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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal a comparacéo entre dois modelos de
aprecamento de ativos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Theory
(APT). A comparacéo foi feita através de apresentacéo tedrica e de procedimento empirico
sobre o poder de explicacdo e de previsdo dos modelos de aprecamento. Obteve-se resultados
marginalmente superiores para 0 modelo de apregcamento por arbitragem (APT), entretanto o
CAPM é um modelo mais simples que teve resultados bem similares, além de critérios de
informacdo mais favoraveis. Conclui-se que mais estudos devem ser feitos acerca da eficacia
desses e dos demais modelos de aprecamento no Brasil e em outros mercados emergentes, além

da procura de melhores fatores sisteméticos de explicagdo para o APT.

Palavras-chave: CAPM, APT, Teorias de Aprecamento de Ativos, Financas, 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.



RESUME

L’étude présentée visait a comparer deux modeles d’évaluation des actifs financiers, le
Capital Asset Pricing Model (CAPM) et I’Arbitrage Pricing Theory (APT). Cette comparaison
a éte faite par la présentation théorique et par une méthode empirique sur le pouvoir
d'explication et de prédiction des modeles d’évaluation. Il donne des résultats marginalement
supérieurs au modele d’évaluation par l'arbitrage (APT), bien que le CAPM soit un modéle plus
simple qui a eu des résultats trés similaires, ainsi que des critéres d'information plus favorables.
On a conclu que d'autres études devraient étre effectuées sur I'efficacité de ceux-ci et d'autres
modeles d’évaluation des actifs financiers au Brésil, parmi d’autres marchés émergents, en plus

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

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

O presente estudo tem como preocupacdo central a comparacdo de dois modelos de
aprecamento de ativos no mercado brasileiro, 0o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e 0 APT
(Arbitrage Pricing Theory). Para isso, foram analisadas suas teorias, seus poderes de previsao
e seus poderes de explicagdo estatistica.

E inegével a relevancia desse problema ainda hoje, como se trata de uma preocupacio
incessante, tanto dos mercados quanto da academia, uma enorme literatura continua a se
debrugar sobre o tema. Além disso, um grande nimero de prémios Nobel foi entregue a
pesquisadores gque trouxeram avancos significativos a area, dentre eles, Markowitz, Miller e
Sharpe.

As teorias de aprecamento ndo possuem um corpo fechado, ou seja, muito ainda €
debatido e ndo ha uma teoria definitiva. No Brasil, de Queiroz e Rebelatto (2001), Brandéo
(2013) e Rogers e Securato (2009) fazem parte de um esforco recente no desenvolvimento de
evidéncias empiricas para mercados emergentes dentro da area.

O primeiro grande passo no desenvolvimento da moderna teoria de portfélio foi dado
no trabalho de Markowitz (1952) em busca de resolver o problema de sele¢do de portfélio, que
trouxe a fundamentacdo matematica para a diversificacdo de ativos em seu modelo de média-
variancia. Markowitz usou como hip6tese uma funcdo de utilidade que trataria (no sentido
microeconémico) a variancia como um mal e o retorno médio esperado como um bem.
Posteriormente serviu de base para muitos problemas futuros em financas, como para modelos
de aprecamento de ativos.

No conjunto de artigos de Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e Mossin (1966) foi
construido o Modelo de Aprecamento de Ativos (da sigla em inglés, CAPM), que visa explicar
0 retorno de ativos pela carteira 6tima de mercado, usa como hipdtese a fungdo de utilidade de
Markowitz. Em outra direcdo, a Teoria de Aprecamento por Arbitragem (APT) de Ross (1976)
ndo se prende a hipétese usada no CAPM e visa explicar o retorno de ativos por fatores
sistematicos, geralmente (em trabalhos empiricos) fatores que provéem de varidveis
macroecondmicas.

Inicialmente, € interessante definir alguns pontos-chave para delimitar melhor o tema
e a proposta do trabalho posteriormente, visto que trabalha-se a modelagem de apre¢camento
de ativos focados no mercado acionério brasileiro.

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

conjunto de atividades que tornam possivel a subvencdo ao sistema econémico, sendo,



destarte, essencial para a moderna acumulagao do capital. Por sua complexidade, suas novas
tecnologias e produtos, as finangas estdo em constante movimento, o que qualifica suas
implicacdes e seu funcionamento como grande fonte de pesquisa, discussdo e especulacao.
As agdes sao classificadas como sendo uma das muitas “tecnologias” financeiras, possuindo
bastante significancia na subvencdo econdmica de maneira direta (dividendos) ou indireta
(especulacdo) para acionistas, servindo (no caso de a¢Bes de empresas solidas) de reserva de
valor, e financia empresas através do IPO (Initial Public Offering) ou da emiss@o de novos
titulos.

O mercado de agdes pode ser definido como um agregado de compradores e
vendedores de titulos mobiliarios (como acGes, derivativos e opgdes), sem necessariamente
uma instalacéo fisica ou entidade distinta, sendo uma rede frouxa e extremamente diversa.
Dentro do mercado de acdes podemos observar que as transacdes podem ser intermediadas
por bolsas de valores, por mercados de balcdo (o qual comercializa titulos ndo presentes em
bolsas, sendo per se mais informal e, geralmente, de menor porte) e de maneira privada entre
as partes envolvidas. O estudo terd como foco as operacBes de acles intermediadas por
bolsas de valores devido a seu maior formalismo, porte, liquidez e facilidade na obtencao de
dados.

Bolsas de valores séo instituicdes mediadoras da fatia do mercado mais organizada e
regulada aonde sdo negociados titulos de empresas de capital aberto. Em contrapartida a
trabalhos anteriores, vide Pitthan (2014), que se concentraram em estudar a formacdo de
retornos de acdes na Euronext-Paris usando grandes empresas do CAC 40, principal indice
da Bolsa de Paris determinado pelo valor das a¢Oes das quarenta maiores capitalizacfes da
mesma Bolsa, o presente projeto de estudo foca no mercado de agdes brasileiro. Para isso,
analisa-se acdes de empresas da Unica bolsa de valores em operacdo no Brasil, a Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) que tem sede em S&o
Paulo, maior centro financeiro do pais. Um 6rgéo ligado ao governo federal, a autarquia
especial, Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) controla o mercado de a¢des no pais que
tem como responsabilidade a fiscalizacdo, disciplina e promogdo do mercado acionario
nacional.

Para apresentar a melhor solucdo possivel ao problema, utiliza-se como metodologia
a comparacgéo dos resultados de previsdo de retornos pelo modelo CAPM e pelo modelo
APT. Foram montadas cinco carteiras a la Markowitz de ativos presentes no indice 1brx50

da Ibovespa (pois sdo ativos de maior liquidez no mercado acionario brasileiro) as quais
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servirdo de varidveis dependentes ao trabalho empirico. A sele¢do dos ativos para cada
carteira foi feita através de distribuicdo uniforme discreta sem reposicéao.

Como variavel proxy para o retorno da carteira de mercado sera utilizado o retorno
do indice Ibovespa, e para proxy de retorno do ativo sem risco sera usado o retorno de CDI.
Usaremos como fatores sisteméaticos do APT, com contraponto a teoria de paridade ndo
coberta de juros, a variagdo na taxa de cambio (BRL/USD), o excesso de retorno de mercado
brasileiro, o excesso de retorno de mercado norte-americano (tal que o indice Standard &
Poor’s 500 sera a proxy da carteira de mercado estrangeira, e a U.S. prime-rate a proxy de
ativo sem risco) e 0 EMBI+ Brasil (como proxy de risco).

A partir de nosso estudo comparativo, foi encontrado indicios 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 hipotese: Queiroz e Rebelatto (2001) obtiveram um
resultado mais condizente com a realidade através do APT; Branddo (2013) teve como
resultado que o modelo APT de trés fatores de Fama-French (1993) teve maior poder
explicativo que o CAPM; Rogers e Securato (2009) também encontraram evidéncia para
apoiar a melhor explicacéo de retornos futuros por parte do APT.

Embora evidéncias empiricas caminhem na direcdo de apoiar o APT frente ao CAPM
elas ndo sdo suficientes para descartar a utilizagdo do mesmo, visto que possuem um
arcabouco tedrico diferente. Como a pesquisa tem fonte empirica, é preciso cautela para
afirmar a superioridade do APT, desdobramentos na obtencdo de novas metodologias e
maiores testes com fatores sistematicos diferentes devem ser feitos em comparagéo a demais

modelos.

12



13

2 Teorias de Aprecamento de Ativos

Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e Mossin (1966) constroem um modelo de
aprecamento de ativos - conhecido como CAPM — baseado em preferéncias média-variancia de
Markowitz e equilibrio geral de Arrow (1953) que se transforma no modelo padrdo da teoria de
aprecamento de ativos. Os fracassos empiricos do modelo, porém, empurram a literatura para
modelos de ndo arbitragem. Aqui se destaca 0 modelo de Ross (1976).

A partir de Bodie, Kane e Marcus (2013, p.291), o CAPM fornece uma predicdo precisa
da relacdo entre o risco e o retorno esperado de um dado ativo, esta relacéo serve a duas funcdes
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.”* Ou seja, serve de referéncia para avaliar
investimentos e estimar retornos. Como pressupostos basicos, 0s autores assumem que:

a) os mercados de ativos sao perfeitamente competitivos e igualmente rentaveis a todos

investidores; e

b) investidores sdo iguais (a excecao de riqueza inicial e de averséo ao risco), escolhendo
portfélios da mesma maneira (otimizacdo a La Markowitz, pelo principio da média-

variancia).

