;

BLc = Beta local em relacdo ao indice do mercado global;

R, = Retorno de mercado global.

2.6.4 Modelo G-S (MARISCAL; HARGIS, 1999)

Mariscal e Hargis (1999) relatam a relevancia do risco na precificagdo dentro do
mercado de agdes. Entretanto, definir medidas do nivel de risco associado ndo é simples em
mercados emergentes. Os elevados niveis de volatilidade do mercado tornam medidas com
base em indicadores de mercado contemporaneos altamente instaveis e o histérico limitado
faz com que seja impossivel determinar tendéncias a longo prazo.

Assim é desenvolvido um modelo com base em variaveis fundamentais do local e do
mercado global. O estudo de Mariscal e Hargis (1999) contribui com estimativas de longo
prazo de taxas de desconto para 23 mercados emergentes. A metodologia pode ser usada em
qualquer pais, sendo o requisito basicos: um conjunto de ambito nacional e global de
indicadores financeiros e econdmicos. Entre os resultados da analise de risco em longo prazo
observa-se uma tendéncia de queda nos mercados emergentes das taxas de desconto desde o
inicio da década de 1980.

Devido a sua alta dependéncia de financiamento externo, o custo de capital nos
mercados emergentes € muito suscetivel a demanda e oferta global de dinheiro. As proxies
para esta variavel poderiam incluir o nivel de taxas de juros dos EUA como referéncia. O
modelo foi usado em 23 paises de mercados emergentes por 25 anos. Um alto grau de
correlacdo encontrado entre as taxas de desconto e 0 comportamento real dos mercados sugere
que as estimativas sdo uma medida historica adequada de risco (MARISCAL, HARGIS 1999;
PEREIRO, 2002 e MONGRUT, 2006).

Mariscal e Hargis (1999) relatam em seu estudo a relevancia do risco na

precificacdo, utilizando como uma medida do nivel de risco a volatilidade do mercado. Entéo
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foi desenvolvido um modelo com base em varidveis fundamentais do local e do mercado
global. As proxies para cada varidvel podem incluir o mercado dos EUA como referéncia. O
modelo foi especificado como:

R; = Rsys+ R. + (ou/ous)+ B, (Rmus - Reus ) (1-R) + Rig (06)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R¢ ys = Taxa livre de risco dos EUA,;

R. = Prémio de risco-pais;

oL = Desvio padrdo do retorno do mercado local;

ous = Desvio padrdo do retorno do mercado dos EUA

B..= Beta local em relacéo ao indice do mercado local;

R, us = Retorno de mercado dos EUA

R = ¢ a correlacdo entre o retorno do mercado local e o titulo de divida do governo
usado para medir o risco-pais;

R;; = € 0 prémio de risco exclusivo da empresa-alvo.

2.6.5 CAPM Local (PEREIRO, 2001)

No desenvolvimento deste modelo, Pereiro (2001) assume a segmentacdo das
economias emergentes, partindo da premissa de que com a integracdo entre os mercados
financeiros o risco-pais torna-se irrelevante, ja que este seria eliminado através de uma
diversificacio em um portfolio geograficamente variado. Se o investidor tem seus
investimentos concentrados em mercados de paises especificos, ele vem a assumir riscos
relacionados com esses paises. Em caso de segmentacdo, é recomendada a utilizacdo do
CAPM Local, com premissas da economia local e a adicdo do prémio pelo risco pais,
justificado por meio de estudos empiricos que tém mostrado o seu efeito sobre os retornos das
acOes, argumentando ainda que o desempenho das acBes possui relacionamento com a
volatilidade da economia local. Do ponto de vista tedrico, a adicdo de um prémio de risco pais
implica o uso de um modelo de risco-retorno com mais fatores, em que o prémio corresponde
ao risco idiossincratico do pais local.

No desenvolvimento do modelo, Pereiro (2001) assume a segmentagdo das

economias emergentes e justifica a adocdo de premissas da economia local e a adi¢cdo do
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prémio pelo risco pais, justificado por meio de estudos empiricos que tém mostrado o seu
efeito sobre os retornos das agdes, argumentando ainda a relevancia do relacionamento do

desempenho das agdes e a volatilidade da economia. O modelo tem a seguinte especificacao:

R; =R + Rc + Br, (R, - Ry1) (07)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R = Taxa livre de risco global;

R. = Prémio de risco-pais;

B..= Beta local em relagéo ao indice do mercado local;
R,,,, = Retorno do mercado local;

R¢;, = Taxa livre de risco local.

2.6.6 CAPM Local Ajustado (PEREIRO, 2001)

O problema com o CAPM local é que ele tende a superestimar o risco em funcdo da
inclusdo de um prémio de risco pais na equacdo do CAPM, apresentando um problema de
dupla contagem, uma vez que parte dela pode estar presente no prémio pelo risco de mercado.
(Godfrey; Espinosa, 1996). Ja Erb et al. (1995) mostraram que o risco de mercado inclui um
componente de risco macroecondmico. Eles confirmaram que o risco-pais explica
aproximadamente 40% da variacdo da volatilidade dos retornos do mercado; e o risco do
mercado de acdes, os restantes 60%. Nessa mesma linha de raciocinio, 0 modelo procura
corrigir o prémio de risco sistematico com a inclusdo do coeficiente de determinacdo da
regressao entre a volatilidade dos retornos da empresa local e da variagdo do risco-pais. Esse
fator de correcdo na equacdo diminui prémio de risco para combater o problema
superestimacao.

De acordo com Pereiro (2001), para resolver o problema do CAPM local, que tende a
superestimar o risco em funcdo da inclusdo de um prémio de risco pais, acarretando um
possivel problema de dupla contagem, é proposto um ajuste. O modelo procura corrigir o
prémio de risco sistematico por meio da inclusdo do coeficiente de determinacdo da regresséo
entre a volatilidade dos retornos da empresa local e da variacdo do risco-pais. Esse fator de
correcdo na equacdo diminui o prémio de risco, buscando resolver o problema

superestimacdo. A especificacdo para este modelo é:
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R; =Rgg + Rc + By (R~ Rp) (1 - R;?) (08)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R = Taxa livre de risco global;

R = Prémio de risco-pais;

B..= Beta local em relacdo ao indice do mercado local;
R,,,, = Retorno do mercado local;

Rg;, = Taxa livre de risco local.

R;2 = ¢é o coeficiente de determinacdo da regressao entre a volatilidade da empresa

em relacdo a variacédo do risco-pais.

2.6.7 CAPM Hibrido Ajustado (PEREIRO, 2001)

A alta volatilidade dos mercados emergentes torna o calculo dos prémios de mercado
em longo prazo e betas bastante complicado, uma vez que ambos sdo altamente instaveis ao
longo do tempo, e as médias historicas tendem a ndo ser confiaveis ou simplesmente
indisponiveis (PEREIRO, 2002; ASSAF NETO et al, 2008; DAMODARAN, 2010).

O modelo CAPM hibrido ajustado, combina ambos os parametros de risco locais e
globais. A vantagem do modelo € que ele inclui dados facilmente disponiveis no mercado
global. Assume-se, no entanto, a estabilidade entre um padrédo de empresa global ou betas da
industria, e os betas do mercado local, um fato que ainda é em grande parte ndo comprovado.
Se os mercados financeiros sdo integrados, o risco de investir em um pais € irrelevante dada a
diversificacdo de cada portfolio de investimentos em outros paises. Contudo, quando um
investidor deseja realizar investimentos em um determinado pais, ainda mais em paises em
desenvolvimento, este investidor pode se sentir segmentado, isto é, ter uma percepcdo de que
0s riscos envolvidos em investir em um pais sdo maiores (PEREIRO, 2001).

O modelo CAPM hibrido ajustado combina parametros de risco locais e globais,
Assume-se a estabilidade entre um padrédo de betas extraidos da indudstria global, e os betas do
mercado local. Se os mercados financeiros sdo integrados, o risco de investir em um pais €
irrelevante, dada a diversificacdo do portfolio de investimento em outros paises. Sua

especificacdo é a sequinte:
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R; =Rsc+ R. + BCic [Bcc (Rmc — Rre )I(1 - R?) (09)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R = Taxa livre de risco global;

R = Prémio de risco-pais;

BCLc = é o0 beta pais (coeficiente angular da regressao entre o indice de mercado
local e o indice de mercado global);

Bec = 0 beta ndo alavancado médio de empresas comparaveis no mercado global;

R, = Retorno de mercado global.

R2 = é o coeficiente de determinacdo da regressdo entre a volatilidade do mercado

local em relacdo a variacdo do risco-pais.

2.6.8 Modelo de Assaf Neto et al (ASSAF NETO; et al, 2008)

Segundo Assaf Neto et al (2008), o CAPM ¢é uma metodologia a ser utilizada em
mercados estaveis, e as conclusdes favoraveis ao CAPM deveriam ser reavaliadas em
mercados emergentes como é o caso do mercado brasileiro. Seu estudo descreve um modelo
que utiliza padrbes de benchmark, e descreve os ajustes necessarios as empresas brasileiras,
incorporando ao célculo o risco-pais e utilizando valores de referéncia extraidos de uma
economia mais estdvel como a dos Estados Unidos. A inconsisténcia dos parametros
oferecidos dentro do contexto dos mercados emergentes € discutida, questionando se esses
parametros realmente refletem as condicGes de incerteza associadas. Concluindo por meio dos
calculos apresentados, utilizando principalmente medidas estatisticas de dispersdao e
volatilidade, a baixa confiabilidade dos parametros.

No estudo questiona-se a dificuldade de identificacdo de um titulo no Brasil que
possa efetivamente ser tratado como isento de risco de inadimpléncia, ja que nem todo titulo
publico pode ser considerado como sem risco, gerando assim um problema de escolha da taxa
livre de risco em algumas economias, principalmente as classificadas como emergentes. Uma
média histdrica desses titulos no Brasil teria pouca validade diante da enorme dispersdo e
amplitude nos periodos observados. Dessa forma, a taxa livre de risco utilizada seria melhor
mensurada por meio de uma referéncia as taxas de juros pagas pelos melhores titulos de
divida do mundo. O benchmark seria feito com papéis emitidos pelo Tesouro do Governo dos
Estados Unidos (ASSAF NETO et al, 2008; DAMODARAN, 2010).
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O célculo do prémio de risco de mercado com base em dados histéricos em paises
emergentes como o Brasil apresenta problemas referentes a confiabilidade das informacg6es e
volatilidade. Alguns fatores sdo criticos, como o longo periodo de altas taxas de inflacdo, a
dispersdo da rentabilidade da carteira de mercado de acbes e sua concentragdo em poucas
acoes. No modelo proposto, o prémio pelo risco de mercado refere-se a economia dos Estados
Unidos, acrescido de uma medida do risco-pais. O risco-pais procura refletir o risco da
economia do pais, cuja proxy é a diferenca entre as taxas de remuneracdo do bdnus do
governo norte-americano (T-Bond) e o bonus do governo brasileiro (C-Bond) e pode ser
entendido como um spread pelo risco de inadimpléncia (ASSAF NETO et al, 2008).

Assaf Neto et al (2008) descrevem um modelo que utiliza padrdes de benchmark, e
0S ajustes necessarios as empresas brasileiras, incorporando o risco-pais e utilizando valores
de referéncia extraidos de uma economia mais estavel como a dos Estados Unidos partindo de
questionamentos acerca da validade de dados obtidos na economia brasileira e demais paises

emergentes como apresentado na equagdo a seguir:

R; =Rfys + By (Rmus- Rrus) + R (10)

Onde:

R; = retorno esperado de um ativo;

R¢ ys = Taxa livre de risco dos EUA,;

B, = Beta médio desalavancado de empresas do mesmo setor dos EUA, alavancado
com a estrutura de capital média do setor no Brasil.

(Rm,us - Rrys )= Prémio de Mercado dos EUA

R, = Prémio de risco-pais

Mongrut (2006) faz uma critica relacionada a inclusdo do risco-pais, ou seja, do total
do risco assumido em investir em economias emergentes, produto do risco politico,
econémico e financeiro, bem como os riscos de forca maior (por exemplo, o terrorismo) nao
seriam imputaveis ao projeto. Este talvez ndo seja 0 melhor caminho para fazé-lo em todos os
casos, ja que uma parte desse risco pode ser excluida por ser diversificavel, ao realizar
investimentos em outros paises.

H& uma diversidade de estudos que testam a validade do CAPM e também criticam e
propdem alteracbes e complementagfes que visam incrementar o poder explicativo do

modelo. Entretanto a maior parte dos modelos alternativos ao modelo CAPM tradicional ndo
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considera um possivel efeito de variaveis macroeconémicas sobre o retorno de qualquer ativo,
mas apenas tomam como benchmark variaveis extraidas de outras economias e dessa forma, o

impacto de variaveis exdgenas ao mercado nao € avaliado (MILANI e CERETTA, 2014).

2.7 Arbitrage Pricing Theory (APT)

A literatura sobre precificacdo de ativos foi por muito tempo baseada unicamente no
modelo CAPM. Entretanto, em 1976, foi desenvolvido por Stephen Ross a teoria conhecida
como Arbitrage Pricing Theory ou Teoria de Formacéo de Precos por Arbitragem (APT), que
envolve um modelo alternativo a anélise de média variancia utilizada pelo modelo CAPM. Ao
observar as principais criticas ao modelo CAPM, que se baseiam em premissas como a
distribuicdo normal do retorno dos ativos, entre outras, pode-se constatar que todas elas séo
premissas muito fortes e restritivas e que dificilmente refletem a verdadeira realidade dos
mercados acionarios, sendo sempre questionada a capacidade de um unico fator ser capaz de
explicar o retorno dos ativos (ROSS, 1976).

A explicacdo das contradicdes empiricas do CAPM indica a necessidade de um
modelo mais complexo de precificacdo de ativos. O CAPM se baseia em muitas premissas
irreais. Por exemplo, a de que os investidores somente se preocupam com a media e a
variancia do retorno da carteira em um perjodo é bastante exagerada. E razoavel que eles
também se importem com a maneira que o retorno de sua carteira € afetado e com
oportunidades futuras de investimento, de modo que a variancia do retorno de uma carteira
deixa escapar importantes dimensdes do risco (FAMA; FRENCH, 2007).

A abordagem APT exige que sejam especificadas quais variaveis macroeconémicas
sdo fatores de risco relevantes. Entdo, busca-se escolher fatores de risco aos quais 0S
investidores devem exigir prémios de risco significativos para suportar a exposicao a essas
fontes de risco. De forma alternativa a especificacdo utilizando fatores macroecondmicos,
utilizam-se também caracteristicas das empresas baseadas em evidéncias empiricas (BODIE;
KANE; MARCUS, 2001).

A Teoria de Formacao de Precos por Arbitragem (APT) tem como premissa a lei de
preco Unico, ou seja: dois ativos semelhantes ndo podem ser vendidos por diferentes precos.
As premissas do CAPM referente as preferéncias dos investidores e a descricdo de equilibrio
nos modelos APT sdo mais relaxadas, visto que a formacgéo de precos pode ser afetada por
outros fatores, além do Beta referente ao prémio de mercado. As evidéncias empiricas sobre

0s modelos APT sugerem que o retorno dos ativos responde sistematicamente a determinadas
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variaveis macroeconémicas como: inflacdo, taxas de juros, taxa de cémbio, producéo
industrial, PIB, etc. Também se relaciona com variaveis especificas de cada empresa, tais
como tamanho, desempenho, indice book-to-market, indice preco / lucro etc., que sdo vistas
como muito relevantes para explicar retornos esperados (ROGERS; SECURATTO, 2009).

O modelo resultante da APT € derivado do modelo CAPM em sua forma tradicional
admitindo que outros fatores, além do Beta relativo ao prémio de mercado, possuem a
capacidade de melhorar o poder explicativo do modelo. Dessa forma o CAPM é um caso
especifico do APT, onde é utilizado apenas um fator explicativo. Segundo Ross (2008), a taxa
de retorno (R;) de qualquer ativo negociado no mercado financeiro é formada por duas partes
e esta embasado na teoria de que, em equilibrio, ndo é possivel haver arbitragem no mercado.
Sendo assim, ndo ha obtencdo de retorno positivo sem utilizar riqueza e sem incorrer em
risco. O APT requer menos premissas e mais realistas que o0 modelo CAPM, conforme visto

no Quadro 2:

Quadro 2 — Premissas do modelo APT

Tém expectativas homogéneas em relacdo ao retorno dos ativos explicado pelo

Investidores modelo de k fatores.

Mercado E perfeitamente competitivo e n&o existem custos de transagio.

Namero de ativos n deve ser muito superior ao nimero de fatores A.

Al O erro ¢; deve ser o risco ndo sistematico do ativo i.
ivos . .
Os erros ¢; de cada ativo devem ser independentes dos fatores

Os erros ¢; de cada ativo devem ser independentes entre si

Fonte: Adaptado de Cuthbertson e Nitzsche (2008).

Assume-se, entdo, que o retorno pode ser descrito por um modelo de fatores e nao
existem oportunidades de arbitragem. Entretanto, o risco associado ao retorno dos ativos pode
ser dividido em duas fontes de risco: uma parcela sistematica, chamada de risco sistematico,
que afeta com maior ou menor intensidade grande nimero de ativos; uma parcela especifica,
chamada de risco ndo sistematico, que afeta particularmente um unico ativo ou pequeno grupo
de ativos. O risco referente a parcela sisteméatica € comum a todos 0s ativos, e dois pontos
cruciais nos modelos APT sdo: encontrar o numero de fatores comuns que influenciam os
ativos em questdo; e mensurar a sensibilidade dos ativos em relagdo a esses fatores (ROSS,
WESTERFIELD; JAFFE, 2008; ROGERS; SECURATO, 2009).

O retorno de qualquer ativo é composto por uma parte que ja esperada, mas também

possui uma parte inesperada resultante de novos acontecimentos e informagdes que constitui o
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risco, ou seja, o nivel de incerteza associado Admitindo a racionalidade do investidor, o
retorno esperado deve compensar qualquer tipo de risco associado ao investimento. Sendo o
retorno esperado um somatério da taxa livre de risco mais uma compensacéo atribuida a cada
tipo de risco, justifica-se que fatores associados a um nivel de incerteza como o crescimento
da producdo industrial, variagdo da inflacdo esperada, variacdo da taxa livre de risco,
mudanca no retorno dos titulos do governo de longo prazo e de curto prazo, entre outros
podem afetar diretamente o retorno de um investimento (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2013).

