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Resumo

Macedo, Robson Luiz; Fortunato, Graziela Xavier. Avaliacao de modelos de
precificacao de ativos no mercado acionario brasileiro - acoes do Banco
do Brasil S.A (BBAS3). Rio de Janeiro, 2019. 61 p. Dissertacao de Mestrado
— Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

Este trabalho tem por objetivo analisar os retornos das acdes do Banco do
Brasil (BBAS3), utilizando como ferramenta os modelos do CAPM, CAPM
condicional e o CAPM intertemporal no mercado aciondrio brasileiro, utilizando o
beta estatico e o dinamico. A andlise é desenvolvida através da exposi¢ao tedrica
das principais causas que proporcionaram o surgimento do modelo de precificacao
de ativos financeiros e as condi¢des nas quais ele foi testado e desenvolvido. Foram
estimados os betas estdticos e dindmicos, sendo que os betas dindmicos tém um
maior poder de explica¢do sobre os excessos de retornos. Também foi constatado
que os parametros que medem aversdo a risco relativa foram significantes,
indicando que um aumento de volatilidade afeta de forma significativa o retorno
esperado dos agentes. Em relacdo aos modelos de precificagcdo foi possivel aplicar
o CAPM, o CAPM condicional € o CAPM intertemporal e validar sua aplicacio
uma vez que as métricas apresentadas nos resultados econométricos se mostraram

robustas corroborando com a literatura.

Palavras-chave
CAPM; C-CAPM; I-CAPM; Risco; Retorno.
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Abstract

Macedo, Robson Luiz; Fortunato, Graziela Xavier. Valuation of asset
pricing models in the Brazilian stock market - Banco do Brasil SA
shares (BBAS3). Rio de Janeiro, 2019. 61 p. Dissertagdo de Mestrado —
Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

The objective of this work is to analyze the returns of Banco do Brasil's shares
(BBAS3), using the CAPM models, conditional CAPM and the intertemporal
CAPM in the Brazilian stock market, using static and dynamic beta. The analysis
is developed through the theoretical exposition of the main causes that gave rise to
the model of pricing of financial assets and the conditions under which it was tested
and developed. The static and dynamic betas were estimated, and the dynamic betas
have a greater power of explanation on the excesses of returns. It was also observed
that the parameters that measure aversion to relative risk were significant,
indicating that an increase in volatility significantly affects the expected return of
the agents. Regarding the pricing models, it was possible to apply the CAPM, the
conditional CAPM and the intertemporal CAPM and validate its application once
the metrics presented in the econometric results were robust, corroborating with the

literature.

Keywords
CAPM; C-CAPM; I-CAPM,; Risk; Return.
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As montanhas da vida ndo existem apenas
para que vocé chegue ao topo, mas para que
vocé aprenda o valor da escalada.

(Autor desconhecido)
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1. INTRODUCAO

O processo de globalizaciao dos investimentos consiste em um desafio para
os modelos de precificacdo de ativos, tendo em vista a exposi¢do ao risco, inerente
ao pais no qual € realizado o investimento (Fallet, 2016).

Em financas, considera-se que a melhor forma de aumentar o valor da
empresa € aprimorando as decisdes de investimentos, financiamentos e distribui¢do
de dividendos. Na gestdo de carteiras, procura-se encontrar papéis negociados por
um valor inferior ao seu valor real para, em seguida, ter-se uma perspectiva de
geragdo de lucros na convergéncia de precos e valor justo. Para saber se os
mercados sdo eficientes, analisam a convergéncia dos precos dos ativos ao valor
justo, considerando seus desvios e a rapidez desse movimento. Entender os
determinantes do valor justo, portanto € um pré-requisito para a realizacdo de
decisdes financeiras acertadas (Damodaran, 2006).

Dentro do contexto do mercado de financas, este trabalho tem como foco a
busca por um melhor entendimento sobre o retorno das a¢des do Banco do Brasil,
denominadas de BBAS3, no periodo de 1998 a 2018.

O Banco do Brasil € um dos bancos mais antigos do Brasil, tendo 200 anos
de existéncia, e com uma presenca global em dezesseis paises em todo mundo, e
tendo realizado a primeira oferta publica de suas acdes em 1906.

As ac¢des do Banco do Brasil merecem atengdo especial porque sofrem forte
influéncia das decisdes do governo, tendo em vista que o banco é de economia
mista, € 0 governo tem a maior participacdo em sua gestdo, algo em torno de 53%.
O periodo escolhido se justifica em func¢do das oscilagdes apresentadas, pois a partir
de 1999 houve uma ascensao nos precos das a¢des do banco, sofrendo uma ruptura
em 2008 e passando oito anos em oscilagdes de altas e quedas, retomando a partir
de 2016 a ascensdo em seu preco que se perdura atualmente.

As acdes do Banco do Brasil possuem uma peculiaridade dentre os demais
tipos de acdes, pois sdo afetadas tanto pelo risco sistemdtico como pelo ndo
sistemdtico. A taxa de juros é o elemento principal desta particularidade
caracteristica.

Os modelos de precificac@o de ativos foram as ferramentas escolhidas para
avaliar o retorno das acdes do BBAS3, levando em consideragdo um importante

fator, como ja mencionado, a taxa de juros.
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Dentre os modelos de precificacdo de ativos destaca-se o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) ou Modelo de Precificacio de Ativos de Capital,
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que proporciona
a determina¢do do retorno em funcdo do risco sistemdtico presente nos ativos
financeiros, partindo do pressuposto de mercado eficiente.

Assim, pode-se inferir que a precificagdo de ativos tem sido amplamente
discutida em funcdo de sua relevancia nas decisdes de alocagcdo de recursos,
principalmente por considerar a relacio entre o risco € o retorno requerido. Através
dos modelos de precificacdo de ativos, o custo de capital € determinado e projetos
de viabilidade de investimentos sdo analisados em relagdo a tal varidvel. Dessa
forma, ressalta-se a importancia dos modelos de precificacdo de ativos.

Assim, define-se como problema de pesquisa: Qual modelo alternativo de
precificacdo de ativos ( CAPM, CAPM Condicional - CCAPM e CAPM
Intertemporal - ICAPM) pode ser utilizado como ferramenta na andlise do
comportamento das agdes do Banco do Brasil, considerando o efeito que a taxa de
juros exerce tanto sobre o desempenho do banco como sobre o valor das a¢des?

Para Blank er al (2014), o CAPM condicional busca verificar se o modelo
€ capaz de melhor explicar os retornos dos ativos ao se considerar variagao temporal
nos momentos condicionais.

Machado et al (2013) em seu trabalho, destaca que o CAPM intertemporal
prevé que o prémio de risco de um ativo dependerd ndo apenas da covariancia de
sua taxa de retorno no mercado de portfélio, mas também em covaridncia com
varidveis de estado.

Segundo Costa et al (2016), pesquisar e analisar o comportamento dos
precos dos ativos financeiros permanece um anseio em diversos estudos. A pioneira
andlise de Markowitz (1952) desencadeou uma linha de pensamento que propunha
a mensuracao do risco de ativos a partir do retorno esperado e sua variancia. Porém,
a dificil aplicabilidade inerente ao calculo das covariancias entre os ativos
individuais motivou Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) a
desenvolverem o Capital Asset Pricing Model (CAPM) que relaciona o retorno

esperado de um ativo ao seu risco nao diversificavel e ao retorno do ativo livre de
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risco, enquanto o risco idiossincratico é tratado no CAPM como aquele que pode
ser diversificado.

O presente estudo buscara contribuir com testes empiricos com vista a
identificar dentre os modelos alternativos de precificacio de ativos, qual pode ser
utilizado como ferramenta de anélise de a¢cdes para o mercado de finangas no Brasil.
Na maioria dos estudos, o que se busca € fornecer uma andlise critica dos modelos
alternativos do CAPM, mas este ndo serd o foco neste trabalho. A colaboragdo
académica € percebida a medida que praticamente ndo existe estudo com tal foco,
e identificando que a maioria dos estudos busca explica¢cdes no CAPM, porém para
este estudo, modelos alternativos do CAPM serdo testados, dentre os quais se
destacam: CAPM Intertemporal e o CAPM Conditional.

O trabalho serd estruturado em cinco capitulos, distribuidos da seguinte
maneira:; no capitulo 2 é apresentada a realizada uma revisao de literatura sobre os
modelos alternativos do CAPM, abordando ainda aspectos relacionados com a
comparacao e critica aos modelos e artigos mais recentes sobre avaliacao de agdes
e modelos alternativos. O capitulo 3 apresenta a metodologia, com coleta e
tratamento dos dados, além dos modelos aplicados. O capitulo 4 analisa-se os
resultados apresentados, destacando a eficiéncia dos modelos; e por fim no capitulo

5 sdo apresentadas as consideracdes finais e sugestdes para futuros trabalhos.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Modelos alternativos de precificacao de ativos do CAPM

Estrada (2000) desenvolveu um modelo para substituir o tradicional CAPM.
Esse modelo foi batizado de Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM). O
que difere o modelo criado por Estrada do convencional CAPM ¢ a medida de
sensibilidade, que aqui € denominada downside beta.

Segundo Lucena e Motta (2004), o D-CAPM, proposto por Estrada (2002),
incorpora basicamente os mesmos pressupostos do CAPM original, com a diferenca
de que seu coeficiente de risco s6 considera como relevante para estudo a parte
negativa dos retornos, considerada pelos analistas realmente como risco de perda.
Esta afirmacgdo realmente faz sentido na medida em que risco é conceituado como
a possibilidade de perda financeira.

O D-CAPM pode ser calculado pela razdo entre o semidesvio dos retornos
do ativo e o semidesvio dos retornos do mercado, ou seja, pela co-semivariancia
dividida pela semivariancia dos retornos do mercado.

De acordo com ESTRADA (2000), essa medida de downside risk possui um
maior poder de explicacdo dos retornos dos ativos em mercados emergentes que o
tradicional beta do CAPM.

Segundo Elton et al. (2003), o D-CAPM € um modelo que centra seu foco
unicamente no risco nao desejado, ou seja, analisa apenas os retornos que estdo
abaixo do retorno esperado (desvio negativo), pois, de acordo com Estrada (2000),
os investidores se preocupam apenas com a parte negativa do risco, uma vez que
esta é indesejavel para os investidores.