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

Tal que R; € o retorno do ativo i, Ry € 0 retorno do ativo livre de risco, a € uma constante,
B € o erro sistematico (ndo diversificavel), R,,, é o retorno da carteira de mercado e &; € 0 erro
estatistico. Ante 0 exposto, o excesso de retorno do ativo i € explicado pelo excesso de retorno
(prémio de risco) da carteira de mercado.

Apesar de ser um modelo com grande intuicdo, foi sujeito a inUmeras criticas pela
literatura. Os maiores problemas apontados se encontram nas hipéteses inverossimeis e na baixa
validacdo empirica dos resultados. A mais célebre das criticas estd em Roll (1977), a partir de

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

1 “pPrimeiro, ele fornece uma referéncia para a taxa de retorno para avaliar possiveis investimentos. (....) Em
segundo lugar, o modelo ajuda-nos a fazer um palpite educado quanto ao retorno esperado sobre os ativos que
ainda ndo foram negociados no mercado.” (Tradugéo propria).
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retornos baixos deveriam baixar o preco até ficarem atrativos, em paralelo, os de retorno alto
recorreriam a aumento de precgos, dada forte demanda), entretanto, tal carteira de mercado néo
é observavel e Roll evidencia que indices de mercado que servem de proxy podem levar a falsas
evidéncias frente a validade do modelo, no limite a maioria das aplicacfes seria empiricamente
invalida.

Frente ao forte apelo intuitivo do modelo e ao objetivo de compara-lo com o APT,
assumiremos que o Indice Bovespa serve como variavel proxy adequada para a carteira de
mercado e que o fator diario de atualizacdo do certificado de depdsito interfinanceiro (CDI) se
encaixa como uma proxy para um ativo sem risco.

O APT surge como um modelo de aprecamento de ativos que ndo esta preso as amarras
do CAPM, visando eliminar a hipétese de que os individuos escolhem portfolios de modo
idéntico. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2013), o APT depende da observacdo que mercados
de capitais bem comportados se opde a oportunidades de arbitragem, assim, uma violacéo da
relagdo de preco do APT, mesmo que por um numero limitado de investidores, causard uma
forte pressdo para restaurar o equilibrio. Destarte, Ross deriva a taxa de retorno de equilibrio
que prevaleceria em mercados alinhados a eliminacao de oportunidades de arbitragem.

Ross deixou em aberto quais os fatores sistematicos que explicariam o0s retornos de
equilibrio. De modo geral, com n fatores sistematicos, temos o0 modelo APT como segue:

Ri—Rf=a+ﬁlX1+ﬁ2X2+~"+ﬁan+St (2)

Visto que o modelo de aprecamento por arbitragem nao revela a identidade dos fatores
de explicacdo em sua teoria, a identificacdo dos mesmos deve ser testada por estudos empiricos.
E importante notar que o nimero 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 ndo coberta
de juros e a modelagem de aprecamento de ativos, pretendendo encontrar os fatores sistematicos
do APT na mesma. A teoria de paridade ndo coberta de juros, Stein (1962), Glahe (1967) e
Aliber (1973), pode ser observada abaixo na equacéo (3) em aproximacao logaritmica (com a

inclusdo de um elemento de risco:

AE(S 3
SIPLLE O ©
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AE(S , . N
(5—;*") é avariacio

Tal que i é ataxa de juros doméstica, i* é ataxa de juros estrangeira,
esperada do cambio e p; € o fator de risco.

Modelos de aprecamento de ativos j& foram empregados para a estimacao de taxa de
cambio futura, como em Hansen e Hodrick (1983), e para estimacgéo de diferenciais na taxa de
juros, Bansal e Dahlquist (2000). Em trabalho sobre os desvios da teoria ndo coberta de taxa de
juros, Cumby (1988) procura explicar retornos através do prémio de risco de um mercado
estrangeiro, o autor realiza o trabalho usando modelos de precificacdo 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 variagdo
entre a taxa de cdmbio e a taxa de cambio esperada (no caso, BRL/USD) e um fator de risco.

Assim como no CAPM, a proxy para a carteira de mercado domestico foi o Ibovespa e
a proxy de ativo sem risco doméstico foi o fator diario do CDI. Além disso, usou-se Como proxy
da carteira de mercado estrangeira o indice S&P500, como proxy do ativo sem risco estrangeiro
a Prime Rate dos titulos do tesouro americano, como proxy da variacdo esperada do cambio a

variagao passada do cambio e como proxy do fator de risco o EMBI+ Brasil:

AE(Seik)

< + Bap; + & (4)

Ri—Rr = a+pBi(Rm—Rp) + Bz2(Rm—Rf) + B3

Tal que R;,€ o retorno da carteira de mercado estrangeira e Ry € o retorno do ativo sem

risco estrangeiro.
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3 Dados e Metodologia

Os dados compdem-se de amostras constantes de observacdes diarias de diversas
variaveis compreendidas entre 5 de janeiro de 2000 e 30 de setembro de 2015, totalizando 4076
observagdes. A escolha do periodo de analise foi feita levando-se em consideracdo o periodo
de vigéncia do Regime de Metas de Inflagdo (decreto presidencial n°3.088 de 21 de junho de
1999) e da posterior implementacdo da Nova Matriz Econémica no final de 2011. Como a
maioria dos papéis analisados passou a ter liquidez diaria a partir de janeiro de 2000, optou-se
por iniciar o periodo de trabalho nesta data.

Foram obtidos os precos de fechamento ajustados por proventos, agrupamentos e
desdobramentos das acdes constantes no indice Brasil 50 (IBRX-50), do indice Bovespa
(IBVSP), bem como dos proprios indices mencionados do mercado a vista da bolsa de valores
BM&FBOVESPA S/A. Coletaram-se também amostras do indice Standard & Poor’s 500
(S&P500) das agdes negociadas no mercado a vista da New York Stock Exchange (NYSE), do
fator diario do certificado de deposito interfinanceiro (CDI) negociado na Central de Custddia
e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP) e também da taxa efetiva dos titulos 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 cotacdes de fechamento de um ddlar americano (USD) frente
ao real brasileiro (BRL).

Os dados das acdes e indices citados da BM&FBOVESPA S/A foram obtidos no dia 13
de outubro de 2015 no sitio na Internet do Yahoo Finance. O fator didrio do CDI foi obtido no
dia 13 de outubro de 2015 no sitio na Internet da CETIP. A prime-rate dos Estados Unidos foi

levantada no dia 2 de outubro de 2015 no sitio na Internet do Federal Reserve System (FED).
A taxa de cambio BRL/USD foi coletada no sitio na Internet do Banco Central do Brasil
(BACEN) no dia 2 de outubro de 2015. O EMBI+ Brasil diério (Risco-Brasil) foi obtido no
dia 13 de outubro de 2015 no sitio de dados na Internet da Fundacdo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipeadata).

Os arquivos dos dados coletados estavam no formato de arquivo MS-Excel (xIs e xIsx),
tendo sido agregados em uma planilha Unica e, posteriormente tratados através do Microsoft
Excel 2013. Com efeito, houve dias em que nem todas as variaveis tiveram liquidez. Neste
caso, foi repetido o0 mesmo valor do dia anterior por meio das fun¢bes 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 gréaficos das a¢fes constantes no IBRX50, excluimos de nossa amostra
todos os papéis que ndo apresentaram liquidez diéria desde 2000 ou que possuiam 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 logaritmicos dos titulos e indices de bolsa,

por meio da funcdo LN do Ms-Excel, seguindo a formula:

R, =1In (%) ©)

Tal que R; € o retorno do ativo no periodo t, e p; é o valor de fechamento do ativo no
periodo t.

Naturalmente, ndo se aplicou a mencionada transformacdo no fator diario do CDI, da
prime-rate norte-americana e do EMBI+ Brazil. Os graficos dos retornos de todos os papéis
analisados, bem como o resumo de suas estatisticas descritivas, se encontram no anexo a.

A partir disso, montaram-se as carteiras 6timas de Markowitz com os vinte papéis
selecionados, construindo-se assim cinco portfélios (com quatro ativos cada). Optou-se por usar
cinco carteiras, visto que com quatro ativos em cada carteira possibilita-se uma razoavel
diversificacdo, ao mesmo tempo que ndo nos leva a comparar um excessivo nimero de modelos,
sem a necessidade de usar os ativos mais de uma vez, ou de comparar carteiras com numero
diferente de ativos.

A selecdo de ativos para as carteiras foi feita recursivamente, usando a fungéo
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 relevancia de papéis com alta variancia e/ou baixo retorno na analise. A
composicdo das carteiras escolhidas esta no anexo a (teste 16). Vale notar que o procedimento
de escolha aleatoria utilizada para formacdo das carteiras intenta reduzir o viés de selecéo
introduzido pela excluséao prévia de variaveis sem liquidez. Opta-se por chamar de modelo 1 as
estimacdes de modelos de aprecamento (aqui CAPM e APT) que tem como varidvel dependente
0 retorno da carteira grupo 1; modelo 2 as estimac¢des com o retorno da carteira grupo 2 como

variavel dependente e assim por diante.
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Para a definicio dos pesos de cada ativo, maximizou-se o Indice Sharpe, Sharpe (1966),
sem que venda a descoberto nem empréstimos fossem possiveis, como mostrado em Error!
Reference source not found.. Optou-se por usar o indice Sharpe visto que aparece como uma
alternativa a dicotomia de Markowitz (maximizacéo de retornos dado certo nivel de risco, ou
minimizacao de risco dado certo nivel de retorno), como apresentado em Sharpe (1994), embora
exprima resultados diferentes. O problema de otimizagao condicionada foi resolvido através do

Excel Solver da Frontline Systems.

