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O presente estudo teve como objetivo avaliar modelos de precificagdo de agdes no mercado
acionario brasileiro, procurando identificar o que apresenta o melhor desempenho dentre
ostestados: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, APT e Modelo de 3 Fatores. Os modelos foram
testados utilizando dados em painel, compostos por 132 ativos individuais(agdes) e 60 portfolios,
com dados mensais,durante o periodo entre 2010 e 2014. A avaliagdo se deu através de analise de
regressdo e dos critérios de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. O modelo CAPM Global nio
apresentou resultados satisfatorios, enquanto que no CAPM Local a inclusao do risco-pais ndo se

mostrou significativa. Os modelos CAPM, APT e 3 Fatores se mostraram adequados a
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precificacdo de ativos no mercado em analise.
apresentou um desempenho superior aos demais, tanto em carteiras como em ativos individuais.
Entretanto, os modelos CAPM e APT também se apresentam adequados para a precificagdo de
ativos no Brasil, e a inclusdo de varidveis macroecondmicas proporcionou um melhor

Observou-se que o modelo de 3 Fatores

desempenho do modelo APT em comparagdo ao CAPM.Assim, deve-se avaliar se o acréscimo
marginal de desempenho dos modelos de 3 fatores e APT é compensatorio,observando os custos
envolvidos na utilizagdo de modelos mais complexos, tendo como alternativa aparcimoniado

CAPM.
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INTRODUCAO

Ha diversos estudos empiricos que analisam a capacidade preditiva e
validade do CAPM na precificagdo de ativos no Brasil e em outras
economias emergentes, procurando testar se as premissas nas quais o
modelo se baseia sdo validas em tais mercados. Uma das
premissascolocadas em dividaé a eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro.Podem ser observadas também varias propostas de
adaptacdo do CAPM tradicional as economias emergentes, mas 0s
estudos acerca de sua validade no mercado brasileiro ainda sdo
escassos ¢ inconclusivos (GALDI; SECURATO, 2007; LINS;
SILVA; MARQUES, 2007; ROGERS; SECURATO; 2009;
CASOTTI; MOTTA; 2008; MACHADO; MEDEIROS,2012;
NODA,; et al, 2015).Apesar das controvérsias, a utilizagdo do CAPM
persiste no meio académico, como pode ser constatado em diversos
estudos,bem comono meio profissional do mercado financeiro, pelos
analistas das corretoras, bancos de investimento e outras institui¢des

financeiras (COPELAND et al, 2002; MACHADO, 2007; GARRAN;
MARTELANC, 2007; CUNHA, 2011). Dentre os modelos
alternativos ao CAPM, foram observadas diversas propostas de
adaptagdo buscando melhorar o poder explicativo do CAPM
tradicional, tais como: CAPM Intertemporal (Merton, 1973), CAPM
Global (O’brien, 1999) CAPM Local (Pereiro, 2001), CAPM Local
Ajustado (Pereiro, 2001), CAPM Hibrido Ajustado (Pereiro,
2001),Modelo de Lessard (Lessard, 1996), Modelo G-E
(Godfrey&Espinosa, 1996), Modelo G-S (Mariscal& Hargis, 1999),
Downside-CAPM  (Estrada, 2002) eCAPM  Condicional
(Lewellen&Negel, 2003). Além disso, em decorréncia dereflexdes
tedricas e de diversos testes empiricos realizados, foi questionada a
capacidade de um modelo de um tnico fator explicar o retorno dos
ativos. Dessa forma, iniciou-se a busca por outros fatores que
pudessem aprimorar o poder explicativo do CAPM e capturar
algumas anomalias encontradas no mercado (Reiganum, 1981; Banz,
1981;Basu, 1983; Bhandari, 1988;Rosenberg,Reid&Lanstein,1985 e
Fama & French, 1993). Assim, foi desenvolvidaadrbitrage Pricing
Theory ou Teoria de Precificagdo por Arbitragem, que,
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utilizandovaridveis macroeconOmicas, altera a ideia de que apenas
um unico fator (beta do prémio de mercado) seria capaz de explicar o
retorno de ativos com risco (ROSS, 1976). Entretanto, ndo foram
definidas no estudo original quais e quantas variaveis deveriam ser
incluidas no modelo, e dessa forma as discussdes ainda persistem.
Posteriormente, foram relatadas anomalias de mercado e considerada
a possibilidade de que outros fatores poderiamexplicar o retorno das
acoes (Fama;&French, 1992). A partir dai,foi formulado o modelo de
trés fatores (Fama &French, 1993). Assim como no CAPM, um dos
fatores de risco do modelo é o mercado, mas sdo adicionados o efeito
tamanho da empresa, definido pelo valor de mercado do patrimonio
liquido, e o indice Book-to-Market, definido pela relagdo entre o valor
patrimonial contabil e o valor de mercado do patriménio
liquido.Assim, pretende-se contribuir com a literatura académica
sobre precificacdo de ativos, abordando-se oCAPM e suas
adaptagdes, o APT de Ross (1976) e o modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) e avaliando-sequal(ais)modelo(s)de precificagdo de
ativos é(sdo)mais adequado(s) ao mercado brasileiro, visto que o
mercado de capitais das economias emergentes apresentam
particularidades em relagdo aqueles de paises com economia
plenamente desenvolvida.

