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RESUMO 

 O presente trabalho teve como objetivo principal a comparação entre dois modelos de 

apreçamento de ativos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Theory 

(APT). A comparação foi feita através de apresentação teórica e de procedimento empírico 

sobre o poder de explicação e de previsão dos modelos de apreçamento. Obteve-se resultados 

marginalmente superiores para o modelo de apreçamento por arbitragem (APT), entretanto o 

CAPM é um modelo mais simples que teve resultados bem similares, além de critérios de 

informação mais favoráveis. Conclui-se que mais estudos devem ser feitos acerca da eficácia 

desses e dos demais modelos de apreçamento no Brasil e em outros mercados emergentes, além 

da procura de melhores fatores sistemáticos de explicação para o APT. 

 

Palavras-chave: CAPM, APT, Teorias de Apreçamento de Ativos, Finanças, Econometria. 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 The present study aimed to compare two models of asset pricing, the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) and the Arbitrage Pricing Theory (APT). This comparison was done 

through theoretical presentation and empirical procedure on the power of explanation and 

prediction of the pricing models. It yields marginally superior results to the pricing model 

through arbitration (APT), though the CAPM is a simpler model that had very similar results, 

as well as more favorable information criteria. It concluded that more studies should be done 

about the effectiveness of these and other pricing models in Brazil, among other emerging 

markets, besides the research for better systematic factors of explanation for the APT. 

 

Keywords: CAPM, APT, Asset Pricing Theories, Finance, Econometrics. 



 

 

 

 

RÉSUMÉ 

 L’étude présentée visait à comparer deux modèles d’évaluation des actifs financiers, le 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) et l’Arbitrage Pricing Theory (APT). Cette comparaison 

a été faite par la présentation théorique et par une méthode empirique sur le pouvoir 

d'explication et de prédiction des modèles d’évaluation. Il donne des résultats marginalement 

supérieurs au modèle d’évaluation par l'arbitrage (APT), bien que le CAPM soit un modèle plus 

simple qui a eu des résultats très similaires, ainsi que des critères d'information plus favorables. 

On a conclu que d'autres études devraient être effectuées sur l'efficacité de ceux-ci et d'autres 

modèles d’évaluation des actifs financiers au Brésil, parmi d’autres marchés émergents, en plus 

de la recherche des meilleurs facteurs systématiques d'explication pour l'APT.  

 

Mots-Clés : CAPM, APT, Théories d’évaluation des actifs financiers, Finance, Économétrie.  
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1 Introdução 

  

O presente estudo tem como preocupação central a comparação de dois modelos de 

apreçamento de ativos no mercado brasileiro, o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o APT 

(Arbitrage Pricing Theory). Para isso, foram analisadas suas teorias, seus poderes de previsão 

e seus poderes de explicação estatística. 

É inegável a relevância desse problema ainda hoje, como se trata de uma preocupação 

incessante, tanto dos mercados quanto da academia, uma enorme literatura continua a se 

debruçar sobre o tema. Além disso, um grande número de prêmios Nobel foi entregue a 

pesquisadores que trouxeram avanços significativos à área, dentre eles, Markowitz, Miller e 

Sharpe. 

As teorias de apreçamento não possuem um corpo fechado, ou seja, muito ainda é 

debatido e não há uma teoria definitiva. No Brasil, de Queiroz e Rebelatto (2001), Brandão 

(2013) e Rogers e Securato (2009) fazem parte de um esforço recente no desenvolvimento de 

evidências empíricas para mercados emergentes dentro da área. 

O primeiro grande passo no desenvolvimento da moderna teoria de portfólio foi dado 

no trabalho de Markowitz (1952) em busca de resolver o problema de seleção de portfólio, que 

trouxe a fundamentação matemática para a diversificação de ativos em seu modelo de média-

variância. Markowitz usou como hipótese uma função de utilidade que trataria (no sentido 

microeconômico) a variância como um mal e o retorno médio esperado como um bem. 

Posteriormente serviu de base para muitos problemas futuros em finanças, como para modelos 

de apreçamento de ativos. 

No conjunto de artigos de Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e Mossin (1966) foi 

construído o Modelo de Apreçamento de Ativos (da sigla em inglês, CAPM), que visa explicar 

o retorno de ativos pela carteira ótima de mercado, usa como hipótese a função de utilidade de 

Markowitz. Em outra direção, a Teoria de Apreçamento por Arbitragem (APT) de Ross (1976) 

não se prende a hipótese usada no CAPM e visa explicar o retorno de ativos por fatores 

sistemáticos, geralmente (em trabalhos empíricos) fatores que provém de variáveis 

macroeconômicas. 

Inicialmente, é interessante definir alguns pontos-chave para delimitar melhor o tema 

e a proposta do trabalho posteriormente, visto que trabalha-se a modelagem de apreçamento 

de ativos focados no mercado acionário brasileiro. 

A partir de Robert Shiller (2006), as finanças aparecem como a “tecnologia” ou o 

conjunto de atividades que tornam possível a subvenção ao sistema econômico, sendo, 
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destarte, essencial para a moderna acumulação do capital. Por sua complexidade, suas novas 

tecnologias e produtos, as finanças estão em constante movimento, o que qualifica suas 

implicações e seu funcionamento como grande fonte de pesquisa, discussão e especulação. 

As ações são classificadas como sendo uma das muitas “tecnologias” financeiras, possuindo 

bastante significância na subvenção econômica de maneira direta (dividendos) ou indireta 

(especulação) para acionistas, servindo (no caso de ações de empresas sólidas) de reserva de 

valor, e financia empresas através do IPO (Initial Public Offering) ou da emissão de novos 

títulos. 

O mercado de ações pode ser definido como um agregado de compradores e 

vendedores de títulos mobiliários (como ações, derivativos e opções), sem necessariamente 

uma instalação física ou entidade distinta, sendo uma rede frouxa e extremamente diversa. 

Dentro do mercado de ações podemos observar que as transações podem ser intermediadas 

por bolsas de valores, por mercados de balcão (o qual comercializa títulos não presentes em 

bolsas, sendo per se mais informal e, geralmente, de menor porte) e de maneira privada entre 

as partes envolvidas. O estudo terá como foco as operações de ações intermediadas por 

bolsas de valores devido a seu maior formalismo, porte, liquidez e facilidade na obtenção de 

dados. 

Bolsas de valores são instituições mediadoras da fatia do mercado mais organizada e 

regulada aonde são negociados títulos de empresas de capital aberto. Em contrapartida a 

trabalhos anteriores, vide Pitthan (2014), que se concentraram em estudar a formação de 

retornos de ações na Euronext-Paris usando grandes empresas do CAC 40, principal índice 

da Bolsa de Paris determinado pelo valor das ações das quarenta maiores capitalizações da 

mesma Bolsa, o presente projeto de estudo foca no mercado de ações brasileiro. Para isso, 

analisa-se ações de empresas da única bolsa de valores em operação no Brasil, a Bolsa de 

Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBOVESPA) que tem sede em São 

Paulo, maior centro financeiro do país. Um órgão ligado ao governo federal, a autarquia 

especial, Comissão de Valores Mobiliários (CVM) controla o mercado de ações no país que 

tem como responsabilidade a fiscalização, disciplina e promoção do mercado acionário 

nacional. 

Para apresentar a melhor solução possível ao problema, utiliza-se como metodologia 

a comparação dos resultados de previsão de retornos pelo modelo CAPM e pelo modelo 

APT. Foram montadas cinco carteiras à la Markowitz de ativos presentes no índice Ibrx50 

da Ibovespa (pois são ativos de maior liquidez no mercado acionário brasileiro) as quais 
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servirão de variáveis dependentes ao trabalho empírico. A seleção dos ativos para cada 

carteira foi feita através de distribuição uniforme discreta sem reposição. 

Como variável proxy para o retorno da carteira de mercado será utilizado o retorno 

do índice Ibovespa, e para proxy de retorno do ativo sem risco será usado o retorno de CDI. 

Usaremos como fatores sistemáticos do APT, com contraponto à teoria de paridade não 

coberta de juros, a variação na taxa de câmbio (BRL/USD), o excesso de retorno de mercado 

brasileiro, o excesso de retorno de mercado norte-americano (tal que o índice Standard & 

Poor’s 500 será a proxy da carteira de mercado estrangeira, e a U.S. prime-rate a proxy de 

ativo sem risco) e o EMBI+ Brasil (como proxy de risco).  

A partir de nosso estudo comparativo, foi encontrado indícios de que o APT 

(possivelmente por se tratar de um modelo multifatorial) tenha um resultado ligeiramente 

mais realista, com um poder de previsibilidade maior, embora marginalmente. A literatura 

recente também aparenta colaborar esta hipótese: Queiroz e Rebelatto (2001) obtiveram um 

resultado mais condizente com a realidade através do APT; Brandão (2013) teve como 

resultado que o modelo APT de três fatores de Fama-French (1993) teve maior poder 

explicativo que o CAPM; Rogers e Securato (2009) também encontraram evidência para 

apoiar a melhor explicação de retornos futuros por parte do APT. 

Embora evidências empíricas caminhem na direção de apoiar o APT frente ao CAPM 

elas não são suficientes para descartar a utilização do mesmo, visto que possuem um 

arcabouço teórico diferente. Como a pesquisa tem fonte empírica, é preciso cautela para 

afirmar a superioridade do APT, desdobramentos na obtenção de novas metodologias e 

maiores testes com fatores sistemáticos diferentes devem ser feitos em comparação a demais 

modelos. 
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2 Teorias de Apreçamento de Ativos 

 

Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e Mossin (1966) constroem um modelo de 

apreçamento de ativos - conhecido como CAPM – baseado em preferências média-variância de 

Markowitz e equilíbrio geral de Arrow (1953) que se transforma no modelo padrão da teoria de 

apreçamento de ativos.  Os fracassos empíricos do modelo, porém, empurram a literatura para 

modelos de não arbitragem.  Aqui se destaca o modelo de Ross (1976). 

A partir de Bodie, Kane e Marcus (2013, p.291), o CAPM fornece uma predição precisa 

da relação entre o risco e o retorno esperado de um dado ativo, esta relação serve a duas funções 

vitais: “First, it provides a benchmark rate of return for evaluating possible investments. (....) 

Second, the model helps us make an educated guess as to the expected return on assets that 

have not yet been traded in the marketplace.”1 Ou seja, serve de referência para avaliar 

investimentos e estimar retornos. Como pressupostos básicos, os autores assumem que:  

a) os mercados de ativos são perfeitamente competitivos e igualmente rentáveis a todos 

investidores; e  

b) investidores são iguais (a exceção de riqueza inicial e de aversão ao risco), escolhendo 

portfólios da mesma maneira (otimização à La Markowitz, pelo princípio da média-

variância).  

A relação que o CAPM visa explicar pode ser exposta como: 

 

 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝜀𝑡 (1) 

   

Tal que 𝑅𝑖 é o retorno do ativo 𝑖, 𝑅𝑓 é o retorno do ativo livre de risco, 𝛼 é uma constante, 

𝛽 é o erro sistemático (não diversificável), 𝑅𝑚 é o retorno da carteira de mercado e 𝜀𝑡 é o erro 

estatístico. Ante o exposto, o excesso de retorno do ativo 𝑖 é explicado pelo excesso de retorno 

(prêmio de risco) da carteira de mercado. 

