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Resumo

Santos Branddo, Carolina, Patricio Samanez, Carlos. Desempenho dos
Modelos APT e CAPM no Mercado Acionario Brasileiro. Rio de Janeiro,
2013. 82p. Dissertagcdo de Mestrado - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A intencdo do presente estudo é avaliar o desempenho do mercado acionario
brasileiro, no periodo pds-estabilizacdo econdmica, através da utilizacdo dos
modelos financeiros APT e CAPM a fim de verificar qual deles é melhor capaz de
retratar o desempenho das agdes. O modelo CAPM foi comparado a dois modelos
APT distintos: o Modelo de Trés Fatores de Fama e French, e 0 Modelo APT
Unificado ao CAPM proposto por John Wei, onde foram utilizados fatores
macroeconémicos além do fator de mercado. Em todos os modelos o prémio de
risco se mostrou relevante. O Modelo de Trés Fatores apresentou melhor
capacidade explicativa em relacdo ao CAPM. Todavia, este modelo apresentou
uma anomalia do mercado brasileiro, tendo as empresas de pequeno porte
apresentado retornos menores que as empresas grandes. A utilizacdo deste modelo
implicaria na crenga que esta anomalia ird perdurar no futuro. No modelo APT
Unificado ao CAPM néo foi possivel rejeitar a hipdtese da inexistécia de prémio
de risco de todos fatores simultaneamente. Além disso, o ganho de poder

explicativo do modelo quando comparado ao CAPM foi insignificante.

Palavras-chave
APT; Modelo de Arbitragem; CAPM; Modelo de Trés Fatores de Fama e
French; Fama e French, APT Unificado ao CAPM; Wei
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Abstract

Santos Branddo, Carolina, Patricio Samanez, Carlos (Advisor).
Performance of APT and CAPM in the Brazilian Stock Market. Rio de
Janeiro, 2013. 82p. MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia
Industrial, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

This study analyses the Brazilian stock market after the stabilization of the
local economy using the APT and CAPM models to evaluate which of them better
reflect stock performance. The CAPM was compared to two different APT
models: Fama and French Three Factor Model, and An Asset Pricing Theory
Unifying the CAPM and APT as proposed by John Wei based on macroeconomic
factors and the market premium. For all models the market premium was a
relevant variable. The Fama and French Three Factor Model was superior in
explaining stock returns than the CAPM, although the size factor for the Brazilian
market had an anomaly behavior: large companies outperformed small companies.
The use of this model implies that this anomaly will continue in the future which
Is against the risk-return theory. For model Unifying the CAPM and APT it was
not possible to reject the hypothesis that all variables are statically different than
zero simultaneously. The increase in explaining power of the model was marginal
compared to the CAPM.

Keywords
APT; Arbitrage Pricing Model; CAPM; Fama e French Three Factor Model,
Fama e French, Unifying the CAPM and APT; Wei
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1
Introducéao

Este estudo busca analisar o mercado acionario brasileiro, poés-
estabilizacdo econdmica, utilizando modelos amplamente conhecidos e
utilizados tanto na area académica como pelos analistas de mercado. O objetivo
é verificar qual modelo melhor caracteriza o mercado acionario brasileiro e
avaliar sua utilizacao pratica pelos agentes do mercado.

Serédo apresentados os modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM),
Arbitrage Pricing Theory (APT), e os casos particulares do APT: o Modelo de
Trés Fatores de Fama e French (1993) e o Modelo APT Unificado ao CAPM
proposto por John Wei (1988).

O CAPM desenvolvido por Willian Sharpe (1964) e John Lintner (1965),
explica o retorno dos ativos considerando apenas sua relagdo com o risco de
mercado, o beta de cada ativo. O modelo tem como premissa simplificagbes em
relacdo a realidade que geram criticas sobre sua capacidade de refletir o
desempenho do mercado. Apesar disso, 0 modelo é amplamente utilizado pelos
analistas de mercado para analisar o potencial de retorno das agfes e auxiliar na
construcao de carteiras de investimento.

O modelo APT desenvolvido por Stephen Ross em 1976 busca explicar o
retorno dos ativos considerando a ndo existéncia da possibilidade de arbitragem
no mercado. O modelo prevé que existem diversas fontes de risco associadas ao
retorno das agdes, ndo se limitando ao fator de mercado. Todavia, 0 modelo n&o
prevé quais seriam esses fatores e nem quantos fatores devem ser utilizados.
Em 1988, John Wei propds a utilizagcdo de um modelo APT unificado ao CAPM,
considerando a importancia do fator de mercado para explicar o retorno das
acoes.

O modelo de trés fatores desenvolvido por Eugene Fama e Kenneth
French (1993), busca explicar o retorno dos ativos utilizando n&o apenas o beta,
mas também o tamanho da companhia e a precificacdo dos seus ativos em
relagdo ao seu valor contabil. O tamanho da companhia é avaliado pelo seu
valor de mercado, sendo que empresas de menor porte apresentam maiores
riscos aos investidores e, portanto devem apresentar um retorno maior. O outro

fator utilizado é a relag@o do valor patrimonial contabil e seu valor de mercado.
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No desenvolvimento do presente estudo, serdo estimados os modelos de
Trés Fatores de Fama e French e um modelo APT Unificado ao CAPM baseado
em fatores macroecondmicos. Ambos terdo seus desempenhos comparados ao
modelo CAPM.

No préximo capitulo serd apresentada a base tedrica para o modelo
CAPM, para o modelo APT, assim como para os casos particulares do modelo
APT: 0 Modelo de Trés Fatores de Fama e French e o Modelo APT Unificado ao
CAPM de Wei (1988). Junto com a apresentagdo dos modelos sera feito um
breve resumo de estudos relevantes ja realizados, principalmente, no mercado
acionério brasileiro.

No capitulo 3 serd apresentada a metodologia para o desenvolvimento de
cada um dos modelos, assim como a base de dados utilizada. Os resultados
empiricos serdo destacados no capitulo 4.

As conclusfes do presente estudo serdo expostas no capitulo 5 seguidas
por sugestdes para futuros estudos.

O dultimo capitulo da dissertacdo apresenta a referéncia bibliografica

utilizada para o desenvolvimento deste trabalho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113659/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113659/CA

2
Apresentacao Tedrica e Breve Revisao da Literatura

2.1. Capital Asset Pricing Model — CAPM

O Capital Asset Pricing Model foi desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner
(1965). Sharpe se baseou na teoria para selecdo de carteiras de Markowitz
(1952) e no processo de decisao de investimento de Tobin (1958).

Markowitz (1952) propds que a selecdo da carteira de investimento teria
como premissa a maximizagdo do retorno para determinado nivel de risco
através da diversificacdo, uma anélise de média-variancia.

A fronteira eficiente de mercado é composta pelas oportunidades de
investimento que apresentam o maior nivel de retorno dado determinado nivel de
risco, considerando todos ativos do mercado. A funcao utilidade do investidor
reflete seu nivel de aversao a risco. A maximizacdo da utilidade encontra-se no
ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente de mercado e curva de indiferenca

do investidor como pode ser visto na Figura 1.

| JCI

)

cr

Fronteira Eficiente

»
»

Y

Figura 1 — Tangéncia entre Curvas de Indiferenca e a Fronteira Eficiente de

Markowitz

Partindo do modelo de Markowitz, Tobin (1958) considerou a existéncia de
uma taxa livre de risco na qual os investidores poderiam emprestar e tomar
empréstimos. Tobin analisou que a decisdo de investimento se daria em duas
etapas: inicialmente se determina a carteira Otima dos ativos com risco; e
posteriormente se decide quanto sera investido nesta carteira de ativos com
risco e quanto sera investido/emprestado na taxa livre de risco de acordo com as

curvas de indiferenca individuais.
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O CAPM visa estudar o risco sistematico, ou o risco de mercado que nao
pode ser eliminado pela diversificacdo dos ativos proposta por Markowitz. O
modelo se baseia na maximizacdo da utilidade do individuo considerando a
existéncia do ativo livre de risco.

A reta que tangéncia a fronteira eficiente de Markowitz passando pela taxa
livre de risco (Ry) é a capital market line (CML). O ponto de tangéncia representa
a carteira de mercado diversificada, onde o risco ndo sistemético foi totalmente

eliminado (ver Figura 2).

A Tomando
R; Emfw CML
Fronteira Eficiente
Emprestando
Capital Carteira de
Mercado
Ry

»
»

g;

Figura 2 — Tangéncia entre a Fronteira Eficiente e a CML

Cada investidor ir4 investir no ponto onde sua curva de utilidade tangéncia
a CML como exposto na Figura 3. Caso este ponto de tangéncia esteja a
esquerda da carteira de mercado o investidor ira investir parte do seu capital na
taxa livre de risco, ou emprestar capital. JA4 se o ponto de tangéncia estiver a
direita da carteira de mercado, o investidor ira tomar um empréstimo a taxa livre

de risco.

R;

_/ Cl oML

[
»

0i
Figura 3 — Tangéncia entre as Curvas de Indiferenca e a CML

As principais premissas do modelo CAPM séo:

e O retorno dos ativos segue distribuicdo normal ou a utilidade é uma
fungéo concava.
e Investidores sdo avessos ao risco e visam maximizar sua utilidade.
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Os investidores tém expectativas homogéneas em relacdo ao
retorno esperados, ao desvio padrdo e aos coeficientes de
correlagéo dos ativos.

Existe um ativo sem risco ao qual qualquer individuo pode tomar
empréstimo ou emprestar capital a esta taxa sem limite para o
montante principal.

O mercado é perfeito: ndo existem custos de transagcéo, ndo existe
efeito de impostos nos ganhos de capital ou dividendos. A carteira
de mercado é eficiente.

Ativos sdo infinitamente divisiveis e podem ser negociados em
qualquer quantidade. E prevista a possibilidade de venda a
descoberto.

Os investidores sdo tomadores de prego, ou seja, um investidor ndo
€ capaz de alterar o preco dos ativos.

A equacéo que representa o CAPM é:

E(Ry) = Ry + [E(Rme)- Ry] * B onde,
R;; = retorno do ativo i no instante t.
R = retorno do ativo sem risco.
R, = retorno da carteira de mercado no instante t.
[E(Rme)- Ry] = prémio de risco do mercado.
B; = beta do ativo i.

O beta representa o0 risco sistematico do mercado que nao pode ser

eliminado pela diversificagdo dos ativos.

_ Cov(R; Ry)

i
O

A security market line (SML), apresentada na Figura 4, analisa o retorno

esperado dos ativos com base no risco sistematico que ndo pode ser

diversificado, o beta. O CAPM prevé que a relacdo risco retorno deve ser

avaliada com base apenas no risco sistematico. Nao havera retorno sobre o

risco que pode ser eliminado através da diversificagdo dos ativos.

A

SML

»
»

Pm=1 Bi

Figura 4 — Security Market Line (SML)
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As principais criticas ao CAPM sdo em relacdo as premissas de
normalidade da distribuicdo dos retornos dos ativos e da fungéo utilidade dos
investidores. Os criticos do modelo CAPM apontam que estas restricbes ndo sédo
realistas. Além disso, argumentam que o modelo nunca podera ser testado por,

na préatica, nao existir uma carteira de mercado eficiente.

2.2. Arbitrage Pricing Theory — APT

O modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) foi desenvolvido por Stephen
Ross em 1976 propondo uma alternativa a analise de média-variancia utilizada
pelo modelo CAPM. As principais criticas ao CAPM se baseiam nas premissas
de que o retorno dos ativos segue uma distribuicdo normal ou que a fungéo
utilidade dos investidores é quadratica, ambas muito restritivas e pouco realistas.

O modelo APT prevé que o retorno dos ativos possa ser explicado pela
combinacéo linear de k fatores e ndo apenas um como previsto pelo CAPM,
sendo representado pela equacao:

Ri=ER)+ by Fi+...+by xF. + &,

Onde:

e R; =retorno aleatdrio do ativo i.

e E(R;) = retorno esperado do ativo i.

e by, = coeficiente de sensibilidade do ativo i ao fator explicativo k.

e [, = fator explicativo de média zero para o retorno de todos ativos.
e & =residuo da regresséo do ativo i.

As premissas do APT séo:

e O mercado é perfeitamente competitivo e ndo existem custos de
transacéo.

e Os investidores tém expectativas homogéneas em relacdo ao
retorno dos ativos explicado pelo modelo de k fatores.

¢ Numero de ativos n deve ser muito superior ao nimero de fatores
K.

e O erro & deve ser o risco ndo sisteméatico do ativo i.

e Os erros & devem ser independentes dos fatores F,.

e Os erros & devem ser independentes entre si.

O modelo APT se baseia na teoria de que em equilibrio ndo existe
possibilidade de arbitragem no mercado, ou seja, ndo € possivel obter retorno
positivo sem a utilizagédo de riqueza e sem incorrer em risco.

Para se criar uma carteira sem a utilizacdo de riqueza € necessario que se
faca a venda descoberta de algum ativo. Matematicamente pode-se escrever a

variacdo de rigueza nula como:
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n
Z w; = 0,onde w; representa a riqueza
i=1

O retorno adicional da carteira com n ativos é:

n
ﬁp: ZWL'* Ri
i=1
n n n
= Zwi* E(R) + Zwi*bil*ﬁl‘l' ot Zwi*bik*ﬁk+ Zwl-* &
i i=1 i=1 i=1

n
=1

Para se eliminar o risco sistematico e ndo sistematico & necessario:

e Escolher pequenas variacbes na riqueza e diversificar o0s
investimentos em muitos ativos:

w; = 1/n ,sendo n um numero grande.

e Escolher a variagédo da riqueza w; de forma que a soma do risco
sistematico b, seja zero para cada fator.

n
Z w; * by, = 0 para cada fator
i=1

A diversificagdo sem custos de transacdo permite eliminar o risco néo
sistematico determinado pelo termo do residuo. Como os residuos séo
independentes, com o0 aumento do numero de ativos, a média ponderada do erro

pela variacdo na riqueza tende a zero.

n
ZWL'* gi =0
i=1

Assim, o retorno da carteira se da pela média ponderada do retorno

esperado de cada ativo.

n
ﬁp = Zwi* E(ﬁl)
1

i=

Em equilibrio, uma carteira sem utilizacdo de riqueza e sem incorrer em

risco s6 pode ter retorno igual a zero.

n
Zwi * E(Rl) =0
i=1
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Algebricamente tem-se como consequéncia que o retorno esperado pode
ser escrito como uma combinagéo linear de uma constante e dos coeficientes:
E(R) =2+ Ay % byy+...+A; * by
Ao = Ry

No caso de apenas um fator explicativo, tem-se a equagao de uma reta:
E(R;)) =Ry + Ay * by
Em equilibrio, pode-se entender 4, como um prémio de risco:
A = 6 — Ry
Onde &, é o retorno esperado de uma carteira com sensibiliadade igual a 1
para o fator k e zero para os demais fatores.
Generalizando, o modelo APT pode ser reescrito como:
E(R;)) — Ry =1[61 — Rel* byy+...+[6 — Re] * by

As principais criticas ao modelo APT é que este ndo é capaz de determinar
quais sao os fatores que conseguem explicar o retorno dos ativos e nem quantos
fatores sdo necessarios.

Para testar empiricamente o modelo APT, Roll e Ross (1980) propuseram
estimar estatisticamente quantos fatores seriam necessarios para explicar o
retorno das a¢gbes no mercado norte americano entre 1962 e 1972. Os autores
encontraram que seriam necessarios pelo menos trés fatores e possivelmente
quatro. Contudo nada se pode dizer a respeito de quais sdo estes fatores.
Todavia, € interessante observar que Dhrymes, Friend e Gultekin (1982),
encontraram evidéncias que o numero de fatores necessarios aumenta de
acordo com o numero de ativos sendo avaliados.

Estudo semelhante realizado para o mercado brasileiro, Mello (1999)
estima que sdo necessarios seis fatores explicativos para se explicar o retorno
das acdes no periodo entre janeiro de 1989 e agosto de 1995, sendo que existe
40% de chance de que mais de seis fatores sejam necessarios. O autor estimou
a correlacao dos fatores encontrados com o indice Ibovespa e encontrou uma
correlacdo de 0,88 do primeiro fator com o indice.

Outra forma de se estimar o modelo APT é através da utilizagdo de fatores
pré-determinados. Estes fatores podem ser relacionados aos ativos como, por
exemplo, indicadores de rentabilidade da empresa, dividendos pagos e tamanho
da empresa ou fatores macroeconémicos como inflagdo, producéo industrial e

variacdo na curva de juros.
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O Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993) € um caso particular
do APT.

2.3. O Modelo de Trés Fatores

O modelo de trés fatores foi proposto por Fama e French em 1993,
buscando obter uma melhor explicagdo do risco sistematico dos ativos, ndo se
limitando apenas ao seu beta.

Os autores partiram da observacdo de que, no mercado norte americano, a
relacdo positiva entre 0 beta e o retorno médio das acdes ndo permanecia
verdadeira para o periodo entre 1963-1990, e a relag&o era fraca entre o periodo
1941-1990 com base no retorno das acdes da NYSE (New York Stock
Exchange).

