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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de verificar a eficiéncia do tradicional modelo de analise
de desempenho e alocagao de ativos baseado na estrutura média e variancia de Sharpe
e Treynor, conhecido como Capital Asset Pricing Model (CAPM), em contraposi¢ao ao
modelo alternativo Omega Capital Asset Pricing Model (OCAPM), um modelo baseado na
medida Omega com premissas menos restritivas, no qual nio sio exigidas funcio utilidade
e distribui¢oes de retornos dos ativos especificas. Além disso, todos os momentos das
distribui¢oes de retornos sao considerados de forma indireta, ou seja, nao ha necessidade
de serem calculados e observados pelos investidores. No decorrer do estudo foi realizada
a otimizacgao das carteiras de dos ativos que compoem os indices Dow Jones e Ibovespa,
seguindo a metodologia de cada modelo, de modo a encontrar a carteira de mercado 6tima
sob cada abordagem. A partir dessa otimizacao, e seguindo a func¢ao objetivo do CAPM e
OCAPM, foi verificado qual modelo melhor explica os retornos cross-sectional das agoes
componentes dos dois indices para o periodo de 1999 até 2016. Para tal, foram utilizados
os testes GRS (dentro da amostra) e Diebold-Mariano (fora da amostra). O resultado
do primeiro teste indicou a nao rejeicao da eficiéncia em média-variancia e betas com
alto poder explicativo para os retornos de todas as carteiras, sendo a carteira formada
pelo modelo CAPM aquela a apresentar os resultados melhores para o indice Dow Jones,
enquanto a formada pelo OCAPM obteve melhores resultados para o Ibovespa. Ja no
segundo teste, foi constatado que o OCAPM tem maior poder preditivo para qualquer

horizonte temporal testado.

Palavras-chave: CAPM ;:OCAPM:; Medida Omega; GRS



ABSTRACT

The objective of this work is to investigate the efficiency of the traditional model of
performance analysis and portfolio allocation based on the mean and variance structure
of Sharpe and Treynor, known as Capital Asset Pricing Model (CAPM), as opposed to
the model Omega Capital Asset Pricing Model (OCAPM), a model based on the Omega
measure with less restrictive assumptions, in which utility function and return distributions
of the specific assets are not required. In addition, all moments of return distributions are
considered indirectly, that is, there is no need to be calculated and observed by investors.
During the study the optimization of the series of stock returns that compose the Dow
Jones and Ibovespa indexes was performed, following the methodology of each model to
find the market portfolio. From this, and following the objective function of the CAPM
and OCAPM, it was verified which model best explains the cross-sectional returns of the
shares of the two indices for the period from 1999 to 2016. For that, the GRS tests were
used (in-sample) And Diebold-Mariano (out-sample). The result of the first test showed
the non-rejection of the efficiency in mean-variance and betas with high explanatory grade
for the returns for all the portfolios, being the portfolio formed by the CAPM model with
better results for the Dow Jones index, while the one formed by the OCAPM obtained
better results for the Ibovespa. In the second test, it was verified that the OCAPM showed

greater predictive power for any time horizon tested.

Key-words: CAPM ; OCAPM; Omega Measure; GRS
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1 INTRODUCAO

Na literatura de decisao de investimentos e avaliagdo de performance de carteiras, o
trabalho de Makowitz (1952) é um marco importante. O autor demonstra que o investidor,
ao escolher ativos para compor uma carteira, se depara com um trade-off entre ganho e
risco, representado pelos primeiros momentos da distribui¢ao de retorno: média e variancia.
Assim, de acordo com sua medida de aversao ao risco, os investidores formariam uma

fronteira eficiente representada pelas carteiras de maior retorno por unidade de risco.

Posteriormente, esse trabalho foi aprimorado pela considera¢ao do ativo livre de
risco, nas abordagens desenvolvidas por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner(1965)
e Mossin(1966), que geraram o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Também
surgiram extensdes do CAPM, como o os modelos baseados em consumo, como Consump-
tion Capital Asset Pricing Model de Lucas (1978) e o Intertemporal Capital Asset Pricing
Model de Merton (1973).

Embora o modelo CAPM seja teoricamente consistente, seu poder explicativo nao
é verificado empiricamente. As razoes para tal estdo relacionadas a restrigoes na fungao
utilidade, mercado perfeito, existéncia de uma taxa livre de risco, carteira de mercado
com ativos em proporgoes de equilibrio, existéncia de apenas um fator para explicar a
rentabilidade esperada, dentre outras. Na tentativa de suprir essa lacuna empirica, surgem
os modelos multifatoriais como Arbitrage Pricing Model de Ross (1976) e Modelo de
Fatores de Fama e French (1992). Enquanto o primeiro relaxa algumas premissas do
CAPM, sem identificar os fatores de risco subjacentes aos retornos, o segundo tem o

objetivo de inserir variaveis capazes de explicar os retornos cross-sectional dos ativos.

Em contraponto ao modelo baseado em média e variancia, surge também uma outra
medida de performance de ativos, a medida Omega, desenvolvida por Keating e Shadwick
(2002) para ser um indicador de desempenho de ativos individuais ou da carteira de ativos.
Ao assumir que a média e a varidncia sao suficientes para descrever completamente a
distribuicao de retornos, o investidor pode ser levado a tomar decisoes sub-6timas, visto
que outras informacoes podem ser necessarias para representar a distribui¢ao de retornos
(como assimetria e curtose). A medida de performance Omega, que consegue incorporar
todas as informacoes contidas na distribuicao, inclusive quando hé assimetria e curtose,

fornecendo uma descri¢cao mais completa das caracteristicas de risco-retorno do ativo, pois
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consegue capturar todos os momentos qualquer que sejam as caracteristicas da distribuigao.

Baseado na medida Omega, foi desenvolvido por Vasconcelos (2014) o modelo Omega
Capital Asset Pricing Model (OCAPM), que avanga em relagdo ao CAPM tradicional por
utilizar uma medida para recompensa-risco capaz de descrever toda a distribuicao dos
retornos. O novo conceito de recompensa é a Expected Chance(EC) e o novo conceito de
risco é o Ezpected Shortfall(ES). De forma simples, estas medidas podem ser definidas
como: se o investidor ganhar, quanto sera seu ganho em média (EC); se o investidor perder,
quanto sera sua perda, em média (ES). Ambas em relacdo a um threshold, Ry (taxa livre

de risco), previamente definida.

Os resultados empiricos preliminares obtidos por Vasconcelos (2014) foram pro-
missores, mostrando que o modelo alternativo obteve uma leve superioridade em relacao
ao CAPM em testes de significAncia. Sob essa perspectiva, o objetivo deste trabalho é
comparar os modelos CAPM tradicional e o modelo alternativo OCAPM através de outros

testes de robustez, diferentes amostras e periodos.

Essa comparacao sera realizada por meio da analise de estatisticas descritivas, dos
betas e dos indices de performance de carteira, como indice de Sharpe, dos dois modelos

ap6s otimizagao das carteiras de ativos que compoem o Ibovespa e Dow Jones.

Uma outra forma de comparagao, mais definitiva, sera o teste Gibbons, Ross e
Shanken (dentro da amostra), que avalia os retornos cross-sectional das agoes dos dois
indices, reponderadas conforme as otimizagoes dos dois modelos, comprovando nao s6 o
poder explicativo dos modelos em termos de retornos anormais aos previstos pelos modelos,

mas também se as carteiras propostas sao eficientes em termos de média e variancia.

Por ultimo, serd realizado o teste de previsao de Diebold-Mariano (fora da amostra)
para averiguar se os retornos estimados da carteira para os dois modelos sao significati-
vamente diferentes. Este é um teste bilateral, cuja hipotese nula é de que a capacidade

preditiva dos dois modelos é igual.

Os resultados do teste GRS mostraram a nao rejeicdo da eficiéncia em média-
variancia das carteiras formadas pelas duas medidas e betas com alto grau explicativo para
os retornos para todas as carteiras estimadas, sendo a carteira formada pelo modelo CAPM
a de melhores resultados para o indice Dow Jones, enquanto a formada pelo OCAPM

obteve melhores resultados para o Ibovespa. Ja para o teste DM, foi constatado que o
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OCAPM tem maior poder preditivo para qualquer horizonte temporal testado.

No capitulo 2 deste trabalho esta contida a revisao de literatura, que esta dividida
em duas segoes: Revisao de Literatura Tedrica (2.1) e Trabalhos Empiricos do CAPM e
Extensoes (2.2). A primeira se¢do mostra a evolucao dos modelos de Asset Pricing a partir
do CAPM original, passando por CCAPM, ICAPM, APT, modelos fatoriais até chegar ao

OCAPM. Ja a segunda secao apresenta a evolugao dos testes empiricos destes modelos.

O capitulo 3 (Modelos de Avaliacao de Ativos de Risco) apresenta a derivagao dos

dois modelos utilizados neste trabalho, CAPM e OCAPM.

No capitulo 4 estd contida a Metodologia, que estd dividida em quatro secoes:
Base de dados (4.1), Otimizagao de Carteiras (4.2), Gibbons, Ross e Shanken test (4.3)
e Diebold-Mariano test (4.4). Neste capitulo serd descrito, detalhadamente, como serao

construidas as carteiras a partir de cada modelo e como sera aplicado cada teste.

No capitulo 5 estao contidos os resultados, com a avaliacao de cada teste aplicado
as carteiras estimadas para os dois modelos e mercados. O capitulo final é destinado a

conclusao do trabalho.
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2 Revisao de Literatura

2.1 Revisao de Literatura Teérica

2.1.1 Modelos Tradicionais de Asset Princing e Extensoes

O primeiro trabalho na area de otimizagdo de carteiras gerou a proposi¢ao do
modelo média-varidncia por Markowitz (1952). A proposta era determinar um conjunto de
carteiras 6timas considerando as dimensoes de risco (varidncia) e retorno (média). Essas
carteiras formam a fronteira eficiente e, para qualquer investidor que se preocupe apenas
com o trade-off entre risco e retorno esperado, é economicamente eficiente limitar a escolha
entre as carteiras que pertencam a esta fronteira. Pela elegancia das premissas e facilidade

de compreensao, esta medida foi amplamente aceito pela comunidade académica.

A versao inicial foi modelada com base em algumas premissas bésicas sobre os
agentes e oportunidades de investimentos: aversao ao risco, horizonte de tempo tunico,
expectativas racionais e homogéneas, maximizacao de utilidade, mercados perfeitos e
eficientes. Posteriormente, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram
o CAPM (Capital Asset Pricing Model), baseado no binémio média-varidncia de retornos
acrescido do ativo livre de risco. O modelo preconiza que o retorno esperado para qualquer
ativo seja uma fungao linear de apenas trés varidveis: o beta (coeficiente de sensibilidade
do ativo em relagao a carteira de mercado), a taxa de retorno do ativo livre de risco e o

retorno esperado para a carteira de mercado.

De forma simplificada, o CAPM pode ser estruturado da seguinte forma (a derivacao

do modelo seré apresentada em segoes posteriores):

E(R:) = E(Ry) + B[E(Ry) — E(Ry)] (2.1)

cov(R;,Rar)

2 (Fag) ¢ o beta de mercado do

Em que, E(R;) é o retorno esperado do ativo i; 3; =
ativo i; E(Ry) é o retorno esperado de um ativo que apresente beta de mercado igual a
zero, isto é, nao correlacionado com o retorno de mercado; E(Ry ) — E(Ry) é o prémio

pelo risco.

De acordo com o CAPM, o retorno esperado de qualquer ativo é func¢ao da correlacao

de seus retornos com os retornos da carteira de mercado, essa eficiente em termos de
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média-variancia.

Como quase todas as premissas tedricas do CAPM sao violadas no mundo real, os
resultados do modelo nao s@o comprovados empiricamente (testes empiricos do modelo
serao discutidos mais a frente). Diante dessa deficiéncia empirica, surgiram modelos de
avaliagdo de performance que procuram relaxar algumas premissas do CAPM e obter um
maior grau de explicagao dos retornos cross-sectional. Esses modelos alternativos, alguns

extensoes do CAPM, serao apresentadas a seguir.

A primeira versao alternativa do modelo surge a partir da flexibiliza¢ao da premissa
de tomada e concessdo irrestrita de empréstimos a taxa livre de risco. Black (1972)
desenvolveu uma versao do CAPM sem tomada ou concessao de empréstimos a taxa livre
de risco. O modelo consiste em encontrar carteiras que possuam correlacao nula com a
carteira de mercado e entao selecionar entre essas a carteira com a menor variancia. Note
que a carteira que possuir correlagao nula com a de mercado necessariamente apresentard

beta igual a zero (condigao idéntica a do ativo livre de risco teérico no CAPM original).

