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Modelos de fatores com betas variantes no tempo

Este capitulo apresenta os modelos de fatores para os quais as sensibilidades
dos retornos em relacdo a cada fator, os betas, sdo tratadas como variantes no
tempo. Trata-se, na prética, de um modelo de regressdo com coeficientes
dindmicos aplicado no contexto de modelos de fatores para retornos de ativos
financeiros.

A primeira secdo apresenta uma generalizacdo do modelo de fatores
tradicional, partindo da abordagem em que os betas s&o constantes para a
abordagem em que os betas variam no tempo. A secdo 4.2 apresenta os modelos
propostos neste trabalho na forma espaco-estado, estendendo o modelo de Adrian
e Franzoni (2009) para o caso de aprecamento de mais fatores além do excesso de
retorno do mercado. A sec¢do 4.3 apresenta os estudos de simulacdo dos modelos
estudados para avaliar a precisdo das estimativas dos hiperparametros a partir do
programa utilizado, desenvolvido em Matlab com func¢des adaptadas do toolbox
SSM (Peng e Aston, 2011).

4.1
Generalizacdo de modelos de fatores com coeficientes variantes no
tempo

Na forma tradicional, o processo gerador de retornos em modelos de
multiplos fatores pode ser definido como (Campbell, Lo e MacKinlay, 1997;
Tsay, 2010):

k
Tie = & + Bisfie + o+ Bikfue + € = a; + Z Bijfjt + €t (4.1)

j=1
E[Ei,t] =0, E[eft] = O'l-z, cov[ei,t,fjrs] =0

paratodo i, j,tes

onde r;, € o retorno do ativo i no tempo t, @; € uma constante representando o
intercepto, f;. € a realizagdo do fator j, sendo j = 1...k, B;; € chamado loading,

ou exposicéo, do ativo i ao fator j e €; , € 0 termo de erro idiossincratico do ativo i.
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Os betas sdo definidos como coeficientes de regressdo multipla dos retornos
sobre os fatores dados na equacdo (4.1), comumente chamada de regressao por
série temporal, uma vez gque se costuma rodar uma regressao no tempo para cada

ativo i. Ou, ainda:

rie=a;+Bi'fr+er t=1aN (4.2)

onde B; é o vetor k x 1 de sensibilidades do ativo i aos fatorese f, & o vetorkx1
de realizacGes dos fatores comuns. Seguindo Elton et al. (2004), tomando o valor

esperado da equacao (4.1), tem-se que:

k
Elrid] = @i+ ) ByElfe] (43)
j=1

J

e tomando a diferenca entre as equacdes (4.1) e (4.3), obtém-se, a seguinte

expressao, de forma alternativa, para o processo gerador de retornos:

k
rie = Elricd + ) By = Elfic]) +eu (4.4)
j=1

Considerando a existéncia da taxa livre de risco, os trabalhos empiricos em
financas tratam os modelos de maltiplos fatores em termos de retorno esperado na

forma a seguir (Cochrane, 2005):

Elri] =17+ Budi + -+ By parai=1lap (4.5)

onde A; € o prémio de risco esperado associado ao fator j. Considerando os fatores

como excesso de retornos de carteiras, como no modelo de trés fatores de Fama e

French (1993), podemos escrever o modelo como:

E[rye] =15 + BuE[fue] + -+ + BuE[fier] (4.6)
Substituindo (4.6) em (4.4), tem-se que:

k
Tie =15 + Z Bijfit + €t 4.7)
j=1

ou, em funcdo de excesso de retorno do ativo i, pode-se escrever:
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K
R = z Bijfij: + €it (4.8)
=

implicando que o intercepto «; seja nulo. Comumente, estima-se a equacéo (4.8) a
partir de uma regressao temporal e se testa se o intercepto € nulo.

Dentre os objetivos desta tese esta o estudo de modelos de multiplos fatores,
mas considerando as sensibilidades aos fatores como variantes no tempo no
contexto de modelos condicionais, nos quais a dindmica temporal é descrita no
proprio modelo. Avramov e Chordia (2006), em analogia a equacdo (4.4),

trabalham com a seguinte estrutura para modelos de fatores condicionais:

k
Tie = Er_qrie] + Z ﬁij,t(fj,t - Et—1[fj,t]) t € (4.9)
=1

]
onde f;;. € a exposicdo condicional do ativo i ao fator j no tempo t, agora
considerada variante no tempo e E,_,[.] é a esperanca condicional dado o
conjunto de informacdo até o tempo t-1. Seguindo o mesmo desenvolvimento
considerando agora os betas variantes no tempo, supondo a existéncia da taxa
livre de risco e fatores dados por excesso de retornos de portfélios existentes, para

cada ativo i, 0 modelo é dado por:

R = ﬁli,tft +e€,: €,.:~N(0, 0.12) (4.10)

onde R;, € 0 excesso de retorno do ativo ou carteira i, f; € o vetor de retorno dos

fatores, B; , € vetor linha beta de sensibilidades em relacéo aos k fatores.

4.2
Modelos de fatores na forma espago-estado

As modelagens para variagdo temporal de beta nesta tese seguirdo alguns
modelos apresentados no Capitulo 2. Adrian e Franzoni (2009) sugerem a
extensdo de seu trabalho, em que beta segue um processo estocastico auto-
regressivo combinado com variaveis exdgenas, para uma modelagem para
maultiplos fatores. O interesse é combinar a modelagem dos betas dada por
processos estocasticos com uma dependéncia em relacdo a varidveis relativas ao

ciclo econdémico. Assim, além de varidveis observadas proxy da informacao
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disponivel, a modelagem através de um processo estocastico permite capturar a
influéncia de variaveis ndo observadas diretamente e de caracteristicas dos
préprios valores passados de beta, como persisténcia ou reversdo a média. Ao
considerar a extensdo deste modelo para multiplos fatores, podem-se incluir como
casos particulares outros modelos apresentados na literatura, como o de Ferson e
Harvey (1999) em que os betas sdo considerados apenas func¢Bes deterministicas
de variadveis defasadas, ou o de Mergner (2009) em que é considerado apenas o
passeio aleatdrio como processo estocastico dos betas. Desta forma, pode-se
verificar se as melhorias alcancadas justificam a implementacdo. Além disso, o
desempenho dos modelos de mdltiplos fatores condicionais pode ser comparado
com os de modelos condicionais analogos para apenas um fator, como 0s
apresentados por Adrian e Franzoni (2009), Jostova e Philipov (2005) e Mergner
(2009).

Em trabalhos acerca do CAPM condicional, considerando apenas um fator
de risco, Adrian e Franzoni (2009) justificam a escolha do movimento de reversao
a média na tentativa de capturar movimentos de longo prazo no risco de classes de
ativos, como acdes de valor e de crescimento.! Jostova e Philipov (2005)
defendem também o movimento de reversdo, mas, por outro lado, ao comparar
diferentes processos estocasticos para descricdo da dindmica de beta, Mergner
(2009) observa em seu estudo que o melhor desempenho é obtido no caso de
passeio aleatorio. Cabe observar que, ao se trabalhar com um processo de reversdo
a média, outros processos podem ser obtidos como casos particulares dependendo
dos valores do parametro de persisténcia da dinamica de beta.

Além disso, como abordado no Capitulo 2, o uso de beta como funcdo de
variaveis condicionantes defasadas é tradicional na literatura associando sua
evolucéo a variagdes no ciclo econémico, de modo que as variaveis utilizadas séo
proxy da informacdo disponivel aos investidores. A premissa é que 0 risco
associado aos fluxos de caixa das empresas pode variar ao longo do ciclo
econbmico, como, por exemplo, em periodos de recessdo ou expansdo da

economia. Avramov e Chordia (2006) argumentam, de acordo resultados

! Adrian e Franzoni (2009) observam que, em diversos estudos sobre no mercado norte-americano,
ha evidéncias de que os betas das acBes de valor eram maiores do que as de crescimento no
periodo de 1926 a 1963, sendo o contrario verdade em amostra mais recente a partir de 1963. Ao
tratar a dindmica dos betas a partir de modelo auto-regressivo, 0s autores buscam modelar um
movimento de longo prazo ndo capturado nas aplica¢des tradicionais do CAPM condicional.
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encontrados em seu trabalho, que o fato de se considerar a dependéncia de beta
em relacdo a varidveis do ciclo econdbmico e atributos da firma, melhora a
habilidade de aprecamento dos modelos avaliados. Adrian e Franzoni (2009)
escolhem variaveis cuja habilidade de previsdo do beta ou do prémio de risco
tenha sido identificada na literatura. Na pratica, como apresentado no Capitulo 2,
algumas variaveis condicionantes utilizadas incluem o default spread, o term
spread, os retornos do ativo livre de risco e da carteira de mercado, entre outras.
Adrian e Franzoni (2009) identificam que apenas o uso de apenas variaveis
condicionantes como determinantes da variacdo de beta ndo melhoram a
performance do modelo em testes de séries temporais, em linha com os resultados
de Lewellen e Nagel (2006). Entretanto, os autores, ao proporem uma combinacao
de um processo de reversdo a média com varidveis condicionantes para descri¢ao
da dinamica de beta, observam uma reducdo significativa dos erros de
aprecamento. O modelo proposto por Adrian e Franzoni (2009) é o ponto de
partida para a presente pesquisa, de modo que, no contexto mais amplo

estendendo para um modelo de maultiplos fatores, pode ser escrito como:
k
R = Z Bijiefie +€ir  €~N(0,08) (4.11)
j=1

Bijer1 — Bij = 6 (Bije — Bij) + dyZe + Mijesr Mije~N(0,07;)  (4.12)
j=1lak
onde f3;; . € beta do ativo i em relagdo a cada fator j, B;; € a media de longo prazo
de Bj¢, 6;; € 0 parametro de persisténcia da dinamica de beta f3;; ., que reflete a
forca de reversdo a média, Z, é o vetor de varidveis condicionantes, corrigidas
pela média sem perda de generalidade, e ¢;; € o vetor de coeficientes que
relaciona B;;, com Z,_;. A dinamica de beta dada pela equacéo (4.12) pressupde

um processo estacionario, de forma que a média incondicional é dada por:

(1 =6;)Bij
Elbyl =~ =5y =B (4.13)

A variancia incondicional, por sua vez, na auséncia de dependéncia em

variaveis condicionantes, ou seja, quando ¢;; = 0, € dada por:
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2

var[By] = (1%3) (4.14)