Apesar de ser um modelo com grande intuição, foi sujeito a inúmeras críticas pela 

literatura. Os maiores problemas apontados se encontram nas hipóteses inverossímeis e na baixa 

validação empírica dos resultados. A mais célebre das críticas está em Roll (1977), a partir de 

Sharpe (1964) a carteira de mercado deveria na teoria conter todos os ativos (aqueles com 

                                                 
1 “Primeiro, ele fornece uma referência para a taxa de retorno para avaliar possíveis investimentos. (....) Em 

segundo lugar, o modelo ajuda-nos a fazer um palpite educado quanto ao retorno esperado sobre os ativos que 

ainda não foram negociados no mercado.” (Tradução própria). 
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retornos baixos deveriam baixar o preço até ficarem atrativos, em paralelo, os de retorno alto 

recorreriam a aumento de preços, dada forte demanda), entretanto, tal carteira de mercado não 

é observável e Roll evidencia que índices de mercado que servem de proxy podem levar a falsas 

evidências frente a validade do modelo, no limite a maioria das aplicações seria empiricamente 

inválida. 

Frente ao forte apelo intuitivo do modelo e ao objetivo de compará-lo com o APT, 

assumiremos que o Índice Bovespa serve como variável proxy adequada para a carteira de 

mercado e que o fator diário de atualização do certificado de depósito interfinanceiro (CDI) se 

encaixa como uma proxy para um ativo sem risco.  

O APT surge como um modelo de apreçamento de ativos que não está preso as amarras 

do CAPM, visando eliminar a hipótese de que os indivíduos escolhem portfólios de modo 

idêntico. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2013), o APT depende da observação que mercados 

de capitais bem comportados se opõe a oportunidades de arbitragem, assim, uma violação da 

relação de preço do APT, mesmo que por um número limitado de investidores, causará uma 

forte pressão para restaurar o equilíbrio. Destarte, Ross deriva a taxa de retorno de equilíbrio 

que prevaleceria em mercados alinhados à eliminação de oportunidades de arbitragem. 

Ross deixou em aberto quais os fatores sistemáticos que explicariam os retornos de 

equilíbrio. De modo geral, com n fatores sistemáticos, temos o modelo APT  como segue: 

 

 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼 + 𝛽1X1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛 + 𝜀𝑡 

 

(2) 

Visto que o modelo de apreçamento por arbitragem não revela a identidade dos fatores 

de explicação em sua teoria, a identificação dos mesmos deve ser testada por estudos empíricos. 

É importante notar que o número e a identidade de tais fatores podem mudar ao longo do tempo 

e entre economias.  

No presente estudo buscamos fazer um paralelo entre a teoria de paridade não coberta 

de juros e a modelagem de apreçamento de ativos, pretendendo encontrar os fatores sistemáticos 

do APT na mesma. A teoria de paridade não coberta de juros, Stein (1962), Glahe (1967) e 

Aliber (1973), pode ser observada abaixo na equação (3) em aproximação logarítmica (com a 

inclusão de um elemento de risco: 

  

 
𝑖 = 𝑖∗ +

∆𝐸(𝑆𝑡+𝑘)

𝑆𝑡
+ 𝜌𝑡 

(3) 
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Tal que 𝑖 é a taxa de juros doméstica,  𝑖∗ é a taxa de juros estrangeira, 
∆𝐸(𝑆𝑡+𝑘)

𝑆𝑡
 é a variação 

esperada do câmbio e 𝜌𝑡 é o fator de risco. 

Modelos de apreçamento de ativos já foram empregados para a estimação de taxa de 

câmbio futura, como em Hansen e Hodrick (1983), e para estimação de diferenciais na taxa de 

juros, Bansal e Dahlquist (2000). Em trabalho sobre os desvios da teoria não coberta de taxa de 

juros, Cumby (1988) procura explicar retornos através do prêmio de risco de um mercado 

estrangeiro, o autor realiza o trabalho usando modelos de precificação baseado em consumo, 

aqui, buscamos explicar o excesso de retorno de carteiras. Para isso, como fatores do APT 

(Arbitrage Pricing Theory) foram escolhidos o excesso de retorno da carteira de mercado, o 

excesso de retorno da carteira de mercado estrangeira (no caso, norte-americana), a variação 

entre a taxa de câmbio e a taxa de câmbio esperada (no caso, BRL/USD) e um fator de risco. 

Assim como no CAPM, a proxy para a carteira de mercado doméstico foi o Ibovespa e 

a proxy de ativo sem risco doméstico foi o fator diário do CDI. Além disso, usou-se como proxy 

da carteira de mercado estrangeira o Índice S&P500, como proxy do ativo sem risco estrangeiro 

a Prime Rate dos títulos do tesouro americano, como proxy da variação esperada do câmbio a 

variação passada do câmbio e como proxy do fator de risco o EMBI+ Brasil: 

 

 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  𝛼 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2(𝑅𝑚

∗ −𝑅𝑓
∗) + 𝛽3

∆𝐸(𝑆𝑡+𝑘 )

𝑆𝑡
+ 𝛽3𝜌𝑡 + 𝜀𝑡 (4) 

 

Tal que 𝑅𝑚
∗ é o retorno da carteira de mercado estrangeira e 𝑅𝑓

∗ é o retorno do ativo sem 

risco estrangeiro.   
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3 Dados e Metodologia 

 

Os dados compõem-se de amostras constantes de observações diárias de diversas 

variáveis compreendidas entre 5 de janeiro de 2000 e 30 de setembro de 2015, totalizando 4076 

observações.  A escolha do período de análise foi feita levando-se em consideração o período 

de vigência do Regime de Metas de Inflação (decreto presidencial n ͦ 3.088 de 21 de junho de 

1999) e da posterior implementação da Nova Matriz Econômica no final de 2011. Como a 

maioria dos papéis analisados passou a ter liquidez diária a partir de janeiro de 2000, optou-se 

por iniciar o período de trabalho nesta data. 

Foram obtidos os preços de fechamento ajustados por proventos, agrupamentos e 

desdobramentos das ações constantes no Índice Brasil 50 (IBRX-50), do Índice Bovespa 

(IBVSP), bem como dos próprios índices mencionados do mercado a vista da bolsa de valores 

BM&FBOVESPA S/A. Coletaram-se também amostras do Índice Standard & Poor’s 500 

(S&P500) das ações negociadas no mercado a vista da New York Stock Exchange (NYSE), do 

fator diário do certificado de depósito interfinanceiro (CDI) negociado na Central de Custódia 

e de Liquidação Financeira de Títulos (CETIP) e também da taxa efetiva dos títulos do tesouro 

norte-americano, a prime-rate dos Estados Unidos. Ademais, foram obtidas amostras do JP 

Morgan Emerging Market Bond Index Plus Brazil (EMBI+ Brazil). Além dos citados 

anteriormente, foram coletadas as cotações de fechamento de um dólar americano (USD) frente 

ao real brasileiro (BRL).  

Os dados das ações e índices citados da BM&FBOVESPA S/A foram obtidos no dia 13 

de outubro de 2015 no sítio na Internet do Yahoo Finance. O fator diário do CDI foi obtido no 

dia 13 de outubro de 2015 no sítio na Internet da CETIP. A prime-rate dos Estados Unidos foi 

levantada no dia 2 de outubro de 2015 no sítio na Internet do Federal Reserve System (FED). 

A taxa de câmbio BRL/USD foi coletada no sítio na Internet do Banco Central do Brasil 

(BACEN) no dia 2 de outubro de 2015.  O EMBI+ Brasil diário (Risco-Brasil) foi obtido no 

dia 13 de outubro de 2015 no sítio de dados na Internet da Fundação Instituto de Pesquisa 

Econômica Aplicada (Ipeadata). 

Os arquivos dos dados coletados estavam no formato de arquivo MS-Excel (xls e xlsx), 

tendo sido agregados em uma planilha única e, posteriormente tratados através do Microsoft 

Excel 2013.  Com efeito, houve dias em que nem todas as variáveis tiveram liquidez.  Neste 

caso, foi repetido o mesmo valor do dia anterior por meio das funções VLOOKUP e IFERROR 

do MS-Excel. 

http://finance.yahoo.com/
https://www.cetip.com.br/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.ipeadata.gov.br/
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Observando os gráficos das ações constantes no IBRX50, excluímos de nossa amostra 

todos os papéis que não apresentaram liquidez diária desde 2000 ou que possuíam mais de 5% 

dos valores ausentes. Resultaram desse procedimento os 20 papéis a seguir: ABEV3.SA, 

BRFS3.SA, PETR4.SA, ITSA4.SA, PETR3.SA, VALE3.SA, BBDC3.SA, EMBR3.SA, 

BBAS3.SA, VIVT4.SA, FIBR3.SA, CRUZ3.SA, SUZB5.SA, LAME4.SA, CMIG4.SA, 

SBSP3.SA, CYRE3.SA, CSNA3.SA, HGTX3.SA e USIM5.SA. 

Em seguida, foram calculados os retornos logarítmicos dos títulos e índices de bolsa, 

por meio da função LN do Ms-Excel, seguindo a fórmula: 

 

 𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) 

 

(5) 

Tal que 𝑅𝑡 é o retorno do ativo no período t, e 𝑝𝑡 é o valor de fechamento do ativo no 

período t. 

Naturalmente, não se aplicou a mencionada transformação no fator diário do CDI, da 

prime-rate norte-americana e do EMBI+ Brazil. Os gráficos dos retornos de todos os papéis 

analisados, bem como o resumo de suas estatísticas descritivas, se encontram no anexo a. 

A partir disso, montaram-se as carteiras ótimas de Markowitz com os vinte papéis 

selecionados, construindo-se assim cinco portfólios (com quatro ativos cada). Optou-se por usar 

cinco carteiras, visto que com quatro ativos em cada carteira possibilita-se uma razoável 

diversificação, ao mesmo tempo que não nos leva a comparar um excessivo número de modelos, 

sem a necessidade de usar os ativos mais de uma vez, ou de comparar carteiras com número 

diferente de ativos. 

 A seleção de ativos para as carteiras foi feita recursivamente, usando a função 

RANDBETWEEN do Ms-Excel nos intervalos de 1 a 20, de 1 a 19, de 1 a 18 e assim 

sucessivamente até que as carteiras fossem formadas. O uso de carteiras de Markowitz tem o 

intuito de minimizar a relevância de papéis com alta variância e/ou baixo retorno na análise. A 

composição das carteiras escolhidas está no anexo a (teste 16).  Vale notar que o procedimento 

de escolha aleatória utilizada para formação das carteiras intenta reduzir o viés de seleção 

introduzido pela exclusão prévia de variáveis sem liquidez. Opta-se por chamar de modelo 1 as 

estimações de modelos de apreçamento (aqui CAPM e APT) que tem como variável dependente 

o retorno da carteira grupo 1; modelo 2 as estimações com o retorno da carteira grupo 2 como 

variável dependente e assim por diante. 
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Para a definição dos pesos de cada ativo, maximizou-se o Índice Sharpe, Sharpe (1966), 

sem que venda a descoberto nem empréstimos fossem possíveis, como mostrado em Error! 