A carteira com beta igual a zero e menor varidncia sera utilizada para substituir o
ativo livre de risco do modelo do CAPM orginal. Black (1972) ainda mostra que o retorno
esperado de qualquer ativo sera uma combinagao linear dos retornos da carteira de beta
nulo (R,) e dos retornos do mercado (R,,). Assim, o retorno esperado de um ativo i sera

definido como:

E[Ri] = E[R.] + Gi(E[Ry] — E[R.]) (2.2)

As relagoes entre o retorno esperado e o beta de mercado das versdes de Black
e Sharpe-Lintner do CAPM diferem apenas em termos do que cada uma utiliza como
ativo livre de risco. Na versao de Black, F(R.) deve ser menor que o retorno esperado do

mercado, de tal modo que o prémio pelo beta seja positivo.

Um ano ap6s a publicagao do modelo de Black (1972), surge outro modelo alter-
nativo ao CAPM desenvolvido por Merton (1973). Este modelo ficou conhecido como
o ICAPM (Intertemporal Capital Asset Pricing Model) e atribui um comportamento
estocastico para o beta de mercado, e para a taxa livre de risco. O ICAPM parte de uma
premissa diferente a respeito dos objetivos dos investidores. No CAPM, os investidores

sO se preocupam com a riqueza que sua carteira produzird ao fim de um periodo. No
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ICAPM, os investidores se importam nao s6 com o payoff ao fim do primeiro periodo,

mas, também, com o custo de oportunidade entre consumir e investir o payoff gerado.

A extensao do modelo CAPM que ganhou mais destaque na comunidade académica
foi o Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) de Lucas (1978) e Breeden
(1979). Nestes modelos, o consumidor, ou agente representativo, tem o objetivo de
maximizar a utilidade nao apenas de um periodo, mas de toda a vida. Seguindo as
preferéncias dos agentes, os ativos financeiros sao utilizados para distribuir o consumo
ao longo da vida do individuo, ou seja, o individuo passa a poder negociar seus ativos
livremente tendo em vista a maximizacao de sua fun¢ao utilidade intertemporal. Diferente
do CAPM, o CCAPM determina o risco de um ativo em func¢ao da covariancia do retorno
deste com a utilidade marginal de consumo. Assim, ativos com correlagdo menor com o
consumo irdo demandar um prémio de risco menor (prego maior) do que aqueles mais

altamente correlacionados. Com isso, o retorno exigido para um ativo 7 sera:

1
/
ERiri1] = rpus1 — = Covlt (Crin), 1+ Ripi] (2.3)
Eu' (C
(eny)

A partir da equacao acima, é possivel observar que, para quaisquer dois ativos ¢

e 7, os retornos esperados serao diferentes somente se a covariancia de seus respectivos
retornos com a utilidade marginal do consumo divergirem. Como a premissa ¢ construida
a partir de um consumidor representativo, o modelo pressupoe expectativas homogéneas,

de forma que todos os individuos exijam o mesmo retorno esperado para um mesmo ativo.

De acordo com Campbell e Cochrane (1995), a intuicio do CCAPM é baseada
na suposicao de que os individuos, ao investirem sua riqueza, pensam no impacto dos
rendimentos sobre o consumo e nao na relagao entre o retorno do ativo e o mercado. Em
momentos de redugao do consumo, seria demandado um prémio de risco maior para se
reter riqueza na forma de ativos. Esse fendmeno explicaria o carater contra ciclico nos
retornos das agoes norte americanas. Assim, o preco do ativo seria funcao dos planos de
consumo dos individuos e nao somente das decisoes de alocagao de carteira, como acontece
no CAPM original. Ou seja, o risco do investimento, termo importante na determinagao

do preco de um ativo, seria fixado pela sua covariancia com o nivel de consumo.

Por fim, a tltima extensdao do modelo CAPM a ser discutida é o Omega Capital

Asset Pricing Model, que também surge como alternativa ao modelo original. Este modelo



15

serd demonstrado em se¢Oes posteriores.

2.1.2 Modelos Fatoriais

Apesar de bem fundamentados, os modelos baseados no CAPM falharam empirica-
mente (como serd visto na préxima se¢do). Por conta disso, diversos autores buscaram
inserir novas varidveis que explicassem o comportamento dos retornos dos ativos (conheci-
das como fatores). Estes modelos ficaram conhecidos como os modelos de apregamento

multifatoriais, diferentemente do CAPM tradicional, um modelo unifatorial.

Incialmente, Friend e Blume (1970) e Black, Jensen e Scholes (1972) propuseram
que se trabalhasse com betas atrelados a carteiras, ao invés de betas de ativos individuais,
como no modelo original, com o intuito de aumentar a precisao dos coeficientes. Esses
autores observaram que as estimativas dos betas das carteiras eram mais precisas do que
as dos ativos individuais, pois aquelas, analisados em conjunto, reduziriam os erros de

medida da estimacao.

Fama e Macbeth (1973) criaram uma metodologia de regressao de segao transversal
(cross-section). A ideia sintetizada do seu trabalho foi acrescentar varidveis explicativas
predeterminadas as regressoes longitudinais do CAPM, a cada intervalo de tempo escolhido.
Se todas as diferencas de retorno esperado fossem explicadas unicamente pelo beta, as

inclinagoes médias das variaveis adicionais ndo devem ser diferentes de zero.

Em 1976, Ross propds uma nova abordagem para explicacao da formacao de pregos
dos ativos, representada pelo modelo APT (Arbitrage Pricing Theory). Este modelo prevé
a existéncia de diversas condi¢oes que incorporam fontes distintas de risco na economia.
O APT pode ser visto como uma forma mais robusta do CAPM, posto que as hipoteses
de restricdo na funcao utilidade dos individuos sao relaxados para nao saciedade e aversao
ao risco. Nao ha hipoteses sobre a distribuicao dos retornos e a carteira de ativos de risco
aplicada pode ser qualquer subconjunto da carteira de mercado utilizada no CAPM. Com
base na inexisténcia de oportunidades de arbitragem, tém-se uma relacao linear entre o
retorno estimado e os prémios de risco associados aos fatores comuns. O modelo nao define
quais ou quantos fatores devam ser utilizados; designa apenas que devam representar
variaveis de estado que reproduzam risco nao-diversificavel de &mbito macroeconémico ou
setorial, por exemplo. Diversos estudos empiricos a respeito do APT envolvem abordagens

diversas para a determinagao das varidveis utilizadas como fatores: (i) atributos especificos
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de cada ativo; (ii) carteiras de ativos suficientemente diversificadas que representem os
riscos sistematicos do mercado aciondrio; e (iii) varidveis que explicitem o processo gerador
dos retornos dos ativos, geralmente macroeconoémicas, que tém como objetivo relacionar

as fontes de risco sistematico da economia aos retornos dos ativos.

O trabalho de Fama e Macbeth (1973) contribuiu para o desenvolvimento do modelo
APT por meio de testes empiricos. Estes consistiam estimativas para os prémios de risco
realizadas em duas etapas. Inicialmente, haveria a estimativa dos betas ou coeficientes de
sensibilidade dos ativos para os fatores utilizados e, em seguida, a estimacgao dos prémios

de risco de cada fator. A validade empirica do modelo implicaria em prémios nao nulos.

Um dos trabalhos mais consagrados empiricamente foi o de Fama e French (1992),
que desenvolveram um modelo de trés fatores, adicionando dois novos fatores de risco ao
modelo original do CAPM. Esses trés fatores formulados pelos autores estao balizados
no excesso de retorno da carteira de mercado (comum ao CAPM); no retorno de uma
carteira comprada em agoes com valor patrimonial/valor de mercado alto e vendida em
agoes com esse indice baixo (HML); e no retorno de uma carteira comprada em agoes de
valor de mercado baixo e vendida em agoes de valor de mercado (SMB) alto. Esse modelo,
chamado de Trés Fatores de Fama e French (1992), apresentou maior poder explicativo

quando comparado ao CAPM em testes aplicados ao mercado americano.

Carhart (1997) desenvolveu o modelo de quatro fatores adicionando um fator novo
ao modelo de trés fatores de Fama e French (1992). O fator adicionado, chamado de
Momentum, mede o excesso de retorno entre agoes com maiores e menores ganhos nos
ultimos doze meses do ano. Este fator esté relacionado com a ineficiéncia do mercado em

casos de reagoes lentas a novas informacoes.

2.2 Trabalhos Empiricos do CAPM e Extensoes

A partir o desenvolvimento do CAPM, diversos autores comecaram a testar em que
grau o modelo se ajustava a realidade por meio de testes empiricos. Sob essa perspectiva,
procurou-se avaliar se o beta seria suficiente para explicar os retornos esperados dos ativos,

se a taxa livre de risco assumida pelo modelo estava correta, dentre outras questoes.

Jensen (1968) foi pioneiro em verificar que a versao Sharpe-Lintner da conexao entre

beta de mercado e retorno esperado implicaria num teste de regressao de série temporal.
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O CAPM de Sharpe-Lintner assegura que o valor esperado do retorno excedente de um
ativo (o retorno do ativo menos a taxa de juros livre de risco) é totalmente explicado pelo
prémio pelo risco esperado do CAPM (o retorno da carteira de mercado excedente a taxa

de juros livre de risco).

Porém, Black, Jensen e Scholes (1972) estimaram betas historicos em seu trabalho,
com base na regressao de retornos mensais em relacdo a um indice representativo da
carteira de mercado. Foram apresentados resultados diferentes dos esperados pelo modelo
tedrico, o que pode ser explicado, primeiramente, pela utilizacao de uma aproximacgao

para a verdadeira carteira de mercado.

Tanto Black, Jensen e Scholes (1972) quanto Fama e Macbeth (1973) confirmam
que, como esperado pelo modelo, existe uma conexao positiva entre [ e o retorno médio das
acoes anteriores a 1969. Todavia, esta ligagdo nao ocorre para periodos mais recentes, como
1963-1990, mesmo quando o 3 é empregado como tunico fator de explicacao. Resultados

semelhantes foram obtidos por Lakonishok e Shapiro (1986).

Roll (1977) realizou a primeira grande critica teérica ao modelo CAPM, ao reforgar
que a carteira de mercado definida pelo CAPM tedrico deveria ser constituida pela
totalidade dos ativos de risco da economia e, assim, nao poderia ser reproduzida por um
indice de mercado de acoes, como os utilizados nos trabalhos empiricos. Segundo Roll,
a menos que a verdadeira carteira de mercado fosse conhecida, o CAPM em nenhum
momento poderia ser testado e todas as metodologias impostas até o momento estariam

testando a hipotese da eficiéncia da carteira de mercado tao somente.

Banz (1981) observa que o Market Equity (ME), calculada pela multiplica¢ao do
preco da acao pela quantidade de a¢des emitida, uma proxy para o tamanho da empresa
(capitalizagao de mercado), melhora o grau de explicacdo dos retornos médios promovida
pelo 5. Os trabalhos de Banz apontam que os retornos médios das grandes empresas sao
muito baixos para os seus s estimados, ja os retornos médios das empresas menores sao

muito altos para os seus [s.

Stattman (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) observaram outro efeito
importante. Os retornos médios das a¢oes americanas sao positivamente relacionados com
a razao entre o valor patrimonial da empresa e seu valor de mercado. Assim, a¢oes com o

indicador elevado tem alta rentabilidade média que nao sao explicadas pelos seus betas.
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De fato, os indices que envolvem cotac¢do ou prego das agoes contém informacgao sobre as

rentabilidade esperada que nao sao consideradas pelo beta de mercado.

Keim (1983) mostrou que existe sazonalidade nos retornos dos ativos, ou seja, 0s
retornos estao sujeitos a ciclos. Outro fator importante é a liquidez na tomada de decisao

dos investidores, como mostrado por Liu (2006).

Fama e French (1992, 1993) mostraram que as variaveis book-to-market e tamanho
da empresa sao suficientes para explicar os retornos esperados. Além disso, foi mostrado
que variacoes do beta que nao dependem do tamanho nao sao relevantes para explicar os
retornos esperados. Entretanto, o teste proposto por Fama e French (1992a) nao trata o
tamanho e o beta de forma igual, permitindo uma variagdo maior para o tamanho, o que

pode acabar favorecendo esta variavel em relagao ao beta.

Kothari, Shanken e Sloan (1995) tentaram validar empiricamente o CAPM, afir-
mando que a estimativa do prémio do beta feita por Fama e French (1992) seria contaminada
por incerteza estatistica. O argumento deles era de que a fraca relacao entre o beta e o
retorno seria simplesmente fruto do acaso. Porém, evidéncias de que outras variaveis, que
nao o beta, captam a variacao do retorno esperado torna o argumento dos trés autores
menos consistente. Assim, conclui-se que se os betas nao sdo suficientes para explicar

retornos esperados, o CAPM néo teria mais sentido.

Fama e French (1998) observaram forte relagdo entre a razao valor contébil/valor
de mercado (B/M) e o retorno médio de agdes americano. Eles revelaram que o indice de
preco que produzem para o CAPM se apresenta de forma similar nos rendimentos das a¢oes
de 12 outros grandes mercados e nos de mercados emergentes. A partir dessas evidéncias,
observam que contradigdes do CAPM associadas a indices de pre¢o nao acontecem somente

em amostras especificas.

