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CAPM condicional no mercado brasileiro?*

5.1
Introducéo

Diversos estudos envolvendo modelos de fatores de risco contestam a
validade do CAPM. Ao longo do tempo, para explicar as chamadas anomalias dos
retornos das agdes, os trabalhos se voltaram tanto para a busca de novos fatores de
risco, no caso os modelos multifatores, quanto para o tratamento dindmico do
modelo em que as sensibilidades relacionadas aos fatores de risco sdo estimadas a
partir de sua variagdo temporal, no caso os modelos condicionais de aprecamento de
ativos. Considerando apenas o risco de mercado, o CAPM condicional explicita o
valor esperado do retorno de um ativo de risco de forma condicional a um conjunto
de informacdo disponivel no periodo anterior. Desse modo, o beta do ativo passa a
ser um parametro estimado de forma condicional, e sua variacao temporal pode ser
modelada de diversas maneiras, considerando dependéncia em variaveis
condicionantes defasadas, modelos de volatilidade condicional, ou modelos na
forma espaco-estado. Preservando a estrutura do modelo de um fator, a literatura
acerca do CAPM condicional busca verificar se 0 modelo é capaz de explicar os
retornos dos ativos ao se considerar variagdo temporal nos momentos condicionais.

Neste contexto, a abordagem que considera a dependéncia do beta em relagao
a variaveis condicionantes relativas ao ciclo econdmico tem se permeado em
estudos sobre o CAPM condicional, como apresentado na se¢do 2.2.1. Diversos
autores propdem modelar a funcdo de distribuicdo condicional dos retornos como
funcdo explicita de variaveis condicionantes defasadas (Jagannathan e Wang, 1996;
Lettau e Ludvigson, 2001; Avramov e Chordia, 2006). A covariancia entre 0s
retornos da carteira de mercado e os retornos de agOes individuais ou carteiras de
acOes é especificada como funcdo deterministica das variaveis condicionantes, de
forma que a especificagdo é estimada como um modelo multifator, no qual os
fatores adicionais séo resultado das interagOes entre os retornos da carteira de

mercado e tais variaveis. Lewellen e Nagel (2006) questionam 0 sucesso empirico
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desta modelagem, pois, ainda que haja relevante variacdo temporal do beta, a
covariacao entre as séries estimadas dos betas e o prémio de risco de mercado ndo é
suficiente para explicar erros de aprecamento observados a partir do CAPM
incondicional.

Em contrapartida, modelos na forma espago-estado, em que o beta é descrito
por um processo estocastico e geralmente estimado utilizando-se filtro de Kalman,
se destacam na literatura por apresentarem melhor ajuste aos dados bem como
melhor desempenho em testes de aprecamento. Mesmo considerando que o beta de
um ativo possa ser estimado de forma condicional a partir de variaveis relativas ao
ciclo econdmico, observadas pelo agente tomador de decisdo, ha variaveis que o
agente nao observa, de modo que uso de varidveis proxy de informacdo pode nédo
ser suficiente para capturar toda a dindmica do beta. O uso de técnicas tais como o
filtro de Kalman permite uma estimagdo mais acurada, considerando variaveis nao
observadas e ajustando o beta a cada nova observagdo disponivel dos retornos dos
ativos envolvidos. Em diversos mercados, estudos realizados com carteiras de acdes
de diferentes setores da economia apontam para a superioridade destes modelos em
relacdo ao modelo incondicional e outras modelagens alternativas, como
apresentado na segédo 2.2.3 (Faff, Hillier e Hiller, 2000; Jostova e Philipov, 2005;
Mergner e Bulla, 2008; Mergner, 2009). Buscando analisar se anomalias financeiras
tais como o efeito tamanho e o efeito valor poderiam ser explicadas ao se considerar
a variagdo temporal dos betas, Adrian e Franzoni (2009) propdem uma dindmica
mais geral para beta, baseada em um processo estocastico de reversdo a média
combinado com variaveis condicionantes defasadas. Levando em conta as criticas
de Lewellen e Nagel (2006), Adrian e Franzoni (2009), ao ampliar a dindmica de
beta combinando o processo estocastico com variaveis condicionantes, verificam
que os erros de aprecamento diminuem sensivelmente em relacdo ao CAPM
incondicional.

No presente capitulo, complementando a literatura sobre o CAPM condicional
no Brasil, o beta sera descrito por um processo estocastico, podendo ser combinado
ou ndo com varidveis condicionantes, de forma a verificar a capacidade deste
modelo em explicar erros de aprecamento e anomalias financeiras observadas a
partir do CAPM incondicional. Flister, Bressan e Amaral (2011) aplicam no
mercado brasileiro a metodologia proposta por Lewellen e Nagel (2006) para o

mercado norte-americano e observam 0s mesmos resultados, concluindo que o
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modelo apresenta ganho infimo em relagdo ao modelo incondicional. Aplica¢Ges do
CAPM condicional no Brasil envolvem diferentes tipos de modelagens, mas poucas
avaliam as anomalias financeiras no contexto de modelos na forma espaco-estado.
O objetivo deste capitulo é verificar se modelagens hibridas do CAPM condicional
baseadas na proposta de Adrian e Franzoni (2009) podem trazer ganhos no mercado
brasileiro em termos de aprecamento e correcdo dos efeitos tamanho e valor como
0s observados pelos autores no mercado norte-americano. Seguindo os referidos
autores, a dinamica de beta sera modelada como um processo estocastico
combinado ou ndo com variaveis condicionantes, no periodo de julho/1999 a
maio/2013. Além do processo de reversdo a média, originalmente proposto, uma
variacdo do modelo considerando alternativamente o passeio aleatério como
processo estocastico sera também estimada. Adicionalmente, é realizada uma
analise complementar acerca do ajuste dos modelos e testes de diagndstico de
residuos. A avaliacdo conjunta de testes nos formatos de séries temporais e cross-
sectional é também uma contribuicdo deste capitulo em relacdo ao trabalho de
Adrian e Franzoni (2009). S&o realizados testes no formato de séries temporais para
analisar os erros de apregcamento provenientes dos modelos. Testes adicionais no
formato cross-sectional com base no trabalho de Avramov e Chordia (2006)
complementam os resultados identificando a que caracteristicas 0s erros de
aprecamento podem estar relacionados. Os ativos estudados sdo carteiras
construidas com base nas caracteristicas book-to-market (BM) e valor de mercado,
nas quais é possivel identificar efeitos valor e tamanho, além do uso de carteiras
construidas com base em setores da economia, expandindo a base de dados para
realizacdo de testes.

Os resultados mostram que os betas das carteiras avaliadas variam no tempo e
que, dependendo da modelagem utilizada, podem reduzir erros de aprecamento em
relacdo ao CAPM incondicional, apesar de permanecerem ainda estatisticamente
significativos. Verifica-se que modelos em que a dindmica temporal de beta é
descrita por um processo estocastico se ajustam melhor aos dados do que o modelo
incondicional. Testes na forma de series temporais indicam que o modelo de
passeio aleatorio combinado com variaveis condicionantes do ciclo econémico €
capaz de reduzir erros de aprecamento, sendo o que apresenta melhor resultado
dentre os modelos analisados. Entretanto, apesar da reducgédo observada, os erros de

aprecamento permanecem significativos, em linha com resultados reportados por
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Flister, Bressan e Amaral (2001). Testes cross-sectional indicam que os modelos
condicionais capturam a influéncia da varidvel BM, relacionada ao efeito valor, e
identificam influéncia significativa de uma variavel relativa a retornos passados. A
influéncia destas duas variaveis pode estar relacionada a um mesmo fator de risco
comum faltante no modelo, que, mesmo na forma condicional, ndo consegue
explicar os erros de aprecamento na sua totalidade.

O capitulo esta assim dividido. A secdo 5.2 apresenta brevemente o CAPM
incondicional. A secdo 5.3 faz uma revisdo da literatura internacional e nacional
relacionada ao CAPM condicional. Na se¢do 5.4, é descrita a metodologia utilizada,
abordando os principais conceitos relacionados ao filtro de Kalman, bem como os
testes de aprecamento no formato de séries temporais e cross-sectional. Na secédo
5.5, sdo apresentados os dados utilizados e os resultados obtidos. A secdo 5.6

conclui o capitulo.

5.2
CAPM incondicional

O CAPM nasce como a primeira estrutura formal de aprecamento de ativos de
risco. Sharpe (1964) prop6e uma relacdo entre precos dos ativos e seus atributos de
risco de forma que, através da diversificacdo, é possivel evitar parte do risco
inerente a cada ativo. Contribuicbes nos anos subsequentes resultam no CAPM,
paradigma dominante de modelo de expectativa de retornos até a década de 1980,

como abordado na secédo 2.1. O retorno esperado do ativo i é dado por:

E[r] =15 + Bi(E[nn] —15) (5.1)
_cov[ry, 1] (5.2)
bi= var|[ry,]

Ou, em termos de excesso de retorno:

E[R;] = B;(E[Rin]) (5.3)
_ COV[R;, Ry (5.4)
L var|R,]

onde r;, 7y, € 1y a0 0s retornos do ativo i, da carteira de mercado e do ativo livre de
risco, respectivamente; R; e R,, S0 0S excessos de retorno do ativo i e da carteira

de mercado em relagdo a r¢, respectivamente. O beta, chamado incondicional, €
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usualmente estimado por minimos quadrados ordinarios como o coeficiente de
inclinagédo do modelo de mercado:
Ri,t = a; + ﬁiRm,t + Ei,t Ei’t"’N(O, 0-31') t=1aN (55)

A partir da década de 1970, varios trabalhos surgem na tentativa de testar
empiricamente as fortes premissas do CAPM. Os resultados de muitos destes testes
questionam o CAPM no sentido de que o modelo de um fator ndo seria suficiente
para explicar a variacdo cross-sectional dos retornos dos ativos. Alguns padrbes
observados nos retornos das agdes sdo considerados anomalias por ndo serem
explicados pelo modelo, tais como os efeitos tamanho e valor (Fama e French,
1992). Por estas anomalias, retornos de agdes de empresas com menor valor de
mercado tendem a ser maiores do que os previstos pelo CAPM, enquanto retornos
de acbes de empresas com maior razdo BM tendem a ser maiores do que 0s
previstos. Tendo em vista a evidéncia empirica de que outras fontes de risco podem
ser aprecadas além do risco de mercado, a literatura sobre anomalias motiva o
estudo de modelos de aprecamento alternativos.