Reference source not found.. Optou-se por usar o Índice Sharpe visto que aparece como uma 

alternativa a dicotomia de Markowitz (maximização de retornos dado certo nível de risco, ou 

minimização de risco dado certo nível de retorno), como apresentado em Sharpe (1994), embora 

exprima resultados diferentes. O problema de otimização condicionada foi resolvido através do 

Excel Solver da Frontline Systems. 

 

 
𝑀𝑎𝑥

𝐸(𝑅𝑖 − 𝑅𝑓)

𝜎𝑖
 

𝑠. 𝑎. ∑ 𝑤𝑗

𝑛=4

𝑖=1

= 1 

𝑠. 𝑎. 𝑤𝑗 ≥ 0 

 

(6) 

 

Tal qual 𝑅𝑖 é o retorno da carteira 𝑖, 𝑅𝑓é o retorno do ativo sem risco e 𝑤𝑗 é o peso do 

ativo 𝑗  para a carteira 𝑖. Em anexo (testes 17-20) estão apresentados as estatísticas descritivas 

e os gráficos dos retornos de cada carteira, os quais serviram de variável dependente para a 

análise, além das mesmas informações para as carteiras de mercado nacional e estrangeira. 

Finalmente, os valores coletados e os valores transformados foram importados pelo 

aplicativo econométrico gretl 1.10.2 onde foram realizados todos os procedimentos estatísticos 

e econométricos. Em primeiro lugar, procedeu-se aos testes de raiz unitária de Dickey e Fuller 

(1979), e Dickey Fuller (1981) em sua versão aumentada, popularmente conhecido como teste 

ADF (Augmented Dickey-Fuller Test), apresentados em anexo (testes 21-26) e os testes de 

estacionariedade de Kwiatkowski et al (1992), apresentados no anexo a (testes 27 e 28), para 

avaliar a dinâmica das séries e, por conseguinte, o melhor método de estimação dos modelos.  

O teste ADF foi feito em três etapas conforme metodologia detalhada em Lardic e Mignon 

(2002). Em vista dos resultados dos testes, que revelam que todas as séries são estacionárias, a 

exceção da variável EMBI+ Brazil e do retorno logarítmico da carteira de mercado estrangeira 

(as quais foram estacionarizadas), procedeu-se para o teste de quebra estrutural, para isso foi 

empregado o teste de Chow (1960). 

Os eventos que motivaram o teste de quebra estrutural foram: a bolha das empresas 

“ponto-com” dado a queda brusca da National Association of Securities Dealers Automated 
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Quotations (NASDAQ) em 10 de março de 2000; o “risco-Lula” culminando na vitória 

presidencial do candidato em 27 de outubro de 2002 (por se tratar de um domingo, usou-se o 

dia subsequente); a crise global de 2008 tendo como marco a falência do Lehman Brothers em 

15 de setembro de 2008; e a instauração da Nova Matriz Econômica a partir da reunião do 

Comitê de Política Monetária (COPOM) em 31 de agosto de 2011 que mudou a tendência de 

variação na taxa de juros nominal, permanecendo em queda até março de 2013.2 

Para facilitar a visualização do período, decidiu-se dividi-lo em cinco subperíodos (A, 

B, C, D, E), conforme representado no esquema abaixo na tabela 1, tal que as bandeiras 

representam as quebras: 

Figura 1- Representação das quebras em subperíodos 

 

 

Fonte: elaboração própria.  

Dado os resultados dos testes de Chow (anexo a, testes 29-32), para solucionar a quebra 

estrutural optou-se por separar em regressões diferentes nos períodos que tiveram p-valor menor 

ou igual a 5% em qualquer um dos modelos de apreçamento de ativos. Desse modo, o modelo 

da carteira grupo 1 (modelo 1) foi quebrado apenas durante a crise de 2008, os modelos 2 e 4 

foram quebrados em todos os pontos (conforme a tabela 1), o modelo 3 foi quebrado na crise 

de 2008 e na instauração da nova matriz econômica e o modelo 5 foi quebrado em todos os 

pontos a exceção da nova matriz econômica. As quebras dos modelos 1, 3 e 5, por diferirem 

das quebras expostas na tabela 1, estão apresentadas na tabela 2: 

 

                                                 
2  Apesar de Mantega (2012) apontar o ano de 2012 como o ano de início da nova matriz econômica, Pessôa (2013) 

nota que a mesma já teria sido apresentada em 2011 no início do governo da presidente Dilma Rousseff. Aqui, 

porém, usaremos como marco inicial a mudança na tendência da taxa básica de juros nominal a partir do dia 

31 de agosto de 2011, por se considerar como um símbolo mais significativo. 
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Figura 2 - Representação das quebras em subperíodos para os modelos 1, 2 e 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Todos os parâmetros das regressões de todas as quebras foram estimados via mínimos 

quadrados ordinários (MQO). As regressões estão explicitadas na próxima seção em vista da 

comparação dos modelos de apreçamento. 

Para não alongar e repetir os procedimentos econométricos, optou-se por detalhar e 

comentar os resultados dos testes de autocorrelação, estacionaridade, especificação e 

normalidade apenas para o último período de cada modelo, visto que a análise e comparação 

das previsões está centrada neles. Assim sendo, os testes para os modelos 1 e 5 foram feitos no 

período DE e os testes para os modelos 2, 3 e 4 foram feitos no período E. 

Primeiramente realizou-se o teste de Box (1970) e de Ljung e Box (1978) para testar 

autocorrelação serial dos erros das regressões. Conforme anexo (testes 33-37), os testes 

apontaram autocorrelação para o CAPM nos modelos 1, 3 e 4 e para o APT nos modelos 1 e 4.  

A fim de testar heteroscedasticidade foram usados os testes pelo procedimento de White 

(1980) e pelo procedimento de Breusch e Pagan (1979). Os testes 38-42 do anexo a indicaram 

via teste de White heteroscedasticidade para o CAPM nos modelos 2 e 3 e para o APT nos 

modelos 2, 3, 4 e 5. O teste de Breusch-Pagan mostrou evidências de heteroscedasticidade nos 

modelos 2 e 4, no caso do CAPM, e em todos os modelos, no caso do APT, conforme anexo a 

(testes 43-47). Por conta do maior poder do teste LM, vide o artigo de Lumsdaine e Ng (1999), 

em caso de dúvida (resultados ambíguos), optou-se por apontar heteroscedasticidade segundo 

o teste de Breusch e Pagan. Assim sendo, é indicado presença de heteroscedasticidade em todos 

os modelos no caso do APT e apenas nos modelos 2 e 4 no caso do CAPM. 

Presença de autocorrelação e heteroscedasticidade não tem efeito sob o viés e 

inconsistência dos estimadores, entretanto apresentam problemas na perda de eficiência nos 
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estimadores. Supõe-se que o problema de perda de eficiência na estimação provocado pelas 

mesmas foi minimizado devido ao tamanho da amostra, Wooldridge (2012, p.215) atesta que: 

“With relatively large sample sizes, it might not be so important to obtain an efficient 

estimator”.3  

Problemas de especificação nos modelos foram averiguados segundo o teste Reset de 

Ramsey (1969). Conforme os testes, observamos este problema para o CAPM nos modelos 2 e 

3, e apenas no modelo 2 para o APT, os resultados dos testes Reset estão apresentados nos testes 

48-52 do anexo A. Apesar de que o problema de especificação pode gerar viés e inconsistência 

dos estimadores, como no presente trabalho comparamos os dois modelos de apreçamento de 

ativo com suas variáveis explicativas previamente delimitadas, a ocorrência desse problema 

não foi corrigida ou minimizada, visto que novas variáveis explicativas deveriam ser 

adicionadas (modificando os modelos) ou que a amostra deveria ser ampliada (boa parte das 

séries não apresentava liquidez anterior a janeiro de 2000). 

Prosseguimos para os testes de normalidade dos resíduos, empregando-se o teste de 

Jarque e Bera (1980). A partir dos testes 53-57 do anexo A, é observado que todos os modelos, 

tanto via CAPM, quanto via APT, falharam em auferir normalidade aos resíduos. Dado que o 

tamanho da amostra é relativamente grande (1813 observações para o período DE e 1054 

observações para o período E, com perda de uma observação no caso do APT, visto que duas 

séries foram diferenciadas), opta-se por não corrigir normalidade gaussiana.  

Também em anexo (testes 58-62) incluímos os critérios de informação para as 

especificações testadas, tal que APT designa o modelo proposto e os fatores entre parênteses 

designam os fatores usados em adição ao prêmio de risco do mercado brasileiro. Observamos 

que dentre as especificações testadas do APT, o modelo proposto obteve o menor critério de 

Schwartz, sendo, destarte, o modelo escolhido para fazer a comparação. Entretanto, para todos 

os modelos o CAPM teve o critério de informação mais vantajoso, sendo sob essa ótica a melhor 

escolha econométrica. Seguimos a apresentação dos resultados da comparação dos modelos de 

apreçamento de ativos no mercado brasileiro. 

 

  

                                                 
3 “Com amostras relativamente grandes, a obtenção de estimadores eficientes pode não ser de extrema 

importância.” (Tradução própria). 
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4 Resultados e Discussão 

As regressões de todos os períodos foram estimadas, optando-se por centrar a análise de 

comparação nas previsões econométricas. As previsões foram feitas dentro da amostra ao longo 

dos retornos dos nove primeiros meses de 2015 (janeiro até setembro), usando como base os 

retornos das carteiras até 2014 (restrição da amostra). Por conta das quebras (como apontado 

nas tabelas 1 e 2), usou-se as regressões do último período com restrição da amostra para fazer 

a previsão. Por simplicidade, as regressões com restrição de amostra (sem o ano de 2015), não 

foram explicitadas aqui, sendo usadas apenas de meio para a previsão. Optou-se por isso, pois 

as regressões com e sem restrição de amostra foram semelhantes, além do que seria preciso 

aumentar a análise. 

Finalmente, comparam-se os valores previstos pelo CAPM e pelo APT frente aos 

retornos observados, além dos gráficos e do erro quadrado médio das previsões. Os valores 

previstos por cada modelo encontram-se em planilha no adendo. As estatísticas t, F e R² 

ajustado dos dois modelos de apreçamento também foram comparadas. A seção está dividida 

por modelos para facilitar a comparação entre o CAPM e o APT. 