Estudos anteriores destacavam importantes relacées entre o retorno das
acoes com outras varidveis como tamanho da empresa (Banz, 1981),
alavancagem (Bhandari, 1988), o indicador lucro/preco (Basu, 1983) e o
indicador valor patrimonial/valor de mercado (Stattman, 1980; e Rosenberg, Reid
e Lanstein, 1985).

Com esse panorama, 0s autores publicaram, em 1992, um estudo no qual
buscavam avaliar a existéncia de correlacdo entre o retorno das acbes e 0s
indicadores: tamanho, alavancagem, lucro/preco e valor patrimonial/valor de
mercado. Foram incluidas na amostra apenas empresas nao financeiras, devido
ao elevado grau de alavancagem caracteristico das empresas deste setor.

A conclusdo deste estudo foi que a combinacédo do indicador de tamanho
da empresa e do valor patrimonial / valor de mercado contribuiam para melhor
explicar o retorno das agdes. Estes dois indicadores seriam capazes de absorver
a contribuicdo que a alavancagem e o indicador lucro / prego traziam para
explicar o retorno das ac¢des no periodo de 1963-1990.

No ano seguinte os autores publicaram outro artigo no qual apresentaram
0 que veio a ser conhecido com o Modelo de Trés Fatores da Fama e French.

Foram utilizados dados para o periodo de 1963-1991, tomando como base
junho de cada ano. Novamente foram excluidas as empresas do setor financeiro.
Visando isolar o efeito de cada variavel explicativa, as empresas foram
separadas em carteiras de investimentos de acordo com suas respectivas

caracteristicas.
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Para a varidvel tamanho da empresa, elas foram classificadas como
grandes (big) ou pequenas (small) com base na mediana das a¢Ges negociadas
na NYSE em junho de cada ano. A amostra também incluiu as empresas
negociadas na Amex (American Stock Exchagen) e NASDAQ Stock Market.

A variavel valor patrimonial / valor de mercado (VP/VM) da companhia foi
calculado utilizando o valor patrimonial contabil do ano fiscal t-1 dividido pelo
valor de mercado em dezembro do ano t-1. Empresas com valor patrimonial
negativo foram excluidas da amostra. As empresas foram divididas em 3 grupos
de acordo com o valor do indicador: as 30% baixo (low), 40% médio (medium) e
as 30% de alto (high).

A decisado de dividir a amostra em dois grupos com base no tamanho e em
trés grupos com base no valor patrimonial / valor de mercado (VP?VM)baseou-
se no estudo de 1992 que indicava que o indicador apresentava maior poder
explicativo em relacdo ao retorno das acoes.

Assim, as empresas foram divididas em 6 carteiras, sendo elas:

e S/L = empresas pequenas (small) com baixo (low) VP/VM.

e S/M = empresas pequenas (small) com médio (medium) VP/VM.
e S/H = empresas pequenas (small) com alto (high) VP/VM.

e B/L = empresas grandes (big) com baixo (low) VP/VM.

e B/M = empresas grandes (big) com médio (medium) VP/VM.

e B/H = empresas grandes (big) com alto (high) VP/VM.

O retorno das carteiras foi calculado com base no retorno mensal
ponderado de cada acao entre julho do ano t e junho de t+1. Em junho de cada
ano eram recalculados os indicadores para fazer nova divisdo das carteiras.
Optou-se pelo uso da média ponderada visando minimizar a variancia e a melhor
refletir as oportunidades de investimento existentes.

Para calcular o retorno das carteiras com empresas de pequeno porte foi
utilizada a média aritmética simples entre as trés carteiras contendo empresas
pequenas. O mesmo ¢é feito para as empresas de grande porte e para as
carteiras divididas de acordo com VP/VM.

e Retorno das empresas pequenas (small) = (S/L+S/M +S/H)/3

e Retorno das empresas grandes (big) = (B/L+B/M + B/H)/3

e Retorno das empresas com baixo VP/VM (low) = (S/L+ B/L)/2

e Retorno das empresas com médio VP/VM (medium) = (S/M +
B/M)/2

e Retorno das empresas com alto VP/VM (high) = (S/H + B/H)/2
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Para a variavel do retorno de mercado, os autores utilizaram todas as
empresas da amostra, calculando o retorno ponderado de acordo com o valor de
mercado das companhias.

Visando minimizar a correlagdo entre as variaveis explicativas do modelo,
0s autores propdem calcular o excesso de retorno das empresas pequenas
sobre as empresas grandes (small minus big, ou SMB), e 0 excesso de retorno
das empresas com alto VP/VM (high minus low, ou HML).

SMB = (S/L+S/M+S/H)/3 — (B/L+B/M + B/H)/3
HML = (S§/H + B/H)/2 — (S/L + B/L)/2

O terceiro fator do modelo é o prémio de risco do mercado, ou o retorno do
mercado menos a taxa livre de risco. A carteira de mercado foi calculada
utilizando as agbes que compde as carteiras de investimentos do modelo com
base na média ponderado dos seus retornos.

Assim temos o modelo de trés fatores:

Rit - Rre = ay + Bir * (Rme = Ree) + Sie x SMB, + hy * HMLy + &,

onde;:

e R; =retorno do ativo i no instante t.
e Ry =retorno do ativo livre de risco no instante t.

e R,.=retorno da carteira de mercado no instante t.

e SMB;= retorno da carteira small minus big no instante t.

e HML, = retorno da carteira high minus low no instante t.

* aj, Pits Sit» hiy = variaveis a serem estimadas pelo modelo através
das regressoes i.

e ¢&; =residuo da regressao.

No estudo os autores encontraram que as empresas do maior quintil do
valor de mercado, apresentaram sensibilidade negativa ao fator SMB, todos os
demais quintis apresentaram sensibilidade positiva ao fator. Quanto menor o
tamanho da empresa, maior o a sensibilidade ao fator SMB.

Em relacdo ao fator HML, as empresas do menor quintil do indicador
VP/VM apresentaram sensibilidades negativas. Os demais grupos apresentaram
uma variagao positiva ao indicador, sendo que quanto maior o VP/VM, maior a
sensibilidade ao HML.

O fator prémio de risco se mostrou significativo e muito proximo de um
para todas as carteiras, enquanto o intercepto se aproxima de zero,
evidenciando que os trés fatores sdo capazes de capturar grande parte da
variagdo no retorno das carteiras. O R* das carteiras foi superior a 0,83 em todas

as regressoes, sendo superior a 0,9 na maioria dos casos.
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Os autores concluem que o modelo de trés fatores contribui para a
explicacdo do retorno das acdes no mercado norte americano entre 1963-1990.

Estudos realizados para o mercado brasileiro apresentam resultados
bastante discrepantes. Segundo Mello (1999), para o periodo entre janeiro 1989
e agosto de 1995, o modelo de trés fatores nao foi representativo para o
mercado brasileiro. O autor encontrou que em 65% das carteiras observadas o
fator SMB néo foi estatisticamente diferente de zero, e em 70% dos casos para o
fator HML.

Malaga e Securato (2004) estudaram o mercado brasileiro no periodo
entre janeiro 1995 e junho 2003. Encontraram que o retorno médio das
empresas de pequeno porte ndo supera o retorno das empresas grandes, como
seria de se esperar. O prémio médio do fator SMB foi de -0,32% ao més. Apesar
da falta de justificativa tedrica para o efeito tamanho, o modelo de trés fatores se
mostrou superior ao CAPM ao explicar o retorno das ac¢des. O fator SMB se
mostrou significante para sete das nove carteiras e o fator HML foi significante
para seis carteiras.

Mussa (2007) analisou dados para o periodo de junho 1995 a junho 2007
no mercado brasileiro. Assim como Malaga, Mussa ndo encontrou prémio de
risco para as empresas de menor porte no Brasil (prémio médio de 0,04% ao
més). O autor encontrou que a sensibilidade ao fator SMB foi significante apenas
para seis das doze carteiras, e ao fator HML foi significante em 83% dos casos.
O fator tamanho foi capaz de explicar melhor o retorno das empresas pequenas
enquanto o fator VP/VM foi capaz de explicar melhor o retorno das carteiras com
alto indice. O autor conclui que o modelo de trés fatores é superior ao CAPM

para estimar o retorno das agoes.

2.4 Modelo APT Unificado ao CAPM

Wei (1988) realizou um estudo comparando e integrando os modelos APT
e CAPM. Neste estudo o autor inclui o fator de mercado ao modelo APT
conseguindo obter um melhor poder explicado dos retornos.

Como o modelo APT néo indica quantos fatores devem ser utilizados Wei
testou o impacto da exclusdo de alguns fatores. Quando todos os fatores séo
excluidos o modelo se resume ao CAPM.

A relevancia do fator de mercado depende do numero de fatores omitidos
do modelo, se tornando mais importante a medida que o niumero de fatores

explicativos se reduz.
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Schor, Bonomo e Pereira (1998) realizaram um estudo utilizando o fator de
mercado juntamente com fatores macroecondémicos para explicar o retorno das
acdes do mercado brasileiro para o periodo entre 1987 e 1997. A variavel de
mercado se mostrou significante para todas as carteiras do estudo enquanto
apenas algumas das varidveis macroecondmicas apresentaram poder

explicativo.
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Metodologia e Coleta de Dados

Os dados utilizados para o desenvolvimento desta dissertagdo foram
extraidos do Sistema Economatica, Bloomberg, Banco Central, IBGE e Ipeadata.

Para o processamento estatistico utilizou-se o software E-Views 7 Student
Edition.

3.1. O Modelo de Trés Fatores de Fama e French

Os dados utilizados para criagdo do modelo foram extraidos do Sistema
Economatica. Foram usados dados para o periodo entre janeiro 1995 e
dezembro de 2012.

As empresas do setor financeiro foram excluidas do estudo, assim como
feito por Fama e French (1993), em funcdo das caracteristicas particulares do
setor em relacdo ao seu nivel de alavancagem. Todas as demais companhias
listadas no Bovespa foram incluidas desde que apresentassem:

e Valor patrimonial positivo no periodo anterior a formagdo das
carteiras.

e Valor de mercado para o periodo e o periodo anterior ao da
formacao das carteiras, com tolerancia de até 22 dias para tras.

e Retorno, com base na cotacdo de fechamento, do semestre
calculado pelo Economatica, com tolerancia de até quatro dias para
trds tanto para a data inicial como para a data final. A taxa
apresentada é ao més.

O valor de mercado foi calculado com base no preco das acées ON e PN.
Caso umas das classes de acdo ndo apresentasse cotacdo para o periodo,
considerando a tolerancia, foi utilizada a acdo mais liquida para o calculo do
valor de mercado.

Para o célculo do retorno foram considerados o pagamento de proventos e
dividendos no periodo.

A taxa livre de risco utilizada foi a caderneta de poupanca.

Diferente do modelo original, optou-se por realizar a avaliagdo da

performance e o rebalanceamento das carteiras semestralmente, e néo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113659/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1113659/CA

anualmente, a fim de obter um maior nimero de observa¢cdes. Como o mercado
brasileiro apresenta uma volatilidade superior ao mercado americano, é razoavel
supor que os gestores de investimento fagcam o rebalanceamento de suas
carteiras com uma frequéncia maior no Brasil.

A metodologia para a formacdo das carteiras seguiu a do modelo original
utilizada por Fama e French (1993). Para a formacdo das carteiras e seu
rebalanceamento, em cada periodo dividiu-se as empresas de acordo com o seu
tamanho e o indice de (VP/VM).

A classificacdo das acdes em relacdo ao tamanho das empresas foi feita
com base na mediana do valor de mercado da amostra, dividindo o grupo em
empresas pequenas (small) e empresas grandes (big). O valor de mercado do
fim do periodo foi utilizado no célculo, ou seja, para as carteiras do primeiro
semestre utilizou-se o valor de mercado do final de junho, e para as carteiras do
segundo semestre, o valor de mercado de dezembro.

Para a classificagdo de acordo com o indicador do valor patrimonial/valor
de mercado (VP/VM) foi feita a divisdo em trés grupos: 30% mais baixos (low),
40% com valores intermediarios / médios (medium) e os 30% com indicadores
altos (high). O indicador foi calculado com base nos dados do semestre
imediatamente anterior, ou seja:

e 1°semestre ano t: valor patrimonial dezembro.,y / valor de mercado
dezembrog.y).

e 2°semestre ano t: valor patrimonial junhog, / valor de mercado
junho,.

Assim a amostra fica subdividida em seis diferentes carteiras de
investimento: low/small (L/S), low/big (L/B), medium/small (M/S), medium/big
(M/B), high/small (H/S) e high/big (H/B). O retorno das carteiras foi ponderado
com base no valor de mercado de cada empresa.

O retorno do mercado foi calculado utilizando o retorno ponderado pelo
valor de mercado de todas as a¢Oes da amostra, conforme realizado no modelo
original de Fama e French. A poupanca foi utilizada como a taxa livre de risco do
mercado para calculo do fator do prémio de risco.

O fator small minus big (SMB) foi calculado usando a média aritmética do
retorno das carteiras das empresas pequenas menos a meédia aritmética do
retorno das carteiras das empresas grandes:

SMB = (L/S+M/S+H/S)/3 — (L/B+M/B+ H/B)/3.
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O fator high minus low (HML) foi calculado usando a média aritmética do
retorno das carteiras das empresas com alto indicador VP/VM menos a média
aritmética do retorno das carteiras das empresas com baixo indicador:

HML = (H/S+H/B)/2 — (L/S +L/B)/2.

Assim o modelo de trés fatores foi estimado:
Rit - Rey = a + Bit * (Rme - th) + si * SMB; + hy * HML; + &,
onde:

e R;; =retorno do ativo i no instante t.
e Rg=retorno do ativo livre de risco no instante t.

e R, =retorno da carteira de mercado no instante t.

e SMB, = retorno da carteira small minus big no instante t.

e HML, = retorno da carteira high minus low no instante t.

* aj, Pits Sit» hir = variaveis a serem estimadas pelo modelo através
das regressoes i.

e ¢&; = residuo da regressao.

3.2. Modelo APT Unificado ao CAPM

Os dados utilizados para o desenvolvimento deste modelo foram extraidos
do sistema Bloomberg, do site do Banco Central Brasileiro, do site do IBGE, do
site Ipeadata e do sistema Economatica.

Foram usados dados para as companhias de dezembro 1994 a dezembro
de 2012, sendo a base de dados com periodicidade mensal extraida do
Bloomberg. Calculou-se o retorno mensal com a cotagéao de fechamento de cada
més. Para 0s meses em que ndo houve cotacédo o valor foi deixado em branco.

As empresas incluidas na amostra totalizaram 142. Foram excluidas
empresas com menos de 2 anos de historico, assim como empresas que nao
apresentassem cotacdo de fechamento em pelo menos 10% dos meses em
andlise (apo6s o inicio de negociacdo de cada companhia na bolsa).

Vale notar que no periodo em questdo houve um aumento significativo de
empresas com presenca em bolsa, e, portanto, na amostra ha inclusdo de novas
empresas a medida que ocorreram as aberturas de capital.

As empresas foram separadas em 20 carteiras diferentes de acordo com
seus respectivos betas. As carteiras 1 a 19 possuem até 7 empresas e a carteira
20 até 9 empresas. Como na amostra existem muitas empresas que realizaram
abertura de capital no periodo, algumas carteiras ndo tém dados no inicio da

série.
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O indice Ibovespa foi utilizado como a carteira de mercado e para a taxa
livre de risco utilizou-se o retorno da caderneta de poupancga.

Os dados macroecondémicos utilizados foram: variagdo cambial, variacdo
na taxa de juros, a variacdo no indice de producado industrial e a inflagdo. A
escolha das varidveis macroecon6micas teve como premissa inicial serem
indicadores relevantes amplamente acompanhadas pelos agentes de mercado.
Diversas outras variaveis foram testadas, assim como diferente niumero total de
fatores. A combinacéo indicada foi a que apresentou o melhor resultado para o
modelo.

Para o calculo da variagdo cambial foi utilizada a cotagdo de venda
(R$/US$) de fechamento de cada més.

A variagdo na taxa de juros considerou a variagdo més a més da taxa Selic
definida pelo Banco Central.

A variagdo més a més da producéo industrial foi feita com base no indice
com ajuste sazonal medido pelo IBGE.

O indice de inflagdo utilizado foi o IGP-M calculado pela Fundagéo Getulio
Vargas.

Para a criagdo do modelo APT Unificado ao CAPM é necessaria
inicialmente realizar a regressado do prémio de mercado do modelo CAPM tendo
como variaveis explicativas os fatores macroecondmicos. Assim, com os dados
organizados realizou-se primeiro uma regressao linear da série temporal do

prémio de risco de mercado:

Rme - Ree = a1+ ap * Cambiog, 1y + az * Selicipyry + a4 * PIM114) + as
* JGP — M(t—4) + &t

Onde,
e R, =retorno da carteira de mercado no més t.
* Ry =retorno da taxa livre de risco no més t.
e (ambioqy = variagdo cambial no més (t + 1).
e Selici 41y = variagdo da taxa Selic no més (t + 1).
®  PIM44) = variagao da producdo industrial no més (t + 4).
e IGP — M(;_4) = variacdo da inflagdo no més (t — 4).
e aq, a, a3 a, as = coeficientes a serem estimados
e ¢&.=residuo no més t. Este fator seré referido como ResidIbov;.