Trabalhos no Brasil também verificam que o CAPM na sua forma tradicional
¢ superado por outros modelos de aprecamento quando considerados fatores
adicionais. Os resultados encontrados sdo controversos, pois dependem da amostra,
do periodo de analise e da metodologia utilizada, mas ha evidéncias empiricas sobre
relativas as referidas anomalias quando o CAPM tradicional é usado. No Brasil,
alguns trabalhos empiricos identificam uma relacdo entre os retornos das acdes e 0
tamanho das firmas no mesmo sentido dos resultados encontrados em VArios
trabalhos internacionais (Costa e Neves, 2000; Rogers e Securato, 2009), enquanto
outros identificam no sentido oposto (Garcia e Bonomo, 2001; Braga e Leal, 2002).
Quanto ao efeito valor, ligado a a¢des cuja caracteriza¢ao baseia-se na razdo BM ou
indices similares, estudos empiricos indicam um melhor desempenho para carteiras
compostas de acdes de valor em relacdo a carteiras compostas por acbes de
crescimento, como observado no mercado norte-americano (Costa e Neves, 2000;
Braga e Leal, 2002).

O questionamento do CAPM pode estar relacionado a presenca de maultiplas
fontes de risco, mas um dos pontos mais criticos pode ser atribuido a sua natureza
estatica. Segundo Jagannathan e Wang (1996), a premissa de que os betas dos

ativos sdo constantes ao longo do tempo ndo é razoavel, uma vez que 0 risco
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relativo dos fluxos de caixa das empresas tende a variar ao longo do ciclo
econdmico tende a variar ao longo do ciclo econdmico. Durante um periodo de
recessdo, por exemplo, o risco de firmas com alto grau de alavancagem financeira
pode aumentar de forma mais acentuada do que de outras menos alavancadas,
fazendo com que o beta das agdes suba. Espera-se, desta forma, que os betas e 0s
retornos esperados dependam da natureza de informagBes disponiveis em
determinado instante de tempo. A presenca de anomalias poderia, assim, estar
relacionada a dindmica temporal de beta, tornando-se importante a avaliacdo da
capacidade explicativa do modelo condicional de um fator em detrimento de
modelos multifatores, como o de trés fatores de Fama e French (1993).

Apesar da extensa literatura sobre modelos de aprecamento na busca da
melhor descri¢do sobre como os investidores avaliam o risco dos ativos, 0 CAPM ¢é
ainda hoje o mais utilizado na pratica, seja por seu apelo intuitivo, seja pela sua
simplicidade. A variacdo temporal de beta poderia ser capaz de explicar erros de
aprecamento antes que novos fatores de risco fossem incluidos no modelo, de modo
que este capitulo segue a evolucdo da literatura sobre o tema e analisa 0 CAPM a

partir de sua forma condicional abordada na se¢édo seguinte.

53
CAPM condicional

Partindo do modelo de um fator, o consenso geral é que o CAPM na sua
forma estatica ndo é capaz de explicar satisfatoriamente os retornos cross-section
das acOes. Segundo Jagannathan e Wang (1996), evidéncias mostradas por estudos
empiricos apontam para uma significativa variabilidade temporal de beta, de forma
que o uso do modelo na forma condicional poderia explicar melhor as fraquezas
detectadas no modelo tradicional estatico. O CAPM condicional permite incorporar
betas e prémios de risco que se modificam ao longo do tempo de acordo com o ciclo

econémico. Conforme revisdo apresentada na secao 2.2, pode ser escrito como:
E[Rit41lle] = BitE[Rm,e+111¢] (5.6)

o Cov[R; 1, Rmp41l1t] (5.7)
b Var[Rm¢+11¢]
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onde p;. € o beta condicional do ativo i, I, representa o conjunto de informagdo no
tempo t.

Diferentes abordagens séo encontradas na literatura para o estudo do CAPM
condicional. Considerando a dependéncia de beta em relagdo a natureza da
informacdo em um dado instante, muitos estudos fazem uso de variaveis
condicionantes relacionadas ao ciclo econdbmico como proxy da informacéo
disponivel aos investidores. A premissa é que o risco associado aos fluxos de caixa
das empresas pode variar ao longo do ciclo econdmico, como, por exemplo, em
periodos de recessdo ou expansdo da economia. Jagannathan e Wang (1996)
analisam para o mercado norte-americano 0 retorno cross-sectional de carteiras
construidas com base em tamanho e beta, a partir do CAPM condicional, utilizando
como variavel condicionante o default spread, ou risco de crédito. Os autores
verificam no seu estudo que o modelo proposto explica melhor os retornos do que o
CAPM incondicional, reduzindo anomalias observadas. Ferson e Harvey (1999) e
Avramov e Chordia (2006) também modelam beta como fungdo deterministica de
variaveis condicionantes defasadas relativas ao ciclo econémico, com destaque,
além do default spread, para o term spread, ou risco de prazo, dado pela diferenca
entre titulos do tesouro americano com maturidades diferentes; o rendimento de
dividendos do indice da bolsa; e a taxa de juros livre de risco de curto prazo
defasada. Variaveis capazes de explicar o prémio de risco de mercado sdo também
utilizadas neste contexto, melhorando o desempenho de modelos de apre¢camento.
Lettau e Ludvigson (2001), por exemplo, buscando analisar a capacidade do CAPM
condicional (e variagdes do modelo®) em explicar o retorno cross-section das
carteiras ordenadas por tamanho e BM no mercado norte-americano, utilizam como
variavel condicionante o chamado cay, uma versdo proposta pelos autores para
sintetizar a razdo consumo-riqueza agregada; os resultados mostram que os
modelos condicionais avaliados apresentam melhor desempenho em relacdo ao
CAPM incondicional. A intuicdo por trds de modelos como os de Lettau e
Ludvigson (2001) € que um modelo condicional de um fator pode ser escrito como
um modelo incondicional de maultiplos fatores no qual os fatores adicionais sédo

resultado das interacbes entre o retorno de mercado e variaveis condicionantes.

2 Os autores analisam também, de forma mais ampla, o consumption CAPM e consideram variagées
no fator utilizado como retorno de mercado.
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Outras varidveis explicativas do prémio de risco de mercado sdo também propostas
por Campbell e Vuolteenaho (2004), com destaque para o0 proprio retorno da
carteira de mercado ponderada por valor, além do term spread, do value spread,
dado pela diferenca de rentabilidade de carteiras de acdes de alto BM e baixo BM, e
da razéo prego-lucro.

Em contrapartida, Lewellen e Nagel (2006) argumentam que, para que 0
CAPM condicional conseguisse explicar as anomalias, a covariancia entre o beta
condicional e o prémio de mercado de risco deveria ser muito maior do que a
estimada. Justificando que o uso de varidveis de informacdo sobre o ciclo
econdmico ndo é capaz de explicar toda a variacdo de beta, os referidos autores
propbem uma metodologia de estimacdo baseada em séries temporais de curta
duracdo, evitando o uso de variadveis de informacdo, e observam que a modelagem
condicional ndo consegue explicar de forma satisfatoria as anomalias de valor e
momento. Apesar da considerdvel variacdo temporal observada de beta, a
covariancia entre o beta e o prémio de risco de mercado ndo é suficiente para
explicar os erros de aprecamento do CAPM incondicional, contrapondo-se aos
resultados observados em trabalhos como o de Lettau e Ludvigson (2001).

Além do uso de varidveis condicionantes, outra abordagem encontrada no
tratamento do CAPM condicional é a especificacdo da dindmica de beta a partir de
modelos de séries temporais. Neste caso, beta pode ser obtido indiretamente, a
partir de modelos de volatilidade condicional (Bollerslev, Engle e Wooldridge,
1988); ou diretamente, a partir da evolucdo descrita por um processo estocastico.
No estudo dos retornos de carteiras setoriais no mercado inglés e no mercado norte-
americano, respectivamente, Faff, Hillier e Hillier (2000) e Mergner e Bulla (2008)
propdem a comparagdo de diferentes modelagens para descricdo da dindmica de
beta. Modelos na forma espago-estado, em que beta segue um processo estocastico
de passeio aleatorio ou reversdo a media, sdo comparados com abordagens
alternativas e, em ambos 0s artigos, apresentam melhor ajuste aos dados. Jostova e
Philipov (2005) modelam beta por um processo de reversdo a média para analise de
carteiras de setores também no mercado norte-americano e comparam Seu
desempenho com dinamicas alternativas. Novamente, 0 modelo apresenta melhores
resultados em termos de ajuste e de capacidade explicativa dos retornos.

Adrian e Franzoni (2009) combinam dois diferentes tratamentos e propoem

um modelo hibrido no qual beta é descrito por um processo de reversdao a média,
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caracterizando um processo de aprendizagem, combinado com varidveis
condicionantes. Além do cay de Lettau e Ludvigson (2001), sdo usadas como
varidveis condicionantes o excesso de retorno da carteira de mercado R, ponderada
por valor, o term spread e o value spread na analise das séries de betas de carteiras
ordenadas por tamanho e BM no mercado norte-americano. A luz das criticas de
Lewellen e Nagel (2006), observa-se que, ao considerar o processo de reversao a
média na evolucdo temporal de beta combinado com variaveis condicionantes, 0s
erros de aprecamento diminuem consideravelmente em relacio ao CAPM
incondicional. Nos testes realizados, Adrian e Franzoni (2009) reportam que este
tratamento hibrido tem performance bastante superior a dos modelos que
consideram apenas o uso de varidveis condicionantes. Os autores comparam trés
casos: (i) em que apenas a variavel cay € utilizada, sendo este analogo a
metodologia proposta por Lettau e Ludvigson (2001); (ii) em que apenas as
variaveis Ry, term spread e value spread sdo utilizadas; (iii) e em que todas as
variaveis sdo utilizadas. Ao analisar os modelos sem 0 processo estocastico em que
apenas as variaveis condicionantes sdo incluidas, observa-se que apenas a incluséo
da varidvel cay melhora um pouco a performance em relacdo ao modelo
incondicional, mesmo assim ndo de forma substancial. Por outro lado, ao analisar a
performance dos modelos hibridos, os autores verificam que em todos 0s casos,
independente de se incluir ou ndo o cay entre as variaveis escolhidas, a reducdo dos
erros de aprecamento € bem mais relevante, de forma que este ganho estaria
relacionado a dinamica imposta pelo processo estocastico de reversdo a média, ou 0
learning como chamado pelos autores.