 

4.1 Modelo 1  

 

Regredindo a primeira variável dependente (excesso de retorno logarítmico da carteira 

grupo 1) durante o período ABC, temos como segue na tabela 1: 

 

Tabela 1 – Regressão do Modelo 1 pelo CAPM e pelo APT no período ABC. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Onde a constante é o intercepto da regressão, LnRmR é o excesso de retorno logarítmico 

da carteira de mercado ΔLnRmR* é o excesso de retorno logarítmico da carteira de mercado 

estrangeira, LnBrlUsd é o retorno logarítmico da taxa de câmbio BRL/USD, LnREMBI é o 

retorno logarítmico do EMBI+ Brasil, R² ajustado é o coeficiente de determinação em sua forma 

ajustada e p-valor (F) é o p-valor do teste F. Os valores presentes na tabela são os parâmetros e 

desvios padrão das variáveis. Os asteriscos representam a significância das variáveis frente ao 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM   0,001888 0,7645** - - - 2.00% <1.00%

Erro Padrão  (0,001989) (0,1114) - - - - -

APT 0,001816  0,6851** -0,2430* -0,3574  -0,1314 2.34% <1.00%

Erro Padrão (0,001986) (0,1368)  (0,1317) (0,2506) (0,1005) - -
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teste t-student, sendo * representando significância de 10%, ** significância de 5% e *** 

significância de 1%. 

Ante o exposto, observamos que apenas as carteiras de mercado foram significantes para 

explicar o retorno da carteira neste período. O R² ajustado foi extremamente baixo em ambos 

os modelos, sendo marginalmente maior no APT, ambos os modelos foram significativos a 1%, 

conforme teste F. Passamos a comparar o modelo 1 para o período DE: 

Tabela 2– Regressão do Modelo 1 pelo CAPM e pelo APT no período DE. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Para o CAPM a constante não foi relevante para o modelo, mas a variável explicativa 

foi significativa; já para o APT, apenas o prêmio de risco doméstico e o retorno da taxa de 

câmbio foram significativas para o modelo. O R² foi relativamente alto para ambos os modelos, 

sendo o valor do APT apenas um pouco maior. Os testes F tiveram bons resultados para os dois 

modelos, com significância de 1%. Para o mesmo período a amostra foi reduzida até o final de 

2014, para a previsão, obtemos os resultados seguintes: 

Figura 3– Previsão dos retornos do modelo 1 para 2015 usando o CAPM. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0003118 0,9257** - - - 49.47% <1.00%

Erro Padrão (0,0003934) (0,02197) - - - - -

APT 0,0002662  0,9649** -0,01850   0,1041** -0,001475 49.63% <1.00%

Erro Padrão (0,0003929) (0,02827) (0,02121) (0,04080)  (0,01415) - -
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Com raras exceções, é observado que a previsão dos retornos através do CAPM fica 

dentro do intervalo de confiança de 95%. Seguindo para a previsão do APT: 

Figura 4– Previsão dos retornos do modelo 1 para 2015 usando o APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 O resultado da previsão do APT foi bastante semelhante a previsão do modelo 1, não 

sendo possível inferir mudança significativa através do gráfico. Para isso comparamos 

estatísticas de avaliação das duas previsões: 

Tabela 3– Estatísticas de avaliação das previsões do modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Mesmo observando as estatísticas, a diferença é muito marginal. O Erro Quadrado 

Médio (EQM) e o Erro Unitário Médio Quadrado (EUMQ) favorecem o APT, enquanto o Erro 

Absoluto Médio (EAM) e o Erro Percentual Médio (EPM) favorecem o CAPM. Seguimos para 

o modelo 2. 

 

CAPM APT

  Erro Quadrado Médio               0,00041779 0,00041645

  Erro Unitário Médio Quadrado      0,02044 0,020407

  Erro Absoluto  Médio              0,010361 0,010481

  Erro Percentual Médio            -34,248 -34,791
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4.2 Modelo 2 

 

 Começamos estimando os modelos para o período A: 

Tabela 4– Regressão do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no período A. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Para ambos os modelos de apreçamento apenas os retornos de mercado foram 

significativos como variável explicativa. O R² ajustado do APT foi consideravelmente maior 

que o coeficiente de determinação do CAPM. Ambos modelos foram validados via teste F. 

Tabela 5– Regressão do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no período B. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Prosseguindo para o período B, obtemos resultados semelhantes. Em adição as variáveis 

significativas no período A, o retorno logarítmico da taxa de câmbio BRL/USD também foi 

significativo a 5% pelo teste t. Os dois modelos foram significativos a 1% conforme teste F, já 

o R² ajustado foi relativamente maior pela estimação via APT. Passamos a regressão no período 

C: 

Tabela 6– Regressão do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no período C. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 A estimação no período C teve as mesmas variáveis explicativas significativas que o 

período B, tendo R² ajustado relativamente mais alto (tal que o mesmo foi marginalmente 

superior pelo APT). O teste F validou os modelos com 1% de significância. Continua-se os 

procedimentos para o período D: 

 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,003336 0,8500** - - - 13.12% <1.00%

Erro Padrão (0,005604) (0,3044) - - - - -

APT -0,002915 0,9642** -0,7818**  0,5546 -0,09266 21.15% <1.00%

Erro Padrão (0,005631) (0,3855) (0,2907) -1,366 (0,2901) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,001000 0,3353** - - - 9.43% <1.00%

Erro Padrão (0,0008119) (0,03949) - - - - -

APT 0,0007579 0,4345** -0,09203** 0,3203** 0,03408 12.49% <1.00%

Erro Padrão (0,0008022) (0,04896) (0,04165) (0,08637) (0,04242) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0001822  0,8391** - - - 39.42% <1.00%

Erro Padrão (0,0004378) (0,02657) - - - - -

APT 0,0002238 0,9289** -0,08991** 0,2216** 0,02064  40.89% <1.00%

Erro Padrão (0,0004331) (0,03234)  (0,03413) (0,06044) (0,02143) - -
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Tabela 7– Regressão do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no período D. 

 

Fonte: elaboração própria.  

Neste período apenas o prêmio de risco doméstico foi significativa, tanto para o CAPM 

quanto para o APT. O R² ajustado foi extremamente alto para os dois modelos, sendo maior na 

estimação via CAPM, além disso, as estimações foram validadas com o teste F a 1% de 

significância. Finalmente, prossegue-se para a regressão no período E: 

Tabela 8– Regressão do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no período E. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 A variável independente do CAPM foi significativa, para o APT o prêmio de risco 

doméstico e o retorno da taxa de câmbio tiveram teste t significativos. O R² ajustado foi maior 

no caso do APT.Ambos modelos de apreçamento tiveram teste F significativo a 1%. Prossegue-

se para a previsão: 

 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 7.72E-02 1,200** - - - 84.13% <1.00%

Erro Padrão (0,0004180) (0,01893) - - - - -

APT 8.83E-02 1,220** 0,002396  0,02329  0,01614  83.92% <1.00%

Erro Padrão (0,0004187) (0,02638) (0,01738) (0,03814) (0,01363) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,0004949 0,9926** - - - 43.55% <1.00%

Erro Padrão (0,0004927) (0,03480) - - - - -

APT -0,0006739 1,037** 0,001506  0,2467** -0,009965 44.30% <1.00%

Erro Padrão (0,0004917) (0,04027)  (0,04112) (0,05880) (0,01944) - -
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Figura 5- Previsão dos retornos do modelo 2 para 2015 usando o CAPM

 

Fonte: elaboração própria. 

 Observa-se que a previsão feita através do CAPM tem uma boa qualidade, apesar de a 

série prevista ser mais volátil que a do modelo 1, a previsão ainda assim consegue manter-se 

dentro do intervalo de confiança, salvo algumas exceções. 
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Figura 6- Previsão dos retornos do modelo 2 para 2015 usando o APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Novamente, não temos uma diferença significativa ao olhar o gráfico da previsão do 

APT frente ao gráfico anterior. Devemos, destarte, passar as estatísticas: 

Tabela 9– Estatísticas de avaliação das previsões do modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Não ocorre uma diferença brutal entre as estatísticas de previsão dos modelos de 

apreçamento. No caso das previsões do modelo 2, o EQM e o EUMQ tiveram valores menores 

no CAPM e o EAM e EPC foram menos expressivos para o APT. 

 

4.3 Modelo 3 

  

Inicia-se a comparação do modelo 3 pelo período ABC: 

 

 

CAPM APT

  Erro Quadrado Médio              0,00068427 0,0006884

  Erro Unitário Médio Quadrado      0,026159 0,026237

  Erro Absoluto  Médio              0,0197 0,019604

  Erro Percentual Médio            -486,51 -410,39
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Tabela 10– Regressão do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no período ABC. 

 

Fonte: elaboração própria.  

A variável explicativa do modelo 3 foi significativa a 5% para o CAPM no período 

ABC; para o APT obteve-se significância de 5% pra o prêmio de risco doméstico e para o 

retorno da taxa de câmbio. O R² foi minimamente superior no caso do APT. A significância do 

teste F foi de 1% para ambos os modelos. Passamos ao período D: 

Tabela 11– Regressão do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no período D. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Neste período, o prêmio de risco doméstico continua sendo significativo para os dois 

modelos, além dessa variável, o fator significativo também é significativa (a 10%) no APT. O 

modelo APT teve R² marginalmente maior em relação ao CAPM. Os dois modelos foram 

validados via teste F, significativos a 1%. Prossegue-se para o período E. 

Tabela 12 – Regressão do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no período E. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 A constante e a variável explicativa foram significativas para a explicação do excesso 

de retorno logarítmico da carteira grupo 3 através do CAPM; para o APT, todas as variáveis 

foram significativas, à exceção da constante. Frente ao R² ajustado, o modelo APT teve melhor 

resultado em proporção ao CAPM. Apesar do valor pífio do coeficiente de determinação, ambos 

modelos foram significativos a 1% pelo teste F. Por fim, é feita a previsão: 

 

 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,0004328  0,2900** - - - 12.81% <1.00%

Erro Padrão (0,0002836) (0,01589) - - - - -

APT -0,0004331  0,2925** 0,006032  0,1294** -0,02207  13.22% <1.00%

Erro Padrão (0,0002830) (0,01949) (0,01876) (0,03570) (0,01431) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,0006144 0,5143** - - - 38.07% <1.00%

Erro Padrão (0,0005254) (0,02380) - - - - -

APT -0,0006752 0,5018** 0,008957 0,05240  -0,03282* 38.70% <1.00%

Erro Padrão (0,0005236) (0,03298) (0,02173) (0,04769) (0,01704) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0009691**  0,4347** - - - 15.18% <1.00%

Erro Padrão (0,0004471) (0,03158) - - - - -

APT 0,0005191 0,4940** 0,1230** 0,5665** -0,02991* 24.59% <1.00%

Erro Padrão (0,0004232) (0,03466)  (0,03539)  (0,05061)  (0,01673) - -
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Figura 7- Previsão dos retornos do modelo 3 para 2015 usando o CAPM. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Pelo gráfico da previsão via CAPM, observa-se poucas observações fora do intervalo 

de confiança. Seguindo para a previsão feita com o APT. 

Figura 8- Previsão dos retornos do modelo 3 para 2015 usando o APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 
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 Aparentemente, a previsão via APT foi relativamente melhor, dado que observações que 

antes encontravam-se fora do intervalo de confianças, no caso do CAPM, agora estão dentro. 

Prosseguimos as estatísticas: 

Tabela 13– Estatísticas de avaliação das previsões do modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 As estatísticas para a previsão do modelo 3 tiveram valores menos expressivos para o 

caso do APT, favorecendo o mesmo. Passamos a comparação do modelo 4. 