Sendo assim, o D-CAPM consegue estimar melhor o retorno que o
investidor efetivamente espera por estar investindo seu capital em ativos de um pais
emergente. O cdlculo do retorno esperado pelo D-CAPM ¢é dado pela seguinte

férmula:
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n=r+(n, —rf)BD

em que :

B” = downside beta.

Onde:

E{Min[(ri —1;)_,0} .Min[(rM —rM_),O}}
B” = —
E{Min[(rM -1, ),0} }

Sendo:

E{Min[(r. - ;;.)_,O} Min [(rM - rM_),O}} = co-semivariancia

_ 2
E {Min[(rM —Ty)s 0} } = semivariancia

De acordo com Lucena e Motta (2004), o modelo desenvolvido por Estrada
(2002) quis fornecer uma nova metodologia, excluindo o que muitos ndo
consideram como risco, que 4 a parte positiva da volatilidade dos retornos. O autor
chegou a resultados estatisticamente mais significativos do que a relagdo linear
proposta pelo CAPM tradicional para paises emergentes, o que supostamente
poderia sugerir uma modelagem mais adequada. Foram utilizados os mesmos
coeficientes de risco que apresentaremos a seguir, e quando colocados
conjuntamente em uma mesma regressio, apenas o downside beta foi considerado
como significante. Os resultados encontrados também mostram que o novo
coeficiente de risco proposto € mais conservador que o beta do CAPM tradicional.
O retorno exigido € maior em torno de 2,5% em média.

De acordo com Carassini (2017), a origem do modelo Conditional Capital
Asset Pricing Model ou CCAPM condicional, ¢ em fun¢do do modelo CAPM

tradicional que ndo considera a varia¢do dos betas dos ativos ao longo do tempo.

(1)
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Segundo Tambosi Filho et al apud Carassini (2017), a principal variacao do
modelo CCAPM esta relacionada ao risco sistematico ao longo do tempo, o qual
ndo e estavel, representado pela variagdo dos betas ao longo do tempo, corrigindo
o problema principal do CAPM original, que era estatico e ndo dindmico, como se
constata no mercado real.

Garcia (2015) destaca que o CCAPM € um modelo propde que os
investidores consumiam toda sua riqueza depois de um periodo, de forma que a
riqueza e o consumo acabavam se confundindo. Em esséncia era necessario tracar
um plano de consumo, sendo que o investidor deverd fazer um balanceamento entre
a alocacdo do patrimonio, analisando as possibilidades de consumir hoje, poupar e
investir buscando compor um montante sabendo que terd um consumo futuro.
Portanto a disponibilidade de ativos com maior grau de risco € consequente maior
crescimento esperado seria uma oportunidade vidvel para aquele investidor que
busca, fazendo com que o investidor analise as opcoes de alocar parte do dinheiro
poupado em titulos de risco.

O modelo do CAPM condicional, de acordo com Jagannathan e Wang

(1996), pode ser representado na equagdo abaixo, como segue:
E[Rit /It—l] = 8ot T 81abyy

2)

Onde: I,_, € o nivel de informacdo dos investidores no final do periodo 7 —1¢

b,_, = € o beta condicional do ativo i no periodo ¢ —1 definido como:
b,.,=Cov(R,,R /1_)/Var(R /1, _)
3)

Sendo ainda: g,,_, € o retorno esperado condicional sobre o portfélio com beta

igual a zero e g,,_, € o prémio do risco de mercado condiocional.
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De acordo com Carassini (1997), no CCAPM as informacdes no tempo
correspondente, sdo importantes, pois os betas tanto dos ativos, como do pre¢o do
risco, variam no tempo da tomada da informacao.

Segundo Jagannathan e Wang apud Carassini (1997), em seu trabalho
empirico assumem que o beta de cada a¢do e o prémio de risco de mercado varia ao
longo do tempo. Eles se baseiam na metodologia de Fama e MacBeth (1974).

Segundo Almeida (2010), o modelo intertemporal de aprecamento de ativos
de capitais de Merton (1973), em inglés, Intertemporal Capital Asset Pricing Model
(ICAPM), supde que existe variacdo estocdstica no conjunto de oportunidades de
investimento, sugerindo que provavelmente exista prémio de risco associado com
inovacdes nas varidveis de estado descritas nas oportunidades de investimento. No
modelo de Merton (1973) os fatores que explicam o retorno de um ativo i qualquer
sdo varidveis de estado que preveem mudancgas na distribui¢do dos retornos ou
renda futuros.

Para Machado et al (2011), o ICAPM de Merton (1973) parte de um
problema de maximizagdo da utilidade do consumo intertemporal num ambiente
em que os ativos sdo negociados em tempo continuo. Resolvendo o problema
dinamico, é possivel encontrar a funcdo de demanda por ativos e a equacdo de
precificacdo no equilibrio.

De acordo com Bali e Engle (2010), pode-se escrever a equagdo de

precificacdo de forma discreta como:

Et(Re+1)- rf = A Cove(Rer,Rme+1)+  Covie(Re+1,Z't+1)B
4)

Onde:
Et(Re+1) € o vetor (n x 1) de retornos esperados de um determinado portfélio
formado por “n” ativos na data t+1;
ri é o vetor (n x 1) que contém o retorno do ativo livre de risco;

A € um escalar e representa o coeficiente de aversdo ao risco dos investidores;

rme+1 € o retorno da carteira de mercado na data t+1;
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Covt(Re+1,Rme4+1) € um vetor (n x 1) que contém a covaridncia condicional no
instante t entre o vetor de retornos dos “n” ativos e o retorno da carteira de mercado
na data t+1;

Zt+1 € um vetor (k x 1) que contém todas as varidveis de estado responsdveis por
causar mudangas no conjunto de oportunidades de investimento na data t+1
Covt(Rt+1,Z't+1)é uma matriz (n x k) em que cada coluna contém o vetor de
covariancias condicionais no instante t entre o vetor de retornos e determinada
varidvel de estado. Ou seja, a primeira coluna dessa matriz é um vetor de
covariancias entre os ativos do portfélio e a primeira varidvel de estado utilizada,
que € o primeiro elemento de Z+1, e assim por diante para as demais colunas dessa
matriz;

B € um vetor (k x 1) em que o j-ésimo elemento representa o coeficiente de

sensibilidade do portf6lio em relacdo a j-ésima varidvel de estado.

Ao se considerar a equacdo (5), infere-se que o investidor deve ser
remunerado ndo s6 pelo risco sistematico da carteira de mercado, mas também pelo
risco de que mudangas desfavoraveis no conjunto de oportunidades de investimento
venham a ocorrer, conforme destacado por Machado et al (2011).

Nielsen e Vassalou (2006) demonstram formalmente que as varidveis: taxa
real de juros e o maximo indice de Sharpe, além da riqueza, precificam o ICAPM.
Eles concluem que os investidores somente fazem hedge contra mudangas nas
médias, variancias e covariancias de retornos dos ativos que afetam a posi¢ao ou a
inclinacao da fronteira eficiente geral de investimento.

De acordo com Fama e French (2007), o modelo ICAPM parte de uma
premissa diferente a respeito dos objetivos dos investidores. Os investidores do
ICAPM preferem um elevado retorno, porém também estdo preocupados com as
covariancias do retorno da carteira em relagdo a varidveis de estado. Desta maneira,
as carteiras 6timas sao “multifatorialmente eficientes”, o que significa que tém os
mais elevados retornos esperados possiveis, dando as variancias de seus retornos e

as covariancias de seus retornos em relacdo as varidveis de estado relevantes.
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Segundo Araujo et al (2012), o modelo CAPM passou a ser alvo de
inimeros testes empiricos por parte dos pesquisadores, a fim de avaliar sua validade
pratica. Com a constatacdo de algumas de suas anomalias (defici€ncias) a partir
destes testes, a sua efetividade passou a ser questionada, visto que o poder
explicativo do modelo ndo se mostrava satisfatério frente as andlises. Isso levou os
pesquisadores em contabilidade e financas a buscarem solucdes que ampliassem o
fator explicativo do CAPM, o que resultou no surgimento de algumas variantes
como 0 CCAPM (conditional) e o DCAPM (downside), entre outros, abarcando um
maior nimero de varidveis e com melhor adequagdo aos pressupostos, tendo em
vista a caracteristica de cada mercado, o que permitia o aumento da eficiéncia de
seu poder de explicagdo.

De acordo com Rochman e Eid Jr. (2006) e Silva ¢ Munhoz (2006), o
modelo CAPM foi considerado efetivo para mensuragao do risco e na estimativa do
risco de fundos.

Porém Tambosi Filho, Costa Jr. e Rosseto (2006) consideraram o C-CAPM
mais eficiente nas previsdes do que o CAPM. Para Castro Silva, Melo e Pinto
(2009), o C-CAPM foi ligeiramente mais estdvel, e a presenca de mudancas
estruturais nas séries histoéricas estudadas apontaram que o beta nao € o tnico fator
que explicaria o risco. Em Castro Silva et al (2009) ficou evidenciado a maior
eficiéncia do C-CAPM por apresentar menores critérios de informagdes de Akaike
e Schwarz, sem a presenca de quebra estrutural.

Em rela¢do ao D-CAPM, Motta, Fortunato e Russo (2007), consideraram o
modelo pouco adequado para estimar o custo do capital préprio no Brasil.

De acordo com Fama e French (2007), no CAPM, os investidores sé se
preocupam com a riqueza que sua carteira produz ao fim do periodo em andamento.
No I-CAPM, os investidores se importam nao s6 com o payoff ao fim do periodo,
mas, também, com as oportunidades que terdo de consumir ou investir esse payoff.

As criticas a0 modelo CAPM giram em torno da relacd@o entre o coeficiente
beta e o retorno esperado, fazendo com que questionamentos como: O CAPM
funciona? O beta constitui um bom substituto para o risco e esta correlacionado aos

retornos esperados?
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De acordo com Damodaran (1999), uma das criticas que podem ser
realizadas em relacdo ao modelo CAPM esta relacionada com diversificacdo da
carteira e com consequéncia do risco. O argumento de que a diversificagdo reduz o
risco seja incontestivel, a premissa, adotada pelo CAPM, de que o risco
diversificdvel nao importa, ndo o é. Ela é baseada na pressuposicdo de que o
investidor marginal no mercado, que fixa os pregos e, portanto, determina o enfoque
dado ao risco, € bastante diversificado e espera ser recompensando apenas em
funcdo do risco ndo diversificdvel. Se o investidor marginal ndo estiver
diversificado, o risco diversificavel poderd afetar precos e retornos esperados.