Fama e French (2004) fazem uma analise retrospectiva dos modelos de aprecamento
de ativos e afirmam que, ao adicionar ao modelo original caracteristicas das empresas,
como tamanho, relagdes prego/lucro, divida/capital préprio e valor patrimonial /valor de
mercado, relagoes positivas entre o retorno e outras caracteristicas que nao somente o

prémio de risco, conforme preconizava o CAPM, aparecem.

Hahn e Lee (2006) utilizaram varidveis macroeconomicas correlacionadas aos ciclos

econdmicos como alternativa aos fatores de Fama e French (1992). Eles afirmam que
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alteracoes no prémio de risco do crédito e de prazo conseguem capturar as variagoes nos
retornos dos ativos nas mesmas proporcoes que os fatores HML e SMB. E concluem que
os prémios por tamanho e valor sejam relacionados a exposi¢ao ao risco relacionado as

condigoes de crédito e de prazos.

Os trabalhos apresentados acima mostram que, apesar do CAPM ter sido construido
com rigor tedrico e microfundamentos consistentes, algo que nao se observa nos modelos
de multiplos fatores, ainda seriam necessarios outros fatores para explicar os payoffs. O
beta como tnico fator para explicar os retornos esperados nao é suficiente. Os trabalhos
empiricos (apresentados em secao posterior) que se seguiram ao CAPM constataram haver

necessidade de mais fatores que explicassem o risco sisteméatico além do beta.

Com o objetivo de solucionar esses problemas empiricos, foi inicialmente desen-
volvido por Vasconcelos (2014) o modelo OCAPM. Este segue o mesmo rigor tedrico
do modelo original. Os primeiros testes empiricos do modelo se mostraram promissores.
Empiricamente, o autor realizou testes que confrontavam os dois modelos, em procedimento

semelhante aquele proposto por Jensen, Black e Scholes (1972).

Os primeiros testes do OCAPM foram realizados em um periodo de 23 anos, com
dados da bolsa de valores de Nova York (NYSE).De forma preliminar, os resultados dos
testes do OCAPM dominaram o CAPM. Quando controlado pelo beta do OCAPM, o beta
do CAPM nao adicionou nenhuma informacao as regressoes na grande maioria dos testes,
além de apresentar sinal negativo. Apesar disso, o teste nao rejeitou o CAPM. Segundo o
autor, isso colocaria o OCAPM como um aperfeicoamento teérico e empirico do modelo

original.
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3 Modelos de Avaliagao de Ativos de Risco

3.1 Medida de Performance de Carteira por Média e Variancia

A teoria para avaliagdo e performance de carteiras de ativos teve o ponto de partida
com Makowitz (1952), cuja proposta era determinar um conjunto de carteiras 6timas
considerando as dimensoes risco (varidncia) e retorno (média). O modelo desenvolvido por

ele ficou conhecido como Média-Variancia e pode ser descrito como abaixo.

Seja p um portfélio contendo n ativos de risco:

E[R)) =) aE[R] (3.1)
=1
VAR[RP] = ZCL?O’? + 22 Z a;a;0;0 ;054 (32)
i=1 i=1 j=i+1

o, = \/VAR[R,)] (3.3)

Em que a; é a participagdo do ativo ¢ na carteira p, cujo retorno esperado é definido como
E[R,|, E[R;] é o retorno esperado do ativo i, 0;, 0, sdo, respectivamente, os desvios padrao

do ativo ¢ e do portfélio p, p;; representa o coeficiente de correlacao entre os ativos i e j.

A finalidade inicial do modelo é a construgao da Fronteira Eficiente, que representa
todas as combinacoes de portfélios 6timas no sentido média-varidncia. A Fronteira Eficiente

pode ser construida da seguinte maneira:

max E[R,)] s.a. o, =k (3.4)

min o, s.a. B[R, = ko (3.5)

Em que k; e ko sdo constantes.

A equagao (3.4) maximiza o retorno esperado para um dado desvio padrao (k). Se
a otimizacao for repetida n vezes para niveis de desvios padrao diferentes, o resultado sera

um conjunto de portfélios 6timos que geram a Fronteira Eficiente. No caso da equacao
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(3.5), o procedimento é semelhante, porém minimiza-se o desvio padrao para um dado
nivel de retorno esperado (kz). O modelo assume que quanto maior o retorno e menor o
desvio padrao, melhor o portfélio. A relacao entre retorno e risco, avaliada em um ponto

da fronteira, fornece o prego do risco naquele ponto.

3.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM de Treynor (1961), Sharpe (1964) e Lintner (1965) origina-se da trans-
formagao da Fronteira Eficiente de Markowitz (1952) na Capital Markets Line (CML)!
apoés a consideracao do ativo livre de risco. Considere um portfélio p composto por uma
carteira de ativos de risco 6tima m, que compoe a fronteira de eficiéncia, e mais um ativo

livre de risco (Rp), de forma que:

E[R,) = aE[R,] + (1 —a)Rp (3.6)
VAR[R,] = &’V AR[R,,] (3.7)
Op = Oy, (3.8)

Em que « é a fragdo da renda investida na carteira de risco.

A Capital Market Line é a carteira eficiente, composta pela combinacio de ativos
com risco e um ativo livre de risco, que maximiza a relagao retorno-risco do investidor. A
CML tem seu intercepto na taxa livre de risco e sua inclinagdo representando o coeficiente
de recompensa pelo risco: quanto maior for a inclinagdo, melhor a relagdo entre retorno e
risco da carteira. A carteira de risco 6tima é a melhor composi¢ao de ativos de risco para
serem combinados com ativos seguros para formar uma carteira completa. Esse coeficiente

de recompensa (inclinagdo da CML) é aquele que tangencia a fronteira eficiente.

Para encontrar a inclinacao da CML, que serda também o preco tinico do risco, é

preciso diferenciar as equacoes (3.6) e (3.8) em relacao a « e calcular a razao entre os

LA linha utilizada no modelo de precificacdo de ativos de capital para ilustrar as taxas de

retorno de carteiras eficientes, dependendo da taxa livre de risco de retorno e do nivel de
risco (desvio padrao) de uma carteira especifica
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(3.11)

Este é o prego tnico do risco dado pela CML. A carteira m pode ser chamada

de carteira de mercado 6tima, sendo definida como a carteira pertencente a Fronteira

Eficiente de Markowitz que maximiza a inclinagdo da CML. Além de estabelecer um preco

unico para o risco, a CML domina todos os pontos da fronteira, como mostra a figura 1.

No entanto, esta curva nao é suficiente para precificar ou avaliar um ativo individu-

almente (pertencente a carteira de mercado), pois avalia o risco total da combinagao de

ativos de risco. Para avaliar quanto de risco cada ativo acrescenta a carteira, faz-se uso da
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SML (Securities Market Line), que traz o beta (medida de risco sistémico ? de um ativo

num enfoque de carteira diversificada) no eixo ‘x’ da figura 1 .

Considere, entao, um portfolio composto por um ativo i e pela carteira de mercado
m, em que se investe uma fracdo o da renda no primeiro e uma fragdo (1 — «) no segundo,

tal que:

E[R,) = aE[R] + (1 — a)E[Ry)] (3.12)

=

o, = [0 + (1 — a)?02, + 2a(1 — a)oim) (3.13)

Seguindo o mesmo raciocinio da CML, o objetivo ¢ encontrar a inclinagao da curva
que relaciona ativos individuais com o retorno da carteira de mercado. Portanto, a variagao
do retorno esperado e de seu desvio padrao com relacao ao peso «, investido no ativo i,

sera:

= F[R)] — E[Rn) (3.14)

do, 1
% - §[a203+(1—a)Qa;+2a(1—a)afm]—%[zaaf—2a;+2aafn+2aim—4aaim] (3.15)
(6%

Tomando como premissa que a carteira de mercado contém todos os ativos da
economia, em propor¢oes de equilibrio de oferta e demanda, ndo podera haver excesso de
demanda para o ativo 7, considerado isoladamente. Nao haver excesso de demanda implica
em o = 0. A partir disso, ndo existe componente fora do modelo que explique os payoffs.

Esta premissa foi um dos principais insights de Sharpe (1964) na derivagdo do CAPM.

Avaliando as equagoes (3.14) e (3.15) em « = 0 e obtendo a razao entre os dois
resultados, encontra-se que o trade off entre risco e retorno de um tnico ativo (pertencente

a carteira de mercado) é:

LER] E[R)) — E[Ry]
% la=0= (Gim=0i) (3.16)
BO( Om

2 O beta é o risco sistémico pois mede a sensibilidade dos retornos de uma acio aos retornos

de uma carteira de mercado que contém todas as agoes observadas.
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Note que a CML também é uma situacao de equilibrio, ou seja, todos os seus
pontos representam portfolios 6timos no sentido média-variancia. Portanto, o trade off
entre risco e retorno de uma carteira (enfoque da CML) deve ser igual ao trade off entre

risco e retorno de um ativo de risco (enfoque SML), de forma que:

E[Ri]v — EQ[Rm] _ E[Rn] — Ry (3.17)

m O'm
Om

Resolvendo a equagao acima para E[R;] encontra-se o resultado final conhecido

como Capital Asset Pricing Model(ou Modelo de Precificagdo de Ativos de Risco):
ElR;]) = Ry + Bi(E[Rm] — Ry) (3.18)

_ Cou(ri,rm)

Bi = Var(R,) (3.19)

Sendo E[R;] o retorno esperado do ativo i, Ry o retorno do ativo livre de risco e
E[R,,] o retorno esperado de uma carteira eficiente (conforme definida por Markowitz,
1952). ; é o coeficiente de sensibilidade que pode ser interpretado como a quantidade de
risco do ativo, enquanto (E|[R,,] — Ry) representa o preco de cada unidade de risco. A

multiplicagao das duas medidas da origem ao prémio pelo risco do ativo.

O risco é a soma dos riscos sistémico e nao sistémico. Define-se o risco sistémico
como o risco inerente ao mercado e que nao pode ser eliminado através da diversificacao de
ativos; ja o risco nao-sistémico é o oposto, inerente a propria empresa ou a um determinado

setor, que pode ser reduzido através da diversificacao de carteira.

3.3 Medida Omega

A medida de performance Omega introduzida por Keating e Shadwick (2002) tem
como objetivo relaxar os pressupostos em termos de média e variancia do CAPM. Sua

estrutura é capaz de abranger todos os momentos da distribui¢ao de retornos dos portfélios.

Esta medida tem a vantagem de nao fazer qualquer tipo de pressuposi¢ao quanto
as distribuigoes dos retornos dos ativos, assim como colocar o problema da escolha sob

incerteza em um plano bidimensional, como feito no modelo média-variancia.
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Outra vantagem da medida Omega advém do fato de serem considerados, além
dos primeiros momentos da distribuigdo (média e varidncia), também o terceiro e quarto
momento, a curtose e assimetria. Funcoes utilidade também nao sao necessarias quando
se adota a medida. E preciso assumir apenas que os individuos sdo avessos ao risco e nao
saciaveis. Além disso, as caracteristicas de risco e recompensa podem ser descritas em

torno de qualquer nivel de retorno e nao apenas em relagao a média.

Para calcular a medida, é preciso definir um ponto de retorno minimo L, ex6geno
e a escolha do investidor. Neste trabalho, tal ponto sera representado pela taxa livre de
risco. Um investidor estara na regiao de ganhos da distribui¢ao de retornos se x > L; se

x < L, o investidor estara na regiao de perdas.

Seja X uma variavel aleatéria (distribuigao de retornos) que assuma valores a <

X <b. A medida de performance Omega ¢é definida como:

- F@)lde
faL F,(z)dx

Q(L) (3.20)

em que F,(z) é a funcdo de distribuigdo acumulada dos retornos de um portfélio ou ativo
X. A medida Omega é a razdo entre a area de ganhos e a area de perdas da distribuicao
acumulada de retornos. A figura 2 apresenta a medida Omega graficamente, sendo a area
em azul a regiao de ganhos e a drea em cinza as perdas.

Figura 2 — Medida Omega

F(x]

R N

Perda
Ganho

L

Fonte: Keating e Shadwick (2002)

Kazemiet (2004) mostrou ser possivel uma representacao alternativa da medida
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Omega. Definindo ExpectedChance(EC) como o valor esperado do excesso de ganho (xL)
condicional a resultados positivos e ExpectedShort fall(ES) como o valor esperado da

perda (Lx) condicional a resultados negativos, entao:

O numerador de Omega é:

EC(L) = / "o — L) fu(2)da (3.21)

O denominador de Omega é:

ES(L) = / "L — ) f(2)de (3.22)

Portanto a funcao alternativa de Omega é:

QL) = gﬁ@‘;ﬁé — )Lg;%)]] (3.23)

Como ja muito disseminado pela literatura, também neste trabalho foi constatada,
pelo teste de Jarque e Bera (1987), a nao-normalidade dos retornos dos ativos. Diante
disso, foi assumido que exista a necessidade de se avaliar os momentos de ordem superior
da distribuicdo para investigacdo de decisoes de investimento. A medida Omega supre
essa demanda pois avalia toda a distribuicao de retornos. Assim, é possivel afirmar que
a medida Omega é equivalente & prépria distribuicdo de retornos, ao invés de ser uma

aproximacao, como se verifica em outras medidas de avaliacdo de carteira.