Artigos sobre CAPM condicional no Brasil utilizam diferentes metodologias
abordadas nos estudos internacionais. A partir de modelos de volatilidade
condicional, Garcia e Bonomo (2001) assumem que 0s componentes de beta
seguem um processo ARCH. Séo construidas trés carteiras ordenadas por tamanho
no periodo de 1976 a 1992 e, diferentemente da evidéncia para os EUA, 0s retornos
médios possuem uma relagdo crescente com o tamanho. O CAPM condicional
proposto tem aderéncia melhor aos dados do que o modelo tradicional, rejeitando a
restricdo de beta constante. Ribenboim (2002) também utiliza modelagem por
volatilidade condicional e analisa quatorze carteiras construidas para diversos
setores da economia, no periodo de 1989 a 1998. O modelo é aceito para o grupo de

acoes nos setores de maior liquidez, mas rejeitado para o grupo de menor liquidez.
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Considerando o uso de variaveis condicionantes, Tambosi et al. (2010) testam
0 modelo de Jagannathan e Wang (1996) nos mercados brasileiro, chileno e
argentino. No caso brasileiro, sdo analisadas carteiras entre 1994 e 2002 e, como
previsor das variac@es do ciclo econdémico, a variavel escolhida é o spread entre a
taxa de CDI e a taxa de juros Selic. Comparando o modelo dinamico com o CAPM
incondicional, os autores observam que o poder de explicacdo aumenta, apesar de
os resultados serem menos significativos do que no mercado norte-americano.
Galeno (2010) aplica uma metodologia ndo paramétrica para estimacdo do CAPM
condicional no mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2009, usando como
variaveis de informacdo a variacdo da producgdo industrial brasileira, variacdo da
inflacdo, variacdo do monetario agregado M42 e variacdo da taxa de cambio, com
destaque para a influéncia das duas ultimas. Além das varidveis mencionadas,
outras se destacam também como instrumentos proxy da informacao disponivel aos
investidores relacionadas a variagfes do ciclo econdbmico no mercado brasileiro
(Schor, Bonomo e Pereira, 2002; Neves, 2003), dentre elas risco de crédito, taxa de
juros, risco Brasil e rendimento de dividendos.

O ajuste de modelos em que os betas variam no tempo é geralmente melhor
do que o observado a partir do CAPM incondicional. Por outro lado, Flister,
Bressan e Amaral (2011) adotam a metodologia de Lewellen e Nagel (2006) de
forma a verificar se 0 CAPM condicional € capaz de explicar as anomalias de
momento, tamanho e BM no mercado brasileiro entre 1995 e 2008, para carteiras
ordenadas pelas mesmas caracteristicas. Analogamente aos resultados do estudo
norte-americano, o ganho do CAPM condicional segundo esta modelagem ¢é
pequeno frente ao modelo tradicional. E possivel observar que os betas calculados
variam no tempo, porém ndo de forma suficiente para explicar o intercepto do
modelo incondicional.

Poucos trabalhos utilizam a abordagem com base nos modelos na forma
espaco-estado no mercado brasileiro. Em linha com o presente capitulo, Mazzeu,
Costa e Santos (2013) aplicam a metodologia de Adrian e Franzoni (2009) para
acOes individuais de maior liquidez e verificam pequeno ganho em termos de
aprecamento, principalmente comparado aos resultados no mercado norte-

americano. Entretanto, ndo sdo analisadas carteiras de forma a relacionar erros de

¥ Total de titulos e moeda emitidos pelo sistema financeiro nacional.
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aprecamento a anomalias financeiras. Além disso, 0 processo estocéstico e as
variaveis condicionantes utilizadas se restringem aos mesmos do trabalho de Adrian
e Franzoni (2009).

5.4
Metodologia

A metodologia proposta neste capitulo se baseia em trés diferentes trabalhos
(Avramov e Chordia, 2006; Mergner, 2009; Adrian e Franzoni, 2009), envolvendo a
andlise de ajuste dos modelos considerando diferentes processos estocasticos para
evolugdo de beta, bem como os testes de aprecamento para carteiras de agdes
construidas com base em tamanho e BM. O modelo proposto na sua forma mais

geral é dado por Adrian e Franzoni (2009) da seguinte forma:

Ryt = BitRme + €t €.~ N(O, O'EZi) (5.8)
Bitr1=Bi+8;(Bie —B:) + GiZe +mie  Mie~ N(0,0%) (5.9)

onde B; € a média de longo prazo de f5;;, 8; € o parametro de persisténcia da
dindmica de beta, que revela a forca de reversdo do processo para sua média
incondicional, Z, é o vetor de variaveis explicativas defasadas relacionadas ao ciclo
econdmico e ¢; e o vetor de coeficientes que relaciona ;1 com Z,. A dindmica
de beta é dada por uma combinacdo entre um processo estocastico de reversdo a
média e a dependéncia em relacdo a variaveis condicionantes defasadas. Sem perda
de generalidade, as varidveis Z, sdo ajustadas pela média, ou seja, E[Z;] = O.
Outros modelos presentes na literatura podem ser vistos como casos particulares
deste. Para apenas um fator, se os coeficientes ¢p; forem nulos, beta segue processo
de reversdo a média, analogos a modelos analisados por Jostova e Philipov (2005) e
Mergner (2009); e, ainda se §; = 1, beta segue processo de passeio aleatorio que,
segundo a andlise de Mergner (2009) é o que melhor se ajusta aos dados das
carteiras setoriais por ele analisadas. Se §; = 0 e a,% = 0, ttm-se 0s modelos em que
0 beta é funcdo linear de varidveis condicionantes, andlogos a modelos utilizados
por Lettau e Ludvigson (2001) e Avramov e Chordia (2006).

Tendo em vista os casos particulares acima mencionados, considerando o caso

em que ¢; = 0 na equacado (5.9), beta é descrito apenas por um processo estocastico
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e estimado através do filtro de Kalman. EspecificagBes alternativas podem ser
derivadas formulando diferentes premissas sobre §; e sobre o comportamento da
média de longo prazo B;. Neste capitulo, serdo analisados os dois processos
estocésticos para modelagem de beta:

(i) Beta como passeio aleatério (PA)

Bit+1 = Bit + N1 Ni,t~N (0, Uii) (5.10)
(ii) Beta como reversdo a média (RM)
Birs1 = Bi + 6;(Bie = Bi) + Miesr My~ N(0,07) (5.11)

Alternativamente, considerando o caso em que §; =0 e a,fi = 0 na equacao
(5.9), 0 modelo recai na abordagem tradicional do CAPM condicional em que o
beta é descrito como fungdo deterministica de variaveis condicionantes. Neste caso,

a dinadmica é escrita como:
,Bi,t+1 = f(Zt) = ¢0i + ¢i,Zt (5-12)

caracterizando um modelo de multiplos fatores no qual o primeiro fator € o prémio
de risco de mercado R,, e 0s seguintes sdo dados pela multiplicacdo de cada
variavel que compde o vetor Z, e o prémio de risco de mercado, de modo que pode
ser estimado por minimos quadrados:
Ryt = (¢oi + ¢i,Zt)Rm,t t€ie (5.13)
“Rit = ¢oiRme + @' Z Ry + €5

Neste capitulo serdo analisados e comparados modelos em que beta é descrito
por um dos dois processos estocasticos (passeio aleatdrio ou reversao a média) com

e sem a dependéncia em variaveis condicionantes defasadas.

54.1
Modelo na forma espaco-estado e o Filtro de Kalman

Como apresentado no Capitulo 4, a estimacdo dos modelos é feita sob o
tratamento de regressdo com coeficientes variantes no tempo (Durbin e Koopman,
2001). O modelo mais geral, dado pelas equacdes (5.8)-(5.9), pode ser escrito
considerando a média de longo prazo como uma variavel de estado a ser estimada a

cada nova observacdo, de forma equivalente ao Modelo 2 apresentado na secéo
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4.3.1. Neste caso, a média de longo prazo é tratada como desconhecida pelos
investidores, de forma que, apesar de considerada constante na definicdo do
processo, € modelada como uma variavel de estado e sua estimacdo atualizada a

cada nova observacdo. Na forma matricial, temos:

Ris = (Rme 0) <§ii) +e€r  €:~N(O, Ggi)

5 g (5.14)
pt+1) _ (6; (1 —=6;) ( i,t) b.'Z Nit . 2
(Bi_m) = (o 1 ) B;, +( 0 I+ (%) me~N(o.0})
Ou ainda:
Rig =Sl +dip + €5 €,:~N(0, O'.szi (5.15)
Mitr1 = Tielie + i + Uil ni:~N(0, Q;)
de forma que as matrizes do sistema e o vetor de estado p;, séo dados por:
S: = Rme 0); Hit = (glt); di,=0;
Lt
_= _ (6 (A-=96)\. 516
re=Ti=(% ©7%); (5.16)
7 ! , 1
Cirt:(¢lo t) :(¢Ol>zt:¢lzt’ Ui: U= (O)’ Qi :0'72”-
Sejam:
A7
biti1 = biri1e = E[Hit+1|Ris] (5.17)
(5.18)

Pitr1 = Pirr1e = var[p 1| Rig]

onde R;; = {Ri,l,...,Ri,t}. Através das equacdes do filtro de Kalman, pode-se
estimar recursivamente o vetor de estado, combinando o passo de atualizacdo e
previsao do filtro:

' 5.19
bity1=Tib;jy + ®;Z; + k; v, (5.19)

1A ! .2
Pity1 =TiPicL; + U;Q;U; (5.20)

ondev;; = R;s — S¢hiy; ki = TiMi,tFi_,t1; M;, = P;,S;; (5.21)
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Fir = SiP; S, + Ggi; Li; =T; — k;S;

O conjunto de hiperparametros y; para cada ativo i € dado pelos parametros

2

5;, @;, 0% e oy, estimados por maxima verossimilhanca. A fungdo de log-

verossimilhanga é dada por:
N 1 N 1 N (R;¢ — S:b )2
log L(¥; R;) = — —log 2m — —Z log F, , — _2 it = Sebiy (5.22)
2 2 £ v 24 ; F;,
= =

onde R; = {Ri,l, ...,Ri,N}. Nas aplicacbes em que alguns elementos do vetor de

estado inicial sdo desconhecidos, ou difusos, uma alternativa para tratamento do
filtro de Kalman é o uso da inicializacdo difusa, sendo recomendada a inicializacdo
exata por conta de sua maior estabilidade, de forma que as devidas adaptacdes
devem ser realizadas nas equacdes do filtro e na funcdo de verossimilhanca

(detalhes em Durbin e Koopman, 2001).

5.4.2
Ajuste do modelo e diagndsticos

Modelos alternativos podem ser comparados através dos critérios AIC (Akaike
Information Criteria) e BIC (Bayesian Information Criteria). Para modelos de
espaco-estado, utilizando inicializacdo difusa, as medidas sdo dadas por:

AIC—l[—Zl L(Ri|$:) + 2(q + w)]
=N 0g i|Pi (q +w) (5.23)

1 ~
BIC = N[_Z logL(Ri|1[Ji) +(q+w) logN)] (5.24)
onde N é o tamanho da série, w é 0 nimero de hiperparametros a serem estimados e
q é o numero de elementos difusos no vetor de estado. Para analise de diagndsticos,
a premissa do modelo € que os disturbios €;, e n;, sdéo normalmente distribuidos e

serialmente independentes com variancias constantes. Sob estas hipdteses, 0s erros

de previsdo um-passo-a-frente padronizados dados por:

Uy = Lt t=1a N (5.25)

(ou t = g a N no caso de inicializacdo difusa) devem ser normalmente distribuidos
e serialmente independentes com variancia unitaria, onde v; . e F; . sd0 a inovagéo e

sua variancia calculadas a partir das equagdes (5.21) do filtro de Kalman. Estas
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propriedades podem ser verificadas através dos testes de Jarque-Bera para
normalidade, de Ljung-Box para autocorrelacio e ARCH de Engle para
heterocedasticidade.