Com o residuo desta regresséo fez-se uma nova regressao linear de série

temporal buscando explicar o retorno das carteiras:
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Rit = PBri+ Bz * Cambioyqy + Psi * Seliciey1) + Pai * PIM 114y + PBs; *
IGP — M;_4y + Pe; * Residlbov, + &}

Onde,

R;;= retorno por carteira i N0 Més t.

e (ambioqy = variagdo cambial no més (t + 1).

e Selici 41y = variagdo da taxa Selic no més (t + 1).

e PIM44)= variagdo da producdo industrial no més (t + 4).

e IGP — M4 = variacdo da inflagdo no més (t — 4).

e Residlbov, = residuo da regressao do prémio de risco do mercado
no més t (ou &).

o Bii. B2i. Bsi. Bai. Bsi € Bei = coeficientes a serem estimados.

e ¢, =residuo no mést.

Com os coeficientes estimados pelas regressdes anteriores é feito analise
cross sectional dos dados:

Ri— Rr= 2 + 2 % Poy+ A3 % Paj+ Ay x Pai+ A5 * Psi+ A * Poi + &'

Onde,
e R, =retorno médio da carteira i no periodo.
e Ry =retorno da taxa livre de risco.

o By Bai. Bai. Bsi € Bs; = coeficientes estimados pelas regressdes da
série temporal.

o A1, A, A3 A4 Ase Ay = coeficientes a serem estimados pela
regressao.

e ¢’ =residuo da regresséao por carteira i.

3.3. Métodos Estatisticos

Os modelos deste estudo foram estimados atraves de regressdes lineares
simples e multiplas pelo método dos minimos quadrados ordinérios. Utilizou-se o
pacote estatistico E-Views 7 Student Edition.

O método dos minimos quadrados ordinarios baseia-se na minimizagéo do
quadrado dos erros da regresséo linear. O modelo tém as seguintes premissas:

e Existe uma relagdo linear entre as variaveis.

e Os valores da variavel independente sdo fixos, ou seja, ndo
estocasticos.

e O valor esperado do erro é zero.
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e Homoscedasticidade — a variancia do erro é constante.

e Os residuos ndo sao auto correlacionados.

e A covariancia entre as variaveis explicativas e o erro é zero.

e O numero de observagcbes deve ser maior que 0 numero de
parametros a serem estimados.

e O valor das variaveis independentes deve oscilar, ndo pode ser
fixo.

¢ O modelo deve ser corretamente especificado.

e N&o existe multicolinearidade perfeita entre as variaveis
explicativas.

3.3.1. Teste t

Para testar a significancia dos coeficientes estimados é utilizado o teste t,
onde compara se o valor estimado é igual a um determinado valor, ou a hip6tese
nula. A estatistica t calculada é comparada ao t critico (t,,), ao nivel de
significancia de interesse (a), de acordo com o graud de liberdade (v) para se

aceitar ou rejeitar a hipétese de igualdade.

se (ﬁz)

e f3, = coeficiente a ser testatdo.
e B, =valor para o qual quer se testar a hipétese nula.
e se(B,) = desvio padrdo de f,.

A hipétese do teste é:

° H01[?2=ﬁ2
e Hupfy+ B

Para avaliar a relevancia do coeficiente, pode-se utilizar também o p-valor,
estatistica apresentada por todos os pacotes estatisticos. O p-valor indica o valor
exato de significancia do coeficiente, ou 0 menor nivel ao que se pode rejeitar a
hipotese nula. E a area das extremidades além do valor da estatistica t
calculada. A Figura 5 destaca o critério para aceitagdo ou rejeicdo da hipétese

nula e a regido representada pelo p-valor.

Rejeita Rejeita

Ho

tq,v = valor da tabela da Distribuico t t = estatistica t calculadat
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Figura 5 — Critério de Avaliagdo do Teste t e o P-Valor

3.3.2. Coeficiente de Determinacdo — R? e R? ajustado

O coeficiente de determinacdo, ou R? serve para avaliar quido bem
especificada estd a regressao. O valor pode variar entre 0 e 1. Quando mais
perto de 1, mais o modelo tera conseguido explicar a varidvel dependente. Este

coeficiente é calculado avaliando os erros da regressdo em relacdo aos valores

observados.
2 = ESS ou
TSS
R?>?=1-— RSS onde,
TSS

e ESS = Explained sum of squares ou soma dos quadrados da
regressao ou Iy?.

e RSS = Residual sum of squares ou soma dos quadrados dos
residuos ou @7,

e TSS = Total sum of squares ou soma dos quadrados total ou Zy?.

O coeficiente de correlacéo ajustado, R? ajustado, é utilizado para avaliar
0os modelos com mais de uma variavel explicativa. O aumento do numero de
variaveis ird sempre aumentar o valor de R? sendo portanto necessario um
ajuste para o numero de parametros a fim de verificar se a adicdo de novas
variaveis estd contribuindo significativamente para a explicacdo da variavel
dependente.

ra?
(n—k)

) P

2 =residuo da regresséo.

e n =numero de observacoes.

e k =numero de parametros estimados.
e y =valor da variavel dependente.

EZ =1 Onde,

3.3.3. Teste F

O teste F é utilizado para testar a hip6tese nula de todos os coeficientes
estimados serem iguais a zero simultaneamente a determinado nivel de

significancia. A estatistica de teste pode ser calculada pela seguinte formula:
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ESS/ (k-1

F=—-_~ =/
RSS/(n _ k)

onde,

e ESS = Explained sum of squares ou soma dos quadrados da
regressao ou Iy?.

e RSS = Residual sum of squares ou soma dos quadrados dos
residuos ou @7,

¢ n =numero de observacodes.

e k =numero de parametros estimados.

A hipétese do teste é:

° H0131= 32:"': 3n:0
e H,: Pelo menos um dos paramentros € diferente de zero.

3.3.4. Teste Durbin-Watson

O teste Durbin-Watson é utilizado para testar se os residuos da regressao
séo autocorrelacionados visando avaliar a qualidade da regresséo estimada.
Como apresentando anteriormente, uma das premissas do método dos minimos
guadrados ordinarios é que os residuos ndo sejam autocorrelacionados.

As premissas para utilizacdo deste teste sao:

o Aregressao estimada possui intercepto.

¢ As variaveis independentes ndo sao estocasticas.

e O u; é gerado pelo processo auto regressivo de primeira ordem, e
ndo detecta autocorrelacédo de outra ordem.

e O erro tem distribuicdo normal.

o Aregressao estimada ndo possui valores defasados da variavel
dependente como variavel explicativa.

e A série € completa, ndo ha observacdes sem dados.

A estatistica a ser calculada para o teste é:

t=n
> SN
t=2(l—T-1)?

t=ngn2
t=1U

d=
Este valor devera ser comparado ao valor critico da tabela de teste Durbin-
Watson. A conclusédo a do teste depende dos valores do limite inferior e limite
superior como pode ser visto na figura abaixo®.
A hipétese do teste é:

e H,: Nao existe autocorrelagéo

! GUJARATI, D. N., Basic Econometrics, p.469
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e H.: Autocorrelacao positiva
e H’,: N&o existe autocorrelagéo
e H'.: Autocorrelacéo negativa

Rejeita H, i Regiao de | | Regido de | Rejeita H', :
i indecis&o i i indecis&o i i
Evidénciade ' ' ' ' Evidénciade '
autocorrelagéo | | < > | | autocorrelagdo |
positiva i i i i negativa i
i i N&o rejeita Ho ou 1 i i
! ! H', ouambas ! ! !
1 1 1 1 1
i i | i i o
0 dp dy 2 4-dy 4-d 4

Ho: Nao ha autocorrelagdo positiva
H*,: Ndo ha autocorrelagdo negativa

Figura 6 — Processo de Deciséo para o Teste Durbin-Watson

Os limites d. e dy sdo o limite inferior (lower) e o limite superior (upper)
indicados na tabela estatistica do teste Durbin-Watson, com base no numero de
observacbes da amostra e do numero de varidveis explicativas (sem o

intercepto) da regressao.

3.3.5.Teste Jarque-Bera

O teste Jarque-Bera avalia se uma série apresenta distribuicdo normal.
Este teste € apropriado para amostras com grande nimero de observagoes. A
estatistica de teste é:
(K —3)?

SZ
]B:n* [E+—24 ,onde

e n =numero de observacdes
o S = Coeficiente de assimetria (skewness)
e K = Coeficiente de curtose (kurtosis)

A hipétese nula do teste € que os dados possuem distribuicdo normal. A
estatistica JB apresenta uma distribuicdo qui-quadrada com dois graus de
liberdade.

A hipétese do teste é:

e H,: Distribuicdo normal
¢ H,: Nao segue distribuicdo normal
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3.3.6.Teste White

O teste White serve para avaliar se a variancia dos residuos da equacao
Sao constantes.

A estatistica de teste € calculada realizando uma regressdo para do
quadrado dos residuos com as variaveis explicativas originais, o quadrado
destas variaveis e o produto cruzado das variaveis explicativas. Usando um

modelo com 2 variaveis explicativas temos:

Yi= B+ By *Xoi+ PB3xXgi+ B3xXz+ u;

U= ay+ ap* Xp+ ag* Xy + ag* X3; +as* X5 +ag*Xp x X3 + v

O R? da regressdo do quadrado do residuo é ent&o utilizado para calcular
a estatistica de teste que, para amostras grandes, segue uma distribuicao qui-
quadrada, com os graus de liberdade igual ao nUmero de paramentros excluindo
0 interecepto.

n * R?

A hip6tese nula do teste é que ndo existe heterodedasticidade. Se o valor
da calculado estatistica for acima do valor critico da tabela qui-quadrado no nivel
de significancia escolhido os residuos a variancia dos residuos ndo é constante.

A hipétese do teste é:

¢ H,: Homocedasticidade
e H,: Heterocedasticidade

3.3.7. Variance Inflation Factor (VIF)

O indicador variance inflation factor ou VIF é usado para avaliar se a

z

variancia dos coeficientes é inflada pela presenca de multicolinearidade das

variaveis.

VIF, = ————
(A -RY

Como regra de bolso, valores acima de 4 ou 5 sugerem problemas de

multicolinearidade.
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4
Resultados Empiricos

4.1. O Modelo de Trés Fatores de Fama e French

Inicialmente serdo apresentadas algumas informagfes sobre a amostra

utilizada e posteriormente serdo apresentados os resultados do modelo.

4.1.1. Dados e Estatisticas

O numero médio de empresas por semestre foi de 247 (ver Tabela 1),
sendo que as carteiras low/small e high/big possuem o menor numero de
empresas representativas, 22 e 18 respectivamente. A carteira que apresentou o
maior niumero médio de empresas foi high/small com 56, seguida pelas carteiras
medium/big (53) e low/big (52).

Low/ Medium Medium High / Total

Big /Small / Big Small Amostra

Tabela 1 — Nimero de Empresas por Carteira entre 1995-2012°

As carteiras compostas pelas empresas de grande porte representam a
maior capitalizacdo de mercado, cerca de R$ 1.300 bilhdes na média do periodo,
atingindo 96,6% do total (Tabela 2). A maior carteira em termos financeiros € a
low/big com valor médio de R$ 625 bilh6es (média de R$ 11,9 bilhbes por
empresa), e a menor carteira € a low/small com apenas R$11,5 bilhdes

(tamanho médio de R$ 0,5 bilhdo por empresa), como pode ser visto na Tabela
2.

Medium Medium Mercado
/ Small / Big
Média 11,5 625,1 19,1 556,5 15,1 135,3 1.362,4
Valor por 0.5 11,9 0.4 10,6 0.3 7.4 5,7
Empresa

Tabela 2 — Valor de Mercado das Carteiras (R$ bilhdes) entre 1995-2012°

? Tabela compela no anexo.
® Tabela compela no anexo.
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Na Tabela 3 é apresentada a participacédo percentual de cada carteira em
termos do valor de mercado das empresas por semestre.
Low/ Low/Big Medium/ Medium/ High /

SINE STEll Big STEll
| Média 0,8% 49,0% 1,5% 36,5% 1,1% 11,0% |

Tabela 3 — Participagédo de Mercado por Carteira entre 1995-2012*

O retorno médio por carteira, por semestre, encontra-se na Tabela 4. Cabe
destacar o retorno meédio negativo (-0,2%) da carteira low/small e o baixo retorno
(0,8%) da carteira medium/small. Quando realizado um teste de hipétese para
verificar se os retornos destas carteiras sdo iguais a zero, em ambos 0s casos,

nao se consegue rejeitar a hipétese nula a 10%.

Média -0,2% 1,9% 0,8% 2,3% 2,6% 2,0% 2,0% 0,9%

Desvio 4.5% 4.0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 0,6%
Padréo

Estatis -0,32 2,86 1,19 3,33 3,76 2,89 2,93 9,61
ticat

t critico 2,03 - - - - - - R
5%

t critico 1,69 - - = - - - -
10%

Tabela 4 — Retorno Médio Mensal por Carteira entre 1995-2012°

A correlacdo entre o retorno das carteiras e do mercado € muito elevada,
sendo maior para a carteira de grandes empresas (0,99) seguida das carteiras
com indicador VP/VM médio (0,96). Esta elevada correlacdo € natural em fungéo
da metodologia utilizada para criacdo da carteira de mercado. A correlagéo entre
o retorno de todas as carteiras também é muito elevado como apresentado na

Tabela 5 a seguir.

Small Big High Medium Low Mercado
Small 100 - : e : E
Big 0,80 1,00 - - - -
High 0,86 0,94 1,00 - - =
Medium 0,92 0,95 0,91 1,00 - -
Low 0,96 0,85 0,83 0,93 1,00 -
Mercado 0,83 0,99 0,91 0,96 0,89 1,00

Tabela 5 — Correlacdo das Carteiras Puras

A preocupacdo com a alta correlacdo entre as variaveis, que pode

ocasionar problemas de multicolinearidade para a regresséo linear, levou Fama

* Tabela compela no anexo.
® Tabela compela no anexo.
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e French a optarem pela utilizacdo dos fatores small minus big e high minus low.
Na Tabela 6 é apresentada a correlacao entre varidveis independentes utilizadas
no modelo.

Nota-se a significativa reducdo na correlagdo entre as variaveis. Nao se
pode negar a hipotese de correlacdo nula entre o prémio de mercado e as
demais carteiras, ao nivel de 5%. Todavia, a correlagédo entre os fatores SMB e
HML se mostrou relevante em -0,49. No trabalho de Fama e French sobre o

mercado norte americano, este valor ficou reduzido a apenas -0,08.

S Corelagao Estatistica

Ru-Rs SMB HML Rum-Rs SMB HML
Rm-Rs 1,00 - - - - -
SMB -0,14 1,00 - -0,80 - E
HML -0,07 -0,49 1,00 -0,43 -3,31 -

Tabela 6 — Correlacdo dos Fatores do Modelo de 3 Fatores

Outros estudos para o mercado brasileiro também encontraram uma
correlacdo entre os fatores. Junior (2003) encontrou -0,16 de correlagédo entre as
carteiras SMB e HML, Mussa (2007) -0,26 e Malaga e Securato (2004) de
apenas -0,07. Cabe ressaltar que estes autores encontraram correlagédo elevada
entre outros fatores, como: Junior (2003) calculou em 0,39 a correlagdo entre
prémio de mercado e HML, Mussa (2007) de -0,61 para a correlagdo prémio de
mercado e SMB e Malaga e Securato (2004) de -0,48 para a correlagdo prémio
de mercado e SMB.

Visando checar se a dependéncia entre as varidveis poderia acarretar
problemas de multicolinearidade foi calculado o variance inflation factor (VIP).
Como os valores ficaram préximos de um a multicolinearidade ndo parece ser
um problema no modelo apesar da correlagdo encontrada entre os fatores SMB
e HML.

VIF
Rm-R¢ 1,05
SMB 1,38
HML 1,36

Tabela 7 — Variance Inflation Factor para Modelo de Trés Fatores

A Tabela 8 a seguir mostra os valores das variaveis independentes para
cada semestre e sua média do periodo. Para o prémio de risco calculou-se um

retorno médio de 1,1% ao més.
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Para a estratégia small minus big encontrou-se um prémio negativo de
-1,0%, indicando que as empresas menores ndo apresentam retornos acima das
grandes empresas no Brasil. Este fator € contra intuitivo e ndo corresponde as
expectativas de maior risco e maior retorno. Uma maior valorizagédo das grandes
empresas no pais pode estar relacionada a uma maior liquidez destas
companhias — um possivel prémio de liquidez, porém isso ndo sera foco do
presente estudo. Apesar desta anomalia, o0 estudo prosseguiu conforme
modelado por Fama e French.