 

4.4 Modelo 4 

  

Começa estimando-se o modelo 4 no período A: 

 

 

Tabela 14– Regressão do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no período A. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Os dois modelos de apreçamento tiveram constante e a variável do prêmio de risco 

doméstico como sendo significativas. O R² ajustado foi marginalmente melhor para o APT. 

Temos a validação dos dois modelos via teste F no período A. Prosseguimos para o período B: 

Tabela 15– Regressão do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no período B. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 O prêmio de risco doméstico foi significativa para os dois modelos, além dessa variável, 

o retorno da taxa de câmbio e o fator de risco também foram significativas para o APT. O R² 

CAPM APT

  Erro Quadrado Médio              0,00021005 0,00016196

  Erro Unitário Médio Quadrado      0,014493 0,012726

  Erro Absoluto  Médio              0,011572 0,010156

  Erro Percentual Médio            -178,18 -40,6

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,005891** 0,5082** - - - 21.27% <1.00%

Erro Padrão (0,002579) (0,1401) - - - - -

APT -0,006075** 0,5314** -0,1982 0,4067 -0,1146 22.66% <1.00%

Erro Padrão (0,002666) (0,1825) (0,1376) (0,6466) (0,1373) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0007239  0,7663** - - - 45.68% <1.00%

Erro Padrão (0,0006569) (0,03195) - - - - -

APT 0,0009179 0,6539** 0,03563  -0,1862** -0,1070** 48.19% <1.00%

Erro Padrão (0,0006450) (0,03936) (0,03348) (0,06944) (0,03411) - -
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ajustado do modelo APT foi maior que o do CAPM. Valida-se os modelos através do teste F 

com 1% de significância. Passando ao período C: 

Tabela 16– Regressão do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no período C. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Todas as variáveis explicativas dos dois modelos foram significativas para explicar o 

excesso de retorno logarítmico da carteira grupo 4 (à exceção das constantes). Os modelos 

foram validados pelo teste F a 1% de significância e o R² ajustado foi minimamente superior 

no caso do APT.  

 

Tabela 17– Regressão do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no período D. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Para o período D, apenas o prêmio de risco doméstico e o retorno da taxa de câmbio 

foram significativas para o APT; no CAPM a variável prêmio de risco doméstico também foi 

relevante para explicar a variável dependente. O R² ajustado foi relativamente alto para os dois 

modelos, sendo um pouco maior no APT. O teste F obteve bons resultados nos dois modelos, 

sendo significativo a 1% em ambos. Realiza-se, por fim, a regressão no período E: 

Tabela 18– Regressão do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no período E. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 As variáveis de mercado foram significativas para os dois modelos, a adição dessas, o 

retorno da taxa de câmbio também foi significativo para o APT. Novamente temos R² ajustado 

maior para o APT e ambos modelos validados via teste F. Passamos a previsão: 

 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -1.07E-02 0,8622** - - - 45.40% <1.00%

Erro Padrão (0,0003980) (0,02416) - - - - -

APT -0,0001232 0,7721**  0,07209** -0,1602**-0,05477** 46.38% <1.00%

Erro Padrão (0,0003952) (0,02951) (0,03114) (0,05515) (0,01955) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0001443  1,093** - - - 68.78% <1.00%

Erro Padrão (0,0005901)  (0,02673) - - - - -

APT 0,0001685 1,176** -0,02742 0,2220** -0,0007423 69.39% <1.00%

Erro Padrão (0,0005836) (0,03676) (0,02422) (0,05316) (0,01899) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0003498 0,9572** - - - 44.11% <1.00%

Erro Padrão (0,0004697) (0,03318) - - - - -

APT 0,0004719 0,9456** -0,1076** -0,1389** -0,01466 44.64% <1.00%

Erro Padrão (0,0004695) (0,03846) (0,03926) (0,05615) (0,01856) - -
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Figura 9- Previsão dos retornos do modelo 4 para 2015 usando o CAPM. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Através do modelo CAPM obteve-se uma boa previsão para o modelo, visto que poucas 

observações fogem do intervalo de confiança. Prosseguimos para a previsão do APT: 

Figura 10- Previsão dos retornos do modelo 4 para 2015 usando o APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 
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 A mudança na qualidade (positiva ou negativa) na previsão via APT frente ao CAPM 

não é observada apenas com a comparação dos gráficos. Para melhorar nossa análise seguimos 

para as estatísticas: 

Tabela 19– Estatísticas de avaliação das previsões do modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Contrariamente as outras previsões, as estatísticas de avaliação de previsão para o 

modelo 4 foram mais vantajosas ao modelo CAPM, com valores menores em todas as 

estatísticas. Passamos a previsão do modelo 5. 

 

4.5 Modelo 5 

  

A análise do modelo 5 tem princípio com a regressão no período A: 

Tabela 20– Regressão do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no período A. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Nota-se que a variável explicativa do CAPM foi significativa no período, para o APT o 

prêmio de risco doméstico e o retorno da taxa de câmbio foram significativas a 1% via teste t. 

O coeficiente de determinação ajustado foi consideravelmente maior para o modelo APT. Os 

modelos foram validados a 5% de significância via teste F. Passamos ao período B: 

Tabela 21– Regressão do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no período B. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Para os dois modelos de apreçamento, apenas as variáveis de mercado foram relevantes 

para explicação da variável dependente. O valor do R² ajustado foi bastante semelhante para 

CAPM APT

  Erro Quadrado Médio              0,00019659 0,00022896

  Erro Unitário Médio Quadrado      0,014021 0,015132

  Erro Absoluto  Médio              0,009239 0,0094215

  Erro Percentual Médio            69,58 77,659

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -0,004656 0,3914** - - - 7.97% 3.21%

Erro Padrão (0,003256) (0,1769) - - - - -

APT -0,003954  0,4284* 0,09187  1,420* -0,2465 16.00% 2.60%

Erro Padrão (0,003245) (0,2222) (0,1675) (0,7870) (0,1672) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0009748 0,5432** - - - 18.37% <1.00%

Erro Padrão (0,0008980) (0,04368) - - - - -

APT 0,0008567 0,4894** 0,07816* 0,07219  -0,05471 18.58% <1.00%

Erro Padrão (0,0009019) (0,05504) (0,04682) (0,09710) (0,04769) - -
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ambos modelos, sendo marginalmente maior no caso do APT, além disso, valida-se ambos os 

modelos via teste F, significativos a 1%. Prossegue-se para o período C: 

Tabela 22– Regressão do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no período C. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Apenas o prêmio de risco doméstico foi significativo, tanto para o CAPM quanto para 

o APT. Embora tenham sido bem próximos, o R² ajustado do CAPM foi maior que o do APT, 

contrariamente a maioria das outras regressões. Os dois modelos foram significativos a 1%, 

dado resultado do teste F. Finalmente, regredimos o último período do modelo 5: 

Tabela 23– Regressão do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no período DE. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 As constantes dos dois modelos foram significativas a 5%, bem como o prêmio de risco 

doméstico. Novamente o R² ajustado foi maior no CAPM, embora marginalmente, ainda assim, 

valida-se os modelos pelo teste F a 1% de significância. O modelo 5 passa ao procedimento de 

previsão: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM -7.10E-02 0,7040** - - - 30.79% <1.00%

Erro Padrão (0,0004441) (0,02696) - - - - -

APT -8.40E-02 0,6845** 0,02583 0,001731  -0,01644  30.63% <1.00%

Erro Padrão (0,0004454) (0,03326) (0,03510) (0,06215) (0,02204) - -

Constante LnRmR ΔLnRmR* LnBrlUsd LnREMBI R² Ajustado p-valor (F)

CAPM 0,0009935** 0,5398** - - - 25.10% <1.00%

Erro Padrão (0,0003918) (0,02189) - - - - -

APT 0,001013** 0,5423** -0,002037 -0,03729  0,01370 24.76% <1.00%

Erro Padrão (0,0003925) (0,02824) (0,02118) (0,04075) (0,01413) - -
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Figura 11- Previsão dos retornos do modelo 5 para 2015 usando o CAPM. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 A previsão feita través do CAPM tem aparentemente um bom poder preditivo, com 

poucas observações extrapolando o intervalo de confiança. Passamos a previsão feita pelo APT: 

Figura 12- Previsão dos retornos do modelo 5 para 2015 usando o APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 
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 Presumivelmente a previsão via APT teve também boa qualidade, embora não seja 

observável uma diferença vultuosa pelos gráficos. Passamos a análise das estatísticas: 

Tabela 24– Estatísticas de avaliação das previsões do modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 A maioria das estatísticas de avaliação preditiva tendem a favorecer a previsão feita pelo 

APT: EQM, EUMQ e EAM tiveram valores menos expressivos para a mesma, a exceção foi o 

EPM, o qual não é corrigido por módulo ou potência. 

 

4.6 Discussão 

  

Observando as estimações dos dois modelos de apreçamento, nota-se que a qualidade 

das previsões e das regressões não teve grandes diferenças. De maneira geral, o modelo de 

apreçamento por arbitragem, APT, teve resultados ligeiramente melhores, tanto nas previsões 

quanto na qualidade da regressão, frente aos mesmos resultados do CAPM. Entretanto, em boa 

parte dos modelos, os fatores que foram elegidos para servir de variáveis independentes para a 

explicação do excesso de retorno logarítmico das carteiras não foram significativos via teste t. 

Serão apresentadas tabelas-resumo, as quais fornecem informações sintetizadas que visam 

facilitar a comparação. 