Cada fator incluido no modelo representa um risco de que ndo pode ser diversificado.
O beta mais elevado significa uma maior sensibilidade a um determinado fator. Assume como
exemplo, que um evento relacionado a inflagdo que ndo é esperado sera capaz de exercer
influéncia sobre praticamente todas as empresas de alguma forma. Se o retorno aumenta em
funcdo do aumento imprevisto da inflacdo, pode-se dizer que esse retorno € positivamente
relacionado, e hd uma relacdo negativa se o retorno diminui quando a inflacdo supera as
expectativas. Raramente observa-se que 0 retorno ndo é correlacionado com surpresas de
inflacdo, ou seja que a inflacdo ndo tenha nenhum efeito sobre o retorno de um determinado
ativo. Pode-se capturar a influéncia de um risco sistematico como a inflacdo sobre um ativo
através do coeficiente beta. O coeficiente beta, B, associado a cada fator inserido no modelo
APT mede a capacidade de resposta do retorno de um ativo ou carteira associado a um fator
de risco especifico (GRINBLATT; TITMAN, 2005; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008).

O APT preveé gue o retorno dos ativos possa ser explicado pela combinacao linear de
diversos fatores e ndo apenas um, como previsto pelo CAPM, sendo representado pela

equacao:

Ri=Rf + 1Ay + BoAy + B3ds + ... + ByAy (11)

Onde:

Ri = retorno esperado de um ativo;

Rf = retorno do ativo livre de risco;

S = coeficiente de sensibilidade do ativo i a cada um dos fatores explicativos 4;

Ax= N fatores explicativos para o retorno do ativo i;

Ross (1976) ndo define quais nem quantos fatores devem ser utilizados e a literatura

de modo geral sugere que sejam entre 3 e 5. As sensibilidades aos fatores sdo representadas
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por cada um dos coeficientes betas (S,) associados a cada um dos fatores. Também ndo ha na
literatura sinal esperado para os fatores, que sdo dificeis de interpretar porque ndo ha uma
teoria econdmica por tras da inclusdo de cada fator no modelo.

Dessa forma, vale ressaltar a importancia da construgdo dos modelos APT de forma
empirica, pois observa-se que um determinado ativo pode-se ser mais sensivel as variacdes de
alguns tipos de fatores macroecondmicos. J& para outro ativo, outros fatores como indicadores
de rentabilidade podem ser mais relevantes. Entdo, busca-se identificar os fatores que
exercem influéncia sobre o maior nimero de ativos. Para minimizar essas diferengas, se da
importancia a uma carteira bem diversificada. Nos modelos APT observa-se necessidade de
que esteja disponivel uma grande quantidade de a¢des, de modo que seja possivel formar
carteiras que diversifiquem o risco ndo sistematico, assumindo assim que nao existe risco
especifico de cada empresa (GRINBLATT; TITMAN, 2005; CUTHBERTSON; NITZSCHE,
2008; ROGERS; SECURATO, 2009).

No Quadro 3 séo apresentados os métodos utilizados para determinacdo do modelo e

evidéncias empiricas.

Quadro 3 - Vantagens, desvantagens e evidéncias empiricas dos métodos de estimacao de
modelos APT

Método de estimacao

Vantagens

Desvantagens

Evidéncias empiricas

A Andlise fatorial:

Trata-se de um
procedimento totalmente
estatistico a fim de estimar
fatores e a sensibilidade dos
retornos a eles.

Fornece a melhor
estimativa dos
fatores, dados os
Seus pressupostos.

A pressuposi¢do de que as
covariancias sao constantes
é crucial e provavelmente
sera violada na realidade;
nao “nomeia” efetivamente
os fatores

Roll e Ross (1980);
Connor e Korajczyk
(1986); Elton e Gruber
(1988); Neves (2001);
Berenice (1998); Samanez
(1999).

Variaveis
macroeconémicas:

Utiliza séries temporais
macroecondmicas para que
atuem como aproximagdes
para os fatores que geram
retornos acionarios.

Fornece
Interpretacoes
mais intuitivas
dos fatores.

Implica que os fatores
apropriados sejam as
alteragBes ndo antecipadas
das macrovariaveis. Pode ser
dificil medir na prética
alteragBes ndo antecipadas
nas variaveis.

Chan, Chen e Hsieh
(1985); Chen, Roll e Ross
(1986); Burmeister e
McElroy (1988);
Jagannathan e Wang
(1996); Neves (2001).

Caracteristicas da empresa:
Utiliza caracteristicas da
empresa, sabendo de seu
relacionamento com 0s
retornos acionérios, para
formar carteiras de fator.

Mais intuitiva que
as carteiras
formadas pela
analise fatorial;
sua formacdo néo
requer
covariancias
constantes.

Carteiras selecionadas com
base nas anomalias de
retorno do passado, que s
sdo fatores porque explicam
“acidentes” historicos, e
podem ndo ser boas para
explicar retornos esperados
no futuro.

Fama e French (1993,
1996) e Hong, Lim e Stein
(2000); Costa e Neves
(1998); Mellone
(1999);Rodrigues 2000);
Rodrigues e Leal(2003);
Malaga e Securato (2004);
Lucena e Pinto (2005).

Fonte: Adaptado Grinblatt e Titman (2005); Rogers e Securato (2009).

A partir do quadro 3, ao tratar das vantagens e desvantagens dos métodos de

estimacdo de modelos APT, pode ser observado que ndo h4 consenso sobre uma metodologia
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empirica, o que aliado a auséncia de uma teoria econdmica que sustente a inclusdo de cada
fator no modelo tornam-se entéo as principais criticas a respeito desse modelo de precificacéo
de ativos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2008; CUTHBERTSON; NITZSCHE, 2008).

Diversos estudos foram realizados com o intuito de solucionar esses
questionamentos. Roll e Ross (1980) testaram empiricamente o modelo APT com a proposta
de estimar quantos fatores seriam necessarios para explicar o retorno das a¢des no mercado
norte americano entre 1962 e 1972. Foi feita aplicacdo da analise de fatorial utilizando dados
didrios de 42 grupos de 30 acBes. Nas primeiras regressdes, eles constataram que para a
maioria dos grupos, cerca de cinco fatores eram capazes de fornecer uma explicacdo
suficientemente boa. Em um segundo momento, apenas trés fatores seriam suficientes.
Contudo, ndo se pode afirmar nada a respeito de quais seriam esses fatores.

Dhrymes et al (1982) encontraram evidéncias do relacionamento entre o nimero de
fatores e o numero de ativos a serem avaliados. Ao utilizar a analise de fatorial, sua
interpretacdo sugere que o nimero de fatores estatisticamente significantes aumenta a medida
que sdo incluidos mais ativos na analise. Ao utilizar fatores que sdo resultantes de
combinagdes lineares de variaveis econémicas, estes tornam-se dificeis de interpretar. No
Brasil, Mello (1999) realizou um estudo semelhante e sugere que sdo necessarios seis fatores
explicativos para justificar o retorno das acdes. Seu estudo foi realizado no periodo entre
janeiro de 1989 e agosto de 1995.

Outra forma de se estimar o modelo APT é através da utilizacdo de fatores pré-
determinados. Esses fatores podem ser relacionados especificamente aos ativos como, por
exemplo, indicadores de rentabilidade da propria empresa, dividendos pagos, tamanho da
empresa ou fatores macroecondémicos como PIB, taxa de cambio, inflacdo, producdo
industrial, entre outros. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2008), o modelo APT tem o
potencial para medir retornos esperados com mais precisdo do que o CAPM. No entanto,
apresenta como desvantagem a dificuldade em determinar quais sdo os fatores apropriados.
Os fatores geralmente sdo incluidos por razdes de senso comum e conveniéncia, ndo sendo
derivados de uma teoria, € as principais criticas sobre o0 modelo giram em torno desse fato. O
modelo de Trés Fatores apresentado por Fama e French (1993) € um exemplo de um caso
particular do APT, onde os autores tentam consolidar os fatores a serem incluidos sendo

apresentado a seguir.
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2.8 Modelo de 3 Fatores

Os estudos da década de 1990 de Fama e French concluem que a relacdo entre o
retorno médio dos ativos e o beta é fraca durante o periodo compreendido entre 1941 e 1990 e
praticamente inexistente de 1963 a 1990, com base no retorno das acées da NYSE (New York
Stock Exchange). Documentam, ainda, a existéncia de relacdo do retorno médio a outros
fatores, o que contradiz 0 CAPM que indica que os retornos esperados sobre as a¢cdes devem
estar unicamente relacionadas ao beta. Entretanto, ndo é rejeitada a hipotese de que os
retornos médios sdao completamente independentes do beta do prémio de mercado (FAMA;
FRENCH, 2007)

Fama e French (1992), usando a consolidada metodologia de Fama e Macbeth
(1973), confirmam a existéncia de relagdes ja observadas na literatura, ao adicionar outros
fatores a explicagdo dos retornos esperados das acdes do que as fornecidas somente pelo beta
de mercado. O beta de mercado ndo € uma descricdo completa do risco de um ativo, e
observa-se que as diferencas de retorno esperado ndo sdo plenamente explicadas pelas
diferencas de beta. Estudos anteriores destacavam importantes relacdes entre o retorno das

acOes com outras variaveis, conforme o quadro 4:

Quadro 4 - Estudos precursores sobre a relacdo entre o retorno das acdes e outras variaveis

Variaveis Estudos anteriores
Tamanho da empresa Banz (1981); Reiganum (1981); Keim (1983)
Alavancagem Bhandari (1988)

Basu (1977); Banz (1981);

Lucro /Prego Jaffe, Keim e Westerfield (1989)

Statnan (1980); Bondt e Thaler (1985)
Indicador valor patrimonial/ valor de mercado Rosenberg, Reid e Lanstein (1985); Chan, Hamao e
Lakonishok (1991).

Fonte: Elaborado pela autora

Com base nesse cenario, Fama e French (1992) publicaram um estudo em que, além
do fator mercado, investigaram o poder de explicacdo dos retornos de alguns fatores
associados a caracteristicas das empresas, tais como: tamanho, representado pelo valor de
mercado (VM), indice book-to-market ou relacdo valor patrimonial/valor de mercado
(VP/VM), alavancagem, relagdo lucro/preco por agdo. Eles constataram que tais variaveis

conseguiam capturar parcela relevante do retorno das carteiras ndo explicada pelo beta do
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CAPM. Entretanto ndo ha necessidade de usar todas as varidveis em conjunto, ja que algumas
delas s&o correlacionadas (FAMA e FRENCH, 2007).

Os principais resultados de Fama e French (1993) indicam que o beta sozinho tem
pouco poder explanatorio sobre o retorno médio das acgdes, contrariando as premissas do
CAPM. Segundo Machado (2009), se os ativos sdo racionalmente precificados, seus
resultados sugerem que 0s riscos das a¢fes séo multidimensionais.

Fama e French (1993) adotam uma abordagem mais proxima da teoria da
precificacdo por arbitragem de Ross (1976), argumentando que o efeito tamanho e indice
book-to-market produzem riscos nao diversificaveis (covariancias) em retornos que ndo sdo
captados pelo retorno do mercado e sdo precificados separadamente do beta de mercado. Os
autores sustentam esse argumento com base na maior covariancia entre os retornos das acoes
de pequenas empresas do que com 0s retornos de acdes de empresas de grande porte. 1sso
também pode ser verificado com o indice book-to-market, as de elevado indice apresentam
maior covariancia entre si, assim como as de menores indices (FAMA e FRENCH, 2007).

Baseados nesses resultados, Fama e French (1993) propuseram o uso de um modelo
de trés fatores para explicar o retorno das ac6es. O primeiro fator trata do excesso de retorno
da carteira de mercado de referéncia em relacdo ao ativo livre de risco denominado fator
mercado, sendo similar ao utilizado no CAPM. S&o acrescidos mais dois fatores: o fator
tamanho que é a diferenca entre o retorno da carteira de acfes de empresas pequenas (baixo
valor de mercado) e grandes (alto valor de mercado). O fator tamanho é conhecido como
Small Minus Big (SMB), o outro fator trata da diferenca entre os retornos da carteira de ac6es
de empresas de alta capitalizacdo e da carteira composta por empresas de baixa capitalizacdo.
Sendo representada pelo indice book-to-market, ou seja, a razdo entre o valor contébil e o
valor de mercado) conhecido como High Minus Low (HML). A equacdo do modelo €

apresentada a seguir:
Ri=Rf + B (Rm - Ry) +s (SMB) + h (HML) (12)

Onde:

Ri = retorno esperado de um ativo;

R = retorno do ativo livre de risco;
R,,, = taxa esperada de retorno sobre o portfélio geral do mercado;

(R - Ry) = taxa de prémio relativo ao risco de mercado.

SMB: prémio pelo fator tamanho;
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HML: prémio pelo fator book-to-market;

£, s e h = representam as sensibilidades em relacdo aos fatores mercado, tamanho e
valor contébil /valor de mercado, respectivamente.

Note-se que neste modelo o indice de mercado tem o papel esperado de capturar uma
parcela de risco proveniente de fatores macroecondémicos. Fama e French (1993) apontam que
empresas com altos indices book-to-market sdo mais provaveis de estarem em dificuldades
financeiras e que as pequenas empresas podem ser mais sensiveis a mudancas nas condicdes
da economia. Assim, essa variavel também tende a captar a sensibilidade a fatores de risco
macroecondmicos (BODIE; KANE; MARCUS, 2001).

A inclusdo do efeito tamanho foi documentada originalmente por Banz (1981), que
constatou que o desempenho historico de carteiras formadas por agdes de acordo com o
tamanho da empresa, sendo medido pelo valor de mercado é diferenciado. As carteiras
formadas por empresas de baixo valor de mercado apresentam retornos medios maiores que as
carteiras formadas por empresas de alto valor de mercado.

E apresentado como justificativa para isso que empresas de baixo valor de mercado
tendem a sofrer efeitos de liquidez, o disclosure das informacdes contabeis e a disponibilidade
sobre outros tipos de informacgdes tendem a ser menores em empresas de baixo valor de
mercado. A deficiéncia de informacdo faria com que as empresas menores se tornem
investimentos mais arriscados e que justifiguem retornos mais elevados (BODIE; KANE;
MARCUS, 2001).

Para Fama e French (2007), a principal desvantagem do modelo de trés fatores reside
em sua motivacdo empirica. Segundo eles, as variaveis explicativas do modelo (fator tamanho
e indice book-to-market) ndo sdo motivadas por variaveis que refletem a preocupacdo dos
investidores, mas sim por constructos brutos destinados a capturar padrées ndo cobertos pelos
trabalhos anteriores em como 0s retornos acionarios variam com o tamanho e o indice book-
to-market. Alguns dos estudos realizados para o mercado acionario brasileiro apresentam

resultados descritos no Quadro 5:



46

Quadro 5 - Estudos realizados no mercado aciondrio brasileiro

Resultados sugerem que o modelo trés fatores ndo
foi representativo para o mercado brasileiro. Os
resultados apresentados mostraram que em 65%
das carteiras observadas o fator SMB néo foi
estatisticamente diferente de zero, e em 70% dos
casos para o fator HML.

Foram obtidos pelos autores resultados semelhantes
ao de Fama e French: superioridade do modelo de
trés fatores em relacdo ao CAPM em sua forma
tradicional. Contudo, o retorno médio das empresas
de pequeno porte ndo supera o retorno médio das
empresas de grande porte, como era esperado. O
prémio médio do fator SMB foi de -0,32% ao més.
O prémio negativo é contrério ao esperado.

Os autores incorporaram dois modelos de variéncia
condicionada e os resultados evidenciaram que a
modelagem utilizada mostrou-se adequada ao
modelo de trés fatores.

O autor ndo encontrou prémio de risco para as
empresas de menor porte no Brasil e também
concluiu que o modelo de trés fatores € superior ao
CAPM para estimar o retorno das agdes.

Mello (1999) Janeiro/1989 - agosto/1995

Malaga e Securato

(2004) Janeiro/1995 a junho/2003

Lucena e Pinto (2005) 1994 a 2004

Mussa (2007) Junho/1995 a junho/2007

Fonte: elaborado pela autora

2.9 Testes Empiricos dos Modelos de Precificacdo de Ativos em Economias Emergentes

Bruner et al. (2008) realizaram testes empiricos com os modelos CAPM Global e
CAPM Local, e constataram que em mercados de capitais de economias emergentes da
utilizacdo do modelo Local é preferivel ao modelo Global, enguanto nos mercados
desenvolvidos ambos o0s modelos conferem resultados praticamente idénticos. Estes
resultados foram obtidos a partir de um conjunto de dados que abrangeu o periodo de Janeiro
de 1994 a julho de 2004.

White (2011) comparou 3 modelos de precificacdo de ativos no mercado acionario
indiano, o0 CAPM, o CAPM Global e o APT, usando 312 empresas, e confirmando a teoria
proposta por Stulz (1995), de que o custo de capital préprio € mais baixo nos mercados
globais do que nos mercados emergentes. Existem diferencas significativas nos betas entre 0s
modelos utilizados, corroborando a ideia da relevancia da escolha do modelo adequado, o
CAPM e CAPM Global apresentaram resultados superiores para empresas indianas.

Barclay et al. (2010) testaram o0 CAPM Global e 0 CAPM Local, inserindo algumas
modificacOes, adicionando varios fatores para esses modelos. A amostra incluiu dados de 20
mercados emergentes, dividido em dois sub-periodos: pré-crise (que inclui o periodo de crise)
e pbs-crise. Os resultados dos testes mostraram que os diferentes sub-periodos se mostraram
diferenciados, apontando resultados favoraveis aos dois modelos, em situacfes diferentes. No

primeiro momento (pré-crise e crise) 0 CAPM Local fornece melhores resultados do que o
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modelo global em mercados emergentes e no periodo pés-crise CAPM Global apresentou
melhores resultados.

Também foram encontradas evidéncias na Turquia de que modelos com premissas
locais ndo sdo recomendados para aquele pais. No mercado turco os modelos que levam em
conta o nivel de integracdo do mercado produzem resultados mais realistas do que outros.
Foram testados diversos modelos que se baseiam no modelo CAPM. Dentre os modelos
testados estdo o CAPM Local, CAPM Global, e 0 modelo de Damodaran, dentre outros. Os
resultados de modelos usando dados locais foram comparados aos resultados de modelos
usando dados globais. Foram utilizados dados do periodo de junho de 2008 a junho de 2013.
Os resultados séo favoraveis ao CAPM Global (DEMIR e KADERLLI, 2015).

Entretanto, Sanvicente (2015) critica 0 uso de dados trazidos de mercados
internacionais sob a Gtica de que o mercado local pode ser desenvolvido o suficiente para que
0s precos correntes das acdes incorporem informacdo a respeito de riscos relevantes,
recomendando o uso dados do mercado local, especialmente quando o objetivo é precificar

ativos locais, no lugar dos modelos que utilizam dados do mercado norte-americano.