Max—E(Ri _ Rf)

s.a.ij =1 (6)

Tal qual R; € o retorno da carteira i, R¢€ 0 retorno do ativo sem risco e w; € o peso do
ativo j para a carteira i. Em anexo (testes 17-20) estdo apresentados as estatisticas descritivas
e os gréaficos dos retornos de cada carteira, 0s quais serviram de variavel dependente para a
analise, além das mesmas informacg0es 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 estatisticos
e econométricos. Em primeiro lugar, procedeu-se aos testes de raiz unitaria de Dickey e Fuller
(1979), e Dickey Fuller (1981) em sua versdo 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 dindmica das séries e, por conseguinte, o melhor método de estimacao dos modelos.
O teste ADF foi feito em trés etapas conforme metodologia detalhada em Lardic e Mignon
(2002). Em vista dos resultados dos testes, que revelam que todas as séries sdo estacionarias, a
excecdo da variavel EMBI+ Brazil e do retorno logaritmico 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 marco de 2000; o “risco-Lula” culminando na vitoria
presidencial do candidato em 27 de outubro de 2002 (por se tratar de um domingo, usou-se 0
dia subsequente); a crise global de 2008 tendo como marco a faléncia do Lehman Brothers em
15 de setembro de 2008; e a instauracdo da Nova Matriz Econémica a partir da reunido do
Comité de Politica Monetéaria (COPOM) em 31 de agosto de 2011 que mudou a tendéncia de
variacdo na taxa de juros nominal, permanecendo em queda até marco de 2013.2

Para facilitar a visualizacdo do periodo, decidiu-se dividi-lo em cinco subperiodos (A,
B, C, D, E), conforme representado no esquema abaixo na tabela 1, tal que as bandeiras

representam as quebras:

Figura 1- Representacdo das quebras em subperiodos

4Crise “Ponto-Com™_ “Risco-Lula™ p Crise 2008 5 Nova Matriz Econdmica
3110 2000 LUy 28/ 200 o115,/ 2008 8/31/3011
2000 [Ja B ) 2015

A Ponto Risco C Crise Nova
Com Lula 2008 Matriz Eco

Fonte: elaboragdo propria.

Dado os resultados dos testes de Chow (anexo a, testes 29-32), para solucionar a quebra
estrutural optou-se por separar em regressdes diferentes nos periodos que tiveram p-valor menor
ou igual a 5% em qualquer um dos modelos de aprecamento 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), 0 modelo 3 foi quebrado na crise
de 2008 e na instauragdo da nova matriz econémica e o modelo 5 foi quebrado em todos os
pontos a exce¢do da nova matriz econdmica. As quebras dos modelos 1, 3 e 5, por diferirem

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

2 Apesar de Mantega (2012) apontar o ano de 2012 como o ano de inicio da nova matriz econdmica, Pessda (2013)
nota que a mesma ja teria sido apresentada em 2011 no inicio do governo da presidente Dilma Rousseff. Aqui,
porém, usaremos como marco inicial a mudanga na tendéncia da taxa basica de juros nominal a partir do dia
31 de agosto de 2011, por se considerar como um simbolo mais significativo.
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Figura 2 - Representacéo das quebras em subperiodos para os modelos 1, 2 e 3.

- Modelo 1
Crise 2008
> g/15/2008
2000 B C D E 2015
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-Maodels 5
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2000 B C D E 2015

Fonte: elaboragdo propria.

Todos os parametros das regressdes de todas as quebras foram estimados via minimos
quadrados ordinarios (MQO). As regressdes estdo explicitadas na préxima se¢do em vista da
comparacdo dos modelos de aprecamento.

Para nao alongar e repetir os procedimentos econométricos, optou-se por detalhar e
comentar os resultados dos testes de autocorrelacdo, estacionaridade, especificacdo e
normalidade apenas para o ultimo periodo de cada modelo, visto que a analise e comparacéo
das previsdes esta centrada neles. Assim sendo, os testes para 0os modelos 1 e 5 foram feitos no
periodo DE e os testes para os modelos 2, 3 e 4 foram feitos no periodo E.

Primeiramente realizou-se o teste de Box (1970) e de Ljung e Box (1978) para testar
autocorrelacdo serial dos erros das regressdes. Conforme anexo (testes 33-37), os testes
apontaram autocorrelacdo para 0 CAPM nos modelos 1, 3 e 4 e para 0 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 0 APT nos
modelos 2, 3, 4 e 5. O teste de Breusch-Pagan mostrou evidéncias 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 davida (resultados ambiguos), optou-se por apontar heteroscedasticidade segundo
o teste de Breusch e Pagan. Assim sendo, é indicado presenca de heteroscedasticidade em todos
0s modelos no caso do APT e apenas nos modelos 2 e 4 no caso do CAPM.

Presenca de autocorrelacdo e heteroscedasticidade ndo tem efeito sob o viés e

inconsisténcia dos estimadores, entretanto apresentam problemas na perda de eficiéncia nos
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estimadores. Supde-se que o problema de perda de eficiéncia na estimacgao 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 especificagdo nos modelos foram averiguados segundo o teste Reset de
Ramsey (1969). Conforme os testes, observamos este problema para 0 CAPM nos modelos 2 e
3, e apenas no modelo 2 para o APT, os resultados dos testes Reset estdo apresentados nos testes
48-52 do anexo A. Apesar de que o problema de especificacdo pode gerar viés e inconsisténcia
dos estimadores, como no presente trabalno comparamos os dois modelos de aprecamento de
ativo com suas variaveis explicativas previamente delimitadas, a ocorréncia desse problema
ndo foi corrigida ou minimizada, visto que novas varidveis explicativas deveriam ser
adicionadas (modificando os modelos) ou que a amostra deveria ser ampliada (boa parte das
séries ndo apresentava liquidez anterior a janeiro de 2000).

Prosseguimos para os testes de normalidade dos residuos, 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 residuos. Dado que 0
tamanho da amostra é relativamente grande (1813 observagdes para o periodo DE e 1054
observacdes para o periodo E, com perda de uma observagdo no caso do APT, visto que duas
séries foram diferenciadas), opta-se por ndo corrigir normalidade gaussiana.

Também em anexo (testes 58-62) incluimos os critérios de informacdo para as
especificacOes testadas, tal que APT designa o modelo proposto e os fatores entre parénteses
designam os fatores usados em adi¢do ao prémio de risco do mercado brasileiro. Observamos
que dentre as especificacdes testadas do APT, o modelo proposto obteve o menor critério de
Schwartz, sendo, destarte, 0 modelo escolhido para fazer a comparacgéo. Entretanto, para todos
os modelos 0o CAPM teve o critério de informacéo mais vantajoso, sendo sob essa 6tica a melhor
escolha econométrica. Seguimos a apresentacdo dos resultados da comparacao dos modelos de

aprecamento de ativos no mercado brasileiro.

3 “Com amostras relativamente grandes, a obtengdo de estimadores eficientes pode ndo ser de extrema
importancia.” (Tradugdo propria).
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4 Resultados e Discussao

As regressdes de todos os periodos foram estimadas, optando-se por centrar a analise de
comparacao nas previsdes econométricas. As previsdes foram feitas dentro da amostra ao longo
dos retornos dos nove primeiros meses de 2015 (janeiro até setembro), usando como base 0s
retornos das carteiras até 2014 (restricdo da amostra). Por conta das quebras (como apontado
nas tabelas 1 e 2), usou-se as regressdes do ultimo periodo com restri¢cdo da amostra para fazer
a previsdo. Por simplicidade, as regressdes com restrigdo de amostra (sem o ano de 2015), ndo
foram explicitadas aqui, sendo usadas apenas de meio para a previsdo. Optou-se por isso, pois
as regressdes com e sem restricdo de amostra foram semelhantes, além do que seria preciso
aumentar a analise.

Finalmente, comparam-se os valores previstos pelo CAPM e pelo APT frente aos
retornos observados, além dos gréficos e do erro quadrado medio das previsdes. Os valores
previstos por cada modelo encontram-se em planilha no adendo. As estatisticas t, F e R?
ajustado dos dois modelos de aprecamento também foram comparadas. A secdo esta dividida

por modelos para facilitar a comparacéo entre 0 CAPM e 0 APT.

4.1 Modelo 1

Regredindo a primeira variavel dependente (excesso de retorno logaritmico da carteira

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

Tabela 1 — Regresséo do Modelo 1 pelo CAPM e pelo APT no periodo ABC.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,001888 | 0,7645** - - - 2.00% <1.00%
Erro Padrdo| (0,001989) | (0,1114) - - - - -
APT 0,001816 | 0,6851**| -0,2430* | -0,3574 | -0,1314 2.34% <1.00%
Erro Padr3o| (0,001986) | (0,1368) | (0,1317) | (0,2506) | (0,1005) - -

Fonte: elaboragdo propria.