Ja no caso em que ha dependéncia em variaveis condicionantes, a variancia

incondicional é dada por:

o7+ Xg 0F gvar[Zy]
(1-062)

var [Bij] = (4.15)

onde g é o numero de variaveis condicionantes consideradas no modelo.
Alternativamente, para o processo de estimagdo do modelo de multiplos

fatores neste trabalho, a equacdo (4.12) pode ser reescrita no seguinte formato:

Bijerr = 6ijBic + aij + @y’ Zy + Mijras (4.16)
onde

a;; = (1 —6;)B;; (4.17)

Considerando um modelo de trés fatores como o de Fama e French (1993),
objeto de estudo no Capitulo 6, e a evolucdo do beta de cada fator dada pela
equacao (4.12), temos:

Rit = Birtfie + Bitfor + Bisefar + €ie  €e~N(0,02)

Bie+1 = Bin + 5i1(ﬁi1,t - Bil) + & Z + iy nli,tNN(O' 07?1)

Bizt+1 = Biz + 612(Baie — Biz) + ®inZs + iyt 772i,t~N(0107$2

Bizer1 = Biz + 8i3(Bise — Biz) + ®i3'Ze + Mize M31,6e~N(0, 0773

(4.18)

onde fi fe8 f3¢ S30 0s retornos dos trés fatores, sendo o primeiro fator
correspondente ao excesso de retorno da carteira de mercado, o segundo ao
retorno da carteira SMB e o terceiro ao retorno da carteira HML, como descritos
no Capitulo 2. Ou, ainda, dada a forma alternativa para os betas pela equagéo
(4.16), temos:
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Rie = Binefie + Bizifor + Bisefse + €ie Ei,t"’N(Or o2)
Bite+1 = 6irBine + ain + PirZe + Mixe 77i1,t~N(0' 07?1)
Bizt+1 = 6i1Bize + iz + b2 Z; + N2t Uiz,t“’N(O' 01?2)

Bist+1 = 0isBize + Aiz + PizZe + Miz; 77i3,t~N(0' 07?3)

(4.19)

O tratamento do problema pode ser feito sob o conceito de regressdo com
coeficientes variaveis, apresentado no Capitulo 3. Para estimacdo do modelo dado
pelo conjunto de equacg0es (4.19), podemos reescrevé-lo na forma matricial como:

ﬁil,t

Riy = (fie far [f3e)| Biat |+ €ir
Biz e

i) g
Bizt+1 0 bz O || Bize |+| ai ¢52 (zt> (4.20)
0 0 i3/ \Bise aiz ¢z

1 0 0\ /Myt
+ (0 1 O) (Uizx)
0 0 1/ \Mizt

De forma geral, considerando um modelo espago-estado como descrito

Bitt+1 (&-1 0 O) Bive ap; i

Bi3,t+1

pelas equagdes (3.1)-(3.2) no caso univariado, ou seja, para R; , sendo um escalar

correspondente ao excesso de retorno de um ativo i (t =1 a N), tem-se:
Equacdo de observagdo:  R;; = SiMi¢ + €;¢ €.:~N(0,02) (4.21)

Equacdo de estado:  p;pyq = Tielie + Cie + Uiy Mi~N(0,Q)  (4.22)

As matrizes do sistema e o vetor de estado p; , sdo dados por:

St:(fl,t fz,t f3,t)

Bive
Hit = .Biz,t
Bis,e
5, 0 O ain i 1 1
Ti,t:Ti:<O Sz 0) cie=|az o&p (Z>:‘Di<z>
0 0 &3 aiz; i3 ' '


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

73

Ult=U:<0 1 0) Qi:=0; = 0 01?2 0
0 0 1 0 0 0733
Sejam:
biti1=Dbirs1e = E[pits1|R ] (4.23)
Pitr1=Piry1e = var[fer1|Ri¢l (4.24)

onde R;, = {Ri,l, ...,Ri_t}. O filtro de Kalman pode ser aplicado para estimagéo

recursiva do vetor de estado ;.. Pelas equaces (3.5)-(3.6), tem-se que:
biti1 =Tibit +cip + kipvie (4.25)

Pir1 = TiPyLiy + UQU’ (4.26)
onde vie = Rip — Sebir; kig = TiM; (Fi,'; My = Py, Sy, Fip = SP St + o e
Liy =T; — kS
O conjunto de hiperparametros ¥; do modelo para cada ativo i € dado pelos
parametros que compdem T; e ®; e pelas variancias o e oy, o7, € 073, € podem
ser estimados por maxima verossimilhanca, como descrito no Capitulo 3. De

acordo com a equacdo (3.22), a funcdo de log-verossimilhanca é dada por:

N N
N 1 1 R.. —S.b;,)?
logL(Y;i; R;) = —ilog ZE—EZIOgFLt _EZ( Lt T bir) (4.27)
t=1 t=1 L

4.3
Estudos de simulacao

O estudo de simulagéo envolve dois estagios, o de geracao e o de estimacéo.
Para testar o processo de estimacdo por maxima verossimilhanca, sdo geradas
séries sintéticas a partir de valores conhecidos para o0s hiperpardmetros
envolvidos, chamados de reais, e, em seguida, submetidas ao processo de
otimizagdo. Deste modo, os hiperpardmetros estimados podem ser comparados
aos seus valores reais que geraram a série para avaliar a precisdo das estimativas a
partir do programa computacional utilizado, bem como verificar questdes

pertinentes sobre valores iniciais para o filtro de Kalman.
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O processo de otimiza¢do numeérica € realizado a partir de uma combinacéao
de métodos de Newton e algoritmos genéticos, podendo ser considerado um
processo hibrido. O uso de algoritmos genéticos permite explorar o espaco
paramétrico de uma forma mais ampla; este procedimento parte de um conjunto
inicial de solugdes, chamada de populagdo inicial, cujos “individuos” sdo
evoluidos até que a solucdo 6tima seja encontrada. Uma forma de se trabalhar é
considerar alguns individuos desta populacdo inicial como possiveis solugdes
encontradas a partir de método do Newton. No caso do algoritmo hibrido
utilizado, a populagdo inicial é formada por 50 “individuos”, sendo eles dados por
trés solucbes encontradas a partir da otimizacdo por método de Newton, mais 47
pontos aleatorios. Utilizando o Matlab, as trés solugdes iniciais dadas por métodos
de Newton sdo obtidas a partir do método BFGS (funcéo fminsearch) e do método
Nelder-Mead (funcdo fminsearch), considerando pontos iniciais diferentes.
Adicionando outros 47 pontos aleatérios para formar a populacdo, é rodado o
procedimento de otimizacdo utilizando algoritmos genéticos e obtém-se entdo
uma solucdo dada pelo ponto de maior verossimilhanga dentre todos
avaliados. Apenas para refinar a solucdo, roda-se novamente o método BFGS
utilizando esta solucdo do algoritmo genético como ponto inicial, obtendo-se,
assim, o ponto 6timo.

Os modelos a serem testados envolvem inicialmente apenas um fator com e
sem varidveis condicionantes e, em seguida, trés fatores, também com e sem

variaveis condicionantes, como descritos a seguir.

43.1
Modelos a serem analisados

Os seguintes modelos foram utilizados no processo de testes dos algoritmos
de otimizacédo e nos procedimentos de simulacao e estimacao de séries sintéticas,

sendo estes modelos a serem aplicados nos estudos empiricos dos Capitulos 5 e 6.
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e Modelo 1: um fator com beta seguindo reversdo a média

Seguindo o Learning CAPM apresentado por Adrian e Franzoni (2009) e o
modelo proposto por Jostova e Philipov (2005), para cada ativo i 0 modelo
proposto é dado por:

Ry = Bitfe + €ir €,:~N(0, o)

(4.28)
Bics1 = Bi + 6:(Bir — Bi) + Mg nie~N(0, 0%)

Neste caso, mantendo o procedimento de Adrian e Franzoni (2009), a média
de longo prazo é tratada como desconhecida, incluida no vetor de estado de modo

a ser estimada a cada nova observacdo. Para estimacdo, o modelo é escrito como:

Bi
Ry =(ft 0) (B”;) +e€, €.:~N(0,02)
i,

('Bi’t“) = (((3)1 ¢ _1 5i)) (gti) + ((1) g) Nit 77i,t~N(0' a,%)

Bits1

(4.29)

Os hiperparametros a serem estimados neste modelo sdo ¢, o € &;.

e Modelo 2: um fator com beta seguindo reversdao a média combinado

com variaveis condicionantes defasadas

Seguindo o Learning CAPM combinado com varidveis condicionantes
defasadas, também apresentado por Adrian e Franzoni (2009), o modelo proposto
para cada ativo i é dado por:

Rie = Bitfe + €ir €,¢:~N(O, a?)

(4.30)
Bit+1 = Bi+6;(Bie —B:) + ®iZy + iy 1i~N(0,07)

Novamente, a média de longo prazo ¢ incluida no vetor de estado, de modo

a ser estimada a cada nova observagéo. O modelo é descrito da seguinte forma:

B
Ru=( 0(5")+ew  eu~N©0D (431)
L


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

76

(ﬁi,t+1) _ (% (1 —1 51')) (QZ) + (¢i(;Zt) + ((1) 8) Nie Nie~N(0, 0,%)

Bits1

[ 4 i 80 o¢, g5y, O; ici i
Os hiperparametros a serem estimados s&o o2 ,?1 é; e os coeficientes

e Modelo 3: trés fatores com betas seguindo reversdo a média

Estendendo o Learning CAPM de Adrian e Franzoni (2009), sem a presenca
de varidveis condicionantes, para o caso do modelo de trés fatores, temos para

cata ativo i:
Riy = Birefie + Bizifor + Bisefse + €t €;t~N(0,02)
Bi1,e+1 = Bix + 6i1(Bin,e — Bix) + Mive Ni1,e~N(0,07;)
Bizt+1 = Biz + 8i2(Bize — Biz) + Nioe Niz,:~N (O, 07?2

Bizc+1 = Biz + 6i3(Bizc — Biz) + Mzt Ni3,e~N(0,073)

(4.32)

Neste caso, tendo em vista a maior complexidade do modelo, as médias de
longo prazo serdo tratadas como hiperparametros a serem estimados pela funcéo
de verossimilhanca. De maneira analoga ao conjunto de equacgdes (4.19), o

modelo pode ser reescrito como:
Rit = Buefre + Biztfor + Bisefae +€ie  €,.~N(0,0E)
Bire+1 = GiaBire + @ix + Nine Mie~N(0, 07?1)
Bizer1 = 8:1Bize + @iz + Nize Ma2ie~N(0, 01?2) (4.33)

Bizt+1 = 0i3Biz ¢ + Aiz + N 773i,t~N(0. 053

Na forma espaco-estado, tem-se que:
Bive
Rir = (fie far [f3e)| Biat |+ €ir
Biz,t

(4.34)
Bivr+ 8; 0 0N [Bur\ sam\ /1 0 0\ /Mise
Biz,t+1 :<0 P 0) Bizt +<ai2>+<0 1 0><7Ii2,t>
Bizter 0 0 8/ \Bise Q3 0 0 1/ \Miae
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Os hiperparametros a serem estimados s&o as variancias oz, a;y, 0, € 0y,
0s parametros de reversdo &;;, 0;, € &;3 € 0s coeficientes a;;, a;,e a;3, que

indiretamente fornecem informacéo sobre as médias de longo prazo dos betas.

e Modelo 4: trés fatores com betas seguindo reversdo a média combinado

com variaveis condicionantes defasadas

Novamente, este é o caso mais geral apresentado pelas equacdes (4.18) a

(4.20), repetidas a seguir para facilitar a sequéncia de leitura.