2.10 Evidéncias Empiricas Dos Modelos De Precificacdo De Ativos No Brasil

Rogers e Securato (2009) testam e comparam trés modelos de precificacdo para a
predicao de retornos esperados no mercado de capitais brasileiro, sdo comparados os modelos:
CAPM; o modelo 3-Fatores de Fama e French; e o Reward Beta Model, proposto por
Bornholt (2007). Foram realizadas regressées em séries temporais com o intuito de estimar 0s
parametros, e em seguida os parametros sdo usados em regressdes cross-section. Foram
utilizadas carteiras e a amostra foi dividida em duas subamostras referentes a periodos
distintos onde primeiro sdo estimados os parametros e em seguida sdo realizadas as projecoes
para o periodo de 2001 a 2006. Os resultados encontrados tendem a apoiar 0 modelo 3 Fatores
de Fama e French para explicar retornos futuros, entretanto o fator book-to-market ndo foi
significativo.

Veras e Reis (2014) buscaram explicar as variacbes dos retornos das acbes no
mercado acionario brasileiro. Foi comparado o desempenho do CAPM com o modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) e modelo de dois fatores desenvolvido por Liu (2006),
investigando se 0 modelo é robusto as estratégias baseadas nos efeitos tamanho da empresa,
book-to-market, estratégia momento, lucro/preco, liquidez e alavancagem, denominadas de

anomalias de valor. Para o desenvolvimento do estudo foram empregados portfélios com
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dados no periodo de 1995 a 2008. Nos resultados apresentados, percebeu-se uma melhora no
poder explicativo do modelo de dois fatores em relagdo ao CAPM e um desempenho muito
préximo ao modelo de trés fatores.

De acordo com Argolo, Leal e Almeida (2012) embora o0 modelo de trés fatores de
Fama e French tenha sido aplicado com sucesso em diversos paises, seu uso no Brasil é
questionavel, apesar de testes indicarem a existéncia de prémios e do modelo apresenta maior
poder explicativo em relacdo ao modelo de fator Unico. Ao observar as médias histdricas dos
prémios HML e SMB, estas se apresentam muito elevadas e ndo obstante expfem
instabilidade em diversos momentos, gerando duvidas sobre sua capacidade de gerar
estimativas razoaveis para o calculo do custo de capital acionario de empresas brasileiras. O
beta apresenta-se significativo em todos os testes realizados e apresenta maior estabilidade.
Dessa forma, as estimativas obtidas apenas com um unico fator (prémio de risco de mercado)
aparentam ser mais razoaveis, do ponto de vista financeiro, do que as oferecidas pelo modelo
de trés fatores, cuja parametrizacdo parece ser dificil para aplicacdo no Brasil.

No mercado acionario brasileiro, existem resultados, como os de Rayes et al (2012)
que testaram o modelo de 3 fatores de Fama e French (1993) no mercado acionario brasileiro.
Com o objetivo de identificar se os fatores prémio de mercado, SMB e HML ainda explicam
0s retornos das ac¢Bes no Brasil no periodo de 2000 até 2008, foram utilizadas regressdes com
0s retornos mensais de carteiras e de ac¢Oes individuais com as quarenta empresas de maior
liguidez na bolsa de valores de Sdo Paulo. Seus coeficientes ndo foram estatisticamente
diferentes de zero tanto para as a¢6es individuais como para as carteiras, contrariando a maior
parte da literatura existente até o estudo, levantando como possivel causa uma quebra
estrutural ocorrida em meados de 2006, que é sinalizada por um aumento da liquidez no
mercado. O prémio de risco de mercado € significativo e é questionada a existéncia de outros
possiveis fatores capazes de explicar o retorno acionario no mercado brasileiro.

Levando em consideracdo as particularidades do mercado acionario brasileiro,
ressalta-se que o Brasil tem uma taxa de inflacdo mais elevada, se comparada a outras
economias mais desenvolvidas. Podendo apresentar como consequéncia o fato do poder
explicativo do fator de risco relacionado ao indice book-to-market do modelo de trés fatores
de Fama e French pode ser menor, uma vez que 0s valores contabeis podem ser seriamente
influenciados pela idade dos ativos. Com isso, 0s indices book-to-market tornam-se menos
significativos. Tais resultados sdo diferentes dos obtidos em mercados mais desenvolvidos,

podendo se assemelhar as demais economias emergentes (NODA et al,2015).
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Com o objetivo de testar a capacidade preditiva dos modelos de precificacdo de
ativos no mercado acionario brasileiro, Mussa et al (2009) utilizaram a metodologia proposta
por Fama e MacBeth (1973) que consiste na realizacdo de regressdes em série temporal e em
seguida utilizar os parametros obtidos como variavel independente em regressdes cross-
section. Segundo os autores foram identificados interceptos significativos e tanto o modelo
CAPM como modelo de trés fatores ndo foram capazes de prever os retornos de acOes

brasileiras.



3 METODOLOGIA

O plano da pesquisa se dirigiu a um estudo exploratério, empirico, analitico, com a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento, e andlise de dados baseado em métodos
quantitativos e buscou-se identificar a relacdo entre as varidveis (MARTINS, 2002).

Foram realizados testes estatisticos com o objetivo de validacdo dos modelos
adotados e por meio do R? obtido nas regressdes da metodologia proposta, e dessa forma se
deu a identificagdo do modelo com maior poder explicativo. Através dos Critérios de Akaike,

Schwarz pode ser determinado o0 modelo de melhor ajuste ao mercado acionério brasileiro.

3.1 Fonte de Dados e Amostra

O processo de amostragem adotado foi ndo probabilistica por conveniéncia, onde as
acOes foram selecionadas de acordo com o atendimento aos requisitos necessarios. Foram
selecionados os ativos que possuem dados suficientes para o célculo do retorno, facilitando a
formacdo de portfolios, com a cotacdo de fechamento das agdes ajustada por proventos e
precos ajustados pela inflagdo do respectivo periodo sendo utilizado o IPCA para dados
brasileiros e o CPI US para dados norte-americanos.

Dentre as empresas listadas na Bovespa, foram excluidas as que fizeram sua oferta
publica inicial depois de 1° de janeiro de 2009; foram excluidas também as empresas que ndo
apresentaram cotacdo de fechamento na data de encerramento de cada més, ao longo de todo
o0 periodo analisado (do primeiro dia de 2010 ao Ultimo dia de 2014). Esses papéis que foram
excluidos ndo apresentam a liquidez necessaria para o desenvolvimento do estudo. O periodo
foi definido de modo a incluir a quantidade minima recomendada de observacdes temporais
para a realizacdo de testes econométricos.

A amostra é composta por todas as empresas listadas na Bovespa que abriram seu
capital antes de 2009, sendo selecionadas as que apresentaram:

a) Cotacdo de fechamento no ultimo dia util de cada més em todo o periodo
compreendido entre dezembro de 2009 e dezembro de 2014, com tolerancia definida na base
de dados Economatica® de cotagdo dentro da mesma semana de fechamento. Caso uma
empresa apresentasse acoes de mais de uma classe, foi usada na amostra a acdo de maior

liquidez no periodo. No célculo do retorno foram considerados os ajustes de inflagdo feitos
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pela propria Economética®, pelo IPCA, sendo também realizado o ajuste por pagamento de
proventos e dividendos no periodo.

b) Valor patrimonial positivo no periodo requerido para a construcdo das carteiras.

c) Valor de mercado para o periodo requerido para a construcdo das carteiras, com
tolerancia definida no sistema Economatica® de cotacdo dentro da mesma semana de
fechamento. O valor de mercado foi calculado com base na cotagdo de fechamento das acGes
ON e PN considerando a tolerancia relatada de existéncia de dados dentro da mesma semana.

De acordo com Araudjo et al (2012), a maioria dos estudos, totalizando cerca de 70%,
com testes do CAPM e demais modelos de precificacdo em portfélios de ativos obtiveram
resultados significantes, corroborando a efetividade do modelo. Dessa forma, foram
realizados testes com a formacéo de portfélios e também com ativos individuais.

Dentre os modelos estudados foram escolhidos para a realizagdo dos testes empiricos
aqueles modelos que possuem adequacdo para utilizacdo com ativos individuais e com
carteiras, sendo escolhidos os modelos: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, modelo de 3
Fatores e APT.

As empresas inicialmente incluidas na amostra totalizaram 146, mas as 14 do setor
financeiro acabaram sendo excluidas, como no estudo de Fama e French (1993), por
apresentarem uma estrutura de capital diferenciada das demais. A partir das 132 empresas
restantes foram formadas 60 carteiras de forma aleatoria, todas as carteiras possuindo 22
acOes, que foram ponderadas igualmente. Assume-se que, pela construcdo aleatoria e pela
quantidade de ativos, tais carteiras estejam bem diversificadas, pois se o portfélio tem muitos
ativos, os retornos especificos das acfes tendem a anular-se mutuamente. A diversificacdo é
condicao relevante para os testes empiricos dos modelos de precificacdo de ativos. De acordo
com Brito (1989), Oda et al (1998), Martins e Gava (2009), Farias e Moura (2014) e Santiago
(2015), uma carteira com mais de 19 papéis no mercado acionario brasileiro contém um
nimero adequado de a¢des que atende a condicdo de diversificacdo.

Os dados utilizados para elaboracdo do presente estudo foram extraidos basicamente

das bases de dados da Economatica®, Reuters, Banco Central, IBGE e IPEA (Ipeadata).
3.2 As Variaveis Utilizadas
De acordo com Brooks (2002), quando o objeto de anélise € uma série de precos, por

diversas razdes estatisticas relacionadas a estacionariedade, tais séries devem ser convertidas

em séries de retornos. Existem dois métodos para o célculo do retorno das séries de pregos, 0
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que pressupde a escolha entre a forma de capitalizacdo discreta ou capitalizacdo continua,

conforme as equacoes, respectivamente:

P.—-P

R, —_ (13)
! I:)i,t—l
P

Ri’t:In ' =InPi’t—InPiH (14)
it—-1

Onde:

Ri: = o retorno da acéo i no periodo t;
Pit =0 preco da acdo i, no periodo t, e
Pit1 = Preco da acéo i, no periodo t-1.

De acordo com Brooks (2002, p.7), a literatura académica de financas emprega
geralmente o processo de capitalizacdo continua. Segundo Soares, Rostagno e Soares (2002),
essa preferéncia pode ser justificada em funcdo das consequéncias estatisticas quanto a
distribuicdo de frequéncias dos retornos. Segundo esses autores, a formula de célculo do
retorno pela capitalizacdo discreta, pressupde que ndo serd obtida uma série de retorno
simeétrica, ja que os resultados se distribuirdo a direita.

No caso do calculo pela capitalizacdo continua, a curva representativa da distribuicéo
de frequéncia torna-se simétrica. Soares, Rostagno e Soares (2002) concluem que a formula
logaritmica de calculo mostra-se mais adequada, pois 0s testes estatisticos paramétricos
exigem que se utilize uma distribuicdo normal. Entdo, primeiramente todas as cotacdes de
fechamento das acGes foram deflacionadas adotando o IPCA sendo entdo convertidas em
séries de retornos de agdes e retornos de portfélios.

Os dados adotados para composicdo dos modelos seguem descritos, para a taxa livre

de risco (Ryg), bem como a taxa livre de risco dos EUA (Rfys) foi utilizado o T-bonds de 10
anos, conforme Leal (2002). Foi utilizado o CDI deflacionado como taxa de risco local (Ry;,).

Como retorno do mercado global (R,,;) foi adotado o norte-americano, sendo a proxy
escolhida o retorno logaritmico do S&P500. O retorno do mercado local (R,,;) foi obtido
através do retorno logaritmico do IBOVESPA. Uma proxy de risco pais pode ser obtida por
meio da diferenca entre a taxa livre de risco global e a taxa livre de risco local, e dessa forma
foi adotada como medida de risco-pais 0 EMBI+, que é calculado com base na média

ponderada do spread de titulos americanos e brasileiros de diversos prazos. Todas as variaveis
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extraidas do mercado brasileiro foram deflacionadas pelo IPCA e deflacionadas pelo CPI US

os dados do mercado norte-americano.

3.3 Descricdo Dos Modelos Econométricos Utilizados

Dentre os modelos apresentados nesse estudo, foi feita a op¢do pelos modelos que
pudessem ser testados empiricamente por meio de ativos individuais e também com a
utilizacdo de carteiras, sendo selecionados os modelos: CAPM, CAPM Local, CAPM Global,
Modelo de 3 Fatores e APT, que seguem descritos.

3.3.1 O Modelo CAPM (SHARPE, LINTNER E MOSSIN, 1965)

O modelo CAPM tradicional foi testado tanto em ativos individuais como em
carteiras conforme modelo descrito e amplamente testado. Como proxy da carteira de
mercado local foi utilizado o indice IBOVESPA, como ativo livre de risco do mercado
brasileiro foi usado o CDI (taxa real). Foi realizada a regressdo do excesso do retorno das
carteiras em relacdo ao ativo livre de risco e 0 excesso de retorno do mercado em relagdo ao
ativo livre de risco, A mesma regressdo também foi realizada utilizando o retorno dos ativos
individuais no lugar do retorno das carteiras, dando origem a duas regressdes distintas, o que

também foi feitos para todos os outros modelos. O modelo segue descrito a seguir:

Rit- Repe= 0+ B (Rmpe - Repe) *+ €i (15)

Onde:

Ri: = retorno do portfolio e retorno dos ativos individuais em cada més;
Rg1,+ = retorno do ativo livre de risco local em cada més;

a = intercepto da regressao

S = coeficiente angular da reta de regressao;

R, ¢ = retorno da carteira de mercado local em cada més;

g; .= residuos da regresséo

3.3.2 O modelo CAPM Global (O’BRIEN et al, 1999)

O modelo CAPM Global foi testado conforme modelo descrito na equagéo 16, Como
proxy da carteira de mercado global foi utilizado o indice S&P500, e como ativo livre de risco
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global foram usados os titulos americanos de 10 anos, os T-Bonds 10 years (taxa real). Foram
estimadas as regressdes do excesso do retorno das carteiras e do excesso dos retornos dos
ativos individuais em relagéo ao ativo livre de risco global e o excesso de retorno do mercado

global em relacdo ao ativo livre de risco global, como segue descrito a seguir:

Rit- Regt= o+ B (Rmg,t - Re,t) * € (16)

Onde:

Rit = retorno do portfélio e retorno dos ativos individuais em cada més;
R¢g ¢ = retorno do ativo livre de risco global em cada més;

o = intercepto da regressao

/5 = coeficiente angular da reta de regresséo;

R+ = Retorno de mercado global em cada més.

g; ¢ = residuos da regresséo

3.3.3 0 modelo CAPM Local (PEREIRO, 2001)

O modelo CAPM Local adotou as mesmas proxies dos modelos anteriores. Como
proxy da carteira de mercado local foi utilizado o indice IBOVESPA, como ativo livre de
risco do mercado brasileiro foi usado o CDI deflacionado, e como ativo livre de risco global
foram usados os titulos americanos de 10 anos, T-Bonds 10 years. Como medida de risco-pais
foi utilizado o EMBI+, que € calculado com base na média ponderada do spread de titulos
americanos e brasileiros de diversos prazos. Foram realizadas as regressdes do excesso do
retorno das carteiras e do excesso dos retornos dos ativos individuais em relacéo ao ativo livre
de risco global e 0 excesso de retorno do mercado local em relagdo ao ativo livre de risco

local e a medida de risco-pais (EMBI+) como segue descrito a seguir:

Rit- Rege= 0+ B (Rinpt “Rrre) + YRt +Eies (17)

Onde:

Ri: = retorno do portfolio e retorno dos ativos individuais em cada més;
Rgg,+ = retorno do ativo livre de risco global em cada més;

a = intercepto da regresséo;

[ = coeficiente angular da reta de regresséo;
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R+ = retorno da carteira de mercado local em cada més;
R¢1, ¢ = retorno do ativo livre de risco local em cada més;

v = coeficiente angular da reta de regressao;
R, = Prémio de risco-pais em cada més;

g; ¢ = residuos da regresséo

3.3.4 Modelo de 3 Fatores

Para o célculo dos fatores adicionais do Modelo de Trés Fatores de Fama e French
foram usados dados para o periodo compreendido entre junho de 2009 e dezembro de 2014.
Assim como o estudo de Fama e French (1993) foram excluidas no célculo dos fatores
adicionais as empresas do setor financeiro, em funcdo das peculiaridades do setor no que diz
respeito a sua estrutura de capital, podendo causar viés no indice Book-to-Market, tendo em
vista apresentarem diferente nivel de alavancagem. Para o calculo do indice Book-to-Market é
utilizado o valor patrimonial referente ao semestre anterior dividido pelo valor de mercado

A metodologia para a elaboracdo das carteiras e calculo dos fatores seguiu a
metodologia original utilizada por Fama e French (1993). As carteiras foram rebalanceadas
anualmente, dividindo-se as empresas de acordo com o seu valor de mercado, sendo
chamadas de Big as que apresentaram valor superior a mediana e Small as empresas que
apresentaram valor de mercado inferior a mediana.

Em seguida as empresas foram ordenadas em funcdo do indice Book-to-Market
apresentado, sendo separadas da seguinte forma:

-Low: 30% das acdes de empresas com indices mais baixos;

-Medium: 40% das acBes de empresas com valores intermediarios;

-High: 30% das acdes de empresas com indices mais altos.

Assim divide-se a amostra em seis diferentes carteiras de investimento para o célculo
dos fatores adicionais: Big/Low, Big/Medium, Big/High, Small/Low, Small /Medium e
Small/High. O retorno das carteiras foi ponderado em funcdo do valor de mercado de cada
empresa em relacdo ao valor de mercado total da carteira.

Apos a divisdo da amostra e as devidas ponderagdes, calculou-se o fator Small-Big
(SMB), usando a média do retorno das carteiras das empresas classificadas como Small
menos a média do retorno das carteiras das empresas classificadas com Big. Calculou-se
também dessa forma o fator High-Low (HML), usando a média do retorno das carteiras das

empresas High menos a média do retorno das carteiras Low.
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A composicdo do indice Ibovespa foi utilizada como carteira de mercado e para a

taxa livre de risco utilizou-se o CDI deflacionado.