REFERENCIAL TEORICO

O CAPM: OCAPMesta embasado na Teoria do Portfolio de
Markowitz.Em sua forma tradicional, o CAPM foi desenvolvido
conceitualmente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966),
considerando determinadas hipodteses restritivas no sentido de
proporcionar uma teoria sobre o prémio de risco de mercado. Lintner
(1965) descreve as premissas nas quais o CAPM se baseia, como a
aversdo ao risco por parte dos investidores, que t€m a alternativa de
investimento em titulos sem risco que oferecem um retorno positivo,
podendo vendé-los se assim o desejarem. Os pressupostos basicos do
CAPM sdo: (a)todos os investidores tém expectativas homogéneas;
(b) os investidores podem tomar emprestado e investir na taxa livre
de risco; (c) ndo ha custos de transagdo; (d) os investidores tém
aversdo ao risco; (e) os investidores tém o mesmo horizonte de tempo
(Fernandéz, 2002). O CAPM consisteem um modelo de equilibrio
parcial em que os agentes visualizam o retorno livre de risco (Ry) e a
distribui¢do de probabilidade do retorno futuro sobre os ativos de
risco como variavel exdgena. Assim, o CAPM procura identificar o
retorno em excesso de uma determinada empresa, considerando como
variavelo prémio pelo risco de mercado.O CAPM é um modelo de
precificacdo de ativos adequado a qualquer tipo de ativo financeiro
sob condigdes de risco ou incerteza, sendo trés os componentes nos
quais o modelo se baseia: retornodo ativo livre de risco, o 8 (beta)
como medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira de
referéncia e o prémio relativo ao risco de mercado (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Mossin, 1966). Ao se realizar a regressdo, além do
beta, também ¢ estimado o intercepto da regressdo, conhecido como
Alfa de Jensen (Berk, 2010, p. 394).0 alfa ¢é igual a zero quando a
carteira de mercado ¢ eficiente, sendo que quando isto ndo ocorre o
mercado ndo estd no equilibrio do CAPM. Nesse contexto, os
investidores ainda podem aprimorar o desempenho da carteira de
mercado através da compra de agdes com alfas positivos e venda de
acdes com alfas negativos. A utilizagdo do Ibovespa como carteira de
mercado no Brasil, para calculo do coeficiente beta, tem sido alvo de
vérias criticas, principalmente porque o Ibovespa representa um
indice baseado na negociabilidade das agdes e ndo no valor de
mercado das empresas, como ¢ sugerido pelo CAPM. Observa-se
também que o Ibovespa ¢ muito concentrado em uma pequena
quantidade de ac¢des (Paiva, 2005; Machado & Medeiros, 2012).

Propostas de adaptacio do CAPMaos mercados emergentes: Em
mercados emergentes, o CAPM torna-se mais problematico.
Tomando-se o Brasil como exemplo, pode-se inferir que o CAPM
tende a falhar na explicacio das taxas de retornos dos ativos
financeiros, em razdo, principalmente, da baixa representatividade e
expressividade do indice de mercado, no caso, o indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Ibovespa), como proxy da carteira de mercado
(Paiva, 2005).

O CAPM Global (O’BRIEN, 1999): Stulz (1999) apresenta uma
versdo simples do CAPM Global, enquanto Schramm ¢ Wang (1999)
apresentam um modelo que reflete o risco cambial, mas a custa da
simplicidade.O’Brien (1999) incorpora também a incerteza cambial
no custo do capital. Por exemplo: ¢ uma tendéncia natural pensar que
a relagdo entre risco/retorno expressa em dolares dos Estados Unidos
s6 se aplica a ativos deste pais, enquanto que o risco/retorno
relacionado em libras esterlinas s6 se aplica a ativos no Reino Unido.
Esta ideia estad baseada em um pressuposto implicito de que os
mercados sdao segmentados. O modelo CAPM Global baseia-se na
ideia de integragdo entre os mercados. No CAPM Global deve-se
pensar em termos de risco e retorno, como um ftrade-off de todos os
ativos, independentemente da sua nacionalidadeou qualquer outra
moeda que se deseje utilizar. De acordo com o modelo, a taxa de
retorno requerida em qualquer ativo, expressa em dolares, depende de
trés fatores, e a interpretagdo de alguns fatores no contexto do modelo
CAPM Global requer cuidados. Dado que a volatilidade de um indice
global ¢ menor do que a de um indice nacional, uma empresa com
uma maior correlagdo com o indice global que com o indice nacional
tera um aumento do beta global. Essa estimativa representa o risco
sistematico da empresa,dentro de uma carteira de titulos globalmente
diversificada. O termo "livre de risco" ¢ considerado como a taxa
nominal de juros sobre um ativo que esta livre de ambos os riscos,
“risco soberano" e "risco de cdmbio". (O’Brien, 1999; Stulz, 1999).

CAPM Local (PEREIRO, 2001): No desenvolvimento deste modelo,
Pereiro (2001) assume a segmentagdo das economias emergentes,
partindo da premissa deque com a integragdo entre os mercados
financeiros o risco-pais torna-se irrelevante, ja que este seria
eliminado através de wuma diversificagioem um portfolio
geograficamente variado. Se o investidor tem seus investimentos
concentrados em mercados de paises especificos, ele vem a assumir
riscos relacionados com esses paises. Em caso de segmentagdo, ¢é
recomendada a utilizagdo do CAPM Local, com premissas da
economia local e a adi¢io do prémio pelo risco pais, justificado por
meio de estudos empiricos que tém mostrado o seu efeito sobre os
retornos das agdes, argumentando ainda que o desempenho das agdes
possui relacionamento com a volatilidade da economia local. Do
ponto de vista tedrico, a adi¢do de um prémio de risco pais implica o
uso de um modelo de risco-retorno com mais fatores, em que o
prémio corresponde ao risco idiossincratico do pais local. No
desenvolvimento do modelo, Pereiro (2001) assume a segmentagdo
das economias emergentes e justifica a adogdo de premissas da
economia local e a adi¢io do prémio pelo risco pais, justificado por
meio de estudos empiricos que tém mostrado o seu efeito sobre os
retornos das acgdes, argumentando ainda a relevancia do
relacionamento do desempenho das agdes e a volatilidade da
economia.