Finalmente, os modelos podem ser comparados quanto a sua capacidade
preditiva in-sample através das medidas agregadas de RMSE e MAE, seguindo a
andlise de Mergner (2009).

N
1 _
RMSE = NZ[(RM —R;)"] (5.26)
t=1
N
1 _
MAE = NZ|RM — Ry (5.27)
t=1

onde R;, é o valor estimado de R;.. Testes de significancia das diferencas entre
RMSE e MAE sdo realizados utilizando a estatistica de teste de Diebold e Mariano
(1995).

5.4.3
Testes de apregcamento

De forma a analisar se 0 modelo proposto é capaz de diminuir erros de
aprecamento estimados no CAPM incondicional, sdo realizados testes seguindo
abordagens de séries temporais e cross-sectional. Assim, se um modelo produz
erros de aprecamento significativos identificados a partir das estimacdes por séries
temporais, 0s testes cross-sectional podem ser capazes de revelar a que

caracteristica o erro de aprecamento estaria relacionado.

543.1
Testes sob abordagem de séries temporais

E possivel verificar o impacto no erro de aprecamento pela modelagem
proposta, decompondo o alfa obtido a partir da estima¢do por minimos quadrados
para 0 CAPM incondicional da seguinte forma, conforme apresentado por Adrian e

Franzoni (2009) e replicado no Apéndice 5.A:

aimgo = E[.Bi,t+1 - Bi,MQO]E[Rm,t+1] + cov [Bi,t+1'Rm,t+1] (5.28)
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A primeira parcela de alfa estaria relacionada a variacdo de beta estimado a
partir do processo estocastico, enquanto a segunda englobaria também a influéncia
de variaveis condicionantes através da covariacdo de beta com o prémio de risco de
mercado. Para realizacdo dos testes de aprecamento sob a abordagem de séries
temporais, estima-se o alfa condicional a cada instante de tempo a partir das
estimativas resultantes do filtro de Kalman para o coeficiente beta, seguindo a
metodologia de Adrian e Franzoni (2009), da seguinte forma:

(5.29)

&i,t+1 =Rit41 — Bi,t+1|tRm,t+1
onde Bi,tﬂu é a previsdo um-passo-a-frente de beta no tempo t. Sob a hipdtese de
que 0 modelo apreca satisfatoriamente o risco sistematico,

El@;]] =0 (5.30)
de forma que a estimativa final utilizada para @; € a média da série temporal de
@; ¢+1, Sendo o desvio-padrdo também calculado como o desvio-padréo da meédia.
Como proposto por Adrian e Franzoni (2009), sdo calculadas ainda duas medidas
agregadas para avaliar conjuntamente o0s erros de aprecamento. A primeira
estatistica é a raiz do erro médio quadratico considerando todos os ativos (REMQ) e
a segunda, extraida do trabalho de Campbell e Vuolteenaho (2004), é o composite
pricing error (CPE), como @'Q '@, onde @ é um vetor composto pelos erros de
aprecamento @; dos p ativos calculados e © é a matriz diagonal de variancias
estimadas dos retornos dos p ativos. Esta segunda medida atribui menos peso aos

valores de @; dos ativos de maior volatilidade.

5.4.3.2
Testes sob abordagem cross-sectional

Seguindo a metodologia de Brennan, Chordian e Subrahmanyan (1998) e
Avramov e Chordia (2006), estima-se inicialmente a série de excesso de retorno

ajustado ao risco para cada ativo i, dado por R;,,,. Neste capitulo, o excesso de

retorno ajustado ao risco equivale a série estimada &; ;1.

*

Rity1 = Rity1 — ,[?l-,t+1|tRm,t+1 para cada ativoi; t =1aN (5.31)
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Roda-se entdo uma regressao cross-sectional considerando os p ativos a cada

periodo t:

M
Rity1 =Cor + z CmtXmit T €it paracada t; i=1lap (5.32)

m=1
onde X,; . € 0 valor da caracteristica m do ativo i no tempo t e M € o nimero total
de caracteristicas. As caracteristicas da firma devem ser insignificantes na
especificacdo da equacdo acima, ou seja, Hy: E[cm,t] = 0. O vetor de coeficientes é
estimado para cada periodo t por:
¢ = (Xp—1 X)X 4R, (5.33)

onde ¢, € o vetor de coeficientes da regressdo cross-sectional no tempo t, X;_; é a
matriz com os dados das m caracteristicas dos p ativos e R,” é o vetor de retornos
ajustados ao risco dos p ativos. Neste capitulo, sdo utilizadas como caracteristicas o
tamanho (valor de mercado) das carteiras analisadas, a razdo BM e informagdes
sobre retornos passados para avaliar a influéncia destas variaveis no excesso de
retorno ajustado ao risco a partir dos modelos analisados. Tradicionalmente, 0s
estimadores avaliados sdo as médias das séries temporais dos ¢; € 0s desvios-padrao

obtidos a partir das estimativas mensais das séries temporais.

55
Resultados

551
Desempenho das carteiras

A base de dados é composta por carteiras ordenadas por tamanho e razdo BM
no periodo de julho de 1999 a maio de 2013. As acles, selecionadas a partir da base
de dados Economatica®, devem apresentar informacdo de valor de mercado em
junho de cada ano t, comegando em junho de 1999, e informacdo de BM em
dezembro do ano t-1, comegando em dezembro de 1998. Além disso, o patrimonio
liquido da empresa ndo pode apresentar valores negativos ao longo do periodo
analisado. Estes dois critérios sdo amplamente utilizados para construcdo de
carteiras ordenadas por critérios de tamanho e BM (Fama e French, 1992). As ac¢Ges
devem apresentar ainda retornos mensais por 24 meses consecutivos, sendo 12
meses anteriores a data de formacdo das carteiras e 12 meses posteriores. Caso a

empresa tenha mais de uma acgdo negociada, € mantida apenas a de maior volume
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negociado no ano em questdo para o célculo dos retornos, porém o patriménio
liquido é consolidado. As ac¢Bes sdo entdo ordenadas de forma decrescente por
tamanho com base no valor de mercado em junho do ano t e divididas em cinco
quintis, sendo o primeiro composto pelas agdes de maior tamanho e o quinto pelas
acoes de menor tamanho (Taml, Tam2, Tam3, Tam4 e Tam5). Do mesmo modo, as
acOes séo ordenadas com base na razdo BM em dezembro do ano t-1 e divididas em
cinco quintis, sendo o primeiro composto pelas acdes de maior BM e o quinto pelas
acOes de menor BM (BM1, BM2, BM3, BM4 e BM5). O valor da razdo BM é
utilizado com seis meses de antecedéncia & construcdo das carteiras para garantir
que dados do balango patrimonial relativos ao ano fiscal anterior ja tenham sido
oficialmente divulgados, evitando o look-ahead bias. As carteiras sdo rebalanceadas
anualmente, ao final de cada més de junho, sendo construidas com igual ponderagédo
das acbes que as compdem. Os retornos mensais sao calculados na forma aritmética.
Como carteira de mercado, foram realizadas anélises utilizando o Ibovespa, 0 MSCI
Brasil e a carteira ponderada por valor considerando o universo de ativos utilizado.
Optou-se por utilizar a ultima como carteira de mercado uma vez que, nas analises
do CAPM incondicional, os alfas estimados para as carteiras ordenadas por BM e
tamanho, associados a anomalias financeiras, foram menos significativos. Como
ativo livre de risco, foram realizadas andlises utilizando o CDI e o retorno dos
contratos de swap de taxa de juros de 30 dias.* N&o houve diferenca nos resultados
para 0 CAPM incondicional, de forma que se optou pelo uso do CDI.

Para avaliar a evolugdo do valor de cada carteira ao longo do periodo
analisado, partimos de uma carteira de referéncia com valor de R$1 em junho/1999.
Considerando os cinco quintis de BM e tamanho, a Figura 5.1(a) e 5.1(b)
apresentam o comportamento dos valores de julho/1999 a maio/2013 para as

carteiras ordenadas por BM e tamanho, respectivamente.

* A correlagdo entre a carteira ponderada e o Ibovespa e 0 MSCI Brasil foi de 0,9765 e 0,9721,
respectivamente. A correlacéo entre as séries € do CDI e do swap de taxa de juros de 30 dias foi de
0,9960.
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Figura 5.1 - Evolucéo dos valores das carteiras
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Para carteiras ordenadas por BM, a de maior BM (BM1) tem retorno bem
superior as outras, enquanto a de menor BM (BM5) tem retorno inferior. Os quintis
intermediarios apresentam retornos maiores quanto maior o BM das ac¢des que 0s
compdem. Para carteiras ordenadas por tamanho, a de menor tamanho (Tam5) tem
retorno superior as outras, enquanto a de maior tamanho (Taml) tem retorno
inferior. Estes resultados estdo de acordo com os observados em alguns trabalhos
brasileiros, com destaque para Flister, Bressan e Amaral (2011). A Tabela 5.1
resultados do CAPM

apresenta estatisticas das carteiras, bem como os

incondicional.

Tabela 5.1 — Estatisticas descritivas e CAPM incondicional (julho de 1999 a maio de 2013)

Média Desvio Indice  alfa(%) estat.t beta estat. t R2
Padrdo Sharpe ajustado

BM1 3,02%  7,82% 0,24 1,38** 3,10 0,85** 11,97 0,51
BM2 2,42%  6,27% 0,20  0,84** 2,56 0,74** 12,41 0,62
BM3 2,11%  6,30% 015 0,48 1,88 0,83** 22,83 0,76
BM4 1,96%  6,33% 013 0,32 1,25 0,85** 20,03 0,80
BM5 156%  6,78% 0,06 -0,10 -0,35 0,89** 14,03 0,75
Taml 156% 6,73% 0,06 -0,15 -1,62 0,98** 36,24 0,93
Tam2  2,09%  6,58% 015 0,44 1,85 0,88** 18,76 0,79
Tam3  2,40%  7,00% 0,18  0,76* 2,04 0,85** 11,38 0,66
Tam4  227%  6,27% 0,18 0,73 1,72 0,69** 8,28 0,54
Tam5 278%  7,43% 0,22 1,20* 2,23 0,75** 12,27 0,45

Estatisticas t calculadas com correcédo para autocorrelagcdo e heteroscedasticidade através da matriz de Newey-
West (lag 1). (*) e (**) indicam significancia ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

A superioridade das carteiras BM1 e Tam5 é ratificada pelos altos indices

Sharpe. O intercepto alfa significativo alerta para a presenca de anomalia, ou seja, a

existéncia de retorno ndo explicado pelo risco sistemético. Para carteiras ordenadas
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por BM, identifica-se a existéncia do efeito valor, uma vez que as duas carteiras
com acOes de maior BM, do primeiro e segundo quintis, apresentam intercepto
significativo ao nivel de 1%. Também em termos absolutos, o alfa da carteira de
maior BM ¢ bastante alto, sendo o maior dentre todas as carteiras. Para as carteiras
ordenadas por tamanho, a de menor tamanho apresenta intercepto significativo ao
nivel de 5% no periodo, destacando-se das demais também em termos absolutos.