Ryt = Bircfie + Bizifor + Bisefse + €ie  €,e~N(0,08)
Biver1 = Bi + 6 (Bine — Bi) + ®iaZe + Mie M1ie~N(0, 0'1?1)
Bize+1 = Biz + 8i2(Baix — Biz) + ®inZe + Nzt Uzi,tNN(O,ng

Bizt+1 = Biz + 6i3(Bize — Biz) + ®iz'Ze + Nize M316~N (0, 073)

(4.35)

As médias de longo prazo sdo novamente tratadas como hiperpardmetros
estimados pela funcao de verossimilhanca, de forma que o modelo é dado por:

Rit = Birefie + Biztfor + Bisifse + € €1e~N(O, a?)

Bite+1 = 6i1Bire + ain + $inZy + 11t nil,tNN(O' 07?1)

Bizt+1 = Oi2Bize + Aiz + ®inZy + Ninyt Tliz,t"'N(O' 0-7?2) (4.36)

Bistsr = 8izBise + iz + dizZe +ize Mi3e~N(0,075)

Na forma espaco-estado, tem-se:

Bi1t
Ri¢=U1e far f3¢) Bize |+ €it
Bis,¢
Bit,t+1 51 0 0\ [Bive aip i 1
Bizt+1 | = ( 0 6, O ) Bize | +| a2 Pz (Z ) (4.37)
Biz,t+1 0 0 i3/ \Bise ai; i3 '

1 0 0\ /Mt
+ <O 1 0) (Uiz,t>
0 0 1/ \Mizt
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i A i 5 iAnci 2 2 .2 2
Os hiperparametros a serem estimados sdo as variancias o¢, g,1, 0, € 03,
0s parametros de reversdo 6;;, 8;, € O;3, 0s coeficientes a;;, a;, € a;3 € 0S

coeficientes dos vetores ¢iq, iz € Pi3.

4.3.2
Dados para simulacao

Para 0 modelo de um fator, como é o caso do CAPM, para a série f; foi
utilizada a série de excesso de retorno da carteira de mercado R,,, no mercado
norte-americano, no periodo de janeiro de 1963 a dezembro de 2012, extraida do
website do prof. Kenneth French? base de dados utilizada nos estudos relativos ao
mercado norte-americano. Para o modelo de trés fatores foram utilizados
inicialmente valores artificiais para trés séries de fatores a partir de distribuices
normais descorrelacionadas. Tomando como base o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993), foram realizados adicionalmente alguns testes
considerando valores conhecidos para as series dos fatores f; ., f>. € f3, dados
pelas séries de R,,; SMB, e HML,, correspondentes ao prémio de risco de
mercado e aos outros dois fatores adicionais do referido modelo, tal como
abordado no Capitulo 2. Os dados foram extraidos do mesmo website
mencionado. No caso de uso de variaveis condicionantes Z, e seguindo a
literatura internacional, foram escolhidas duas séries do mercado norte-americano:
a de default spread e a de term spread, também mencionadas na revisdo de
literatura apresentada no Capitulo 2, sendo o default spread (DEF) dado pela
diferenca de rendimento dos titulos corporativos classificados como BAA e
AAA), e o term spread (TERM) dado pela diferenca entre a taxa de rendimento
dos titulos do Tesouro Americano de maturidade 10 anos e 3 meses. As séries
para construcdo de TERM e DEF foram obtidas na base de dados Federal Reserve

Economic Data (FRED Economic Data)®.

2 http://mba.tuck.dartmouth.edu/ pages/faculty/ken.french/data_library.html. O detalhamento de
construcdo das séries pode ser obtidos no proprio website.
* Disponivel no website do Federal Reserve Bank of St. Louis (http:/research.stlouisfed.org/

fred2/)


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/%20data_library.html
http://research.stlouisfed.org/fred2/
http://research.stlouisfed.org/fred2/
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4.3.3
Resultados da estimacdo de séries sintéticas

A partir de valores conhecidos escolhidos para os hiperparametros de cada
um dos quatro modelos descritos anteriormente nesta secdo, sdo geradas séries
sintéticas de tamanho N=600 para os betas e para 0s retornos. As séries sintéticas
sdo entdo submetidas ao processo de estimacdo, tendo sido utilizado programa
desenvolvido em Matlab com funcdes adaptadas do toolbox SSM (Peng e Aston,
2011) considerando a construcdo dos modelos propostos e funcéo de otimizagédo
baseada em algoritmo hibrido a partir de métodos de Newton e algoritmos
genéticos, como explicado anteriormente no inicio da se¢do 4.3. As tabelas a
seguir apresentam os resultados de média e desvio-padréo para 0s hiperparametros

estimados em cada um dos experimentos realizados.
e Modelo 1: um fator com beta seguindo reversdo a média

Para os valores dos hiperparametros utilizados na geracdo de séries
sintéticas a serem estimadas, foram tomados como base diversos trabalhos da
literatura®, tais como o de Jostova e Philipov (2005) que realizaram estudos de
simulacdo para séries sintéticas considerando como parametros de variancia
o = 0,0001 e g7 = 0,0625; e como parametro de reversdo a média § = 0,4 e
6 =0,7. Uma vez que a média de longo prazo é tratada como hiperparametro

pelos autores, eles consideram na simulacdo B = 0,7 e 1,3.

* O indice i, para referencia o ativo i, foi removido aqui da notacéo para facilitar a leitura.

> Considerando o uso de dados mensais, nos resultados obtidos para séries reais analisadas por
Jostova e Philipov (2005), os valores de ¢2 variam de 0,00006 a 0,00088; os valores de a,f variam
de 0,0019 a 0,0558; os valores correspondentes ao parametro § variam de 0,01 a 0,93; e os valores
correspondentes a média de longo prazo B variam de 0,52 a 1,19. Nos resultados obtidos para as
séries reais analisadas por Mergner (2009) para beta seguindo processo de reversdo a média, 0s

valores de o2 variam de 0,00006 a 0,00041; os valores de a,f variam de 0,0013 a 0,3769; os

valores de & variam de 0,00 a 0,98; e os valores de B variam de 0,68 a 1,48. Em ambos os casos, a
média de longo prazo é tratada como hiperparametro do modelo. J& Adrian e Franzoni (2009) trata
a média de longo prazo como uma varidvel de estado do modelo no processo de estimacéo.
Considerando ainda que eles trabalham com dados trimestrais, para as séries reais utilizando o
processo de reversdo a média sem varidveis condicionantes para beta, eles obtém os seguintes
valores estimados: para ¢Z, os valores variam de 0,00071 a 0,00975; para o’,? variam de 0,01 a
0,66; para § variam de -0,26 a 0,35. Utilizando o processo de reversdao a média com varidveis
condicionantes, os valores estimados para ¢2 variam de 0,00076 a 0,00983; para a,f variam de
0,00 a 0,65; para 6 variam de -0,18 a 0,32; e para os valores dos coeficientes ¢ de dependéncia nas
variaveis condicionantes, os valores variam de -12,96 a 5,21.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

80

Nos experimentos deste trabalho, como valores para os hiperparametros de
variancias foram utilizados ¢Z = 0,0001 e o7 = 0,05. Para 0 parametro de
persisténcia &, foram considerados quatro valores, § = 0,10; 0,40; 0,70 e 0,90,
de forma que quanto menor a persisténcia, maior a forca de reversdo a media, e

vice-versa. Cabe ressaltar quando § = 1, tem-se um processo de passeio aleatorio.

Para a geracdo das séries, foi utilizado para o vetor de estado inicial b; = ('81> =

B,
(1) e Py =diag ((:—’Zz), O).

No processo de estimacao, para os valores iniciais dos hiperparametros, foi
utilizado como o2 a variancia da série sintética gerada para R,; como a,? a
variancia da série de beta estimado por minimos quadrados com janelas méveis de
tamanho 60 (60 meses); e como § o valor de 0,5, neste caso, seguindo Mergner
(2009). Quanto ao vetor de estado, o procedimento utilizado foi o de inicializacéo
difusa exata (abordada na secdo 3.3) para as duas componentes, considerando que
a média de longo prazo é tratada como variavel de estado constante ao longo do
tempo. Para cada conjunto de hiperparametros, considerando 100 séries sintéticas,
os resultados para a média e o desvio-padrdo das estimativas sdo apresentados na
Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Estimac&o do Modelo 1 para séries sintéticas com ¢? = 0,0001 e 0,2, =0,05
o? real =0,0001 o7 real =0,05

6? o7 & real Ky
0,0001 0,0498 0,10 0,1142
(9,78E-06) (7,60E-03) (0,1087)
0,0001 0,0503 0,40 0,4026
(9,82E-06) (8,37E-03) (0,0899)
0,0001 0,0514 0,70 0,6935
(9,43E-06) (8,65E-03) (0,0481)
0,0001 0,0514 0,90 0,8946
(9,24E-06) (7,59E-03) (0,0204)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis

As estimativas tanto para os parametros de variancia o2 e a,? quanto para o
parametro de persisténcia & sdo bem préximas dos valores reais em todos 0s
casos. Para o parametro &, a precisao das estimativas melhora para valores mais
altos de &, tendo em vista que os desvios-padrdo das estimativas se tornam
menores. A Figura 4.A.1 no Apéndice 4.A apresenta os histogramas da estimagéo

dos quatro casos apresentados na tabela anterior. A titulo de exemplo, as Figuras


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0813367/CA

81

4.1(a) e (b) apresentam uma série sintética gerada e a série estimada

correspondente para o retorno e para o beta, respectivamente, nos casos em que

a2 = 0,0001, o; =0,05e6 =0,70.