Arbitrage Pricing Theory (APT): A literatura sobre precificagdo de
ativos foi por muito tempo baseada unicamente no
CAPM.Entretanto,apés mais de uma década do seu surgimento, foi
proposta por Ross (1976) a teoria conhecida como Arbitrage Pricing
Theoryou Teoria de Formagdo de Pregos por Arbitragem (APT), que
envolveum modelo alternativo a analise de média variancia utilizada
pelo modelo CAPM. Ao observar as principais criticas ao modelo
CAPM, que se baseiam em premissas como a distribui¢do normal do
retorno dos ativos, entre outras,pode-se constatar que todas elas
sdopremissas muito fortes e restritivas e que dificilmente refletem a
verdadeira realidade dos mercados acionarios, sendo sempre
questionada a capacidade de um unico fator ser capaz de explicar o
retorno dos ativos (Ross, 1976). A Teoria de Formacao de Pregos por
Arbitragem (APT) tem como premissa a lei de preco unico, ou seja:
dois ativos semelhantes nao podem ser vendidos por diferentes
precos. As premissas do CAPM referente as preferéncias dos
investidores ¢ a descri¢do de equilibrio nos modelos APT sao mais
relaxadas, visto que a formagdo de precos pode ser afetada por outros
fatores, além do Preferente ao prémio de mercado. As evidéncias
empiricas sobre os modelos APT sugerem que o retorno dos ativos
responde sistematicamente a determinadas variaveis
macroecondmicas como: inflagdo, taxas de juros, taxa de cambio,
producdo industrial, PIB, etc. Também se relaciona com variaveis



46693

International Journal of Development Research, Vol. 11, Issue, 05, pp. 46691-46699, May, 2021

especificas de cada empresa, tais como tamanho, desempenho, indice
book-to-market, indice prego / lucro etc., que sdo vistas como muito
relevantes para explicar retornos esperados (Rogers & Securatto,
2009). Ross (1976) ndo define quais nem quantos fatores devem ser
utilizados e a literatura de modo geral sugere que sejam entre 3 e 5.
As sensibilidades aos fatores sdo representadas por cada um dos
coeficientes betas () associados a cada um dos fatores. Também
ndo ha na literatura sinal esperado para os fatores, que sao dificeis de
interpretar porque ndo ha uma teoria econdmica por tras da inclusido
de cada fator no modelo. Diversos estudos foram realizados com o
intuito de solucionar esses questionamentos.Roll ¢ Ross (1980)
testaram empiricamente o modelo APT com a proposta de estimar
quantos fatores seriam necessarios para explicar o retorno das agdes
no mercado norte americano entre 1962 e 1972.Foi feita aplicacdo da
analise de fatorial utilizando dados diarios de 42 grupos de 30 acdes.
Nas primeiras regressdes, eles constataram que para a maioria dos
grupos, cerca de cinco fatores eram capazes de fornecer uma
explicagdo suficientemente boa. Em um segundo momento, apenas
trés fatores seriam suficientes.

Modelo de 3 Fatores: Os estudos da década de 1990 de Fama e
French concluem que a relagdo entre o retorno médio dos ativos e o
beta ¢ fraca durante o periodo compreendido entre 1941 e 1990 e
praticamente inexistente de 1963 a 1990, com base nas agdes da
NYSE. Documentam, ainda, a existéncia de relagdo do retorno médio
com outros fatores, o que contradiz o CAPM que indica que os
retornos esperados sobre as agdes devem estar unicamente
relacionadas ao beta. Entretanto, ndo ¢ rejeitada a hipdtese de que os
retornos médios sdo completamente independentes do beta do prémio
de mercado (Fama & French, 2007). Fama e French (1992), usando a
consolidada metodologia de Fama e Macbeth (1973), confirmam a
existéncia de relagdes ja observadas na literatura, ao adicionar outros
fatores a explicacdo dos retornos esperados das agdes do que as
fornecidas somente pelo beta de mercado. O beta de mercado ndo ¢
uma descrigdo completa do risco de um ativo, e observa-se que as
diferengas de retorno esperado ndo sio plenamente explicadas pelas
diferengas de beta. Os principais resultados de Fama e French (1993)
indicam que o beta isoladamente tem pouco poder explanatdrio sobre
o retorno médio das agdes, contrariando as premissas do CAPM.
Fama e French (1993) adotam uma abordagem mais proxima da
teoria da precificagdo por arbitragem de Ross (1976), argumentando
que o efeito tamanho e indice book-to-market produzem riscos ndo
diversificaveis (covaridncias) em retornos que ndo sio captados pelo
retorno do mercado e sdo precificados separadamente do beta de
mercado. Os autores sustentam esse argumento com base na maior
covaridncia entre os retornos das agdes de pequenas empresas do que
com os retornos de agdes de empresas de grande porte. Isso também
pode ser verificado com o indice book-to-market, as de elevado
indice apresentam maior covariancia entre si, assim como as de
menores indices (Fama &French, 2007). Assim, Fama e French
(1993) propuseram o uso de um modelo de trés fatores para explicar o
retorno das a¢des.O primeiro fator trata do excesso de retorno da
carteira de mercado de referéncia em relagdo ao ativo livre de
riscodenominado fator mercado, sendo similar ao utilizado no
CAPM.Séo acrescidos mais dois fatores: o fator tamanho que ¢ a
diferenga entre o retorno da carteira de agdes de empresas pequenas
(baixo valor de mercado) e grandes (alto valor de mercado). O fator
tamanho éconhecido como Small Minus Big (SMB), o outro fator
trata da diferenga entre os retornos da carteira de agdes de empresas
de altacapitalizagio e da carteira composta por empresasde baixa
capitalizagdo. Sendo representada pelo indice book-to-market, ou
seja, arazdo entre o valor contdbil e o valor de mercado) conhecido
como High Minus Low(HML).

Testes Empiricos de Modelos de Precificagio de Ativos em
Economias Emergentes: Bruner et al. (2008) realizaram testes
empiricos com os modelos CAPM Global ¢ CAPM Local, e
constataram que em mercados de capitais de economias emergentes
da utilizagdo do modelo Local ¢ preferivel ao modelo Global,
enquanto nos mercados desenvolvidos ambos os modelos conferem
resultados praticamente idénticos. Estes resultados foram obtidos a
partir de um conjunto de dados que abrangeu o periodo de janeiro de

1994 a julho de 2004. White (2011) comparou 3 modelos de
precificacdo de ativos no mercado aciondrio indiano, o CAPM, o
CAPM Global e 0 APT, usando 312 empresas, e confirmando a teoria
proposta por Stulz (1995), de que o custo de capital proprio ¢ mais
baixo nos mercados globais do que nos mercados emergentes.
Existem diferengas significativas nos betas entre os modelos
utilizados, corroborando a ideia da relevancia da escolha do modelo
adequado, o CAPM e CAPM Global apresentaram resultados
superiores para empresas indianas. Barclay et al. (2010) testaram o
CAPM Global ¢ o CAPM Local, inserindo algumas modifica¢des,
adicionando vérios fatores para esses modelos. A amostra incluiu
dados de 20 mercados emergentes, dividido em dois sub-periodos:
pré-crise(que inclui o periodo de crise) e pos-crise. Os resultados dos
testes mostraram que os diferentes sub-periodos se mostraram
diferenciados, apontando resultados favoraveis aos dois modelos, em
situagdes diferentes. No primeiro momento (pré-crise e crise) o
CAPM Local fornece melhores resultados do que o modelo global em
mercados emergentes e no periodo pos-crise CAPM
Globalapresentou melhores resultados.