Onde a constante é o intercepto da regressdo, LNRmR € o excesso de retorno logaritmico
da carteira de mercado ALnRmR* ¢ o excesso de retorno logaritmico da carteira de mercado
estrangeira, LnBrlUsd € o retorno logaritmico da taxa de cdmbio BRL/USD, LhnREMBI é o
retorno logaritmico do EMBI+ Brasil, Rz ajustado é o coeficiente de determinac¢do em sua forma
ajustada e p-valor (F) é o p-valor do teste F. Os valores presentes na tabela sdo os parametros e

desvios padrdo das variaveis. Os asteriscos representam a significancia das variaveis frente ao
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teste t-student, sendo * representando significancia de 10%, ** significancia de 5% e ***
significancia de 1%.

Ante 0 exposto, observamos que apenas as carteiras de mercado foram significantes para
explicar o retorno da carteira neste periodo. O R2 ajustado foi extremamente baixo em ambos
0s modelos, sendo marginalmente maior no APT, ambos os modelos foram significativos a 1%,

conforme teste F. Passamos a comparar o modelo 1 para o periodo DE:
Tabela 2— Regressdo do Modelo 1 pelo CAPM e pelo APT no periodo DE.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,0003118 | 0,9257** - - - 49.47% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0003934) [ (0,02197) - - - - -
APT 0,0002662 | 0,9649**|-0,01850 | 0,1041**|-0,001475 49.63% <1.00%
Erro Padrao | (0,0003929) [ (0,02827) | (0,02121) |(0,04080) | (0,01415) - -

Fonte: elaboragdo propria.

Para 0 CAPM a constante ndo foi relevante para o0 modelo, mas a variavel explicativa
foi significativa; ja para o APT, apenas o prémio de risco doméstico e o retorno da taxa de
cambio foram significativas para 0 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 significancia de 1%. Para o mesmo periodo a amostra foi reduzida ate o final de

2014, para a previséo, obtemos os resultados seguintes:

Figura 3— Previsdo dos retornos do modelo 1 para 2015 usando o CAPM.
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Fonte: elaboragdo propria.
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Com raras excecgdes, € observado que a previsao dos retornos através do CAPM fica
dentro do intervalo de confianca de 95%. Seguindo para a previsdo do APT:

Figura 4— Previséo dos retornos do modelo 1 para 2015 usando o APT.
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Fonte: elaborag&o propria.
O resultado da previsdo do APT foi bastante semelhante a previsdo do modelo 1, ndo
sendo possivel inferir mudanca significativa através do grafico. Para isso comparamos

estatisticas de avaliacdo das duas previsoes:

Tabela 3- Estatisticas de avaliagdo das previsdes do modelo 1.

B v |
Erro Quadrado Médio 0,00041779|0,00041645
Erro Unitario Médio Quadrado| 0,02044 | 0,020407
Erro Absoluto Médio 0,010361 | 0,010481
Erro Percentual Médio -34,248 -34,791

Fonte: elaboragdo propria.

Mesmo observando as estatisticas, a diferenca € muito marginal. O Erro Quadrado
Médio (EQM) e o Erro Unitario Médio Quadrado (EUMQ) favorecem o APT, enquanto o Erro
Absoluto Médio (EAM) e o Erro Percentual Médio (EPM) favorecem o CAPM. Seguimos para

0 modelo 2.
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4.2 Modelo 2

Comecamos estimando os modelos para o periodo A:
Tabela 4- Regressdo do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no periodo A.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM -0,003336 | 0,8500** - - - 13.12% <1.00%
Erro Padrdo| (0,005604) | (0,3044) - - - - -
APT -0,002915 | 0,9642** |-0,7818**| 0,5546 | -0,09266 | 21.15% <1.00%
Erro Padrdo| (0,005631) | (0,3855) | (0,2907) | -1,366 | (0,2901) - -

Fonte: elaboracédo propria.

Para ambos os modelos de aprecamento apenas os retornos de mercado foram
significativos como variavel explicativa. O R2 ajustado do APT foi consideravelmente maior

que o coeficiente de determinacdo do CAPM. Ambos modelos foram validados via teste F.
Tabela 5- Regressdo do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no periodo B.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,001000 |0,3353** - - - 9.43% <1.00%
Erro Padrio | (0,0008119) | (0,03949) - - - - -
APT 0,0007579 | 0,4345** |.0,09203*% 0,3203** | 0,03408 | 12.49% | <1.00%
Erro Padr3o | (0,0008022) | (0,04896) | (0,04165) | (0,08637) | (0,04242) - -

Fonte: elaboragdo propria.
Prosseguindo para o periodo B, obtemos resultados semelhantes. Em adi¢éo as variaveis

significativas no periodo A, o retorno logaritmico da taxa de cambio BRL/USD também foi
significativo a 5% pelo teste t. Os dois modelos foram significativos a 1% conforme teste F, ja
0 Rz ajustado foi relativamente maior pela estimacao via APT. Passamos a regressdo no periodo
C:

Tabela 6- Regressdo do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no periodo C.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,0001822 | 0,8391** - - - 39.42% | <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004378) |(0,02657) - - - - -
APT 0,0002238 | 0,9289** [-0,08991*4 0,2216** | 0,02064 | 40.89% | <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004331) [ (0,03234) | (0,03413)|(0,06044) | (0,02143) - -

Fonte: elaboragdo propria.

A estimacdo no periodo C teve as mesmas varidveis explicativas significativas que o
periodo B, tendo R? ajustado relativamente mais alto (tal que o mesmo foi marginalmente
superior pelo APT). O teste F validou os modelos com 1% de significAncia. Continua-se 0s

procedimentos para o periodo D:
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Tabela 7— Regressao do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no periodo D.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 7.72E-02 | 1,200%* - - - 84.13% | <1.00%
Erro Padr3o | (0,0004180) [ (0,01893) - - - - -
APT 8.83E-02 | 1,220** {0,002396 |0,02329 | 0,01614 | 83.92% | <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004187) | (0,02638) | (0,01738) | (0,03814) | (0,01363) - -

Fonte: elaboracédo propria.
Neste periodo apenas o prémio de risco doméstico foi significativa, tanto para 0 CAPM

quanto para 0 APT. O R2 ajustado foi extremamente alto para os dois modelos, sendo maior na
estimagdo via CAPM, além disso, as estimacOes foram validadas com o teste F a 1% de

significancia. Finalmente, prossegue-se para a regressao no periodo E:
Tabela 8- Regressao do Modelo 2 pelo CAPM e pelo APT no periodo E.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd| LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM -0,0004949 | 0,9926** - - - 43.55% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004927) [ (0,03480) - - - - -
APT -0,0006739 | 1,037** [0,001506 | 0,2467**(-0,009965| 44.30% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004917) [ (0,04027) | (0,04112)((0,05880) | (0,01944) - -

Fonte: elaboragdo propria.
A variavel independente do CAPM foi significativa, para 0 APT o prémio de risco

doméstico e o retorno da taxa de cambio tiveram teste t significativos. O R2 ajustado foi maior
no caso do APT.Ambos modelos de aprecamento tiveram teste F significativo a 1%. Prossegue-

se para a previséo:
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Figura 5- Previsdo dos retornos do modelo 2 para 2015 usando o CAPM
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Fonte: elaboracéo propria.
Observa-se que a previsdo feita através do CAPM tem uma boa qualidade, apesar de a

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

dentro do intervalo de confianca, salvo algumas excecdes.
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Figura 6- Previséo dos retornos do modelo 2 para 2015 usando o APT.
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Fonte: elaborag&o propria.
Novamente, ndo temos uma diferenca significativa ao olhar o gréfico da previsdo do
APT frente ao gréfico anterior. Devemos, destarte, passar as estatisticas:

Tabela 9- Estatisticas de avaliagdo das previsdes do modelo 2.

I corv | aeT
Erro Quadrado Médio 0,00068427| 0,0006884
Erro Unitario Médio Quadrado 0,026159 | 0,026237
Erro Absoluto Médio 0,0197 0,019604
Erro Percentual Médio -486,51 -410,39

Fonte: elaboragdo propria.
N&o ocorre uma diferenca brutal entre as estatisticas de previsdo dos modelos de
aprecamento. No caso das previsdes do modelo 2, 0 EQM e o0 EUMQ tiveram valores menores

no CAPM e 0 EAM e EPC foram menos expressivos para o APT.

4.3 Modelo 3

Inicia-se a comparacdo do modelo 3 pelo periodo ABC:



Tabela 10— Regressao do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no periodo ABC.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LhnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM -0,0004328 | 0,2900** - - - 12.81% <1.00%
Erro Padrao | (0,0002836) | (0,01589) - - - - -
APT -0,0004331 | 0,2925** |0,006032 | 0,1294** |-0,02207 13.22% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0002830) | (0,01949) | (0,01876) | (0,03570) | (0,01431) - -

Fonte: elaboracéo propria.
A variavel explicativa do modelo 3 foi significativa a 5% para o0 CAPM no periodo

ABC; para o APT obteve-se significancia de 5% pra o prémio de risco doméstico e para o
retorno da taxa de cambio. O R2 foi minimamente superior no caso do APT. A significancia do

teste F foi de 1% para ambos os modelos. Passamos ao periodo D:
Tabela 11— Regressdo do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no periodo D.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM -0,0006144 | 0,5143** - - - 38.07% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0005254) | (0,02380) - - - - -
APT -0,0006752 | 0,5018** | 0,008957 | 0,05240 |-0,03282* | 38.70% <1.00%
Erro Padrao | (0,0005236) | (0,03298) [ (0,02173) | (0,04769) | (0,01704) - -

Fonte: elaboragdo propria.
Neste periodo, o prémio de risco doméstico continua sendo significativo para os dois

modelos, além dessa variavel, o fator significativo também é significativa (a 10%) no APT. O
modelo APT teve R? marginalmente maior em relagdo ao CAPM. Os dois modelos foram

validados via teste F, significativos a 1%. Prossegue-se para o periodo E.
Tabela 12 — Regressao do Modelo 3 pelo CAPM e pelo APT no periodo E.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LhnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM 0,0009691**| 0,4347** - - - 15.18% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004471) | (0,03158) - - - - -
APT 0,0005191 | 0,4940** | 0,1230** | 0,5665** [-0,02991* 24.59% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004232) [ (0,03466) | (0,03539)| (0,05061)| (0,01673) - -

Fonte: elaboragdo propria.
A constante e a varidvel explicativa foram significativas para a explicacdo do excesso

de retorno logaritmico da carteira grupo 3 através do CAPM; para o APT, todas as variaveis
foram significativas, a exce¢do da constante. Frente ao R2 ajustado, 0 modelo APT teve melhor
resultado em proporcdo ao CAPM. Apesar do valor pifio do coeficiente de determinagdo, ambos

modelos foram significativos a 1% pelo teste F. Por fim, é feita a previsao:
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Figura 7- Previsdo dos retornos do modelo 3 para 2015 usando o CAPM.
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Fonte: elaboracéo prdpria.