Rit- Rept= 0o+ B (Rmpe - Rppe) +5 (SMB) +h (HML,) + g4, (18)

Onde:

Rit = retorno do portfélio e retorno dos ativos individuais em cada més;
R¢1, ¢ = retorno do ativo livre de risco local em cada més;

a = intercepto da regresséo

/5 = coeficiente angular da reta de regresséo;

R,,. ¢ = retorno da carteira de mercado local em cada més;

s = coeficiente angular da reta de regressao;

SMB,= prémio pelo fator tamanho, no més t;

h = coeficiente angular da reta de regressao;

HML,= prémio pelo fator indice book-to-market, no més t;

g; ¢ = residuos da regresséo

3.3.5APT

A estimacdo do modelo APT foi realizada com a utilizacdo de fatores
macroeconémicos pré-determinados. Em funcgéo da utilizacdo de ativos individuais e também
de carteiras foram buscados fatores macroeconémicos que seriam relevantes ao modelo como:

PIB, taxa de cdmbio, inflacdo, producéo industrial, entre outros. Conforme a tabela a seguir:

Tabela 1 — Fatores macroecondmicos

Variavel Fonte Nome
indice de Atividade Econdémica BACEN IBC
indice de Atividade Econdmica dessazonalizado BACEN IBCd
Producdo industrial IBGE Pl
Producdo industrial —dessazonalizado IBGE Pid
Taxa de cambio efetiva real IPEA IPEA TCE
Dolar comercial - rendimento real BACEN DOLAR
Ouro - rendimento real BACEN OURO
Taxa de cAmbio BACEN TC
Importages IPEA |
Exportacoes IPEA E
PIB BACEN PIB
Commodities - petréleo IPEA PET
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Inflagdo — IPCA BACEN IPCA
Risco-pais-EMBI+ BACEN RC
Retorno de mercado dos EUA-S&P500 ECONOMATICA SP500
Divida Publica total IPEA DP

Fonte: Elaborado pela autora

As variaveis apresentadas na tabela foram testadas na composicdo do modelo APT, e
através do critério informacional de Akaike, foi identificado o melhor modelo possivel que

segue descrito a seguir:

Rit- Rept= o+ By (R~ Repe) + B2 (PIBe) + B3 (PET,) + B, (IPCA;) + B5 (E,) +
Si,t! (19)

Onde:

Ri: = retorno do portfolio e retorno dos ativos individuais em cada més;
R¢1, ¢ = retorno do ativo livre de risco local em cada més;

a = intercepto da regresséo

/3 = coeficiente angular da reta de regresséo;

R, ¢ = retorno da carteira de mercado local em cada més;

PIB, = variacdo percentual do PIB, no més t;

PET, = variacao percentual do preco do Petroleo, no més t;

IPCA; = variacdo do IPCA, no més t;

E,= variacdo percentual das exportacdes, no més t;

g; = residuos da regresséo

3.4 Testes de robustez realizados

Os dados em painel apresentam a dimensdo tanto de séries temporais quanto de
dados em cross-section (BROOKS, 2008). Na utilizacdo de dados em painel, é necessario
escolher 0 modelo mais adequado: pooled, modelo de efeito fixos ou de efeito aleatérios.
Dessa forma, foram realizados os testes de redundancia dos efeitos para a escolha entre
pooled (dados agrupados) e efeitos fixos e o teste de Hausman para escolha entre o de efeitos
fixos e o de efeitos aleatorios.

Para verificar se o0s residuos sdo independentes entre si, ou seja, a inexisténcia de

autocorrelacdo dos residuos foi realizado o teste de Durbin-Watson.
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Apesar de todas as varidveis ja se apresentarem em primeira diferenga foram
realizados os testes de raiz unitéaria para verificar se as séries sdo realmente estacionarias e nao
incorrer o risco de obtencdo de regressdes espurias.

Também foram realizados o teste de Breusch-Pagan para deteccdo de
heteroscedasticidade e Bera-Jarque para verificar a normalidade dos residuos das regressdes.
Nos modelos com mais de um fator foram realizados os testes do Fator de Inflagdo da
Variancia (FIV) para identificar a existéncia de multicolinearidade.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na situacdo em que se busca analisar dados que compreendem séries temporais e
elementos em corte transversal, trata-se de um conjunto de dados conhecido como um painel
de dados. Os painéis de dados do estudo sdo composto por ativos individuais (132 acdes de
empresas) e também por portfélios (60 conjuntos aleatérios de 22 ativos dessas mesmas
empresas) sendo estudados durante o periodo compreendido entre 2010 e 2014, totalizando 60
meses.

Observa-se que usualmente existem 3 formas de realizar as regressdes com dados em
painel. A maneira mais simples de tratar dados seria como regressao agrupada (pooled), que
envolve a estimar uma equacdo simples com todas as observacbes temporais sendo
empilhadas em uma unica coluna de dados, o que pressupde que o valores médios das
variaveis e as relagcdes entre eles sdo constantes ao longo do tempo e através de todas as
unidades transversais na amostra. O modelo de efeitos fixos admite que as relacbes possam
afetar de forma diferente os individuos e/ou ao longo do tempo variaches essas que
observadas nos interceptos da regressdao. Uma alternativa para o modelo de efeitos fixos
descrito acima é modelo de efeitos aleatdrio. Assim como acontece com efeitos fixos, o
modelo de efeitos aleatdrios propde diferentes interceptos para cada unidade de corte
transversal mas que sdo obtidos a partir de um intercepto comum mais um componente
aleatorio (BROOKS, 2008).

Com o objetivo de identificar o melhor modelo, foram realizados os testes de
redundancia dos efeitos fixos, que verifica se os efeitos fixos sdo necessarios. S&o

apresentados a seguir os resultado do teste de Redundancia dos efeitos fixos:

Tabela 2-Teste de redundancia dos efeitos fixos

Cross-section F Cross-section Chi-square

Estatistica  prop.  Estatistica d.f.  Prob.

CAPM 2.449251 0.0000 319.788 131 0.0000 Efeitos fixos
CAPM Global 2.299687 0.0000 300.626 131 0.0000 Efeitos fixos
Ativos Individuais  CAPM Local 2.453413 0.0000 320.361 131 0.0000 Efeitos fixos
3 Fatores 2.506873 0.0000 327.241 131 0.0000 Efeitos fixos
APT 2.471468 0.0000 322.834 131 0.0000 Efeitos fixos
CAPM 1.004315 0.4669 59.7769 59 0.4473 Agrupado
CAPM Global 0.555355 0.9977 33.1774 59 0.9974 Agrupado
Carteiras CAPM Local 1.032339 0.4083 61.4479 59 0.3884 Agrupado
3 Fatores 1.353663 0.0381 80.3845 59 0.0336 Efeitos fixos
APT 1.137559 0.2212 67.7283 59 0.2039 Agrupado

Fonte: Elaborado pela autora
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Em todas as regressdes utilizando ativos individuais, verificou-se que o modelo de
efeitos fixos é preferivel. Entretanto observou-se que com as carteiras 0 modelo agrupado foi
preferivel na maioria dos casos, com exce¢do do Modelo de 3 Fatores.

De acordo com Brooks (2008) o modelo de efeitos aleatdrios so é valido diante da
verificagdo do pressuposto de que o termo de erro ndo esta correlacionado com as variaveis
explicativas, pois neste caso a estimativa dos pardmetros sera viesada e inconsistente. . O teste
de Hausman tem como objetivo verificar se esse pressuposto é valido, caso contrario o
modelo de efeitos fixos é preferivel. Ao realizar o teste de Hausman constatou-se que o
modelo de efeitos aleatdrios ndo seria adequado em nenhum dos casos.

De acordo com Greene (2012), o caso onde 0s regressores sao idénticos é bastante
comum principalmente na precificagdo de ativos. O modelo SUR (Seemingly Unrelated
Regressions With Identical Regressors) é recomendado quando o0s regressores S0 0S mesmos,
entretanto os estimadores sdo ndo-viesados e eficientes. A principal vantagem da
especificacdo SUR é seu tratamento da correlacdo entre as observacGes em um determinado
ponto no tempo que ocorre frequentemente quando sdo utilizados dados em painel. O modelo
SUR pode suportar heteroscedasticidade e autocorrelacdo. Dessa forma, todos os modelos

foram estimados utilizando o método SUR.

4.1 Apresentacdo dos Resultados dos Modelos

De acordo com Gujarati (2006), o teste F é utilizado na regressdo em substituicdo do
teste t para verificar a hipotese conjunta de que os verdadeiros coeficientes parciais angulares
sdo simultaneamente iguais a zero. A hipotese nula do teste € que os coeficientes (B1, B2, B3,
etc.) conjuntamente sdo iguais a zero. Se a hipdtese nula for verdadeira, significa que a
relacdo entre a variavel dependente e as independentes deve-se a efeitos aleatorios
representados pelo termo de erro. Caso haja a rejeicdo da hipdtese nula, as variaveis

independentes exercem de fato influéncia sobre a dependente.
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4.1.1 CAPM
Tabela 3— Resumo dos resultados estatisticos do modelo CAPM
1ot 0
Coeficiente Err(~) Estatistica Prob. n de~ R? Prob.

padrdo t observacdes Teste F

Ativos a -0.005862 0.0031 -1.856 0.0634
A 7920 0.1272 0.0000

Individuais g (R,,,, - R;;) 0.643287 0.0576  11.167  0.0000

. a -0.004500 0.0031 -1.478 0.1394
Carteiras 3600 0.5611 0.0000

B Ry -Rp) 0636641  0.0555  11.465 0.0000

Fonte: Elaborado pela autora

O resultado do teste F (Tabela 3) apresenta um p-valor do teste F significante ao
nivel 1% tanto para carteiras quanto para ativos individuais. Observa-se, ainda, que 0s
interceptos ndo sédo significativamente diferentes de zero ao nivel de confianga de 5%,
sugerindo ser um modelo consistente para explicar os retornos, visto que a suposta eficiéncia
do mercado requer que os interceptos ndo sejam significativos. Analisando a regressao
constata-se que o coeficiente do intercepto é ndo significativo, pois o p-valor (0,063) para
ativos individuais e (0,139) para as carteiras, sendo maiores que o nivel de significancia
requerido (0,05), sendo obtidos resultados alinhados com a hipotese do mercado eficiente.

Quanto ao coeficiente do prémio de mercado, verifica-se que este € significativo ao
nivel de 5%, pois o p-valor (0,0000) para ativos individuais e carteiras sdo ambos
significantes a 1%. Estes resultados demonstram um alinhamento com a teoria do CAPM. S&o
corroborados os resultados de Aradjo et al (2004), Alves (2007), Castro et al (2009) e
Branddo (2013). Araujo e Silva (2012), que analisaram os estudos sobre o CAPM no mercado
brasileiro, constataram que mais da metade (58%) dos estudos que fazem parte da amostra

confirmam a efetividade do modelo CAPM na precificacdo de ativos.

4.1.2 CAPM Global

Tabela 4 — Resumo dos resultados estatisticos do modelo CAPM Global

- Erro Estatistica n° de 2 Prob.
Coeficiente ~ Prob. ~
padréo t observagoes Teste F
Ativos a -0.015596  0.0047 -3.288 0.0010
A 7920 0.0706 0.0000
Individuais  g(R,, - Rfg) 0560229  0.1239 4521 0.0000
. a -0.014107  0.0046 -3.055 0.0023
Carteiras 3600 0.2127 0.0000

B (Rmg -Rpg) 0554203 01206 4593  0.0000

Fonte: Elaborado pela autora
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Observa-se nos resultados do modelo CAPM Global, que utilizando carteiras e
também ativos individuais, foram obtidos interceptos significativamente diferentes de zero ao
nivel de confianca de 1%, sugerindo inadequacdo do modelo na explicagdo dos retornos no
mercado aciondrio brasileiro. Assim, sugere-se que outros fatores, ndo absorvidos pelo prémio
de mercado com dados globais, podem estar influenciando a variacdo dos retornos. Estes
resultados estdo alinhados com Mongrut (2006) e Sanvicente (2015) que criticam a utilizacdo
de dados provenientes de mercados internacionais alegando que o mercado local pode estar

suficientemente desenvolvido para incorporar informagdes relevantes sobre 0s riscos.

4.1.3 CAPM Local

Tabela 5- Resumo dos resultados estatisticos do modelo CAPM Local

Coeficiente pE(;:go Esmt'[IStICa Prob. obsg:vg?;(ies R TF;rsct)tl: .F
_ a 0.023407  0.020259 1.155 0.2480
InQ:/Ii\:j?fais B (Ryy -R) 0629024  0.057783  10.886  0.0000 7920 0.1289 0.0000
7R, -15.911 11.860 -1.341  0.1798
a 0.027008  0.019436 1.389 0.1647
Carteiras (R, -Rs)  0.62104  0.055433  11.203  0.0000 3600 0.5732  0.0000
7R, -17.237 11.378 -1.514  0.1299

Fonte: Elaborado pela autora

Nos resultados apresentados na Tabela 5 observa-se que os interceptos ndo sdo
significativamente diferentes de zero em um nivel de confianca de 5%, assim como o
coeficiente da variavel Risco-pais (R.) inserida ndo se mostrou significativa, os coeficiente
apresentam p-valor de (0,1798) para ativos individuais e (0,1299) para as carteiras, sendo
maiores que o nivel de significancia requerido (0,05). Os resultados obtidos estdo alinhados
com os resultados de Mongrut (2006) e Sanvicente (2015) que ndo recomendam a inclusdo do
risco-pais no modelo de precificacao de ativos.

Os coeficientes relativos ao prémio de mercado com dados locais se apresentam
significativos, pois o p-valor (0,0000) para ativos individuais e carteiras, ambos significantes
a 1%.
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4.1.4 Modelo de 3 Fatores

Tabela 6 — Resumo dos resultados estatisticos do modelo de 3 Fatores

Teti (0]
Coeficiente Err(~) Estatistica Prob. n de~ R? Prob.
padréo t observacdes Teste F
a -0.002953  0.0024 -1.188 0.2345

Ativos B (Rm,-Rp) 0709086 0.0446  15.885  0.0000
Individuais s (SMB) 0.554128 0.0768  7.211  0.0000
h(HML)  -0.016452 0.0673  -0.244  0.8069

7920 0.1474  0.0000

a -0.002148  0.0024 -0.862 0.3887

B Ry -Re) 0703369  0.0447 15710 0.0000
S (SMB) 0.515008  0.0770 6.683 0.0000

h (HML) -0.044205 0.0675 -0.654 0.5126

3600 0.6799  0.0000

Carteiras

Fonte: Elaborado pela autora

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressdes para 0 modelo de trés fatores de
Fama e French (1993), bem como os coeficientes estimados e o0s respectivos p-valor. A
regressao estimada mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de
1%, tendo em vista que o p-valor obtido para a estatistica F € inferior a 0,01, para carteiras e
também ativos individuais. O fator prémio de mercado também mostrou-se significativo nos
dois casos e positivamente relacionado com o retorno, como esperado.

Observa-se que a inclusdo dos fatores tamanho e Book-to-Market no CAPM
melhorou o poder explicativo do modelo nas duas regressdes. Corroborando os resultados de
Malaga e Securato (2004), Dos Santos, Fama e Mussa (2007), Rogers e Securato (2008) e
Veras e Reis (2014)

O fator tamanho mostrou-se significativo estatisticamente nas duas regressdes. Os
valores dos coeficientes s apresentaram valores semelhantes para ativos individuais e para
carteiras, o prémio pelo fator tamanho foi positivo nos dois casos.

Quanto ao fator Book-to-Market, ele ndo se mostrou significativo em nenhum dos
casos. Foi também testado o modelo sem este fator, mas em funcdo do aumento no critério
informacional de Akaike a variavel foi mantida no modelo. Rogers e Securato (2008) e Noda
et al (2015) também obtiveram esses resultados e apresentaram como justificativa as
particularidades do mercado acionario brasileiro no que diz respeito a taxa de inflagdo. O fato
de o poder explicativo do fator de risco relacionado ao indice Book-to-Market do modelo de 3
fatores ser menor, pode ser uma consequéncia da inflagdo historicamente elevada, uma vez
que os valores contabeis podem ser influenciados pela idade dos ativos. Dessa forma os
indices Book-to-Market tornam-se menos significativos. Esses resultados podem decorrer do

impacto da inflagdo que reduz o conteudo informativo do valor do patrimdnio liquido.
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415 APT
Tabela 7 — Resumo dos resultados estatisticos do modelo APT
. Erro  Estatistica n° de 2 Prob.
Coeficiente padrdo t Prob. observacdes Teste F
a 0.000651 0.007 0.098 0.9219
By (Rmy - Re) 0.618901  0.054 11539  0.0000
Ativos B> (PIB) -0.168439 0.080 -2.101 0.0356

MIVOS 7920 0.1364  0.0000
Individuais g, (PET)  0.093737  0.051  1.855  0.0636

B, (IPCA)  -1.163.389 1.192  -0.975  0.3294
B (E) 0.351608 0.159  2.206  0.0274

a 0.001001 0.006 0.158 0.8743

B1 (Rmr - Rp)  0.612114 0.051 11.985 0.0000

. B, (PIB) -0.151552  0.076 -1.985 0.0471
Carteiras 3600 0.6209 0.0000

Bs (PET) 0.094408 0.048 1.962 0.0498

B. (IPCA) -0.991571  1.135 -0.873 0.3827

B (E) 0383156  0.152  2.524  0.0116

Fonte: Elaborado pela autora

A Tabela 7 apresenta os resultados das regressdes para 0 modelo APT, bem como o0s
coeficientes estimados e as respectivas probabilidades, indicando que as variaveis (PIB) e (E)
sdo significativas a um nivel de significancia de 5%. A variavel (PET) é significativa a um
nivel de 5% para carteiras. A variavel (IPCA) ndo se mostrou significativa em nenhum dos
casos. Adicionalmente, o fator mercado mostrou-se significativo nos dois casos e
positivamente relacionado em acordo com o esperado.

Corroborando os resultados de Branddo (2013) e Milani e Ceretta (2014), significa
que em acordo ao que diz a teoria referente a0 modelo APT, a adicdo de fatores
macroeconémicos foi capaz de melhorar o poder explicativo do CAPM. Entretanto percebe-se
que o modelo ainda deixa de explicar uma parte das variacdes dos retornos, apesar da melhora
em relacdo ao CAPM. Assim, sugere-se que outros fatores macroecondmicos ou especificos

podem estar influenciando a variacdo dos retornos.