Figura 4.1 — Séries sintéticas para Modelo 1 com ¢z = 0,0001, 0,2, =0,05,8=0,70

(a) Retorno real e estimado

40% 2.50

(d) Beta real e estimado

30% -
20% -
10% -
0%
-10%
-20% -

-30% -

-40% 0.00

Retorno real Retorno estimado

beta real

beta previsto FK

Para sensibilidade do processo de estimacdo de forma a verificar o

comportamento dos valores no caso de variancia de beta ser menor, repetiu-se o

procedimento utilizando ¢ = 0,10 e 0,01, como apresentado nas Tabelas 4.2 e

4.3, respectivamente. Os resultados apresentam caracteristicas similares aos da

Tabela 4.1. Verifica-se, ainda, que para valores mais altos de o7, a precisdo do

valor estimado de § aumenta, considerando seu menor desvio-padrdo. Assim,

guando o processo apresenta maior variagdo, maior € a precisdo da estimativa do

parametro referente a forca de reversao a média.

Tabela 4.2 — Estimac&o de do Modelo 1 para séries sintéticas com ¢% = 0,0001 e 0,21 =0,10

o? real =0,0001 o7 real =0,10

6? o7 & real Ky
0,0001 0,1000 0,10 0,1109
(1,08E-05) (1,19E-02) (0,0861)
0,0001 0,1007 0,40 0,4038
(1,07E-05) (1,30E-02) (0,0692)
0,0001 0,1021 0,70 0,6956
(1,04E-05) (1,39E-02) (0,0407)
0,0001 0,1022 0,90 0,8952
(1,01E-05) (1,29€E-02) (0,0189)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis
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Tabela 4.3 — Estimagdo do Modelo 1 para séries sintéticas com o7 = 0,0001 e o, = 0,01
oZ real =0,0001 o7 real =0,01

62 o & real Fy
0,0001 0,0097 0,10 0,1505
(8,35E-06) (3,63E-03) (0,2676)
0,0001 0,0102 0,40 0,3853
(8,23E-06) (3,69E-03) (0,2062)
0,0001 0,0098 0,70 0,6868
(6,71E-06) (3,37E-03) (0,1076)
0,0001 0,0098 0,90 0,8973
(6,31E-06) (2,50E-03) (0,0313)

Desvios-padrdo das estimativas entre paréntesis

Outras variacdes dos testes foram realizadas, considerando diferentes
valores para a inicializagdo do vetor de estado no filtro de Kalman, mas foi
verificado que os resultados ndo se alteram. Foi também utilizado um valor
diferente de 1 para a média de longo prazo B na geracao das séries, verificando-se
que as estimativas permanecem equivalentes aos resultados anteriores. Verificou-
se também que, utilizando tamanho menor para as séries (N=200)°, as estimativas
permanecem boas, porém com um desvio-padrdo maior. Finalmente, foi
considerada uma alteracdo no espaco paramétrico de &, pois, em vista que o
processo de beta é auto-regressivo de ordem 1, os resultados apresentados acima
para 0 modelo foram estimados para —1 < § < 1, como também adotado por
Adrian e Franzoni (2009) e Jostova e Philipov (2005). Uma variacdo possivel €
considerar 0 < § < 1 e, no caso em que a variancia a,? é mais alta (0,05 e 0,10),
os resultados praticamente n&o se alteram. Porém, no caso em que o; = 0,01 e §
¢ baixo, o valor médio estimado de & fica bem mais alto, pois apenas valores
positivos sdo incluidos. Para as analises empiricas desta tese, abordadas nos
Capitulos 5 e 6, foi adotada a parametrizagdo —1 < § < 1, seguindo os trabalhos
de Adrian e Franzoni (2009) e Jostova e Philipov (2005).

e Modelo 2: um fator com beta seguindo reversdo a média combinado

com variaveis condicionantes defasadas

Para a geragdo das séries sintéticas correspondentes a este modelo, como

valores para os hiperparametros de variancias, foram utilizados novamente

® As séries a serem estimadas na aplicacdo do Capitulo 5 tem aproximadamente este niimero de
observacdes.
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o = 0,0001 e o7 = 0,05. Para estas combinagdes, variaram-se os valores de &

nas mesmas quatro situacdes anteriores (0,10; 0,40; 0,70 e 0,90). Quanto a
dependéncia em variaveis condicionantes, foram avaliadas simulacGes para ¢;e

¢, =5 e 0,5. Para a geragdo das séries, foi utilizado para o vetor de estado

.. _ ,81) _ 1 T 0'12]"‘29 ¢évar[zg] 7
inicial by = (31 = (1) e Py = diag (W,O) .

No processo de estimacéo, para os valores iniciais dos hiperparametros,
utilizou-se novamente como ¢2 a variancia da série sintética gerada para R,; como

o, a variancia da série de beta estimado por minimos quadrados com janelas

moveis de tamanho 60 (60 meses); e como § o valor de 0,5. Para os coeficientes
d1e ¢,, o0 valor inicial utilizado foi nulo. Quanto a inicializacdo do vetor de
estado para o filtro de Kalman, o procedimento foi também o de inicializacao
difusa exata. Para cada conjunto de hiperparametros, considerando 100 séries
sintéticas, os resultados para média e o desvio-padrdo das estimativas no caso em

que ¢, = ¢, = 5,0 sdo apresentados na Tabela 4.4.

Tabela 4.4 — Estimagao do Modelo 2 para séries sintéticas com aZ = 0,0001, a,z, =0,05¢, =
50e¢, =50

o real =0,0001 o7 real =0,05 ¢qreal =50 ¢p,real =5,0
a2 o7 dreal § 4 b,
0,0001 0,0479 0,10 0,0855 5,5319 5,0285
(1,03E-05) (9,06E-03) (0,1230) (3,3243) (1,3771)
0,0001 0,0492 0,40 0,3807 5,4988 5,1539
(9,97E-06) (9,36E-03) (0,0929) (2,9155) (1,3131)
0,0001 0,0493 0,70  0,6948 5,1594 5,1601
(1,00E-05) (9,14E-03) (0,0484) (2,6652) (1,1706)
0,0001 0,0502 0,90 0,8933 4,6002 5,2777
(9,04E-06) (6,37E-03) (0,0190) (2,1412) (0,8539)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Para o caso em que ¢, = ¢, = 0,50, considerando 200 séries sintéticas,

os resultados para média e o desvio-padrao sdo apresentados na Tabela 4.5.

" As variaveis condicionantes utilizadas nos testes sdo dadas pelas séries Z,, = DEF e Z,, =
TERM, conforme descritas na se¢do 5.3.2, defasadas da média. Os valores das variancias das
séries no periodo analisado sdo Var[DEF] = 2,00 x 107> e Var[TERM] = 1,70 x 1075.
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Tabela 4.5 — Estimagédo do Modelo 2 para séries sintéticas com gz = 0,0001, g5 = 0,05,¢, =
0,5e¢d,=0,5

oZ real =0,0001 o7 real =0,05 ¢ real =05 ¢,real =0,5
a2 o7 é real F b4 b,
0,0001 0,0481 0,10 0,0919 0,3998 0,6354
(9,46E-06) (8,35E-03) (0,1208) (3,2313) (1,1547)
0,0001 0,0488 0,40 0,3884 0,3801 0,6114
(9,78E-06) (8,24E-03) (0,0867) (2,8063) (0,9283)
0,0001 0,0507 0,70  0,6833 0,5488 0,4739
(8,00E-06) (8,47E-03) (0,0530) (2,4988) (0,8935)
0,0001 0,0503 0,90 10,8918 0,6113 0,5662
(8,11E-06) (7,42E-03) (0,0253) (2,4407) (0,8561)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Novamente, observa-se que as estimativas para os parametros de variancia
dgle a,? sdo bastante proximas dos valores reais, bem como as estimativas para o
parametro de persisténcia §. Quanto aos parametros de dependéncia em relagéo
as variaveis condicionantes, para 0s casos em que consideramos uma ordem de
grandeza maior para ¢, e ¢, (iguais a 5,0), os valores médios estimados s&o
melhores do que nos casos em que foi considerado um valor menor (iguais a
0,50). Porém, em todos os casos, 0 desvio-padrdo das estimativas é alto
especialmente para valores mais baixos do parametro §. Quanto maior o valor do
parametro &, menor o desvio-padréo das estimativas de ¢, e ¢, refletindo maior
precisdo. Observa-se, também, que as estimativas do coeficiente ¢, relativo a
segunda variavel condicionante, sdo melhores do que a do parametro ¢4, relativo
a primeira variavel condicionante. Isto ocorre pela diferenca de variancia na série
das duas variaveis Z, e Z,, tendo a primeira menor variancia do que a segunda. A
Figura 4.A.2 no Apéndice 4.A apresenta 0s histogramas das estimativas nos
quatro casos apresentados na Tabela 4.5.
Da mesma forma que no modelo anterior, como exemplo, as Figuras 4.2(a)
e (b) apresentam uma série sintética gerada e a série estimada correspondente para
0 retorno e para 0 beta, respectivamente, nos casos em que o2 = 0,0001,
02 = 0,056 =0,70 e p; = P, = 5,0.
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Figura 4.2 — Séries sintéticas para retorno e para beta — Modelo 2 com ¢z = 0,0001, a% =
0,05, 6=0,70,¢; =5,0e ¢, =5,0
(a) Retorno real e estimado (b) Beta real e estimado

40% 2.50

30% -
2.00 A
20% -

10% 1 1.50 -
0%

-10% - 1.00 4

-20% -
0.50 -
-30%

-40% 0.00
Retorno real Retorno estimado

beta real

beta previsto FK

Novamente, para avaliar a sensibilidade das estimativas em relacdo ao

parametro o, foram considerados ainda os casos de o; = 0,10 e 0,01. Os

resultados sao apresentados nas Tabelas 4.6, 4.7, 4.8 e 4.9.