Em consequéncia das indmeras criticas ao modelo CAPM, surgiu um
modelo alternativo de precificacdo de ativos denominado Arbitrage Pricing Model
(APT), que possui uma logica semelhante ao do CAPM, ou seja, investidores sdo
recompensados por assumir riscos ndo diversificaveis. A diferencga basica entre os
dois modelos estd no fato do CAPM considerar que somente um fator (sensibilidade
em relacdo a carteira de mercado) absorve o risco ndo diversificdvel, enquanto que
no APT podem ser considerados multiplos fatores. O numero e a identidade dos
fatores, sdo determinados pelos dados sobre retornos histéricos.

Segundo Roll (1997), no trabalho intitulado de “Critica de Roll”, uma critica
atribuida ao modelo CAPM ¢ sua impossibilidade de ser testado empiricamente,
pois existe a impossibilidade de se observar o portfélio de mercado, sendo que
nenhum teste ja feito anteriormente foi realmente um teste da teoria do CAPM de
Sharpe (1964), mas sim, testes considerando a hipétese de que o portfélio de
mercado € eficiente.

De forma complementar, Roll (1977), afirma que o modelo de precificacdao
de ativos financeiros s6 pode ser testado, caso se obtenha a composicao exata da
carteira de mercado, sendo que nesta situacdo, sugere que a teoria seria testavel,
porém, somente se todos os ativos individuais fossem incluidos na amostragem.

Conforme destacado por vdrios autores como Stambaugh (1982); Costa Jr.
(1996); Roll (1977), o CAPM nio condicional ou estético, considera que o mercado

estd em equilibrio, sem variacdes e com isto, estabelece o preco do risco de mercado
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e também, a relacdo entre risco e retorno esperado ou desejado. Sendo estd
afirmagdo um dos pontos de critica ao modelo.

Silva et al apud Minardi (2012) discorre acerca de um dos principais
aspectos que geram criticas e dificuldades nas estimacdes do capital proprio no
Brasil, ou seja, a utilizacao de retornos passados na previsao dos futuros. De acordo
com a autora, a eficiéncia de mercado exerce uma grande influéncia no retorno
apresentado no decorrer dos anos, de maneira que ‘““se os mercados tiverem um alto
grau de eficiéncia, o preco de mercado de um titulo incorpora as informagdes
correntes adequadamente, e € a melhor estimativa de seu valor intrinseco”. Em sua
pesquisa, apesar do mercado brasileiro ser um tanto instavel, foi verificado que
existe certo grau de previsibilidade se utilizados dados baseados no Indice Brasil
(IBRX), ou seja, indice Brasil, no lugar do IBOVESPA.

Em relacdo as criticas ao I-CAPM, Harvey (1995) altera a sua posicdo e
rejeita até certo ponto o [-CAPM enquanto modelo de avaliacdo global,
considerando que este modelo explica de forma deficiente os retornos anormais
obtidos nos mercados acionistas dos paises emergentes. Harvey expde essa
deficiéncia ao afirmar que os mercados emergentes eram mais segmentados
relativamente ao mercado global, ndo se verificando, assim, o pressuposto basico
do modelo de integracao de mercados.

Reiganum (1981) documenta anomalias empiricas que sugerem que O
CAPM ¢ mal especificado ou que os mercados de capitais ndo sdo eficientes. Foi
observado que carteiras com base no tamanho da empresa ou na razao entre lucro e
preco apresentam retornos médios sistematicamente diferentes daqueles previstos
pelo CAPM. H4 persisténcia de pelo menos dois anos nos retornos "anormais", o
que reduz a probabilidade de que estes resultados sejam gerados por uma
ineficiéncia do mercado.

Embora existam criticas ao CAPM, Benson e Faff (2012) afirmam que tais
criticas estdo relacionadas ao fato de que muitos estudos empiricos sdo
naturalmente voltados para testes de curto prazo, podendo produzir resultados
inconsistentes ou mesmo contrarios as predi¢des do modelo. Dessa forma, os

autores constatam que o CAPM é um modelo de equilibrio e que o conceito de
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equilibrio € irrealista no curto prazo, funcionando muito melhor no longo prazo. A
precificacao de ativos deve ser considerada uma preocupacgao de longo prazo.

Lucena e Motta (2004) expdem que um dos métodos mais recentes
destinado a corrigir as imperfeicdes do modelo tradicional ¢ o método sugerido e
aplicado por Estrada (2002a, apud Lucena; Motta, 2004) e Estrada (2002b, apud
Lucena; Motta, 2004), o qual foi utilizado no estudo realizado por Lucena e Motta
(2004). Porém, embora constitua uma forma diferenciada de avaliacdo, o modelo
nao se mostrou eficaz ao ser inserido no mercado brasileiro. Assim, embora existam
diversos modelos alternativos, até o momento o CAPM ainda permanece como
sendo o mais usual.

Um importante ponto a ser observado esté relacionado com artigos e estudos
que foram selecionados na elaboracdo deste trabalho, e que demonstram como o
tema vem sendo desenvolvido e abordado, o periodo analisado foi de 2002 a 2017.
A Tabela 1 apresenta estes artigos, bem como o ano em que foram elaborados e

seus objetivos para com o tema.
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Tabela 1: Artigos sobre modelo de precificacao de ativos e suas aplicacoes.

Ano do Autor Titulo Objetivo do trabalho
Trabalho
Este trabalho tem por objetivo apresentar a fundamentacdo
Capital Asset Price Model (CAPM): Fe(’)rica e efetuar uma aplicacdo pritica de uma das mais
2002 Zandavalli| uma aplicagéio ao mercado de ades 1mp0'nantf~:s descot?ertas no ca@o das f:lnang:as: o modelo de
brasileiro precificacdo de ativos de capital padrido, o CAPM. Foram|
analisadas cinco agdes com a maior participagdo relativa na
carteira tedrica do IBOVESPA e comretornos publicados.
O objetivo deste artigo € fazer uma andlise comparativa e testar
) ) _ |empiricamente a validade dos modelos CAPM tradicional e
Anlise c.omparatlvaeteste empitico | .o ndicional utilizando as acdes preferenciais da Petrobrds. A
2007 Alves dfi Yahdade dOSV r.nodelo CAPM metodologia empregada foia de estimar primeiramente o modelo
tradicional e condicional: o caso das CAPM tradicional, através do método dos minimos quadrados
agdes da Petrobrds ordindrios e, posteriormente estimou-se o modelo condicional,
chamado também de GARCH-M.
Avaliar o risco de mercado e estimar o beta do Clube de
Andlise Comparativa dos modelos  (Investimento (AIVALE), por meio do uso do Capital Asset
2009 Barbosa CAPM tradicional e condicional: um Pricing Model (CAPM), foi feita uma andlise comparativa e
estudo de caso do clube de testes empiricos para avaliar duas técnicas de precificacdo de
investimentos AIVALE ativos, 0 CAPM tradicional e o CAPM Condicional.
Estimar um modelo de aprecamento de ativos de capital
financeiro intertemporal, em inglés, intertemporal capital asset
2010 Almeida Estimagdo do CAPM Intertemporal pricing model — ICAPM, utilizando as inovacdes produzidas de
comagdes da Bovespa duas varidveis de estado: o indice mdximo de Sharpe e a taxa
real de juros.
A pesquisa objetiva testar o CAPM para o mercado de agdes
brasileiro utilizando o beta estdtico e o beta dindmico. A
2012 Godeiro conditionalcorrelations amostra utilizada é composta por 28 acdes do indice Ibovespa
emvinte de marco de 2012 e que foramnegociados durante todo
o periodo pesquisado, que vai de 01/01/1995 a 20/03/2012.
Este trabalho tem por objetivo testar empiricamente o modelo do
CAPM condicional no mercado aciondrio brasileiro. A andlise é
2015 Garcia Aplicagdo do CAPM condicional ao [desenvolvida através da exposi¢do tedrica das principais
mercado aciondrio brasileiro causas que proporcionaram o surgimento do modelo de
precificacdo de ativos financeiros e as condi¢cdes nas quais ele
foitestado e desenvolvido.
Testar e avaliar modelos de precificagdo de agdes no mercado
Avaliagio de modelos de aciondrio brasileir~0, aplicandoros 2\1? acdes negociadas na Bolsa
2016 Fellet precificacio de ativos no mercado de Valores de Sao Paulo e identificando dentre os modelos
aciondrio brasileiro testados aquele(s) que apresenta(m)  desempenho
superior,sendo eles: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, APT
e Modelo de 3 Fatores.
Este trabalho teve como objetivo identificar padrdes
Uma andlise preditiva da Volatilidade |comportamentais das ac¢des IBOV (Ibovespa), PETR3
dos indices PETR3, BBAS3, BBDC3, |(Petrobrdas), BBDC3 (Banco Bradesco), BBAS3 (Banco do
2016 Caldas | BTOW3, IBOVESPA e de suas taxas |Brasil) e BTOW3 (B2W), além da obtencdo de uma andlise
de Correlacdo, utilizando modelos da |preditiva das respectivas volatilidades e estudo de correlagdo
familia ARCH e VaR. entre tais indices, de forma a auxiliar investidores na tomada de
decisdes, por meio, dos modelos da familia ARCH e VaR.
Umestudo empirico da dinamica da Examinar empiricamentef) com.portamento da correla,c™ao
N - entre o retorno de acoes listadas na BMF& BOVESPA no|
2017 Costa et al| correlacdo do retorno das agdes do

Brasil

perodo de 2000 a 2015. Para tanto, utilizamos modelos GARCH
multivariados.

Fonte: Elaboracdo prépria.
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Os artigos e estudos analisados tém como foco os modelos como CAPM
tradicional, CAPM condicional, CAPM intertemporal e suas aplicacdes em
mercados aciondrios ou com determinadas acdes ou carteiras, desta maneira, o tema
para o presente trabalho foi elaborado utilizando os modelos como ferramenta de
andlise dos retornos das a¢des do Banco do Brasil, que representam o objeto em

estudo neste trabalho.
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3. METODOLOGIA DE APLICACAO DO MODELO DE
PRECIFICACAO DE ATIVOS — CAPM

Este capitulo seguird a ordem de desenvolvimento de metodologias sendo a
secdo 3.1 a apresentacdo da fonte de dados e da amostra a ser analisada; a secao 3.2
aborda as varidveis a serem utilizadas na modelagem; a secdo 3.3 apresenta a
descricdo dos modelos econométricos a serem aplicados aos modelos de
precificacdo dos ativos e por fim, a se¢@o 3.4 identifica os testes de robustez a serem

realizados para verificacdo dos modelos.