4.2 Testes De Robustez

4.2.1 Teste de raizes unitarias

O teste de raizes unitarias deve ser realizado para que seja possivel verificar se a

série é estaciondria ou ndo. A estacionariedade € uma propriedade relevante e desejavel, que
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se refere ao comportamento de uma variavel em torno da sua média. Uma série que contém
raiz unitria € ndo estacionaria e, portanto, ndo pode ser utilizada para estimar uma regresséo,
pois a regressdo seria espuria. Uma variavel cuja série é estacionaria permite que ela seja
utilizada para generalizacdo de seu comportamento para outros periodos de tempo, portanto,
possivel que seja utilizada em regressdes e modelos de previsdéo (WOOLDRIDGE, 2002;
GUJARATI, 2006).

A ndo rejeicdo da hipdtese nula dos testes de raizes unitarias significa que a série da
variavel é ndo-estacionaria, ou seja significa que a série possui comportamento crescente ou
decrescente, tera uma média, variancia ou ambas variando ao longo do tempo. Isso
geralmente ocorre quando sdo utilizadas séries de pregos. Entretanto, nesse estudo sdo
utilizadas apenas séries de retornos, ou seja, as variaveis ja em primeira diferenca. E esperado
que series de retornos apresentem estacionariedade (BROOKS, 2008).

A literatura recente sugere uma grande eficiéncia dos testes de raiz unitaria feitos em
painel, eles sdo simplesmente testes de raiz unitaria de varias séries que foram aplicadas as
estruturas do painel de dados. Com o objetivo de verificar se as séries possuiam mais de uma
raiz unitaria foram utilizados trés testes disponiveis no EViews, sendo eles: Levin, Lin, e Chu
(LLC), Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP). Foi utilizada a configuracéo
padrdo definida automaticamente pelo EViews . Os testes de raiz unitaria em painel sdo
similares, mas ndo idénticos, aos testes de raizes unitarias realizadas em uma Unica série. O
teste de Levin, Lin, e Chu é realizado partindo da suposicdo de que ha um processo de raiz
unitaria comum, de modo que é idéntico a todas as séries, ja os testes ADF e PP testam
processos individuais de raiz unitaria de modo que podem variar entre as séries. Todos 0s
testes sdo caracterizados pela combinacdo de testes de raiz unitaria individuais para derivar
um resultado comum (WOOLDRIDGE,2002, BROOKS,2008). Tendo seus resultados

apresentados na Tabela 8:
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Tabela 8 — Testes de Raiz Unitaria

Levin, Lin & Chu ADF PP-Fisher
Estatistica  Prob.  Estatistica  Prob.  Estatistica  Prob.
CAPM -78.9181 0* 4644.37 0* 4791.58 0*
CAPM Gilobal -79.5546 0* 4662.17 0* 4796.79 0*
Ativos Individuais  CAPM Local -78.667 0% 4659.12 0% 4793.77 0*
3 Fatores -79.3615 0* 4696.28 0* 4843.16 0*
APT -77.1898 0* 4716.74 0* 4887.28 0*
CAPM -38.9561 0* 1742.63 0* 1796.46 0*
CAPM Global -39.8395 0* 1751.85 0* 1795.97 0*
Carteiras CAPM Local -38.9034 0* 1748.79 0* 1792.95 0*
3 Fatores -39.9132 0* 1794.54 0* 1848.03 0*
APT -37.4494 0* 1814.99 0* 1892.15 0*

Fonte: Elaborado pela autora

De acordo com o esperado observa-se a rejeicdo da hipotese nula de existéncia de
raiz unitaria ao nivel de significancia de 1 % em todos os modelos. Os testes realizados
sugerem que a primeira diferenca realizada eliminou a existéncia de possiveis raizes unitarias
das séries. Desta forma é possivel trabalhar com as series de retornos das ac¢des, do Ibovespa e
demais séries. A decisdo de rejeicdo significa que as séries sdo estacionarias, nao incorrendo

o risco de realizacdo de regressoes espurias.

4.2.2 Teste de autocorrelacao dos residuos

Sob a presenca de autocorrelacdo dos residuos de uma regressao podem ser obtidos
estimadores que sdo lineares e ndo-viesados, porém nao sdo de variancia minima e ainda
podem ser observados que 0s erros padrdo e que as estatisticas dos testes ndo sdo validos
podendo levar a inferéncias erréneas, ao ignorar a existéncia de autocorrelacdo é ignorada a
possibilidade de que os estimadores ndo sejam eficientes (WOOLDRIDGE, 2002;
GUJARATI, 2006).

Dessa forma através do através do teste de Durbin-Watson buscou-se identificar a
presenca de correlacdo serial. De acordo com Brooks (2008), Durbin - Watson (DW) é um
teste para a primeira ordem de autocorrelacdo, ou seja, ele testa a relagdo entre um erro e o
seu valor imediatamente anterior. O teste tem dois valores criticos um valor critico inferior
(d) e outro critico valor superior (dy) obtidos de acordo com o nimero de variaveis
independentes da regressdo chamado de k’ e 0 nUmeros de observacfes. O valor da estatistica

Durbin-Watson varia de 0 a 4, sendo 2 o ideal para que ndo existam evidéncias de
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autocorrelacdo dos residuos e os resultados do teste devem ser interpretados de acordo com o

quadro a seguir:

Quadro 6 - Teste de Durbin-Watson

0 d dy 4-dy 4-d. 4

| Rejeitar Ho | Inconclusivo | Néo rejeitar Ho: | Inconclusivo | Rejeitar Ho: |
Evidéncias de Sem evidéncias de Evidéncias
Autocorrelacéo autocorrelacdo Autocorrelagio
Positiva Negativa

Fonte: Adaptado de Gujarati (2006)

Considerando que os modelos CAPM e CAPM Global tém apenas uma variavel
independente, considera-se k™ igual a 1, nos demais modelos foram identificados os k’ em
funcdo do numero de variaveis de cada modelo e fazendo uso da tabela Durbin-Watson a 5%
foram encontrados os valores de d,_ e dy para cada um dos modelos e foram feitas as analises

como demonstrado na tabela a seguir:

Tabela 9 — Teste de Durbin-Watson

Estatistica kK’ dl du 4-du  4-dl Conclusio

Nao ha evidéncias de

CAPM 2.03 1 166 168 232 234 x
aucorrelacao
CAPM 1.98 1 166 168 232 234 \aonhaevidenciasde
Global aucorrelacdo
Ativos — CAPM 2.04 2 165 169 231 235 Naohaevidénciasde
Individuais  Local aucorrelacdo

Nao ha evidéncias de

3 Fatores 2.06 3 164 170 230 236 x
aucorrelacdo

Nao ha evidéncias de

APT 2.05 5 162 172 228 238 x
aucorrelacdo

Nao ha evidéncias de

CAPM 1.76 1 166 168 232 234 x
aucorrelacao
CAPM 1.45 1 166 168 232 234 Haevidenciasde
Global autocorrelacgéo positiva
Carteiras ~ CATM 178 2 165 169 231 235 NNaohaevidéncias de
Local aucorrelacao
3 Fatores 2.05 3 164 170 230 2.3 Naohaevidéncias de

aucorrelacdo

Nao ha evidéncias de

APT 1.81 5 162 172 228 238 x
aucorrelacao

Fonte: Elaborado pela autora

Apenas 0 modelo CAPM Global apresentou evidéncias de autocorrelagdo positiva.
Entretanto vale recordar que o problema de autocorrelacdo é suportado pelo método de
estimacdo SUR (PCSE). De qualquer forma a existéncia de autocorrelacdo no modelo CAPM
Global também é uma sugestdo de que este modelo é mal especificado para o mercado

acionério brasileiro, visto que a existéncia de autocorrelagdo pode sugerir a omissao de uma
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variavel explicativa relevante. Como apresentado pela tabela, ndo foram constatadas

evidéncias de correlacdo serial nos demais modelos de precificacdo de ativos.

4.2.3 Teste de Heteroscedasticidade

A existéncia de homoscedasticidade dos residuos garante que a variancia dos
residuos é constante, os estimadores sdo os de variancia minima e também sdo eficientes.
Neste estudo, para verificar a existéncia de heteroscedasticidade nos residuos das regressdes
foi utilizado o teste de Breusch-Pagan que baseia-se no teste multiplicador de Lagrange. O
teste é comumente utilizado, e é indicado principalmente para amostras grandes e quando nao
ha a violacdo na suposicdo de normalidade nos erros. O teste apresenta a hipotese nula de que
as variancias dos erros sao iguais (homoscedasticidade) contra a hipdtese alternativa de que as
variancias dos erros ndo sao constantes e ha presenca de heteroscedasticidade. Se ndo existe
heteroscedasticidade, é de se esperar que o0s residuos ao quadrado ndo aumentem ou
diminuam em funcéo do valor das variaveis independentes e assim, a estatistica do teste sendo
ndo significante indica a homoscedasticidade dos residuos da regressdo (WOOLDRIDGE,
2010).

Por meio de uma regressao auxiliar utilizando como variavel dependente o quadrado
dos residuos de cada regressao, foi obtida a estatistica do teste de Breusch-Pagan atraves do
nimero de observacdes multiplicado pelo R? da regressdo auxiliar, a qual possui
assintoticamente uma distribuicdo y2. Como o resultado da regressdo, além de gerar a
estatistica teste gera também seu p-valor, entdo se o p-valor for superior ao nivel de
significancia adotado, no caso 5%, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula. Admitindo que os

residuos sdo homoscedasticos a variancia dos residuos é constante.

Tabela 10 — Teste de Breusch-Pagan

g.l Prab. Conclusdo
CAPM 1 0.749 Os residuos sdo Homoscedasticos
_ CAPM Global 1 0.058 Os residuos sdo Homoscedasticos
In(ﬁei\tlj?lsais CAPM Local 2 0.001 Ha evidéncias de Heteroscedasticidade
3 Fatores 3 0.106 Os residuos sdo Homoscedasticos
APT 5 0.023 Ha evidéncias de Heteroscedasticidade
CAPM 1 0.415 Os residuos sdo Homoscedasticos
CAPM Global 1 0 Ha evidéncias de Heteroscedasticidade
Carteiras  CAPM Local 2 0.001 Ha evidéncias de Heteroscedasticidade
3 Fatores 3 0.174 Os residuos sdo Homoscedasticos
APT 5 0.137 Os residuos sdo Homoscedasticos

Fonte: Elaborado pela autora
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Na presenca de heteroscedasticidade os intervalos de confianca e teste de hipoteses t
e F terdo resultados inexatos em fungédo do erro padrdo e as inferéncias estardo incorretas, em
quatro situagbes foram encontradas evidéncias de heteroscedasticidade e nesse caso 0s
métodos de minimos quadrados ordinarios (MQQO) ndo € adequado, visto que 0s estimadores
ndo sdo os melhores estimadores lineares ndo-viesados (MELNV). Entretanto o modelo SUR
suporta a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacdo. Mesmo nos casos de onde nao ha
heteroscedasticidade os modelos foram estimados utilizando o método SUR, que apresenta
erros padrdes robustos.

4.2.4 Normalidade dos Residuos

Uma distribuicdo normal é simétrica em relacdo a sua média, trata-se de uma
propriedade desejavel para que seja possivel realizar testes de hipoteses e inferéncias sobre 0s
parametros da populacéo a partir dos dados da amostra, Na modelagem financeira € comum o
caso de que alguns residuos com valores extremos causem a rejeicdo da suposicdo de
normalidade. Segundo Brooks (2008) o teste mais comum para normalidade é o Bera—Jarque
(BJ). O calculo se baseia na assimetria e curtose dos residuos da regresséo. A hipotese nula do
teste é que os residuos sdo normalmente distribuidos.

No presente estudo foram realizados os teste de normalidade para cada série de
residuos, que totalizaram 960 testes, foram observados que em sua maior parte os residuos
apresentavam distribuicdo normal, menos em alguns casos onde existiam outliers, que ao
serem excluidos poderia ser observada a normalidade da sua distribuicdo. Em funcdo da
grande quantidade de testes, foram realizados testes de normalidade dos residuos em conjunto
para cada um dos modelos. Foram excluidos os residuos tidos como outliers que eram
superiores ou inferiores a trés desvios padrdo em relacdo a média, os resultados sdo

apresentados na tabela 11:
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Tabela 11 — Resultados dos testes de normalidade dos residuos

D.P. Assimetria Curtose ESt?tI'BS tica Prob. Conclusao

CAPM 0.08  -0.00048 2.95 434 0.114 Evidencias de
normalidade a 5%

CAPM Evidéncias de
Clobal 008  0.004798 2.98 376 0828 e £

Ativos CAPM Evidéncias de
Individuais Local 0.08 0.008737 2.94 5.72 0.058 normalidade a 5%

APT 0.08 0.00927 201 14.18 0,001 'Nao hd evidencias de

normalidade a 5%

Evidéncias de

3Fatores  0.08  0.000249 2.95 3.62 0.162 :
normalidade a 5%
CAPM 003  -0.03181 3.04 457 0.101 Evidencias de
normalidade a 5%
CAPM N&o ha evidéncias de
ooy 004  -0.08436 2.72 7616 0000 hlohdevidencios
Carteiras ~ A°M 003  0.016376 3.09 7.23 0.027 'Ndo ha evidéncias de
Local normalidade a 5%
APT 003  -0.01854 2.93 419 0.1pp Evidencias de
normalidade a 5%
3Fatores 002  0.017586 2.95 2.43 0.295 EVvidéncias de

normalidade a 5%

Fonte: Elaborado pela autora

Apenas em trés casos ndo foram encontradas evidéncias de normalidade dos
residuos. Nos demais, a hipotese de normalidade ndo foi rejeitada. Entretanto de acordo com
Brooks (2008) para amostras de tamanhos suficientemente grandes, a viola¢do da suposicdo
de normalidade é praticamente inconsequente, razdo pela qual essa premissa pode ser relaxada

apelando-se para a utilizacdo do teorema do limite central.

4.2 .5 Teste de Multicolinearidade

Segundo Greene (2012), deve-se verificar a existéncia de multicolinearidade ao
considerar um modelo que contém mais de uma variavel explanatéria. Se duas variaveis sdo
perfeitamente correlacionados a variancia € infinita. O caso da existéncia de uma relacdo
linear exata entre os regressores é uma falha grave dos pressupostos do modelo, mas ndo dos
dados. O caso mais comum é aquele em que as varidveis sdo altamente, mas ndo
perfeitamente, correlacionadas. Neste caso surgem problemas estatisticos. Até certo ponto a
multicolinearidade sempre existira, entdo busca-se identificar através do fator de inflagdo da
variancia se o nivel de colinearidade entre os regressores é aceitavel e ndo causa prejuizo ao

modelo. O célculo do fator de inflagdo de variancia é dado por:

VIF = —— (20)

(1-R?)



71

Onde:
VIF= Fator de inflagdo da variancia

R?= coeficiente de correlagdo entre cada regressor e 0s demais.

De acordo com Gujarati (2006), pode-se usar o VIF como um indicador de
multicolinearidade, sendo que quanto maior o valor de VIF, maior a evidéncia de
multicolinearidade. Como regra geral, se o VIF de uma variavel for superior a 10, o que
acontece quando o R? excede 0,90. Admite-se entdo a existéncia de alta colinearidade, entdo
quanto menor o valor de VIF menor a evidéncia de colinearidade entre as variaveis, adotando
como 4 o valor de limite para que a colinearidade entre as variaveis ndo seja prejudicial.

Os modelos CAPM e CAPM Global, sdo modelos de um dnico fator, ndo existindo
possibilidade de haver multicolinearidade, ja os outros trés modelos apresentam mais de um
regressor. Desta forma no intuito de identificar a existéncia de multicolinearidade foi
executado o teste de fator de inflagdo da variancia, cujos resultados sdo apresentados na tabela
12:

Tabela 12 — Resultados dos testes do Fator de inflagdo da variancia (FIV)

(R - Rp1) (SMB) (E) (P1B) (PET)

CAPM Local (R.) 1. 260952 - - - -

(SMB) 1.254059 - - - -

Modelo de 3 Fatores
(HML) 1.419150 1.111987 - - -

(E) 1.013754 - - - -
APT (P1B) 1.050821 - 1.017096 - -
(PET) 1.371466 - 1.404637  1.085803 -

(IPCA)  1.062705 - 1176296  1.318928  1.168195

Fonte: Elaborado pela autora

Através do calculo do coeficiente de correlacdo (R?) foi obtido o fator de inflagédo da
variancia (VIF) de cada um dos regressores de cada modelo, admitindo 4 como valor de
referéncia para que ndo existam evidéncias de multicolinearidade, pode ser observado na
tabela que nenhum dos trés modelos multifatoriais apresentou evidéncias de colinearidade

entre as variaveis.
4.3 Andlise Comparativa dos Modelos

Com o objetivo de identificar o modelo que possui 0 melhor desempenho no

mercado acionrio brasileiro, os modelos foram analisados e comparados por meio do Critério
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informacional de Akaike, obtidos através regressdes. Adicionalmente, no intuito de dar mais

robustez aos resultados também foram analisados os critérios de Schwarz e Hannan-Quinn.

Tabela 13— Resumo dos resultados estatisticos de todos os modelos

E.P.da

R? R?ajustado < Teste F prob. Teste F
regressao

CAPM 0.12717 0.112377 0.106882 8.595 0.0000

) CAPM Global 0.07057  0.054819 0.110303 4.479 0.0000
S CAPM Local 012892 0114042 0106792 8.664 0.0000
3 Fatores 0.14745  0.132779 0.105647 1.004 0.0000

APT 0.13641 0.121329 0.106342 9.040 0.0000

CAPM 0.56112  0.561003 0.029994 4.600 0.0000

CAPM Global 0.21268  0.212466 0.040186 9.719 0.0000

Carteiras  CAPM Local 0.57323  0.573001 0.029591 2.415 0.0000
3 Fatores 0.67993 0.674321 0.025834 1.211 0.0000

APT 0.62094 0.620421 0.027890 1.177 0.0000

Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados de significancia global do modelo, o teste (F), demonstram que todos 0s
modelos sdo conjuntamente significativos a 1%. Em todos os casos € rejeitada a hipdtese nula
de que todos coeficientes estimados pela regressdo sdo simultaneamente iguais a zero. Ao
analisar do coeficiente de determinacéo (R?) observa-se que o desempenho dos modelos com
a utilizacéo de carteiras é bem superior do que utilizando ativos individuais.

O modelo de 3 fatores de Fama e French (1993) apresentou maior poder explicativo
que os demais modelos, tanto para carteiras quanto ativos individuais. Entretanto sdo
analisados outros critérios para identificacio do modelo de melhor ajuste ao mercado
acionario brasileiro.