Pelo grafico da previsdo via CAPM, observa-se poucas observacdes fora do intervalo

de confianca. Seguindo para a previsao feita com o APT.

Figura 8- Previsdo dos retornos do modelo 3 para 2015 usando o APT.
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Fonte: elaboragéo prdpria.
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Aparentemente, a previsdo via APT foi relativamente melhor, dado que observacdes que
antes encontravam-se fora do intervalo de confiancas, no caso do CAPM, agora estdo dentro.

Prosseguimos as estatisticas:

Tabela 13— Estatisticas de avaliacdo das previsdes do modelo 3.

I v [ A
Erro Quadrado Médio 0,00021005 | 0,00016196
Erro Unitario Médio Quadrado 0,014493 | 0,012726
Erro Absoluto Médio 0,011572 | 0,010156
Erro Percentual Médio -178,18 -40,6

Fonte: elaboracédo propria.
As estatisticas para a previsdo do modelo 3 tiveram valores menos expressivos para 0

caso do APT, favorecendo 0 mesmo. Passamos a comparacao do modelo 4.

4.4 Modelo 4

Comeca estimando-se o0 modelo 4 no periodo A:

Tabela 14— Regressdo do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no periodo A.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM -0,005891**( 0,5082** - - - 21.27% <1.00%
Erro Padrdo| (0,002579) | (0,1401) - - - - -
APT -0,006075**| 0,5314** | -0,1982 | 0,4067 | -0,1146 22.66% <1.00%
Erro Padrdo| (0,002666) | (0,1825) | (0,1376) | (0,6466) | (0,1373) - -

Fonte: elaboragdo propria.
Os dois modelos de aprecamento tiveram constante e a variavel do prémio de risco

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

Temos a validacgao dos dois modelos via teste F no periodo A. Prosseguimos para o periodo B:
Tabela 15— Regressdo do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no periodo B.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,0007239 | 0,7663**| - - - 45.68% | <1.00%
Erro Padr3o | (0,0006569) | (0,03195) - - - - -
APT 0,0009179 | 0,6539** | 0,03563 |-0,1862**|-0,1070**| 48.19% | <1.00%
Erro Padrdo | (0,0006450) | (0,03936) | (0,03348) | (0,06944) | (0,03411) - -

Fonte: elaboragdo propria.
O prémio de risco doméstico foi significativa para os dois modelos, além dessa variavel,

0 retorno da taxa de cadmbio e o fator de risco também foram significativas para o APT. O R?
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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 significancia. Passando ao periodo C:
Tabela 16— Regressdo do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no periodo C.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LhnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM -1.07E-02 | 0,8622** - - - 45.40% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0003980) | (0,02416) - - - - -
APT -0,0001232 | 0,7721** | 0,07209**-0,1602**}0,05477*Y 46.38% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0003952) [ (0,02951) [ (0,03114) | (0,05515) | (0,01955) - -

Fonte: elaboracéo propria.

Todas as variaveis explicativas dos dois modelos foram significativas para explicar o
excesso de retorno logaritmico da carteira grupo 4 (a excegdo das constantes). Os modelos

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

no caso do APT.

Tabela 17— Regressdo do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no periodo D.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LnREMBI | R% Ajustado | p-valor (F)
CAPM 0,0001443 | 1,093** - - - 68.78% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0005901) | (0,02673) - - - - -
APT 0,0001685 | 1,176** |-0,02742 | 0,2220** }0,0007423 69.39% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0005836) | (0,03676) | (0,02422) | (0,05316) | (0,01899) - -

Fonte: elaboragdo propria.

Para o periodo D, apenas o prémio de risco doméstico e o retorno da taxa de cambio
foram significativas para o APT; no CAPM a variavel prémio de risco doméstico tambem foi
relevante para explicar a variavel 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 regresséo no periodo E:
Tabela 18— Regressdo do Modelo 4 pelo CAPM e pelo APT no periodo E.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*| LnBrlUsd | LnREMBI | R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM 0,0003498 | 0,9572** - - - 44.11% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004697) | (0,03318) - - - - -
APT 0,0004719 | 0,9456** |-0,1076**(-0,1389**| -0,01466 | 44.64% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0004695) | (0,03846) | (0,03926) | (0,05615) | (0,01856) - -

Fonte: elaboragdo propria.

As variaveis de mercado foram significativas para os dois modelos, a adicdo dessas, 0
retorno da taxa de cambio também foi significativo para o APT. Novamente temos R2 ajustado

maior para 0 APT e ambos modelos validados via teste F. Passamos a previsao:
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Figura 9- Previsdo dos retornos do modelo 4 para 2015 usando o CAPM.
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Fonte: elaboracéo propria.
Através do modelo CAPM obteve-se uma boa previsao para o modelo, visto que poucas

observagdes fogem do intervalo de confianga. Prosseguimos para a previsdo do APT:

Figura 10- Previsdo dos retornos do modelo 4 para 2015 usando o APT.
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Fonte: elaboragdo propria.
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A mudanca na qualidade (positiva ou negativa) na previséo via APT frente ao CAPM
ndo € observada apenas com a comparacao dos graficos. Para melhorar nossa analise seguimos

para as estatisticas:

Tabela 19— Estatisticas de avaliacdo das previsdes do modelo 4.

I cirv | et
Erro Quadrado Médio 0,00019659 | 0,00022896
Erro Unitario Médio Quadrado 0,014021 | 0,015132
Erro Absoluto Médio 0,009239 | 0,0094215
Erro Percentual Médio 69,58 77,659

Fonte: elaboracédo propria.
Contrariamente as outras previsfes, as estatisticas de avaliacdo de previsdo para o0

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

estatisticas. Passamos a previsao do modelo 5.

4.5 Modelo 5

A anélise do modelo 5 tem principio com a regressao no periodo A:
Tabela 20— Regressdo do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no periodo A.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd | LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM -0,004656 | 0,3914** - - - 7.97% 3.21%
Erro Padrdo| (0,003256) | (0,1769) - - - - -
APT -0,003954 0,4284* 0,09187 1,420* | -0,2465 16.00% 2.60%
Erro Padrdo| (0,003245) | (0,2222) | (0,1675) | (0,7870) | (0,1672) - -

Fonte: elaboragdo propria.
Nota-se que a variavel explicativa do CAPM foi significativa no periodo, para 0 APT o

prémio de risco doméstico e o retorno da taxa de cambio foram significativas a 1% via teste t.
O coeficiente de determinacdo ajustado foi consideravelmente maior para 0 modelo APT. Os

modelos foram validados a 5% de significancia via teste F. Passamos ao periodo B:
Tabela 21— Regressdo do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no periodo B.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd | LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)

CAPM 0,0009748 | 0,5432** - - - 18.37% | <1.00%
Erro Padr3o | (0,0008980) | (0,04368) - - - - -
APT 0,0008567 | 0,4894** | 0,07816* [0,07219 | -0,05471 | 18.58% | <1.00%
Erro Padrdo | (0,0009019) | (0,05504) |(0,04682) |(0,09710) | (0,04769) - -

Fonte: elaboragdo propria.

Para os dois modelos de aprecamento, apenas as variaveis de mercado foram relevantes

para explicacdo da variavel dependente. O valor do R? ajustado foi bastante semelhante para



ambos modelos, sendo marginalmente maior no caso do APT, além disso, valida-se ambos 0s

modelos via teste F, significativos a 1%. Prossegue-se para o periodo C:
Tabela 22— Regressdo do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no periodo C.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd | LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM -7.10E-02 | 0,7040** - - - 30.79% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004441) [ (0,02696) - - - - -
APT -8.40E-02 | 0,6845** | 0,02583 [0,001731 | -0,01644 30.63% <1.00%
Erro Padrdo | (0,0004454) [ (0,03326) |(0,03510) |(0,06215)| (0,02204) - -

Fonte: elaboracéo propria.
Apenas o prémio de risco doméstico foi significativo, tanto para 0 CAPM quanto para

0 APT. Embora tenham sido bem préximos, o R ajustado do CAPM foi maior que o do APT,
contrariamente a maioria das outras regressdes. Os dois modelos foram significativos a 1%,

dado resultado do teste F. Finalmente, regredimos o Gltimo periodo do modelo 5:
Tabela 23— Regressdo do Modelo 5 pelo CAPM e pelo APT no periodo DE.