3.4 Omega Capital Asset Pricing Model (OCAPM)

Seguindo a derivagao do modelo OCAPM proposta por Vasconcelos (2014), que
sugere como ponto de partida a construgao uma Fronteira Eficiente no sentido de Markowitz
(1952), porém no plano E(C) x E(S), tem-se que tal fronteira mostra as carteiras em
que, para um dado Fxpected Shortfall, nenhuma outra oportunidade de investimento
ofereca uma FEzpected Chance maior. Em outras palavras, todas as carteiras disponiveis no
mercado sdo dominados pela fronteira eficiente (neste caso, eficiente no sentido da medida

Omega).
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Considerando que os agentes sao avessos ao risco e preferem sempre mais a me-

nos, o conjunto émega eficiente tecnologicamente factivel é obtido por meio da seguinte

programagcao matematica:

max FC(L) s.a.

min £S5 (L) s.a.

ES(L) =k (3.24)

EC(L) = ky (3.25)

Em que k; e ky sdo constantes. As duas programacgoes acima sao equivalentes para a

verificagao da parte factivel da fronteira eficiente. Portanto, o procedimento é maximizar

(minimizar) o EC (ES), de forma que ES (EC) seja igual a uma constante. A fronteira

eficiente representa varios pontos de equilibrio (todos 6timos).

A figura 3 apresenta a Fronteira Eficiente no plano Omega. O ponto A representa

o menor Ezxpected Shortfall factivel, entre todos os portfolios disponiveis no mercado. Note

que investidores avessos ao risco e nao saciaveis jamais irao escolher pontos abaixo do ponto

A, pois sempre serd possivel obter um nivel mais elevado de Expected Chance sem alterar

o Expected Shortfall. O conjunto de carteiras obtido via medida Omega serd composto por

todas as carteiras existentes entre os pontos A-B da Fronteira Eficiente Omega.

EC

Figura 3 — Fronteira Omega

ES
Vasconcelos (2013)
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Um investidor nao saciavel escolhera uma carteira que esteja contida na Fronteira

Eficiente Omega, de acordo com sua aversao ao risco. Ou seja, para um dado ES capaz de

ser suportado por um investidor qualquer, ele escolhera o ponto que possua o maior EC.

A figura 4 apresenta as Fronteiras Eficientes Omega para trés niveis de taxa livre de

risco (L). Observa-se que, quanto maior L, menores sao os valores de Omega e, fixando-se

o nivel de Ezpected Shortfall em ES*, tem-se maiores niveis de EC caso L seja menor.

Assim, quanto maior o preco do risco, maior a exigéncia do retorno, tal como no enfoque

original de Markowitz (1952).

3.4.1

EC

0,55 4

0,5

Figura 4 — Fronteira Omega para diferentes L
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Fonte:Pereira (2011)

Capital MarketLine (CML) Omega

Neste trabalho, a taxa livre de risco (L) serd considerada como o custo de opor-

tunidade do investidor representativo. Seguindo a teoria de Keating e Shadwick (2002),

retornos maiores que L serao tratados como ganhos, ja retornos menores que L serao

considerados perdas.

Sendo o custo de oportunidade do investidor igual a L, as formulagoes que reapre-
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sentam o Ezpected Chance e o Expected Shortfall estarao representadas como abaixo:

EC, = E[Maz(X — L;0)] =0 (3.26)

ES; = E[Max(L — X;0)] =0 (3.27)

O valor das esperancas de EC e ES para a distribuicao de L sdo sempre iguais a
zero, pois o unico valor que x assume ¢é o custo de oportunidade L. Em outras palavras, o

excesso de perda ou excesso de ganho em relagdo a L é nulo.

Para construir a Capital Market Line Omega, compativel com a CML original do
CAPM, é necessario supor uma carteira composta pelo ativo livre de risco (neste caso, L)

e uma carteira da Fronteira Eficiente Omega, que sera tratada como carteira de mercado.

Seja o > 0 a proporg¢ao da renda investida na carteira de mercado,m, entao:

EC, = EMazx(aR, + (1 —a)L — L;0)) (3.28)

ES, = EMax(L — aR,, — (1 — «a)L;0)] (3.29)

Seguindo a derivagdo da fungao Max(.) por Trybulec e Bylinski ? (1989), encontra-se
a inclinacdo da CML Omega no plano EC x ES ao se diferenciar EC, e ES,*:

IEC,

— 2 _F :
o Crn (3.30)

OES,

T _ g 31
50 S (3.31)

Em que EC,, e ES,, sao, respectivamente, Ezpected Chance e Expected Shortfall do

mercado.

3 Segundo Trybulec e Bylinski (1989),a funcdo Maz(.) pode ser definida como: (X,Y)e R,
Maz(X,Y) = w
4 Para a equagdo (3.28) e (3.29): X = aR;, + (1 —a)L — LeY =0
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Assim, a inclinacio da CML Omega serd representada pela razio %:z A equacgao
da nova CML sera:
EC,,
EC, = S, ES, (3.32)

Tal equagao mostra que, no plano FCxES, o ponto de partida da CML sera a

ECm

Yo podera ser

origem do plano. Somado a isso, a medida émega do mercado 2, =
interpretada como o preco do risco de mercado, enquanto ES, serd a medida da quantidade
de risco do carteira. Dessa maneira, a multiplicacao do preco de risco de mercado pela

quantidade de risco da carteira fornecera uma estimativa do prémio de risco da mesma.

Importante ressaltar que a carteira de mercado serd a de maior inclinagdo EC/ES,
ou seja, no plano Omega, de forma que a reta da CML Omega tangencie a Fronteira
Eficiente Omega. Assim, um novo conjunto de oportunidades é formado e tal conjunto

domina a Fronteira Eficiente, como mostra a figura 5.
Figura 5 — Capital Market Line Omega

EC CML

Fronteira
Eficiente

ES
Fonte: Vasconcelos (2013)

Observe que o ponto de tangéncia E representa a carteira da fronteira eficiente que
faz com que a CML tenha a maior inclinacao possivel. Seja W = wy, ..., w,, o conjunto
das parcelas da renda alocadas nos ativos de 1 a n. A carteira de mercado, m, é obtida

resolvendo o seguinte problema de otimizacao:

EC, -
. =1 .
7S, sa > w (3.33)

i=1

Max$),, = Max
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3.4.2  Security Market Line (SML) Omega

Apés a derivacao da CML Omega, é possivel atribuir um retorno esperado (Ezpected
Chance) para um determinado risco (Expected Shortfall). Assim, se a carteira tiver o
mesmo nivel de risco (ES) da carteira de mercado, devera render exatamente o mesmo
retorno (EC) da carteira de mercado. Ou seja, assume-se um tnico prego do risco no

mercado.

Contudo, se o objetivo for avaliar ativos individualmente, visando medir o retorno

de equilibrio desses ativos, é necessario desenvolver a Security Market Line (SML) Omega.

Seja m a carteira de mercado 6tima, onde a CML tangencia a fronteira 6tima, e
7 um outro ativo qualquer considerado isoladamente. Suponha uma carteira p que seja

composta pela carteira de mercado m e pelo ativo i:

EC, = EMaz(aR; + (1 — a)R,, — L;0)] (3.34)

ES, = E[Maz(L — (aR; + (1 — a)R,,); 0)] (3.35)

Transformando-se as fungoes Maz(.) encontra-se:

[aR; + (1 — )Ry, — L+ | aR; + (1 — @)Ry — L ||
2

(3.36)

L —aR;—(1—a)Rm+ | L—aR;—(1—a)R, ||
2

(3.37)

Observe que, nas equagoes acima, nao é possivel colocar a em evidencia. A
diferenciacao deve ser feita diretamente nas equagoes encontradas. A resolucao da equagao

(3.36) é apresentada abaixo, sendo os resultados para (3.37) andlogos.

aR,+(1-a)Ryp — L+ | aRi+ (1 —a)R,, — L |
2

0EC, 0
-5
Oa oo

=F

6(aRi—i—(l—a)Rm—LJr]&R¢+(1—a)Rm—L|)
2

Oa
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(aRi+(1=—c)Rm—L
(Ri — R) + |aR;+(1—a)Rm—L

|)(Ri - Rm)

(3.38)

Na equagao (3.38), o valor de L foi somado e subtraido duas vezes dentro da

esperanca, conforme mostrado abaixo:

(Ri = L) = (Ry — L) + St (R — L) — (Ry — L))

|aR;+(1—a)Rm—L]|
2

OEC,
oo

(3.39)

E preciso assumir que os mercados se encontram em equilibrio. Ou seja, estando o
ativo 7 estd incluso, com pesos 6timos, na carteira de mercado (Omega eficiente), em um
mercado em equilibrio, o excesso de demanda por este ativo deve ser nulo, de forma que

a=0.

DEC, (Ri = L) = (R — L) + 2=R[(Ri = L) = (R — )]
= - (3.40)
O 2
Como para | R,, — L |[# 0, % =| R, — L |, o resultado final, para o

caso do Fxpected Chance, sera:

1o (Bn—L)(Ri=L)
opc, EIR]-L 2Ecm+E[ A }

_ a. —L 41
% 5 sa. | Rp—LI[#0 (3.41)

Para o Ezpected Shortfall (equagao 3.37), o procedimento é analogo e o resultado é

apresentado na equacao abaixo:

L - E[R)] - 2ES,, + E | ==

OES,
= Q. — A4
T i sa. | L—R,|#0 (3.42)

(LRm)(LRi):|

O trade off entre EC e ES seré entdo a razao entre as equagoes (3.41) e (3.42):

Ry, —L)(R;—L
E[R;] - L —2EC,, + E [W}

(3.43)

L - E[R)] - 2ES,, + E | t=Fm)L-

(LRM)(LRi)]
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Igualando as equagoes do preco do risco da CML e da SML:

Ry,—L)(R;—L
E[R)] — L —2EC,, + E[W] s

= 3.44
L—R.)(L—R ESp ( )
L — E[R;] = 2ES,, + E | L=nt- )
Observe que (Tm‘;%[;’z(_lzi‘_[/) = (L_ET)}({TL,L\_Ri) e que gg:n” = (),,. Chamando F W}
de ~; e resolvendo a equagdo acima para E[R;], encontra-se:
Q. —1
] = L4y o (3.45)
(R — L)(Ri — L)
. =F 3.46
g R 1| (3.46)

OQm—1 _ ECn—FESm e
Q+1 = ECm+ESm

Para obter a formulacao final do OCAPM ¢é preciso saber que
deve-se mostrar que EC,, — ES,, = F[R,,] — L. Para fins de generalizac¢do, seja X uma
variavel aleatéria tal que @ < X < b e f(z) sua fungao de densidade de probabilidade,

entao:

EC, = /L "o — L) f(2)da (3.47)
ES, = /b (L= o) f(2)de (3.48)
EC, — ES, = /Lb(g; ~ D) f(x)dz — /bL(L ~ o) f(2)de
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= E[X] = L[F(b) — Fy(a)]

Note que [F(b) — F.(a)] = 1, pois a expressao considera todo o dominio da
distribuigao de probabilidade de X, de forma que F,(b) = 1 e F,(a) = 0. Com isso,

apresenta-se o resultado como:

EC, — ES, = E[X] - L (3.49)

O proximo passo ¢ realizar um tratamento algébrico em FC,, + ES,,, também para

fins de generalizagao. Os calculos abaixo sao apresentados para uma variavel aleatéria X:

X—-L+|X—-L|
2

EC,+ES,=F

+E[[L—X+|L—X|]

2

E[X|-L+L—E[X]+2E]| X —L|
2

EC,+ES,=E[| X - L|] (3.50)



35

Substituindo as equagoes (3.49) (3.50) na equagao (3.45), encontra-se a equagao do
OCAPM:

|t N ECe —ESn| | ElRn] - L
BRI =L=71q =7 = %|Ec, BS, | ~ E[| Ry — L ]
" _(EIR,|-L
E[!Rm—LH([ |- L)
E[R] = L+ B{(E[R,)] — L) (3.51)
ST BT Ra—L] Bo-L] |E[R. L]~ 7o

As equacOes acima representam as formulagoes finais dos retornos esperados e
betas do modelo OCAPM, que tem interpretacdo bem semelhante ao CAPM tradicional.
O termo (E[R;] — L) representa o prego tnico do risco, o mesmo do CAPM. A grande
diferenca entre os dois modelos estd no termo [3;, que representa o risco do ativo i em

relacdo ao mercado (risco sistémico).

Apesar dos betas terem a mesma interpretacao, e ambos possuirem beta para o
mercado igual a um, suas formulagoes sao diferentes. O beta do OCAPM ¢é a razao de uma
covaridncia com uma varidncia, mas indica movimentos comuns (co-movimentos) entre
duas varidveis aleatérias (retornos de ativos e mercado). Apesar de diferente do original,
as mesmas regras valem para os dois modelos: se o beta for maior que 1, é porque o ativo
estd auferindo retornos maiores que o mercado (quando o mercado estd em alta); se o beta
for positivo, porém menor que 1, é porque seu retorno é menor que o do mercado (mas
positivo) e se o beta for negativo, significa que seus retornos variam no sentido oposto ao

mercado.
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A figura (6.3) mostra a SML Omega. Ela tem a mesma forma da SML tradicional
e a unica diferenca entre ambas esta no fato do beta ser construido de forma diferente.