De acordo com Greene (2012), deve-se considerar que os modelos sdo construcdes
tedricas que buscam as verdadeiras relacGes comportamentais entre as variaveis que
constituem o modelo. Entdo existe a necessidade de critérios para analise da especificacdo dos
modelos, onde sdo consideradas as implicacdes da omissdo de variaveis importantes e a
inclusdo de variaveis supérfluas no modelo. O R? ajustado tem como objetivo ser uma medida
apta para avaliar o ajuste de modelos, pois o R® ajustado penaliza a perda de graus de
liberdade que ocorre quando um modelo € expandido. No entanto, h dividas se a penalizagdo
é suficientemente grande para garantir que o critério conduzird ao modelo correto. Assim,
observam-se duas medidas alternativas sugeridas que sdo o critério de informacional de
Akaike (AIC) e critério informacional Bayesiano ou Schwarz (BIC). O critério de Akaike é

representado por:
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e'e 2K,
AIC(K) =1n (52) + 2% (21)
Onde:

AIC(K) = é o resultado do critério de Akaike;

K = numero de regressores

N= nGmero de observacbes

e'e = soma do quadrado dos residuos da regressao

Ambos os critérios se assemelham. Entretanto o critério de Schwarz de modo geral
apresenta uma penalizacdo mais forte em termos de graus de liberdade perdidos em modelos
com um maior nimero de observacdes e sua utilizacdo inclina-se para modelos mais simples.

O critério de Schwarz é representado por:

Klnn
n

e'e
BIC(K) =1n(%2) + (22)
Onde:
BIC(K) = é o resultado do critério de Schwarz;
K = namero de regressores
N= namero de observacoes

e'e = soma do quadrado dos residuos da regressao

A observacdo para o Critério de informacdo de Akaike (AIC) é impor uma punicao
pelo acréscimo do nimero de regressores a cada um dos cinco modelos utilizados, por essa
razao, o critério informacional de Akaike é mais consistente que o R? e 0 R? ajustado. Ao
comparar 0s cinco modelos testados busca-se identificar o preferivel, ou seja, 0 que melhor
explica a relacdo entre variavel dependente e independentes, sendo o de melhor ajuste aquele
que apresenta o menor valor de AIC por sofrer menor impacto do fator punitivo referente ao
acréscimo de regressores. Os critérios de informacdo de Schwarz e Hannan-Quinn séo

similares ao critério de Akaike, isto é quanto menor o valor obtido melhor o modelo.
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R? prob. Teste F Akaike Schwarz Hannan-Quinn

CAPM 0.127173 0.0000 -1.617 -1.500 -1.577

_ CAPM Global 0.070574 0.0000 -1.554 -1.437 -1.514
|n$3i\g§ais CAPM Local 0.128922 0.0000 -1.619 -1.501 -1.578
3 Fatores 0.147454 0.0000 -1.640 -1.521 -1.599

APT 0.136419 0.0000 -1.627 -1.506 -1.585

CAPM 0.561125 0.0000 -4.175 -4.171 -4.173

CAPM Global 0.212684 0.0000 -3.590 -3.586 -3.588

Carteiras  CAPM Local 0.573238 0.0000 -4.201 -4.196 -4.200
3 Fatores 0.679931 0.0000 -4.456 -4.348 -4.418

APT 0.620948 0.0000 -4.319 -4.309 -4.315

Fonte: Elaborado pela autora

Através dos critérios de selecdo de modelos utilizados observa-se que o modelo de 3

Fatores apresenta um desempenho superior aos demais, tanto em carteiras como em ativos

individuais, visto que apresentam o0s menores valores para o critério de Akaike, Schwarz e

também Hannan-Quinn, ressalta-se que em nenhum dos casos o0s critérios de selecdo de

modelos se contradizem. Esses resultados corroboram os resultados de Rogers e Securato

(2009) e Veras e Reis (2014), que relatam a superioridade do modelo de 3 Fatores no mercado

acionario brasileiro.

Observe-se que a possivel comparacéo entre 0 CAPM e 0 CAPM Local através do R?

ajustado tornou-se desnecessaria, uma vez que o segundo ndo se mostrou viavel ao ser

aplicado ao mercado brasileiro, tendo em vista a ndo significancia do coeficiente associado ao

risco-pais.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura de finangcas tem demonstrado a importancia da precificacdo de ativos
para as decisdes financeiras a nivel global. Dentre os modelos de precificacdo de ativos, a
literatura mostra que 0 uso do CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) ainda
persiste, embora se discuta a capacidade de apenas um fator ser responsavel pela explicacdo
dos retornos dos ativos. Em decorréncia dos diversos testes empiricos realizados, observam-se
outros fatores que podem aprimorar o poder explicativo do CAPM, além de capturar algumas
anomalias encontradas no mercado.

Este estudo teve como objetivo avaliar e comparar o proprio CAPM com alguns dos
modelos alternativos propostos para a precificacdo de ativos. Foram estudados o modelo APT
de Ross (1976), o modelo de 3 fatores de Fama e French (1993), o modelo CAPM e duas
adaptacoes: CAPM Global e CAPM Local.

Os testes foram realizados por meio de um painel de dados composto por ativos
individuais que totalizaram 132 acOes de empresas e também por 60 portfolios. Dessa forma
foram realizadas 2 regressdes em painel para cada um dos cinco modelos escolhidos, com
dados do periodo compreendido entre 2010 e 2014, totalizando 60 meses.

Entre os resultados encontrados pode-se observar que o fator mercado apresentou
significancia estatistica e relacdo positiva com o retorno referente a todas as carteiras e ativos
individuais em todos os modelos analisados, de acordo com o previsto pela teoria.

Dos modelos de precificacdo de ativos analisados, o0 CAPM Global mostrou-se o
menos adequado na explicacdo dos retornos. Observou-se que nos ativos individuais e nos
portfolios analisados o intercepto mostrou-se significativamente diferente de zero,
contrariando a hipdtese do mercado eficiente. Adicionalmente, foi o0 modelo que apresentou o
menor poder explicativo, além de apresentar autocorrelacdo positiva, sugerindo especificacdo
inadequada.

A inclusdo do risco-pais, que é amplamente sugerida pela literatura como adaptacdo
dos modelos de precificacdo de ativos para 0s mercados emergentes, ndo se mostrou
significativa na explicacdo dos retornos. Dessa forma a utilizagdo modelo CAPM Local ndo
se mostrou viavel no mercado acionério brasileiro.

Verificou-se que os testes do APT, que flexibiliza a ideia de que apenas um Unico
fator (beta do prémio de mercado) é capaz de explicar o retorno de ativos no mercado, mostra

que as varidveis macroecondmicas inseridas foram capazes de melhorar o poder de explicacdo
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do CAPM. Entretanto, ainda existe um vasto campo de pesquisa para a escolha de outras
varigveis que ndo foram utilizadas nesse estudo.

Embora o modelo de trés fatores de Fama e French tenha apresentado resultados
superiores aos demais modelos, é discutivel o seu uso no Brasil. Os resultados indicam a
existéncia de um prémio pelo fator tamanho, entretanto ha ddvidas sobre a existéncia de uma
estimativa admissivel e consistente de prémio para esse fator que seja capaz de gerar
previsdes plausiveis na precificacdo de ativos no mercado acionario brasileiro tendo em vista

as particularidades deste mercado.

Ja& ao analisar o CAPM, o beta referente ao prémio de mercado apresenta-se
significativo em todos os testes realizados. Entdo, deve-se avaliar se estimativas obtidas
apenas com um unico fator (prémio de risco de mercado) podem ser mais consistentes e de

menor custo, visto que 0 modelo CAPM é mais parcimonioso que 0s demais modelos.

Como caréater de concluséo, de forma geral, os modelos CAPM, 3 Fatores e APT
apresentaram desempenho satisfatério na precificacdo de carteiras e de ativos individuais no
mercado brasileiro, apesar das criticas apontadas na literatura acerca da proxy do ativo livre
de risco e da carteira de mercado de referéncia. Os modelos CAPM Global e CAPM Local

ndo apresentaram especificacdes validas.

Ao comparar o desempenho dos modelos, observou-se que alguns fatores possuem
capacidade de ampliar o poder de explicacdo do retorno de ativos, e pode-se obter um
aprecamento mais adequado ao mercado em analise. Entretanto a opc¢do pela utilizagdo de
modelos mais complexos, apesar de seu desempenho superior, exige uma operacionalizacdo
mais criteriosa, incorrendo em maiores custos, sob pena da obtencdo de estimativas

imprecisas para o aprecamento de ativos.

A realizacdo dos testes apenas no mercado acionario brasileiro constitui uma
limitacdo do trabalho. Como sugestdo para futuras pesquisas, poderiam ser incluidos na
amostra outros mercados emergentes, outros modelos de precificacdo de ativos e tambem

testes da capacidade preditiva dos modelos.
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APENDICES

Apéndice A- Empresas que fazem parte da amostra

Data do Inicio da

Nome Classe Liquidez Setor Economética Bolsa Série Cadigo
AES Tiete PN 0,242456 Energia Elétrica Bovespa 26/07/1999 GETI4
Alpargatas PN 0,079375 Textil Bovespa 02/01/1986 ALPA4
Ambev S/A ON 0,865272 Alimentos e Beb Bovespa 03/06/1988 ABEV3
Arteris ON 0,186563 Transporte Servig Bovespa 14/07/2005 ARTR3
B2W Digital ON 0,276001 Comércio Bovespa 08/08/2007 BTOWS3
Battistella PN 0,003212 Comércio Bovespa 30/08/2007 BTTL4
Bematech ON 0,023296 Eletroeletrénicos Bovespa 18/04/2007 BEMA3
BR Brokers ON 0,110879 Outros Bovespa 26/10/2007 BBRK3
BR Malls Par ON 0,61382 Outros Bovespa 04/04/2007 BRML3
Bradespar PN 0,752917 Outros Bovespa 10/08/2000 BRAP4
Brasilagro ON 0,00538 Agro e Pesca Bovespa 28/04/2006 AGRO3
Braskem PNA 0,617053 Quimica Bovespa 02/01/1986 BRKM5
BRF SA ON 1,033967 Alimentos e Beb Bovespa 22/07/1997 BRFS3
Brookfield ON 0,276972 Construcao Bovespa 20/10/2006 BISA3
CCR SA ON 1,065137 Transporte Servig Bovespa 31/01/2002 CCRO3
Celesc PN 0,046446 Energia Elétrica Bovespa 19/05/1993 CLSC4
Cemig PN 1,171928 Energia Elétrica Bovespa 03/01/1986 CMIG4
Cesp PNB 0,497025 Energia Elétrica Bovespa 31/07/2006 CESP6
Cia Hering ON 0,448346 Textil Bovespa 19/10/1999 HGTX3
Coelce PNA 0,033376 Energia Elétrica Bovespa 24/10/1995 COCE5
Comgas PNA 0,05152 Petroleo e Gas Bovespa 08/07/1997 CGAS5
Copasa ON 0,1514 Outros Bovespa 07/02/2006 CSMG3
Copel PNB 0,450769 Energia Elétrica Bovespa 17/01/1997 CPLE6
Cosan ON 0,640553 Alimentos e Beb Bovespa 17/11/2005 CSAN3
CPFL Energia ON 0,437611 Energia Elétrica Bovespa 28/09/2004 CPFE3
Cremer ON 0,011311 Textil Bovespa 27/04/2007 CREM3
Csu Cardsyst ON 0,014226 Outros Bovespa 28/04/2006 CARD3
Cyrela Realt ON 1,087868 Construgdo Bovespa 01/07/2005 CYRE3
Dasa ON 0,342111 Outros Bovespa 18/11/2004 DASA3
Duratex ON 0,280109 Outros Bovespa 20/09/2007 DTEX3
Eletrobras PNB 0,583559 Energia Elétrica Bovespa 01/12/1989 ELET6
Eletropaulo PN 0,40149 Energia Elétrica Bovespa 31/08/2006 ELPL4
Embraer ON 0,641678 Veiculos e pecas Bovespa 18/08/1993 EMBR3
Energias BR ON 0,432058 Energia Elétrica Bovespa 12/07/2005 ENBR3
Eneva ON 0,141396 Energia Elétrica Bovespa 13/12/2007 ENEV3
Estrela PN 0,006732 Outros Bovespa 02/01/1986 ESTR4
Eternit ON 0,03695 Minerais ndo Met Bovespa 09/01/1987 ETER3
Even ON 0,246497 Construgao Bovespa 30/03/2007 EVEN3
Eztec ON 0,112484 Construcéo Bovespa 21/06/2007 EZTC3

Fer Heringer ON 0,02688 Quimica Bovespa 11/04/2007 FHER3



Ferbasa

Forja Taurus
Gafisa
Generalshopp
Gerdau
Gerdau Met
Gol
Grendene
Guararapes
Haga S/A
Helbor
Ideiasnet
Iguatemi

Inds Romi
Inepar

Inepar Tel
lochp-Maxion
Itausa

J B Duarte
JBS

Jereissati
JHSF Part
Kepler Weber
Klabin S/A
Light S/A
Localiza
Log-In

Lojas Americ
Lojas Marisa
Lojas Renner
Lopes Brasil
Lupatech
M.Diasbranco
Mangels Indl
Marcopolo
Marfrig
Metal Iguacu
Minerva
Minupar
MMX Miner
MRV
Multiplan
Natura
Odontoprev
Oi
P.Acucar-Chd
Paranapanema

PN
PN
ON
ON
PN
PN
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
ON
PN
PN
ON
PN
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PN
ON
ON
ON
ON
ON
PN
PN
ON
PN
ON
ON
ON
ON
ON
ON
ON
PN
PN
ON

0,026832
0,01696
0,841419
0,01383
2,06035
0,605705
0,574148
0,088521
0,026768
0,005225
0,04236
0,034854
0,110381
0,016249
0,023753
0,010127
0,10532
2,091552
0,007869
0,650901
0,00743
0,056511
0,053285
0,40364
0,35583
0,467176
0,029538
0,752805
0,065144
0,729168
0,061627
0,073408
0,079733
0,003433
0,271574
0,3588
0,006659
0,105836
0,007584
0,516806
0,694554
0,202631
0,723633
0,205639
0,759102
0,675223
0,067597

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Construcéo
Outros

Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Transporte Servic
Textil

Textil

Siderur & Metalur
Construcéo
Outros

Outros

Magquinas Indust
Outros
Telecomunicages
Veiculos e pecas
Outros

Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Outros
Construcao
Siderur & Metalur
Papel e Celulose
Energia Elétrica
Outros

Transporte Servic
Comércio
Comércio
Comércio

Outros

Siderur & Metalur
Alimentos e Beb
Siderur & Metalur
Veiculos e pecas
Alimentos e Beb
Siderur & Metalur
Alimentos e Beb
Alimentos e Beb
Mineracédo
Construcéo
Outros

Comércio

Outros
Telecomunicagdes
Comércio

Siderur & Metalur

Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa

02/01/1986
03/01/1986
16/02/2006
27/07/2007
29/06/1988
14/07/1986
23/06/2004
28/10/2004
02/01/1986
21/01/1994
26/10/2007
08/06/2000
06/02/2007
06/06/1988
01/06/1988
19/07/1996
04/08/1993
02/01/1986
02/01/1986
28/03/2007
01/06/1988
11/04/2007
24/01/2001
02/01/1986
07/01/1986
20/05/2005
20/06/2007
03/01/1986
19/10/2007
02/08/1993
15/12/2006
12/05/2006
17/10/2006
02/01/1986
05/04/1989
28/06/2007
14/05/1997
19/07/2007
13/01/1994
21/07/2006
20/07/2007
26/07/2007
25/05/2004
30/11/2006
14/07/1992
13/10/1995
03/06/1988

86

FESA4
FITA4
GFSA3
GSHP3
GGBR4
GOAU4
GOLL4
GRND3
GUARS3
HAGA4
HBOR3
IDNT3
IGTA3
ROMI3
INEP4
INET3
MYPK3
ITSA4
JBDU4
JBSS3
MLFT4
JHSF3
KEPL3
KLBN4
LIGT3
RENT3
LOGN3
LAME4
AMAR3
LREN3
LPSB3
LUPA3
MDIA3
MGELA4
POMO4
MRFG3
MTIG4
BEEF3
MNPR3
MMXM3
MRVE3
MULT3
NATU3
ODPV3
OIBR4
PCAR4
PMAM3



PDG Realt
Petrobras
Plascar Part
Portobello
Positivo Inf
Profarma
Providencia
RaiaDrogasil
Randon Part
Recrusul
Renar
Rodobensimob
Rossi Resid
Sabesp
Sanepar
Santos Brp
Sao Carlos
Sao Martinho
Saraiva Livr
Sid Nacional
SLC Agricola
Souza Cruz
Springs
Suzano Papel
Tecnisa
Tectoy
Tegma
Telebras
Telef Brasil
Tempo Part
Tim Part S/A
Totvs
Tractebel
Tran Paulist
Trisul
Triunfo Part
Tupy

Unipar
Usiminas
V-Agro

Vale

Valid

Viver

Weg
Whirlpool

ON
PN
ON
ON
ON
ON
ON
ON
PN

ON
ON
ON
ON
PN

UNT N2

ON
ON
PN
ON
ON
ON
ON
PNA
ON
PN
ON
PN
PN
ON
ON
ON
ON
PN
ON
ON
ON
PNB
PNA
ON
PNA
ON
ON
ON
PN

1,074392
8,126471
0,032189
0,005415
0,084245
0,021919
0,008764
0,203489
0,210046
0,00484

0,008731
0,015695
0,669437
0,45552

0,006218
0,049341
0,01179

0,056629
0,036188
1,569225
0,057731
0,49673

0,005735
0,677157
0,111664
0,006314
0,042883
0,136782
0,525325
0,009984
0,645376
0,199731
0,382998
0,190772
0,005394
0,018835
0,014192
0,042051
1,866709
0,214566
6,916973
0,105244
0,040526
0,172697
0,002884

Construcéo
Petréleo e Gas
Veiculos e pecas
Minerais ndo Met
Eletroeletrénicos
Comércio
Quimica
Comércio
Veiculos e pecas
Veiculos e pecas
Agro e Pesca
Construcéo
Construcéo
Outros

Outros

Transporte Servig
Outros

Alimentos e Beb
Outros

Siderur & Metalur
Agro e Pesca
Outros

Textil

Papel e Celulose
Construgao
Outros

Transporte Servic
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Outros
Telecomunicagdes
Software e Dados
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Construcéo
Transporte Servig
Veiculos e pecas
Quimica