5.5.2
Estimacéo dos modelos de CAPM condicional

5.5.2.1
Betas como processos estocasticos

Inicialmente, a modelagem de beta considerada envolve a dindmica dada por
apenas um dos processos estocasticos, de passeio aleatorio ou reversdo a média,
conforme as equacdes (5.10) e (5.11). Os modelos foram estimados a partir do filtro
de Kalman, utilizando inicializacdo difusa exata em todos 0s casos. O programa
utilizado foi o Matlab com funcBes adaptadas do toolbox SSM (Peng e Aston,
2011). A Tabela 5.2 apresenta os resultados para quatro das dez carteiras analisadas,
referentes aos quintis de maior e menor BM e de maior e menor tamanho. Os
resultados para as outras carteiras sdo apresentados na Tabela 5.B.1 no Apéndice
5.B.

Tabela 5.2 — Estimacgdo do modelo condicional sem variaveis condicionantes
oZx10*  oix10? 8§ AIC BIC JB Q(12)  LM(6)
BM1 PA 31,17** 0,0038 -2,87 -2,81 4567** 12,81 1,89
RM  2557** 12,2969** 0,11 -2,88 -2,79 9550** 13,13 1,52

BM5 PA 9,64**  0,3509** -394 -389 2247** 10,83 2,53
RM 7,12** 89018** 0,10 -3,97 -3,88 5,77 11,17 3,54

Taml PA 2,80**  0,0367** -5,22 -516 11,88** 21,93* 28,35**
RM 2,23** 1,6355** 042 -521 -5]11 7,72* 21,42* 25,33**

Tam5 PA 31,29*  0,0000* -2,87 -2,81 151,56** 16,53 0,43
RM 30,89*  0,0000* 0,08 -2,75 -2,65 160,20** 16,74 0,36

Estimag&o no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatistica de Jarque-Bera. Q(12) é a estatistica de
Ljung-Box, cuja hip6tese nula é de nédo autocorrelagdo até lag de ordem 12. LM(6) € a estatistica do teste
ARCH de Engle, cuja hipétese nula é de ndo efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores
significativos ao nivel de 1% e 5%, respectivamente. (*) indica que a significancia dos parametros néo foi
calculada devido ao baixo valor da varidncia o;;. PA: passeio aleatdrio e RM: reverséo & média
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A variancia estimada da equagéo de observagdo (cZ) é maior para carteiras de
acOes de maior BM e vai decrescendo para as de menor BM para as duas
especificages. De forma contraria, o2 é menor para carteiras de maior tamanho e
vai crescendo para as de menor tamanho. Mesmo considerando que a variagdo de
beta influencia a variacdo do retorno das carteiras, nos casos extremos em que se
observa de forma proeminente o efeito valor e o efeito tamanho (BM1 e Tam5,
respectivamente), a variagdo do retorno deve-se em grande parte também a o2,
independentemente da variacdo de beta no tempo. Para nove das dez carteiras
analisadas, além da variancia o2, as variancias a,fi sdo estatisticamente
significativas em pelo menos um dos modelos, indicando comportamento

estocastico dos betas. As variancias a,fl- sdo maiores no caso do modelo de reversdo

a média, como também observado por Mergner (2009). Para esta modelagem, a
variacdo de beta é caracterizada pelos parametros de variancia e persisténcia, sendo
o valor da persisténcia baixo para todas as carteiras, menor do que 0,50, indicando
alta forca de reversdo a média de longo prazo.

Para comparar o ajuste dos diferentes modelos espago-estado, podem ser
analisados o AIC e o BIC. Os valores sdo proximos para as duas especificacoes,
mas, considerando todas as carteiras, as medidas tendem a ser menores para a
dindmica descrita por passeio aleatdrio. Em quatro das dez carteiras, a hip6tese de
normalidade ndo é rejeitada ao nivel de significancia de 5% por algum dos
modelos.” Para nove das dez carteiras, os resultados dos testes de autocorrelacdo e
heterocedasticidade sdo satisfatérios, ndo rejeitando as hipoteses nulas. A andlise
dos residuos padronizados indica que um tratamento de outliers poderia melhorar o

resultado do teste de normalidade.®

> Ao nivel de significancia de 1%, a normalidade n#o é rejeitada para sete das dez carteiras.

® Ainda que os resultados dos testes de diagnéstico de residuos ndo indiguem normalidade, o
estimador da variavel de estado a partir do Filtro de Kalman é o estimador linear 6timo que minimiza
0 erro quadratico médio com base nas observagdes passadas (Harvey, 1989). Assim, o uso do Filtro
de Kalman e a estimacdo pontual ndo sdo invalidados, mas deve-se considerar que a inferéncia dos
pardmetros pode ficar prejudicada.
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5.5.2.2
Betas como processos estocasticos combinados com variaveis
condicionantes

A dinamica de beta foi novamente modelada a partir dos dois processos
estocésticos, agora combinados com varidveis condicionantes, conforme equacao
(5.9) na forma mais geral. Seguindo a literatura nacional e internacional sobre o uso
de variaveis condicionantes para estimacéo de beta, propomos a utilizacdo de quatro
variaveis relacionadas ao ciclo econdémico: o retorno da carteira de mercado
(Campbell e Vuolteenaho, 2004; Adrian e Franzoni, 2009); uma variavel
correspondente ao term spread, calculada como a diferenca entre o retorno dos
contratos de swap de juros de 360 dias e 30 dias (Ferson e Harvey, 1999; Campbell
e Vuolteenaho, 2004; Adrian e Franzoni, 2009); e duas variaveis macroeconémicas
relacionadas diretamente a economia brasileira, sendo elas a variacdo da taxa de
cambio, dada pela variacdo dos valores da PTAX de fechamento entre dois meses
consecutivos, e uma variavel relacionada a inflacdo, dada pela variacdo do IPCA
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo)’. O estudo do presente capitulo
pode ser estendido de modo a considerar também outras varidveis condicionantes.

Antes da estimacdo do modelo que combina o processo estocastico com as
variaveis, foi realizada a estimacdo do modelo dado pela equacdo (5.13), ou seja,
considerando beta apenas como funcdo de variaveis condicionantes. Para nove das
dez carteiras analisadas, a0 menos o coeficiente de uma das variaveis utilizadas foi
estatisticamente significativo, indicando a influéncia das variaveis escolhidas na
variacdo temporal dos betas. Desta forma, foram mantidas as quatro variaveis para
estimacdo dos modelos resultantes da combinagdo de um processo estocastico com
as variaveis condicionantes. Os resultados das mesmas quatro carteiras anteriores
sdo apresentados na Tabela 5.3. Para as outras carteiras, os resultados s&o

apresentados na Tabela 5.B.2. no Apéndice 5.B.

" Os dados de swap foram obtidos no Bloomberg; o IPCA foi obtido no site do IBGE
(http://www.ibge.gov.br), Gltimo acesso de 24/06/2014) e os dados da PTAX foram extraidos do
Banco Central do Brasil.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

128

Tabela 5.3 — Estimacdo do modelo combinando processo estocéstico e variaveis
condicionantes

0'3)(104 0-721x102 8 ¢rm q’term q’ipca ¢ptax AlIC BIC JB Q(lz) LM(G)

BM1  PA* 30,44 0,0000* -0,78  -13,39 4,90 -0,05 -2,85  -2,72  57,10** 12,92 1,19

RM* 28,10* 0,0000* -0,83 231 63,50  -18,37 0,83 -290 -2,73  88,03** 15,10 1,42

BM5 PA 9,71** 0,2512** -0,04 1,14 0,20 -0,46 -390  -3,77  23,24** 10,07 1,84

RM 7,18** 7,8345** -0,07 1,28 12,87 7,49 0,01 -3,95 -3,78 8,44* 12,74 3,46

Taml PA 2,85" 0,0000* 0,02 3,562 -1,70 0,10 -5,20 5,07 11,29** 22,74*  28,69**

RM 2,09** 1,8473** 041 058 9,70 0,28 -0,08 -5,18 5,02 4,52 23,22*  23,24**

Tam5 PA* 30,78* 0,0000* 0,02  -1598 2,08 0,83 -2,83  -2,70 172,63** 18,19 0,54

RM* 29,45* 0,0000* -0,80 2,26 4423  -14,01 1,00 -2,85 -2,68  204,50** 20,68 0,57

Estimacéo no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatistica de Jarque-Bera. Q(12) é a estatistica de Ljung-
Box, cuja hipétese nula é de ndo autocorrelagédo até lag de ordem 12. LM(6) é a estatistica do teste ARCH de
Engle, cuja hipétese nula é de ndo efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores significativos ao nivel
de 1% e 5%, respectivamente. (*) indica que a significancia dos parametros néo foi calculada devido ao baixo
valor da variancia g;;. PA: passeio aleatério e RM: reverséo a média

Os valores estimados da variancia ¢? praticamente ndo se alteram com a
inclusdo de variaveis condicionantes® no modelo. Por outro lado, em algumas
carteiras, observa-se que a dependéncia nestas variaveis faz com que a variancia

estimada a,?i se torne proxima de zero, de modo que variacdo dos valores de beta

seja consequéncia apenas da variacdo dos valores das variaveis escolhidas e dos
préprios valores passados de beta. Nas carteiras avaliadas, em termos de ajuste do
modelo  considerando os testes de normalidade, autocorrelacdo e
heterocedasticidade, a inclusdo de variaveis ndo traz ganhos relevantes em relacao
a0s casos em que beta é tratado apenas como processo estocastico.

A Figura 5.2 apresenta a evolucao de beta estimado por filtro de Kalman para
0s dois processos estocasticos com e sem inclusdo das variaveis condicionantes para
a carteira BM1. Considerando as outras trés carteiras das Tabelas 5.2 e 5.3 (BM5,
Tam1 e Tamb), as figuras de evolucdo dos seus betas por diferentes modelagens séo
apresentadas no Apéndice 5.C.