O fator HML apresentou um retorno médio mensal de 1,5% no periodo.

Rimn-R; ' SMB ' HML
Média 1,1% -1,0% 1,5%
Desvio Padréo 4,1% 2,5% 2,3%
Estatistica t 1,56 -2,45 3,81
t critico 5% 2,03 - -
t critico 10% 1,69 - -

Tabela 8 — Retorno Médio Mensal de cada Fator®

Na Tabela 9 a seguir pode-se comparar o retorno médio mensal para cada
fator encontrado em outros estudos para o mercado brasileiro, e do modelo

original de Fama e French.

Rm-Rs SMB HML
Brasil ' ' '
Junior (2003) 1,7% 1,3% 1,0%
Mussa (2007) 1,6% -0,1% 1,6%
Mélaga e Securato (2004) 1,1% -0,3% 0,6%
Presente Estudo 1,1% -1,0% 1,5%
EUA
Fama e French (1993) 0,4% 0,3% 0,4%

Tabela 9 — Comparacdo do Retorno Médio Mensal por Fator Calculado em Outros

Estudos

4.1.2. Resultado Modelo de Trés Fatores

Com base nos dados apresentados anteriormente foram calculadas as
regressoes lineares pelo método dos minimos quadrados ordinarios.
Todas as regressodes apresentaram um poder explicativo elevado. O menor

valor do R? ajustado encontrado foi de 0,86 para a carteira high/big.

® Tabela compela no anexo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113659/CA


Resultados Empiricos 40

O intercepto de todas as regressfes apresentou-se muito proximo de zero
indicando que os fatores do modelo conseguiram explicar grande parte da
variacdo da variavel dependente.

O beta de mercado ficou entre 0,90 e 0,97 sendo estatisticamente
significativo para todas as carteiras. Fama e French também observaram que o
valor do beta tende a se aproximar de 1 e diminui sua variabilidade com a
incluséo dos novos fatores.

Em relagdo ao fator SMB, duas das seis carteiras ndao apresentaram
coeficiente com valor significativo a 5% (low/big e high/big), e uma apresentou o
coeficiente negativo (medium/big). Nas carteiras com empresas de pequeno
porte o coeficiente variou entre 0,95 e 1,00. Assim, pode-se notar que o fator
tamanho foi mais importante para ajudar a explicar o retorno das carteiras das
empresas de pequeno porte.

Para o fator HML, apenas uma carteira ndo teve o coeficiente
estatisticamente diferente de zero (medium/big) ao nivel de 5%. O valor do
coeficiente aumenta de acordo com o valor do indicador VP/VM. Nas carteiras
com baixo VP/VM o coeficiente se mostrou negativo entre -0,40 e -0,16, nas
carteiras com indicador médio o valor varia entre -0,07 e 0,26, e nas carteiras de

alto VP/VM o coeficiente foi positivo entre 0,68 e 0,77.

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1113659/CA

Low/Small 093 093 -001 004 091 000 09 000 | -040 0,00
Low/Big 09 09 | 000 0,12 | 0,97 0,00 | 0,10 0,18 | -0,16 0,05
Medium/Small | 0,91 090 000 0,10 09 0,00 100 0,00 | 0,26 0,03
Medium/Big 09 094 | 000 0,27 | 0,97 0,00 | -0,24 0,01 | -007 044
High/Small 09 09 001 000 097 000 099 0,00 | 0,68 0,00
High/Big 087 086 | -001 001 | 09 0,00 007 058 | 0,77 0,00

Tabela 10 — Resultado da Regressao para Modelo de Trés Fatores

Utilizando a estatistica F para testar se todos os coeficientes séo

diferentes de zero conjuntamente, pode-se rejeitar a hipétese nula a 5% (Tabela

11).
Ho: B=s=h=0
Ha: Pelo menos um dos coeficientes é diferente de zero
Carteira  Estatistica F p-valor
Low/Small 147,25 0,00
Low/Big 214,74 0,00

Medium/Small 111,51 0,00
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Medium/Big 196,43 0,00
High/Small 245,58 0,00
High/Big 70,34 0,00

Tabela 11 — Teste F para o Modelo de Trés Fatores

Para verificar a autocorrelagdo dos residuos e avaliar a qualidade da
regresséo foi realizado o teste de Durbin-Watson ao nivel de significancia de 5%.
Como se pode ver na Tabela 12 ndo foi encontrado autocorrelacdo para
nenhuma das equacgoes.

A hipétese do teste é:

¢ H,: Nao existe autocorrelagéo
e H,: Autocorrelacdo positiva

e H',: N&o existe autocorrelagio
e H'.: Autocorrelacéo negativa

Estatistica DW Resultado |
Low/Small 1,97 N&o tem autocorrelacdo
Low/Big 1,72 N&o tem autocorrelagao
Medium/Small 1,67 N&o tem autocorrelagao
Medium/Big 2,12 N&o tem autocorrelagao
High/Small 1,54 Inconclusivo
High/Big 1,86 N&o tem autocorrelacéo

Tabela 12 — Teste Durbin-Watson para Modelo Trés Fatores

Para avaliar se os residuos seguem uma distribuicdo normal foi realizado o
teste Jarque-Bera. Na Tabela 13 mostra-se a estatistica JB calculada e a
probabilidade desta estatistica exceder o valor da tabela (caso em que se
rejeitaria a hipétese nula). A hipostese nula € que a série tem uma distribuicdo
normal. Assim, ao nivel de 5% aceita-se a hipotese nula que os residuos
seguem distribuicdo normal para todas as regressées do modelo. Cabe destacar
gue o teste serve para amostras grandes, ndo sendo possivel garantir que as 36
observacgtes desta amostra séo suficientemente grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Distribuicdo normal
e H,: Nao segue distribuicdo normal

Estatistica JB Probabilidade |

Low/Small 3,38 0,18
Low/Big 0,25 0,88
Medium/Small 1,88 0,39
Medium/Big 0,67 0,72
High/Small 0,17 0,92
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High/Big 2,35 0,31

Tabela 13 — Teste Jarque-Bera para Modelo Trés Fatores

Foi realizado o Teste White para avaliar se o0s residuos sao
homocedasticos. Na Tabela 14 a estatistica White calculada e a probabilidade
desta estatistica exceder o valor da tabela (caso em que se rejeitaria a hipétese
nula) estdo apresentados. A hip6tese nula é que ndo existe heterocedasticidade.
Ao nivel de 5% aceita-se a hip6tese nula para 5 regressdes, a outra regressao
pode-se aceitar a hipotese nula ao nivel de 1%.

Cabe destacar que o teste serve para amostras grandes, ndo sendo
possivel garantir que as 36 observacbes desta amostra sao suficientemente
grande.

A hipétese do teste é:

¢ H,: Homocedasticidade
e H,: Heterocedasticidade

n*R* Probabilidade Qui-Quadrado
Low/Small 78 0,55
Low/Big 16,4 0,06
Medium/Small 17,4 0,04
Medium/Big 14,4 0,11
High/Small 15,3 0,08
High/Big 9,4 0,41

Tabela 14 — Teste White para Modelo Trés Fatores

4.1.3. Comparacao do Modelo de Trés Fatores com o CAPM

Utilizando a mesma base de dados estimou-se o modelo CAPM. Os
valores encontrados para R? ajustado foram inferiores, para todas as carteiras,
aos encontrados no Modelo de Trés Fatores (ver Tabela 15 e Tabela 16).
Destaca-se que as carteiras das empresas de pequeno porte apresentaram as
maiores reducgdes no seu poder explicativo. Isso era esperado em fungdo dos
valores e relevancia dos coeficientes SMB calculados no modelo de trés fatores
previamente apresentados na Tabela 10.

Carteira R* R* a p-valor a B p-valor B

Low/Small 0,55 0,54 -0,02 0,00 0,85 0,00
Low/Big 0,94 0,93 0,00 0,89 0,97 0,00
Medium/Sma 0,66 0,65 -0,01 0,03 0,87 0,00

Il
Medium/Big 0,93 0,93 0,00 0,08 0,99 0,00
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High/Small 0,71 0,71 0,01 0,06 0,87 0,00
High/Big 0,71 0,70 0,00 0,66 0,87 0,00

Tabela 15 — Resultado da Regressao para Modelo CAPM

Low/Small -0,38 -0,39 -0,06
Low/Big -0,02 -0,01 0,00
Medium/Small -0,25 -0,25 -0,09
Medium/Big -0,02 -0,01 0,02
High/Small -0,24 -0,25 -0,11
High/Big -0,16 -0,15 -0,04

Tabela 16 — Valores Encontrados pelo Modelo CAPM Menos Valores Encontrados

pelo Modelo de Trés Fatores

O valor do beta se reduziu para a maioria das carteiras, e apresentou um
aumento de sua variabilidade, ficando entre 0,85 e 0,99. O beta se mostrou
significante para todas as carteiras do modelo CAPM.

O teste de Durbin-Watson para o modelo CAPM indica uma autocorrelagéo
positiva dos residuos para a carteira low/small ao nivel de significancia de 5%
como apresentado na Tabela 17.

A hipétese do teste é:

¢ H,: Nao existe autocorrelacéo
e H,: Autocorrelacdo positiva

e H',: N&o existe autocorrelagio
e H'.: Autocorrelacéo negativa

Estatistica DW Resultado

Low/Small 1,24 Autocorrelacédo Positiva
Low/Big 1,47 Inconclusivo
Medium/Small 1,48 Inconclusivo
Medium/Big 1,95 Né&o tem autocorrelacéo
High/Small 1,87 Né&o tem autocorrelacéo
High/Big 2,36 N&o tem autocorrelagdo

Tabela 17 — Teste Durbin-Watson para Modelo CAPM

O teste Jarque-Bera indicou que 5 regressfes apresentam distribuicdo
normal ao nivel de 5%, e uma ao nivel de 1%, como pode ser visto na Tabela 18.
Mais uma vez ressalta-se que o teste serve para amostras grandes, ndo sendo
possivel garantir que as 36 observacfes desta amostra sao suficientemente
grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Distribuigdo normal
¢ H,: Nao segue distribuicdo normal


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113659/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1113659/CA

Resultados Empiricos 44

Estatistica JB Probabilidade

Low/Small 1,60 0,45
Low/Big 0,94 0,62
Medium/Small 9,47 0,01
Medium/Big 2,01 0,37
High/Small 1,03 0,60
High/Big 3,97 0,14

Tabela 18 — Teste Jarque-Bera para Modelo CAPM

O Teste White indicou que os residuos sdo homocedasticos, com as
estatisticas de teste e a probabilidade destas estatisticas excederem o valor da
tabela (caso em que se rejeitaria a hipétese nula) estdo apresentados na Tabela
19. Como ja mencionado o teste serve para amostras grandes, ndo sendo
possivel garantir que as 36 observagfes desta amostra sdo suficientemente
grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Homocedasticidade
e H,: Heterocedasticidade

n*R° Probabilidade Qui-Quadrado
Low/Small 168 0,43
Low/Big 0,26 0,88
Medium/Small 2,45 0,29
Medium/Big 4,42 0,11
High/Small 2,08 0,35
High/Big 0,11 0,95

Tabela 19 — Teste White para Modelo CAPM

4.2. Modelo APT Unificado ao CAPM

Inicialmente sera explicado o critério para a determinacdo das variaveis
independentes do modelo, seguido pela apresentacdo de alguns dados e
estatisticas sobre a amostra utilizada. Finalmente sera apresentado o resultado

do modelo.

4.2.1. Determinagéo das Variaveis Independentes do Modelo

Para conseguir melhor especificar o modelo foram calculadas as

correlacdes cruzadas entre as vinte carteiras (variaveis dependentes) e as
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variaveis macroecondmicas (variaveis independentes) previamente escolhidas a
fim de encontrar o momento temporal que melhor retrata a relacdo entre as
variaveis.

Nas Tabela 20, Tabela 21, Tabela 22, Tabela 23 e Tabela 26 a seguir
estdo apresentados os valores encontrados. Em negrito estdo destacados o
maior valor absoluto para a correlagdo de cada carteira com o fator em analise.

Para a variagdo cambial (R$/US$) o més seguinte foi o que mostrou maior
impacto em 13 das 20 carteiras. Quando o real se deprecia (variacdo positiva do
cambio) as acBes apresentam um resultado negativo. O fato da variacdo do més
seguinte impactar o retorno das acfes no més atual parece refletir as mudancas

de expectativas dos agentes do mercado antes mesmo do fato gerador.

Cart10 -0,03 o001 0,01 0,10 0,11  -0,27 | -041 -0,08 0,05 0,06 -0,09
Cart12 -0,08 -0,03 -001 0,09 0,01 -029 -0,38 -0,09 0,06 -0,02 -0,23
Cart12 -0,02 002 003 012 0,07  -013)-0,34 -0,11 -0,01 0,12 -0,07
Cart13 -0,0 0,01 0,02 0,06 0,02 -0213 -0,31 -0,08 -0,02 0,11 -0,04
Cart14 -0,03 0,07 003 0,08 0,01  -033)-040 -0,14 0,00 0,00 -0,12
Cartl5 002 006 -001 0,09 0,13 -021 -0,37 -0,16 -0,01 0,038 -0,12
Carti16 004 005 o001 0,18 0,15  -0,15)|-0,30 -0,12 -0,01 0,05 -0,06
Cartl7 -0,02 -0,03 0,00 -0,07 0,07 -008 -0,21 0,05 0,20 -0,02 -0,03
Cart18 0,18 0,15 -0,03 -0,03 -0,10 -0,35|-0,32 -0,22 -0,12 -0,08 -0,08
Cart19 0,16 0,13 -0,08 -0,07r -0,17 -0,53 -043 -0,28 -0,16 -0,14 0,04
Cart20 0,15 006 002 001 -0,19 -050-049 -0,34 -0,12 -0,09 -0,07

Tabela 20 — Correlacao Cruzada das Carteiras com a Variacdo Cambial

Em relagédo a variagdo na taxa Selic determinada pelo Banco Central, o
més seguinte também foi 0 que apresentou maior representatividade para 15 das
20 carteiras analisadas. Quando se espera um aumento na taxa de juros no més

seguinte observa-se uma reduc¢éo no retorno das a¢gdes no més atual.

Cart3 -0,07 0,09 0,04 -009 0,08 | -005 -028 0,04 -013 0,04 -0,09
Cart4 0,01 -002 0,06 -006 -002 ) -004 -0,27 -0,05 -0,01 -0,02 0,07
Cart5 002 025 0,06 -0,10 0,01 -0,11 -0,30 0,07 -0,13 0,07 -0,10
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Cart6 -0,01 0,12 -0,04 -0,06 0,5 |-0,10 -0,20 -0,08 -0,07 0,05 -0,03
Cart7 0,04 008 -0,02 -006 0,03 007 -029 -006 -010 0,04 0,04
Cart8 0,01 0,14 -0,03 -0,05 0,04 | 0,00 -0,20 0,05 -0,11 0,06 -0,08
Cart9 -0,02 0,16 0,05 -0,11 0,04 -011 -0,23 0,02 -0,03 0,01 0,02
Cart10 0,01 000 -0,01 -0,112 0,13 0,08  -0,33 -0,11 -0,04 0,08 0,01
Cart11 0,04 0,10 -0,08 -0,09 0,12 -0,04 -0,20 -0,13 0,03 0,09 0,09
Cart12 -0,05 0,06 -0,03 -0,04 0,2 | 0,15  -0,21 -0,10 -0,14 0,05 -0,05
Cart13 -0,07r o0,0r 0,00 -0,06 0,10 0,24 -0,21 -0,06 -0,12 0,02 -0,04
Cart14 -0,00 -0,02 0,07 -0,06 0,06 | -002 -0,23 -0,07 -0,05 0,13 -0,01
Cart15 0,04 0,02 -0,112 -0,10 0,19 0,09 -0,31 -0,16 -0,04 0,04 0,03
Cart16 -0,02 0,05 -0,04 -0,12 0,12 005  -0,36 0,02 -0,08 0,08 0,03
Cart17 -0,02 -0,17 0,17 -0,20 0,09 -0,01 -008 0,03 -0,19 0,32 -0,36
Cart18 -0,06 0,13 -0,02 -0,15 -0,06 | -0,22 -0,09 -0,06 -0,06 -0,11 0,10
Cart19 -0,12 -0,01 -0,26 -0,10 -0,03 -0,24 -0,12 0,04 0,01 -0,05 0,17
Cart20 -0,10 -0,08 -0,02 -0,212 0,06  -0,10 -0,12 -0,10 0,07 -0,01 -0,05

Tabela 21 — Correlacdo Cruzada das Carteiras com a Variacdo da Taxa Selic

Na Tabela 22 mostra-se a correlacdo cruzada entre as carteiras e a
variacdo da producgdo industrial mensal dessazonalizada medida pelo IBGE.
Como nas tabelas anteriores o valor em negrito € o maior nimero em valor
absoluto da relacdo de cada carteira com a variavel independente. O nUmero em
negrito e italico representa o segundo maior nimero em valor absoluto.