Por conta disso, possui a mesma interpretacao.

Figura 6 — Security Market Line Omega

E[R;]
SML

Bi

Fonte: Vasconcelos (2014)
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4 Metodologia

4.1 Base de Dados

Para estudo da validade empirica dos modelos de aprecamento de ativos CAPM e
OCAPM, foi utilizado, como banco de dados, o histérico de cotacoes de pregos das acoes

componentes dos principais indices de mercado acionario brasileiro e americano.

A origem dos dados é o sistema Economadtica. ! Por meio deste sistema, foram
extraidas as cotacoes de pregos das acoes que compoem o Ibovespa e o Dow Jones Index,
com infcio em 14/01/1999 e fim em 31/05/2016 %, totalizando 4372 observagdes para o

mercado americano e 4190 para o mercado brasileiro.?

Os dois indices sao compostos pelas empresas mais relevantes em cada mercado em

termos de niimero de negdcios e volume financeiro no mercado a vista.

Para uma andlise mais especifica, foi ainda realizado um corte temporal nos
mercados brasileiro e americano, dividindo a série histérica em dois periodos: de 14/01/1999
até 02/01/2008 e de 03/01/2008 até 31/05/2016. O primeiro ocorre antes da crise de
2008, com os mercados mais estaveis, e o segundo a partir da crise de 2008. Esse corte
foi realizado com o objetivo de capturar quais agoes conseguiram performar, seguindo
diferentes metodologias, tao bem ou melhor que ativos livres de risco em periodos de crise

e fora deles.

A proxy para a taxa livre de risco associada ao indice Dow Jones foi o retorno
dos Treasury Bonds com prazo de 10 anos. Os T-Bond sao titulos da divida publica
americana. Ja a prory para a taxa livre de risco associada ao indice Ibovespa foi a taxa de
juros basica brasileira, a Selic, que corresponde a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia para titulos federais

brasileiros.

I Economiética é uma empresa de consultoria que comercializa servicos e software especifico

para gerenciamento de banco de dados de indicadores econémico-financeiros, titulos publicos
e privados e acbes negociadas no Brasil e em diversos paises. As informacoes contidas neste
banco de dados sao coletadas pela prépria Economaética.

A justificativa para o periodo de andlise se iniciar em janeiro de 1999 é devido as diversas
crises internacionais ocorridas na segunda metade da década de 1990, que tornaram o mercado
muito volatil.

A diferenga entre o nimero de observagoes entre Estados Unidos e Brasil é devida ao nimero
de dias de funcionamento do mercado acionario durante o ano.
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O histérico dos valores dessas taxas também foi extraido do sistema Economatica.
Esses dados correspondem a uma capitalizagao diaria da taxa anualizada com 252 dias

uteis ao ano.

4.2  Otimizacao de Carteira

A partir do historico de precos das agdoes que compoem os indices de referéncia
dos mercados brasileiro e americano, IBovespa e Dow Jones, foram calculados os retornos

diarios para cada ativo i:

Py
Ry ”(B’t_1> (4.1)

sendo R;; o retorno do ativo 7 no periodo ¢; P;; o preco de fechamento diario do

ativo ¢ no periodo t e P;;_ o preco de fechamento didrio do ativo ¢ no periodo ¢ — 1.

O método de otimizagao de portfélios realizado para os dois modelos (CAPM e
OCAPM) foi o de Gradiente Reduzido Generalizado nao-linear com restri¢oes lineares,
desenvolvido por Carpentier e Abadie (1969). A partir disso, considera-se o problema

geral de programacao nao-linear escrito sob a seguinte forma:

max f(x) sa. ¢glz)=0 a<z<b (4.2)

Definidos z,a,b € R",f :R* - R ,g: R" > R"e P={x|a<x <b} CR"

Segundo Sacoman (2012), esta formulacao é geral e pode representar os problemas
de programacao nao linear. Isto é possivel porque as restri¢oes de desigualdade podem
ser transformadas em restrigoes de igualdade pela introducao de variaveis de folga. Além

disto, em problemas de minimizacao basta que se utilize min{ f(z)} = — max{—f(z)}

Com base nessa metologia, foi realizada a maximizacdo do Indice de Sharpe para

encontrar a carteira teérica do CAPM?*:

E[R, — RF]

max SR, =
Op

N
sa. Y W;=1: 0<W; <1 (4.3)
=1

4 Com base na metodologia de Markowitz (1952), o conjunto de pesos das carteiras apresenta

solucao fechada.
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Sendo SR, o indice de Sharpe do portfélio 6timo de mercado; R, o retorno do
portfélio 6timo; RF' o retorno da taxa livre de risco; o o desvio padrao do portfélio 6timo

e W; é o peso 6timo destinado a cada ativo .

O procedimento de otimizacao de carteira de acordo com a medida Omega, realizado
para encontrar a carteira tedrica do OCAPM, seguiu a mesma metologia do GRG, com

restrigoes semelhantes ao CAPM, porém com uma func¢ao objetivo diferente:

= S sa. S Wi=1: 0<W,<1  (44)

Em que Q, ¢ a medida Omega do mercado, L é o custo de oportunidade, representado

pela taxa livre de risco (Rf) e x; é o retorno do ativo 7.

4.3 Gibbons, Ross e Shanken test (GRS)

Para examinar a eficiéncia das carteiras otimizadas pelos modelos CAPM e pelo
OCAPM, além da aderéncia dos retornos dos ativos aos retornos previstos pelos dois
modelos, foi utilizado o teste de Gibbons, Ross e Shanken (1989). O ponto de partida do
teste GRS ¢é a adequacao da formula basica do CAPM para uma regressao linear simples.

A formulacao de equilibrio do CAPM é dada por:

Ey[Ri 1] = Rr + BiiE[(Ra,y,) — (Br)] (4.5)

Cov (R t4+1,RM 141
o2(Rp,t+1)

ativo i; Rp o retorno esperado dos ativos que apresentam betas de mercado iguais a zero,

sendo E;[R;+1] o retorno esperado do ativo i;5 = ) o beta de mercado do

isto é, ndo estao correlacionados com o retorno de mercado; Ey[(Ray,,,) — (Rr)] o prémio

pelo risco.

Ou seja, é possivel assumir que:

Et[Ri,t—f—l] - RF = /Bi,tEt[(RMH—I) - (RF)] (4-6)

em que R4 1 — Rp é 0 excesso de retorno do ativo ¢; e (Ry,,,) — (Rp) é 0 excesso de
retorno da carteira de mercado. Para facilitar a apresentacao, I, ; sera chamado de

excesso de retorno do ativo i e R, de excesso de retorno da carteira de mercado.
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Assim,

Et[Rf,tH] = 5i,tEt[<Re ] (4-7)

Pt+1

Assume-se as expectativas como homogéneas (com médias, varidncias e covariancias
dos ativos iguais entre investidores) e que nao exista fricgdo no mercado (custos de
transacao em geral). Também assumem-se os 3's como constantes ao longo do tempo.

Adicionalmente, se a expectativa do excesso de retorno do portfélio de mercado for
Cov(RS, RS, 41)
02 (Rar,t41)

constante, tem-se 3;;, = f3; =

Para expectativas incondicionais tem-se:

E[Rie,tJrl] = ﬁiE[(Re

pt+1]

(4.8)

Assim, observa-se um modelo cross-sectional testavel para as médias de retornos

dos ativos (portfdlios).Denota-se o fator Fi 11 = R; . Pode-se reescrever:

Rfy 1 =i + BiFi + €irn (4.9)

Neste trabalho, F’s serdao usados para as carteiras de mercado otimizadas seguindo
a metodologia do CAPM e OCAPM conforme a se¢do anterior. Para cada ativo i serdao
estimados os a;’s e ;s assumindo que ;441 ~ N(0,%?). Seguindo Roll (1976), o objetivo
é verificar qual carteira de mercado e modelo gera os menores alfas (a mais eficiente deve

gerar menores alfas).

Para realizar o teste de eficiéncia GRS univariado para cada ativo 7, assume-se
a; = 0 na equagao (5.9). Em outras palavras, esta-se testando se os erros nos pregos sio
simplesmente um produto de variacao de amostra ou se, de fato, resultados de um modelo

mal especificado.

82 - F? —Vary(F)\ § F2 N\ §

Est.Var(dir) = ———— F2:(1 )”:(1 )T

st-Var(oir) = 7 T N Var(m) )T T Vare(F)) T
(4.10)

sendo Est.Var a variancia estimada, & a estimativa da média da amostra dos

a2

’ S A . ’ e
residuos; =+ a variancia da média da amostra.
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A partir de um teste de significancia, tem-se como hipétese nula a;=0:

A2

it
—— ~ F(1,T -2 4.11
Est.Var(d;r) (1, ) (4-11)

T&2
N ~F(1,T-2) (4.12)
I+ varry)
O fator %ﬁ(m representa o excesso de retorno do portfélio. Entao, 9;, = %2@) é o

indice de Sharpe desse portfélio. Pode ser reescrito como:

~9
T Gip

1+ é% 8%

~ F(1,T - 2) (4.13)

Se a volatilidade dos residuos for conhecida, a distribuicao segue um qui-quadrado:

A9
T  &ap

1+ 62, 62

X*(1) (4.14)

Assim, quanto maior o indice de Sharpe da carteira de mercado (que, sob a hip6tese
nula tem média-variancia eficiente, isto é, é a carteira de indice de Sharpe méxima), mais

dificil sera rejeitar a hipétese nula de erros de preco iguais a zero.

O resultado do teste serd uma estatistica GRS para cada ativo. Se o objetivo for

um teste conjunto dos ativos, serd necessario realizar um teste GRS multivariado.

No teste multivariado, os valores de cada alfa dos ativos terdao menor relevancia na
estatistica. E necessario observar a covariancia das estimativas dos alfas quando realiza-se

um teste conjunto do modelo.

Executando N regressoes para cada ativo i, geram-se os vetores de residuos da
amostra de ativos ;7 e, assim, é possivel calcular a matriz de covariancia desses residuos

¥..> Entao, a matriz de covariancia dos o’s é % Assim, o teste GRS Multivariado sera:

T
1+ 62

&Y ar ~ x3(N) (4.15)

Os erros sdo assumidos como sendo normalmente distribuidos para cada periodo com média
zero e matriz de covaridncia 3 ndo singular, condicionada aos retornos excedentes para o
portfolio p. Ainda, assumem-se os erros como independentes ao longo do tempo. A fim de
que X seja nao-singular e 7y linearmente independente.



42

Gibbons, Ross, e Shanken (1989) mostraram que, quando se estima a matriz de

covariancia, o teste conjunto com alfas nulos é dado por:

—&pY tar ~ F(N, T — N —1) (4.16)

O elemento 3 ¢ a matriz de covariancia dos residuos estimada sem ajustes para os
graus de liberdade. Realizar a estimagao da matriz de covariancia ¢é dificultado quando
existem muitos ativos N em relacdo ao niimero de observacoes T. O ruido introduzido
na estimacao de 3 torna mais dificil a rejeicao do modelo, uma vez que os residuos sao
estimados por minimizacao de variancia. Dentro da amostra, a correlagdo espiria torna-se,
em média, bem reduzida e é por isso que o ajuste da amostra acontece. Quando T — oo,
a estatistica converge para uma qui-quadrado, indicada para o caso em que a matriz de

covariancia é conhecida.

4.4 Teste de Diebold-Mariano

O teste de Diebold-Mariano (Diebold e Mariano, 1995; Diebold 2013) compara
previsoes geradas por diferentes modelos, testando se essas previsoes fora da amostra
sao estatisticamente iguais. Esse teste serd usado para comparar o poder preditivo dos

modelos CAPM e Omega. A intuigdo do teste estd abaixo explicada.

Considerando dois modelos de series temporais disponiveis para previsao de uma

determinada variavel de interesse:

e Valores reais: {y; = 1,...,T}

e Dois modelos de previsao: {g;; = 1,....,T};{gt =1,....,T}

Para cada periodo t e para um modelo i, seja uma fungao de perda g(y:, ¥it), que,

em geral, esta associada diretamente ao erro de previsao, ou seja:

9(e, Yir) = g(ea) (4.17)

Cit = Qit — Yt 1= 17 2 (418)



43

A fungao de perda g(.) estd sujeita as seguintes condigoes:

e Retorna o valor zero quando nao existe erro de previsao.
e Sempre é nao-negativa.

e (Cresce quando os erros aumentam em magnitude.

A hipétese nula do método proposto por Diebold e Mariano é:

Hy : Elg(er)] = Elg(ear)] (4.19)

Ou seja, a hipétese nula é considerar que a funcao de perda dos dois modelos gera

previsoes 14 e 7o estatisticamente iguais.