Tabela 4.6 — Estimacgao do Modelo 2 para séries sintéticas com aZ = 0,0001, 0,2, =0,10,¢, =
50e¢,=5,0

oZ real =0,0001 o2 real = 0,10 ¢ real =50 ¢p,real =5,0
62 o2 & real é b4 b,
0,0001 0,0952 0,10 0,0872 5,1152 5,0899
(1,02E-05) (1,36E-02) (0,0958) (4,0264) (1,6660)
0,0001 0,0957 0,40 0,3931 49737 5,0788
(1,02E-05) (1,40E-02) (0,0826) (3,5822) (1,5142)
0,0001 0,1000 0,70 0,6908 5,0537 5,3488
(1,05E-05) (1,35E-02) (0,0442) (3,1742) (1,5697)
0,0001 0,0996 0,90 0,8929 5,0582 5,4491
(9,66E-06) (1,12E-02) (0,0201) (2,9311) (1,4503)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Tabela 4.7 — Estimag&o do Modelo 2 para séries sintéticas com a2 = 0,0001, 0,2, =0,01,¢, =
50e¢, =50

o? real =0,0001 o2 real =0,01 ¢, real =50 ¢p,real =5,0
a2 o2 dreal § 4 b,
0,0001 0,0082 0,10 0,0761 5,1477 5,1969
(8,43E-06) (3,72E-03) (0,2938) (2,6067) (1,7777)
0,0001 0,0087 0,40 0,3962 4,9890 5,1489
(8,17E-06) (3,48E-03) (0,1683) (1,8051) (1,6811)
0,0001 0,0102 0,70 0,6747 5,3132 5,3705
(6,85E-06) (3,31E-03) (0,0647) (1,4847) (1,0920)
0,0001 0,0096 0,90 0,8960 5,0430 5,1237
(6,65E-06) (2,25€-03) (0,0137) (1,0946) (0,6468)

Desvios-padrao das estimativas entre paréntesis.
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Tabela 4.8 — Estimagéo do Modelo 2 para séries sintéticas com ¢z = 0,0001, o7, = 0,10, ¢ =
0,5e¢d,=0,5

oZ real =0,0001 o2 real =0,10 ¢ real =05 ¢,real =0,5
a2 o7 é real F b4 b,
0,0010 0,0872 0,10 0,0887 0,4666 0,4489
(7,82E-05) (3,93E-02) (0,2942) (7,6031) (3,1920)
0,0010 0,0972 0,40 0,3201 0,8578 0,8094
(8,20E-05) (4,15E-02) (0,2531) (6,2605) (2,5375)
0,0010 0,1081 0,70 0,6611 0,6001 0,7281
(7,52E-05) (3,65E-02) (0,1020) (4,6281) (1,6332)
0,0010 0,1049 0,90 0,8863 0,4806 0,6855
(7,05E-05) (2,72E-02) (0,0334) (3,6477) (1,2470)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Tabela 4.9 — Estimagéo do Modelo 2 para séries sintéticas com ¢z = 0,0001, g5 = 0,01, ¢ =
0,5e¢d,=0,5

o? real =0,0001 o2 real =0,01 ¢ real =05 ¢,real =0,5
a2 o7 dreal § 4 ®,
0,0001 0,0090 0,10 0,0664 0,7933 0,3917
(8,07E-06) (3,96E-03) (0,3634) (2,3475) (0,8894)
0,0001 0,0098 0,40 0,3494 0,6339 0,4275
(8,24E-06) (3,84E-03) (0,2738) (1,8844) (0,6829)
0,0001 0,0104 0,70 0,6772 0,4425 0,6295
(7,79E-06) (3,35E-03) (0,0849) (1,3367) (0,6099)
0,0001 0,0103 0,90 0,8900 0,5880 0,5659
(7,74E-06) (2,58E-03) (0,0324) (1,1834) (0,4033)

Desvios-padrao das estimativas entre paréntesis.

Como no caso sem variaveis condicionantes, observa-se que as estimativas

do parémetro & sdo melhores quando o;; é maior. Por outro lado, as estimativas
para os coeficientes ¢, e ¢, apresentam precisdo superior quanto menor a
variancia o/, considerando que os desvios-padrdo correspondentes a esses
hiperparametros sdo menores no caso de o; = 0,01. A menor variancia da

equacao de beta permite estimar melhor a influéncia das variaveis condicionantes.

e Modelo 3: trés fatores com betas seguindo reversdo a média

Para geragdo das séries sintéticas correspondentes a este modelo, como
valores para os hiperparametros de variancias, foram utilizados ¢2 = 0,0001 e

2 _ 2 __ 2
Op1 = Opp = O,

B 73 = 0,05. Da mesma forma que nos modelos de um fator, para os

parametros de persisténcia &,,8, e §3 foram considerados quatro valores
(0,10; 0,40; 0,70 e 0,90). Os casos extremos de 6; =1, §, =1 ¢e §;=1

acarretam processo de passeio aleatério para cada um dos coeficientes. Para 0
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modelo de trés fatores, as médias de longo prazo foram tratadas como
hiperparametros a serem estimados, sendo os valores utilizados para geragao das

séries sintéticas B; = 1,3, B, = 0,8 e B; = 0,5. Desta forma, para a geracao das

P11 1,3
séries, utilizou-se para o vetor inicial de estado by =|f21]=108]| e
ﬁ?},l 0’5
0%
[ 0 0
_I 0'1%2 I
Pi=| 0 %5 0 |

0.2
o 0 (1—7753%)/

No processo de estimacgdo, para os valores iniciais dos hiperparametros,
foram utilizados como valor de o2 a variancia da série sintética gerada para R;;
como valores de oy, 0,7, € g,5, @s variancias das séries dos betas estimados por
minimos quadrados com janelas méveis (60 meses); e como 6;, 8, € d3, 0 valor
de 0,5. Para os valores iniciais das médias de longo prazo, foram utilizados os
valores médios dos betas estimados por minimos quadrados com janelas moveis
(60 meses). Desta forma, os valores dos coeficientes a;, a, e a; sdo calculados a
partir da equacdo (4.17). Quanto ao vetor de estado, o procedimento utilizado é o
de inicializacdo estacionaria padrdo, sendo que, para o valor inicial do vetor de
estado b4, correspondente ao valor esperado incondicional, foi utilizado o valor
médio dos betas estimados por minimos quadrados com janelas moveis (60
meses). O valor inicial da variancia P4, correspondente a matriz diagonal de
variancia incondicional dos betas, foi calculado a partir da equagdo (4.14)
considerando os valores iniciais para os hiperparametros utilizados no processo de
estimacéo.

Inicialmente, trabalhou-se com séries artificiais para cada um dos fatores
fie: far © f3¢, de forma a garantir que ndo houvesse correlagéo entre eles. As
séries foram construidas a partir de distribuigcdes normais descorrelacionadas,
cujos valores de variancia fossem aproximadamente iguais aos valores de
variancia das séries de cada um dos trés fatores de Fama e French (1993), no

periodo de julho/1963 a dezembro/2012°. Para cada conjunto de 100 séries

®Var[f.] = 0,0020; Var[f,.] = 0,0009 e Var|[f;,] = 0,0009
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sintéticas geradas, foram calculados a média e o desvio-padrdo das estimativas

dos parametros, obtendo-se os resultados apresentados na Tabela 4.10.

Tabela 4.10 — Estimacdo do Modelo 3 para séries sintéticas com fatores artificiais e a2 =

0,0001, 67, = o

2
1

2=0,3=005B=13B,=08eB;=0,5

a? 05, 05 03 B4 B, B;

real real real real real real real
0,0001 0,05 0,05 0,05 1,3 0,8 0,5

62 62, 6%, 023 5; 8, 8, 83 B, B, B,

real
j=123

0,0001  0,0470 0,0458 0,0435 0,10 10,1000 0,1637 0,0828 11,3011 0,7982 0,4985
(4,15E-10) (7,49E-05) (4,33E-04) (3,46E-04) (0,0196) (0,0865) (0,1108) (0,0003) (0,0007) (0,0006)
0,0001  0,0481 0,0476 0,0458 0,40 10,3870 0,3825 0,3758 11,3023 0,7951 0,4981
(4,02E-10) (9,12E-05) (3,64E-04) (3,74E-04) (0,0132) (0,0615) (0,0750) (0,0005) (0,0007) (0,0008)
0,0001  0,0485 0,0533 0,0501 0,70 10,6970 0,6807 0,6827 1,2991 0,8035 0,4984
(4,00E-10) (9,15E-05) (3,70E-04) (3,47E-04) (0,0033) (0,0086) (0,0144) (0,0010) (0,0015) (0,0016)
0,0001  0,0508 0,0531 0,0511 0,90 10,8901 0,8877 0,8942 11,3136 0,7964 0,5046

(2,94E-10)

(8,80E-05)

(2,39E-04)

(1,68E-04)

(0,0005)

(0,0016)

(0,0009)

(0,0076)

(0,0083)

(0,0081)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Observa-se que as estimativas para os parametros de variancia o, o1, o,
e 0,3 s&0 bem préximas dos valores reais em todos os casos. Para os parametros
de persisténcias &;, &, e &3, as estimativas sdo também proximas dos valores
reais, mas observa-se que, como no caso do modelo de um fator, a preciséo
melhora para valores mais altos de §;, §, € &5. Assim, quanto mais proximos 0s
processos se tornam de um passeio aleatdrio, mais precisas sao as estimativas dos
proprios parametros de persisténcia. A Figura 4.A.3 no Apéndice 4.A apresenta 0s
histogramas da estimacdo de todos 0s parametros para 0s casos em que §; = §,=
63 = 0,40 e 6; = 6,= 65 = 0,70 da tabela anterior.