A correlagdo das carteiras com a producgdo industrial dois periodos a frente
foi a que se mostrou mais significativo para o maior nimero de carteiras (14 das
20 carteiras). O segundo maior valor absoluto observado para a variavel se
mostrou para os periodos -4 e +4, ambos com 6 carteiras cada.

) -4 =3 -2 -1 (0] 1 2 3 4 5
Cart1 -0,05 -0,02 -0,09 003 000 003 005 019 0,07 0,16 -0,01
Cart 2 0,00 -0,08 -0,02 0,02 0,03 002 0,04 007 014 0,24 -011
Cart3 -0,06 -0,14 -0,06 0,02 0,03 004 001 021 0,01 0,21 0,01
Cart4 -0,08 -0,12 o000 0,10 003 0,11 0,13 0,20 0,20 0,1 0,07
Cart5 -0,20 -0,12 -0,06 0,09 0,10 0,03 0,08 021 0,12 0,11 0,04
Cart6 -0,23 -0,13 0,02 0,09 0,01 0,07 0,11 023 0,09 0,13 -0,03
Cart7v -0,15 -0,10 -0,06 0,06 008 001 009 017 0,12 0,15 0,03
Cart8 -0,06 -0,08 -0,05 0,06 0,211 -0,07r 000 019 0,03 0,12 0,00
Cart9 -0,15 -0,10 -0,04 0,19 0,01 0,12 0,11 026 0,15 0,17 0,02
Cart10 -0,06 -0,16 -0,04 0,14 0,05 0,03 0,06 025 0,05 0,13 0,00
Cart11 -0,21 -0,19 -0,01 0,10 0,09 005 0,06 021 0,07 0,05 -004
Cart12 -0,22 -0,13 -0,06 0,09 0,03 0,04 -0,02 017 0,04 0,20 0,05
Cart13 -0,22 -0,10 0,00 0,10 0,03 0,12 0,03 0,22 0,04 0,02 0,06
Cart14 -0,20 -0,11 -0,04 0,08 0,210 0,09 0,11 0,18 0,08 0,09 0,07
Cart15 -0,02 -0,15 002 0,11 001 -001 0,08 029 005 0,19 -0,02
Cart16 -0,21 -0,13 -0,04 0,13 0,04 0,06 0,13 024 0,09 0,08 0,02
Cart17 0,00 -0,09 -0,09 0,06 -0,12 0,22 0,03 0,19 -0,04 0,16 -0,04
Cart18 -0,20 -0,09 -0,03 0,11 002 0,10 0,02 0,11 0,10 0,15 0,12
Cart19 -0,29 -0,22 -0,01 0,11 0,04 0,10 037 046 0,23 014 0,12
Cart20 -0,30 -0,27 -0,01 0,11 0,02 005 03 036 025 0,12 0,11
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Tabela 22 — Correlagdo Cruzada das Carteiras com a Variacdo do indice de Produgéo
Industrial Dessazonalizado

Optou-se por usar como variavel explicativa a producdo industrial de
qguatro periodos a frente. Essa decisdo teve como base a correlagdo entre as
variaveis independentes do modelo que estdo apresentadas na Tabela 23,
Tabela 24 e Tabela 25.

A producdo industrial quatro periodos a frente foi o fator que apresentou
menor correlagdo com as outras variaveis. Apesar da correlagdo para a
producédo industrial dois periodos a frente e de quatro periodos para tras nao

terem sido alarmantes, o coeficiente destas variaveis se mostraram

consideravelmente menos significativos e impactaram a qualidade final do

modelo.
Cambio Selic (+1) PIM (+2) IGP-M (-4) Residuo
(+1) Ibovespa

Cambio (+1) 1,00 = = S -
Selic (+1) 0,10 1,00 - - -
PIM (+2) -0,19 -0,17 1,00 - -
IGP-M (-4) -0,10 0,05 -0,13 1,00 -
Residuo 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Ibovespa

Tabela 23 - Correlacdo Entre as Variaveis Independentes — Producdo Industrial

com Lag+2
Céambio Selic (+1) PIM (+4) IGP-M (-4) Residuo
(+1) lbovespa

Céambio (+1) 1,00 - - - -
Selic (+1) 0,10 1,00 - - -
PIM (+4) -0,02 0,07 1,00 - -
IGP-M (-4) -0,10 0,04 0,02 1,00 -
Residuo
lbovespa 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

Tabela 24 — Correlagdo Entre as Variaveis Independentes — Producdo Industrial

com Lag+4
Céambio Selic (+1) PIM (-4) IGP-M (-4) Residuo
(+1) Ibovespa
Cambio (+1) 1,00 - ' - 5 ' B
Selic (+1) 0,10 1,00 - - -
PIM (-4) 0,02 0,12 1,00 - -
IGP-M (-4) -0,10 0,05 0,02 1,00 -
Residuo 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Ibovespa

Tabela 25 — Correlagdo Entre as Variaveis Independentes — Producao Industrial com
Lag-4
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Para a variavel de inflagdo, observa-se que a inflacdo de quatro meses
para tras foi a que se mostrou mais representativa. Isso implicaria que o retorno
das ac0es levaria quatro meses para refletir a variacdo da inflagcdo, o que parece
contra intuitivo. Pode também refletir uma possivel mudanga na tendéncia da
inflacdo que levaria mais tempo a ser percebido pelos agentes do mercado. E
interessante destacar que a série apresenta autocorrelagéo significativa para os
periodos 1 a 5 destacados na Figura 7.

Date: 05/28/13 Time: 13:57
Sample: 1994M01 2013M04
Included observations: 231

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  (Q-Stat  Prob

0.844 0.8544 166.64 0.000
0.693 -0.065 279.65 0.000
0.526 -0.147 345.00 0.000
0.358 -0.116 375.33 0.000
0.206 -0.061 38543 0.000
0.042 -0.166 385.86 0.000
0.029 0.396 386.06 0.000
0.020 -0.024 38616 0.000
0.017 -0.084 386.23 0.000
0.018 -0.062 386.31 0.000
11 0.010 -0.051 38633 0.000
12 0.015 -0.051 386.39 0.000

=
L= = B B e A

-
=

Figura 7 — Autocorrelagdo da Variacdo do IGP-M

As carteiras apresentaram uma sensibilidade menor as variacdes deste
indicador conforme pode ser percebido pelo valor absoluto da correlagéo e pela

significancia do coeficiente da regressao que sera apresentado mais a frente.

TS s 2 10 12 34 5
Cart 1 0,02 0,01 -0,0r 000 0,09 0,20 |-0,04 -0,05 0,02 -0,03 0,00
Cart 2 -0,06 -0,12 -0,08 -0,08 0,00 | 0,03 | 0,08 0,00 0,00 -0,02 -0,02
Cart 3 0,02 -0,03 -0,04 -0,03 0,04 0,08 | 0,03 0,01 -0,09 -003 -0,03
Cart4 -0,05 -0,10 -0,08 -0,06 0,02 0,07 |004 002 0,03 0,02 0,07
Cart5 0,03 0,02 0,01 -0,03 0,06 004 | 004 005 0,01 -0,05 -0,06
Cart 6 0,05 -0,02 -0,04 -0,03 0,04 002 | 005 -006 -0,09 -007 -0,02
Cart 7 0,08 -0,06 -0,09 -0,06 0,09 0,09 |-0,01 -0,23 -0,07 0,00 -0,01
Cart 8 0,06 -0,04 0,00 -0,00 0,05 002 | 0,03 -007 -0,13 -0,21 -0,13
Cart9 -0,04 -0,0r -0,04 -0,02 0,06 0,11 | 0,10 0,08 0,01 0,02 0,01
Cart10 -0,03 -0,24 -0,07 -0,06 0,10 | 0,07 | -0,07 -0,09 -0,03 0,01 0,01
Cart11 0,04 -0,07 -0,08 0,00 0,08 | 0,07r -0,06 -0,12 -0,08 0,00 -0,05
Cart12 0,03 -0,13 -0,07 -0,06 0,04 | 0,04 | -0,02 -0,09 -0,20 -0,02 -0,03
Cart13 -0,02 -0,17 -0,09 -0,07 0,02 | 0,02 0,00 -0,07 -0,07 -0,02 -0,01
Cart14 0,00 -0,08 -0,04 0,05 0,23 | 0,09  -0,05 -0,12 -0,09 -0,03 -0,04
Cart15 -0,03 -0,12 -0,05 -0,04 0,09 | 0,09 -0,04 -0,056 -0,08 0,00 -0,05
Cart1l6 -0,010 -0,13 -0,06 -0,01 0,13 | 0,07 | 0,02 -0,04 -0,03 0,03 0,03
Cart1l7 -0,08 -0,05 -0,08 -0,09 -0,05/|-0,06 0,01 -0,05 -0,03 -0,03 0,01
Cart18 0,09 0,05 -0,06 -0,08 -0,03| 0,03  -0,06 -0,20 -0,27 -0,22 -0,13
Cart19 -0,18 -0,34 -0,39 -0,24 -0,28 | -0,25  -0,09 -0,04 0,02 -0,09 0,13
Cart20 -0,10 -0,35 -0,41 -0,20 -0,22|-0,33 |-0,19 -0,06 -0,13 -0,11 0,07

Tabela 26 — Correlacdo Cruzada das Carteiras com a Variacdo IGP-M
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4.2.2.Dados e Estatisiticas

Na amostra do estudo foram consideradas um total de 142 empresas.
Todavia, nem todas as empresas apresentaram cotagdes para todos 0s meses
analisados. Houve casos em que a empresa ndao apresentou negociacdo no
més, assim com empresas que realizaram a abertura de capital durante o
periodo estudado e s6 passaram a integrar a base de dados a partir desta data.

A divisdo das carteiras foi feita com base no beta das empresas. As
empresas da carteira 1 apresentam 0s menores betas e as empresas da carteira

20 os maiores. O beta médio de cada carteira esta apresentando na Tabela 27.

Cartl 0,32
Cart 2 0,49
Cart 3 0,57
Cart4 0,65
Cart 5 0,69
Cart 6 0,74
Cart 7 0,80
Cart 8 0,82
Cart9 0,86
Cart 10 0,89
Cart 11 0,92
Cart 12 0,96
Cart 13 0,99
Cart 14 1,03
Cart 15 1,08
Cart 16 1,13
Cart 17 1,18
Cart 18 1,32
Cart 19 1,50
Cart 20 1,88

Tabela 27 — Beta Médio por Carteira

A Tabela 28 mostra a média anual do total de empreses que compuseram
cada carteira. As carteiras 19 e 20 s6 tiveram representatividade a partir de 2006
e 2005 respectivamente. O periodo de 2005 a 2008 foi marcado pela abertura de
capital de diversas empresas no mercado brasileiro, a partir do qual tivemos um

aumento na representatividade da nossa amostra.

: Média de Empresas

Cart 1 4
Cart 2 4
Cart 3 4
Cart 4 4
Cart5 5
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Cart6

Cart 7

Cart 8

Cart 9

Cart 10
Cart 11
Cart 12
Cart 13
Cart 14
Cart 15
Cart 16
Cart 17
Cart 18
Cart 19
Cart 20

NWwWwhwbhrlwwoaboo b b~

w

Tabela 28 — Nimero Médio de Empresas por Carteira’

Os retornos meédios mensais por ano para cada carteira estéo
apresentados na Tabela 29. Para as carteiras que tiveram representatividade
desde 1995, o retorno médio do periodo oscilou entre 1,2% ao més e 3,0% ao
meés.

Como as carteiras foram agrupadas de acordo com o beta, pode-se notar
uma tendéncia de aumento do desvio padrédo das carteiras. A carteira 1 foi a que

apresentou o menor desvio padréo enquanto a carteira 18 o maior.

Média Desvio Padrao

Cart1 2,5% 7,1%
Cart 2 1,5% 7,8%
Cart 3 2,2% 8,0%
Cart4 1,7% 8,2%
Cart5 2,0% 8,5%
Cart 6 2,1% 8,7%
Cart7 1,7% 9,8%
Cart 8 3,0% 14,0%
Cart 9 2,0% 9,8%
Cart 10 1,7% 10,0%
Cart 11 1,6% 10,8%
Cart 12 1,2% 12,7%
Cart 13 1,5% 13,6%
Cart 14 2,4% 11,9%
Cart 15 2,3% 11,7%
Cart 16 2,7% 12,5%
Cart 17 3,0% 16,7%
Cart 18 1,3% 21,2%
Cart 19 0,5% 12,6%
Cart 20 3,2% 15,9%

’ Tabela compela no anexo.
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Tabela 29 — Retorno Médio Mensal por Ano por Carteira 1 a 10°

De maneira semelhante, na Tabela 30 esta exposto a variagdo mensal das
variaveis explicativas do modelo. O retorno médio mensal do lbovespa no

periodo foi de 1,7% e da poupanca de 0,9% ao més.

Cambio Selic PIM IGP-M Ibovespa  Poupanga
Média 0,5% -0,2% 0,1% 0,7% 1,7% 0,9%
Desvio 4,3% 3,5% 2,1% 6,7% 9,1% 0,6%
Padréo

Tabela 30 — Variacdo Mensal Média das Variaveis Explicativas por Ano®

O variance inflation factor foi calculado apenas para verificagdo (Tabela
31). Conforme esperado, dado a baixa correlagéo entre as variaveis explicativas

previamente apresentadas, os valores mostraram-se baixos e bastante préximos

de um.
R T
Cambio (+1) 1,03
Selic (+1) 1,02
PIM (+4) 1,00
IGPM (-4) 1,02
Residuo Ibovespa 1,00

Tabela 31 — Variance Inflation Factor para Modelo APT Unificado ao CAPM

4.2.3.Resultado Modelo APT Unificado ao CAPM

Com os dados apresentados foram estimadas 20 regressoées lineares pelo
método dos minimos quadrados ordinarios. Os resultados das regressdes estédo
apresentados na Tabela 32 e na Tabela 33.

R B B3 selic Bspm  Bsicem Bs

Ajustado Cambio 1) (+4) 4) Resfduo

(+1) Ibovespa

Cart 1 0,35 0,34 0,02 -0,27 -0,90 0,59 0,02 0,34

Cart 2 0,36 0,34 0,03 -0,23 -0,18 0,53 -1,48 0,53
Cart 3 0,54 0,53 0,03 -0,23 -0,63 0,62 -0,65 0,66
Cart4 0,46 0,45 0,03 -0,37 -0,60 0,55 -1,08 0,61
Cart 5 0,57 0,56 0,02 -0,14 -0,75 0,62 -0,03 0,72
Cart 6 0,56 0,55 0,03 -0,42 -0,48 0,58 -0,58 0,75
Cart 7 0,57 0,56 0,03 -0,77 -0,74 0,94 -1,19 0,72
Cart 8 0,31 0,30 0,04 -0,52 -0,77 0,83 -1,09 0,85
Cart9 0,58 0,57 0,03 -0,43 -0,62 0,89 -1,20 0,83

® Tabela compela no anexo.
® Tabela compela no anexo.
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Cart 10 | 0,69 0,68 0,03 -0,90 -0,85 0,85 -2,22 0,78

Cart11 | 0,59 0,58 0,03 -0,91 -0,50 0,41 -1,38 0,87

Cart12 | 0,56 0,55 0,04 -0,98 -0,67 0,64 -2,75 0,98

Cart13 | 0,54 0,52 0,04 -0,97 -0,68 0,34 -3,42 1,03

Cart14 | 0,60 0,59 0,04 -1,06 -0,67 0,73 -1,85 0,92

Cart15 | 0,73 0,72 0,04 -0,96 -0,97 1,17 -2,54 0,97

Cart16 | 0,68 0,67 0,05 -0,81 -1,21 0,81 -2,51 1,04

Cart17 | 0,47 0,45 0,04 -0,70 -1,15 1,62 -2,55 1,42

Cart18 | 0,35 0,33 0,02 -1,28 -0,83 1,48 -0,15 1,49

Cart19 | 0,54 0,51 0,04 -1,02 -2,10 0,91 -4,45 1,23

Cart20 | 0,63 0,61 0,07 -1,53 -1,71 0,96 -5,92 1,60

Tabela 32 — Resultado das Regressdes: R? Ajustado e os Coeficientes por Carteira

Bl BZ Cambio BS Selic (+1) B4 PIM (+4) BS IGP-M (-4) BG Residuo
(+1) Ibovespa
Cart 1 0,00 0,00 0,00 0,01 0,97 0,00
Cart 2 0,00 0,02 0,16 0,01 0,00 0,00
Cart 3 0,00 0,01 0,00 0,00 0,15 0,00
Cart 4 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,00
Cart5 0,00 0,12 0,00 0,00 0,94 0,00
Cart 6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,00
Cart 7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
Cart 8 0,00 0,01 0,00 0,03 0,25 0,00
Cart 9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
Cart 10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 11 0,00 0,00 0,00 0,10 0,02 0,00
Cart 12 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00
Cart 13 0,00 0,00 0,00 0,30 0,00 0,00
Cart 14 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
Cart 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
Cart 18 0,34 0,00 0,11 0,04 0,92 0,00
Cart 19 0,01 0,00 0,01 0,06 0,02 0,00
Cart 20 0,00 0,00 0,03 0,07 0,00 0,00

Tabela 33 — Resultado das Regress6es: P-Valor por Coeficiente por Carteira

O coeficiente de determinac¢éo ajustado variou entre 0,34 e 0,72. Como era
de se esperar, as carteiras com 0s betas mais préximos de um apresentaram um
poder explicativo maior.