Siderur & Metalur
Outros

Mineracédo

Outros
Construcéo
Maquinas Indust
Eletroeletrénicos

Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa
Bovespa

24/01/2007
02/01/1986
09/05/1989
06/01/1995
08/12/2006
25/10/2006
26/07/2007
29/04/1996
02/01/1986
03/04/1987
25/02/2005
30/01/2007
22/07/1997
11/11/1996
16/03/2000
05/12/2007
20/09/1999
09/02/2007
10/03/2000
02/08/1993
14/06/2007
02/01/1986
26/07/2007
16/06/1986
31/01/2007
16/07/1993
02/07/2007
21/09/1998
02/01/1986
17/12/2007
22/09/1998
08/03/2006
01/06/1998
26/07/1999
11/10/2007
20/07/2007
08/10/1991
02/01/1986
11/12/1991
21/11/2006
02/01/1986
26/04/2006
05/06/2007
07/10/1991
23/07/1986
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PDGR3
PETR4
PLAS3
PTBL3
POSI3
PFRM3
PRVI3
RADL3
RAPT4
RCSL4
RNAR3
RDNI3
RSID3
SBSP3
SAPR4
STBP11
SCAR3
SMTO3
SLED4
CSNA3
SLCE3
CRUZ3
SGPS3
SUZB5
TCSA3
TOYB4
TGMA3
TELB4
VIVT4
TEMP3
TIMP3
TOTS3
TBLE3
TRPL4
TRIS3
TPIS3
TUPY3
UNIP6
USIM5
VAGR3
VALES
VLID3
VIVR3
WEGE3
WHRL4




Apéndice B - Portfélios

Portfdlio 1 Portfélio 2 Portfélio 3 Portfélio 4 Portfélio 5 Portfélio 6
Generalshopp ON [Cosan ON Positivo Inf ON  [Tran Paulist PN Tecnisa ON Triunfo Part ON
Saraiva Livr PN Telef Brasil PN Inepar PN BR Brokers ON Brookfield ON  [CCR SA ON
Duratex ON J B Duarte PN Oi PN Cesp PNB RaiaDrogasil ON [Eletropaulo PN
Sao Carlos ON Lojas Renner ON Itausa PN Unipar PNB Bematech ON Cemig PN
Whirlpool PN CPFL Energia ON Randon Part PN |Brasilagro ON Estrela PN Springs ON
Coelce PNA Marcopolo PN Tractebel ON Braskem PNA Usiminas PNA  [Eletrobras PNB
Gafisa ON CCRSAON JBS ON Marcopolo PN Eternit ON Lojas Marisa ON
Celesc PN Sid Nacional ON Odontoprev ON [CPFLEnergia ON |Sid Nacional ON |Cia Hering ON
Lupatech ON Ferbasa PN Haga S/A PN Minerva ON Eztec ON Inds Romi ON
Eletropaulo PN Dasa ON Natura ON Coelce PNA Gol PN Gerdau PN
Cia Hering ON Grendene ON Vale PNA Sanepar PN Cosan ON Unipar PNB
Lojas AmericPN |lochp-Maxion ON  |Totvs ON Gol PN Telef Brasil PN [Localiza ON
Suzano Papel PNA [Saraiva Livr PN Ambev S/AON |Mangels Indl PN |Eletropaulo PN |Lojas Americ PN
Triunfo Part ON  |Even ON Iguatemi ON B2W Digital ON Minupar ON Randon Part PN
Eneva ON Brookfield ON Sid Nacional ON |SLC Agricola ON  |CPFL Energia ON |JHSF Part ON
Eternit ON BR Brokers ON Tecnisa ON Helbor ON Lojas Renner ON [Recrusul PN
Alpargatas PN Valid ON CelescPN Souza Cruz ON Kepler Weber ONEven ON
Tran Paulist PN Petrobras PN Tempo Part ON  |Copasa ON Valid ON Sabesp ON
Weg ON Renar ON Cia Hering ON Lojas Renner ON |Sao Carlos ON  |Light S/A ON
Energias BR ON BR Malls Par ON SLC Agricola ON |Eternit ON JHSF Part ON SLC Agricola ON
Inds Romi ON Sao Carlos ON Sao Carlos ON Recrusul PN Eletrobras PNB [lguatemi ON
Csu Cardsyst ON  [Minupar ON V-Agro ON Brookfield ON Tupy ON Tim Part S/A ON

Portfélio 7 Portfélio 8 Portfélio 9 Portfélio 10 Portfélio 11 Portfélio 12
Marcopolo PN  |Braskem PNA |Eletrobras PNB  [Suzano Papel PNA|Ambev S/A ON Gol PN
Celesc PN Cemig PN Coelce PNA Eneva ON Generalshopp ON [J B Duarte PN
BR Malls Par ON [RaiaDrogasil ON|CCR SA ON Ideiasnet ON Usiminas PNA Eztec ON
Souza Cruz ON |Localiza ON Sao Carlos ON CCRSAON Sao Carlos ON Localiza ON
Telef Brasil PN [Vale PNA Brookfield ON Natura ON Cremer ON Souza Cruz ON
Petrobras PN Weg ON Klabin S/A PN V-Agro ON Odontoprev ON  [SLC Agricola ON
Sabesp ON JBSON Itausa PN BR Brokers ON Eletrobras PNB Tim Part S/A ON
Saraiva Livr PN |ldeiasnet ON |Copasa ON Rossi Resid ON Unipar PNB Telef Brasil PN
PDG Realt ON Itausa PN Tecnisa ON Helbor ON Inepar PN Braskem PNA
Portobello ON |PDGRealt ON |Rossi Resid ON |Lupatech ON Valid ON Vale PNA
Cemig PN Telebras PN Minerva ON MRV ON Alpargatas PN Embraer ON
Tegma ON Gol PN Tran Paulist PN |Braskem PNA Sao Martinho ON |PDG Realt ON
Inepar Tel ON  (Brasilagro ON |Metal Iguacu PN [Bradespar PN Grendene ON RaiaDrogasil ON
Battistella PN Energias BR ON |Telef Brasil PN [Odontoprev ON |B2W Digital ON Tecnisa ON
CPFL Energia ON |Plascar Part ON |lochp-Maxion ON |Guararapes ON Vale PNA Copel PNB
Copel PNB Whirlpool PN |Guararapes ON [Marfrig ON Paranapanema ON|Telebras PN
Grendene ON  |Minupar ON CPFLEnergia ON |P.Acucar-Cbd PN |Trisul ON Plascar Part ON
Lojas Renner ON|Lopes Brasil ON|Tim Part S/A ON |Copel PNB Fer Heringer ON  [Springs ON
Arteris ON Portobello ON |[RaiaDrogasil ON |Oi PN Sabesp ON Sao Martinho ON
Gerdau Met PN |Totvs ON Ferbasa PN Celesc PN Rossi Resid ON AES Tiete PN
BR Brokers ON [Marcopolo PN |Gol PN Santos Brp UNT N2[Dasa ON Cemig PN
Rodobensimob JInepar PN Weg ON Souza Cruz ON Petrobras PN Battistella PN
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Portfélio 13 Portfdlio 14 Portfélio 15 Portfdlio 16 Portfélio 17 Portfélio 18
Tupy ON Copasa ON Sanepar PN Grendene ON [Sao Martinho ONMinerva ON
JBSON Jereissati PN JHSF Part ON Kepler Weber QNatura ON M.Diasbranco ON
Ferbasa PN Weg ON Santos Brp UNT N2|Localiza ON Lojas Americ PN [Comgas PNA
Ambev S/A ON |Lojas Marisa ON |Natura ON Vale PNA Metal Iguacu PN|Mangels Indl PN
Petrobras PN |Battistella PN Fer Heringer ON [BR Brokers ON |Ferbasa PN Profarma ON
Oi PN Even ON Tim Part S/AON [Randon Part PN|Sid Nacional ON |Telef Brasil PN
Lopes Brasil ON|Minerva ON Tupy ON Sabesp ON Tecnisa ON Rossi Resid ON
Comgas PNA |Metal Iguacu PN |Eletrobras PNB Guararapes ON |Battistella PN  [BR Brokers ON
RaiaDrogasil ONIdeiasnet ON Arteris ON Tupy ON Cyrela Realt ON |Usiminas PNA
Multiplan ON |MRV ON Comgas PNA Helbor ON Santos Brp UNT NSouza Cruz ON
Plascar Part ON|(BR Brokers ON  [Cia Hering ON JBSON Minupar ON Santos Brp UNT N
Iguatemi ON  [Dasa ON Telebras PN B2W Digital ON [Tempo Part ON |Viver ON
Cosan ON Gafisa ON Unipar PNB Cemig PN Cremer ON Light S/A ON
Eztec ON Bradespar PN Klabin S/A PN Brookfield ON [Tran Paulist PN |J B Duarte PN
Itausa PN Valid ON Braskem PNA Telef Brasil PN |SLC Agricola ON |Localiza ON
Natura ON Telef Brasil PN  |Bradespar PN Trisul ON Copasa ON Brasilagro ON
Sanepar PN Tractebel ON Metal Iguacu PN [Multiplan ON |Cemig PN Duratex ON
Tempo Part ON|Sid Nacional ON |Marcopolo PN Even ON Profarma ON Saraiva Livr PN
Eternit ON Generalshopp ONRossi Resid ON Marfrig ON Gafisa ON lochp-Maxion ON
Klabin S/A PN |Copel PNB Mangels Indl PN  [Saraiva Livr PN |Telebras PN CelescPN
Cia Hering ON [Randon Part PN [Sabesp ON Eneva ON Comgas PNA Qi PN
Randon Part PN|Usiminas PNA Saraiva Livr PN CCRSAON Even ON Sanepar PN

Portfélio 19 Portfélio 20 Portfélio 21 Portfélio 22 Portfélio 23 Portfélio 24
RaiaDrogasil ON  |Copel PNB Kepler Weber ONGerdau PN Rodobensimob ON |Gafisa ON
Paranapanema ON|PDG Realt ON Randon Part PN |Saraiva Livr PN Suzano Papel PNA [Tegma ON
Tupy ON Petrobras PN Positivo Inf ON |Copasa ON Guararapes ON SLC Agricola ON
Haga S/A PN CPFLEnergia ON [Odontoprev ON [Rodobensimob ONPositivo Inf ON Sid Nacional ON
Cia Hering ON Tractebel ON Souza Cruz ON [Randon Part PN |ldeiasnet ON Minerva ON
Weg ON BR Malls Par ON |Guararapes ON |Dasa ON Profarma ON Tupy ON
Unipar PNB P.Acucar-Cbd PN |Gerdau Met PN |JHSF Part ON PDG Realt ON Eletropaulo PN
Eternit ON Natura ON Souza Cruz ON (Telebras PN Gol PN J B Duarte PN
Braskem PNA Suzano Papel PNA{Gol PN Generalshopp ON [RaiaDrogasil ON  [Telebras PN
Telebras PN Renar ON Qi PN Cosan ON Mangels Indl PN  |Portobello ON
JBSON Inds Romi ON Klabin S/APN |Ferbasa PN Cyrela Realt ON Suzano Papel PNA
Cesp PNB Multiplan ON Eztec ON Cremer ON Paranapanema ON |Sao Martinho ON
Plascar Part ON Trisul ON Generalshopp OlMangels Indl PN |Localiza ON Inepar Tel ON
Sabesp ON Embraer ON Natura ON Profarma ON Renar ON Bematech ON
Grendene ON Sabesp ON Tegma ON Eletropaulo PN Braskem PNA Ambev S/A ON
Embraer ON Grendene ON Forja Taurus PN |Forja Taurus PN  |Eztec ON Brookfield ON
Renar ON Providencia ON |Lopes Brasil ON |Log-In ON Weg ON CPFLEnergia ON
Marcopolo PN Lojas Renner ON |Mangels Indl PN |Odontoprev ON  [Souza Cruz ON Even ON
Itausa PN Even ON Fer Heringer ON |M.Diasbranco ON [Unipar PNB Guararapes ON
Generalshopp ON [Totvs ON Braskem PNA  [Celesc PN Energias BR ON Klabin S/A PN
Eletropaulo PN Profarma ON Duratex ON Klabin S/A PN BR Brokers ON P.Acucar-Cbd PN
Brasilagro ON Log-In ON Cosan ON Gafisa ON lochp-Maxion ON |Santos Brp UNT N2
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Portfélio 25 Portfélio 26 Portfdlio 27 Portfélio 28 Portfélio 29 Portfélio 30
Lojas Americ PN|Triunfo Part ON |Cremer ON Natura ON Viver ON Lupatech ON
Telebras PN RaiaDrogasil ON |Unipar PNB V-Agro ON Inds Romi ON Ambev S/A ON
Eneva ON Valid ON Eneva ON Trisul ON Log-In ON Multiplan ON
Helbor ON Telebras PN JHSF Part ON Suzano Papel PNA|Even ON Ideiasnet ON
Generalshopp QSLC Agricola ON |Braskem PNA RaiaDrogasil ON |Kepler Weber ON|Randon Part PN
Inepar PN Profarma ON Marcopolo PN |M.Diasbranco ON |Jereissati PN Tempo Part ON
Suzano Papel PNSantos Brp UNT N|Minupar ON Portobello ON Petrobras PN Estrela PN
Alpargatas PN [Tecnisa ON Copasa ON Helbor ON Whirlpool PN Metal Iguacu PN
PDG Realt ON |Bradespar PN BR Malls Par ON |Marcopolo PN Lojas Americ PN [Eternit ON
Jereissati PN |Coelce PNA Tegma ON B2W Digital ON Minerva ON Cemig PN
Cremer ON Sao Carlos ON Providencia ON |Sabesp ON P.Acucar-Cbd PN |MRV ON
Positivo Inf ON |Sid Nacional ON [Jereissati PN Saraiva Livr PN Marfrig ON Eztec ON
Log-In ON Recrusul PN Gol PN Valid ON Eletropaulo PN [Comgas PNA
Inds Romi ON |Grendene ON Sao Martinho ON|Cosan ON Tegma ON Bematech ON
Tupy ON Light S/A ON B2W Digital ON |P.Acucar-Chd PN |PDG Realt ON Sao Carlos ON
Randon Part PN|Paranapanema O|Csu Cardsyst ON [Multiplan ON Guararapes ON  [Tractebel ON
Haga S/A PN Inds Romi ON Inds Romi ON Dasa ON Eternit ON JBSON
Brookfield ON |Metal Iguacu PN [Fer Heringer ON [Odontoprev ON |Celesc PN Copasa ON
Multiplan ON  |Trisul ON Saraiva Livr PN |Inepar PN Brookfield ON Odontoprev ON
Eletropaulo PN |Multiplan ON Sanepar PN Springs ON lochp-Maxion ON |Fer Heringer ON
Minupar ON Eternit ON Odontoprev ON |Celesc PN Metal Iguacu PN [Springs ON
Arteris ON Dasa ON Usiminas PNA  |Cia Hering ON CPFL Energia ON [Saraiva Livr PN

Portfdlio 31 Portfdlio 32 Portfdlio 33 Portfélio 34 Portfélio 35 Portfélio 36
Eternit ON Valid ON Celesc PN Souza Cruz ON Sao Carlos ON Sabesp ON
Alpargatas PN [Petrobras PN Tempo Part ON Copasa ON JHSF Part ON Light S/A ON
Tran Paulist PN [Renar ON Cia Hering ON Lojas Renner ON [Eletrobras PNB |SLC Agricola ON
Weg ON BR Malls Par ON SLC Agricola ON  |Eternit ON Tupy ON Iguatemi ON
Energias BR ON [Sao Carlos ON Sao Carlos ON Recrusul PN Itausa PN Tim Part S/A ON
Inds Romi ON  [Minupar ON V-Agro ON Brookfield ON Viver ON Minupar ON
Csu Cardsyst ONGerdau Met PN Duratex ON Viver ON Log-In ON Brookfield ON
Cosan ON Metal Iguacu PN  [Paranapanema ON|Grendene ON Braskem PNA Generalshopp ON
Eletrobras PNB [Inds Romi ON Portobello ON Csu Cardsyst ON |Battistella PN Eternit ON
Copasa ON Gerdau PN Marfrig ON Marfrig ON Embraer ON Lopes Brasil ON
RaiaDrogasil ON[Battistella PN Copasa ON Petrobras PN Fer Heringer ON |Estrela PN
Inepar Tel ON [Cesp PNB Marcopolo PN Kepler Weber ON|[P.Acucar-Cbd PN |Helbor ON
Klabin S/A PN [Braskem PNA Light S/A ON Providencia ON [Marcopolo PN Portobello ON
BR Malls Par ON|Coelce PNA Lojas Marisa ON  |Alpargatas PN Arteris ON CPFLEnergia ON
Viver ON Arteris ON Battistella PN Cyrela Realt ON |Natura ON Gerdau Met PN
BRF SA ON Localiza ON P.Acucar-Cbd PN [Minupar ON Celesc PN Minerva ON
Cemig PN Marfrig ON RaiaDrogasil ON  [Natura ON Tegma ON BR Malls Par ON
CCRSA ON Eztec ON Lojas Renner ON [Celesc PN Dasa ON Sid Nacional ON
Bradespar PN [Profarma ON Rossi Resid ON Ambev S/AON [Sanepar PN Viver ON
Fer Heringer ONComgas PNA Lupatech ON Forja Taurus PN [CCRSA ON Grendene ON
Multiplan ON [Copel PNB MRV ON Alpargatas PN Cyrela Realt ON |Cyrela Realt ON
Light S/AON |Rodobensimob ON|Cremer ON Light S/A ON Sao Martinho ON|Bradespar PN
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Portfélio 37 Portfélio 38 Portfélio 39 Portfélio 40 Portfélio 41 Portfélio 42
Battistella PN Brasilagro ON Tim Part S/AON |Copel PNB Trisul ON Copel PNB
CPFLEnergia ON Energias BRON |RaiaDrogasil ON [Oi PN Fer Heringer ON |Telebras PN
Copel PNB Plascar Part ON |Ferbasa PN Celesc PN Sabesp ON Plascar Part ON
Grendene ON Whirlpool PN Gol PN Santos Brp UNT fRossi Resid ON  [Springs ON
Lojas Renner ON Minupar ON Weg ON Souza Cruz ON |Dasa ON Sao Martinho O
Arteris ON Lopes Brasil ON |Sanepar PN Tegma ON Petrobras PN AES Tiete PN
Gerdau Met PN Portobello ON Kepler Weber ON (Weg ON Light S/A ON Cemig PN
BR Brokers ON Totvs ON Minupar ON CiaHering ON |Lojas Marisa ON |Battistella PN
Rodobensimob ON [Marcopolo PN J B Duarte PN Sabesp ON Klabin S/A PN Usiminas PNA
M.Diasbranco ON |Inepar PN Braskem PNA Inepar PN Positivo Inf ON  [Metal Iguacu PN
Dasa ON Sabesp ON Lojas Renner ON |lguatemi ON Bradespar PN Unipar PNB
Lojas Marisa ON Celesc PN Petrobras PN Cremer ON V-Agro ON Viver ON
Ideiasnet ON SLC Agricola ON |Paranapanema ON|Cemig PN Celesc PN Bematech ON
J B Duarte PN AES Tiete PN Cosan ON Estrela PN Lojas Americ PN [Sid Nacional ON
Eztec ON Positivo Inf ON  |Santos Brp UNT N2(Portobello ON |Eternit ON Estrela PN
Plascar Part ON Lojas Renner ON [V-Agro ON Renar ON Haga S/A PN Eneva ON
Cremer ON Log-In ON Ambev S/A ON Brasilagro ON  [Tupy ON AES Tiete PN
Jereissati PN Forja Taurus PN [Oi PN Providencia ON |Oi PN BR Brokers ON
Usiminas PNA Haga S/A PN Ideiasnet ON Telebras PN Plascar Part ON [BRF SA ON
Gafisa ON Cremer ON Whirlpool PN Lojas Marisa ON [Lojas Renner ON |Ambev S/A ON
Tim Part S/A ON Metal Iguacu PN |Lojas Marisa ON [Ferbasa PN PDG Realt ON Rossi Resid ON
Haga S/A PN AES Tiete PN Lojas AmericPN  [Plascar Part ON |B2W Digital ON |Cosan ON