Definida a diferenca estimada entre os dois modelos de previsao:

dy = 9(€1t) - 9(52t) (4-20)

os dois modelos terao mesmo poder de previsao se a diferenca entre os erros for

igual a 0 para todo t.

A hipoétese nula é reescrita como:

Hy: Eld])=0 WVt (4.21)
As hipoteses alternativas sao dadas por duas situagoes:
H,: E[d] >0
em que o modelo 2 possui melhor poder preditivo que o modelo 1.
H,:E[d] <0
em que o modelo 1 possui melhor poder preditivo que o modelo 2.

A partir das formulagoes dos modelos CAPM e OCAPM, foram estimados os
retornos de cada ativo que compde os indices Dow Jones e Ibovespa. Isso foi realizado para
trés horizontes temporais distintos (1, 3 e 5 meses) e comparados com o retorno real do

ativo no periodo, de modo a avaliar qual modelo gerou menores erros quadraticos médios.
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5 Resultados

A partir das séries de retornos das agoes que compoem os indices Dow Jones e
Ibovespa no periodo de 14/01/1999 a 31/05/2016, foi realizada a otimizacao via Gradiente
Reduzido Generalizado baseada na metologia de cada modelo: CAPM e OCAPM. E,
assim, encontradas as carteiras 6timas de mercado americana e brasileira, ou seja, aquelas
no ponto em que as CML’s tenham a maior inclinagao possivel (maior indice de Sharpe

para o0 CAPM e maior medida Omega, para o OCAPM).

Na tabela 1, observa-se que a carteira otimizada pela abordagem OCAPM gerou
indices de Sharpe mais altos, tanto para o Dow Jones (0.046227 contra 0.045884) como
para o Ibovespa (0.031114 contra 0.029195), quando comparada & carteira otimizada pelo

CAPM.!
Tabela 1 — Razao de Sharpe e Teste de Wald

DOW JONES IBOVESPA
Estatistica CAPM OCAPM CAPM OCAPM
Razao de Sharpe 0.045884 0.046227 0.029195 0.031114
Teste de Wald -0.00006 -0.00023

Fonte: Elaboracao Propria

As tabelas 2 e 3 apresentam os betas estimados pelos modelos CAPM e OCAPM

para o periodo completo (de janeiro de 1999 até maio de 2016). O estimador do CAPM é

calculado a partir da razao da covariancia do retorno do ativo com a carteira de mercado
-1

pela variancia do mercado: 31 = % ST (Riy — 1) (Rt — ,um)] [1 ST (R — um)ﬂ . Ja

(Rm—L)(R;—L)
|Rm—L)|

o estimador do OCAPM é calculado da seguinte forma: 5 = E

2l
E[m—L[ |
A tabela 2 apresenta os betas dos ativos que compdem o Ibovespa. E possivel ver
um ordenamento que, em geral, se manteve quando foram estimadas as carteiras pelo
CAPM e OCAPM, ou seja, as mesmas acoes tiveram betas mais altos tanto para um
modelo quanto para o outro, sendo evidenciado uma forte correlagdo entre os betas das

acoes (0.87)(Vide Anexo A). Apesar de apresentarem uma média de betas mais baixa

L A tabela 1 apresenta o resultado do teste de eficiéncia de Wald, que mede a distancia de uma

carteira escolhida qualquer em relacdo a uma outra eficiente em termos de média e variancia.
Observa-se que a carteira otimizada pelo OCAPM esta préxima da Fronteira Eficiente da
carteira otimizada pelo indice de Sharpe e assim é possivel afirmar que é eficiente em termos
de média e variancia.
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(0.821 contra 0.976), os betas do OCAPM tiveram uma variabilidade menor (0.044 contra

0.023).

Tabela 2 — Betas CAPM e OCAPM do Ibovespa para o periodo 1999-2016

ATIVOS BETA CAPM BETA OCAPM

ATIVOS BETA CAPM BETA OCAPM

BVMF3
ABEV3
BBSE3
BRML3
BBDC3
BBDC4
BRAP4
BBAS3
BRKM3
BRFS3
CCRO3
CMIG4
CESP6
CTIP3
CIEL3
CPLE6
CSAN3
CPFE3
CYRE3
ECOR3
EMBR3
ENBR3
EQTL3
ESTC3
FIBR3
GGBR4
GOAU4
HYPE3
ITSA4
ITUB4

1.4193
1.2176
0.9382
1.3104
0.9831
1.0313
1.0815
1.0462
1.0620
0.9736
1.1016
0.8926
1.1326
0.6239
0.6023
0.9164
1.1941
0.9158
1.3754
0.7202
0.6993
0.9189
0.8183
0.9914
0.6212
1.0491
1.0393
1.0754
1.0141
1.0272

1.0627
1.0885
0.8967
0.9902
0.8845
0.9141
0.9337
0.8944
0.6839
0.7458
0.8008
0.7909
0.7874
0.5957
0.5975
0.8119
0.9243
0.7224
1.0468
0.6734
0.5852
0.7055
0.6383
0.7185
0.6612
0.8817
0.8747
0.8681
0.8985
0.8997

JBSS3
KLBN11
KROT3
RENT3
LAMEA4
LREN3
MRFG3
MRVE3
MULTS3
NATU3
PCAR4
PETR3
PETR4
QUALS3
RADL3
RUMO3
SBSP3
SANBI1
CSNA3
SMLE3
SUZB5
VIVT4
TIMP3
TBLE3
UGPA3
USIM5
VALE3
VALES
WEGE3

1.2462
0.6637
0.8068
1.2016
1.0567
1.2511
1.1048
1.5426
1.0976
0.8458
0.8228
0.9885
0.9923
0.6956
0.9749
1.3719
0.9087
0.7293
1.0625
0.6546
0.8860
0.7142
0.9017
0.7091
0.6763
1.1223
0.9220
0.8934
0.9666

0.9859
0.6530
0.7312
0.9081
1.0655
1.0129
0.8626
1.0847
0.8158
0.7077
0.7042
0.8558
0.8431
0.6317
0.7101
1.3069
0.8152
0.7641
0.9255
0.6055
0.8394
0.6561
0.8048
0.6200
0.6698
0.9784
0.8033
0.7835
0.7328

Fonte: Elaboracao Propria

Ja a tabela 3 mostra os betas estimados para o Dow Jones pelos dois modelos

também para o periodo completo. As séries de betas seguiram as mesmas caracteristicas

de ordenamento que as do Ibovespa, porém com uma correlagdo ainda mais forte entre

betas (0.978)(Vide Anexo A). Para esta amostra, observa-se que o OCAPM teve média

de betas mais altos (0.7955 contra 0.7793) e menores variancias (0.078 contra 0.084) em

relagdo ao CAPM. Vasconcelos (2014) também encontrou essas mesmas caracteristicas de

betas do CAPM e do OCAPM em seu trabalho.



46

Tabela 3 — Betas CAPM e OCAPM do Dow Jones para o periodo 1999-2016

ATIVOS BETA CAPM BETA OCAPM ATIVOS BETA CAPM BETA OCAPM

MMM 0.6003 0.6588 JNJ 0.4458 0.5098
AXP 1.0710 1.0345 JPM 1.1021 1.0342
AAPL 1.5698 1.6484 MCD 0.4660 0.5403
BA 0.7126 0.7316 MRK 0.5511 0.5577
CAT 0.8414 0.8593 MSFT 0.7569 0.7901
CVX 0.6367 0.5920 NKE 0.8429 0.9539
CSCO 0.9390 0.9987 PFE 0.5621 0.6058
KO 0.4064 0.3980 PG 0.3974 0.4025
DD 0.7273 0.7227 TRV 0.7600 0.6986
XOM 0.5925 0.5592 UTX 0.7200 0.7411
GE 0.8413 0.8663 UNH 1.1686 1.2429
GS 1.0325 1.0073 \/ 0.4984 0.5311
HD 0.7753 0.8204 \Y 1.5383 1.3325
INTC 0.9310 1.0259 WMT 0.4794 0.5198
IBM 0.6348 0.7051 DIS 0.7790 0.7753

Fonte: Elaboracao Propria

Comparando os dois mercados, observa-se que os ativos brasileiros geraram, em
média, betas mais altos e mais proximos de 1 (um), ou seja, tendem a acompanhar o risco
da carteira de mercado estimada de maneira mais proxima. Porém, apresentaram uma
maior dispersao entre si, como pode ser visto na Figura 7. Isso ocorre por conta da maior
volatilidade das agbes brasileiras quando comparadas as americanas. Como a variancia é
um momento da distribuicao que provoca mais divergéncia entre as estimagoes dos betas

do CAPM e OCAPM, observa-se maior dispersao no Ibovespa.

Figura 7 — Dispersao de Betas CAPM x OCAPM

DISPERSAOD DE BETAS CAPM X DCAPM (IBOYESPA) DISPERSAO CAPM X OCAPM {DOW JONES)
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A tabelas 4 e 5 apresentam os retornos médios didrios estimados a partir das
formulacoes (3.18)(CAPM) e (3.51) (OCAPM) para todo o perfodo. E possivel notar que,
em média, maiores betas geraram maiores retornos, como predizem as teorias dos CAPM
e OCAPM. Observa-se uma alta correlacao, préxima de 1, entre os betas e os retornos

esperados para os dois modelos (Vide Anexo A).

Tabela 4 — Retornos médios diarios CAPM e OCAPM para o Dow Jones para o periodo

1999-2016

ATIVOS Ri CAPM Ri OCAPM ATIVOS Ri CAPM Ri OCAPM
MMM 0.000438 0.000458 JNJ 0.0003626 0.0003872
AXP 0.000666 0.000635 JPM 0.0006808 0.0006349
AAPL 0.000908 0.000925  MCD 0.0003724 0.0004016
BA 0.000492 0.000492  MRK 0.0004136 0.0004098
CAT 0.000554 0.000552  MSFT  0.0005134 0.0005196
CVX 0.000455 0.000426 NKE 0.0005551 0.0005969
CSCO 0.000602 0.000618 PFE 0.0004190 0.0004325
KO 0.000343 0.000334 PG 0.0003391 0.0003365
DD 0.000499 0.000488 TRV 0.0005149 0.0004764
XOM 0.000434 0.000411 UTXxX 0.0004955 0.0004964
GE 0.000554 0.000556 ~ UNH 0.0007130 0.0007334
GS 0.000647 0.000622 VZ 0.0003881 0.0003972
HD 0.000522 0.000534 \Y4 0.0008923 0.0007757
INTC 0.000598 0.000631 ~ WMT  0.0003788 0.0003919
IBM 0.000454 0.000479 DIS 0.0005241 0.0005126

Fonte: Elaboracao Propria

A tabela 6 apresenta os Indices de Sharpe para dois perfodos distintos: de janeiro

de 1999 até 2008 (pré-crise) e de janeiro de 2008 até maio de 2016 (pos-crise).

Com procedimento de otimizacao andlogo ao do periodo completo, o periodo 1
apresentou Indices de Sharpe maiores que no periodo 2, conforme esperado, pois a economia
mundial estava aquecida. Comparando os dois mercados, observa-se que, para o segundo
perfodo?, a carteira otimizada americana gerou Indices de Sharpe mais altos, evidenciando
uma carteira de melhor performance e menor variancia quando comparada a carteira
otimizada brasileira. As a¢des americanas tiveram uma melhor recuperacao apos a crise
de 2008 (Vide Anexo A), quando comparadas as brasileiras. Por conta disso, ocorreu uma

diferenca significativa nos Indices de Sharpe no periodo 2.