A variavel cambio apresentou sinal negativo para todas as carteiras, ou
seja, quando o real se deprecia (variacdo positiva do cambio) as acdes
apresentam um resultado negativo. Apenas para a carteira 5 o coeficiente ndo se
mostrou significativo ao nivel de 5%.

A variacdo na taxa Selic também apresentou coeficiente negativo para

todas as carteiras, condizente com o0 esperado, e ndo se mostrou
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estatisticamente diferente de zero apenas para duas carteiras (carteiras 2 e 18)
ao nivel de 5%.

Todas as carteiras apresentaram coeficiente positivo para a variagao
mensal da produgéo industrial, como seria de se esperar com base na teoria
econdmica, sendo que 4 ndo foram estatisticamente significativas a 5%. Cabe
destacar que ao nivel de 10% apenas 1 carteira ndo se mostra estatisticamente
significativa.

A variavel inflagdo foi a que apresentou pior nivel de significancia, ndo
sendo estatisticamente relevante para 6 das 20 carteiras a 5%, das quais 3
carteiras nao apresentaram significancia quase nenhuma. O coeficiente se
mostrou negativo em 19 carteiras.

A componente do mercado se mostrou positiva e significativa para todas
as carteiras.

Cabe destacar que as carteiras de maior beta tendem a serem mais
sensiveis aos indicadores estimados. Nos graficos da Figura 8 pode-se observar

os coeficientes estimados para cada carteira.

008 [ B = I i n
BRI NN LN I
o1 o0 NN |
0.05 060 I I
' ] -0.80 L |
0.04 BE ’ |
00s i 100 ! !
T
i anL a0
ARRNRRRRERN
EYPIoPEPESIN0I855888 TYPIEELITODSOINESEES
E8 8288888835555 555555 2225888855555 555¢555
geeeeeeeeee
mp1 M B2 Cambio (+1)
O TN EEBEEBUEEEEEEEEEE YL 1.80
HUEHEHHUHHH |-
-0.50 LR | | [ ] I 140
120
100 <I> 1.00 |
150 080 1 - 11
: | 00 B | |l |
-2.00 0.40 I I I I
0.20
2550 0.00 II . II
TYTIoer 2330 IUYN8SS 9853383
geeeee
M B3 Selic (+1) HB4APIM (+4)
1.00 180
0.00 1.60
o0 !II I!I!I! TIIT 1T Leo
200 | HH a0 I
-3.00 00 | |
-4.00 060 1 |
-5.00 040 + 1
-6.00 020 |
-7.00 0.00 . I :
TPITILGEEONNNINGNN2S EEE
teiriiilerriirEiiiis ErrEEEiiii:
B B5IGP-M (-4) W B6 Residuo Ibovespa

Figura 8 — Gréficos dos Coeficientes do Modelo APT Unificado ao CAPM por Carteira
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A fim de testar se todos os coeficientes sdo iguais a zero simultaneamente
para cada carteira, foi realizado o teste F. Como apresentado na tabela abaixo,

em nenhuma das carteiras pode-se aceitar a hipotese nula.

Estatistica F p-valor
Cartl 20,77 0,00
Cart 2 22,97 0,00
Cart 3 48,69 0,00
Cart4 35,19 0,00
Cart5 54,34 0,00
Cart6 53,49 0,00
Cart7 55,54 0,00
Cart 8 18,92 0,00
Cart9 58,15 0,00
Cart 10 92,36 0,00
Cart 11 59,05 0,00
Cart 12 52,26 0,00
Cart 13 47,68 0,00
Cart 14 60,97 0,00
Cart 15 111,51 0,00
Cart 16 86,86 0,00
Cart 17 28,85 0,00
Cart 18 18,14 0,00
Cart 19 17,32 0,00
Cart 20 27,52 0,00

Tabela 34 — Teste F para o Modelo APT Unificado ao CAPM

Efetuou-se o teste de Durbin-Watson para checar a presenca de
autocorrelagdo dos residuos das regressdes do modelo. Cada destacar que
neste modelo n&o foi possivel realizar o teste Durbin-Watson nos residuos das
carteiras 1, 4 e 18, uma vez que estas ndo apresentaram uma séria completa de
observacdes (sem dados faltando).

A hipétese do teste é:

e H,: Nao existe autocorrelagéo
e H.: Autocorrelacdo positiva

e H',: N&o existe autocorrelacdo
e H'.: Autocorrelacéo negativa

Pode-se ver na Tabela 35 que 2 carteiras apresentaram autocorrelacdo
positiva dos residuos e duas apresentaram autocorrelagéo negativa.

Estatistica Ne Resultado
DW Observac6es
Cart1 ' - - ' -
Cart 2 2,22 214 Inconclusivo
Cart 3 2,16 213 N&o tem autocorrelagédo
Cart4 - - -
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Cart 5 1,74 213 Inconclusivo

Cart 6 2,14 214 N&o tem autocorrelacao
Cart 7 1,68 213 Autocorrelacao Positiva
Cart 8 2,21 214 Inconclusivo
Cart9 1,66 214 Autocorrelacdo Positiva
Cart 10 2,15 213 Nao tem autocorrelagao
Cart 11 1,92 213 N&o tem autocorrelagédo
Cart 12 1,99 214 N&o tem autocorrelacao
Cart 13 2,04 213 N&o tem autocorrelagédo
Cart 14 1,88 213 Nao tem autocorrelagao
Cart 15 2,29 214 Autocorrelacdo Negativa
Cart 16 1,73 213 Inconclusivo

Cart 17 2,38 169 Autocorrelacdo Negativa
Cart 18 - - -

Cart 19 2,12 80 N&o tem autocorrelagéo
Cart 20 2,08 87 Nao tem autocorrelagao

Tabela 35 — Teste Durbin Watson para Modelo APT Unificado ao CAPM

O teste Jarque-Bera indicou que 5 regressdes (das 20) apresentam
distribuicdo normal ao nivel de 5%, como pode ser visto na Tabela 36. Ressalta-
se gue o teste serve para amostras grandes, ndo sendo possivel garantir que as
observacdes das amostras sdo suficientemente grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Distribuicdo normal
e H,: Nao segue distribuicdo normal

Estatistica JB Probabilidade N° Observagoes

Cart 1 122 0,00 195
Cart 2 3 0,22 214
Cart 3 6 0,05 213
Cart 4 5 0,09 211
Cart 5 63 0,00 213
Cart 6 73 0,00 214
Cart 7 2 0,42 213
Cart 8 18.471 0,00 214
Cart9 17 0,00 214
Cart 10 11 0,00 213
Cart 11 118 0,00 213
Cart 12 143 0,00 214
Cart 13 129 0,00 213
Cart 14 31 0,00 213
Cart 15 5 0,09 214
Cart 16 747 0,00 213
Cart 17 1.530 0,00 169
Cart 18 802 0,00 176
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Cart 19 8 0,02 80

Cart 20 24 0,00 87

Tabela 36 — Teste Jarque-Bera para Modelo APT Unificado ao CAPM

O Teste White indicou que os residuos sao homocedasticos para 8
regressdes, ao nivel de 5%, com as estatisticas de teste e a probabilidade
destas estatisticas excederem o valor da tabela (caso em que se rejeitaria a
hipétese nula) estdo apresentados na Tabela 37. O teste serve para amostras
grandes, ndo sendo possivel garantir que as observagbes das amostras séo
suficientemente grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Homocedasticidade
¢ H,: Heterocedasticidade

White Probabilidade N° Observagdes
Catl1 391 0,01 ' 195
Cart 2 28,0 0,11 214
Cart 3 39,2 0,01 213
Cart4 15,8 0,73 211
Carts 29,4 0,08 213
Cart 6 24,8 0,22 214
Cart 7 39,1 0,01 213
Cart 8 2,0 1,00 214
Cart 9 44.8 0,00 214
Cart 10 90,4 0,00 213
Cart 11 70,3 0,00 213
Cart 12 13,1 0,88 214
Cart 13 12,4 0,90 213
Cart 14 45,0 0,00 213
Cart 15 72,5 0,00 214
Cart 16 160,6 0,00 213
Cart 17 60,3 0,00 169
Cart 18 54,5 0,00 176
Cart 19 25,3 0,19 80
Cart 20 41,2 0,00 87

Tabela 37 — Teste White para Modelo APT Unificado ao CAPM

Ao realizar a regressdo cross sectional dos coeficientes das carteiras
nenhum deles apresentou um prémio de risco estatisticamente significante
(Tabela 38). No teste F (Tabela 39) ndo se pode rejeitar a hipétese nula de que
todos os coeficientes sdo simultaneamente nulos.

Coeficiente p-valor
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A 0,01 0,16
Az 0,01 0,45
As 0,00 0,76
A, 0,01 0,42
As 0,00 0,57
As 0,00 0,91

Tabela 38 — Prémio de Risco para os Fatores Macroecondmicos

Indicadores

R ' 0,10

R* Ajustado -0,22
Estatistica F 0,32
p-valor 0,89
Durbin- 2,17 (inconclusivo)
Watson

Tabela 39 — Indicadores da Regressdo Cross Section do Modelo APT Unificado ao
CAPM

No estudo realizado por Schor, Bonomo e Pereira (1998) os autores
também ndo encontraram valores estatisticamente diferente de zero para todos
0s prémios de risco dos fatores macroecondmicos estimados conjuntamente
(risco de crédito, inflacdo inesperada, taxa real de juros, producdo industrial,
CDB-CDI e carteira de mercado).

Como muitas regressfes ndo apresentaram residuos com distribuicdo
normal e apresentaram heterocedasticidade foram realizadas novas regressfes
utilizando minimos quadrados ponderados (pelo inverso do desvio padrdo da
variavel residuo ibovespa) visando obter resultados melhores. Esta variavel
apresenta uma variancia significativa e que possivelmente esta relacionada a
variabilidade das demais carteiras. O resultado pode ser visto na Tabela 40, e 0
p-valor dos coeficientes na Tabela 41. Observa-se que o coeficiente de
determinacdo aumentou significativamente em relacdo aos anteriormente
calculados. Todavia, o residuo das regressdes continuou ndo apresentando
distribuicdo normal e com heterocedasticidade como pode ver visto na Tabela 57
e na Tabela 58 do anexo.

RZ Rz B BZ B3 BS BE‘) Residuo

: 1 IGP-M (-
Ajustado Cambio (+1)  Selic (+1)  PIM (+4) 4)( Ibovespa

Cart 1 0,75 0,74 0,02 -0,73 -1,41 0,52 -0,61 0,41

Cart 2 0,74 0,73 0,02 0,13 -0,14 0,73 -1,44 0,51

Cart 3 0,89 0,88 0,02 0,00 -0,73 0,71 -0,41 0,76

Cart 4 0,78 0,78 0,02 -0,50 -0,72 0,52 -0,76 0,62

Cart 5 0,92 0,92 0,01 0,22 -0,58 0,61 -0,53 0,79
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Cart 6 0,89 0,89 0,02 0,01 -0,34 0,82 -0,46 0,81

Cart 7 0,79 0,79 0,03 -0,88 -0,70 1,35 -1,31 0,73

Cart 8 0,80 0,79 0,05 -0,23 -0,69 0,88 -2,28 0,92

Cart 9 0,91 0,91 0,01 0,12 -0,64 1,12 -0,59 0,81

Cart 10 0,83 0,83 0,03 -1,28 -0,97 1,15 -2,93 0,71

Cart 11 0,80 0,80 0,03 -1,65 -0,75 0,42 -1,26 0,77

Cart 12 0,84 0,84 0,03 -0,96 -1,04 0,68 -1,99 1,05

Cart 13 0,83 0,82 0,03 -0,78 -1,05 0,59 -2,11 1,09

Cart 14 0,76 0,75 0,05 -1,36 -0,76 0,53 -2,75 0,91

Cart 15 0,89 0,89 0,04 -1,37 -1,03 1,21 -2,73 1,01

Cart 16 0,93 0,93 0,03 -0,40 -0,97 1,11 -2,56 1,09

Cart 17 0,69 0,68 0,11 -0,89 -1,54 1,63 -7,44 1,61

Cart 18 0,55 0,54 0,03 -1,87 -1,60 2,37 4,65 1,94

Cart 19 0,84 0,83 0,05 -0,75 -2,54 1,28 -5,35 1,45

Cart 20 0,88 0,88 0,08 -1,58 -2,06 1,13 -6,79 1,56

Tabela 40 — Resultado das Regressdes Minimos Quadrados Ponderados: R? Ajustado e

os Coeficientes por Carteira

Cart 1 0,01 0,00 0,00 0,02 0,28 0,00

Cart 2 0,00 0,04 0,11 0,00 0,01 0,00
Cart 3 0,00 0,95 0,00 0,00 0,38 0,00
Cart 4 0,01 0,00 0,00 0,01 0,13 0,00
Cart 5 0,04 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00
Cart 6 0,01 0,82 0,00 0,00 0,34 0,00
Cart 7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
Cart 8 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 9 0,02 0,02 0,00 0,00 0,20 0,00
Cart 10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 11 0,00 0,00 0,00 0,09 0,06 0,00
Cart 12 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Cart 13 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01 0,00
Cart 14 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00
Cart 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cart 17 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
Cart 18 0,39 0,00 0,00 0,01 0,04 0,00
Cart 19 0,00 0,04 0,00 0,01 0,00 0,00
Cart 20 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00

Tabela 41 — Resultado das Regress6es Minimos Quadrados Ponderados: P-Valor por

Coeficiente por Carteira
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4.2.4. Comparacao do Modelo APT Unificado ao CAPM com o CAPM

Para efeito de comparacéo foi estimado o modelo CAPM com a mesma
base de dados utilizada para a criagdo do modelo APT unificado ao CAPM.

O valor do coeficiente de determinagdo ajustado apresentou pequena
reducdo no seu poder explicativo, variando entre 0,26 — 0,70. A redugcdo média

no poder explicativo das 20 carteiras foi de apenas -0,01 (ver Tabela 42 e Tabela

43) guando comparado as regressfes por minimos quadrados ordinarios.

R* R’ p-valor
Ajustado
Cart 1 0,27 0,26 0,02 0,00 0,41 0,00
Cart 2 0,33 0,33 0,01 0,01 0,50 0,00
Cart 3 0,52 0,52 0,02 0,00 0,64 0,00
Cart4 0,46 0,45 0,01 0,00 0,62 0,00
Cart 0,53 0,53 0,01 0,00 0,68 0,00
Cart 6 0,56 0,56 0,02 0,00 0,72 0,00
Cart 7 0,55 0,55 0,01 0,02 0,80 0,00
Cart 8 0,31 0,31 0,02 0,00 0,86 0,00
Cart9 0,58 0,58 0,01 0,00 0,82 0,00
Cart 10 0,65 0,65 0,01 0,02 0,89 0,00
Cart 11 0,57 0,57 0,01 0,07 0,90 0,00
Cart 12 0,54 0,54 0,00 0,50 1,04 0,00
Cart 13 0,51 0,51 0,01 0,32 1,08 0,00
Cart 14 0,57 0,57 0,02 0,00 1,00 0,00
Cart 15 0,70 0,70 0,01 0,00 1,08 0,00
Cart 16 0,65 0,65 0,02 0,00 1,12 0,00
Cart 17 0,46 0,46 0,02 0,08 1,38 0,00
Cart 18 0,34 0,33 0,00 0,92 1,54 0,00
Cart 19 0,50 0,50 0,00 0,82 1,36 0,00
Cart 20 0,59 0,59 0,02 0,05 1,83 0,00

Tabela 42 — Resultado das Regressodes: R? R’ Ajustado, Coeficientes e P-Valor por

Carteira para o Modelo CAPM

Variacéo Variagao B, ccapm) -
2 -
R AIUStadO BG Residuo Ibovespa

Variacéo R?

Minimos Quadrados Ordinarios -0,02 -0,01 0,05

Tabela 43 — Comparacao dos Modelos CAPM e APT Unificado ao CAPM™

Assim como no modelo APT unificado ao CAPM, encontrou-se
autocorrelagdo nos residuos das regressdes para quatro carteiras, sendo 3
autorelacdes positivas e uma negativa (Tabela 44).