Portfélio 43 Portfélio 44 Portfélio 45 Portfélio 46 Portfélio 47 Portfélio 48
Iguatemi ON  |Telef Brasil PN Saraiva Livr PN  |Marfrig ON Tran Paulist PN |Viver ON
Cosan ON Tractebel ON Positivo Inf ON |Saraiva Livr PN |SLC Agricola ON |Light S/A ON
Eztec ON Sid Nacional ON |[Valid ON Eneva ON Copasa ON J B Duarte PN
Itausa PN Generalshopp ON|[Suzano Papel PN4ACCR SA ON Cemig PN Localiza ON
Natura ON Copel PNB Ideiasnet ON Springs ON Profarma ON Brasilagro ON
Sanepar PN Randon Part PN |Brasilagro ON Vale PNA Gafisa ON Duratex ON
Tempo Part ON |Usiminas PNA Jereissati PN RaiaDrogasil ON |Telebras PN Saraiva Livr PN
Eternit ON BRF SA ON Itausa PN Tran Paulist PN |Comgas PNA lochp-Maxion
Klabin S/A PN (Portobello ON Oi PN Iguatemi ON Even ON Celesc PN
Cia Hering ON |JBS ON Estrela PN Profarma ON Grendene ON |Oi PN
Randon Part PN|Viver ON Grendene ON Bradespar PN Arteris ON Sanepar PN
CCRSAON Trisul ON Cemig PN Telef Brasil PN |Ideiasnet ON [Jereissati PN
Celesc PN Cremer ON Eztec ON Cosan ON Brookfield ON |Vale PNA
Brasilagro ON |Comgas PNA V-Agro ON Plascar Part ON |B2W Digital ON |Bradespar PN
Valid ON Estrela PN Gerdau Met PN |Paranapanema (Braskem PNA [Sao Carlos ON
Totvs ON Cemig PN Copel PNB J B Duarte PN BRF SA ON Paranapanemd
Tran Paulist PN |Duratex ON Eneva ON Brasilagro ON JHSF Part ON CCRSAON
Brookfield ON (Bematech ON Duratex ON Lojas Marisa ON |Sanepar PN Whirlpool PN
Embraer ON Gol PN Plascar Part ON |[Lojas Renner ON|Forja Taurus PN |Tegma ON
Guararapes ON |Oi PN Souza Cruz ON |BR Malls Par ON |Petrobras PN Eneva ON
Cremer ON Braskem PNA PDG Realt ON BattistellaPN  |AES Tiete PN Bematech ON
Dasa ON P.Acucar-Cbd PN |MRV ON Rossi Resid ON |CPFLEnergia ON[Inepar Tel ON




Portfélio 49 Portfélio 50 Portfélio 51 Portfélio 52 Portfélio 53 Portfélio 54
Itausa PN Grendene ON  |EztecON Eletropaulo PN  [Eztec ON Inepar Tel ON
Generalshopp ONProvidencia ON |Generalshopp ON|Forja Taurus PN |Weg ON Bematech ON
Eletropaulo PN [Lojas Renner ON|Natura ON Log-In ON Souza CruzON |Ambev S/A ON
Brasilagro ON Even ON Tegma ON Odontoprev ON |Unipar PNB Brookfield ON
Bematech ON Totvs ON Forja Taurus PN [M.Diasbranco ON |Energias BRON [CPFL Energia ON
Eletrobras PNB |Profarma ON Lopes Brasil ON [Celesc PN BR Brokers ON Even ON
Positivo Inf ON  [Log-In ON Mangels Indl PN [Klabin S/A PN lochp-Maxion ON|Guararapes ON
Valid ON Generalshopp OlFer Heringer ON |Gafisa ON Cia Hering ON Klabin S/A PN
Guararapes ON  |Marcopolo PN [Braskem PNA Ambev S/AON  [Marfrig ON P.Acucar-Cbd PN
Lojas Marisa ON [Estrela PN Duratex ON Alpargatas PN Eneva ON Santos Brp UNT N2
Gerdau Met PN |Bematech ON [Cosan ON Bematech ON Tempo Part ON  |Embraer ON
CPFLEnergia ON |Guararapes ON (PDG Realt ON Coelce PNA Ferbasa PN Providencia ON
BRF SA ON Cemig PN Cesp PNB Petrobras PN Arteris ON Grendene ON
Cyrela Realt ON |Mangels Indl PN{Ideiasnet ON Itausa PN Forja Taurus PN |Inepar PN
Gafisa ON Eletrobras PNB |B2W Digital ON |Tempo Part ON  [Trisul ON Gol PN
Profarma ON Gafisa ON Brasilagro ON Duratex ON Cemig PN Viver ON
Duratex ON Localiza ON Gerdau PN BRF SA ON Triunfo Part ON |Light S/A ON
Gerdau PN Telebras PN Weg ON Eletrobras PNB  [B2W Digital ON [Arteris ON
Cremer ON Dasa ON Helbor ON Inepar Tel ON Embraer ON Minupar ON
Estrela PN MRV ON Celesc PN Kepler Weber ON|[P.Acucar-Cbd PN |Profarma ON
BR Brokers ON  |JHSF Part ON Alpargatas PN Lupatech ON Metal Iguacu PN |M.Diasbranco ON
Tecnisa ON Whirlpool PN  |AES Tiete PN Usiminas PNA CCRSAON Cesp PNB

Portfélio 55 Portfélio 56 Portfélio 57 Portfélio 58 Portfélio 59 Portfélio 60
Multiplan ON Light S/A ON Inds Romi ON [Cosan ON PDG Realt ON Eztec ON
Eletropaulo PN [Paranapanema OllFer Heringer ON|P.Acucar-Cbd PN (Guararapes ON Comgas PNA
Minupar ON Inds Romi ON Saraiva Livr PN |Multiplan ON Eternit ON Bematech ON
Arteris ON Metal Iguacu PN |Sanepar PN Dasa ON Celesc PN Sao Carlos ON
Bradespar PN Trisul ON Odontoprev ON|Odontoprev ON |Brookfield ON Tractebel ON
Braskem PNA Multiplan ON Usiminas PNA [Inepar PN lochp-Maxion ON [JBS ON
Providencia ON [Eternit ON Renar ON Springs ON Metal Iguacu PN  [Copasa ON
MRV ON Dasa ON AES Tiete PN CelescPN CPFLEnergiaON |Odontoprev ON
Lopes Brasil ON  [Totvs ON Valid ON Cia Hering ON Estrela PN Fer Heringer ON
Klabin S/A PN Odontoprev ON [Localiza ON Csu Cardsyst ON |Battistella PN Springs ON
Weg ON Lojas Renner ON |Telef Brasil PN [Inepar Tel ON Light S/A ON Saraiva Livr PN
M.Diasbranco ON [Lojas Marisa ON |Whirlpool PN |Cremer ON B2W Digital ON Natura ON
Marfrig ON Celesc PN Tecnisa ON Light S/A ON Recrusul PN Lojas Marisa ON
Totvs ON BRF SA ON Minerva ON Vale PNA Multiplan ON Trisul ON
Localiza ON Jereissati PN Light S/A ON Braskem PNA BRF SA ON Usiminas PNA
Cesp PNB Helbor ON Brasilagro ON |Mangels Indl PN [Mangels Indl PN  [Tim Part S/A ON
Eletrobras PNB [Gafisa ON Oi PN Tran Paulist PN |Haga S/A PN Souza Cruz ON
B2W Digital ON [Positivo Inf ON |Iguatemi ON  |Alpargatas PN J B Duarte PN Ferbasa PN
Cosan ON Cemig PN Ferbasa PN Itausa PN Copel PNB Providencia ON
Sid Nacional ON |Log-In ON Inepar Tel ON |Bradespar PN Ferbasa PN Triunfo Part ON
Embraer ON Copel PNB Gerdau PN Estrela PN Rodobensimob ON [Tecnisa ON
Alpargatas PN Tim Part S/A ON |Gerdau Met PN |Gafisa ON Lojas MarisaON  [Telebras PN
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Apéndice C — Resultado das Regressoes

MODELO DE 3 FATORES (ATIVOS INDIVIDUAIS)

Dependent Variable: R?-RF

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 15:38

Sample: 2010M01 2014M12

Included observations: 60

Cross-sections included: 132

Total pool (balanced) observations: 7920

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002953 0.002484 -1.188903 0.2345

RM-RF 0.709086 0.044637 15.88552 0.0000

SMB 0.554128 0.076835 7.211935 0.0000

HML -0.016452 0.067301 -0.244447 0.8069

Fixed Effects (Cross)

Al--C 0.014200
A132--C 0.017686

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.147454  Mean dependent var -0.014225
Adjusted R-squared 0.132779  S.D. dependent var 0.113446
S.E. of regression 0.105647  Akaike info criterion -1.640534
Sum squared resid 86.89012  Schwarz criterion -1.521606
Log likelihood 6631.515 Hannan-Quinn criter. -1.599806
F-statistic 10.04829  Durbin-Watson stat 2.059377
Prob(F-statistic) 0.000000

MODELO DE 3 FATORES (CARTEIRAS)

Dependent Variable: R?-CDI

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 15:39

Sample: 2010M01 2014M12

Included observations: 60

Cross-sections included: 60

Total pool (balanced) observations: 3600

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002148 0.002491 -0.862091 0.3887
IBOV-CDI 0.703369 0.044769 15.71092 0.0000
SMB 0.515008 0.077062 6.683000 0.0000
HML -0.044205 0.067500 -0.654882 0.5126
Fixed Effects (Cross)
PORT_1--C 0.001432

PORT_60--C 0.003651
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.679931
Adjusted R-squared 0.674321
S.E. of regression 0.025834
Sum squared resid 2.360642
Log likelihood 8085.381
F-statistic 121.1896
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -0.012777
S.D. dependent var 0.045269
Akaike info criterion -4.456878
Schwarz criterion -4.348576
Hannan-Quinn criter. -4.418282
Durbin-Watson stat 2.049071

CAPM TRADICIONAL (ATIVOS INDIVIDUAIS)

Dependent Variable: R?-CDI

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 18:07

Sample: 2010M01 2014M12

Included observations: 60
Cross-sections included: 132

Total pool (balanced) observations: 7920

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient

C -0.005862

IBOV-CDI 0.643287
Fixed Effects (Cross)

Al--C 0.014200

A132--C 0.017686

0.003158 -1.856341 0.0634
0.057601 11.16797 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.127173  Mean dependent var -0.014225
Adjusted R-squared 0.112377  S.D. dependent var 0.113446
S.E. of regression 0.106882  Akaike info criterion -1.617529
Sum squared resid 88.95715  Schwarz criterion -1.500362
Log likelihood 6538.414  Hannan-Quinn criter. -1.577404
F-statistic 8.595308  Durbin-Watson stat 2.037296
Prob(F-statistic) 0.000000
CAPM TRADICIONAL (CARTEIRAS)
Dependent Variable: R?-CDI
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/15 Time: 15:32
Sample: 2010M01 2014M12
Included observations: 60
Cross-sections included: 60
Total pool (balanced) observations: 3600
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C -0.004500 0.003044 -1.478268 0.1394
IBOV-CDI 0.636641 0.055525 11.46592 0.0000
R-squared 0.561125 Mean dependent var -0.012777
Adjusted R-squared 0.561003  S.D. dependent var 0.045269
S.E. of regression 0.029994  Akaike info criterion -4.175089
Sum squared resid 3.236887  Schwarz criterion -4.171651
Log likelihood 7517.160 Hannan-Quinn criter. -4.173864
F-statistic 4600.240  Durbin-Watson stat 1.756172
Prob(F-statistic) 0.000000
APT (ATIVOS INDIVIDUAIS)
Dependent Variable: R?-CDI
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/15 Time: 15:26
Sample: 2010M01 2014M12
Included observations: 60
Cross-sections included: 132
Total pool (balanced) observations: 7920
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000651 0.006639 0.098070 0.9219
IBOV-CDI 0.618901 0.053634 11.53943 0.0000
PIB -0.168439 0.080138 -2.101860 0.0356
PET 0.093737 0.050529 1.855128 0.0636
IPCA -1.163389 1.192742 -0.975390 0.3294
E 0.351608 0.159356 2.206434 0.0274
Fixed Effects (Cross)
Al--C 0.014200
A132--C 0.017686
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.136419 Mean dependent var -0.014225
Adjusted R-squared 0.121329  S.D. dependent var 0.113446
S.E. of regression 0.106342  Akaike info criterion -1.627169
Sum squared resid 88.01479  Schwarz criterion -1.506478
Log likelihood 6580.587  Hannan-Quinn criter. -1.585837
F-statistic 9.040224  Durbin-Watson stat 2.043693

Prob(F-statistic)

0.000000

APT (CARTEIRAS)

Dependent Variable: R?-CDI
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/15 Time: 15:28

Sample: 2010M01 2014M12
Included observations: 60
Cross-sections included: 60

Total pool (balanced) observations: 3600
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Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001001 0.006322 0.158258 0.8743
IBOV-CDI 0.612114 0.051073 11.98507 0.0000
PIB -0.151552 0.076312 -1.985940 0.0471
PET 0.094408 0.048116 1.962084 0.0498
IPCA -0.991571 1.135799 -0.873016 0.3827
E 0.383156 0.151748 2.524945 0.0116
R-squared 0.620948 Mean dependent var -0.012777
Adjusted R-squared 0.620421 S.D. dependent var 0.045269
S.E. of regression 0.027890  Akaike info criterion -4.319407
Sum squared resid 2.795671  Schwarz criterion -4.309092
Log likelihood 7780.932  Hannan-Quinn criter. -4.315731
F-statistic 1177.509  Durbin-Watson stat 1.814105
Prob(F-statistic) 0.000000
CAPM GLOBAL (ATIVOS INDIVIDUAIS)
Dependent Variable: R?-TB10
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/15 Time: 15:33
Sample: 2010M01 2014M12
Included observations: 60
Cross-sections included: 132
Total pool (balanced) observations: 7920
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.015596 0.004742 -3.288999 0.0010
SP500-TB10 0.560229 0.123903 4.521525 0.0000
Fixed Effects (Cross)
Al--C 0.014200
Al132--C 0.017686
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.070574  Mean dependent var -0.011838
Adjusted R-squared 0.054819 S.D. dependent var 0.113457
S.E. of regression 0.110303  Akaike info criterion -1.554519
Sum squared resid 94.74267  Schwarz criterion -1.437352
Log likelihood 6288.896  Hannan-Quinn criter. -1.514395
F-statistic 4.479475  Durbin-Watson stat 1.979276
Prob(F-statistic) 0.000000

CAPM GLOBAL (CARTEIRAS)

Dependent Variable: R?-TB10
Method: Pooled Least Squares
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Date: 12/06/15 Time: 15:34

Sample: 2010M01 2014M12

Included observations: 60
Cross-sections included: 60

Total pool (balanced) observations: 3600

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.014107 0.004617 -3.055052 0.0023
SP500-TB10 0.554203 0.120655 4.593269 0.0000
R-squared 0.212684 Mean dependent var -0.010390
Adjusted R-squared 0.212466  S.D. dependent var 0.045284
S.E. of regression 0.040186  Akaike info criterion -3.590025
Sum squared resid 5.810556  Schwarz criterion -3.586586
Log likelihood 6464.044  Hannan-Quinn criter. -3.588799
F-statistic 971.9593  Durbin-Watson stat 1.451489
Prob(F-statistic) 0.000000
CAPM LOCAL (ATIVOS INDIVIDUAIS)
Dependent Variable: R?-TB10
Method: Pooled Least Squares
Date: 12/06/15 Time: 15:36
Sample: 2010M01 2014M12
Included observations: 60
Cross-sections included: 132
Total pool (balanced) observations: 7920
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023407 0.020259 1.155368 0.2480
IBOV-CDI 0.629024 0.057783 10.88605 0.0000
RC -15.91133 11.86064 -1.341523 0.1798
Fixed Effects (Cross)
Al--C 0.014200
Al132--C 0.017686
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.128922 Mean dependent var -0.011838
Adjusted R-squared 0.114042  S.D. dependent var 0.113457
S.E. of regression 0.106792  Akaike info criterion -1.619102
Sum squared resid 88.79486  Schwarz criterion -1.501055
Log likelihood 6545.645 Hannan-Quinn criter. -1.578676
F-statistic 8.664296  Durbin-Watson stat 2.038798
Prob(F-statistic) 0.000000




CAPM LOCAL (CARTEIRAS)

Dependent Variable: R?-TB10

Method: Pooled Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 15:37

Sample: 2010M01 2014M12

Included observations: 60

Cross-sections included: 60

Total pool (balanced) observations: 3600

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.027008 0.019436 1.389602 0.1647
IBOV-CDI 0.621040 0.055433 11.20341 0.0000
RC -17.23752 11.37840 -1.514934 0.1299
R-squared 0.573238 Mean dependent var -0.010390
Adjusted R-squared 0.573001 S.D. dependent var 0.045284
S.E. of regression 0.029591  Akaike info criterion -4.201872
Sum squared resid 3.149592  Schwarz criterion -4.196715
Log likelihood 7566.370  Hannan-Quinn criter. -4.200035
F-statistic 2415.796  Durbin-Watson stat 1.777517

Prob(F-statistic) 0.000000
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