Observa-se ainda que a estimativa para &; € sempre melhor do que as
estimativas de d, e &5. Isto ocorre porque a variancia da serie do fator f; , € maior
do que as dos fatores f,, e f3,. Testes adicionais alterando a série artificial do
fator f;, para que sua variancia fosse igual a do fator f; , mostram que, de fato,
neste caso, a precisdo da estimativa de §; melhora para niveis comparaveis aos de

6;. Os resultados obtidos para os séo apresentados na Tabela 4.11.
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Tabela 4.11 — Estimac&o do Modelo 3 para séries sintéticas com novos fatores artificiais
0% =0,0001, 07, = 0, =023 =0,05,B; =1,3,B, =0,8e B3 = 0,5

n
a? 05, 072 03 By, B, B;
real real real real real real real
0,0001 005 0,05 0,05 13 08 0,5
62 62, 6%, 623 5; 8, 8, 83 B, B, Bs
real
j=123
0,0001  0,0462 0,0427  0,0478 0,10 0,1104 10,0857 0,0969 1,2988 0,8007 0,5015
(5.64E-10)  (8,58E-05)  (4,58E-04)  (1,09E-04) (00315)  (01631)  (0,0188)  (0,0003)  (0,0011)  (0,0495)
0,0001  0,0488 0,0456  0,0475 040 03725 0,3656 0,4066 1,2999 0,8031 0,5013
(6,25E-10)  (L,33E-04)  (4,28E-04)  (1,12E-04) (00196)  (00802)  (0,0142)  (0,0004)  (0,0008)  (0,1672)
0,0001  0,0506 0,0536 0,0493 0,70 0,6909 0,6566 0,6965 1,2992 0,8004 0,5027
(600E-10)  (L19E-04)  (5,84E-04)  (1,18E-04) (00038)  (00192)  (0,0030)  (0,0005)  (0,0003)  (0,0067)
0,0001  0,0504 0,0527 0,0516 0,90 0,8916 10,8872 0,8910 1,2840 0,8078 0,4885
(426E-10)  (933E-05)  (200E-04)  (7,62E-05) (0,0006)  (0,0015)  (0,0007)  (0,0002)  (0,0001)  (0,0004)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Como exemplo, as Figuras 4.3(a) e 4.3(b,c,d) apresentam uma série sintética

gerada e a série estimada correspondente para o retorno e para os betas relativos a

cada um dos trés fatores, respectivamente, no caso em que 2 = 0,0001, a,?l =

0-52 = 0-133 = 0,05, 61 = 62 = 63 = 0,70, Bl = 1,3, Bz = 0,8 e B3 = 0,5

Figura 4.3 — Séries sintéticas para retorno e para beta — Modelo 3 com % = 0,0001, cr,211 =
03, =023 =0,058;=8,=63=0,70,B; =1,3,B, =0,8e B; = 0,5
(a) Retorno real e estimado

40%

30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

-40%

Retorno real

(c) beta2 real e estimado

Retorno estimado

2.50

2.00 ~

1.50

1.00

0.50 -+

0.00 -+

-0.50

beta_2 real

beta_2 previsto FK

(b) betal real e estimado

2.50

2.00 -

1.50

1.00

0.50 -

0.00

beta_1 real

(d) beta3 real e estimado

2.50

2.00 ~

1.50

1.00

0.50

0.00 -

-0.50

beta_1 previsto FK

beta_3 real

beta_3 previsto FK
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Para a sensibilidade do processo de estimacdo de forma a verificar o
comportamento dos valores no caso de varidncia dos betas serem menores,
repetiu-se o procedimento utilizando o7, = o, = 0,3 = 0,10 e 0,01, como
apresentado nas Tabelas 4.12 e 4.13, respectivamente. Os resultados apresentam
caracteristicas similares, de modo que a precisdo das estimativas dos parametros
61, 6, O3 € maior para valores maiores dos parametros de persisténcia.
Analogamente ao modelo de um fator, observa-se que para valores mais altos de

01, 07, € 053, a precisdo dos valores estimados de &, 8, e §; aumenta, sendo
menores 0s desvios-padrdo das estimativas. Por outro lado, quanto menor a,?l, a,?z

e 0,73, menor a preciséo das estimativas de &y, &, e &3.

Tabela 4.12 — Estimacdo do Modelo 3 para séries sintéticas com fatores artificiais e a2 =

0,0001, 0-'211 :g'%z :0"213 =0,10,B,=1,3,B, =0,8e B3 =0,5

a? 02y 02, 023 By, B, By

real real real real real real real
0,0001 0,10 0,10 0,10 1,3 0,8 0,5

62 624 82, 053 S; 5, 5, 53 B, B, B,

real
j=1,23

0,0001  0,0983  0,0903 0,0955 0,10 0,0900 0,0254 0,1019 1,3041 0,7982 0,5004
(7,61E-10) (2,89E-04) (7,46E-04) (9,78E-04) (0,0129) (0,0714) (0,0647) (0,0005) (0,0009) (0,0008)
0,0001 0,0948  0,0890 0,0964 040 0,3970 0,4267 0,4036 1,3013 0,8060 0,5041
(7,51E-10) (2,24E-04) (7,01E-04) (1,06E-03) (0,0074) (0,0303) (0,0276) (0,0009) (0,0014) (0,0012)
0,0001 0,0965  0,0988 0,0972 0,70 0,6948 0,6865 0,6976 1,0042 0,8093 0,5022
(9,56E-10) (3,29E-04) (8,30E-04) (8,29E-04) (0,0032) (0,0073) (0,0052) (0,0019) (0,0030) (0,0021)
0,0001 0,0996 01000 0,1027 0,90 10,8923 0,8942 10,8925 1,3066 0,8283 0,5090
(4,84E-10) (2,69E-04) (4,03E-04) (4,11E-04) (0,0006) (0,0007) (0,0007) (0,0144) (0,0208) (0,0155)

Desvios-padrao das estimativas entre paréntesis.

Tabela 4.13 — Estimacdo do Modelo 3 para séries sintéticas com fatores artificiais e o2 =
0,0001, 67, = 62, = 053 =0,01,B; =1,3,B, =0,8e B; = 0,5

o? 02, 02, 023 By, B, B;

real real real real real real real
0,0001 01 0,01 0,01 13 0.8 0,5

&E &,2,1 &,212 3,273 51’ 8\1 32 33 B 1 B 2 B 3

real
j=1,2,3

0,0001  0,0091 0,0092 0,0089 0,10 10,1550 0,1446 0,0678 1,2999 0,8004 0,5015
(122E-10)  (1,74E-05)  (511E-05)  (4,39E-05) (0,0988)  (0,2367)  (0,2428)  (0,0001)  (0,0003)  (0,0003)
0,0001  0,0099 0,0099 0,0100 0,40 10,3773 0,3043 0,2974 11,2997 0,8001 0,5019
(1,26E-10)  (167E-05)  (559E-05)  (5,50E-05) (0,0479)  (0,2080)  0,2123)  (0,0001)  (0,0003)  (0,0004)
0,0001  0,0103 0,0096 0,0115 0,70 10,6900 0,5857 0,6015 11,2982 0,8024 0,5022
(1,236-10)  (L79E-05)  (3,75E-05)  (5,42E-05) (00123)  (0,1235)  (0,0942)  (0,0003)  (0,0005)  (0,0005)
0,0001  0,0101 0,0112 0,0107 0,90 10,8926 10,8836 0,8847 11,3045 0,7921 0,5052
(1L27E-10)  (843E-06)  (246E-05)  (L48E-05) (0,0014)  (0,0027)  (0,0016)  (0,0020)  (0,0017)  (0,0023)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.
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Foram realizados também alguns testes utilizando como séries dos fatores
fie: f2¢ © f3,¢ Os dados reais das series dos trés fatores de Fama e French (1993),
Ry, SMB, e HML,, julho/1963 e

dezembro/2012. Os resultados sdo satisfatorios, similares aos obtidos com fatores

com observacbes mensais entre

artificiais, e se encontram na Tabela 4.14. A baixa correlagdo entre os fatores nao

influencia os resultados de estimacéo.

Tabela 4.14 — Estimacado do Modelo 3 para séries sintéticas com fatores reais e gz = 0,0001,
05, =03, =023 =0,05B;=13,B,=0,8eB;=0,5

o? 07, 0%, 03 By, B, B;

real real real real real real real
0,0001 0,05 0,05 0,05 13 0,8 0,5

62 624 82, 823 5; 8, 8 83 B, B, Bs

real
=123

0,0001 0,0487 00492 00449 0,10 10,0683 0,0698 0,0936 1,2983 0,8074 0,5010
(1,97E-10) (1,07E-04) (3,22E-04) (4,66E-04) (0,0295) (0,0887) (0,0956)  (4,1E-05) (0,0004) (0,0158)
0,0001 0,0479  0,0474 00450 0,40 10,4006 0,3163 10,3800 1,2993 0,7942 0,4945
(1,63E-10) (1,02E-04) (4,18E-04) (4,97E-04) (0,0199) (0,1008) (0,0893)  (4,6E-05) (0,0025) (0,0160)
0,0001 0,0496 00528 00534 0,70 10,6821 0,6635 0,6780 1,3007 0,8062 0,5017
(1,72E-10) (1,39E-04) (3,46E-04) (4,75E-04) (0,0042) (0,0117) (0,0112)  (3,5E-05) (0,0004) (0,0041)
0,0001 0,0506 00524 00501 0,90 10,8924 0,8887 10,8909 1,2898 0,7971 0,5105

(1,88E-10)

(8,95E-05)

(2,20E-04)

(2,66E-04)

(0,0007)

(0,0011)

(0,0012)

(3,8E-05)

(0,0001)

(0,0003)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Outras variacOes dos testes também foram realizadas. Por exemplo, foram
usados valores unitarios para as médias de longo prazo By, B, e B; na geragéo das
séries, sendo que as estimativas permanecem similares. Foram considerados
também diferentes valores para a inicializacdo do vetor de estado no filtro de
Kalman, utilizando diferentes valores iniciais como by, dados pelos valores
médios dos betas estimados por minimos quadrados com janelas moveis de 24
meses e pelos valores dos betas estimados a partir da regressdo de minimos

guadrados ordinarios na série completa, mas os resultados continuaram similares.

e Modelo 4: trés fatores com betas seguindo reversdo a média combinado

com variaveis condicionantes defasadas

Para geracdo das séries sintéticas correspondentes a este modelo, como
valores para os hiperparametros de variancias, foram utilizados novamente

0 =0,0001 e oj, =05, = 0f

1 73 = 0,05. Os valores para os parametros de

persisténcia &;, 6, € §; usados foram os mesmos (0,10; 0,40; 0,70 e 0,90). Para
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a dependéncia em varidveis condicionantes, foram realizadas simula¢des para
d11, D12, D21, Doy, P31€ b3, =5 € 0,5. Assim como no Modelo 3, as médias de
longo prazo foram tratadas como hiperparametros a serem estimados, sendo 0s
valores utilizados para geracdo das séries sintéticas B; = 1,3, B, = 0,8 € B3 =

0,5. Para a geracdo das séries, os dados para o vetor inicial de estado foram

/ =) 0 0 \
P11 1,3 | 02,43, b2 var(zy] |
by=|pB1|=(08 eP, = 0 % 0 |
2
B3 0,5 02443 62 var(Zy]
0 0 n3TLg V39 12g)
(1-63)

No processo de estimacao, para os valores iniciais dos hiperparametros, foi
utilizada mais uma vez como o2 a variancia da série sintética gerada para R;;
como gy, 0/, € 0y3, as variancias da série dos betas estimados por minimos
quadrados com janelas méveis (60 meses); e como &;, 6, € &3, 0 valor inicial de
0,5. Para os valores iniciais da média de longo prazo de cada beta, novamente o
valor médio de beta estimado por minimos quadrados com janelas mdéveis (60
meses) foi utilizado, de modo que os valores iniciais dos coeficientes a;, a, € a;
foram calculados a partir a partir da equacdo (4.17). Para os coeficientes ¢4,
b12, D21, Doy, P31 d3,, 0 Valor inicial considerado foi zero. Quanto ao vetor de
estado, o procedimento utilizado, tal como no Modelo 3, foi o de inicializacéo
estacionaria padrdo. Para o valor inicial do vetor de estado b4, correspondente ao
valor esperado incondicional, foi utilizado o valor médio dos betas estimados por
minimos quadrados com janelas méveis (60 meses), e o valor inicial da variancia
P4, correspondente a matriz diagonal de variancia incondicional dos betas, foi
calculado a partir da equacdo (4.15), considerando os valores iniciais para 0s
hiperparametros utilizados no processo de estimagé&o.