Evidéncias Empiricas dos Modelos de Precificacio de Ativos no
Brasil: Rogers e Securato (2009) testam e comparam trés modelos de
precificacdo para a predicdo de retornos esperados no mercado de
capitais brasileiro, sdo comparados os modelos: CAPM; o modelo 3-
Fatores de Fama e French; e o Reward Beta Model, proposto por
Bornholt (2007). Foram realizadas regressdes em séries temporais
com o intuito de estimar os pardmetros, e em seguida os parametros
sdo usados em regressdes cross-section. Foram utilizadas carteiras e
a amostra foi dividida em duas subamostras referentes a periodos
distintos onde primeiro sdo estimados os pardmetros e em seguida sdo
realizadas as projecdes para o periodo de 2001 a 2006. Os resultados
encontrados tendem a apoiar omodelo 3Fatores de Fama e French
para explicar retornos futuros, entretanto o fator book-to-market néo
foi significativo. Machado e Machado (2014) buscaram explicar as
variagdes dos retornos das a¢cdes no mercado acionario brasileiro. Foi
comparado o desempenho do CAPM com o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) e modelo de dois fatores desenvolvido por Liu
(2006), investigando se o modelo é robusto as estratégias baseadas
nos efeitos tamanho da empresa, book-to-market, estratégia momento,
lucro/preco, liquidez e alavancagem, denominadas de anomalias de
valor. Para o desenvolvimento do estudo foram empregados
portfolios com dados no periodo de 1995 a 2008. Nos resultados
apresentados, percebeu-se uma melhora no poder explicativo do
modelo de dois fatores em relagdo ao CAPM e um desempenho muito
proximo ao modelo de trés fatores. De acordo com Argolo, Leal e
Almeida (2012) embora o modelo de trés fatores de Fama ¢ French
tenha sido aplicado com sucesso em diversos paises, seu uso no
Brasil é questionavel,apesar de testes indicarem a existéncia de
prémios e do modelo apresenta maior poder explicativo em relagdo ao
modelo de fator unico. Ao observar as médias histéricas dos prémios
HML e SMB, estas se apresentam muito elevadas e ndo obstante
expdem instabilidade em diversos momentos, gerando duvidas sobre
sua capacidade de gerar estimativas razoaveis para o calculo do custo
de capital acionario de empresas brasileiras. O beta apresenta-se
significativo em todos os testes realizados e apresenta maior
estabilidade. Dessa forma, as estimativas obtidas apenas com um
unico fator aparentam ser mais razoaveis, do ponto de vista
financeiro, do que as oferecidas pelo modelo de trés fatores, cuja
parametrizagdo parece ser dificil para aplicagdo no Brasil. No
mercado acionario brasileiro, existem resultados, como os de Rayes
et al(2012) que testaram o modelo de 3 fatores de Fama e French
(1993) no mercado acionario brasileiro. Com o objetivo de identificar
se os fatores prémio de mercado, SMB ¢ HML ainda explicam os
retornos das acdes no Brasil no periodo de 2000 até 2008, foram
utilizadas regressoes com os retornos mensais de carteiras e de agdes
individuais com as quarenta empresas de maior liquidez na bolsa de
valores de Sdo Paulo. Seus coeficientes ndo foram estatisticamente
diferentes de zero tanto para as agdes individuais como para as
carteiras, contrariando a maior parte da literatura existente até o
estudo.
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Procedimentos Metodolégicos: Através de analise de regressdo e
outros testes estatisticos, foram obtidos resultados empiricos para os
modelos de precificagdo selecionados, os quais foram analisados e
comparados através de estatisticas convencionais e de critérios
informacionais.

Dados e Amostra: O processo de amostragem adotado foi ndo
probabilisticopor conveniéncia. Foram selecionados os ativos que
possuem dados suficientes para o célculo do retorno, facilitando a
formagdo de portfolios, com a cotacdo de fechamento das agdes
ajustada por proventos e pregosajustados pela inflagdo,utilizando-se o
IPCA para dados brasileiros e o CPI-US para dados norte-
americanos. Dentreas empresas listadas na Bovespa, foram excluidas
as que fizeram sua oferta publica inicial depois de 1° de janeiro de
2009; foram excluidas também as empresas que ndo apresentaram
cotagdo de fechamento na data de encerramento de cadamés, ao longo
de todo o periodo analisado (2010 a 2014).Esses papéis que foram
excluidos ndo apresentam a liquidez necessaria para o
desenvolvimento do estudo.A amostra é composta por todas as
empresas listadas na Bovespa que abriram seu capital antes de 2009,
sendo selecionadas as que apresentaram:

Dentre os modelos estudados foram escolhidos para a realizagdo dos
testes empiricos aqueles modelos que possuem adequacdo para
utilizagdo com ativos individuais e com carteiras, sendo escolhidos os
modelos: CAPM, CAPM Global, CAPM Local, modelo de 3 Fatores
e APT.

As empresas inicialmente incluidas na amostra totalizaram 146, mas
as 14 do setor financeiro acabaram sendo excluidas, como no estudo
de Fama e French (1993), por apresentarem uma estrutura de capital
diferenciada das demais. A partir das 132 empresas restantes foram
formadas 60 carteiras de forma aleatoria, todas as carteiras possuindo
22 agodes, que foram ponderadas igualmente. A diversificagdo ¢
condigdo relevante para os testes empiricos dos modelos de
precificacdo de ativos.De acordo com Brito (1989), Oda et al (1998),
Martins e Gava (2009), Farias e Moura (2014)e Santiago (2015),uma
carteira com mais de 19 papéis no mercado aciondrio brasileiro
contém um numero adequado de acdes que atende a condi¢do de
diversifica¢d0.0s dados utilizados foram extraidos das bases de dados
da Economatica®, Reuters, Banco Central, IBGE e IPEA(Ipeadata).