3.1 Fonte de dados e Amostra

O Banco do Brasil S.A (BB) é uma instituicdo financeira brasileira,
constituida na forma de sociedade de economia mista, com participacio do governo
federal do Brasil em 53% das a¢des. O Banco foi fundado em 1808 e foi a primeiras

empresa listada em bolsa de valores no Brasil.

O BB tem como visdo proporcionar a melhor experiéncia de vida das
pessoas e promover o desenvolvimento da sociedade, de forma inovadora, eficiente
e sustentdvel. O banco tem como valores a ética, a inovagdo, a eficiéncia, a
confiabilidade e o espirito publico entre outros, € tem como propdsito estar 0 mais
proximo das pessoas e ajudar a preservar o que € importante para os clientes,
acionistas, funciondrios e toda sociedade.

Os segmentos nos quais o BB atua sdo: bancério, investimentos, gestao de
recursos, seguridade, meios de pagamento entre outros segmentos.

A Figura 1 apresenta a linha do tempo da evolu¢do da governanga do banco

e a Figura 2 apresenta a composi¢ao aciondria e geragao de valor do BB.
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»

Linha do Tempo / Governanca

Agdes do BB fnclus‘r}éina ClaL'SL:Ia df T;g Oferta Piblica de Aquisigao
enfram na careira Agbes do BB integram | A1ong de 100% no estatulo do de Banus de Subscrigio &
IBrX acarteira IBrX 50|  Convers3o das agdes PN em ON Emisséo Privada de Agdes
Primeira empresa Capitalizagao Subscripao Agbes do BB Agges do BB
brasileira listada em e Plano de dos bonus A Integram a carteira Ll Bt
bolsa Reestruturagdo ITAG carteira ISE
Certificagaopela B3S.A no
Programa Destaque em
Governanga de Estatais. .
Pontuacso méxima, Ponluscao maxima,
Oferta Publica Oferta Piblica Oferta Publica da BB | n@ Indicador de Govemanca G-SEST Eﬂ indice !nleggdo o
ol i Ministaco & Pl i 4 & Gestdo
Secundaria de Agdes Primaria Seguridade an O Henopmany 1GG) da T
. g Desenvolvimento & Gestao (GG} do TCU
BB integra o indice Dow Aprovagao, F'Ur‘iue_!:an maxima,
Ingressa no Novo ADR Nivel | Jones de pelo Conselho gn 'I“d'md”’ ;j; -
Mercado Sustentabilidade da de Administragao, da sl
Bolsa de NY (DJSI) migragao do Programa de A 4 ;

) Desanvolvimento & Gestia
ADR Nivel | para Nivel Il !

1€

Figura 1: Linha do tempo / Governanga do BB.

Fonte: Apresentacdo institucional 3T8 / Banco do Brasil (2018).

»

Composicao Acionaria e Geracgao de Valor

24,6%
Capital no pais
I I 12 empresa
i} listada em bolsa
0 52 ,2'%) de valores do Brasil
47 8 A) Uniao Federal
Free a‘-“foat
3, i sesso 3 Sicandyita
lgdlstrlbuldas fg ocy .
- 0
23,2% R$ 3,2 Bi ’
SR Eekmasi na forma de dividendos
Total de Agdes RaLh
(-) Acbes em tesouraria
(1) Bividendos & JCP 12 meses { Capitalizagao de Mercado. : 85-530' 5 %5

Figura 2: Composi¢éo aciondria e geracdo de valor do BB.

Fonte: Apresentacio institucional 3T8 / Banco do Brasil (2018).
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O BB ¢ considerado um dos cinco maiores bancos do pais, segundo estudo
realizado pelo portal Economaética, em 2018, mostra que o Itai Unibanco (ITUB4),
atualmente € o maior banco por valor de mercado do pais, seguido pelo Bradesco
(BBDC4), Banco do Brasil (BBSA3) e por fim, o Santander (SANB11). Segundo
Pavini (2018), o valor de mercado do Itad Unibanco, de R$ 313 bilhdes, € quase
trés vezes o do Banco do Brasil, apesar de o banco estatal ter quase o mesmo volume
de ativos. Em 2017, o total de ativos do Itad era de R$ 1,503 trilhdo, enquanto o do
BB era de R$ 1,369 trilhdo. O valor de mercado do BB é também metade do valor
do Bradesco, de R$ 236 bilhdes, que tem menos ativos, R$ 1,211 trilhdo.

O Banco do Brasil tem como desvantagens possuir maior parte do seu
controle nas maos do governo federal, e consequentemente menos liberdade na
defini¢do de suas politicas de atuacdo, de acordo com Pavini (2018), a explicacdo
para a diferenca dos valores de mercado dos demais bancos para o Banco do Brasil
reside encontra-se no retorno oferecido pelos dois bancos privados, Itad e Bradesco,
superior ao do BB, e o risco de interferéncia do governo no banco federal.

O Banco do Brasil, apesar das desvantagens citadas ainda se encontra em
uma posicdo diferente da Caixa Econdmica Federal, que é uma empresa 100%
publica, que ndo tem capital aberto, isto é, acdes negociadas em bolsa de valores —
ao contrario do Banco do Brasil, por exemplo, empresas de economia mista, com
capital publico e privado.

Por se enquadrar no Novo Mercado, o banco se fortifica no perfil de
governanca corporativa. Aliado a este fato, os precos descontados para as cotagdes
da BBAS3 em relacdo aos seus pares e a média histérica do mercado, o identifica
como uma boa oportunidade de investimento de longo prazo em relacio aos pregos
das acdes do banco, mesmo considerando as dificuldades pela qual o setor bancario
vem enfrentando.

Em relacdo aos pares das acdes do Banco do Brasil, as a¢des do Itad,
segundo dados do Banco Central do Brasil, é a maior companhia do setor bancério
e a que apresenta maior rentabilidade patrimonial, nos dltimos doze meses, sendo

considerado o ativo mais atrativo para distribui¢ao de lucros. O Bradesco apresenta
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uma rentabilidade patrimonial um pouco abaixo do Itad, além de possuir um
dividend yield relativamente baixo. As a¢des do Bradesco nao apresentam atrativos
para investimentos devido ao fator diversificacdo, quando comparadas com as acdes
do Itad e do Banco do Brasil. Por fim, as acdes do Banco do Brasil, que
conjuntamente com os modelos CAPM sdo o objeto de estudo do presente trabalho,
€ uma agdo que possui preferéncia em virtude de oferecer bons ganhos de capital
em relacdo as demais do setor bancério. A Figura 3 apresenta um resumo que ajuda

a justificar a escolha das a¢des do Banco do Brasil como objeto de estudo.

Figura 3: Quadro comparativo

Valor d
. Dividend Retorno 12 /L P/ Ma o de RS ROE Margem
mpresa Yield meses VPA f:rca © Liquida
mil)
BANRISUL  8,46% 66,56% 6,87 1,24 9.021.218,09 18,11% 13,79%
BRADESCO 2,83% 29,60% 14,32 2,20 254.855.379,36 1547% 16,83%
ANCO
BANCO DO 3,10% 51,19% 11,27 1,47 135.933.899,33 13,81% 9,20%
BRASIL
BTG . s - S . o
2,51% 47,93% 28,48 1,27 2424821893  445% 11,37%
PACTUAL
ITAU
8 5,79% 30,94% 13,90 2,56 333.091.54576 16,65% 17,29%
UNIBANCO

Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

Desta forma, neste trabalho serd analisada a série historica das cotacdes das
acoes BBAS3, para o periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2018, sob a 6tica
do modelo CAPM e seus modelos alternativos C-CAPM e I-CAPM, com a
finalidade de identificar o modelo de precificacdo de ativos que fornece a melhor
avaliacdo para as a¢des do BB. Esta opcao foi feita, pois representam modelos que
podem ser testados empiricamente por meio de ativos individuais.

Aratjo, Bressan e Bertuccil (2004) propde-se modelar o quadrado dos
residuos por meio do ARCH-M generalizado e sera utilizado neste trabalho dada

maior robustez e maior aplicabilidade aos problemas de finangas.
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De acordo com o Barbosa (2010), o CAPM foi desenvolvido teoricamente
para um mercado perfeito, e foi adotado por quase todo o mundo, apesar das
evidentes diferengas entre os mercados mundiais. Foram levantados
questionamentos enquanto a sua aplicabilidade em modelo Unico em vérias

realidades.
3.2 Descri¢io dos modelos econométricos aplicados

O Banco do Brasil apesar de toda influéncia a que se sujeitam as companhias
estatais e das circunstancias adversas, com juros mais baixos, tem conseguido se
preservar suas agdes como um ativo atrativo para o longo prazo e o seu setor de
atuacdo tem se destacado dentre os outros. Dessa forma, as medidas adotadas pela
empresa e seus bons fundamentos podem sugerir uma perspectiva de alta para o
ativo no longo prazo. Assim, destacamos que a magnitude das politicas monetaria
e fiscal, a elevacdo nos juros dos EUA ou a ameaga ao desequilibrio dos
fundamentos que compdem o tripé econdmico, baseado em metas de inflacdo,
cambio flutuante e responsabilidade fiscal, sdo fatores que podem promover a
reavaliacdo desta anélise.

Com base na afirmacao assim, justifica-se a escolha pelos modelos CAPM

Intertemporal e CAPM Condicional.