Para os fatores f; ., fo: € f3 foram utilizadas as mesmas series artificiais
utilizadas nos testes iniciais do Modelo 3. Para cada conjunto de hiperparametros,
considerando 100 series sintéticas, os resultados para média e o desvio-padrédo das
estimativas dos parametros no caso em que ¢y = P1y = Pog = Gy = b3 =
d3, = 5,0 sdo apresentados na Tabela 4.15. Para 0 caso em que ¢, = b1, =
b1 = Pyy = G531 = b3, = 0,50, considerando 200 séries  sintéticas, 0s
resultados sdo apresentados na Tabela 4.16.

As observacOes que podem ser feitas acerca dos hiperparametros estimados

sdo similares as constatadas no modelo de um fator com varidveis condicionantes.
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Novamente, as estimativas para os parametros de variancia o e gy, o, € 0y
sdo bastante boas em todos os casos. As estimativas para 0s parametros de
persisténcia 6;, &, € 653 sao melhores para valores mais altos, mas, ainda assim, 0s
desvios-padrdo das estimativas sdo piores do que no modelo anterior sem
varidveis condicionantes. Quanto aos parametros de dependéncia em relacdo as
varidveis condicionantes, para 0s casos em que consideramos uma ordem de
grandeza maior (iguais a 5,0), os valores médios estimados sdo melhores do que
nos casos em que foi considerado um valor menor (iguais a 0,50). Porém, o
desvio-padrédo das estimativas € alto, especialmente quando os parametros &;, &, e
&5 tém valor mais baixo. Quanto maior o valor dos parametros de persisténcia, o
desvio-padrdo das estimativas dos coeficientes ¢ ;, diminui, refletindo melhora na
precisao.

A Figura 4.A.4 no Apéndice 4.A apresenta os histogramas da estimacéo de
todos 0s parametros para 0s casos em que &; = &,= 63 =0,40 e 5, = 6,=

65 = 0,70 apresentados na Tabela 4.15.
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Tabela 4.15 - Estimagao Modelo 4 séries sintéticas, 6Z = 0,0001, 6%, = 6%, = 633 =0,05,B; =1,3,B, =0,8 e B3 = 0,5 € {13 = Py = P3, =

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

]
50(g=1,2)
o? 0h, 0 o Bireal Bjreal Bjyreal g real d¢qpreal ¢y real  ¢ppreal  dgireal  dspreal
real  real real real 13 0,7 05 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
0,0001 0,05 005 005
&E 6311 &1212 &%3 6] 31 32 33 El EZ §3 (T)ll (T)IZ (T)Zl $22 $31 $3Z
real
j=1,2.3
00001 00487 00441 00469 010 00780 00197 00856  1,3031 07982 05000 4,4454 54234 48356 5,3254 5,7221 51627
(196E-05) (1,04E-02) (1,66E-02) (1,92E-02) (01413)  (0,2943)  (0,2889)  (0,0170) (0,0233)  (0,0224) (3,7224) (5,9206) (5,4702) (1,5354) (2,3805) (2,5150)
00001 00502 00475 00494 040 03723 03215 03457 1,303 07978 05006 46136 5,7035 49677 5,3850 5,8736 55101
(1,99E-05) (1,16E-02) (1,82E-02) (1,88E-02) (0,1086)  (0,2350)  (0,2385)  (0,0195) (0,0260) (0,0249) (3,2243) (5,1725) (4,5006) (1,3689) (2,3696) (2,5607)
00001 00493 00526 00504 070 06835 06723 06765 13037 07965 04937 54432 48294 51761 5,2466 5,5944 5,3590
(1,89E-05) (1,04E-02) (1,88E-02) (2,02E-02) (0,0654)  (0,0977)  (0,0907)  (0,0384) (0,0407) (0,0433) (2,5096) (3,0751) (2,7471) (1,3052) (1,8939) (1,7734)
00001 00499 00491 00501 090 08913 08938 08904 12988 08046 05043 5,1087 4,9993 5,5063 5,1571 5,3142 54274
(1,79E-05) (8,87E-03) (1,16E-02) (1,13E-02) (00192)  (0,0209)  (0,0211)  (0,0818) (0,1035) (0,0959) (2,4785) (2,1863) (2,5687) (1,0070) (1,2025) (1,2341)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Tabela 4.16 — Estimac¢do Modelo 4 séries sintéticas, oz

=0,0001, 62, = o2

2 =025=0,05B;=13B,=08eB;=05e ¢y =y, =3y =

n
0,5(9g=1,2)
o? 0y 0 ok Bjreal Bqyreal Bjyreal d¢qqreal d¢qpreal  dyireal  ¢ppreal  dsireal  dspreal
real  real real real 1,3 07 05 05 05 0,5 05 05 05
0,0001 0,05 005 0,05
a2 312,1 31212 312;3 5; 5, 5, 83 B, B, B; b1 b1z $21 $22 $31 $32
real
=123
00001 00477 00435 00444 010 00676 00424 00493 13026 07968 04988 01076 07117 0,5035 06212 0,7612 0,5159
(1,97E-05) (9,42E-03) (1,70E-02) (1,88E-02) (0,1460)  (0,3228)  (0,3346)  (0,0178) (0,0229) (0,0246) (3,6088) (5,6297) (5,8635) (1,3737) (1,9967) (2,0687)
00001 00492 00476 00474 040 03692 03257 03540 13031 07964 04991 0,2880 0,8551 03111 0,5895 0,6934 0,5542
(1,99E-05) (1,04E-02) (1,89E-02) (1,92E-02) (01142)  (0,2651)  (0,2585)  (0,0208) (0,0263) (0,0271) (3,0182) (4,5297) (4,4281) (1,0901) (1,6738) (1,6126)
00001 00506 00525 00517 070 06782 06556 06666 12095 07962 04970 02578 0,6802 0,6291 0,5950 0,5361 0,4909
(1,88E-05) (1,03E-02) (L,87E-02) (1,94E-02) (0,0630)  (0,1191)  (0,1182)  (0,0347) (0,0327) (0,0358) (2,6281) (3,0182) (3,0184) (0,8606) (1,3103) (1,2852)
00001 00500 00525 00523 090 08881 08809 08844 12010 07948 04951 0,8097 0,4416 0,5491 0,5621 0,5394 05792
(1,83E-05) (8,19E-03) (1,36E-02) (1,35E-02) (00265  (0,0318)  (0,0360)  (0,0899) (0,0992) (0,0928) (2,2035) (2,6218) (2,2693) (0,8055) (0,9983) (0,8555)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.
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Novamente como exemplo, as Figuras 4.4(a) e 4.4(b,c,d) apresentam uma série
sintética gerada e a série estimada correspondente para o retorno e para os betas
relativos a cada um dos trés fatores, respectivamente, nos casos em que g2 = 0,0001,
0% =02, =02 =005 & =6,=6;=070, B,=13,B,=08B;=05 e
$11 = G12 = G021 = b2z = P31 = d3 = 5,0.

Figura 4.4 — Séries sintéticas para retorno e para beta — Modelo 3 62 = 0,0001, 62, = 62, = 6Z; =
0,05, 6;=96,=63=0,70,B1=1,3, B, =0,8e B3=0,5¢ ¢11 = P12 = P21 = P22 = P31 = P3 =
50

(a) Retorno real e estimado (b) betal real e estimado

40% 2.50

30%
2.00 -
20%
10%

0%

-10%

-20%
0.50 -

-30%

-40% 0.00
Retorno real Retorno estimado beta_1 real beta_1 previsto FK
(c) beta2 real e estimado (d) beta3 real e estimado
2.50 2.50
2.00 2.00 -
1.50 1.50
1.00 1.00
0.50 0.50
0.00 0.00 -
-0.50 -0.50 !
beta_2 real beta_2 previsto FK beta_3 real beta_3 previsto FK

Para a sensibilidade do processo de estimacdo de forma a verificar o
comportamento dos valores no caso de varidncia de beta ser menor, repetiu-se o
procedimento utilizando ¢, = 0/, = g5 = 0,10 e 0,01 como apresentado nas
Tabelas 4.17, 4.18, 4.19 e 4.20. Os resultados apresentam caracteristicas similares aos
ja observamos anteriormente. Analogamente ao modelo de um fator, observa-se que
para valores mais altos de aﬁl, a,?z e 033, a precisao dos valores estimados de 63, 5, e

&5 aumenta, sendo menores 0s desvios-padrao das estimativas. Especialmente no caso
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em que o, = 0y, = 053 = 0,01, as estimativas dos parametros &;, 8, e &3 ficam
prejudicadas para valores pequenos dos parametros de persisténcia. Por outro lado,
também como observado no modelo de um fator com varidveis condicionantes,
quanto menores as variancias a,fl, a,fz e 033, melhores s&o as estimativas dos valores

dos parametros de dependéncia nas variaveis condicionantes.