® Para quatro das dez carteiras, pelo menos um dos coeficientes relativos as variéveis condicionantes
é significativo em um dos modelos. Para outras quatro carteiras, a medicdo da significancia fica
prejudicada por causa do baixo valor da variancia o;. A incluséo de variaveis condicionantes foi
mantida para avaliacéo do erro de aprecamento apresentado na se¢éo 5.3.1.
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Figura 5.2 - Betas estimados para carteira BM1
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PA: passeio aleatério; RM: reversdo a média; PA+var: passeio aleatério e variaveis condicionantes; e RM+var:
reversdo a média e variaveis condicionantes

A variagdo de beta no tempo pode ser bastante diferente dependendo da
modelagem e de cada ativo analisado. Para a carteira BM1, por exemplo, a
dindmica imposta pelo passeio aleatorio e de reversdao a média sdo mais parecidas
entre si, sendo a variabilidade imposta pela reversdo a média ligeiramente mais
ruidosa. A introducdo de variaveis condicionantes altera substancialmente o
comportamento da dindmica de beta. A variacdo considerando um processo de
reversdo a média fica bem mais acentuada quando combinado com variaveis
condicionantes.

Para comparagdo conjunta de todos os modelos, utilizamos o MAE e o
RMSE, conforme equacOes (5.26) e (5.27). Os resultados foram obtidos para os
seguintes modelos: betas seguindo apenas processos estocasticos (passeio aleatorio,
PA, e reversao a média, RM); betas como funcdo deterministica das quatro
variaveis condicionantes; e betas como combinacdo dos processos estocasticos com
as quatro variaveis (PA+variaveis e RM+variaveis). Para fins comparativos, dois
resultados sdo apresentados. A Figura 5.3(a) apresenta uma comparacdo das
medidas para 0os modelos na forma espaco-estado com o CAPM incondicional e,

para tanto, as séries de betas foram obtidas a partir do suavizador de Kalman®,
utilizando toda a série disponivel (BAMN). A Figura 5.3(b) apresenta as medidas para

os modelos na forma espaco-estado a partir das séries de betas estimadas pelo filtro

? Detalhes sobre suavizador de Kalman em Durbin e Koopman (2001).
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de Kalman um-passo-a-frente (:éi,t|t—1)101 sendo comparadas com 0s casos de betas

estimados por minimos quadrados com janelas méveis (24 e 36 meses). Os valores

apresentados correspondem a média das dez carteiras.

Figura 5.3 - RMSE e MAE

(a) utilizando By (b) utilizando B; ¢¢—1
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Quando beta varia no tempo como passeio aleatdrio ou reversdo a média, 0s
resultados de previsdo dentro da amostra sdo melhores comparados aos do CAPM
incondicional, tendo o processo de reversdo a média melhor performance.
Considerando beta previsto um-passo-a-frente, observa-se que a modelagens que
utilizam varidveis condicionantes apresentam ligeira superioridade, apesar de a
diferenca entre os modelos ser pequena.

Para complementar a analise da comparacdo com o CAPM incondicional com
base no RMSE e no MAE, foram realizados testes de significancia das diferencas
entre tais medidas utilizando a estatistica de Diebold e Mariano (1995),
considerando o uso das séries dos betas obtidas pelo suavizador de Kalman (ﬁi,th)-
Os resultados, apresentados na Tabela 5.4, indicam o numero de séries, dentre as 10
carteiras analisadas, para as quais a hipotese nula de ndo diferenca entre as medidas
encontradas por dois modelos é rejeitada. Ou seja, 0s casos em que os modelos,
comparados dois a dois, realmente geram medidas de erros (RMSE e MAE)

diferentes entre si.

1% utilizando as séries a partir de t=37 (jul/2002) para compara¢do com minimos quadrados com
janelas moveis.
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Tabela 5.4 — Testes de Diebold-Mariano considerando ,BA’MN

(a) comparacdo de RMSE (b) comparacéo de MAE
PA PA RM RM CAPM PA PA RM RM CAPM
+var + var +var +var
PA 3 9 9 6 3 9 6 5
PA+var 9 9 4 9 6 4
RM 9 9 7 9
RM + var 9 6

Teste de Diebold-Mariano com corre¢do de autocorrelagéo para lag 12

Para 0 processo de reversdo a média, observa-se que em 9 das 10 séries a
diferenca do RMSE ¢ significativa em comparagdo com o CAPM incondicional.
Considerando o processo de passeio aleatdrio, em torno da metade das séries

analisadas essa diferenca é significativa.

5.5.3.
Testes de apregcamento

55.3.1
Sob abordagem de séries temporais

A analise dos modelos indica que ha variacdo temporal de beta, de forma
gue os modelos condicionais se ajustam melhor aos dados do que o caso em que
beta € considerado constante. Ao considerar esta variacdo, pode-se verificar se o
CAPM condicional é capaz de reduzir erros de aprecamento em comparagdo com 0
modelo incondicional. O primeiro tipo de teste baseado na abordagem de séries
temporais tem como objetivo verificar os erros de aprecamento medidos pelo alfa
de cada carteira, como no trabalho de Adrian e Franzoni (2009), e, para tanto, seréo
considerados os modelos estimados a partir do filtro de Kalman analisados na se¢éo
anterior. Os alfas @; sdo calculados como médias das séries temporais de acordo
com a equagdo (5.29). Adrian e Franzoni (2009) argumentam que o modelo
proposto deve ser estimado para uma amostra mais longa do que aquela em que os
erros de aprecamento séo avaliados, de forma que os investidores possam formar
suas expectativas sobre as médias de longo prazo dos betas no caso do processo de
reversdo a média. Considerando o periodo total de julho/1999 a maio/2013 para o
qual os modelos foram estimados, a Tabela 5.5 apresenta os erros de apre¢camento

calculados para a amostra para o periodo de julho/2002 a maio/2013, no qual se
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observam também alfas significativos referentes ao efeito valor pelo CAPM

incondicional*.

Tabela 5.5 — Alfas médios para o periodo de jul/2002 a mai/2013

CAPM CAPM
incondicional condicional
PA PA+variaveis RM RM-+variaveis

BM1 1,15% 1,04% 0,97% 1,06% 1,09%
(2,14) (2,13) (2,01) (2,18) (2,35)

BM2 0,83% 0,88% 0,75% 0,91% 0,90%
(2,12) (2,55) (2,26) (2,67) (2,64)

BM3 0,42% 0,48% 0,38% 0,49% 0,40%
(1,42) (1,78) (1,44) (1,80) (1,56)

BM4 0,30% 0,35% 0,22% 0,36% 0,36%
(1,05) (1,44) (0,91) (1,46) (1,49)

BM5 0,05% 0,13% 0,15% 0,02% -0,06%
(0,13) (0,45) (0,52) (0,06) (-0,20)

Taml -0,08% -0,17% -0,12% -0,15% -0,15%
(-0,76) (-1,13) (-0,84) (-1,00) (-1,03)

Tam2 0,51% 0,52% 0,44% 0,53% 0,43%
(1,77) (1,94) (1,72) (2,00) (1,66)

Tam3 0,57% 0,64% 0,56% 0,64% 0,63%
(1,32) (1,77) (1,60) (1,80) (1,85)

Tam4 0,61% 0,69% 0,62% 0,76% 0,71%
(1,23) (1,84) (1,70) (2,04) (1,98)

Tam5 1,20% 1,13% 1,01% 1,12% 1,13%
(1,78) (2,30) (2,07) (2,29) (2,37)

REMQ 0,0068 0,0068 0,0060 0,0070 0,0068

CPE 0,1080 0,1105 0,0855 0,1147 0,1096

Estatisticas t entre paréntesis. Para CAPM incondicional, t-stat calculada com base na matriz de
Newey-West (lagl). Para modelos condicionais, t-stat calculada a partir do alfa médio &; e do
desvio-padrédo da média.

O modelo de passeio aleatério combinado com variaveis condicionantes é
capaz de diminuir os erros de aprecamento em relacdo aos valores do CAPM
incondicional. Apesar de ser pequena, a reducdo é observada em sete carteiras,
sendo um pouco maior para as carteiras compostas por acOes de alto BM e de
pequeno tamanho (BM1 e Tamb, respectivamente), nas quais se observam o0s
efeitos valor e tamanho. Para este modelo, comparado ao CAPM incondicional,
observa-se uma reducdo das medidas agregadas REMQ e CPE de 11% e 21%,

respectivamente, no periodo analisado. Avaliando outros periodos, este modelo

" Neste periodo, observa-se alfa significativo ao nivel de 10% referente ao efeito tamanho.
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também apresenta consistentemente melhor performance.’* Os modelos cuja
evolucdo dos betas se baseia em processo de reversdo a media apresentam
resultados menos relevantes, proporcionando uma reducdo menor do erro de
aprecamento nas carteiras BM1 e Tam5 e ndo refletindo reducdo nas medidas
REMQ e CPE, diferentemente dos resultados obtidos para o mercado norte-
americano (Adrian e Franzoni, 2009). Para os modelos de reversdo a média
avaliando retornos de acdes individuais no mercado brasileiro, Mazzeu et. al (2013)
observaram apenas uma timida reducdo dos erros de aprecamento. Ainda, para
complementar a comparagdo no periodo analisado, foram avaliados também os
erros de aprecamento do modelo em que apenas as varidveis condicionantes séo
incluidas, sem a dinamica hibrida com o processo estocastico, mas a performance
em relacdo ao CAPM incondicional ndo apresenta ganho; destaca-se que, neste
caso, 0s erros de aprecamento para as carteiras BM1 e Tam5 ndo sdo reduzidos.
Este resultado estad em linha com os observados por Adrian e Franzoni (2009) nos
casos em que apenas varidveis condicionantes sdo consideradas, para 0s quais a
reducao dos erros de aprecamento nao é substancial, em especial quando a variavel
cay ndo € incluida.

De acordo com a equagéo (5.28), podemos analisar a origem da reducédo dos
erros de aprecamento, decompondo-o em duas parcelas: a primeira dada pela
diferenca entre o valor de beta dindmico e o valor de beta calculado por minimos
quadrados ordinarios e a segunda parcela pela covariagao entre o beta e o prémio de
risco de mercado. Calculamos os betas médios de cada modelo para compara-los
com os estimados no modelo incondicional, bem como a covariancia entre as series

estimadas f; ;1 € 0 prémio de risco de mercado R,, ;,1, conforme Tabela 5.6.