3.2.1 CAPM

Definindo 7,(Nx1) como vetor que representa o excesso de retornos dos N

ativos do mercado, o modelo pode ser representado:
n=a+pr, e
E[g]=0
E[ge']=>]
E[tr,)]= H,
E[(,~u,) =0,
Cov[r,m,é‘,] =0
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B é um vetor (Nxl) para os betas, r € um vetor (Nx1) para o excesso de

> “mt

retorno do mercado, o o vetor para os interceptos (Nx1) e & € o vetor dos erros
(Nx1). Y. € a matriz (NxN) de variancia-covariancia. A func¢do densidade de

probabilidade € definida segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) pela equagao:
f(i;/ r.)= Qm 2 |Z| 2 xexp{——(r -a-pr )< (r-a-pBr,) } (6)

Assumindo que os retornos sdo temporariamente I[ID, a FDP conjunta pode

ser definida como:

T
f(rl’rZ’ ’ /rml’rml’ ’rmT)zl_lp(’;/rmr (7)
t=1

= ﬁ (27T)7|Z|_% xexp{——(r -a-pr )< (r-a-pr, }

A func@o de maxima verossimilhanga serd dada por:

T
L(a,B.z2) = glog(Zﬂ) —1og|z| Z(r, -a-pBr,)<(r-a-pBr,) (8)
t=l

Maximizando os parametros em relagdo a L. chega-se a:

oL _ 5 -
o [Z”f ’ M
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Igualando a O resolvendo o sistema tem-se:

a=u-pu,
T N A
. 2=, 1)
ﬁ: =1 - .
Z(th_ m)2
A 1 T A A A A
Z=;[Z<n—a—ﬂrm,)(n—a—ﬂrm,)}
t=1
Onde
A 1 T
,U—?;E
A 1 T
m :_zrmt
T t=1

3.2.2 CAPM Condicional

Pelo fato de que o principal propésito deste estudo € aplicar o CAPM
condicional ao mercado aciondrio brasileiro, ndo seria possivel fazé-lo sem a
aplicacdo de um modelo econométrico que capte a variancia condicional evoluindo
com o tempo.

Jagannathan e Wang (1996) aplicam o GMM - “Generalized Method of
Moments” ou métodos dos momentos generalizados. Ao testarem o CAPM
condicional com a inser¢do de um fator humano. Da mesma forma Tambosi (2003)
utiliza 0 mesmo modelo, e aplica nos mercados americano, chileno, argentino e
brasileiro, adicionado também o fator humano. O resultado demonstrado pelos
autores citados anteriormente e obtido através do CAPM condicional estimado pelo
método de momentos generalizados € mais robusto do que a aplicacio do CAPM
estatico.

Engle (1982) introduziu um procedimento para possibilitar a andlise da

variancia condicional, este modelo € conhecido como ARCH - “AutoRegressive

(10)

(11)
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Conditional Heterocedastic”. A principio foi utilizado para estimar a variancia da
inflacgao.

Ponto importante e que deve ser destacado a estimagcdo dos modelos da
familia ARCH contempla o método da verossimilhanca, que permite a estimacao

simultdnea da equacdo no nivel da série y e da equacdo de sua variincia
condicional 4, .
Ao assumir queé&, tem distribuicdo Normal condicional, o logaritmo da

fun¢do de verossimilhanca a ser maximizada é:

T T _ 2
InL(y/x:0) = —gmam —%Zln h ‘%ZW
t=1

t=1 A

Segundo Fava (2000) tal generalizacdo assemelha-se ao modelo ARMA.
Neste ponto, a varidncia condicional ndo depende somente dos quadrados dos
choques aleatérios que aconteceram nos m instantes de tempo instantaneamente
anteriores, mas, sobretudo, das préprias variancias condicionais dos s instantes de
tempos subitamente anteriores.

Segundo Morettin (2008) quando se diz que os precos (retornos) nao sao
previsiveis pretende-se dizer sobre a ndo possibilidade de previsdo de retornos
“anormais”. Ou seja, modelos considerados verdadeiros pelo mercado em geral ndo
sdo eficientes para a estimagdo de retornos.

Como o proprio nome ja indica, o modelo para heterocedasticidade
condicional auto regressiva tem por objetivo modelar e gerar previsdes para a

variancia condicional de uma série de tempo.

Tal modelagem € aplicavel tanto no caso em que o nivel da séria y: € descrito
por um modelo ARIMA (p,d,q)—@(B)V'y, =68(B)&, — quanto i situacio em que
yté explicado por um modelo de Regressdo Linear — y, = x,5+&,.

Nas duas formas, &t¢, por hipétese, um ruido branco, representado por:

(12)

(13)
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E(g)=0 27)
O parat # s

E(ge) =1 (14)
O, parat=s

Desta forma, a variancia nao condicional de &t continua ndo variando no
tempo. Ja a variancia &t, condicional as informacoes disponiveis até os instantes t
—1 - It—1 — pode variar no tempo. Denominado /: a variancia condicional de &: tem-
se:

h=V(E/ll_)=EE /l_)=E_(g)# constante (15)

Para ilustrar a variancia condicional, se €t for expresso pela equacdo At =
ao + A1€t-1.

Com base neste modelo, a variancia condicional de €t depende do choque
aleatorio ocorrido no instante t-1. Assim o modelo ARCH acondiciona fracoes de
periodos de alta e baixa volatilidade.

A fim de garantir que a variancia condicional seja positiva € mandatorio a
imposi¢ao de algumas restri¢des, essas sendo: a0 > 0 e al > 0.

. A . . . 2 _ 4,

J4 a variancia ndo condicional de &: €, nesse caso, dada por g, = 1 .

Adicionalmente deve-se impor a restricdo a1 < 1. Neste formato a relagao
entre variancia condicional e a ndo condicional de €t é dada pela seguinte equagio:

2 — 2 2
h-o.=a =(,-0,) (16)

Com base na expressdo 12, sempre que o quadrado do choque aleatério no
. B . ~ .. 2 A e
instante ¢ —1(&_,) for maior do que sua esperanca nio condicional (O;) variancia

condicional de et superard sua varidncia ndo condicional Pode-se destacar que

sempre quando ocorrer eventos surpreendentes a volatilidade da série y: aumentara.
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De forma geral, a variancia condicional Atpode ser expressa como fungao
dos choques aleatorios ocorridos nos m instantes imediatamente anteriores. Tem-

se, entdo, o modelo ARCH(m):

h=a,+a,&, +a,&,+..+0Q, ¢ (17)

m-t—m

A variancia ndo condicional de &t é agora dada por:

o’ (18)

:—ao
£ m
=>4
t—1
Assim, para que ambas as varidncias sejam positivas e finitas faz-se

necessdrio que a, f 0,a,.d,.,...a, 20e >, a,p L.

3.3 Variaveis utilizadas

Para formar as varidveis que compdem o CAPM, o CAPM condicional e o
CAPM intertemporal foram obtidos as cotacdes mensais das acdes do BBAS3 do
BB, por meio da plataforma de dados Economitica, além do indice Ibovespa, da
taxa Selic que representardo respectivamente o retorno da carteira de mercado e
ativo livre de risco.

Segundo Brooks (2008), quando o objeto de andlise é uma série de precos,
por diversas razdes estatisticas relacionadas a estacionariedade, tais séries devem
ser convertidas em séries de retornos. Existem dois métodos para o célculo do
retorno das séries de precos, o que pressupde a escolha entre a forma de
capitalizacdo discreta ou capitalizagdo continua, conforme as equagdes,

respectivamente:
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R — B,t - E,z-l
B,
R,=In| — |=InP, ~-InPF,
i
Onde:
R,, = o retorno da agdo i no periodo z;
P, =0 prego da agdo i, no periodo 7, €

P

» 1 = prego da agdo i, no periodo 7 —1.

Nielsen e Vassalou (2006) demonstram formalmente que as varidveis: taxa
real de juros e o maximo indice de Sharpe, além da riqueza, precificam o I-CAPM.
Eles concluem que os investidores somente fazem hedge contra mudangas nas
médias, variancias e covariancias de retornos dos ativos que afetam a posi¢do ou a
inclinacdo da fronteira eficiente geral de investimento. Desta forma, neste trabalho,
as varidveis de estado serdo o indice maximo de Sharpe e a taxa real de juros.

De acordo com Oksendal (2007), os processos independentes podem ser
identificados como equagdes de Ornstein-Uhlenbeck ou equagdes de Langevin, e
para construir um modelo de valoracao estimavel, se identifica as varidveis r e 1,
cuja solucdo é chamada de processo de Ornstein-Uhlenbeck. Desta maneira, a
dindmica do conjunto de oportunidade de investimento € completamente capturada

por:

dr = k,.(f —r)dt + o,dz, 21
dn =k, (7 —n)dt + o, + dz, (21.1)

Segundo Almeida (2010), o modelo acima ndo é um modelo estrutural,
micro-fundamentado, pois sua especificacdo ndo parte dos gostos, crencgas e
oportunidades dos investidores. No entanto, ele d4 uma base simples para a
caracteristica essencial do I-CAPM, o aprecamento do risco associado com
variagdes no conjunto de oportunidades de investimento instantanea considerando

apenas duas varidveis de estado, r e 7. O modelo assume que r e 7 seguem um

(19)

(20)
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processo de Markov conjunto. Tal modelo implica que a taxa real de juros r é

estocdstica e que todos os prémios de risco sdo proporcionais ao indice de Sharpe

estocastico 7 .

Para se estimar os parametros do modelo de reversao a média, estima-se a
seguinte regressdo, conforme Dixit & Pindyck (1994):
Xt — X1 = a + bxt_l + Et

(22)
E calculam-se os parametros:

x=-9,
22.1)

~

¢ = —In(1 + b)
(22.2)

_ 2In(1+b)
- O-S\’(1+b)2—1
(22.3)
Onde o; ¢é o desvio-padrdo da regressao.

O excesso de retorno, ou prémio de risco, de um ativo i € uma funcao linear
do excesso de retorno do retorno de mercado e das inovagdes das varidveis de estado

r e 1, desta forma, tem-se:
Ri _Rf =aq; +ﬁiM(RM _Rf) +18i77 AT‘}‘Ei
(23)

Onde as inovagdes nas varidveis de estado: re 7 sdo estimadas usando os

parametros estimados da equagao (22).
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3.4 Testes de robustez realizados

Apesar de todas as varidveis ja se apresentarem em primeira diferenca,
foram realizados os testes de raiz unitdria para verificar se as séries sdo realmente

estaciondrias e nao incorrer o risco de obtencdo de regressdes espurias.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresentard os resultados obtidos com a andlise da série histérica dos
valores de cotacdo e da variagdo dos retornos das a¢des do Banco do Brasil —- BBAS3, que
se encontra no Anexo 1 do presente trabalho. A secdo 4.1 apresenta os testes de raiz unitria
e as estatisticas descritivas; a se¢do 4.2 apresenta o teste realizado para o modelo CAPM
com beta estético; a se¢do 4.3 apresenta o CAPM com betas dindmicos; por fim, a se¢do

4.4 aborda a estimativa dos pardmetros de aversao relativa ao risco.