 Ao analisarmos apenas o último período de estimação dos modelos, apenas a variável 

explicativa prêmio de risco doméstico, o excesso de retorno logarítmico da carteira de mercado 

nacional (a variável independente do CAPM), foi significativa para todos os modelos estimados 

via APT. A outra variável de mercado, a variação do excesso de retorno logarítmico da carteira 

de mercado estrangeira (ΔLnRmR*), o prêmio de risco estrangeiro, foi significativa apenas para 

os modelos 3 e 4. O retorno logarítmico da taxa de câmbio (LnBrlUsd) foi significativo para os 

modelos 1, 2, 3 e 4. Finalmente, o retorno logarítmico do EMBI+ Brazil não atingiu 

significância de 5% em nenhum dos modelos, atingindo significância de 10% apenas para o 

modelo 3. A constante econométrica só foi significativa para o modelo 5. As informações 

descritas estão sintetizadas na tabela-resumo abaixo (tal que “-” representa a não relevância da 

variável): 

 

CAPM APT

  Erro Quadrado Médio              0,00020855 0,0002076

  Erro Unitário Médio Quadrado      0,014441 0,014408

  Erro Absoluto  Médio              0,0088941 0,0088758

  Erro Percentual Médio            27,219 29,313
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Tabela 25– Tabela-resumo com o grau de significância das variáveis explicativas do APT. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Já na estimação via CAPM, a variável explicativa (LnRmR) foi significativa em todos 

os modelos, sendo a constante significativa nos modelos 3 e 5. Isso está sintetizado no quadro 

abaixo: 

Tabela 26– Tabela-resumo com o grau de significância da variável explicativa do CAPM. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Com análise dos testes, foi detectado autocorrelação em três modelos via CAPM e em 

dois modelos via APT. A presença de heteroscedasticidade foi mais forte nas estimações feitas 

através do APT, tendo sido detectada em todos os modelos; no caso do CAPM, apenas dois 

modelos apresentaram o problema. Nos testes de normalidade dos resíduos, ambos os modelos 

de apreçamento obtiveram resultado muito similar, sendo detectada ausência de normalidade 

em todos. O APT se saiu melhor no teste de Ramsey, onde foi observado problema de 

especificação apenas no modelo 2, problema que foi observado em dois modelos via CAPM; 

além disso, observando os testes 48-52 do anexo a, as estatísticas do teste Reset foram de modo 

geral menores nos modelos estimados via APT. Pela validação feita via teste F, os resultados 

foram bem semelhante: todos os modelos obtiveram significância, tanto na estimação feita por 

CAPM quanto por APT. Os resultados estão sintetizados abaixo: 

Tabela 27– Tabela-resumo com os resultados dos testes econométricos. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Finalmente, observa-se que na qualidade per se das previsões, a estimação via APT foi 

ligeiramente melhor. A tabela 30 foi montada calculando-se a taxa de variação no valor das 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Constante - - - - 5%

LnRmR 5% 5% 5% 5% 5%

ΔLnRmR* - - 5% 5% -

LnBrlUsd 5% 5% 5% 5% -

LnREMBI - - 10% - -

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Constante - - 5% - 5%

LnRmR 5% 5% 5% 5% 5%

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Autocorrelação Ambos Nenhum CAPM Ambos Nenhum

Heteroscedasticidadede APT Ambos APT Ambos APT

Ausência de Normalidade Ambos Ambos Ambos Ambos Ambos

Problema de  Especificação Nenhum Ambos CAPM Nenhum Nenhum

Teste F Ambos Ambos Ambos Ambos Ambos
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estatísticas do CAPM frente ao mesmo valor no modelo APT, tendo como base o valor do 

CAPM; ou seja, quão maior (ou menor se negativo) foram as estatísticas do CAPM em relação 

aos valores do APT4. De modo geral, as estatísticas de previsão foram extremamente 

semelhantes, mesmo assim, os valores das estatísticas foram maiores nas previsões feitas pelo 

CAPM, o que contribui para a crença de que as previsões feitas via APT são melhores (no caso 

do presente trabalho apenas marginalmente). 

Tabela 28– Tabela-resumo com estatísticas de qualidade de previsão. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 Com as informações de forma sintetizada em mãos, as evidências levam a crer que o 

modelo de apreçamento por arbitragem teve resultados ligeiramente melhores, entretanto, por 

não ter um corpo teórico que defina especificamente quais fatores devam ser escolhidos, estudos 

futuros devem ser realizados em busca das melhores escolhas para explicar retornos (como no 

presente trabalho muitos fatores não foram significativos, novas variáveis explicativas devem 

ser testadas). Contudo, mesmo que de maneira geral o CAPM tenha tido resultados 

minimamente inferiores, observa-se que a diferença não foi muito grande, o que surpreende 

pelo fato de que o CAPM é um modelo de fator único, com uma estrutura mais simples e com 

hipóteses ligadas a teoria de Markowitz. 

 Os fatores propostos do APT apresentado aqui devem ser revistos, a falta de 

significância da maioria indica que não são os mais indicados para a análise. O prêmio de risco 

doméstico, mesmo tendo sido formado pelas proxies de carteira de mercado (Ibovespa) e de 

ativo livre de risco (fator diário do CDI), teve bons resultados, isso pode ser explicado 

justamente pela teoria do CAPM, apesar da aparente simplificação.  

 A outra carteira de mercado, prêmio de risco estrangeiro, demonstra, devido sua falta de 

significância na maioria dos modelos, que os mercados acionários brasileiro e americano não 

estão suficientemente conectados a ponto da carteira de mercado americana (no presente caso 

proxy) servir de variável explicativa para as variáveis dependentes nacionais. Outro ponto a ser 

considerado: a necessidade de diferenciar a série americana também foi um fator relevante para 

                                                 
4 Nota-se que para o cálculo da taxa de variação do Erro Percentual Médio (EPM), por apresentar valores negativos 

e positivos, obteve-se o valor absoluto das estatísticas de cada modelo de apreçamento antes do cálculo da taxa. 

Assim sendo, a taxa de variação demonstra a expressividade do EPM via CAPM frente ao EPM do APT, não 

se tomando em conta o “lado” do erro. 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Média

Erro Quadrado Médio              0.32% -0.60% 22.89% -16.47% 0.46% 1.32%

Erro Unitário Médio Quadrado 0.16% -0.30% 12.19% -7.92% 0.23% 0.87%

Erro Absoluto  Médio              -1.16% 0.49% 12.24% -1.98% 0.21% 1.96%

Erro Percentual Médio            -1.59% 15.65% 77.21% -11.61% -7.69% 14.39%
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a perda de significância e intuição econômica, pois se passou a trabalhar apenas com a variação 

do retorno, não apenas com o retorno (como havia sido proposto previamente à ocorrência de 

raiz unitária).  

 Caminhando por outro lado, o retorno logarítmico do câmbio entre o real e o dólar 

(LnBrlUsd) foi significativo em quatro dos cinco modelos estimados, isso leva a crer que o 

ForEx (Foreign Exchange) é extremamente desenvolvido, tendo impacto mesmo na explicação 

de retornos. O dólar, como sendo a moeda mais comercializada pelo ForEx, aparece como um 

sinal disso, caminhando em direção contrária ao evidenciado pela relação dos mercados 

acionários brasileiro e americano, mais estudos devem ser feitos em busca da explicação desse 

resultado ambíguo.  

 A variável apresentada como fator de risco (LnREMBI) apresentou falta de significância 

na maioria dos modelos. Os resultados indicam que o EMBI+ Brazil não foi uma variável 

adequada para atuar como fator de risco para o mercado acionário, é necessário procurar outros 

fatores que consigam explicar melhor esse problema.  

 Assim sendo, mesmo pela grande simplificação, o CAPM ainda é considerado como 

uma boa “Rule of Thumb” para explicar e prever retornos, sendo bastante intuitivo e tendo 

resultados formidáveis. Esforços futuros devem ser feitos na estimação e comparação de 

modelos com fatores significativos para explicar o retorno de ativos.  
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5 Conclusão 

 A presente análise teve como objetivo principal a ampliação do fundamento empírico 

de aplicações de modelos de apreçamento de ativos no mercado brasileiro. Embora tendo 

atingido resultados similares, o estudo mostra que mesmo um modelo de formalização teórica 

mais simples e amarrado as premissas da moderna teoria do portfólio pode ter bons resultados. 

Temos assim, como principais resultados: 

1) O CAPM teve bons resultados no mercado brasileiro; 

2) O APT proposto teve previsões sensivelmente melhores que o CAPM; 

3) A teoria de paridade não coberta de juros não foi um bom paralelo para a escolha de 

fatores do APT; 

4) Novos estudos devem ser realizados para a escolha de fatores sistemáticos mais 

relevantes para o APT; 

 O prêmio de risco de mercado, fator singular de explicação do CAPM e um dos 

múltiplos fatores do APT proposto, mostrou-se como uma medida razoavelmente boa para a 

estimação e previsão de retornos. Isso contribui para a validação teórica do CAPM e aumenta 

as evidências de que o modelo se adequa a mercados emergentes, como é o caso do Brasil. 

Outro fator que valida o CAPM foi a rejeição (na maioria dos modelos) da constante, dado que 

trabalhamos com a explicação de excesso de retorno, o intercepto estatístico era 

presumivelmente não significativo através da teoria. Podemos crer que uma das motivações 

dessa validação encontra-se na evolução e aumento da qualidade das instituições e do próprio 

mercado acionário ao ponto de permitir a comunicação de ativos singulares (no caso carteiras) 

com o mercado em sua totalidade.  

A sensibilidade ao erro sistemático5, ao levarmos em consideração as mudanças de 

quebras estruturais, foi suficiente na maioria dos casos para fundamentar boas previsões aos 

retornos. O erro idiossincrático6 foi provavelmente minimizado nas otimizações à la 

Markowitz, o que contribuiu para os bons resultados; além disso, é possível supor que o erro 

não diversificável é pequeno frente ao erro sistemático, assim sendo, as movimentações no 

mercado explicam com qualidade satisfatória os retornos esperados. 

                                                 
5 Medido pela razão entre a covariância do retorno do ativo e da carteira de mercado pela variância da carteira de 

mercado. 
6 Erro que é próprio da variável, no caso o erro que é característico da carteira. 
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Apesar dos resultados marginalmente superiores, a estimação feita através dos modelos 

de apreçamento de arbitragem teve a grande maioria dos seus fatores rejeitados. É preciso rever 

a escolha de novos fatores que estejam mais adequados a modelagem e previsão de retornos.  

Isto posto, os resultados formam maiores evidências de que a teoria de paridade não 

coberta de juros não é um bom paralelo à precificação de ativos. O prêmio de risco de mercado 

estrangeiro, no caso americano, não foi um bom fator de explicação devido, provavelmente, a 

fraca comunicação dos mercados acionários do Brasil e dos Estados Unidos, é possível que 

outras variáveis de mercados estrangeiros, como Chicago Mercantile Exchange (por causa do 

grande peso de commodities no mercado brasileiro) tenham maior relação com o mercado de 

ativos nacional. 

 Ainda assim, o retorno logarítmico da taxa de câmbio entre o real brasileiro e o dólar 

americano foi aparentemente um fator de peso para a explicação dos retornos esperados, sendo 

significativo na maioria dos modelos. Pensa-se que o peso do setor externo e a grande 

movimentação do ForEx tenham um forte impacto e comunicação no mercado acionário 

nacional, dado que o dólar é a principal moeda transacionada no ForEx e serve de base para a 

maioria das transações internacionais. 

Como fator de risco, a variação logarítmica do EMBI+ Brazil não teve uma boa 

performance explicativa. Sendo construída pela diferença entre a taxa de retorno dos títulos de 

renda fixa brasileiros e americanos, tal diferença não foi significativa para a precificação de 

ativos nacionais. Possível que outras medidas de risco fossem mais adequadas, mais estudos 

são necessários para encontrar fatores de risco significativos ao problema. 

Com o aumento da base empírica nacional, os resultados de previsão ainda são 

minimamente superiores na modelagem feita por APT, mesmo que por critérios de informação 

o modelo CAPM deveria ser o escolhido. A simplificação e grande apelo intuitivo do CAPM, 

além de sua ligação teórica com Markowitz devido a suas premissas básicas, levam ao aumento 

de evidências para sua validade como modelo de apreçamento. Futuros estudos devem ser feitos 

para comparar demais modelos de apreçamento de ativos, além da procura de outros fatores de 

explicação para o APT. Além disso, buscamos melhorar a qualidade do estudo em versões 

futuras usando modelagem robusta a heteroscedasticidade e autocorrelação usando Mínimos 

Quadrados Generalizados ou modelos GARCH. Também é proposto o teste de especificações 

adicionais do modelo APT, com a adição de novos fatores, a fim de escolher o melhor modelo 

de apreçamento por arbitragem possível. 