2 A acao RAD3 foi excluido da andlise para o periodo 2 do Ibovespa, pois estava apresentando

desempenho muito acima das demais, com isso toda a renda estava sendo alocada nessa agdo
durante a otimizacdo. Se for considerada somente esta agao, serd gerado um Indice de Sharpe
de 0.0183
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Tabela 5 — Retornos médios diarios CAPM e OCAPM para o Ibovespa para o periodo

1999-2016
ATIVOS Ri CAPM Ri OCAPM ATIVOS Ri CAPM Ri OCAPM
BVMF3  0.0012700 0.0011960  JBSS3  0.0011788 0.0011473
ABEV3  0.0011637 0.0012124 KLBN11 0.0008719 0.0009362
BBSE3  0.0010165 0.0010907 KROT3 0.0009473 0.0009858
BRML3  0.0012126 0.0011500 RENT3  0.0011553 0.0010980
BBDC3  0.0010402 0.0010830 LAME4 0.0010790 0.0011978
BBDC4 0.0010656 0.0011018 LREN3 0.0011814 0.0011645
BRAP4  0.0010920 0.0011142 MRFG3 0.0011043 0.0010691
BBAS3  0.0010734 0.0010893 MRVE3 0.0013350 0.0012100
BRKM3 0.0010818 0.0009558 MULT3  0.0011005 0.0010395
BRFS3  0.0010352 0.0009951 NATU3  0.0009678 0.0009709
CCRO3  0.0011026 0.0010300 PCAR4  0.0009557 0.0009687
CMIG4  0.0009925 0.0010237 PETR3  0.0010430 0.0010648
CESP6  0.0011190 0.0010214 PETR4 0.0010450 0.0010568
CTIP3  0.0008509 0.0008999 QUAL3  0.0008887 0.0009227
CIEL3  0.0008396 0.0009011 RADL3  0.0010359 0.0009725
CPLE6  0.0010050 0.0010370 RUMO3  0.0012451 0.0013509
CSAN3  0.0011514 0.0011082  SBSP3  0.0010010 0.0010391
CPFE3  0.0010047 0.0009802 SANB11 0.0009064 0.0010067
CYRE3 0.0012469 0.0011859 CSNA3  0.0010820 0.0011090
ECOR3  0.0009017 0.0009491 SMLE3  0.0008671 0.0009061
EMBR3  0.0008906 0.0008933  SUZB5  0.0009890 0.0010544
ENBR3  0.0010064 0.0009695  VIVT4  0.0008985 0.0009382
EQTL3  0.0009534 0.0009269 TIMP3  0.0009973 0.0010325
ESTC3  0.0010445 0.0009778 TBLE3  0.0008958 0.0009153
FIBR3  0.0008495 0.0009414 UGPA3  0.0008785 0.0009469
GGBR4 0.0010750 0.0010812  USIM5  0.0011135 0.0011426
GOAU4  0.0010698 0.0010768  VALE3  0.0010080 0.0010316
HYPE3  0.0010888 0.0010726  VALE5  0.0009929 0.0010190
ITSA4  0.0010565 0.0010919 WEGE3 0.0010315 0.0009868
ITUB4  0.0010634 0.0010927

Fonte: Elaboracao Propria

J4 para o perfodo 1, observa-se que a carteira otimizada americana gerou Indices
de Sharpe mais altos que a carteira brasileira seguindo a metologia do CAPM. Ja para
as carteiras otimizadas pelo OCAPM, ocorreu o oposto, sendo a carteira do Ibovespa a
de melhor performance. Importante ressaltar que a estimagao do retorno esperado do
CAPM é mais sensivel a uma taxa livre de risco mais alta. Por conta disso, observa-se
uma diferenca tao grande nos Indices de Sharpe dos modelos para o perfodo de 1999 até

2008 3 no Ibovespa. Para calculo desse indice foi utilizada a Selic, como taxa livre de risco,

3O governo brasileiro praticou uma alta taxa de juros basica da economia nesse periodo para
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que foi muito alta durante todo o periodo 1.

Tabela 6 — Indice de Sharpe para os perfodos de 1999-2008 e 2008-2016

DOW JONES IBOVESPA
Indice de Sharpe  CAPM OCAPM  CAPM OCAPM
1999 - 2008 0.054345 0.054090 0.024054 0.080477
2008 - 2016  0.045100 0.045036 0.000514  0.000533

Fonte: Elaboracao Propria

Os maiores betas por periodo estdo expostos na tabela 11 disponivel no anexo A.
Como ocorreu para o periodo completo, foi verificado que, para os dois modelos, em geral,
maiores betas significam maiores retornos. Observa-se que, para o Ibovespa, os betas do
periodo de 2008-2016 foram bem menores do que os betas do periodo 1. Ja para o Dow
Jones, os betas de um periodo para o outro nao sofreram tanta mudanga devido a rapida

recuperacao da economia americana no pés-crise.

Nota-se ainda que houve uma mudanca das agoes com maiores betas para diferentes
periodos. Observa-se ainda uma alta correlagao entre os betas dos modelos, como ja
verificado anteriormente, todavia essa correlagdo é um pouco mais baixa quando comparada

a do periodo cheio.

Alguns trabalhos na literatura evidenciaram que os betas do CAPM possuiam
pouco poder de explicagdo sobre os retornos esperados, como os de Fama e French (1992a).
O oposto do que acontece no resultado deste trabalho, onde ocorre um relagao linear dos
betas tanto do CAPM como do OCAPM para todos os ativos nos periodos completo e com
corte, principalmente no periodo de crise, em que existiu uma flutuagdo maior nos retornos.
Outros trabalhos também chegaram a esta constatacao, como os de Jensen Black e Scholes
(1972) e Fama e Macbeth(1973), que evidenciaram uma relagao linear dos betas com o
retorno, porém mais fraca do que o resultado deste trabalho. Atribui-se essa diferenca ao
fato deste trabalho, diferentemente dos anteriores, usar uma carteira de mercado de fato
otimizada, ao invés de carteiras de mercado igualmente ponderadas ou ponderadas por

valor de mercado dos ativos.

Vasconcelos (2014) também observou uma relagao linear entre os dois betas e
ainda um alto grau de explicacdo dos betas para os retornos esperados tanto pelo CAPM

quando pelo OCAPM, com uma relativa dominancia do segundo em relagdo ao primeiro.

construcao de credibilidade e para conter choques do apagdo da Argentina e o Efeito Lula
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Para dar mais robustez e confiabilidade a essa conclusao, foi realizado o Gibbons, Ross e
Shanken(GRS) test, que mensura o grau de significincia dos betas dos diferentes ativos,

além de checar a eficiéncia da carteira de mercado escolhida.

As tabelas 12 e 13 expostas no Anexo B apresentam as estatisticas GRS univariada
para o periodo completo. De modo geral, os ativos que compdem os dois indices ficaram

dentro da area de nao rejeicao do teste GRS.

Observa-se na tabela 12 que nao houve rejeicdo da hipdtese nula para nenhum
ativo do indice Dow Jones. Na tabela 13, seis ativos que compoem o indice Ibovespa
rejeitaram a hipétese nula de linearidade-eficiéncia, sendo esses BRAP4, ECOR3, FIBR3,
MRFG3, RUMO3 e SANB11. Ao nao rejeitar a hipotese nula, é possivel afirmar que, na
estimagao dos retornos esperados pelos dois modelos, os alfas (parcela ndo explicada pelo
modelo para o retorno) e os residuos nao foram suficientemente grandes. Por conta disso,

sugere-se um alto grau de explicagao dos betas para os retornos estimados.

O teste GRS univariado verifica os ativos individualmente. Para avaliar carteiras
otimizadas, é preciso realizar o teste GRS conjunto ou multivariado. O resultado é
apresentado na tabela 7, onde é possivel observar que as duas carteiras otimizadas pelo
CAPM e OCAPM nao rejeitaram a hipotese nula de eficiéncia. Outro ponto a ser
destacado é que as carteiras do Dow Jones geraram uma estatistica GRS mais baixa
quando comparada ao Ibovespa. Quanto mais proximo de zero é o resultado do GRS, mais

proximo da Fronteira de Eficiéncia em termos de média e variancia esta a carteira.

Tabela 7 — Estatistica GRS Multivariada para Ibovespa e Dow Jones

DOW JONES IBOVESPA
Estatistica CAPM OCAPM CAPM OCAPM
GRS Multivariada 0.44407100 0.65138965 2.90042205 2.70649737
Fonte: Elaboracao Propria

Nakamura (2000) realizou o teste GRS para o indice BOVESPA e concluiu que,
apesar de existir carteiras melhores em termos de média e varidncia, como ambas as
carteiras otimizadas pelos modelos neste trabalho, nao foi possivel rejeitar a hipdtese
nula de eficiéncia do indice. J& para um periodo mais recente, Hagler e Brito (2007)
evidenciaram que as carteiras compostas pelo IBOVESPA | IBX50 e FGV100 rejeitaram a

hipotese nula, ou seja, essas carteiras se mostram nao eficientes em média e variancia.
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As tabelas 8 e 9 apresentam o resultado do teste de previsao Diebold-Mariano
(DM) para os ativos que compoem os indices Dow Jones e Ibovespa para 1, 3 e 5 meses.
O objetivo deste teste é avaliar qual dos modelos apresentou melhor poder preditivo em
diferentes horizontes de tempo. Este teste é bilateral, com hipotese nula dos dois modelos
possuirem a mesma capacidade de previsao. Importante ressaltar que qualquer choque
macroeconomico ocorrido nesses intervalos de tempo sera absorvido pelos precos dos ativos,

nao sendo necessarios controles na estimacao dos retornos.

Observa-se, na tabela 8, o resultados do p-valor para o teste DM para os 3 periodos
para o Dow Jones. Com grau de significancia de 5 por cento, para 1 més, quase todos os
ativos nao rejeitaram a hipotese nula, com excecao de HD, INTC, MCD, UNH, WMT.
Demostrando que os modelos CAPM e OCAPM tiveram a mesma capacidade de previsao.
Para os horizontes de 3 e 5 meses, o nimero de ativos que rejeitaram a hipdétese nula
aumenta, demonstrando que um modelo comeca a ter maior percentual de acertividade
que o outro. Para fazer a analise de qual modelo se saiu melhor, observa-se a tabela 13,
em que o erro quadratico médio apresentou uma tendéncia de aumento a medida que o
horizonte temporal aumenta. Comparando os dois modelos, observa-se que o OCAPM

teve menor erro de previsao em todos os 3 periodos analisados.

Tabela 8 — Teste Diebold-Mariano Dow Jones

DM P-VALOR DM P-VALOR
ATIVO 1 MES 3 MESES 5 MESES ATIVO 1MES 3 MESES 5 MESES
AXP  0.1791 0.0161 0.0005 JPM  0.2338 0.1689 0.0349
AAPL 0.1792 0.0237 0.2614 MCD 0.0127 0.0000 0.0146
BA  0.5353 0.0014 0.0531 MMM 0.3333 0.0889 0.0034
CAT 0.8221 0.0038 0.0187  MRK 0.2938 0.8506 0.9423
CVX  0.5792 0.0001 0.2265 MSFT 0.2494 0.2793 0.0001
CSCO  0.1664 0.9277 0.1356 NKE 0.3207 0.1646 0.2574
KO 0.2902 0.6330 0.0017 PFE 0.3025 0.6892 0.2148
DD 0.4150 0.2162 0.0622 PG 0.8475 0.4500 0.2474
XOM  0.5961 0.0081 0.1092 TRV  0.1081 0.1202 0.0000
GE 0.3845 0.8341 0.0056 UTX 0.2933 0.2924 0.0137
GS 0.0445 0.3799 0.0074 UNH 0.0001 0.0000 0.1977
HD 0.0072 0.0153 0.0000 VZ 0.9366 0.9495 0.0114
INTC  0.0069 0.4933 0.0009 vV 0.0519 0.0811 0.0002
IBM 0.6014 0.0310 0.0006  WMT 0.0001 0.0204 0.3363
JNJ  0.1761 0.0000 0.1057 DIS 0.5138 0.7504 0.0097

Fonte: Elaboracao Propria

Ja a tabela 9 apresenta resultados do teste DM para o Ibovespa. Diferentemente do
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Dow jones, a maioria dos ativos rejeitou a hipotese nula, ou seja, um modelo se mostrou
melhor que outro, gerando menores erros de previsao. A proporc¢ao de ativos que rejeitaram
a hipdtese nula se manteve razoavelmente constante a medida que o horizonte temporal
se alongava. Observando a tabela 10, é possivel observar que nao ocorre uma tendéncia
de aumento do erro de previsdao a medida que o horizonte temporal aumentava. Segundo
Arruda (2011), isto pode ocorrer devido a existéncia de ciclos particulares da economia,
dificultando a estimagao dos valores da previsao. Para o Ibovespa, o modelo OCAPM

também gerou menores erros de previsao para todos os periodos.