4.1 Estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria

De acordo com Fellet (2016), o teste de raizes unitarias deve ser realizado
para que seja possivel verificar se a série € estaciondria ou ndo. A estacionariedade
¢ uma propriedade relevante e desejavel, que se refere ao comportamento de uma
varidvel em torno da sua média. Uma série que contém raiz unitdria é ndo
estaciondria e, portanto, ndo pode ser utilizada para estimar uma regressao, pois a
regressao seria espuria. Uma varidvel cuja série € estaciondria permite que ela seja
utilizada para generalizacdo de seu comportamento para outros periodos de tempo,
portanto, possivel que seja utilizada em regressdes e modelos de previsao.

Segundo Brooks (2008), a nao rejei¢do da hipdtese nula dos testes de raizes
unitarias significa que a série da varidvel € ndo-estaciondria, ou seja, significa que
a série possui comportamento crescente ou decrescente, terd uma média, variancia
ou ambas variando ao longo do tempo. Isso geralmente ocorre quando sdo utilizadas
séries de precos. Entretanto, nesse estudo sdo utilizadas apenas séries de retornos,
ou seja, as varidveis j4 em primeira diferenca. E esperado que séries de retornos
apresentassem estacionariedade.

Com o objetivo de verificar se a série possui mais de uma raiz unitéria foi
utilizado o software R, sendo realizado o teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF).
O ADF testa processos individuais de raiz unitdria de modo que pode variar na série.
Este teste € caracterizado pela combinacao de testes de raiz unitdria individual para

derivar um resultado comum.
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para os excessos de retornos

do ativo pesquisado

Tabela 2: Estatisticas descritivas dos excessos de retorno do ativo BBAS3, periodo de

Jan/1998 — Dez/2018.

Média 2,22%
Erro padrao 0,78%
Mediana 1,02%
Modo -13,16%
Desvio padrao 12,05%
Variancia da amostra 1,45%
Curtose 1,29
Assimetria 0,31
Intervalo 82,64 %
Minimo -35,09%
Maximo 47,55%
Soma 534,94%
Contagem 241,00

Fonte: Elaboracdo prépria.

Observa-se no ativo analisado que nao houve excesso de retorno positivo.
A andlise da tabela permite identificar alguns “fatos estilizados” presentes em séries
financeiras descritas por Danielsson (2011). O valor de curtose menor que 3
encontrado no ativo € sinal que a distribui¢do ndo tem caudas pesadas e que segue
uma distribui¢do normal.

A proxima etapa serd testar se a série REM raiz unitaria. Os testes utilizados
serdo o de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). A hipétese nula do teste KPSS € que a série € estaciondria. Todos os
excessos de retornos foram testados simulando a presenca de tendéncia
deterministica e constante, e com a presenca apenas da constante. A Tabela 3

apresenta o resultado dos testes.
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Tabela 3: Estatistica calculada pelos testes de raiz unitdria ADF e KPSS.

ADF KPSS
A Tendéncia
. Tendéncia e
Ativo . Intercepto e Intercepto
intercepto .
intercepto

BBAS3  -66.92279 -66.89430 0.112887  0.393895
Fonte: Elaboracio prépria. Os valores do teste ADF indicam rejei¢do da hip6tese nula
a5%.

Os valores do teste KPSS indicam ndo rejei¢cdo da hipétese nula a 5%.

4.2 Teste com o0 modelo de CAPM para beta estatico

A Tabela 4 apresenta os parametros estimados do modelo CAPM com o beta
estatico. As variancias foram controladas por meio dos modelos GARCH estimados
com os erros seguindo uma distribuicdo 7-student. A estimagdo dos erros com a
distribuicdo t-student controla o fato estilizado de caudas pesadas. Pelo critério de
Scharz a distribuicdo ¢ também apresentou um melhor desempenho do «
distribuicao normal dos erros. Para retirar-se a influencia da correlagdo serial nos
excessos de retornos foram estimadas estruturas auto regressivas e utilizando o

residuo da serie sem correlagdo serial.

r;‘z :ai +ﬁirmt +£iz (25)
P

q
2 _ 2 2
g,=a+ zbih Ot z A€o (26)
= 7=l

Tabela 4: Modelo CAPM com o beta estatico.

Ativo a X 10* B oX10* @ (ip) a3 b1 b2
BBAS3 -1,84 0,82 0,02 0,23 0,21 0,97

Fonte: Elaboragdo prépria. O valor de a X 10* indica nio significancia a 10%.

Percebe-se que a hipétese do modelo de que o intercepto da equagdo da
média condicional deve ser insignificante foi satisfeito. O beta estimado foi

significativo a 1%, como também os parametros do modelo GARCH foram
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significantes a 5%. O beta estimado caracteriza que a acio BBAS3 ¢é considerada
defensiva para os investidores. Esse resultado ja era esperado dado que as acdes que
permanecem por longo tempo no Ibovespa, como é o caso da BBAS3 sdo
consideradas mais seguras pelos agentes. As estruturas GARCH foram escolhidas
de acordo com o critério de Schwarz, pois 0 mesmo penaliza pelo nimero de
parametros e escolhe o mais parcimonioso. A maior estrutura ARCH encontrado
foi de ordem 3 e a maior estrutura GARCH foi de ordem 2. A maior parte dos
excessos de retornos ajustou-se bem a um GARCH (1,2). A Tabela 5 (nunca se
menciona seguinte, abaixo e e etc) apresenta o teste Q feito nos residuos
padronizados e nos residuos padronizados o quadrado das séries, a fim de verificar

se os residuos nao apresentam correlagdo serial.

Tabela 5: Diagn6stico dos residuos.

Ativo  Qi(5) Qi1(10) Qi(A15) Q1200 Q205 Q2(10) Q215) Q2(20)

BBAS3  4.35 9.3 12.80 16.4 4.41 5.00 13.77 19.56

Fonte: Elaboracio prépria.

De acordo com exposto acima, pode se dizer que o modelo estimado
conseguiu retirar a estrutura presente nos excessos de retorno.

Na préxima etapa deve-se verificar se o beta estimado pelo modelo explica
o excesso de retorno médio por meio da equacdo desenvolvida por Fama e

Macabeth (1973).

Ra :KO +Klﬁa -I-/(Zﬂa2 +KSSea +,7a (27)

Tabela 6: Estimativa da equagdo do beta estatico.

Teste Teste JB

Modelo Ko Ki K: Ks Teste LM White (p-valor)

1 0,058%** 0,058*** 0,063*** 0,03]1#** 0,59 0,49 0,78

2 0,023*** 0,062*** -0,01058 0,05 0,44 0,32
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3 0,004%*% - (0,008%#* 0,05 0,65 0,33
4 0,002 0,06 0,32 0,3

Fonte: Elaboracao prépria. *** indica ndo significancia a 10%.

Desta forma, percebe-se que para o caso brasileiro os betas estaticos nao tém
poder de explicacdo sobre os excessos de retornos médios, o que estd em linha com
a proposi¢do de Jagannathan e Wang (1996). A unica varidvel com poder de
explicacdo dos excessos de retornos cross-section foi a variancia dos residuos e
como uma relagcdo inversa indicando que um aumento na variancia residual diminui
o excesso de retorno médio do ativo. Com os betas estdticos ndo tem um poder de
explicagdo e consequentemente ndo sdao uma boa medida de risco ndo
diversificavel, o passo seguinte da pesquisa serd estimar os betas dindmicos para a

acdo analisada, sendo esta a BBAS3.

4.3 Teste com 0 modelo de CAPM para beta dinamico

A primeira etapa para testar o CAPM com os betas dinamicos € a estimagao
dos mesmos. Eles serdo estimados por meio do modelo MGARCH DCC
desenvolvido por Tse e Tsui (2002). Para a equacdo da média foi estimado vetor
auto regressivo para retirar a correlacao serial e utilizar os residuos dessa estimacao.
Desta maneira, o modelo fornecera a covaridncia condicional e a variincia
condicional. Para recuperar o beta condicional dividi-se a covariancia condicional
entre o ativo pela variancia condicional do excesso de retorno do mercado. No
mercado financeiro sabe-se que o mercado sobe com a baixa volatilidade e cai com
a alta volatilidade. Caso a série apresente essa assimetria serd utilizado o modelo
TGARCH desenvolvido por Glosten, Jaganathan e Runkle (1993). Esse modelo
coloca uma dummy que representa quando a inovagdo do retorno na equacgdo da
variancia € negativa. Dessa forma dar-se um peso maior os retornos negativos. Para
o ativo em anélise foi estimado o modelo com e sem assimetria e escolhido o melhor
modelo de acordo com o critério de informacao de Schwarz. A Tabela 7 apresenta

o resultado.
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Tabela 7: Modelo MGARCH DCC

Ativo ox10* q a2 b1 b2 Y1 Y2 01 02 Piibov

BBAS3 0,02 016 -0,15 141  -043 097 001 0,76
IBOV 0,17 009 007 042 036

Fonte: Elaboragdo prépria.

Destaca-se que os pardmetros estimados foram significantes a 5% e todas as
correlagdes nao condicionais foram significantes a 1%. A estimac@o multivariada
obteve um melhor desempenho com os erros seguindo a distribui¢ao #-student para
o par de ativos analisados. A BBAS3 apresentou uma correlacdo ndo condicional
grande com o IBOVESPA. Para controlar os residuos ndo foi necessario mais do
que duas defasagens do MGARCH. O préximo passo foi realizar a estimativa do
beta por meio de um modelo de nivel local com variancia do nivel fixa e o beta
variando no tempo. Os betas estimados pelos dois métodos serdo testados se os

mesmos tém poder de explicacdo sobre o retorno médio cross section.

Tabela 8: Diagn6stico dos residuos MGARCH.

Ativo  Qi(5) Qi(10) Qi(15) Qi1(20) Q25 Q210) Q215) Q2(20)

BBAS3 4,08 8,82 15,66 19,67 1,96 5,99 16,29 24,29
IBOV 12,36 20,35 26,18 32,27 6,61 22,94 25,76 30,94

Fonte: Elaboracio prépria.