As Variaveis: Foi utilizadaataxa dos 7-bonds de 10 anos como proxy
da taxa livre de risco dos EUA (Ry ys), € a taxa deflacionada do CDI
foi utilizadacomo proxy da taxa livre de risco local (Ryy). Como
proxy do retorno do mercado global (R,,) foi adotado o retorno
logaritmico do indice S&P500, enquanto a proxy do retorno do
mercado local (R,,;) foio retorno logaritmico do IBOVESPA. Para
proxy de risco pais foi adotada o indice EMBI+.

Descriciao dos Modelos Testados: Dentre os modelos citados, optou-
se por aqueles que pudessem ser testados empiricamente por meio de
ativos individuais e também por meio de carteiras: CAPM, CAPM
Local, CAPM Global, Modelo de 3 Fatores ¢ APT, que seguem
descritos.

CAPM: O CAPM tradicional foi testado tanto em ativos individuais
como em carteiras conforme modelo descrito e amplamente
testado.Aproxy da carteira de mercado local foi o indice IBOVESPA,
como ativo livre de risco do mercado brasileiro foi usado o CDI.O
modelo segue descrito a seguir:

Ri/-Rept=a+ B (Rmpe - Rere) + €,

ondeR;, = retorno do portfolio e retorno dos ativos individuais em
cada més;Ry = retorno do ativo livre de risco local em cada més;o =
intercepto da regressdof = coeficiente angular da reta de
regressdo;R,,; ; = retorno da carteira de mercado local em cada
més;g; .= residuos da regressao.

CAPM Global: CAPM Global foi testado conforme a equacdo 16.
Como proxy da carteira de mercado global foi utilizado o indice
S&P500, e como ativo livre de risco global foram usados os7-
Bondsde 10anos.

Rii-Reg = 0+ B(Rmgyt - Rrge) T € (16)

onde R;, = retorno do portfélio e retorno dos ativos individuais em
cada més;Ry . = retorno do ativo livre de risco global em cada més;a
= intercepto da regressdoff = coeficiente angular da reta de
regressdo;R,,q: = Retorno de mercado global em cada més; ¢;, =
residuos.

CAPM Local: O CAPM Local utilizou as mesmasproxies dos
modelos anteriores. Como medida de risco-pais foi utilizado o
EMBI+. A especificagdo é:

Rir Regi= o+ B (Rt -Repe) T YR e e, (17)

onde R;, = retorno do portfélio e retorno dos ativos individuais em
cada més;Ry;, = retorno do ativo livre de risco global em cada
més;o= intercepto da regressdo;f = coeficiente angular da reta de
regressdo;R,,,; = retorno da carteira de mercado local em cada
més;Ry; ; = retorno do ativo livre de risco local em cada més;y =
coeficiente angular da reta de regressdo;R., = Prémio de risco-pais
em cada més;g; , = residuos da regressao.

Modelo a Trés Fatores: Para o calculo dos fatores adicionais do
Modelo de Trés Fatores de Fama e French foram usados dados para o
periodo compreendido entre junho de 2009 e dezembro de 2014.
Como emFama e French (1993), foram excluidas as empresas do
setor financeiro. Para o calculo do indice Book-to-Marketé utilizado o
valor patrimonial referente ao semestre anterior dividido pelo valor
de Mercado. A metodologia para a elaboragdo das carteiras e calculo
dos fatores seguiu a de Fama e French (1993). As carteiras foram
rebalanceadas anualmente, segregando-se as empresas de acordo com
o seu valor de mercado, sendo denominadas Big as que apresentaram
valor superior a mediana e Small as que apresentaram valor de
mercado inferior & mediana. Em seguida, as empresas foram
ordenadas em fungdo do indice Book-to-Market, da seguinte
maneira:Low: 30% das acdes de empresas com indices mais
baixos;Medium: 40% das acgdes de empresas com valores
intermediarios;High: 30% das a¢des de empresas com indices mais
altos.Assim, dividiu-se a amostra em seis diferentes carteiras de
investimento, para o calculo dos fatores adicionais:
Big/Low,Big/Medium, Big/High, Small/Low, Small/Medium e
Small/High. O retorno das carteiras foi ponderado em fungéo do valor
de mercado de cada empresa em relacdo ao valor de mercado total da
carteira. Apds a segregacdo da amostra e as devidas ponderagdes,
calculou-se o fator Small-Big(SMB), usando a média do retorno das
carteiras das empresas classificadas como Small menos a média do
retorno das carteiras das empresas classificadas com Big. Calculou-se
também dessa forma o fator High-Low(HML), usando a média do
retorno das carteiras High menos a média do retorno das carteiras
Low. A especificagdo ¢ dada por:

Ryt — Rppt= 0+ B(Rme — Rype) + S(SMBy) +h(HML,) + g;, (18)

onde R;, = retorno mensal do portfélio ou retorno mensal dos ativos
individuais; Ry, = retorno mensal do ativo livre de risco local;o =
intercepto; S = coeficiente angular;R,,; = retorno mensal da carteira
de mercado local; s = coeficiente angular;SMB,= prémio pelo fator
tamanho; i = coeficiente angular;HML,= prémio pelo fator book-to-
markett;g; ; = residuos;

APT

A estimagdo do APT foi realizada com a utilizagdo de
fatoresmacroecondmicos conforme a tabela a seguir:
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As variaveis apresentadas na tabela foram testadas em conjunto, e
através do critério informacional de Akaike, foi identificado o melhor
modelo possivel, conforme abaixo:

R~ Rfri= o+ By (Rt~ Repe) + B2(PIBy) + B3 (PET, )+ Bo(IPCA, )+
Bs(Ee) + & (19)

ondeR;, = retorno mensal do portfélio ou ativo individual; Re,, =
retorno mensal do ativo livre de risco local;a = intercepto; 5, i = 1,..,
5= coeficientes;R,; ; = retorno mensal da carteira de mercado local;
PIB, = variagdo percentual mensal do PIB;PET, = variagdo percentual
mensal do prego do Petréleo; IPCA,; = variacdo mensal do IPCAE,=
varia¢do percentual mensal das exportagdes;g; .= residuos.