12 para jul/2000-mai/2013, jul/2001-mai/2013 e jul/2004-mai/2013, o modelo PA+variaveis também
foi 0 mais relevante, reduzindo o erro de aprecamento para 9 das 10 carteiras. Para o periodo de
0ut/1999-mai/2013, todos os modelos diminuem os erros de aprecamento em relacdo ao CAPM para
algumas carteiras, mas os resultados sdo muito sensiveis a instabilidade inicial dos valores de beta
estimados pelo filtro de Kalman. Neste caso, 0 modelo RM+variaveis foi o mais relevante.
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Tabela 5.6 — Betas médios e Cov (B; 41, Rm¢+1) NO periodo de jul/2002 a mai/2013

Betas médios Cov (Biri1, Rimei1)
CAPM incond. PA PA+ RM RM+ PA PA+ RM RM+
variaveis variaveis Variaveis variaveis

BM1 0,78 0,89 0,88 0,89 0,86 0,02 0,10 0,01 -0,01
BM2 0,76 0,75 0,74 0,70 0,70 -0,03 0,10 -0,03 -0,02
BM3 0,84 0,82 0,86 0,80 0,84 -0,04 0,03 -0,03 0,03
BM4 0,89 0,87 0,86 0,84 0,87 -0,04 0,10 -0,02 -0,05
BM5 0,81 0,78 0,80 0,86 0,86 -0,06 -0,09 -0,01 0,07
Taml 0,95 0,95 0,96 1,00 0,99 0,08 0,03 0,03 0,04
Tam2 0,86 0,87 0,90 0,86 0,89 -0,01 0,04 -0,02 0,06
Tam3 0,84 0,82 0,89 0,80 0,79 -0,05 -0,03 -0,04 -0,02
Tam4 0,73 0,71 0,72 0,63 0,70 -0,06 0,00 -0,07 -0,08
Tam5 0,70 0,79 0,78 0,80 0,75 0,00 0,13 0,00 0,03

Adrian e Franzoni (2009) observam que, no mercado americano, os betas
médios estimados pelo CAPM condicional sdo bem maiores do que os estimados
por minimos quadrados ordinarios nas carteiras nas quais o0s erros de aprecamento
do CAPM incondicional sdo mais significativos, principalmente para as de acdes de
valor (alto BM). Este fato é determinante para que o0 modelo proposto pelos autores
produza erros de aprecamento bem menores do que o CAPM incondicional. Da
mesma forma, para as carteiras de maior BM e menor tamanho, observa-se aqui que
o0s betas médios estimados a partir de todos os modelos condicionais sdo maiores do
que o beta incondicional correspondente, explicando uma parcela do erro de
aprecamento observado no CAPM incondicional. Para as outras carteiras isso ndo
ocorre de forma tdo evidente, havendo apenas alguns casos isolados em que o beta
médio estimado é maior do que o valor incondicional. A outra parcela responsavel
pela diminuicdo dos erros de aprecamento se relaciona com a covariancia entre as
séries de beta estimado e a de excesso de retorno de mercado. No modelo de passeio
aleatdrio com variaveis condicionantes, nas carteiras nas quais se observam maiores
erros de aprecamento a partir do CAPM incondicional (BM1, BM2 e Tam5), o
valor da covariancia é especialmente alto, explicando também uma parcela
responsavel pela diminuicdo dos erros de aprecamento. Neste modelo, a presenca de
varidveis condicionantes no processo de evolugdo temporal de beta mostra-se

relevante para gerar covariancia positiva com o prémio de risco de mercado.
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H& que se considerar, entretanto, que, apesar da reducdo, 0s erros de
apregamento das carteiras de alto BM e menor tamanho séo ainda significativos,
sendo a hipotese nula @; = E[c?i,tﬂ] = 0 rejeitada. A variacdo temporal de beta
imposta pelo modelo de passeio aleatério com varidveis condicionantes é capaz de
reduzir os erros de aprecamento, mas ainda resta parcela significativa ndo explicada
pelo risco sistematico. Esta conclusdo corrobora resultados encontrados por
Lewellen e Nagel (2006) e Flister, Bressan e Amaral (2011). Nos dois casos,
verifica-se, para o mercado norte-americano e para 0 mercado brasileiro,
respectivamente, que a covariancia entre beta e o prémio de risco de mercado
deveria ser ainda maior para que o modelo condicional fosse capaz de explicar as

anomalias financeiras.

5.5.3.2
Sob abordagem cross-sectional

Seguindo a abordagem de testes no formato cross-sectional, como em
Avramov e Chordia (2006), pode-se analisar adicionalmente a que caracteristicas 0s
erros de aprecamento estariam relacionados. As caracteristicas utilizadas foram
calculadas em base mensal da seguinte forma:

¢ TAM: valor de mercado médio de cada carteira, em base logaritmica,

atualizado mensalmente.

¢BM: razdo BM de cada carteira, em base logaritmica, atualizando o valor

patrimonial com informacGes trimestrais e valor de mercado de forma
mensal.

¢RET2-3, RET4-6, RET7-12: retorno acumulado de cada carteira no segundo

e no terceiro meses, do quarto ao sexto més e do sétimo ao décimo segundo
més, respectivamente, anteriores a cada més t.

As duas primeiras variaveis foram ainda normalizadas e expressas como
desvios de suas médias cross-sectional, defasadas de dois periodos para a regressao
a cada instante t (Brennan, Chordia e Subrahmanyan, 1998). Para compor a base de
ativos do teste, além das dez carteiras analisadas, foram construidas dez carteiras de
acordo com setores da economia brasileira (Alimentos e Bebidas; Comércio;
Energia Elétrica; Financas e Seguros; Petroleo e Gas; Quimica; Siderurgia e
Metalurgia; TelecomunicacGes; Téxtil; Veiculos e Pecas) a partir da mesma base de

dados.
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Neste estudo, inicialmente foi rodado o procedimento para 0 excesso de
retorno bruto das carteiras, bem como para o retorno ajustado ao risco pelo CAPM
incondicional. Em seguida, o procedimento foi realizado para o retorno ajustado ao
risco proveniente dos modelos em que beta varia como passeio aleatorio e reversao
a média, com e sem influéncia de variaveis condicionantes. O periodo utilizado foi
de julho/2002 a maio/2013, o mesmo anterior. A Tabela 5.7 apresenta os resultados
para o valor médio dos coeficientes ¢, dados pela equagdo (5.33).

Considerando o excesso de retorno bruto e ajustado ao risco pelo CAPM
incondicional, a variavel BM mostra-se estatisticamente significativa. Nos dois
casos, quando a varidvel tamanho € considerada juntamente com a variavel BM, seu
poder explicativo desaparece; além disso, nenhuma das variaveis relativas a
retornos passados se mostra significativa. J& nos casos de CAPM condicional
propostos, a varidvel BM perde poder explicativo, deixando de ser significativa em
trés dos modelos; porém, em contrapartida, quando sdo analisadas as variaveis de
retornos passados, destaca-se a significancia de RET7-12. Para o periodo analisado,
ao se considerar a variagdo temporal de beta, os modelos propostos séo capazes de
capturar a influéncia das varidveis BM e tamanho, mas explicitam uma dependéncia
em variaveis de retorno passado, de forma que nenhuma das modelagens analisadas
é capaz de explicar de forma satisfatéria o impacto da variavel RET7-12 na anélise
cross-sectional dos retornos médios, sendo a significancia maior para os modelos
cujos betas sdo descritos por processo de passeio aleatorio.

Tabela 5.7 — Regressao cross-sectional para excesso de retorno e retornos ajustados

Excesso CAPM CAPM condicional
retorno incondicional

PA PA+variaveis RM RM-+variaveis
intercepto 0,02 -0,38 -0,23 -0,21 -0,34 -0,33
(0,04) (-0,99) (-0,63) (-0,57) (-0,91) (-0,86)
BM 0,52 0,43 0,29 0,35 0,36 0,39
(2,24) (1,84) 1,27 (1,51) (1,57) (1,71)
TAM 0,01 -0,08 -0,13 -0,08 -0,11 -0,10
(0,08) (-0,75) (-1,24) (-0,79) (-1,06) (-0,94)
RET2-3 1,94 2,09 1,18 1,47 2,13 1,74
(0,84) (0,93) (0,54) (0,64) (0,93) (0,78)
RET4-6 2,54 2,58 3,63 3,07 3,06 2,74
(1,23) (1,35) (1,80) (1,56) (1,57) (1,44)
RET7-12 1,85 1,62 2,66 2,42 2,08 2,09
(1,60) (1,44) (2,33) (2,21) (1,87) (1,87)

Coeficientes ¢, e estatisticas t correspondentes entre paréntesis, calculadas a partir do valor médio da série
temporal de cada coeficiente ¢, e do desvio-padréo correspondente.
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A influéncia da varidvel relativa a retornos passados na analise cross-
sectional dos retornos medios deve ser analisada com cautela. Ao mesmo tempo em
que pode sugerir a existéncia de um efeito momento, ela s6 é evidenciada no
retorno ajustado dos modelos de CAPM condicional, uma vez que, no
incondicional, a influéncia que predomina é da variavel relativa ao BM. A presenca
do efeito momento € controversa na literatura, mas resultados empiricos de
trabalhos mais recentes ndo suportam evidéncias de sua existéncia no Brasil. Flister,
Bressan e Amaral (2011), ao avaliar carteiras construidas com base no critério de
momento, ndo identificam presenca de anomalia relativa a efeito momento,
considerando tanto a anélise dos retornos médios dos retornos médios como a baixa
significancia dos interceptos do ajuste do CAPM incondicional no periodo de 1995
a 2008. Improta (2012) analisa um grande nimero de estratégias de investimento de
forma a estudar os efeitos momento e contrério no periodo de 1999 a 2012 no
mercado brasileiro. O autor observa um timido e fragil efeito momento no curto
prazo, apenas para uma das estratégias avaliadas e que consegue ser capturado com
sucesso a partir do modelo estatico de trés fatores de Fama e French (1993). De
forma geral, Improta (2012) verifica que a exposigao aos fatores de risco do referido
modelo é capaz de explicar os retornos das estratégias estudadas. Na analise das
sensibilidades aos fatores para quatro estratégias especificas, o autor observa ainda
que a exposicdo ao fator HML (High minus Low)™ de Fama e French (1993),
relacionado a caracteristica de BM das ac0es, € significativa em todos os casos. Os
retornos das estratégias de momento propostas por Improta (2012) séo
possivelmente explicados pela alta exposicdo ao prémio de risco associado ao
excesso de retorno das acdes de valor (alto BM) em relacdo as acdes de crescimento
(baixo BM), o que pode também ter relagdo com os resultados aqui observados. Na
andlise das duas primeiras colunas da Tabela 5.6, observa-se que a variavel BM é
significativa na explicagdo dos retornos cross-section das carteiras ordenadas por
tamanho e BM. Por outro lado, nos retornos ajustados ao risco a partir das
modelagens propostas para 0 CAPM condicional, a significancia da variavel BM

diminui e explicita a significancia de varidvel relativa a retornos passados. A

30 fator HML do modelo de trés fatores de Fama e French (1993) é construido para replicar o fator
de risco nos retornos relacionados a caracteristica de BM das agdes, sendo definido como a diferenca
entre a média dos retornos de carteiras de acdes com alto BM e a média dos retornos de carteiras
com baixo BM, ja desconsiderando a influéncia da caracteristica de tamanho.
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influéncia destas duas variaveis pode estar relacionada a um mesmo fator de risco
comum que deveria estar presente no modelo, possivelmente o risco relacionado ao
fator HML, cuja relevancia é destacada nas estratégias de momento analisadas por
Improta (2012). Como ja observado, o modelo de um fator condicional proposto,
apesar de reduzir os erros de aprecamento, ndo € capaz de explicd-los em sua
totalidade, sugerindo realmente a necessidade de se considerar um fator comum de
risco adicional. Uma extensdo do estudo, neste caso, poderia envolver a expansao
da base de ativos analisados, considerando também carteiras construidas com base
em retornos passados das acgdes, bem como uma extensdo do CAPM condicional

para um modelo multifator.