O beta estrutural consegue acompanhar o movimento do beta condicional.
O beta condicional apresenta um comportamento mais ‘“nervoso” em relacdo ao
beta estrutural. Além do beta condicional e estrutural, foi estimado a variincia
condicional para o ativo pesquisado. A andlise da varidncia condicional é
importante no mercado financeiro, pois € a partir da mesma que € calculado o VaR
(Value-at-Riski), outra medida de risco bastante utilizada.

A Tabela 9 apresente os betas médios estimados pelos dois modelos. Nota-

se que na média os betas estimados pelos dois modelos t€ém valores préoximos,
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indicando que apesar da trajetéria dos mesmos serem muitas vezes distintas, no

longo prazo eles sdo equivalentes.

Tabela 9: Betas dinAmicos médios.

Beta condicional Beta estrutural
médio médio
BBAS3 0,82 0,43

Fonte: Elaboracio prépria.

Ativo

O préximo passo foi a verificacio se o beta condicional e estrutural médio
explicam os retornos cross section. O resultado pode ser verificado na Tabela 10.
Tabela 10: Estimativa da equagdo dos excessos de retornos cross section

com betas condicionais.

— 2
Ra _KO +Klﬂa +K2ﬂa +K3Sea +,7a

Modelo Ko Ki K2 Ks Q15 Q25 ;I[‘)P:ift:lgl]';)
1 -0,0066*%*  0,0210*%  -0,0135%* -0,0003**3* 8,86 2,35 0,98
2 -0,0059 0,0163 -0,01058 1,43 2,67 0,15
3 0,0014* -0,0018%* 8,43 5,84 0,43
4 0,0005*** 11,96 1,31 0,30

Fonte: Elaboragdo propria. *,** e *** indicam nao significancia a 1%, 5% e 10%.

De acordo com a Tabela 10, verifica-se uma melhora do poder de explicacao
do beta condicional médio em relacdo aos excessos de retornos médios cross
section. Porém, quando testado sem o intercepto o beta ndo foi significativo, desta
forma, chega-se a uma conclusao que o CAPM falha em muitas ocasides € nem o
ativo com maior risco nao diversificidvel oferece o maior retorno esperado. O
modelo ajusta-se bem a séries temporais da equacao da média da estimagdo do beta
estdtico, pois se verifica que o valor do intercepto € zero. Mesmo quando € rejeitada
a hipétese nula de que o valor do intercepto € diferente de zero, esse valor e bem
pequeno. Desta maneira, conclui-se que o mercado aciondrio brasileiro no periodo
pesquisado ndo ha indicios que a acdo tem um maior risco ndo diversificavel

representado pelo beta ofereceu ao investidor um retorno maior.
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Tabela 11: Estimativa da equagdo dos excessos de retorno cross section

com betas estruturais.

_ 2
Ru _KO +K1ﬂa +K2ﬂa +K3Sm +,7a

Teste JB
Modelo K K
0 1 K: K3 Qi Qe (p-valor)
1 00736 O29STHH () hagum 000045 8,93 1,56 021
2 0,069_0*** 0,2115% 0,145;8*** 11,41 1,47 0,2
30,0079 -0,0086%** 12.14 135 03
4 0,001 2% 11,93 1.26 03

Fonte: Elaboracdo prépria. *,** e *** indicam nao significancia 1%, 5% e 10%.

O beta estrutural ndo explica o retorno cross section, denotando que o teste
CAPM segundo a metodologia de Fama e Mcbeth (1973) ndo se ajusta bem ao
mercado aciondrio no Brasil.

Pode se inferir dos testes realizados que o beta constante serve apenas como
referencia se a acdo acompanha ou ndo o desempenho do mercado em um dado
periodo, mas ndo ao ponto de servir como uma boa medida de risco. Isso se justifica,
conforme foi demonstrado, que o beta ndo € constante. Ja o beta dindmico é uma
melhor aproximacao do risco de mercado, pois 0 mesmo aumento em periodos de
crise e de aumento da aversao & risco.

O modelo de aprecamento de ativos é desenvolvido sob a hipétese de que
os agentes do mercado tém aversao a risco, desta maneira, o proximo passo seria
estimar os parametros que medem o quanto os agentes “exigem” do mercado para

correr risco.
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4.4 Apresentacao do resultado dos modelos

De acordo com Gujarati (2006), o teste F é utilizado na regressdo em
substituicdo do teste t para verificar a hipétese conjunta de que os verdadeiros
coeficientes parciais angulares sd@o simultaneamente iguais a zero. A hipétese nula
do teste € que os coeficientes (B1, B2, B3, etc.) conjuntamente sdo iguais a zero. Se
a hipétese nula for verdadeira, significa que a relacio entre a varidvel dependente e
as independentes deve-se a efeitos aleatdrios representados pelo termo de erro. Caso
haja a rejeicdo da hipdtese nula, as varidveis independentes exercem de fato

influéncia sobre a dependente.

44.1 CAPM

Conforme pode ser observado na Tabela 12, o resultado do teste F apresenta
um p-valor do teste F significante ao nivel 1% tanto para carteiras quanto para ativos
individuais. Observa-se, ainda, que os interceptos ndo sdo significativamente
diferentes de zero ao nivel de confianga de 5%, sugerindo ser um modelo
consistente para explicar os retornos, visto que a suposta eficiéncia do mercado
requer que os interceptos nao sejam significativos.

Quanto ao coeficiente do prémio de mercado, verifica-se que este €
significativo ao nivel de 5%, pois o p-valor (0,0000) para ativos individuais e
carteiras sdo ambos significantes a 1%. Estes resultados demonstram um

alinhamento com a teoria do CAPM.

Tabela 12: Resumo dos resultados estatisticos do modelo CAPM.

. Erro  Estatistica 2 Prob.
Coeficiente padriio t Prob. R Teste F
o o -0,005862 0,0031 -1,856 0,0634
Ativo individual 0,1272 0,0000
B(Rmi-Ri)  0,643287 0,0576 11,167 0,0000
Carteira o -0,0045 0,0031 -1,478 0,1394

Ib 0,5611  0,0000
ovespa BRm-Ri)  0,636641 0,0555 11,465 0,0000

Fonte: Elaboracio prépria.
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442 CAPM condicional

Nos resultados apresentados na Tabela 13 observa-se que os interceptos nao
sdo significativamente diferentes de zero em um nivel de confianca de 5%. Os
resultados obtidos estdo alinhados com os resultados de Mongrut (2006) e
Sanvicente (2015) que ndo recomendam a inclusdo do risco-pais no modelo de
precificacao de ativos. Os coeficientes relativos ao prémio de mercado com dados
locais se apresentam significativos, pois o p-valor (0,0000) para ativos individuais

e carteiras, ambos significantes a 1%.

Tabela 13: Resumo dos resultados estatisticos do modelo CAPM

Condicional
. Erro Estatistica 2 Prob.
Coeficiente padrio ¢ Prob. R Teste F
o 0,033407  0,010249  1,2481  0,2280
Ativo individual B(Rmi-Re) 0429024  0,046892 10,951  0,0000  0,1289  0,0000
YR. -15,811 12,950 -1,2961  0,1576
Cartei o 0,046009  0,0206439 1,963 0,1593
arteira
Tbovespa ~ _PRmRa) 074912 00642918 11,705 0,0000 05732 0,0000
YR. -17,237 10,5291 -1,491 0,1429

PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1711832/CA

Fonte: Elaboragao propria.

443 CAPM Intertemporal

Observam-se na Tabela 14 os resultados obtidos pelo modelo CAPM
Intertemporal que utilizando carteiras e também ativos individuais, foram obtidos
interceptos significativamente diferentes de zero ao nivel de confianca de 1%,
sugerindo inadequacdo do modelo na explicacdo dos retornos no mercado aciondario
brasileiro. Assim, sugere-se que outros fatores, nao absorvidos pelo prémio de
mercado, podem estar influenciando a variacao dos retornos. Estes resultados estao
alinhados com Mongrut (2006) e Sanvicente (2015) que criticam a utilizacdo de
dados provenientes de mercados internacionais alegando que o mercado local pode
estar suficientemente desenvolvido para incorporar informacoes relevantes sobre os

riscos.
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Intertemporal
. Erro Estatistica 2 Prob.
Coeficiente padrio ¢ Prob. R Teste F
L o -0,015596 0,0027 -3,288 0,001

Ativo individual 0,0706 0,0000

B(Rmc-Rre)  0,460229 0,1239 4,521 0,0000

i o - -

I(Iiartelra 0,013106 0,0056 3,055 0,0023 02127 0.0000

ovespa PRmc-Ric)  0,424203 0,1609 4,593 0,0000

Fonte: Elaboracio propria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabalho foram descritos detalhes dos modelos de precificagao
de ativos citados na literatura selecionando parte do referencial tedrico com foco no
tema, mais especificamente sobre o CAPM, e modelos que vieram posteriormente
ao sugerido por Sharpe (1964).

O objetivo principal do trabalho foi realizar a avaliacio e comparar o
modelo CAPM com seus modelos alternativos. Desta maneira foram estudados o
modelo CAPM Condicional e 0o CAPM Intertemporal. Destaca-se que o modelo D-
CAPM foi apresentado, porém, neste trabalho, nao foi utilizado para fins de
comparagao.

Com base nos testes realizados no capitulo quatro, pode se observar que o
CAPM Intertemporal é o modelo menos adequado para explicagdo dos retornos,
este fato se justifica a medida que, no ativo analisado o intercepto mostrou-se
significativamente diferente de zero, contrariando a hipétese do mercado eficiente.
Adicionalmente, foi o modelo que apresentou o menor poder explicativo, além de
apresentar autocorrelac@o positiva, sugerindo especificacao inadequada.

A inclusdo do risco-pais, que € amplamente sugerida pela literatura como
adaptacdo dos modelos de precificacdo de ativos para os mercados emergentes, nao
se mostrou significativa na explicacdo dos retornos. Dessa forma a utilizacdo
modelo CAPM condicional ndo se mostrou vidvel no mercado aciondrio brasileiro.

Ja ao analisar o CAPM, o beta referente ao prémio de mercado apresenta-se
significativo em todos os testes realizados. Entdo, deve-se avaliar se estimativas
obtidas apenas com um tnico fator (prémio de risco de mercado) podem ser mais
consistentes e de menor custo, visto que o modelo CAPM € mais parcimonioso que
os demais modelos.