Testes de robustez realizados: Regressoes com dados em painel
podem ser estimadas com dados agrupados (pooled), com efeito fixos
ou com efeito aleatorios. Dessa forma, foram realizados os testes de
redundancia dos efeitos para a escolha entre pooled (dados
agrupados)e efeitos fixos, e o teste de Hausmanpara escolha entre
efeitos fixos e efeitos aleatorios. Outros testes realizados foram o
Durbin-Watson para autocorrelagdo dos residuos, testes de raiz
unitaria para verificar a estacionariedade das séries, Breusch-Pagan,
para deteccdo de heteroscedasticidade, e de Bera-Jarque, para
normalidade dos residuos. Nos modelos com mais de um fator foram
realizados os testes do Fator de Inflagdo da Varidncia (FIV) para
identificar a eventual existéncia de multicolinearidade.

caso a estimativa dos parametros sera viesada e inconsistente. O teste
de Hausman tem como objetivo verificar a validade desse
pressuposto.Casocontrario, o modelo de efeitos fixosé adotado
(BROOKS, 2014). Ao realizar o teste de Hausman, constatou-se que
o modelo de efeitos aleatorios ndo seria adequado em nenhum dos
casos. O caso em que os regressores sao idénticos ¢ bastante comum,
principalmente na precificacdo de ativos. O modelo SUR (Seemingly
Unrelated Regressions With Identical Regressors)é recomendado
quando os regressores sdo os mesmos, possibilitando coeficientes
ndo-viesados e eficientes. A principal vantagem da especificagdo
SUR¢ tratamento da correlagdo entre as observagdes em um
determinado ponto no tempo, permitindo suportar
heteroscedasticidade e autocorrelagdo (Greene, 2012), tendo sido aqui
adotado.

RESULTADOS

Estdo mostrados abaixo os resultados obtidos para cada um dos
modelos  testados, conforme definidlo nos procedimentos
metodologicos.  Observa-se que os interceptos ndo sdo
significativamente diferentes de zero ao nivel de 5%, sugerindo ser
um modelo consistente para explicar os retornos,pois a hipdtese de
eficiéncia do mercadonio ¢ violada (Alfa de Jensen).O coeficiente f3 é
positivo e significativoa5%.Estes resultados demonstram um
alinhamento com a teoria do CAPM. Séo corroborados os resultados
de Aratjo et al (2004), Alves (2007), Castro Silva et al(2009) e
Brandio (2013).

Tabela 1. Fatores macroeconémicos

Variavel Fonte Nome
Indice de Atividade Econdmica BACEN IBC
Produg@o industrial IBGE PI
Taxa de cambio efetiva real [IPEA IPEA TCE
Dolar comercial - rendimento real BACEN DOLAR
Taxa de cambio BACEN TC
Importagdes IPEA I
Exporta¢des IPEA E

PIB BACEN PIB
Commodities - petroleo IPEA PET
Inflagdo — IPCA BACEN IPCA
Risco-pais-EMBI+ BACEN RC
Retorno de mercado dos EUA-S&P500 ECONOMATICA SP500
Divida Publica total IPEA DP

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 3. Resumo dos resultados estatisticos do CAPM

Coeficiente Erro padrdo Estatistica t Prob. n° de observagdes R? Prob. Teste F
Ativos Individuais o -0.005862 0.0031 -1.856 0.0634 7920 0.1272 0.0000
p 0.643287 0.0576 11.167 0.0000
Carteiras a -0.004500 0.0031 -1.478 0.1394 3600 0.5611 0.0000
B 0.636641 0.0555 11.465 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 4. Resumo dos resultados estatisticos do CAPM Global

Coeficiente Erro padrao Estatistica t Prob. n° de observagdes R? Prob. Teste F
Ativos Individuais o -0.015596 0.0047 -3.288 0.0010 7920 0.0706 0.0000
p 0.560229 0.1239 4.521 0.0000
Carteiras a -0.014107 0.0046 -3.055 0.0023 3600 0.2127 0.0000
B 0.554203 0.1206 4.593 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

ANALISE DOS RESULTADOS

Em todas as regressoes utilizando ativos individuais, verificou-se que
o modelo de efeitos fixos ¢ preferivel.Entretanto, observou-se que
com carteiras o modelo agrupado foi preferivel na maioria dos casos,
com excegdo do Modelo de 3 Fatores. O modelo de efeitos aleatdrios
s6 ¢ valido diante da verificagdo do pressuposto de que o termo de
errondo esta correlacionado com as variaveis explanatorias, pois neste

Aratijo e Silva (2012), que analisaram os estudos sobre 0 CAPM no
mercado brasileiro, constataram que mais da metade(58%) desses
estudos confirmam a efetividade do modelo CAPM na precificagdo
de ativos.

CAPM Global: Nos resultados do CAPM Global,utilizando carteiras
e também ativos individuais, foram obtidos interceptos
significativamente diferentes de zero ao nivel de 1%, sugerindo



Tabela 5. Resumo dos resultados estatisticos do CAPM Local

Coeficiente Erro padrdo Estatistica t Prob. n° de observagdes R? Prob. Teste F
Ativos Individuais o 0.023407 0.020259 1.155 0.2480 7920 0.1289 0.0000
p 0.629024 0.057783 10.886 0.0000
y -15911 11.860 -1.341 0.1798
Carteiras o 0.027008 0.019436 1.389 0.1647 3600 0.5732 0.0000
p 0.62104 0.055433 11.203 0.0000
y -17.237 11.378 -1.514 0.1299

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 6. Resumo dos resultados estatisticos do modelo de 3 Fatores