5.6
Conclusdes do capitulo

Sdo poucas as aplicacbes do CAPM condicional cujo beta é tratado de forma
estocastica e estimado a partir de modelos na forma espaco-estado no mercado
brasileiro. Os resultados encontrados a partir das analises deste estudo mostram que
esta modelagem pode apresentar resultados satisfatorios em termos de ajuste aos
dados, indicando uma variacdo temporal dos betas. Porém os ganhos na explicacao
dos erros de aprecamento identificados a partir do CAPM incondicional sdo
limitados.

A variacdo temporal de beta é consenso na literatura e, se modelada
adequadamente, pode ser capaz de explicar melhor o comportamento dos retornos
das acBes, mesmo sem incluir novos fatores de risco no modelo. Partindo da
estimacdo do CAPM incondicional, identificamos a presenca de um retorno
anormal para carteiras de acGes de maior BM e menor tamanho. Os modelos em que
a dindmica de beta segue processo estocastico apresentam melhor ajuste e
capacidade preditiva dentro da amostra do que o modelo incondicional.
Considerando os testes de aprecamento, 0 modelo de passeio aleatério quando
combinado com varidveis condicionantes € capaz de explicar parte dos alfas
estimados das carteiras analisadas a partir do CAPM incondicional. Por outro lado,
esta reducdo é relativamente pequena, de forma que os erros de aprecamento
permanecem significativos nas carteiras de maior BM e menor tamanho. Apesar de
evidéncias da variacdo temporal de beta, os modelos analisados ndo sdo capazes de

explicar o intercepto do CAPM incondicional na sua totalidade. A covariancia do
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beta dindmico com retorno de mercado ndo é suficiente para explicar os erros de
aprecamento por completo, corroborando resultados de Flister, Bressan e Amaral
(2011).

Com objetivo de analisar que variaveis explicam este retorno anormal, testes
sob a abordagem de regressédo cross-sectional mostram que a modelagem adequada
da variagdo temporal de beta é capaz de diminuir a influéncia da variavel BM na
explicacdo dos retornos, mas evidencia que variaveis relacionadas a retornos
passados apresentam alto poder explicativo neste sentido. As modelagens utilizadas
ndo explicam de forma satisfatéria o impacto da varidvel RET7-12, sugerindo a
necessidade de incorporar outro fator de risco comum faltante no modelo.

Uma extensdo do estudo realizado neste capitulo envolveria a comparacdo do
desempenho de modelos multifatores condicionais e estaticos para uma base maior
de ativos de forma a analisar a presenca de anomalias financeiras relacionadas aos
efeitos valor, tamanho e momento. Trabalhos futuros podem envolver ainda o
tratamento de outliers para reducao da ndo normalidade dos residuos, ou ainda, uma
especificacdo diferente para a distribuicdo dos erros do modelo. Além disso, o
estudo sobre as variaveis condicionantes a serem utilizadas ndo se esgota nesta
pesquisa. Uma analise mais detalhada sobre as melhores varidveis condicionantes a
serem utilizadas pode ser também realizada para aprofundar a analise sobre a

capacidade explicativa do modelo condicional.

Apéndice 5.A

De acordo com Adrian e Franzoni (2009), como apresentado no referido
artigo (pg 555; Appendix D. Alpha Decomposition), o alfa estimado por minimos

quadrados ordinarios pode ser decomposto da seguinte forma:

& Moo = E[Ri,t+1] - Bi MQOE[Rm,t+1]

= E[ﬁi,t+1Rm,t+1] — Bi MQOE[Rm,t+1]
= E[.Bi,t+1]E[Rm,t+1] + Cov[Bit+1, Rmt+1] — BimooE[Rm,t+1]
= (E[ﬁi,tﬂ] = Bi MQO)E[Rm,t+1] + Cov[Bit41, Rm41]
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Tabela 5.B.1 — Estimagao do modelo condicional sem variaveis condicionantes para carteiras
ordenadas por BM e tamanho

oZx10*  o7x10% 5 AIC  BIC JB Q(12)  LM(6)

BM1 PA 31,17**  0,0038 -2,87 -2,81 4567 1281 1,89
RM 2557** 12,2969** 0,11 -2,88 -2,79 9550** 13,13 1,52

BM2 PA 14,96** 0,0431** -3,58 -352 4341** 14,59 2,56
RM 13,13** 45119** 034 -357 -3,48 74,03** 16,55 2,01

BM3 PA  944**  0,0097** -4,05 -3,99 1,34 9,75 5,81
RM  8,62** 20749** -0,19 -4,03 -3,93 1,64 12,56 6,02

BM4 PA  7,65%*  0,0214** -425 -419 11,20 17,59 4,87
RM 6,23** 36786** 0,33 -4,24 -414 8,67 14,36 5,37

BM5 PA  9,64**  0,3509%* -394 -389 2247* 10,83 2,53
RM  7,12** 89018** 0,10 -3,97 -3,88 5,77 11,17 3,54
Taml PA  2,80**  0,0367** 5,22 -516 11,88** 2193* 28 35**
RM 223** 16355** 042 -521 -511  7,72*  21,42* 2533**
Tam2 PA  927** 0,0011 -407 -4,02 1,26 10,17 2,97
RM  7,46** 39222** (0,18 -4,09 -3,99 1,52 8,50 3,34
Tam3 PA  1524**  0,4465** -3,50 -3,44 5,15 8,24 3,18
RM 11,01** 13,1595** 0,07 -3,55 -3,46 5,67 8,11 2,65
Tam4 PA 16,86*%* 0,2202** -3,43 -3,37  7,90* 13,14 3,16
RM 1456** 771124** 046 -3,41 -3,32 1047** 1554 3,78
Tam5 PA  31,29*  0,0000* -2,87 -2,81 151,56** 16,53 0,43
RM 30,89*  0,0000f 008 -2,75 -2,65 160,20%* 16,74 0,36

Estimag&o no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatistica de Jarque-Bera. Q(12) é a estatistica
de Ljung-Box, cuja hipétese nula é de n&do autocorrelacdo até lag de ordem 12. LM(6) € a estatistica
do teste ARCH de Engle, cuja hipétese nula é de ndo efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*)
representam valores significativos ao nivel de 1% e 5%, respectivamente. (*) indica que a
significancia dos parametros néo foi calculada devido ao baixo valor da variancia U;fi- PA: passeio
aleatério e RM: reverséo a média
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Tabela 5.B.2 — Estimacédo do modelo condicional com variaveis condicionantes para carteiras
ordenadas por BM e tamanho

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813367/CA

ofx10°  02x102 8 & bwrm  Ppea  Gpax  AIC BIC  JB QU2  LM()
BM1 PA* 30,44* 0,0000* -0,78 -13,39 4,90 -0,05 -2,85 -2,72 57,10** 12,92 1,19
RM* 28,10* 0,0000* -0,83 2,31 63,50 -18,37 0,83 -2,90 -2,73 88,03** 15,10 1,42
BM2 PA 14,18** 0,0317** -0,70 -17,19** 4,97 0,28 -3,59  -3,46 46,94** 16,80 4,16
RM 13,14** 4,4835** 0,21 0,14 0,54 - 0,28 -353  -3,36  74,78** 16,75 1,79
11,58
BM3 PA* 9,14* 0,0000* -0,41 -3,88 4,60 -0,42 -404  -391 1,69 9,61 11,87
RM* 8,64* 0,0000* -0,66 1,43 -26,01 -1,16 -0,21 -4,07  -3,90 3,75 11,51 10,69
BM4 PA 7,55** 0,0030 -0,06 -9,42 3,33 0,33 -423 -410 8,74* 19,32 2,30
RM 6,39** 2,6428** 0,44 -0,75 -12,47 -3,71 -0,40 -420 -4,04 10,73** 12,38 5,42
BM5 PA 9,71** 0,2512** -0,04 1,14 0,20 -0,46 -390 -3,77 23,24** 10,07 1,84
RM 7,18** 7,8345** -0,07 1,28 12,87 -7,49 0,01 -3,95 -3,78  8,44* 12,74 3,46
Taml PA* 2,85* 0,0000* 0,02 3,52 -1,70 0,10 -520 -5,07 11,29** 22,74*  28,69**
RM 2,09** 1,8473** 0,41 0,58 9,70 0,28 -0,08 -5,18  -5,02 4,52 23,22*  23,24**
Tam2  PA* 8,59* 0,0000* -0,84 -7,96 6,20 -0,63 -4,10 -397 0,26 9,34 6,28
RM* 8,61* 0,0000* -0,78 1,02 -38,77 - 0,14 -4,07  -3,90 2,19 8,92 7,97
14,89
Tam3  PA* 16,14* 0,0000* -0,67 -10,47 5,80** -0,57 -348 -3,35 5,05 7,08 2,36
RM 11,83** 7,7037** -0,25 1,64 44,99 -8,13 -0,62 -355 -3,38 16,43** 13,91 4,02
Tam4 PA 16,49** 0,1640** -0,77 -12,20 4,19 -0,04 -341  -3,28 3,77 12,58 4,92

RM 16,67** 0,0289 0,94 -1,33** -15,20 2,39 -0,47 -340 -3,23 1,84 12,37 5,27

Tam5 PA* 30,78* 0,0000* 0,02 -15,98 2,08 0,83 -2,83  -2,70 172,63** 18,19 0,54

RM* 29,45* 0,0000* -0,80 2,26 44,23 -14,01 1,00 -2,85 -2,68 204,50** 20,68 0,57

Estimac¢&o no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatistica de Jarque-Bera. Q(12) € a estatistica de Ljung-
Box, cuja hipétese nula é de ndo autocorrelagéo até lag de ordem 12. LM(6) € a estatistica do teste ARCH de
Engle, cuja hip6tese nula é de nao efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores significativos ao nivel
de 1% e 5%, respectivamente. (*) indica que a significancia dos parametros néo foi calculada devido ao baixo
valor da variancia o;;. PA: passeio aleat6rio e RM: reversdo & média.
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Apéndice 5.C

Figura 5.C.1 - Betas estimados para carteira BM5
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