Ao comparar o desempenho dos modelos, observou-se que alguns fatores
possuem capacidade de ampliar o poder de explicagcdo do retorno de ativos, e pode-
se obter um apregcamento mais adequado ao mercado em andlise. Entretanto a op¢ao

pela utilizagao de modelos mais complexos, apesar de seu desempenho superior,
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exige uma operacionalizacdo mais criteriosa, incorrendo em maiores custos, sob
pena da obtencdo de estimativas imprecisas para o apregcamento de ativos.

Para futuras pesquisas fica a sugestdo de serem estimados os betas pelos
varios métodos oferecidos pelos modelos MGARCH, como o CCC, o BEKK e o
proprio DCC de Engle e a verificagdo se os mesmos tém poder de explica¢do aos
excessos de retorno cross section. Também podem ser pesquisados ativos de outros
indices e ndo apenas do Ibovespa. De forma complementar, a realizacdo dos testes
apenas no mercado aciondrio brasileiro constitui uma limitagdo do trabalho. Como
sugestao para futuras pesquisas, poderiam ser incluidos na amostra outros mercados
emergentes, outros modelos de precificacdo de ativos e também testes da

capacidade preditiva dos modelos.
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ANEXO 1 - SERIE HISTORICA DA COTACAO DAS ACOES DO BANCO DO BRASIL - BBAS3

Preco Preco Preco Preco

Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno
dez/98 1,14 -8,80% fev/00 1,21 -5,47% abr/01 1,40 18,64% jun/02 1,45 -31,92%
jan/99 1,03 -9,65% mar/00 1,02 -15,70% | mai/0l 1,27 -9,29% jul/02 1,40 -3,45%
fev/99 1,04 0,97% abr/00 0,97 -4,90% jun/01 1,56 22,83% ago/02 1,77 26,43%
mar/99 1,10 5,77% mai/00 0,93 -4,12% jul/01 1,43 -8,33% set/02 1,30 -26,55%
abr/99 1,22 10,91% jun/00 1,05 12,90% ago/01 1,46 2,10% out/02 1,58 21,54%
mai/99 1,20 -1,64% jul/00 1,02 -2,86% set/01 1,20 -17,81% | nov/02 1,64 3,80%
jun/99 1,14 -5,00% ago/00 1,00 -1,96% out/01 1,25 4,17% dez/02 1,59 -3,05%
jul/99 0,99 -13,16% set/00 1,02 2,00% nov/01 1,48 18,40% jan/03 1,56 -1,89%
ago/99 0,93 -6,06% out/00 0,95 -6,86% dez/01 1,72 16,22% fev/03 1,56 0,00%
set/99 0,98 5,38% nov/00 0,93 2,11% jan/02 1,46 -15,12% | mar/03 1,71 9,62%
out/99 1,06 8,16% dez/00 0,97 4,30% fev/02 1,69 15,75% abr/03 2,06 20,47%
nov/99 1,22 15,09% jan/01 1,29 32,99% | mar/02 1,88 11,24% | mai/03 2,48 20,39%
dez/99 1,36 11,48% fev/01 1,17 -9,30% abr/02 2,19 16,49% jun/03 2,13 -14,11%
jan/00 1,28 -5,88% mar/01 1,18 0,85% mai/02 2,13 -2,74% jul/03 2,31 8,45%

56
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Preco Preco Preco Preco
Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno| Data |fechamento | Retorno
ago/03 2.50 8,23% | out/04 4,60 12,47% | dez/05 6.85 7,54% | fev/07 11.14 -1,33%
set/03 2.60 4,00% | nov/04 5.17 12,39% | jan/06 8.70 27,01% | mar/07 10.83 -2,78%
out/03 3.05 17,31% | dez/04 5.8 2,13% | fev/06 8.93 2,64% | abr/07 11.30 4,34%
nov/03 3.98 30,49% | jan/05 5.02 -4,92% | mar/06 9.01 0,90% | mai/07 12.86 13,81%
dez/03 3.90 -2,01% | fev/05 5.03 0,20% | abr/06 9.85 9,32% | jun/07 13.59 5,68%
jan/04 331 -15,13% | mar/05 481 -4,37% | mai/06 9.13 -7,31% | jul/07 14.42 6,11%
fev/04 3.52 6,34% | abr/05 475 -1,25% | jun/06 8.12 -11,06% | ago/07 13.74 -4,72%
mar/04 3.78 7,39% | mai/05 4.99 5,05% | jul/06 $.10 -0,25% | set/07 15.12 10,04%
abr/04 3.10 -17,99% | jun/05 5.14 3,01% | ago/06 7.80 -3,70% | out/07 1532 1,32%
mai/04 3.38 9,03% | jul/05 5.08 -1,17% | set/06 771 -1,15% | nov/07 15.61 1,89%
jun/04 3.65 7,99% | ago/05 5.67 11,61% | out/06 8.44 9,47% | dez/07 15.00 -3,91%
jul/04 3,74 2,47% | set/05 7.05 24,34% | nov/06 9.61 13,86% | jan/08 14.43 -3,80%
ago/04 3.94 5,35% | out/05 6.72 -4,68% | dez/06 10,39 8,12% | fev/08 13.97 -3,19%
set/04 4,09 3,81% | nov/05 6.37 -5,21% | jan/07 11,29 8,66% | mar/08 11,49 -17,75%
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abr/08 1437 25,07% | jun/09 11,55 0,96% | ago/10 16,61 -6,16% | out/11 1626 4,30%
mai/08 1630 13,43% | jul/09 12.89 11,60% | set/10 18.88 13,67% | nov/11 1527 -6,09%
jun/08 13.17 -19,20% | ago/09 14,37 11,48% | out/10 19.46 3,07% | dez/11 15.14 -0,85%
jul/08 12.64 -4,02% | set/09 17.26 20,11% | nov/10 19.41 -0,26% | jan/12 17.37 14,73%
ago/08 12,05 -4,67% | out/09 15.59 -9,68% | dez/10 18,68 -3,76% | fev/12 17.76 2,25%
set/08 11,60 -3,73% | nov/09 17.15 10,01% | jan/11 17.70 -5,25% | mar/12 16.84 -5,18%
out/08 7.53 -35,09% | dez/09 16,59 3.27% | fev/ll 17.88 1,02% | abr/12 15.30 -9,14%
nov/08 7.36 -2,26% | jan/10 15.69 -5,42% | mar/11 17.92 0,22% | mai/12 13.01 -14,97%
dez/08 7.64 3,80% | fev/10 16,88 7,58% | abr/11 17.58 -1,90% | jun/12 12.89 -0,92%
jan/09 7.39 -3,27% | mar/10 17,04 0,95% | mai/ll 17.11 -2,67% | jul/12 14,39 11,64%
fev/09 7.38 -0,14% | abr/10 17.12 0,47% | jun/11 17,04 0,76% | ago/12 15.39 6,95%
mar/09 9.08 23,04% | mai/10 15,05 -12,09% | jul/11 16,19 -6,09% | set/12 16,65 8,19%
abr/09 9.94 9,47% | jun/10 14.28 -5,12% | ago/11 16.59 2,47% | out/12 14.55 -12,61%
mai/09 11,44 15,09% | jul/10 17.70 23,95% | set/11 15.59 -6,03% | nov/12 14.78 1,58%
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dez/12 17.50 18,40% | fev/14 15.67 -0,25% | abr/15 21.84 16,17% | jun/16 15.68 5,16%
jan/13 16.68 -4,69% | mar/14 17.54 11,93% | mai/l5 19.01 -12,96% | jul/16 19.21 22,51%
fev/13 18,00 791% | abr/14 18,01 2,68% | jun/15 20.55 8,10% | ago/16 2131 10,93%
mar/13 19.13 6,28% | mai/l4 17.58 -2,39% | jul/15 18,66 -9,20% | set/16 21.05 -1,22%
abr/13 17.51 -8,47% | jun/14 19.42 10,47% | ago/15 15.20 -18,54% | out/16 27.04 28,46%
mai/13 17.77 1,48% | jul/14 21,66 11,53% | set/15 13.18 -13,29% | nov/16 26,42 -2,29%
jun/13 15.67 -11,82% | ago/14 27.41 26,55% | out/15 13.84 5,01% | dez/16 26.11 -1,17%
jul/13 16.05 2,43% | set/14 20,03 -26,92% | nov/15 14.25 2,96% | jan/17 28.92 10,76%
ago/13 16.89 5,23% | out/14 21.96 9,64% | dez/15 13.10 -8,07% | fev/17 30.77 6,40%
set/13 19.19 13,62% | nov/14 23.53 7,15% | jan/16 12,31 -6,03% | mar/17 31.48 2,31%
out/13 22,09 15,11% | dez/14 19.12 -18,74% | fev/16 12,03 -2,27% | abr/17 30.63 -2,70%
nov/13 19.14 -13,35% | jan/15 16,62 -13,08% | mar/16 17,75 47,55% | mai/l7 26.60 -13,16%
dez/13 18.35 -4,13% | fev/15 19.15 15,22% | abr/16 19.85 11,83% | jun/17 25.23 -5,15%
jan/14 1571 -14,39% | mar/15 18.80 -1,83% | mai/l16 1491 -24,89% | jul/17 27.02 7,09%
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ago/17 29,09 7,66% | out/18 4220 45,14%
set/17 33.15 13,96% | nov/18 44,50 5,40%
out/17 3271 -1,33% | dez/18 46,49 4,47%
nov/17 28.62 -12,50%
dez/17 30,51 6,60%
jan/18 38.05 24.71%
fev/18 40,08 5,34%
mar/18 39.64 -1,10%
abr/18 35.46 -10,54%
mai/18 29,54 -16,69%
jun/18 27.95 -5,38%
jul/18 3171 13,45%
ago/18 29,64 -6,53%
set/18 -1,86%

29,09
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ANEXO 2 - ESTIMATIVAS E RESIDUO DO MODELO ESTRUTURAL
UTILIZADO PARA A ESTIMACAO DO BETA DINAMICO
ESTRUTURAL

Tabela 15: Estimativa da varidncia Modelo Estrutural

Ativo Nivel Irregular Beta
BBAS3 0,00 0,00 0,0027

Fonte: Elaboracio prépria.

Tabela 16: Diagnostico dos residuos do modelo estrutural.

Ativo  Qu(5) Qi(10) Q15 Qi(20)
BBAS3 7,54 40,41 57,63 62,86

Fonte: Elaboracio prépria.
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