Coeficiente Erro padrdo Estatistica t Prob. n° de observagdes R’ Prob. Teste F

Ativos Individuais a -0.002953 0.0024 -1.188 0.2345 7920 0.1474 0.0000

p 0.709086 0.0446 15.885 0.0000

s 0.554128 0.0768 7.211 0.0000

h -0.016452 0.0673 -0.244 0.8069
Carteiras a -0.002148 0.0024 -0.862 0.3887 3600 0.6799 0.0000

p 0.703369 0.0447 15.710 0.0000

s 0.515008 0.0770 6.683 0.0000

h -0.044205 0.0675 -0.654 0.5126

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 7. Resumo dos resultados estatisticos do modelo APT

Coeficiente Erro padrio  Estatistica t Prob. n° de observagdes R? Prob. Teste F

Ativos Individuais [ 0.000651 0.007 0.098 0.9219 7920 0.1364  0.0000

B1 (R, - Rpr) 0.618901 0.054 11.539 0.0000

B,(PIB) -0.168439 0.080 -2.101 0.0356

B3 (PET) 0.093737 0.051 1.855 0.0636

B.(IPCA) -1.163.389 1.192 -0.975 0.3294

Bs(E) 0.351608 0.159 2.206 0.0274
Carteiras [ 0.001001 0.006 0.158 0.8743 3600 0.6209  0.0000

B1 (Ryny - Rypr) 0.612114 0.051 11.985 0.0000

B,(PIB) -0.151552 0.076 -1.985 0.0471

B3 (PET) 0.094408 0.048 1.962 0.0498

B.(IPCA) -0.991571 1.135 -0.873 0.3827

B=(E) 0.383156 0.152 2.524 0.0116

Fonte: Elaborado pelos autores.

ineficiéncia de mercado. Assim, sugere-se que outros fatores, ndo
absorvidos pelo prémio de mercado com dados globais, podem estar
influenciando a variagdo dos retornos. Estes resultados estdo
alinhados com Mongrut (2006)e Sanvicente (2015) que criticama
utilizagdo de dados provenientes de mercados internacionais alegando
que o mercado local pode estar suficientemente desenvolvido para
incorporar informagdes relevantes sobre os riscos.

CAPM Local: Nos resultados apresentados na Tabela 5, observa-se
que os interceptos nao sdo significativamente diferentes de zero a 5%,
assim como o coeficiente da variavel Risco-pais (R.). Os resultados
obtidos estdo alinhados com os de Mongrut (2006) eSanvicente
(2015) que nao recomendam a inclusdo do risco-pais no modelo de
precificacdo de ativos. Os coeficientes relativos aoprémio de mercado
com dados locaisse apresentam significativos.

Modelo de 3 Fatores: A regressio estimada mostrou-se significativa
ao nivel de 1%, para carteiras ¢ também ativos individuais. O fator
prémio de mercado também mostrou-se significativo nos dois casos e
positivamente relacionado com o retorno, como esperado.Observa-se
que a inclusdo dos fatores tamanho e Book-to-Marketno CAPM
melhorou o poder explicativo do modelo nas duas regressdes.
Corroborando os resultados de Maélaga e Securato (2004), Dos
Santos, Fama e Mussa (2007), Rogers e Securato (2009) e Machado e
Machado (2014). O fator tamanho mostrou-se significativo
estatisticamente nas duas regressdes. Os valores dos coeficientes
sapresentaram valores semelhantes para ativos individuais e para
carteiras, o prémio pelo fator tamanho foi positivo nos dois casos. O
fator Book-to-Market ndo se mostrou significativo em nenhum dos

particularidades do mercado aciondrio brasileiroquantoa taxa de
inflagdo.

APT: A Tabela 7 apresenta os resultados das regressdes para o
APT,indicando que as variaveis (PIB) e (E) sdo significativas
a um nivel de significancia de 5%. A variavel (PET)é
significativa a um nivel de 5% para carteiras. A variavel
(IPCA) ndo se mostrou significativa em nenhum dos casos.
Adicionalmente, o fator mercado mostrou-se significativo nos
dois casos e positivamente relacionado em acordo com o
esperado. Corroborando os resultados de Branddo(2013) e Milani e
Ceretta (2014),significa que em acordo com o que diz a teoria
referente a0 modelo APT,a adigdo de fatores macroecondmicos foi
capaz de melhorar o poder explicativo do CAPM.Entretanto, percebe-
se que o modelo deixa de explicar uma parte das variagdes dos
retornos. Assim, sugere-se que outros fatoresndo incluidos poderiam
explicar a variag@o dos retornos.

Testes de Robustez: De modo a garantir regressdes ndo espurias,
foram realizados testes de raiz unitaria nas séries de retornos de todos
os modelos estimados. De acordo com o esperado, observou-se a
rejei¢do da hipotese nula de existéncia de raiz unitaria ao nivel de 1%
em todos os modelos. Foram realizados testes de normalidade Bera-
Jarque para cada série de residuos, totalizando 960 testes.Foi
observado que em sua maior parte os residuos apresentavam
distribui¢do normal, exceto em alguns casos onde existiam valores
extremos (outliers).Assim, foram realizados testes de normalidade
dos residuos em conjunto para cada um dos modelos,aplicando-se o
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para baixo, em relagdo & média, quando necessario. Apenas em trés

ativos.

Tabela 13. Resumo dos resultados estatisticos de todos os modelos

Modelo R’ R’ajustado ErroPadrdo da regressio Teste F p-valor F
Ativos Individuais CAPM 0.12717 0.112377 0.106882 8.595 0.0000
CAPM Global 0.07057 0.054819 0.110303 4.479 0.0000
CAPM Local 0.12892 0.114042 0.106792 8.664 0.0000
3 Fatores 0.14745 0.132779 0.105647 1.004 0.0000
APT 0.13641 0.121329 0.106342 9.040 0.0000
Carteiras CAPM 0.56112 0.561003 0.029994 4.600 0.0000
CAPM Global 0.21268 0.212466 0.040186 9.719 0.0000
CAPM Local 0.57323 0.573001 0.029591 2.415 0.0000
3 Fatores 0.67993 0.674321 0.025834 1.211 0.0000
APT 0.62094 0.620421 0.027890 1.177 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 14. Critérios de comparac¢io dos modelos