Tabela 9 — Teste Diebold-Mariano Ibovespa

DM P-VALOR DM P-VALOR

ATIVO 1 MES 3 MESES 5 MESES ATIVO 1MES 3 MESES 5 MESES
BVMF3 0.0047 0.0001 0.0024  JBSS3 0.0010 0.0094 0.0281
ABEV3  0.2907 0.0028 0.2058 KLBN11 0.0396 0.0140 0.5896
BBSE3 0.0101 0.4485 0.0000 KROT3 0.0004 0.0001 0.1182
BRML3 0.0001 0.0000 0.0186 RENT3 0.7648 0.0000 0.0018
BBDC3 0.1095 0.2981 0.0435 LAME4 0.7015 0.0000 0.0002
BBDC4 0.0792 0.3593 0.0005 LREN3 0.4068 0.0000 0.0004
BRAP4  0.0462 0.0890 0.5900 MRFG3 0.6240 0.0004 0.0002
BBAS3  0.0750 0.6251 0.0511  MRVE3 0.0000 0.0000 0.0009
BRKM3 0.4503 0.2158 0.0511 MULT3 0.0093 0.0000 0.0006
BRFS3 0.4738 0.0001 0.0137  NATU3 0.2969 0.0000 0.0905
CCRO3  0.0000 0.0003 0.0589 PCAR4 0.7902 0.0036 0.0088
CMIG4  0.4372 0.6884 0.5163 PETR3 0.9764 0.1026 0.7390
CESP6  0.1053 0.1200 0.0001 PETR4 0.0001 0.0359 0.1448
CTIP3 0.0351 0.9523 0.0844 QUAL3 0.3696 0.1493 0.0095
CIEL3 0.1896 0.1738 0.1925 RADL3 0.0150 0.0017 0.0113
CPLE6 0.8472 0.1200 0.0991 RUMO3 0.0996 0.0693 0.5518
CSAN3  0.0005 0.0067 0.0001  SBSP3 0.6770 0.1793 0.0689
CPFE3 0.0045 0.0125 0.0074 SANB11 0.1031 0.6441 0.3517
CYRE3 0.2402 0.1098 0.0280 CSNA3 0.9831 0.4540 0.6082
ECOR3 0.0079 0.0360 0.0024 SMLE3 0.0043 0.0096 0.0000
EMBR3 0.3170 0.0251 0.0904  SUZB5 0.1453 0.0442 0.8100
ENBR3 0.0042 0.0075 0.0040  VIVT4 0.0000 0.9329 0.5891
EQTL3 0.0004 0.0018 0.0187  TIMP3 0.4959 0.0382 0.0261
ESTC3  0.0466 0.0056 0.0524 TBLE3 0.0243 0.0244 0.0218
FIBR3 0.0495 0.0033 0.0010 UGPA3 0.4054 0.0131 0.3696
GGBR4 0.3967 0.3264 0.9172  USIM5 0.1216 0.0659 0.5896
GOAU4 0.8771 0.3383 0.6165 VALE3 0.0164 0.1642 0.0041
HYPE3 0.5790 0.0047 0.006 VALE5 0.0161 0.0906 0.0048
ITSA4 0.0018 0.1131 0.1281 WEGE3 0.8135 0.0017 0.0035
ITUB4 0.0042 0.1206 0.0157

Fonte: Elaboracao Propria
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Tabela 10 — Erro Quaratico Médio do teste DM para Dow Jones e Ibovespa

DOW JONES IBOVESPA
EQM CAPM OCAPM CAPM OCAPM
1 MES 0.0001036 0.0000921 0.0013084 0.0012300
3 MESES 0.0001034 0.0001025 0.0013353 0.0012591
5 MESES 0.0001117 0.0001070 0.0008984 0.0008345

Fonte: Elaboracao Propria

A partir desses resultados, é possivel concluir que, para os dois mercados e qualquer
horizonte temporal, o modelo OCAPM se mostrou com maior capacidade de previsao,
gerando menores erros quadraticos médios. Além disso, analisando individualmente, para
quase todos os ativos que rejeitaram a hipdétese nula, o modelo alternativo apresentou

menores erros de previsao.
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6 Conclusoes

Para chegar aos objetivos gerais e especificos propostos, este trabalho utilizou
dois modelos de Asset Pricing, o primeiro sendo o tradicional Capital Asset Pricing
Model(CAPM) na versao de Sharpe (1964) e o segundo sendo o modelo alternativo Omega
Capital Asset Pricing Model(OCAPM) inicialmente desenvolvido por Vasconcelos (2014).

O OCAPM trabalha com premissas menos restritivas quando comparadas ao modelo
original, dentre essas: nao necessidade de uma distribuicao de retorno especifica para
nenhum ativo ou carteira, nem fungao utilidade especifica (investidores precisam ser apenas

avessos ao risco e preferirem mais a menos riqueza).

O OCAPM leva em conta todos os momentos da distribui¢oes dos retornos dos
ativos via medida Omega, desenvolvida por Keating e Shadwick (2002), ndo havendo
necessidade de assumir que os momentos superiores sao observados na tomada de decisao.
Para construcdo da medida Omega, é preciso duas informacoes para o investidor: a

FEzpected Chance(EC) ou ganho esperado e o Expected Shortfall (ES) ou perda esperada.

Outro ponto importante em que os dois modelos divergem é a medida de risco.
Enquanto o CAPM tradicional utiliza o desvio padrao (ou varidncia), o OCAPM utiliza o
proprio Expected ShortFall, que considera como risco apenas a parte da distribuicao dos

retornos que foram "perdas'em relagao a um ganho esperado.

Empiricamente, este trabalho utilizou como base de dados as séries histéricas (de
1999 até 2016) dos retornos dos ativos que compoem os indices Dow Jones e Ibovespa,
ou seja, as referéncias para os mercados americano e brasileiro respectivamente. A partir
destes dados, foi realizada a otimizacao das carteiras por Gradiente Reduzido Generalizado
(GRG), seguindo as formulagoes de cada modelo para encontrar os pesos 6timos de cada

ativo para formar as quatro carteiras, sendo duas para o CAPM e duas para o OCAPM.

Importante frisar que a literatura tradicional utiliza, na maioria dos artigos, como
carteira de mercado, os proprios indices das bolsas de valores, como: Ibovespa, IBX500,
FGV100, DOW JONES OU NASDAQ 100, que se baseiam em tamanho de empreses ou
volume de negociagoes. Como ja vericado, estes indices se mostraram empiricamente nao
eficientes em termos de média de variancia. Diferentemente disso, este trabalho propos

construir a carteira de mercado 6tima, ou seja, eficiente, seguindo a metodologia de cada
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modelo analisado, com o objetivo de gerar resultados mais robustos e confiaveis.

O primeiro resultado encontrado foi o Indice de Sharpe das carteiras otimizadas
pelos dois modelos para os mercados americano e brasileiro. Foi constatado que este indice
foi mais alto para as carteiras otimizadas no mercado americano, independente do modelo
utilizado, sendo as carteiras otimizadas pelo OCAPM aquelas com maiores valores. Por
conta disso, pode-se concluir que esta carteira otimizada pelo OCAPM apresentava uma

melhor relac¢ao risco x retorno quando comparada ao modelo CAPM tradicional.

Em relacao aos betas estimados pelos modelos, observa-se uma alta correlagao entre
esses para os dois mercados, com o americano apresentando uma correlagao superior. Por
conta disso, a dispersao entre os betas para as a¢oes que compdem o Dow Jones foi inferior
ao brasileiro. Disso se infere que, em mercados com menor assimetria, como o americano,
o OCAPM nao traga tantos beneficios quanto em mercados com muita assimetria, como o

brasileiro.

Além disso, foi evidenciada uma alta correlacao dos betas com os retornos estimados
pelos dois modelos, dando pistas de que os betas teriam um alto poder de explicagao para

os retornos, o que seria comprovado pelo teste de Gibbons, Ross e Shanken (1989).

O teste GRS, além de comprovar que as carteiras otimizadas pelos dois modelos nos
dois mercados foram eficientes no sentido de média e variancia, ainda avaliou a dimensao
dos erros gerados na estimagao dos retornos de cada carteira. Como erros nao foram
suficientemente grandes para rejeitar a hipotese nula de eficiéncia, foi comprovado o alto

poder de explicagao dos betas para os retornos estimados.

O 1ltimo teste realizado foi o Diebold-Mariano (DM), que avaliou qual dos modelos
apresentou o melhor poder de previsao. Sob a hipétese de nula dos dois modelos terem
o mesmo poder preditivo, observou-se que o modelo OCAPM, em geral, apresentou
maior poder de previsao quando comparado ao CAPM tradicional, gerando menores erros

quadraticos médios quando a hipdétese nula do teste era rejeitada.

Dessa forma, este trabalho constatou que, a partir do modelo OCAPM, é possivel
que o investidor construa uma carteira que gere payoffs com uma relagao risco e retorno
mais eficiente para ativos do Ibovespa e do Dow Jones quando comparada ao CAPM. Além
disso, os betas de ambos os modelos analisados apresentaram um alto poder de explicagao

dos retornos esperados. E, por fim, foi observado que o OCAPM teve um melhor poder



preditivo independente do horizonte temporal testado.
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ANEXO A - Maiores Betas por periodo e Correlagoes

Tabela 11 — Maiores Betas por periodo para Dow Jones e Ibovespa
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ACOES DOW JONES BETAS (1999-2008)

ACOES DOW JONES BETAS (2008-2016)

OCAPM CAPM OCAPM CAPM
AAPL 1.44834  1.35827 JPM 1.31754  1.19771
UNH 1.12891  1.06383 AXP 1.22796  1.14969
INTC 0.68925  0.73503 GS 1.11875  1.00306
CSCO 0.65532  0.72637 HD 1.08374  1.12015
AXP 0.56842  0.57993 CAT 0.90293  0.88311

ACOES IBOVESPA  BETAS (1999-2008)

ACOES IBOVESPA  BETAS (2008-2016)

OCAPM  CAPM OCAPM  CAPM
CPFE3 1.91331  0.81396 BBAS3 0.56431  0.52831
NATU3 1.70555  0.85209 CSNA3 0.56340  0.54224
CCRO3 1.44483  1.08941 BRAP4 0.56104  0.52218
SUZB5 1.44253  1.30898 LAMEA4 0.55871  0.53896
USIM5 1.25326  1.29059 PETR3 0.55109  0.55229
LAME4 1.04497  1.15914 PETR4 0.54749  0.55221
TIMP3 1.07618  1.15518 USIM5 0.53920  0.46864
Fonte: Elaboracao Propria
Tabela 12 — Correlacoes entre Betas e Retornos
DOW JONES IBOVESPA

Beapv Bocapm Beapv Bocapm

Boapm 1 0.978 Boapm 1 0.872

Reapve  0.986 - Reapve  0.977 -

Rocapm - 0.989 Rocapum - 0.978

Fonte: Elaboracao Propria
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Figura 8 — Evolugao da Pontuacao do Ibovespa e Dow jones

DOW JONES

IBOVESPA



ANEXO B - Estatistica GRS Univariada

Tabela 13 — Estatistica GRS Univariada para o Dow Jones
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ATIVOS GRS CAPM GRS OCAPM ATIVOS GRS CAPM GRS OCAPM

MMM
AXP
AAPL
BA
CAT
CVX
CSCO
KO
DD
XOM
GE
GS
HD
INTC
IBM

0.0033
2.0540
0.0567
0.1646
0.4766
0.2401
2.2860
0.7374
1.7998
0.3379
3.3409
1.5012
0.3189
2.5821
1.3465

0.0094
1.9440
0.0842
0.1400
0.4293
0.2090
2.1802
0.7076
1.7289
0.3044
3.2449
1.3682
0.2847
2.4653
1.2740

JNJ
JPM
MCD
MRK
MSFET
NKE
PFE
PG
TRV
UuTx
UNH
\W/

\Y
WMT
DIS

0.0167
2.1249
0.0041
1.6192
1.5683
0.0220
1.8228
0.2105
0.2188
0.2680
0.0379
0.9590
1.3410
0.6551
0.8874

0.0100
2.0097
0.0014
1.5871
1.4893
0.0374
1.7898
0.1922
0.1877
0.2332
0.0711
0.9173
0.7321
0.6224
0.8294

Fonte: Elaboragao Propria



Tabela 14 — Estatistica GRS Univariada para o Ibovespa

ATIVOS GRS CAPM GRS OCAPM ATIVOS GRS CAPM GRS OCAPM

BVMF3 3.55457 4.15734 JBSS3 0.89604 1.31095
ABEV3 0.77729 0.81001 KLBNI11 0.83198 0.81611
BBSE3 0.56830 0.32613 KROT3 0.18430 0.38414
BRML3 1.15633 1.28019 RENTS3 2.77138 3.04760
BBDC3 0.34447 0.32694 LAME4 0.01365 0.00177
BBDC4 0.61860 0.95500  LRENS3 0.00051 0.04137
BRAP4 0.75447 1.11946 MRFG3 0.21183 0.15902
BBAS3 3.37851 3.58662 MRVE3 2.10251 1.91098
BRKM3 0.99871 1.34032  MULT3 0.37859 0.32976
BRFS3 0.20260 0.12472  NATU3 0.19247 0.16642
CCRO3 0.18535 0.17502 PCAR4 0.12618 0.12037
CMIG4 0.27304 0.20232 PETRS3 2.78579 3.34339
CESP6 1.89717 2.38704 PETRA4 0.74040 1.05785
CTIP3 1.74980 1.69511 QUAL3 0.92102 1.19479
CIEL3 0.00253 0.00114 RADLS3 0.88803 0.87567
CPLE6 0.00000 0.00000  RUMO3 1.76609 1.78594
CSAN3 2.50965 3.03179 SBSP3 19.29081 16.04328
CPFE3 0.46099 0.47902 SANBI11 0.39628 0.60626
CYRE3 0.36408 0.35162  CSNA3 2.42986 2.28716
ECOR3 0.35328 0.39297  SMLE3 0.07039 0.15190
EMBRS3 3.68860 3.65012  SUZB5 2.26021 2.43815
ENBR3 0.46963 0.71168  VIVT4 0.14102 0.05198
EQTL3 0.43393 0.48658  TIMP3 1.67001 2.09177
ESTC3 0.20052 0.20722  TBLE3 1.05810 1.32318
FIBR3 1.15482 1.14259  UGPA3 0.00947 0.06165
GGBRA4 2.42510 2.30669  USIMb 0.02955 0.03066
GOAU4 0.66861 0.98169  VALE3 1.83665 2.20464
HYPE3 1.79011 2.24706  VALEbS 0.46857 0.72430
ITSA4 0.05906 0.04870 WEGE3 1.33031 1.72352
ITUB4 0.27779 0.53331

Fonte: Elaboracao Propria