_ Constante | LnRmR |ALnRmR*|LnBrlUsd | LnREMBI |R? Ajustado | p-valor (F)
CAPM 0,0009935**| (,5398** - - - 25.10% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0003918) | (0,02189) - - - - -
APT 0,001013**| 0,5423** |-0,002037 | -0,03729| 0,01370 24.76% <1.00%
Erro Padr3o | (0,0003925) | (0,02824) |(0,02118) |(0,04075)| (0,01413) - -

Fonte: elaboragdo propria.
As constantes dos dois modelos foram significativas a 5%, bem como o prémio de risco

domestico. Novamente o R2 ajustado foi maior no CAPM, embora marginalmente, ainda assim,
valida-se os modelos pelo teste F a 1% de significancia. O modelo 5 passa ao procedimento de

previsado:



Figura 11- Previsdo dos retornos do modelo 5 para 2015 usando o CAPM.
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A previsdo feita través do CAPM tem aparentemente um bom poder preditivo, com

poucas observacdes extrapolando o intervalo de confianca. Passamos a previsao feita pelo APT:

Figura 12- Previsao dos retornos do modelo 5 para 2015 usando o APT.
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Presumivelmente a previsdo via APT teve também boa qualidade, embora ndo seja
observavel uma diferenca vultuosa pelos graficos. Passamos a analise das estatisticas:

Tabela 24— Estatisticas de avaliacdo das previsdes do modelo 5.

O
Erro Quadrado Médio 0,00020855 | 0,0002076
Erro Unitario Médio Quadrado 0,014441 | 0,014408
Erro Absoluto Médio 0,0088941 | 0,0088758
Erro Percentual Médio 27,219 29,313

Fonte: elaboracéo propria.
A maioria das estatisticas de avaliagdo preditiva tendem a favorecer a previsao feita pelo
APT: EQM, EUMQ e EAM tiveram valores menos expressivos para a mesma, a excecao foi o

EPM, o qual ndo € corrigido por médulo ou poténcia.

4.6 Discussao

Observando as estimagdes dos dois modelos de aprecamento, nota-se que a qualidade
das previsdes e das regressdes ndo teve grandes diferencas. De maneira geral, 0 modelo de
aprecamento por arbitragem, APT, teve resultados ligeiramente melhores, tanto nas previsoes
guanto na qualidade da regressdo, frente aos mesmos resultados do CAPM. Entretanto, em boa
parte dos modelos, os fatores que foram elegidos para servir de variaveis independentes para a
explicacdo do excesso de retorno logaritmico das carteiras ndo foram significativos via teste t.
Serdo apresentadas tabelas-resumo, as quais fornecem informacGes sintetizadas que visam
facilitar a comparacao.

Ao analisarmos apenas o Ultimo periodo de estimacdo dos modelos, apenas a variavel
explicativa prémio de risco domestico, o excesso de retorno logaritmico da carteira de mercado
nacional (a variavel independente do CAPM)), foi significativa para todos os modelos estimados
via APT. A outra variavel de mercado, a variacdo do excesso de retorno logaritmico da carteira
de mercado estrangeira (ALnRmR*), 0 prémio de risco estrangeiro, foi significativa apenas para
os modelos 3 e 4. O retorno logaritmico da taxa de cAmbio (LnBrlUsd) foi significativo para os
modelos 1, 2, 3 e 4. Finalmente, o retorno logaritmico do EMBI+ Brazil ndo atingiu
significancia de 5% em nenhum dos modelos, atingindo significancia de 10% apenas para o
modelo 3. A constante econométrica so foi significativa para o0 modelo 5. As informagdes
descritas estdo sintetizadas na tabela-resumo abaixo (tal que “-” representa a ndo relevancia da

variavel):
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Tabela 25— Tabela-resumo com o grau de significancia das variaveis explicativas do APT.

-Modelo 1{Modelo 2 Modelo 3|Modelo 4
Constante - - - - 5%
LnRmR 5% 5% 5% 5% 5%
ALnRmR* - - 5% 5% -
LnBriUsd 5% 5% 5% 5% -
LnREMBI - - 10% - -

Modelo 5

Fonte: elaboracédo propria.
Jé& na estimacdo via CAPM, a variavel explicativa (LnRmR) foi significativa em todos

0s modelos, sendo a constante significativa nos modelos 3 e 5. 1sso esta sintetizado no quadro

abaixo:

Tabela 26— Tabela-resumo com o grau de significancia da varidvel explicativa do CAPM.

Modelo 5
5%
5%

Modelo 3(Modelo 4
5% -
5% 5%

Modelo 1|Modelo 2

5% 5%

Constante
LnRmR

Fonte: elaboragdo propria.

Com analise dos testes, foi detectado autocorrelacdo em trés modelos via CAPM e em
dois modelos via APT. A presenca de heteroscedasticidade foi mais forte nas estimacoes 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 residuos, ambos os modelos
de aprecamento obtiveram resultado muito similar, sendo detectada auséncia de normalidade
em todos. O APT se saiu melhor no teste de Ramsey, onde foi observado problema de
especificacdo apenas no modelo 2, problema que foi observado em dois modelos via CAPM,;
além disso, observando os testes 48-52 do anexo a, as estatisticas do teste Reset foram de modo
geral menores nos modelos estimados via APT. Pela validagéo feita via teste F, os resultados
foram bem semelhante: todos os modelos obtiveram significancia, tanto na estimacao feita por

CAPM quanto por APT. Os resultados estdo sintetizados abaixo:

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

_ Modelo 1 |Modelo 2|Modelo 3|Modelo 4|Modelo 5
Autocorrelagao Ambos | Nenhum| CAPM | Ambos | Nenhum
Heteroscedasticidadede APT Ambos APT Ambos APT
Auséncia de Normalidade Ambos | Ambos | Ambos | Ambos | Ambos
Problema de Especificagdao Nenhum [ Ambos | CAPM | Nenhum | Nenhum
Teste F Ambos | Ambos | Ambos | Ambos | Ambos

Fonte: elaboragdo propria.

Finalmente, observa-se que na qualidade per se das previsdes, a estimacdo via APT foi

ligeiramente melhor. A tabela 30 foi montada calculando-se a taxa de variacdo no valor das
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estatisticas do CAPM frente ao mesmo valor no modelo APT, tendo como base o valor do
CAPM; ou seja, quao maior (ou menor se negativo) foram as estatisticas do CAPM em relacéo
aos valores do APT4. De modo geral, as estatisticas de previsdo foram extremamente
semelhantes, mesmo assim, os valores das estatisticas foram maiores nas previsoes feitas pelo
CAPM, o que contribui para a crenca de que as previsoes feitas via APT sdo melhores (no caso

do presente trabalho apenas marginalmente).

Tabela 28— Tabela-resumo com estatisticas de qualidade de previsdo.

_ 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 Unitario 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%

Fonte: elaborag&o propria.

Com as informac6es de forma sintetizada em maos, as evidéncias levam a crer que o
modelo de aprecamento por arbitragem teve resultados ligeiramente melhores, entretanto, por
ndo ter um corpo tedrico 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 ndo foram significativos, novas varidveis explicativas devem
ser testadas). Contudo, mesmo que de maneira geral o CAPM tenha tido resultados
minimamente inferiores, observa-se que a diferenca ndo foi muito grande, o que surpreende
pelo fato de que o CAPM é um modelo de fator Gnico, com uma estrutura mais simples e com
hipbteses ligadas a teoria de Markowitz.

Os fatores propostos do APT apresentado aqui devem ser revistos, a falta de
significancia da maioria indica que ndo sdo 0s mais indicados para a analise. O prémio de risco
domeéstico, mesmo tendo sido formado pelas proxies de carteira de mercado (Ibovespa) e de
ativo livre de risco (fator diario do CDI), teve bons resultados, isso pode ser explicado
justamente pela teoria do CAPM, apesar da aparente simplificacao.

A outra carteira de mercado, prémio de risco estrangeiro, demonstra, devido sua falta de
significancia na maioria dos modelos, que os mercados acionarios brasileiro e americano nédo
estdo suficientemente conectados a ponto da carteira de mercado americana (no presente caso
proxy) servir de variavel explicativa para as variaveis 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 calculo da taxa de variagéo do Erro Percentual Médio (EPM), por apresentar valores negativos
e positivos, obteve-se o valor absoluto das estatisticas de cada modelo de aprecamento antes do célculo da taxa.
Assim sendo, a taxa de variacdo demonstra a expressividade do EPM via CAPM frente ao EPM do APT, ndo
se tomando em conta o “lado” do erro.
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a perda de significancia e intuicdo econdmica, pois se passou a trabalhar apenas com a variagédo
do retorno, ndo apenas com o retorno (como havia sido proposto previamente a ocorréncia de
raiz unitaria).

Caminhando por outro lado, o retorno logaritmico do cadmbio entre o real e o délar
(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 explicacdo
de retornos. O ddlar, como sendo a moeda mais comercializada pelo ForEx, aparece como um
sinal disso, caminhando em direcdo contraria ao evidenciado pela relacdo dos mercados
acionérios brasileiro e americano, mais estudos devem ser feitos em busca da explicagdo desse
resultado ambiguo.

A variavel apresentada como fator de risco (LNnREMBI) apresentou falta de significancia
na maioria dos modelos. Os resultados indicam que o EMBI+ Brazil ndo foi uma variavel
adequada para atuar como fator de risco para o mercado acionario, é necessario procurar outros
fatores que consigam explicar melhor esse problema.