 

 

43 

 

Referências 

ALIBER, R. Z. The interest rate parity theorem: A reinterpretation. The Journal of 

Political Economy, [S.l.], p. 1451-1459, 1973.  

ANTUNES, M. A.; PROCIANOY, J. L. Os efeitos das decisões de investimentos das 

empresas sobre os preços de suas ações no mercado de capitais. Revista de Administrção 

da Universidade de São Paulo, [S.l.], v. 38, n. 1, 2003. 

ARROW, K. J. Le rôle des valeurs boursières pour la répartition la meilleure des risques. 

Colloques Internationaux du Centre National de la Recherche Scientifique, [S.l.], v. 11, 

p. 41-47, 1953. 

BANSAL, R.; DAHLQUIST, M. The forward premium puzzle: different tales from 

developed and emerging economies. Journal of international Economics, [S.l.], v. 51, n. 1, 

p. 115-144, 2000. 

BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. J. Investment and portfolio management. [S.l.]: 

McGraw-Hill Irwin, 2013. 

BOX, G. E.; PIERCE, D. A. Distribution of residual autocorrelations in autoregressive-

integrated moving average time series models. Journal of the American statistical 

Association, [S.l.], v. 65, n. 332, p. 1509-1526, 1970. 

BRANDÃO; C. S. Desempenho dos Modelos APT e CAPM no Mercado Acionário 

Brasileiro. Dissertação - PUC-RJ, Rio de Janeiro, 2013. 

BRASIL. Decreto presidencial n°3088, de 21 de junho de 1999. 

BREUSCH, T. S.; PAGAN, A. R. A simple test for heteroscedasticity and random 

coefficient variation. Econometrica: Journal of the Econometric Society, [S.l.], p. 1287-

1294, 1979. 

CHOW, G. C. Tests of equality between sets of coefficients in two linear regressions. 

Econometrica: Journal of the Econometric Society, [S.l.], p. 591-605, 1960. 

CUMBY, R. E. Is it risk? Explaining deviation from uncovered interest parity. Journal of 

Monetary Economics, [S.l.], v. 22, n. 2, p. 279-299, 1988. 

DE QUEIROZ, J. A.; REBELATTO, D. A. N. Aplicação dos modelos CAPM e APT na 

análise de viabilidade econômica de projetos de investimentos industriais em condições de 

risco. XXI Encontro Nacional de Engenharia de Produção, [S.l.], 2001.  

DICKEY, D. A.; FULLER, W. A. Distribution of the estimators for autoregressive time 

series with a unit root. Journal of the American statistical association, [S.l.], v. 74, n. 

366a, p. 427-431, 1979. 



 

 

44 

 

DICKEY, D. A.; FULLER, W. A. Likelihood ratio statistics for autoregressive time series 

with a unit root. Journal of the Econometric Society, [S.l.], p. 1057-1072, 1981. 

FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. 

Journal of financial economics, v. 33, n. 1, p. 3-56, 1993. 

GLAHE, F. R. An empirical study of the foreign-exchange market: test of a theory. [S.l.]: 

International Finance Section, Department of Economics, Princeton University, 1967. 

HANSEN, L. P.; HODRICK, R. J. Risk averse speculation in the forward foreign exchange 

market: An econometric analysis of linear models. In: ______ Exchange rates and 

international macroeconomics. [S.l.]: University of Chicago Press, 1983. p. 113-152. 

JARQUE, C. M.; BERA, A. K. Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial 

independence of regression residuals. Economics letters, [S.l.], v. 6, n. 3, p. 255-259, 1980. 

KWIATKOWSKI, D. et al. Testing the null hypothesis of stationarity against the alternative 

of a unit root: How sure are we that economic time series have a unit root? Journal of 

econometrics, [S.l.], v. 54, n. 1, p. 159-178, 1992. 

LARDIC, S.; MIGNON, V. Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et 

financières. Economica, Paris. 2002 

LINTNER, J. Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification*. The Journal 

of Finance, [S.l.], v. 20, n. 4, p. 587-615, 1965. 

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock 

portfolios and capital budgets. The review of economics and statistics, [S.l.], p. 13-37, 

1965. 

LJUNG, G. M.; BOX, G. E. On a measure of lack of fit in time series models. Biometrika, 

[S.l.], v. 65, n. 2, p. 297-303, 1978. 

LUMSDAINE, R. L.; NG, S. Testing for ARCH in the presence of a possibly misspecified 

conditional mean. Journal of Econometrics, [S.l.], v. 93, n. 2, p. 257-279, 1999. 

MANTEGA, G. O primeiro ano da nova matriz econômica. Valor Econômico, [S.l.], 19 

dez. 2012. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/brasil/2945092/o-primeiro-ano-da-

nova-matriz-economica>. Acesso em: 31 out. 2015. 

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. The journal of finance, [S.l.], v. 7, n. 1, p. 77-91, 

1952. 

MOSSIN, J. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the 

econometric society, [S.l.], p. 768-783, 1966. 



 

 

45 

 

PESSÔA, S. Ascensão e queda da nova matriz econômica. Revista Conjuntura 

Econômica, [S.l.], 2013. Disponivel em: 

<http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rce/article/viewFile/21268/20017>. Visitado 

em: 2015-10-31. 

PITTHAN, F. Économétrie Financière – Une comparaison entre les données boursières et 

le chiffre d’affaires. Mémoire - Université Paris 8, Paris. 2014. 

RAMSEY, J. B. Tests for specification errors in classical linear least-squares regression 

analysis. Journal of the Royal Statistical Society. Series B (Methodological), [S.l.], p. 

350-371, 1969. 

ROGERS, P.; SECURATO, J. R. Estudo comparativo no mercado brasileiro do Capital 

Asset Pricing Model (CAPM), Modelo 3-Fatores de Fama e French e Reward Beta 

Approach. RAC eletronica, [S.l.], v. 3, n. 1, p. 159-179, 2009. 

ROLL, R. A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and potential 

testability of the theory. Journal of financial economics, [S.l.], v. 4, n. 2, p. 129-176, 1977. 

ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of economic theory, 

[S.l.], v. 13, n. 3, p. 341-360, 1976. 

SHARPE, W. F. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of 

risk. The journal of finance, [S.l.], v. 19, n. 3, p. 425-442, 1964. 

SHARPE, W. F. Mutual fund performance. Journal of business, [S.l.], p. 119-138, 1966. 

SHARPE, W. F. The sharpe ratio. The journal of portfolio management, [S.l.], v. 21, n. 1, 

p. 49-58, 1994. 

SHILLER, R. J. Irrational exuberance. [S.l.]: Princeton University Press, 2006. 

STEIN, J. L. The nature and efficiency of the foreign exchange market. [S.l.]: 

International Finance Section, Dept. of Economics, Princeton University, 1962. 

WHITE, H. A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test for 

heteroskedasticity. Econometrica: Journal of the Econometric Society, [S.l.], p. 817-838, 

1980. 

WOOLDRIDGE, J. Introductory econometrics: A modern approach. [S.l.]: Cengage 

Learning, 2012. 

 

 

  



 

 

46 

 

Anexo A - Testes Econométricos 

Teste 1 - Retornos diários dos papeis ABEV3.SA, BRFS3.SA, PETR4.SA e ITSA4.SA. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 2 – Retornos diários dos papéis PETR3.SA, VALE3.SA, BBDC3.SA e EMBR3.SA 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Teste 3 – Retornos diários dos papéis BBAS3.SA, VIVT4.SA, FIBR3.SA e CRUZ3.SA. 

 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 4 – Retornos diários dos papéis SUZB5.SA, LAME4.SA, CMIG4.SA e SBSP3.SA. 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Teste 5 – Retornos diários dos papéis CYRE3.SA, CSNA3.SA, HGTX3.SA e USIM5.SA. 

 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 6 – Retornos diários do Ibovespa e do S&P500. 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Teste 7 – Valores do fator diário do CDI. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 8 – Valores diários da U.S. Prime-rate. 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Teste 9 – Valores diários do EMBI+ Brazil. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 10 – Estatísticas descritivas dos retornos diários dos papéis ABEV3.SA, BRFS3.SA, PETR4.SA e 

ITSA4.SA. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 11 – Estatísticas descritivas dos retornos diários dos papéis PETR3.SA, VALE3.SA, BBDC3.SA e 

EMBR3.SA. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 12 – Estatísticas descritivas dos retornos diários dos papéis BBAS3.SA, VIVT4.SA, FIBR3.SA e 

CRUZ3.SA. 

 

Fonte: elaboração própria. 

ABEV3.SA BRFS3.SA PETR4.SA ITSA4,SA

Média 0.09% -0.05% 0.01% 0.04%

Variância 0.89% 2.22% 0.06% 0.05%

Desv. Padrão 9.45% 14.88% 2.42% 2.30%

Índice Sharpe 0.93% -0.33% 0.58% 1.93%

PETR3,SA VALE3,SA BBDC3,SA EMBR3,SA

Média -0.02% 0.05% 0.15% 0.04%

Variância 0.26% 0.06% 0.53% 0.06%

Desv. Padrão 5.09% 2.42% 7.29% 2.43%

Índice Sharpe -0.45% 1.90% 2.01% 1.47%

BBAS3,SA VIVT4,SA FIBR3,SA CRUZ3,SA

Média 0.05% -0.16% 0.02% 0.10%

Variância 0.07% 1.21% 0.02% 0.05%

Desv. Padrão 2.70% 11.02% 1.45% 2.26%

Índice Sharpe 1.83% -1.42% 1.13% 4.33%



 

 

51 

 

Teste 13 – Estatísticas descritivas dos retornos diários dos papéis SUZB5.SA, LAME4.SA, CMIG4.SA e 

SBSP3.SA. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 14 – Estatísticas descritivas dos retornos diários dos papéis CYRE3.SA, CSNA3.SA, HGTX3.SA e 

USIM5.SA. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 15 – Estatísticas descritivas dos retornos diários do Ibovespa, do S&P 500 e do BRL/USD 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 16 – Composição das 5 carteiras de Markowitz. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SUZB5,SA LAME4,SA CMIG4,SA SBSP3,SA

Média -0.06% -0.08% -0.17% -0.14%

Variância 0.47% 1.25% 1.50% 204.70%

Desv. Padrão 6.87% 11.18% 12.25% 143.07%

Índice Sharpe -0.87% -0.71% -1.41% -0.10%

CYRE3,SA CSNA3,SA HGTX3,SA USIM5,SA

Média 0.05% -0.13% -0.37% 0.01%

Variância 0.35% 1.29% 13.41% 0.09%

Desv. Padrão 5.91% 11.34% 36.62% 3.05%

Índice Sharpe 0.87% -1.10% -1.01% 0.41%

Bovespa S&P 500 BRL-USD

Média 0.03% 0.01% 0.02%

Variância 0.03% 0.02% 0.01%

Desv. Padrão 1.79% 1.25% 1.02%

Índice Sharpe 1.40% 0.62% 1.83%

BBDC3.SA 100.00% BRFS3.SA 0.00% CMIG4.SA 0.00% SUZB5.SA 0.00% PETR4.SA 0.00%

LAME4.SA 0.00% SBSP3.SA 0.00% ABEV3.SA 7.55% ITSA4.SA 100.00% USIM5.SA 0.00%

VIVT4.SA 0.00% CYRE3.SA 10.86% FIBR3.SA 49.39% PETR3.SA 0.00% BBAS3.SA 10.88%

CSNA3.SA 0.00% VALE3.SA 89.14% EMBR3.SA 43.06% HGTX3.SA 0.00% CRUZ3.SA 89.12%

G1 G2 G3 G4 G5



 

 

52 

 

Teste 17 – Retornos diários das 5 carteiras de Markowitz. 