Algumas observacOes desta secdo podem ser resumidas considerando 0s
resultados para os quatro diferentes modelos analisados. Observa-se, de forma geral,
que as estimativas dos parametros de variancia nas equacdes de retorno e dos betas
sdo sempre bastante precisas. J& a precisdo das estimativas dos pardmetros de
persisténcia é maior quanto maior for o seu valor, ou seja, quanto mais préximo de
um passeio aleatério for o processo de evolucdo do beta. Quanto aos parametros de
dependéncia em relacdo as variaveis condicionantes, a precisdo também € maior para
valores maiores do parametro de persisténcia. Variando os valores do parametro de
variancia da equacdo dos betas, observa-se que, se por um lado um valor maior de
variancia permite estimar melhor a forca do processo de reversdo a média, um valor
menor do mesmo parametro permite estimar melhor a influéncia das variaveis
condicionantes. Além disso, quanto maior a variancia da prépria série da variavel
condicionante, maior é a precisdo da estimativa do coeficiente de dependéncia.
Finalmente, valores dos hiperparametros utilizados como iniciais no processo de
estimacdo, bem como os procedimentos adotados na inicializacdo do filtro de Kalman

em todos 0s casos se mostraram satisfatorios.
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Tabela 4.17 — Estimagao Modelo 4 séries sintéticas, a2 = 0,0001, 02, = 62, = 62; = 0,10, By =1,3, B, =0,8 e B; = 0,5 € {15 = g = 35 =

50(g=12)
o? 07211 07212 012’3 Bireal Bireal Bjyreal ¢qqreal ¢qyreal ¢,qreal  ¢yyreal  Pzqreal  ¢pspreal
real real real real 13 07 05 5,0 5,0 50 50 50 50
0,0001 0,10 0,10 0,10
o? &1211 &1212 6313 S; 5, 5, 55 B, B, B; 11 b1z $21 $22 $31 $32
real
j=1,23
00001 00972 00902 00952 010 0080 00217 00846 123044 07977 05003 4,1982 5,3208 4,6948 5,3849 5,8680 5,2371
(2,68E-05) (1,73E-02)  (2,66E-02) (3,16E-02) (0,1173)  (0,2409)  (0,2495)  (0,0216) (0,0300) (0,0287) (4,8324) (7,3052 (6,6204) (1,8658) (2,7456) (2,8277)
00001 00969 00957 00943 040 03764 03637 03640 123032 07928  0,4973 5,3925 5,8536 5,3426 5,1698 5,3376 5,1725
(2,66E-05)  (1,60E-02) (3,06E-02) (3,00E-02) (0,0964)  (0,1990)  (0,2113)  (0,0287) (0,0348) (0,0381) (4,0448) (5,3155 (6,1560) (1,4321) (2,4740) (2,3669)
00001 00977 01027 00988 070 06887 06803 06793 12973 08064 04969 4,8250 3,8940 5,1068 5,4132 5,3523 5,2936
(251E-05)  (1,56E-02) (2,96E-02) (2,80E-02) (0,0519)  (0,0738)  (0,0834)  (0,0442) (0,0520) (0,0554) (3,0792) (37762 (3,7964) (1,6560) (1,7919) (2,1171)
00001 00988 01025 01020 090 08906 08885 08890 12856 08251 04957 4,7633 3,7685 5,0899 5,5488 54621 5,4007
(2,48E-05)  (1,45E-02) (2,25E-02) (2,29E-02) (0,0239)  (0,0237)  (0,0260)  (0,1174) (0,1269) (0,1356) (2,9593) (3,3460 (3,2783) (1,5825) (1,3998) (1,7416)
Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.
Tabela 4.18 —Estimac&o Modelo 4 séries sintéticas, a2 = 0,0001, 02, = 62, = 653 = 0,10, B; =1,3, B, =0,8 e B3 = 0,5 € {15 = bpg = P35 =
0,5(9=1,2)
o? 01271 01272 0,2,3 Byreal Bqreal Bjyreal ¢qqreal ¢qpreal ¢oqreal  ¢yyreal  ¢aqreal  ¢spreal
real  real real real 13 07 05 05 05 05 05 05 05
0,0001 0,10 0,10 0,10
a2 3;271 31212 312;3 5; 5 5, 85 B, B, B, b1 b1z $21 $22 $31 $32
real
j=1,23
00001 01005 00876 0080 010 00956 00366 00813 13009 08005 05008 0,3411 0,7094 0,6511 0,6208 0,6232 0,7596
(2.60E-05)  (1,48E-02) (2,90E-02) (2,76E-02) (0,1146)  (0,2785)  (0,2274)  (0,0212) (0,0299) (0,0308) (4,4132) (6,0195) (6,2852) (1,7128) (2,7521) (2,3925)
00001 01027 00939 0093 040 03672 03289 03625 123001 08019 05007 0,1267 0,4286 0,5584 0,5923 0,6513 0,7751
(2,60E-05)  (1,66E-02) (3,23E-02) (2,86E-02) (0,1037)  (0,2374)  (0,1898)  (0,0258) (0,0331) (0,0353) (3,8918) (4,9743) (4,9007) (1,5013) (2,2486) (1,9864)
00001 01044 01023 01028 070 06685 06642 06752 12980 08057 05014 0,1958 0,3599 0,5694 0,5384 0,7568 0,6291
(2,62E-05)  (1,71E-02) (3,50E-02) (2,97E-02) (0,0613)  (0,1008)  (0,0851)  (0,0428) (0,0478) (0,0510) (3,5566) (3,8700) (3,6088) (1,3208) (1,5724) (1,4791)
00001 01012 01021 0103 090 08869 08886 08847 12978 08073 05122 0,7190 0,3596 1,1560 0,3404 0,6262 0,5754
(2,42E-05)  (1,60E-02) (2,16E-02) (2,24E-02) (0,0238)  (0,0291)  (0,0285)  (0,1171) (0,1331) (0,1237) (3,6933) (3,2600) (3,6856) (1,1930) (1,2167) (1,2936)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.
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Tabela 4.19 —Estimag&o Modelo 4 séries sintéticas, 6% = 0,0001, 62, = 05, = 062; = 0,01, B; =1,3, B, =0,8e B3 = 0,5 e ¢p15 = by = d3y =

]
50(g =1,2)
o? 0, 0 O Bireal Bqreal Bqreal d¢qqreal ¢qpreal ygreal  ¢ypreal  dsqreal  pspreal
real  real real real 13 0,7 05 5,0 5,0 5,0 50 5,0 5,0
0,0001 0,01 001 0,01
GF: &1211 352 &1213 5; 5y 5, 55 B, B, B, $11 P12 $21 $22 $31 $32
real
=123
00001 00084 00080 00073 010 00326 00290 00143 13015 07975 04978 52770 5,8353 5,5404 5,3990 5,7537 5,6100
(1,14E-05) (3,35E-03) (6,80E-03) (6,54E-03) (0,2868)  (0,4588)  (0,5311)  (0,0124) (0,0145) (0,0174) (2,7655) (4,6659) (5,2866) (1,8361) (2,0184) (3,0486)
00001 00093 00090 00087 040 03525 02417 02475 13014 07972 04977 53034 6,5652 6,1922 5,4413 6,3047 6,2897
(1,13E-05) (3,40E-03) (6,82E-03) (6,77E-03) (0,1782)  (0,3779)  (0,4162)  (0,0138) (0,0160) (0,0178) (2,1741) (4,2481) (4,8299) (1,6661) (3,3414) (3,5207)
00001 00098 00104 00099 070 06769 06699 06673 12959 08034 05007 54100 5,3760 5,4130 5,2778 5,5517 5,5150
(1,20E-05) (3,22E-03) (5,84E-03) (5,57E-03) (0,0575)  (0,0069)  (0,1116)  (0,0187) (0,0222) (0,0198) (1,6862) (1,7427) (2,0156) (0,9937) (1,8897) (1,7196)
00001 00095 0009 00090 090 08972 08977 08985 12943 08034 04982 50114 51746 5,2001 5,1069 5,0979 5,0426
(1,03E-05) (1,90E-03) (2,82E-03) (3,13E-03) (00122)  (0,0145)  (0,0143)  (0,0432) (0,0506) (0,0437) (0,9374) (1,0684) (1,2472) (0,5966) (0,7671) (0,7061)
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Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.

Tabela 4.20 —Estimac&o Modelo 4 séries sintéticas, 6% = 0,0001, 05, = 05, = 023 = 0,01, B; =1,3, B, =0,8e B3 = 0,5 e ¢p1y = bz = dp3y =
0,5(9g=1,2)

o? 01271 01272 0,2,3 Bqireal Bqreal Bjreal d¢qqreal d¢qpreal ¢yqreal  ¢oyreal  dsireal  Pspreal
real  real real real 13 07 05 05 05 05 05 05 05
0,0001 0,01 001 0,01
o? 31211 31272 31213 6; 5, 5, 55 B, B, B 11 b1z $21 $22 $31 $32
real
j=1,23
00001 00088 00077 00076 010 00262 0099 01289 13013 07981  0,4989 0,2808 0,4852 0,4042 0,5803 0,6729 0,5698
(1,21E-05) (3,85E-03) (6,73E-03) (7,07E-03) (0,3346)  (0,5329)  (0,5442)  (0,0118) (0,0150) (0,0165) (2,4166) (4,1692) (3,9434) (0,9823) (1,4585) (1,5272)
00001 00099 00088 00084 040 03106 02441 02657 13013 07979  0,4989 0,4028 0,6382 0,3609 0,6207 07573 0,6874
(1,23E-05) (4,04E-03) (7,09E-03) (7,44E-03) (0,2555)  (0,4940)  (0,5130)  (0,0130) (0,0161) (0,0169) (2,0128) (3,8167) (3,4949) (0,7847) (1,3596) (1,4831)
00001 00109 00120 00109 070 06458 05616 06250  1,3019 07974  0,4997 0,4438 0,8453 0,3862 0,6244 0,7576 0,6866
(1,20E-05 (4,29E-03) (7,77E-03) (7,80E-03) (0,1203)  (0,3081)  (0,2713)  (0,0175) (0,0213) (0,0209) (1,4344) (2,5713) (2,0970) (0,5458) (1,0840) (1,1300)
00001 00104 00118 00107 090 08806 08676 08810 13043 07947  0,5013 04123 0,5796 0,4461 0,5997 0,6863 05785
(1,04E-05 (2,82E-03) (5,79E-03) (5,36E-03) (0,0324)  (0,0640)  (0,0559)  (0,0405) (0,0463) (0,0426) (1,1591) (1,3734) (1,2754) (0,4573) (0,5779) (0,5490)

Desvios-padréo das estimativas entre paréntesis.
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Apéndice 4.A

Figura 4.A.1 - Estimacao Modelo 1 para séries sintéticas com aZ = 0,0001, 0,2, =0,05
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Figura 4.A.2 — Estimacdo Modelo 2 para séries sintéticas com ¢% = 0,0001, a,z, =0,05,¢,
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(d) Caso 6 =0,90
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Figura 4.A.3 — Estimag&o do Modelo 3 para séries sintéticas com a2 = 0,0001, 02, = 62, = 653
0,05,B,=1,3,B,=0,8e B3 =0,5
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Figura 4.A.4 — Estimag&o do Modelo 4 para séries sintéticas com a2 = 0,0001, 02, = 62, = 023 =

0,05,B;=1,3,B,=0,8e B3 =0,5, 11 = P12 = G321 = P32 = P31 = P3, = 5,0
(a) Caso 6, =86, =83 =10,40
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