Assim sendo, mesmo pela grande simplificacdo, o CAPM ainda é considerado como
uma boa “Rule of Thumb” para explicar e prever retornos, sendo bastante intuitivo e tendo
resultados formidaveis. Esforcos futuros devem ser feitos na estimacdo e comparacdo de

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

A presente analise teve como objetivo principal a ampliacdo do fundamento empirico
de aplicacbes de modelos de aprecamento de ativos no mercado brasileiro. Embora tendo
atingido resultados similares, o estudo mostra que mesmo um modelo de formalizacéo teorica
mais simples e amarrado as premissas da moderna teoria do portfélio pode ter bons resultados.

Temos assim, como principais resultados:
1) O CAPM teve bons resultados no mercado brasileiro;
2) O APT proposto teve previsdes sensivelmente melhores que o CAPM;

3) A teoria de paridade ndo coberta de juros ndo foi um bom paralelo para a escolha de
fatores do APT;

4) Novos estudos devem ser realizados para a escolha de fatores sisteméaticos mais
relevantes para o APT;

O prémio de risco de mercado, fator singular de explicacdo do CAPM e um dos
multiplos fatores do APT proposto, mostrou-se como uma medida razoavelmente boa para a
estimacdo e previsao de retornos. Isso contribui para a validacéo teérica do CAPM e aumenta
as evidéncias de que o modelo se adequa a mercados emergentes, como é o caso do Brasil.
Outro fator que valida o CAPM foi a rejeicdo (na maioria dos modelos) da constante, dado que
trabalnamos com a explicacdo de excesso de retorno, o intercepto estatistico era
presumivelmente ndo significativo através da teoria. Podemos crer que uma das motivacdes
dessa validagdo encontra-se na evolucdo e aumento da qualidade das instituicGes e do proprio
mercado acionario ao ponto de permitir a comunicacao de ativos singulares (no caso carteiras)

com o mercado em sua totalidade.

A sensibilidade ao erro sistematico®, ao levarmos em consideragio as mudancas de
quebras estruturais, foi suficiente na maioria dos casos para fundamentar boas previses aos
retornos. O erro idiossincratico® foi provavelmente minimizado nas otimizacbes a la
Markowitz, o que contribuiu para 0s bons resultados; além disso, é possivel supor que o erro
ndo diversificavel é pequeno frente ao erro sistematico, assim sendo, as movimentagcfes no

mercado explicam com qualidade satisfatoria os retornos esperados.

°> Medido pela razdo entre a covariancia do retorno do ativo e da carteira de mercado pela variancia da carteira de
mercado.
® Erro que é proprio da variavel, no caso o erro que é caracteristico da carteira.



42

Apesar dos resultados marginalmente superiores, a estimacao feita através dos modelos
de aprecamento de arbitragem teve a grande maioria dos seus fatores rejeitados. E preciso rever

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

Isto posto, os resultados formam maiores evidéncias de que a teoria de paridade nao
coberta de juros ndo € um bom paralelo a precificacdo de ativos. O prémio de risco de mercado
estrangeiro, no caso americano, ndo foi um bom fator de explicacdo devido, provavelmente, a
fraca comunicacdo dos mercados acionarios do Brasil e dos Estados Unidos, € possivel que
outras variaveis de mercados estrangeiros, como Chicago Mercantile Exchange (por causa do
grande peso de commodities no mercado brasileiro) tenham maior relacdo com o mercado de

ativos nacional.

Ainda assim, o retorno logaritmico da taxa de cambio entre o real brasileiro e o ddlar
americano foi aparentemente um fator de peso para a explicacéo dos retornos esperados, sendo
significativo na maioria dos modelos. Pensa-se que o peso do setor externo e a grande
movimentacdo do ForEx tenham um forte impacto e comunicacdo no mercado acionario
nacional, dado que o dolar é a principal moeda transacionada no ForEx e serve de base para a

maioria das transacdes internacionais.

Como fator de risco, a variagdo logaritmica do EMBI+ Brazil ndo teve uma boa
performance explicativa. Sendo construida pela diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de
renda fixa brasileiros e americanos, tal diferenca néo foi significativa para a precificagdo de
ativos nacionais. Possivel que outras medidas de risco fossem mais adequadas, mais estudos

sd0 necessarios para encontrar fatores de risco significativos ao problema.

Com o aumento da base empirica nacional, os resultados de previsdo ainda sdo
minimamente superiores na modelagem feita por APT, mesmo que por critérios de informacéo
0 modelo CAPM deveria ser o escolhido. A simplificacdo e grande apelo intuitivo do CAPM,
além de sua ligacdo tedrica com Markowitz devido a suas premissas basicas, levam ao aumento
de evidéncias para sua validade como modelo de aprecamento. Futuros estudos devem ser feitos
para comparar demais modelos de aprecamento de ativos, alem da procura de outros fatores de
explicacdo para o APT. Além disso, buscamos melhorar a qualidade do estudo em versdes
futuras usando modelagem robusta a heteroscedasticidade e autocorrelacdo usando Minimos
Quadrados Generalizados ou modelos GARCH. Também & proposto o teste de especificacdes
adicionais do modelo APT, com a adi¢do de novos fatores, a fim de escolher o melhor modelo

de aprecamento por arbitragem possivel.
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Anexo A - Testes Econométricos

Teste 1 - Retornos diarios dos papeis ABEV3.SA, BRFS3.SA, PETR4.SA e ITSA4.SA.
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Teste 2 — Retornos diarios dos papéis PETR3.SA, VALE3.SA, BBDC3.SA e EMBR3.SA
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Teste 3 — Retornos diarios dos papéis BBAS3.SA, VIVT4.SA, FIBR3.SA e CRUZ3.SA.
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Fonte: elaboragdo propria.

Teste 4 — Retornos diérios dos papéis SUZB5.SA,
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LAMEA4.SA, CMIG4.SA e SBSP3.SA.
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Teste 5 — Retornos diarios dos papéis CYRE3.SA, CSNA3.SA, HGTX3.SA e USIM5.SA.
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Fonte: elaboragdo propria.

Teste 6 — Retornos diarios do Ibovespa e do S&P500.
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Teste 7 — Valores do fator diario do CDI.
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Teste 8 — Valores diarios da U.S. Prime-rate.
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Fonte: elaboragdo propria.



Teste 9 — Valores diarios do EMBI+ Brazil.
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Fonte: elaboragdo propria.

Teste 10 — Estatisticas descritivas dos retornos didrios dos papéis ABEV3.SA, BRFS3.SA, PETR4.SA e

ITSA4.SA.

ABEV3.SA | BRFS3.SA | PETR4.SA | ITSA4,SA
Média 0.09% -0.05% 0.01% 0.04%
Variancia 0.89% 2.22% 0.06% 0.05%
Desv. Padrao 9.45% 14.88% 2.42% 2.30%
indice Sharpe | 0.93% -0.33% 0.58% 1.93%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 11 — Estatisticas descritivas dos retornos didrios dos papéis PETR3.SA, VALE3.SA, BBDC3.SA e

EMBR3.SA.

PETR3,SA | VALE3,SA | BBDC3,SA [EMBR3,SA
Média -0.02% 0.05% 0.15% 0.04%
Variancia 0.26% 0.06% 0.53% 0.06%
Desv. Padrao 5.09% 2.42% 7.29% 2.43%
indice Sharpe | -0.45% 1.90% 2.01% 1.47%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 12 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios dos papéis BBAS3.SA, VIVT4.SA, FIBR3.SA e

CRUZ3.SA.

BBAS3,SA| VIVT4,SA | FIBR3,SA | CRUZ3,SA
Média 0.05% -0.16% 0.02% 0.10%
Variancia 0.07% 1.21% 0.02% 0.05%
Desv. Padrio | 2.70% 11.02% 1.45% 2.26%
indice Sharpe | 1.83% -1.42% 1.13% 4.33%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 13 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios dos papéis SUZB5.SA, LAME4.SA, CMIG4.SA e

SBSP3.SA.

SUZB5,SA | LAME4,SA | CMIG4,SA | SBSP3,SA
Média -0.06% -0.08% -0.17% -0.14%
Variancia 0.47% 1.25% 1.50% 204.70%
Desv. Padrao 6.87% 11.18% 12.25% 143.07%
indice Sharpe | -0.87% -0.71% -1.41% -0.10%

Fonte: elaboracédo propria.

Teste 14 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios dos papéis CYRE3.SA, CSNA3.SA, HGTX3.SA e

USIM5.SA.
CYRE3,SA | CSNA3,SA | HGTX3,5A | USIM5,SA
Média 0.05% | -0.13% | -0.37% 0.01%
Variancia 0.35% 1.29% 13.41% | 0.09%
Desv.Padrdo | 591% | 11.34% | 36.62% | 3.05%
indice Sharpe | 0.87% -1.10% | -1.01% 0.41%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 15 — Estatisticas descritivas dos retornos diarios do Ibovespa, do S&P 500 e do BRL/USD

Bovespa | S&P 500 | BRL-USD
Média 0.03% 0.01% 0.02%
Variancia 0.03% 0.02% 0.01%
Desv. Padrao 1.79% 1.25% 1.02%
indice Sharpe | 1.40% 0.62% 1.83%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 16 — Composi¢do das 5 carteiras de Markowitz.

G1 G2 G3 G4 G5
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%

Fonte: elaboragdo propria.