 
Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 18 – Retornos diários da carteira de mercado nacional e da carteira de mercado estrangeira. 

 
Fonte: elaboração própria. 
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Teste 19 - Estatísticas descritivas dos retornos diários das 5 carteiras de Markowitz. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 20 - Estatísticas descritivas dos retornos diários da carteira de mercado nacional e da carteira de mercado 

estrangeira. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 21 – Teste ADF com constante e tendência. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5

Média 0.15% 0.05% 0.03% 0.04% 0.09%

Variância 0.53% 0.06% 0.02% 0.05% 0.04%

Desv. Padrão 7.29% 2.36% 1.56% 2.30% 2.12%

Índice Sharpe 2.01% 1.97% 1.93% 1.93% 4.37%

RmR R*mR

Média -0.03% -1.92%

Variância 100.03% 99.97%

Desv. Padrão 100.02% 99.99%

Índice Sharpe -0.03% -1.92%

Estatística de Teste p-valor

LnRgr1 -42.866 <1.00%

LnRgr2 -11.810 <1.00%

LnRgr3 -16.832 <1.00%

LnRgr4 -26.198 <1.00%

LnRgr5 -25.430 <1.00%

LnRmR -14.406 <1.00%

LnRmR* -1.623 78.42%

EMBI -2.071 56.13%

LnRBrlUsd -11.303 <1.00%
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Teste 22 – Teste ADF com constante. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 23 – Teste ADF sem constante. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 24 – Teste ADF em diferença com constante e tendência. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 25 – Teste ADF em diferença com constante. 

 

Fonte: elaboração própria. 

Estatística de Teste p-valor

LnRgr1 -42.858 <1.00%

LnRgr2 -11.647 <1.00%

LnRgr3 -16.809 <1.00%

LnRgr4 -26.198 <1.00%

LnRgr5 -25.426 <1.00%

LnRmR -14.405 <1.00%

LnRmR* -1.757 40.24%

EMBI -1.714 42.42%

LnRBrlUsd -11.273 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

LnRgr1 -42.838 <1.00%

LnRgr2 -11.646 <1.00%

LnRgr3 -16.785 <1.00%

LnRgr4 -26.199 <1.00%

LnRgr5 -25.378 <1.00%

LnRmR -14.371 <1.00%

LnRmR* -2.071 3.69%

EMBI -1.249 19.52%

LnRBrlUsd -11.217 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

ΔLnRmR* -19.888 <1.00%

LnREMBI -15.182 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

ΔLnRmR* -19.867 <1.00%

LnREMBI -15.153 <1.00%
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Teste 26 – Teste ADF em diferença sem constante. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 27 – Teste KPSS. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 28 – Teste KPSS em diferença. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 29 – Teste de Chow para a crise das empresas “Ponto-Com”. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

Estatística de Teste p-valor

ΔLnRmR* -19.828 <1.00%

LnREMBI -15.152 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

LnRgr1 0.224 >10.00%

LnRgr2 0.450 >10.00%

LnRgr3 0.223 >10.00%

LnRgr4 0.076 >10.00%

LnRgr5 0.182 >10.00%

LnRmR 0.129 >10.00%

LnRmR* 17.205 <1.00%

EMBI 19.751 <1.00%

LnRBrlUsd 0.387 >10.00%

Estatística de Teste p-valor

ΔLnRmR* -19.888 >10.00%

LnREMBI 0.158 >10.00%

Estatística de Teste p-valor Estatística de Teste p-valor

Modelo 1 0.895 89.54% 0.203 96.13%

Modelo 2 0.894 40.89% 6.332 <1.00%

Modelo 3 0.879 41.52% 0.881 49.31%

Modelo 4 9.474 <1.00% 4.436 <1.00%

Modelo 5 3.145 4.32% 2.980 1.09%

CAPM APT
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Teste 30 – Teste de Chow para o “Risco-Lula”. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 31 – Teste de Chow para a crise de 2008. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 32 – Teste de Chow para a instauração da Nova Matriz Econômica. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 33 – Teste de Ljung-Box para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Estatística de Teste p-valor Estatística de Teste p-valor

Modelo 1 0.574 56.31% 0.463 80.37%

Modelo 2 165.277 <1.00% 74.983 <1.00%

Modelo 3 2.084 12.46% 1.998 7.57%

Modelo 4 21.803 <1.00% 12.166 <1.00%

Modelo 5 1.967 14.00% 2.646 2.15%

APTCAPM

Estatística de Teste p-valor Estatística de Teste p-valor

Modelo 1 1.082 33.89% 2.770 1.67%

Modelo 2 128.207 <1.00% 61.703 <1.00%

Modelo 3 32.653 <1.00% 15.856 <1.00%

Modelo 4 33.191 <1.00% 21.684 <1.00%

Modelo 5 4.942 <1.00% 3.534 <1.00%

CAPM APT

Estatística de Teste p-valor Estatística de Teste p-valor

Modelo 1 0.668 51.30% 0.665 65.00%

Modelo 2 8.760 <1.00% 4.492 <1.00%

Modelo 3 6.098 <1.00% 18.631 <1.00%

Modelo 4 0.873 41.76% 3.241 <1.00%

Modelo 5 0.844 43.01% 2.067 6.65%

CAPM APT

Estatística de Teste p-valor

CAPM 61.199 <1.00%

APT 57.973 <1.00%
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Teste 34 – Teste de Ljung-Box para o modelo 2.  

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 35 – Teste de Ljung-Box para o modelo 3.  

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 36 – Teste de Ljung-Box para o modelo 4.  

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 37 – Teste de Ljung-Box para o modelo 5.  

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 38 – Teste de White para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

Estatística de Teste p-valor

CAPM 10.804 5.54%

APT 8.606 12.60%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 15.329 <1.00%

APT 9.593 8.76%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 68.227 <1.00%

APT 66.687 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 9.876 7.88%

APT 9.718 8.36%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 2.91 23.35%

APT 18.148 20.01%
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Teste 39 – Teste de White para o modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 40 – Teste de White para o modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 41 – Teste de White para o modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 42 – Teste de White para o modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 43 – Teste de Breusch-Pagan para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 44 – Teste de Breusch-Pagan para o modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

Estatística de Teste p-valor

CAPM 15.121 <1.00%

APT 29.579 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 80.722 <1.00%

APT 102.25 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 6.447 3.98%

APT 82.105 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 8.676 1.31%

APT 57.24 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 3.591 5.81%

APT 21.661 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 14.443 <1.00%

APT 20.903 <1.00%
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Teste 45 – Teste de Breusch-Pagan para o modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 46 – Teste de Breusch-Pagan para o modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 47 – Teste de Breusch-Pagan para o modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 48 – Teste Reset de Ramsey para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 49 – Teste Reset de Ramsey para o modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 50 – Teste Reset de Ramsey para o modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

Estatística de Teste p-valor

CAPM 0.866 35.21%

APT 15.985 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 54.635 <1.00%

APT 103.33 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 1.75 18.63%

APT 32.619 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 2.936 5.33%

APT 1.733 17.70%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 3.687 2.54%

APT 3.501 3.05%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 5.456 <1.00%

APT 0.404 66.80%
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Teste 51 – Teste Reset de Ramsey para o modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 52 – Teste Reset de Ramsey para o modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 53 – Teste de Jarque-Bera para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 54 – Teste de Jarque-Bera para o modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 55 – Teste de Jarque-Bera para o modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 56 – Teste de Jarque-Bera para o modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

 

 

 

 

Estatística de Teste p-valor

CAPM 2.946 5.30%

APT 2.246 10.60%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 0.731 48.20%

APT 0.954 38.50%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 27696.3 <1.00%

APT 26885.3 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 78.884 <1.00%

APT 65.444 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 46.014 <1.00%

APT 39.419 <1.00%

Estatística de Teste p-valor

CAPM 23700.9 <1.00%

APT 22807.7 <1.00%
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Teste 57 – Teste de Jarque-Bera para o modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 58 – Critérios de Informação para o modelo 1. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 59 – Critérios de Informação para o modelo 2. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 60 – Critérios de Informação para o modelo 3. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Teste 61 – Critérios de Informação para o modelo 4. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Estatística de Teste p-valor

CAPM 15695.5 <1.00%

APT 15767.7 <1.00%

Schwartz Akaike R² ajustado

APT −9669,231 −9687,355 0,496279

APT (ΔLnRmR*, LnBrlUsd) −9667,246 −9683,344 0,496555

APT (ΔLnRmR*, LnREMBI) −9658,930 −9676,839 0,494744

APT (LnREMBI, LnBrlUsd) −9668,584 −9682,593 0,496346

CAPM −9671,301 −9682,306 0,494734

Schwartz Akaike R² ajustado

APT −5714,708 −5742,505 0,442960

APT (ΔLnRmR*, LnBrlUsd) −5713,324 −5733,241 0,443352

APT (ΔLnRmR*, LnREMBI) −5695,123 −5715,961 0,434141

APT (LnREMBI, LnBrlUsd) −5714,666 −5733,504 0,443491

CAPM −5716,253 −5726,174 0,435498

Schwartz Akaike R² ajustado

APT −6026,610 −6047,407 0,245865

APT (ΔLnRmR*, LnBrlUsd) −6026,874 −6046,202 0,244287

APT (ΔLnRmR*, LnREMBI) −5910,659 −5930,497 0,156514

APT (LnREMBI, LnBrlUsd) −6017,502 −6037,340 0,237900

CAPM −5921,041 −5930,962 0,151823

Schwartz Akaike R² ajustado

APT −5813,912 −5833,709 0,446378

APT (ΔLnRmR*, LnBrlUsd) −5811,245 −5830,082 0,446576

APT (ΔLnRmR*, LnREMBI) −5804,841 −5824,579 0,443676

APT (LnREMBI, LnBrlUsd) −5803,987 −5823,191 0,442942

CAPM −5816,986 −5826,906 0,441132
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Teste 62 – Critérios de Informação para o modelo 5. 

 

Fonte: elaboração própria. 

 

Schwartz Akaike R² ajustado

APT −9680,217 −9695,728 0,247587

APT (ΔLnRmR*, LnBrlUsd) −9667,777 −9686,786 0,247612

APT (ΔLnRmR*, LnREMBI) −9669,880 −9686,889 0,247655

APT (LnREMBI, LnBrlUsd) −9665,846 −9687,719 0,248000

CAPM −9685,419 −9696,424 0,251008