Akaike Schwarz Hannan-Quinn
Ativos Individuais CAPM -1.617 -1.500 -1.577
CAPM Global -1.554 -1.437 -1.514
CAPM Local -1.619 -1.501 -1.578
3 Fatores -1.640 -1.521 -1.599
APT -1.627 -1.506 -1.585
Carteiras CAPM -4.175 -4.171 -4.173
CAPM Global -3.590 -3.586 -3.588
CAPM Local -4.201 -4.196 -4.200
3 Fatores -4.456 -4.348 -4.418
APT -4.319 -4.309 -4.315

Fonte: Elaborado pelos autores.

casos nao foram encontradas evidéncias de normalidade dos residuos.
Entretanto,para amostras suficientemente grandes, a violagdo da
normalidade € praticamente inconsequente,e a premissa pode ser
relaxada tendo em vista o teorema do limite central (Brooks, 2014).
Para testar para multicolinearidade, foram calculados os fatores de
inflagdo da varidncia (VIF) de cada um dos regressores de cada
modelo com mais de uma variavel explanatoria.Admitindo 4 como
valor de referéncia para que ndo haja evidéncias de
multicolinearidade, foi observado que nenhum dos trés modelos
multifatoriais apresentou evidéncias de colinearidade.

Anilise Comparativa entre Modelos: Com o objetivo de identificar
o modelo que possui o melhor desempenho no mercado acionario
brasileiro, os modelos s@o analisados e comparados. A Tabela 13
sintetiza os resultados empiricos obtidos para os diversos modelos.
Tendo em vista as limitagdes do R* e do R? ajustado para fins de
comparacgdo de modelos com diferentes regressores, utilizaram-se trés
medidas alternativas de avaliagdo de modelos, que sdo
respectivamente os critérios informacionais de Akaike (AIC),
Bayesiano ou de Schwarz (BIC) e o de Hannan-Quinn. Tais critérios
sdo comumente utilizados na literatura para fins de comparagdo entre
diferentes modelos econométricos (Brooks, 2014). Os resultados
estdo na Tabela 14. Observando-se os critérios de selecao de
modelos utilizados observa-se que o modelo de 3 Fatores
apresenta um desempenho superior aos demais, tanto em
carteiras como em ativos individuais, visto que apresentam os
menores valores para os critérios de Akaike, Schwarz e
Hannan-Quinn, respectivamente. Ressalta-se que em nenhum
dos casos os critérios de selegdo de modelos se contradizem.
Esses resultados corroboram os resultados de Rogers e
Securato (2009) e Veras e Reis (2014), que relatam a
superioridade do modelo de 3 Fatores no mercado acionario
brasileiro.

Consideragdes Finais: A literatura de finangas tem demonstrado a
importancia da precificagdo de ativos para as decisdes financeiras a
nivel global. Dentre os modelos de precificacdo de ativos, a literatura
mostra que o uso do CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) ainda persiste, embora se discuta a capacidade de

Em decorréncia dos diversos testes empiricos realizados, observam-se
outros fatores que podem aprimorar o poder explicativo do CAPM,
além de capturar algumas anomalias encontradas no mercado. Este
estudo teve como objetivo avaliar e comparar o proprio CAPM com
alguns dos modelos alternativos propostos para a precificagdo de
ativos. Foram estudados o modelo APT de Ross (1976), o modelo de
3 fatores de Fama e French (1993), o modelo CAPM ¢ duas
adaptagdes: CAPM Global e CAPM Local. Os testes foram
realizados por meio de painéis compostos por ativos individuais que
totalizaram 132 agdes de empresas e também por 60 portfolios. Dessa
forma foram realizadas 2 regressoes em painel para cada um dos
cinco modelos escolhidos, com dados do periodo compreendido entre
2010 e 2014, totalizando 60 meses. Entre os resultados encontrados
pode-se observar que o fator mercado apresentou significancia
estatistica e relagdo positiva com o retorno referente a todas as
carteiras e ativos individuais em todos os modelos analisados, de
acordo com o previsto pela teoria. Dos modelos de precificagdo de
ativos analisados, o CAPM Global mostrou-se o menos adequado na
explicagdo dos retornos. Observou-se que nos ativos individuais € nos
portfolios analisados o intercepto mostrou-se significativamente
diferente de zero, contrariando a hipotese do mercado eficiente.
Adicionalmente, foi o modelo que apresentou o menor poder
explicativo, além de apresentar autocorrelagdo positiva, sugerindo
especificagdo inadequada. A inclusdo do risco-pais, que é sugerida
pela literatura como adaptagdo dos modelos de precificagdo de ativos
para mercados emergentes, ndo se mostrou relevante na explicagdo
dos retornos. Dessa forma o CAPM Local ndo se mostrou satisfatorio
no mercado aciondrio brasileiro. Verificou-se que o APT, que
flexibiliza a ideia de que apenas um unico fator (beta) é capaz de
explicar o retorno de ativos, mostra que as variaveis
macroecondmicas inseridas foram capazes de melhorar o poder de
explicagdo do CAPM. Entretanto, ainda existe um vasto campo de
pesquisa para a escolha de outras variaveis ndo utilizadas nesse
estudo. Embora o modelo de trés fatores de Fama e French tenha
apresentado resultados superiores aos demais modelos, o seu uso no
Brasilé discutivel. Os resultados indicam a existéncia de um prémio
pelo fator tamanho, entretanto ha duvidas sobre a existéncia de uma
estimativa robusta e consistente de prémio para esse fator que seja
capaz de gerar previsdes plausiveis na precificacdo de ativos no
Brasil, tendo em vista as particularidades do mercado. No CAPM, o
betado prémio de mercadoé significativo em todos os testes
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um uUnico fator (prémio de risco de mercado) podem ser mais
consistentes ¢ de menor custo, tendo em vista a sua parcimOnia.
Resumindo, os modelos CAPM, 3 Fatores e APT apresentaram
desempenho satisfatorio para carteiras e ativos individuais no
mercado brasileiro, apesar das criticas na literatura acerca da proxy
do ativo livre de risco e da carteira de mercado de referéncia. O
CAPM Global ¢ o CAPM Local ndo apresentaram especificagdes
consistentes.
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