Teste 17 — Retornos diarios das 5 carteiras de Markowitz.
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Fonte: elaboragdo propria.

Teste 18 — Retornos diarios da carteira de mercado nacional e da carteira de mercado estrangeira.
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Fonte: elaboracédo propria.
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Teste 19 - Estatisticas descritivas dos retornos diérios das 5 carteiras de Markowitz.

Grupo 1l | Grupo 2 | Grupo 3 | Grupo 4 | Grupo 5
Média 0.15% 0.05% 0.03% 0.04% 0.09%
Variancia 0.53% 0.06% 0.02% 0.05% 0.04%
Desv. Padrao | 7.29% 2.36% 1.56% 2.30% 2.12%
indice Sharpe | 2.01% 1.97% 1.93% 1.93% 4.37%

Fonte: elaboracéo propria.
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Teste 20 - Estatisticas descritivas dos retornos diarios da carteira de mercado nacional e da carteira de mercado

estrangeira.

RmR R*mR
Média -0.03% | -1.92%
Variancia 100.03% | 99.97%
Desv. Padrao | 100.02% | 99.99%
indice Sharpe | -0.03% | -1.92%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 21 — Teste ADF com constante e tendéncia.

- Estatistica de Teste | p-valor
LnRgrl -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%

Fonte: elaboragdo propria.



Teste 22 — Teste ADF com constante.

_ Estatistica de Teste | p-valor
LnRgrl -42.858 <1.00%
LnRgr2 -11.647 <1.00%
LnRgr3 -16.809 <1.00%
LnRgrd -26.198 <1.00%
LnRgr5 -25.426 <1.00%
LhnRmR -14.405 <1.00%
LnRmR* -1.757 40.24%
EMBI -1.714 42.42%

LnRBriUsd -11.273 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 23 — Teste ADF sem constante.

- Estatistica de Teste | p-valor
LnRgrl -42.838 <1.00%
LnRgr2 -11.646 <1.00%
LnRgr3 -16.785 <1.00%
LnRgrd -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%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 24 — Teste ADF em diferenga com constante e tendéncia.

- Estatistica de Teste | p-valor
ALnRmMR* -19.888 <1.00%
LnREMBI -15.182 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 25 — Teste ADF em diferenga com constante.

_ Estatistica de Teste | p-valor

ALnRmR*

-19.867

<1.00%

LnREMBI

-15.153

<1.00%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 26 — Teste ADF em diferenga sem constante.

- Estatistica de Teste | p-valor
ALnRmMR* -19.828 <1.00%
LnREMBI -15.152 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 27 — Teste KPSS.

- Estatistica de Teste | p-valor
LnRgrl 0.224 >10.00%
LnRgr2 0.450 >10.00%
LnRgr3 0.223 >10.00%
LnRgrd 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%

Fonte: elaborag&o propria.

Teste 28 — Teste KPSS em diferenca.

_ Estatistica de Teste | p-valor
ALnRmMR* -19.888 >10.00%
LnREMBI 0.158 >10.00%

Fonte: elaboragdo propria.

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

CAPM APT
Estatistica de Teste | p-valor | Estatistica 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%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 30 — Teste de Chow para o “Risco-Lula”.

CAPM APT
Estatistica de Teste | p-valor | Estatistica 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%
Fonte: elaboracéo propria.
Teste 31 — Teste de Chow para a crise de 2008.
CAPM APT
Estatistica de Teste | p-valor | Estatistica 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%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 32 — Teste de Chow para a instaura¢do da Nova Matriz Econdmica.

CAPM APT
Estatistica de Teste | p-valor | Estatistica 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%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 33 — Teste de Ljung-Box para o modelo 1.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 61.199 <1.00%
APT 57.973 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 34 — Teste de Ljung-Box para o0 modelo 2.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 10.804 5.54%
APT 8.606 12.60%

Fonte: elaboracédo propria.

Teste 35 — Teste de Ljung-Box para o0 modelo 3.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 15.329 <1.00%
APT 9.593 8.76%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 36 — Teste de Ljung-Box para o modelo 4.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 68.227 <1.00%
APT 66.687 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 37 — Teste de Ljung-Box para o modelo 5.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 9.876 7.88%
APT 9.718 8.36%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 38 — Teste de White para o modelo 1.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 2.91 23.35%
APT 18.148 20.01%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 39 — Teste de White para o modelo 2.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 15.121 <1.00%
APT 29.579 <1.00%

Fonte: elaboracédo propria.

Teste 40 — Teste de White para 0 modelo 3.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 80.722 <1.00%
APT 102.25 <1.00%

Fonte: elaboracéo propria.

Teste 41 — Teste de White para o modelo 4.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 6.447 3.98%
APT 82.105 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 42 — Teste de White para 0 modelo 5.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 8.676 1.31%
APT 57.24 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 43 — Teste de Breusch-Pagan para o modelo 1.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 3.591 5.81%
APT 21.661 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 44 — Teste de Breusch-Pagan para 0 modelo 2.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 14.443 <1.00%
APT 20.903 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 45 — Teste de Breusch-Pagan para 0 modelo 3.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 0.866 35.21%
APT 15.985 <1.00%

Fonte: elaboracédo propria.

Teste 46 — Teste de Breusch-Pagan para o modelo 4.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 54.635 <1.00%
APT 103.33 <1.00%

Fonte: elaboracéo propria.

Teste 47 — Teste de Breusch-Pagan para 0 modelo 5.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 1.75 18.63%
APT 32.619 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 48 — Teste Reset de Ramsey para o0 modelo 1.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 2.936 5.33%
APT 1.733 17.70%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 49 — Teste Reset de Ramsey para 0 modelo 2.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 3.687 2.54%
APT 3.501 3.05%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 50 — Teste Reset de Ramsey para 0 modelo 3.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 5.456 <1.00%
APT 0.404 66.80%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 51 — Teste Reset de Ramsey para 0 modelo 4.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 2.946 5.30%
APT 2.246 10.60%

Fonte: elaboracédo propria.

Teste 52 — Teste Reset de Ramsey para 0 modelo 5.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 0.731 48.20%
APT 0.954 38.50%

Fonte: elaboracéo propria.

Teste 53 — Teste de Jarque-Bera para 0 modelo 1.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 27696.3 <1.00%
APT 26885.3 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 54 — Teste de Jarque-Bera para o0 modelo 2.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 78.884 <1.00%
APT 65.444 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 55 — Teste de Jarque-Bera para 0 modelo 3.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 46.014 <1.00%
APT 39.419 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 56 — Teste de Jarque-Bera para o modelo 4.

- Estatistica de Teste

p-valor
CAPM 23700.9 <1.00%
APT 22807.7 <1.00%

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 57 — Teste de Jarque-Bera para o modelo 5.

- Estatistica de Teste| p-valor
CAPM 15695.5 <1.00%
APT 15767.7 <1.00%

Fonte: elaboracéo propria.

Teste 58 — Critérios de Informacédo para o modelo 1.

_Schwartz Akaike |R?ajustado
APT -9669,231|-9687,355| 0,496279
APT (ALnRmR¥*, LnBrlUsd) |-9667,246|-9683,344| 0,496555
APT (ALnRmR*, LnREMBI) [-9658,930(-9676,839| 0,494744
APT (LnREMBI, LnBrlUsd) |-9668,584|-9682,593| 0,496346
CAPM -9671,301|-9682,306| 0,494734

Fonte: elaborag&o propria.

Teste 59 — Critérios de Informagéo para o modelo 2.

_Schwartz Akaike |R?ajustado
APT -5714,708|-5742,505 0,442960
APT (ALnRmR¥*, LnBrlUsd) |-5713,324{-5733,241| 0,443352
APT (ALnRmR*, LnREMBI) (-5695,123(-5715,961| 0,434141
APT (LnREMBI, LnBrlUsd) [-5714,666(-5733,504| 0,443491
CAPM -5716,253|-5726,174| 0,435498

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 60 — Critérios de Informacéao para o modelo 3.

_Schwartz Akaike |R? ajustado
APT -6026,610|-6047,407| 0,245865
APT (ALnRmR¥*, LnBrlUsd) (-6026,874{-6046,202 0,244287
APT (ALnRmR*, LnREMBI) |-5910,659|-5930,497| 0,156514
APT (LhnREMBI, LnBrlUsd) |-6017,502(-6037,340( 0,237900
CAPM -5921,041|-5930,962| 0,151823

Fonte: elaboragdo propria.

Teste 61 — Critérios de Informacéao para o modelo 4.

_Schwartz Akaike |R?ajustado
APT -5813,912|-5833,709| 0,446378
APT (ALnRmR¥*, LnBrlUsd) |-5811,245|-5830,082| 0,446576
APT (ALnRmR*, LnREMBI) [-5804,841(-5824,579| 0,443676
APT (LnREMBI, LnBrlUsd) |-5803,987|-5823,191| 0,442942
CAPM -5816,986|-5826,906| 0,441132

Fonte: elaboragdo propria.
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Teste 62 — Critérios de Informagao para o modelo 5.

I vz

APT

Akaike

R? ajustado

-9680,217

-9695,728

0,247587

APT (ALnRmR¥*, LnBrlUsd)

-9667,777

-9686,786

0,247612

APT (ALnRmR*, LnREMBI)

-9669,880

-9686,889

0,247655

APT (LnREMBI, LnBrlUsd)

-9665,846

-9687,719

0,248000

CAPM

-9685,419

-9696,424

0,251008

Fonte: elaboracédo propria.
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