A hipétese do teste é:

1% Tabela compela no anexo.
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e H,: Nao existe autocorrelagéo
e H,: Autocorrelacdo positiva

e H',: N&o existe autocorrelacdo
e H'.: Autocorrelacéo negativa

Estatistica Ne Resultado
DW Observactes

Cartl - - -

Cart2 2,16 214 N&o tem Autocorrelacdo
Cart3 2,16 213 N&o tem Autocorrelagéo
Cart4 - - -

Cart5 1,74 213 Autocorrelacdo Positiva
Cart6 2,16 214 N&o tem Autocorrelacdo
Cart7 1,71 213 Autocorrelacdo Positiva
Cart8 2,219 214 N&o tem Autocorrelacéo
Cart9 1,64 214 Autocorrelacdo Positiva
Cartl10 2,10 213 Nao tem Autocorrelagao
Cartll 1,91 213 N&o tem Autocorrelacéo
Cartl2 2,00 214 N&o tem Autocorrelacdo
Cartl13 2,02 213 N&o tem Autocorrelacéo
Cartl4 1,81 213 Nao tem Autocorrelagao
Cartl5 2,23 214 Inconclusivo
Cartl6 1,84 213 N&o tem Autocorrelacdo
Cartl7 2,34 169 Autocorrelacdo Negativa
Cartl8 - - -

Cartl19 2,04 80 N&o tem Autocorrelagcéo
Cart20 1,96 87 N&o tem Autocorrelacéo

Tabela 44 — Teste Durbin Watson para o Modelo CAPM

O teste Jarque-Bera indicou que apenas 2 regressfes (das 20)
apresentam distribuicdo normal ao nivel de 5%, como pode ser visto na Tabela
45. Ressalta-se que o teste serve para amostras grandes, ndo sendo possivel
garantir que as observagfes das amostras séo suficientemente grande.

A hipétese do teste é:

e H,: Distribuicdo normal
e H,: Nao segue distribuicdo normal

Estatistica JB Probabilidade N° Observacgodes

Cart 1 270,2 0,00 197
Cart 2 4.4 0,11 216
Cart 3 6,5 0,04 215
Cart 4 6,5 0,04 213
Cart 5 118,8 0,00 215
Cart 6 75,1 0,00 216

Cart 7 4,4 0,11 215
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Cart 8 18.982,9 0,00 216
Cart 9 17,2 0,00 216
Cart 10 172,5 0,00 215
Cart 11 295,8 0,00 215
Cart 12 135,6 0,00 216
Cart 13 119,5 0,00 215
Cart 14 36,6 0,00 215
Cart 15 23,9 0,00 216
Cart 16 2.184,4 0,00 215
Cart 17 1.589,4 0,00 171
Cart 18 878,3 0,00 178
Cart 19 32,2 0,00 82
Cart 20 20,5 0,00 89

Tabela 45 — Teste Jarque-Bera para Modelo CAPM

O Teste White indicou que os residuos sao homocedasticos para 7
regressdes, ao nivel de 5%, com as estatisticas de teste e a probabilidade
destas estatisticas excederem o valor da tabela (caso em que se rejeitaria a
hipétese nula) estdo apresentados na Tabela 46. O teste serve para amostras
grandes, ndo sendo possivel garantir que as observagfes das amostras sdo
suficientemente grande.

A hip6tese do teste é:

e H,: Homocedasticidade
e H,: Heterocedasticidade

White Probabilidade N° Observacdes
Cart 1 36,3 0,00 197
Cart 2 16,6 0,00 216
Cart 3 9,9 0,01 215
Cart 4 1,1 0,59 213
Cart 5 3,5 0,18 215
Cart 6 6,8 0,03 216
Cart 7 15,2 0,00 215
Cart 8 0,4 0,83 216
Cart 9 1,8 0,40 216
Cart 10 25,7 0,00 215
Cart 11 10,4 0,01 215
Cart 12 1,7 0,44 216
Cart 13 1,9 0,39 215
Cart 14 37,0 0,00 215
Cart 15 25,2 0,00 216
Cart 16 13,4 0,00 215

Cart 17 19,9 0,00 171
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Resultados Empiricos

Cart 18 26,6 0,00
Cart 19 1,3 0,53
Cart 20 18,2 0,00

Tabela 46 — Teste White para Modelo CAPM

178
82
89

62
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5
Conclusdes e Sugestdes para Estudos Futuros

A intengdo do presente estudo era analisar o desempenho do mercado
acionario brasileiro, no periodo p0s-estabilizacdo econbmica, através da
utilizacdo de diferentes modelos financeiros a fim de verificar qual deles seria
capaz de melhor retratar o desempenho das acoes.

Inicialmente foi dado um breve embasamento tedrico a respeito de cada
um dos modelos para seu o posterior desenvolvimento.

A controvérsia sobre o Capital Asset Pricing Model (CAPM) no meio
académico em contra partida a sua vasta utilizacdo pelos agentes do mercado
gera grande interesse para avaliar a capacidade de explicacdo do desempenho
das agoes.

O Arbitrage Pricing Theory (APT), por outro lado, se propde explicar mais
precisamente o retorno das agfes, sendo contudo, pouquissimo usado pelos
agentes de mercado. A baixa utilizacdo do APT deve-se ndo apenas a
dificuldade de se definir o nimero de fatores explicativos necessarios, mas
também a complexidade para determinagéo de quais seriam os fatores capazes
de explicar o retorno das acgoes.

Visando comparar o CAPM a dois modelos APT distintos foram
desenvolvidos: um modelo com base em fatores ligados aos ativos, o0 Modelo de
Trés Fatores de Fama e French; e um modelo ligado a fatores macroecondmicos
juntamente com o fator de mercado.

O prémio de risco, ou fator de mercado, mostrou ter grande relevancia
para o poder explicativo do retorno das a¢6es ao longo de todo o estudo.

No desenvolvimento do Modelo de Trés Fatores, os dados apresentaram
uma anomalia em relacdo a teoria prevista. No mercado brasileiro, a média de
retorno das empresas de pequeno porte foi inferior a média de retorno das
empresas de grande porte, o que ndo se mostra condizente com a teoria de
risco-retorno. Apesar desta anomalia encontrada o modelo foi desenvolvido
conforme proposto.

Quando comparado o Modelo de Trés Fatores ao CAPM o primeiro
mostrou ter maior poder explicativo do retorno das acdes. Particularmente, os

retornos das carteiras representadas pelas empresas de pequeno porte tiveram
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um ganho significativo do seu poder explicativo quando comparado ao modelo
CAPM. O fator relativo ao indicador valor patrimonial / valor mercado também se
mostrou relevante para explicar o retorno das agbes, com o coeficiente
aumentando juntamente com o aumento do indicador.

O APT de Trés Fatores desenvolvido por Fama e French ndo apresenta
elevado grau de complexidade para implementacdo, se mostrando como uma
alternativa viavel de utilizac@o pelos agentes de mercado.

Todavia, para o mercado brasileiro a utilizacdo deste modelo pressupde
gue as acOes de pequeno porte continuardo a apresentar retornos inferiores as
acOes das empresas grandes no futuro. Nao parece uma alternativa prudente
acreditar que essa anomalia ir4 perdurar, assim como se mostra impraticavel
avaliar quando podera haver uma mudancga estrutural do desempenho destas
empresas.

O modelo APT Unificado ao CAPM com base em fatores
macroecondmicos apresentou coeficientes consistentes e relevantes, tendo os
fatores macroeconémicos indicados varia¢cdes condizentes com o previsto pela
teoria. Nao obstante, ndo foi possivel afirmar que existe um prémio de risco
diferente de zero para todas as variaveis do modelo simultaneamente.

Além disso, o ganho do poder explicativo do modelo APT Unificado ao
CAPM foi baixo quando comparada ao CAPM tradicional.

Portanto, a complexidade em determinar fatores macroecondémicos
relevantes e que apresentam resultados significativamente melhores que o
CAPM me leva a concluir que sua utilizacdo ndo se mostra viavel para os
agentes de mercado.

Como sugestdo para estudos futuros coloca-se uma avaliagdo do retorno
das empresas de pequeno porte no mercado brasileiro buscando entender quais
fatores impactam seu desempenho quando comparado as grandes empresas.
Um melhor entendimento dos fatores que impactam o retorno destas acfes
poderd levar ao desenvolvimento de um modelo APT baseado em fatores
ligados aos ativos que melhor caracteriza o mercado brasileiro.

Outra linha de pesquisa interessante é buscar avaliar os modelos CAPM e
APT considerando que os fatores estimados nos modelos ndo sdo estéticos no
tempo. Mudangas estruturais na economia sdo capaz de gerar impactos no
mercado acionario refletindo mudancas estruturais também na relagcéo de risco
retorno dos ativos. Os fatores a serem estimadas podem ser condicionados a
outras vériaveis observadas em periodos anteriores ou considerados como um

processo estocéstico. Estudos ja realizados utilizando esta abordagem mostram
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que os modelos condicionais tendem a apresentar melhores resultados que os
modelos estaticos. Todavia os resultados variam muito de acordo com a amostra

utilizada e a metodologia empregada.
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Low/ Medium Medium Total

Big / Small / Big Amostra

Jun-95 20 46 42 46 48 18 220
Dec-95 21 42 38 46 46 17 210
Jun-96 11 56 50 41 52 16 226
Dec-96 11 58 50 40 53 16 228
Jun-97 15 58 52 47 57 17 246
Dec-97 10 51 41 41 51 10 204
Jun-98 11 47 37 41 49 8 193
Dec-98 22 34 33 44 39 15 187
Jun-99 25 43 41 52 50 19 230
Dec-99 15 59 59 39 50 24 246
Jun-00 18 64 63 47 57 26 275
Dec-00 18 57 56 43 51 24 249
Jun-01 21 46 40 48 50 17 222
Dec-01 21 45 44 44 45 21 220
Jun-02 23 41 39 48 45 18 214
Dec-02 22 42 39 45 45 19 212
Jun-03 18 45 41 44 47 16 211
Dec-03 21 47 38 53 55 13 227
Jun-04 17 50 44 47 53 13 224
Dec-04 14 57 45 49 59 11 235
Jun-05 14 56 43 51 60 10 234
Dec-05 16 50 37 49 56 10 218
Jun-06 20 44 34 50 52 12 212
Dec-06 25 47 42 53 52 19 238
Jun-07 26 55 45 62 64 17 269
Dec-07 25 66 63 59 65 27 305
Jun-08 33 61 60 64 63 31 312
Dec-08 27 62 52 65 69 20 295
Jun-09 26 61 50 64 68 19 288
Dec-09 25 62 48 66 71 16 288
Jun-10 27 59 45 69 71 15 286
Dec-10 29 60 57 61 62 26 295
Jun-11 35 55 53 68 62 26 299
Dec-11 36 54 52 67 62 28 299
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Jun-12 34 50 42 70 64 20 280
Dec-12 31 54 45 67 65 20 282
Média

22 52 46 53 56 18 247

Tabela 47 — NUmero de Empresas por Carteira entre 1995-2012

Low/ Medium Medium High / Mercado
Big /Small / Big Big

Jun-95 2,0 49,5 1,9 71,7 1,7 42,6 169,5
Dec-95 1,8 52,0 2,1 80,7 14 43,8 181,8
Jun-96 0,8 92,1 4,6 100,0 2,0 45,9 245,4
Dec-96 1,3 95,7 4,8 135,9 2,4 53,8 293,9
Jun-97 2,0 139,1 6,0 231,6 3,1 95,1 476,8
Dec-97 1,0 235,0 4,4 141,9 3,0 52 390,5
Jun-98 1,0 203,2 4,6 95,6 3,4 4,4 312,2
Dec-98 2,3 72,6 3,4 46,1 2,5 30,8 157,7
Jun-99 3,8 110,6 5,7 174,0 5,0 53,3 352,3
Dec-99 3,0 354,4 10,7 76,9 6,6 85,2 536,7
Jun-00 4.4 362,1 12,0 111,3 4,6 65,6 560,1
Dec-00 4.4 366,3 9,2 84,5 55 68,0 537,9
Jun-01 41 352,4 10,0 148,1 6,7 52,7 574,1
Dec-01 6,8 306,5 7.3 145,8 5,8 55,5 527,7
Jun-02 7,0 312,4 9,0 147,4 51 52,2 533,2
Dec-02 7.4 325,0 10,4 167,7 7,3 44,9 562,9
Jun-03 6,2 335,5 9,8 175,4 10,0 47,9 584,7
Dec-03 8,5 587,5 13,2 227,1 13,9 83,1 933,4
Jun-04 6,7 619,7 17,5 181,2 14,4 59,1 898,6
Dec-04 7,7 843,5 18,6 255,8 14,7 63,3 1.203,7
Jun-05 6,4 551,8 16,6 4745 13,0 62,5 1.124,9
Dec-05 11,2 638,3 20,1 696,6 20,9 75,6 1.462,6
Jun-06 18,1 1.044,5 26,4 435,9 17,0 93,4 1.635,4
Dec-06 20,1 800,1 33,5 955,8 23,4 148,3 1.981,1
Jun-07 29,3 1.067,4 37,3 1.119,6 37,5 172,1 2.463,2
Dec-07 22,4 1.190,3 46,6 1.444,8 30,7 253,2 2.988,0
Jun-08 20,5 1.969,4 38,4 707,3 23,8 295,2 3.054,5
Dec-08 74 12344 18,0 321,6 17,1 138,4 1.736,9
Jun-09 91 12911 24,1 782,0 24,0 111,1 2.241,5
Dec-09 18,3 1.546,8 32,0 1.087,2 35,2 163,6 2.883,2
Jun-10 21,6 771,5 32,0 1.534,0 27,8 159,4 2.546,3
Dec-10 22,1 881,6 49,3 1.949,9 31,1 253,0 3.187,1
Jun-11 31,1 775,3 41,0 1.876,7 27,9 289,1 3.041,1
Dec-11 27,0 840,2 36,8 1.637,8 27,7 257,8 2.827,4
Jun-12 32,8 973,9 30,0 1.087,2 30,0 663,5 2.817,5
Dec-12 329 1.1119 39,1 1.1232 36,4 680,3 3.023,8
Média 11,5 625,1 19,1 556,5 15,1 135,3 1.362,4
Valor por 0,5 11,9 0,4 10,6 0,3 7,4 5,7
Empresa

Tabela 48 — Valor de Mercado das Carteiras (R$ bilhdes) entre 1995-2012



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1113659/CA


PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 1113659/CA

Anexos

72

Low /Big Medium/ Medium/ High /
Small Big Small
Jun-95 1,2% 29,2% 1,1% 42,3% 1,0% 25,1%
Dec-95 1,0% 28,6% 1,1% 44.4% 0,8% 24,1%
Jun-96 0,3% 37,5% 1,9% 40,7% 0,8% 18,7%
Dec-96 0,4% 32,6% 1,6% 46,2% 0,8% 18,3%
Jun-97 0,4% 29,2% 1,3% 48,6% 0,6% 19,9%
Dec-97 0,3% 60,2% 1,1% 36,3% 0,8% 1,3%
Jun-98 0,3% 65,1% 1,5% 30,6% 1,1% 1,4%
Dec-98 1,5% 46,0% 2,2% 29,2% 1,6% 19,5%
Jun-99 1,1% 31,4% 1,6% 49,4% 1,4% 15,1%
Dec-99 0,6% 66,0% 2,0% 14,3% 1,2% 15,9%
Jun-00 0,8% 64,7% 2,1% 19,9% 0,8% 11,7%
Dec-00 0,8% 68,1% 1,7% 15,7% 1,0% 12,6%
Jun-01 0,7% 61,4% 1,7% 25,8% 1,2% 9,2%
Dec-01 1,3% 58,1% 1,4% 27,6% 1,1% 10,5%
Jun-02 1,3% 58,6% 1,7% 27,6% 1,0% 9,8%
Dec-02 1,3% 57,7% 1,9% 29,8% 1,3% 8,0%
Jun-03 1,1% 57,4% 1,7% 30,0% 1,7% 8,2%
Dec-03 0,9% 62,9% 1,4% 24,3% 1,5% 8,9%
Jun-04 0,7% 69,0% 1,9% 20,2% 1,6% 6,6%
Dec-04 0,6% 70,1% 1,5% 21,3% 1,2% 5,3%
Jun-05 0,6% 49,1% 1,5% 42,2% 1,2% 5,6%
Dec-05 0,8% 43,6% 1,4% 47,6% 1,4% 5,2%
Jun-06 1,1% 63,9% 1,6% 26,7% 1,0% 5,7%
Dec-06 1,0% 40,4% 1,7% 48,2% 1,2% 7,5%
Jun-07 1,2% 43,3% 1,5% 45,5% 1,5% 7,0%
Dec-07 0,7% 39,8% 1,6% 48,4% 1,0% 8,5%
Jun-08 0,7% 64,5% 1,3% 23,2% 0,8% 9,7%
Dec-08 0,4% 71,1% 1,0% 18,5% 1,0% 8,0%
Jun-09 0,4% 57,6% 1,1% 34,9% 1,1% 5,0%
Dec-09 0,6% 53,6% 1,1% 37,7% 1,2% 5,7%
Jun-10 0,8% 30,3% 1,3% 60,2% 1,1% 6,3%
Dec-10 0,7% 27,7% 1,5% 61,2% 1,0% 7,9%
Jun-11 1,0% 25,5% 1,3% 61,7% 0,9% 9,5%
Dec-11 1,0% 29,7% 1,3% 57,9% 1,0% 9,1%
Jun-12 1,2% 34,6% 1,1% 38,6% 1,1% 23,6%
Dec-12 1,1% 36,8% 1,3% 37,1% 1,2% 22,5%
Média 0,8% 49,0% 1,5% 36,5% 1,1% 11,0%

Tabela 49 — Participagcéo de Mercado por Carteira entre 1995-2012
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Poupa

nga

Jun-95 -8,7% -23% -6,3% -3,6% 0,1% -3,0% -3,1% 3,3%
Dec-95 -5,1% 0,1% -6,8% 3,1% -15% 0,5% 1,4% 2,4%
Jun-96 2,0% 5,1% 1,6% 7,9% 3,5% 3,8% 5,9% 1,3%
Dec-96 -1,6% 2,0% 1,5% 3,2% 3,1% 5,1% 3,1% 1,2%
Jun-97 3,0% 7,6% 6,7%  10,5% 50% 10,8% 9,6% 1,2%
Dec-97 -8,0%  -43% -4,7% -28% -38% -1,3% -3,7% 1,4%
Jun-98 1,1% -1,6% 0,7% -3,8% 2,2% 15% -2,1% 1,1%
Dec-98 52% -7,3% -4,4% 47%  -11% -72%  -6,4% 1,2%
Jun-99 2,0% 9,2% 1,4% 11,7% 9,9% 9,9% 10,3% 1,1%
Dec-99 2,3% 9,1% 7,1% 7,6% 10,7% 4,5% 8,1% 0,8%
Jun-00 -0,5% 1,9% 1,2% 0,7% 1,0% 1,3% 1,5% 0,7%
Dec-00 -1,3% 0,1% -0,1% 1,4% 1,1% 0,2% 0,3% 0,6%
Jun-01 -1,6% 2,3%  -0,6% 2,2% 44%  -1,8% 1,8% 0,6%
Dec-01 -43% -1,2% 1,2% 0,4% 1,4% 7,1% 0,1% 0,7%
Jun-02 -4,4% 12% -0,2% -0,4% 0,0% 0,3% 0,6% 0,7%
Dec-02 -0,3% 2,0% 0,9% 0,8% 57%  -0,6% 1,4% 0,8%
Jun-03 3,3% 0,5% 1,0% 3,5% 2,2% 2,2% 1,6% 0,9%
Dec-03 3,7% 8,3% 6,7% 8,9% 8,5% 12,8% 8,8% 0,8%
Jun-04 5,2% 0,6% 0,2% -0,1% 0,0  -3,6% 0,2% 0,6%
Dec-04 7,9% 5,2% 7,0% 6,5% 6,2% 3,5% 5,5% 0,7%
Jun-05 -1,0%  -1,8% 0,4% 1,0% -06% -0,3% -0,5% 0,7%
Dec-05 1,5% 5,1% 2,7% 5,1% 5,0% 4,3% 5,0% 0,7%
Jun-06 -0,1% 2,4% 2,5% 2,5% 5,7% 3,4% 2,5% 0,7%
Dec-06 3,8% 3,9% 3,6% 3,3% 4,2% 3,1% 3,5% 0,7%
Jun-07 4,5% 5,0% 6,3% 3,3% 8,8% 4,9% 4,3% 0,6%
Dec-07 -1,6% 25% -0,7% 6,4% 1,0% 0,8% 4,1% 0,6%
Jun-08 -4,5% 0,1%  -3,1% 24%  -0,9% 2,4% 0,8% 0,6%
Dec-08 -12,6% -8,5% -10,7% -51% -9,0% -3,4% -7,5% 0,7%
Jun-09 5,0% 5,4% 5,3% 4,6% 7,0% 4,9% 5,1% 0,6%
Dec-09 6,8% 3,8% 7,0% 6,1% 7,0% 5,4% 4,8% 0,5%
Jun-10 -1,5% 0,0%  -1,5% -2,6% -1,1% -13% -1,7% 0,5%
Dec-10 2,5% 4,1% 4,2% 2,0% 4,4% 1,9% 2,6% 0,6%
Jun-11 -2,0% -0,1% -1,2% -1,1% 2,8% 1,1% -0,6% 0,6%
Dec-11 -3,2% 23% -1,2% -1,3% -29% -1,0% -0,3% 0,6%
Jun-12 2,0% 2,6% 0,2% 1,5% 0,0% -1,9% 1,1% 0,5%
Dec-12 2,1% 2,8% 1,6% 1,6% 2,8% 1,2% 2,0% 0,4%
Média -0,2% 1,9% 0,8% 2,3% 2,6% 2,0% 2,0% 0,9%
Desvio 4,5% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 0,6%
Padréao

Estatis -0,32 2,86 1,19 3,33 3,76 2,89 2,93 9,61
tica t

t critico 2,03 - - - - - - -
5%

t critico 1,69 - - - - - - -
10%

Tabela 50 — Retorno Médio Mensal por Carteira entre 1995-2012
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Rm-R¢ SMB HML
Jun-95 -6,4% -2,0% 4,1%
Dec-95 -1,0% -5,7% 2,0%
Jun-96 4,6% -3,2% 0,1%
Dec-96 1,9% -2,4% 3,9%
Jun-97 8,4% -4,7% 2,6%
Dec-97 -5,1% -2,7% 3,6%
Jun-98 -3,2% 2,6% 2,1%
Dec-98 -7,5% 2,9% 2,1%
Jun-99 9,2% -5,8% 4,3%
Dec-99 7,4% -0,4% 1,9%
Jun-00 0,8% -0,7% 0,5%
Dec-00 -0,3% -0,7% 1.2%
Jun-01 1,2% -0,2% 0,9%
Dec-01 -0,6% -2,7% 7,0%
Jun-02 -0,1% -1,9% 1,8%
Dec-02 0,6% 1,4% 1,7%
Jun-03 0,6% 0,1% 0,3%
Dec-03 8,0% -3,7% 4,6%
Jun-04 -0,4% 2,8% -4,7%
Dec-04 4,8% 2,0% -1,7%
Jun-05 -1,2% 0,0% 0,9%
Dec-05 4,3% -1,8% 1,3%
Jun-06 1,8% -0,1% 3,4%
Dec-06 2,9% 0,4% -0,1%
Jun-07 3,7% 2,1% 2,1%
Dec-07 3,5% -3,6% 0,4%
Jun-08 0,2% -4,5% 2,9%
Dec-08 -8,2% -5,1% 4,3%
Jun-09 4,5% 0,8% 0,8%
Dec-09 4,3% 1,8% 0,9%
Jun-10 -2,2% -0,1% -0,4%
Dec-10 2,1% 1,1% -0,1%
Jun-11 -1,2% -0,1% 3,0%
Dec-11 -0,9% -2,4% -1,6%
Jun-12 0,5% 0,0% -3,2%
Dec-12 1,6% 0,3% -0,4%
Média 1,1% -1,0% 1,5%
Desvio Padréo 4,1% 2,5% 2,3%
Estatistica t 1,56 -2,45 3,81
t critico 5% 2,03 - -
t critico 10% 1,69 - -

Tabela 51 — Retorno Médio Mensal de cada Fator
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Tabela 52 — Namero Médio de Empresas por Ano por Carteira 1 a 10

2011
2012
Média
Geral
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Tabela 53 — Numero Médio de Empresas por Ano por Carteira 11 a 20

2011
2012
Média
Geral

VO/BS9ETTT oN [enbIq oedesynia)d - o1y-ONd
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Cart 2 Cart 9 Cart

10

1995 22% -36% 46% 08% 01% -04% -04% 1,7% -4,0% -1,9%
1996 3,1% 2,2% 3,4% 4,5% 2,7% 1,1% 1,0% 4,5% 1,8% 5,5%
1997 26% 22% 28% -01% -1,7% 25% -21% 36% 1,7% 3,4%
1998 04% -14% -2,7% -02% -3,3% -3,7% 0,0% -42% -22% -2,1%
1999 5,2% 4,3% 6,5% 6,5% 95% 112% 11,3% 7,2% 12,7% 7,5%
2000 3,0 -2,7% 2,1% 1,1% 2,7% 1,4% 2,4% 0,4% 0,5% -1,1%
2001 32% 48% 18% 02% 09% 02% 28% 30% 18% -1,1%
2002 06% 44% 04% 21% 04% 03% -26% -16% 4,0% 0,9%
2003 37% 21% 36% 29% 84% 85% 68% 79% 57% 6,0%
2004 62% 13% 20% 3,7% 37% 45% 58% 72% 54% 1,8%
2005 19% 05% 10% 08% 21% 23% 1,1% 32% 20% 32%
2006 23% 44% 23% 12% 16% 16% 28% 24% 3,0% 4,1%
2007 21% 25% 04% 26% 19% 16% 33% 112% 32% 2,0%
2008 -1,2%  -16% -20% -25% -28% -41% -55% -12% -52% -3,8%
2009 39% 35% 63% 57% 46% 62% 58% 6,0% 7,6% 59%
2010 25% 18% 20% 16% 17% 19% -02% 24% 08% 1,1%
2011 2,0% 0,9% 1,0 -1,0% -0,3% -0,7% -15% 0,7% -45% -1,3%
2012 18% 09% 40% 09% 34% 28% 06% -08% 09% -0,3%
Média 2,5% 1,5% 2,2% 1,7% 2,0% 2,1% 1,7% 3,0% 2,0% 1,7%
Desvio 7,1% 78% 80% 82% 85% 87% 98% 14,0% 9,8% 10,0%
Padrao

Tabela 54 — Retorno Médio Mensal por Ano por Carteira 1 a 10
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Cart Cart Cart Cart Cart Cart Cart

11 12 13 14 15 17 18
1995 -1,4%  0,3% 0,7% -1,2% -09% -55% - - - -
1996 4,7% 3,6% 3,3% 2,7% 6,2% 7,4% - -10,3% - -
1997 2,3% 4,4% 45% -16% 5,3% 5,1% - -3,0% - -
1998 21% -34% -39% -09% -2,6% -28% 23,1% -4,0% - -
1999 5,3% 5,8% 6,0 11,4% 115% 17,6% 13,2% 36,1% - -
2000 -2,1% -0,8%  0,0% 1,7% 1,3% 0,4% 25% -2,1% - -
2001 05% -04% 0,0% 0,7% -0,3% 21% -13% -6,2% - -
2002 -19%  -1,0% -1,1% 05% -09% 3,0% -3,0% -16,2% - -

2003 3,9% 6,6% 7,6% 9,6% 6,2% 6,4% 54%  10,0% = =

2004 51% -02% -0,5%  3,4% 3,5% 3,7% 28%  -2,3% - -

2005 -0,9%  0,8% 0,7% 3,0% 4,3% 3,8% 7,3% 8,9% - 30,9%
2006 4,3% 2,2% 3,3% 5,4% 3,4% 3,1% 6,5% 3,7% 2,9% 2,0%
2007 32% -1,4% 1,9% 5,0% 3,6% 1,2% 0,5% 13% -06% 4,8%
2008 -24%  -47% -71%  -72% -80% -43% -76% -94% -10,0% -7,6%
2009 6,3% 7,9% 8,4% 8,9% 8,3% 7,2% 9,0% 93% 115% 14,4%
2010 1,8% 1,3% 3,7% 2,0% 12%  -0,5% 1,4% 12% -06% 1,4%
2011 -0,3% -22% -14% -1,7% -29% -1,0% -16% -0,1% -19% -3,1%
2012 2,5% 2,6% 1,8% 1,5% 1,9% 1,0% 1,6% 1,4% 24%  -0,9%
Média 1,6% 1,2% 1,5% 2,4% 2,3% 2,7% 3,0% 1,3% 0,5% 3.2%
Desvio 10,8% 12,7% 13,6% 11,9% 11,7% 12,5% 16,7% 21,2% 12,6% 15,9%

Padrao
Tabela 55 — Retorno Médio Mensal por Ano por Carteira 11 a 20
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Cambio Selic PIM IGP-M Ibovespa  Poupanga

1995 1,1% -1,5% -0,7% 1,2% 0,6% 2,8%
1996 0,6% -1,2% 0,5% 0,7% 4,3% 1,3%
1997 0,6% 1,5% -0,3% 0,6% 3,9% 1,3%
1998 0,7% -0,8% -0,2% 0,1% -1,8% 1,1%
1999 4,1% -1,0% 0,7% 1,5% 8,5% 1,0%
2000 0,5% -0,5% 0,8% 0,8% -0,6% 0,7%
2001 1,6% 0,2% -0,5% 0,8% -0,5% 0,7%
2002 3,8% 0,4% 0,5% 1,9% -1,0% 0,7%
2003 -1,7% -0,4% 0,3% 0,7% 6,0% 0,9%
2004 -0,6% 0,1% 0,6% 1,0% 1,5% 0,7%
2005 -1,4% 0,0% 0,3% 0,1% 2,3% 0,7%
2006 -0,5% -0,6% 0,2% 0,3% 2,6% 0,7%
2007 -1,5% -0,2% 0,5% 0,6% 3,1% 0,6%
2008 2,7% 0,3% -1,4% 0,8% -3,8% 0,6%
2009 -2,5% -0,4% 1,5% -0,1% 5,3% 0,6%
2010 -0,3% 0,2% 0,3% 0,9% 0,2% 0,6%
2011 0,7% 0,0% 0,0% 0,4% -1,5% 0,6%
2012 1,1% -0,4% -0,1% 0,6% 0,8% 0,5%
Média 0,5% -0,2% 0,1% 0,7% 1,7% 0,9%
Desvio 4,3% 3,5% 2,1% 6,7% 9,1% 0,6%
Padréo

Tabela 56 — Variagdo Mensal Média das Variaveis Explicativas por Ano
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Estatistica JB Probabilidade N° Observacdes
Cart 1 1.173,3 0,00 195
Cart 2 355,5 0,00 214
Cart 3 599,8 0,00 213
Cart 4 142,3 0,00 211
Cart 5 641,3 0,00 213
Cart 6 170,6 0,00 214
Cart 7 2.037,6 0,00 213
Cart 8 12.249,9 0,00 214
Cart 9 424.9 0,00 214
Cart 10 314,5 0,00 213
Cart 11 806,3 0,00 213
Cart 12 877,7 0,00 214
Cart 13 1.408,2 0,00 213
Cart 14 10.462,3 0,00 213
Cart 15 396,6 0,00 214
Cart 16 997,5 0,00 213
Cart 17 21.936,9 0,00 169
Cart 18 20.600,6 0,00 176
Cart 19 219,1 0,00 80
Cart 20 255,3 0,00 87

Tabela 57 — Teste Jarque-Bera para Modelo APT Unificado ao CAPM pelo Método dos

Minimos Quadrados Ponderado
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Probabilidade N° Observagoes
Cart 1 177,2 0,00 195
Cart 2 145,4 0,00 214
Cart 3 179,9 0,00 213
Cart 4 106,2 0,00 211
Cart 5 114,0 0,00 213
Cart 6 132,4 0,00 214
Cart 7 185,7 0,00 213
Cart 8 19,4 0,56 214
Cart 9 151,3 0,00 214
Cart 10 154,3 0,00 213
Cart 11 109,8 0,00 213
Cart 12 173,6 0,00 214
Cart 13 173,2 0,00 213
Cart 14 174,8 0,00 213
Cart 15 182,9 0,00 214
Cart 16 145,3 0,00 213
Cart 17 156,3 0,00 169
Cart 18 163,6 0,00 176
Cart 19 59,3 0,00 80
Cart 20 71,3 0,00 87

Tabela 58 — Teste White para Modelo APT Unificado ao CAPM pelo Método dos

Minimos Quadrados Ponderado
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acao arlacao R arlacao [
A ado SER G TevEST
Cart 1 -0,09 -0,08 0,08
Cart 2 -0,02 -0,01 -0,03
Cart 3 -0,02 -0,01 -0,02
Cart 4 -0,01 0,00 0,02
Cart5 -0,04 -0,03 -0,04
Cart 6 0,00 0,01 -0,03
Cart 7 -0,02 -0,02 0,09
Cart 8 0,00 0,01 0,02
Cart9 -0,01 0,00 -0,01
Cart 10 -0,04 -0,03 0,11
Cart 11 -0,02 -0,01 0,03
Cart 12 -0,02 -0,01 0,06
Cart 13 -0,03 -0,02 0,04
Cart 14 -0,02 -0,02 0,08
Cart 15 -0,03 -0,02 0,11
Cart 16 -0,03 -0,02 0,08
Cart 17 -0,01 0,00 -0,04
Cart 18 -0,01 0,00 0,04
Cart 19 -0,04 -0,01 0,12
Cart 20 -0,03 -0,02 0,23
Média -0,02 -0,01 0,05

Tabela 59 — Comparacao dos Modelos CAPM e APT Unificado ao CAPM
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