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RESUMO

O tema de pesquisa é a mensuracdo do preco das agdes no mercado financeiro
nacional. Como questdes se investigam qual a influéncia do terceiro e quarto momento na
precificacdo de ativos, a influéncia da coassimetria na correlacdo da proxy IBOV com as
acoes, a influéncia da cocurtose na correlacdo da proxy IBOV com as agdes, a influéncia
conjunta da coassimetria e cocurtose na correlacdo entre a proxy IBOV e as acdes, o seu
desempenho comparado com o modelo CAPM e o aumento ou nao da precisao. No momento
da compra ou venda de uma ac¢do se faz necessdrio verificar se o preco € justo para o mercado,
se este estd sob ou sub valorizado. O modelo de aprecamento de ativos, CAPM (Capital Asset
Price Model) proposto por Sharpe (1964) € o modelo mais comumente utilizado para
determinar o valor das acdes. Porém, evidéncias apontam ineficiéncia nesta mensuragao.
Estudos em varios mercados estdo sendo desenvolvidos para identificar a influéncia da
assimetria e da curtose neste modelo. No mercado brasileiro, no entanto, nao foi identificado
nenhum estudo buscando evidenciar esta tendéncia. Como método de pesquisa desenvolveu-
se pesquisas bibliograficas e estudo das séries temporais das a¢des que compunham o indice
Ibovespa em 30 de Maio de 2008, tratadas com o uso de regressdes multiplas tendo como
variaveis a volatilidade sistemadtica, a assimetria sistematica e a curtose sistematica. Como
resultados o trabalho permite afirmar conclusivamente que a coassimetria € a cocurtose nao
melhoram o desempenho do modelo de precificacao de ativos.
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INTRODUCAO

Desde suas origens, os precos de negociacdo das agdes tentam ser estimadas no
mercado financeiro. A negociacdo de ativos vem sofrendo modificagdes com a inserciao de
sistemas eletronicos de solicitacdo de compra e venda, tornando os mercados mais dindmicos.

Todas essas mudancas tém permitido o crescimento e desenvolvimento desses
mercados, fornecendo-lhes maior liquidez e capacidade de cumprir com sua funcdo. A funcio
basica pela quais investidores buscam o mercado financeiro é a manuten¢do da liquidez dos
recursos casada como a maximizagao da remuneracdo dos ativos.

Dada a relevancia da estimativa do preco das acOes para atendimento a esse fim, este
estudo apresenta uma proposta de mensuragdo do preco das a¢des no mercado financeiro
nacional.

Em fun¢do do exposto, pretende-se verificar se existe significancia a introducdo do
terceiro e quarto momento, conhecidos como coassimetria e cocurtose ao tradicional modelo
de precificacdo de ativos.



No momento da compra ou venda de uma acao se faz necessario verificar se o preco é
justo para o mercado, se este estd sob ou sub valorizado.

O modelo de aprecamento de ativos, CAPM (Capital Asset Price Model) proposto por
Sharpe (1964) é o modelo mais comumente utilizado para determinar o valor das acdes.
Porém, evidéncias apontam ineficiéncia nesta mensuragdo. Estudos em varios mercados estao
sendo desenvolvidos para identificar a influéncia da assimetria e da curtose neste modelo. No
mercado brasileiro, no entanto, nio foi identificado nenhum estudo buscando evidenciar esta
tendéncia. Dada essa lacuna existente, somada ao fato de que o preco de ativos brasileiros
pode apresentar caracteristicas peculiares e diferentes das dos outros paises, toma-se como
problema proposto para estudo a seguinte questao:

Como mensurar o prego das agcoes no mercado financeiro nacional?

O objetivo geral deste trabalho € mensurar o preco das agdes no mercado financeiro
nacional com a inclusdo da coassimetria e da cocurtose. Os objetivos especificos sdo: a)
Aplicar o terceiro e quarto momento na precificagdo de ativos; b) Verificar a influéncia da
coassimetria na correlacdo da proxy’ IBOV com as agdes; c¢) Verificar a influéncia da
cocurtose na correlacdo da proxy IBOV com as acdes; d) Verificar a influéncia conjunta da
coassimetria e cocurtose na correlacio entre a proxy IBOV e as acdes; e) Comparar com o
tradicional modelo CAPM e; f) Verificar o aumento ou ndo da precisdo.

O modelo CAPM tem sérias dificuldades para explicar a performance passada da
maioria das acdes do mercado financeiro. Esta particular teoria de trabalho restringe o risco—
retorno a uma relac@o simples variancia-média e/ou a uma funcao utilitaria quadratica. Porém,
empiricas evidéncias mostram que a hipétese de normalidade tem sido rejeitada por muitos
retornos de ag¢des. Além do mais, a utilizacdo de uma fun¢do quadratica por um investidor
implica em um incremento a aversdo ao risco. Ao invés disso, € mais razodvel assumir que a
aversao ao risco decresce com um incremento do tempo. Neste trabalho, serdo consideradas
algumas extensdes do tradicional modelo CAPM que conta com momentos condicionais mais
fortes e uma maior variedade estrutural do conceito de prémio pelo risco. Em particular, serd
examinado o papel da coassimetria e da cocurtose na precificacdo de ativos

Neste estdgio, a pesquisa investiga se a assimetria e a curtose tem alguma relevancia
na explanacao dos retornos. A assimetria caracteriza o grau da ndao normalidade da
distribuicio em volta da média e seu sinal positiva (negativa) assimetria indica uma
anormalidade positiva ou negativa da distribuicdo. A curtose forte ou fraca indica uma
distribuicdo mais ingreme ou achatada. A assimetria € a curtose podem ser conjuntamente
analisadas na referéncia do mercado. Similarmente como o desvio-padrdo ou o beta da
carteira € chamado de risco sistemdtico na precificacdo de ativos, pode ser examinado se
existe uma assimetria e curtose sistematica, ambas conhecidas como coassimetria € cocurtose,
de acordo com Christie-David & Chaudry (2001).

Provando-se que existe uma assimetria positiva dos retornos, investidores irdo preferir
ativos com negativa coassimetria. A cocurtose mensura a probabilidade dos retornos extremos
ocorrerem simultaneamente em um dado ativo e no mercado. As caracteristicas comuns dos
modelos contabilizados pela coassimetria e a cocurtose € incorporar fortes momentos no
trabalho de precificacao de ativos.

E comum encontrarmos na literatura a investigacio do terceiro e do quarto momento
CAPM. A especificagdo tedrica do terceiro momento CAPM € desenvolvida por Kraus &
Litzenberger (1976), Ingersoll (1975), Gamba & Rossi (1998), Jurcensko & Maillet (2002), e
por Ranaldo (2003). Harvey & Siddique (2000) encontraram que a sistemadtica assimetria
requer uma média anual de prémio pelo risco de 3,6% para as acdes dos Estados Unidos. Eles



também encontraram que os portifélios com forte assimetria sistemédtica sao compostas por
acoes de destaque. Os mesmos Harvey & Siddique (2000), demonstraram que a assimetria, a
cocurtose e a curtose sdo precificadas em mercados emergentes individuais, mas ndo em
mercados desenvolvidos, o que € mais uma evidéncia que instiga a aplicacdo do modelo ao
mercado brasileiro. Ele observou que a volatilidade e o retorno em mercados emergentes sao
significativamente positivamente relacionados, mas eles desaparecem quando a coassimetria,
a assimetria, e a curtose sdo consideradas. Harvey acredita que a causa para isso € o baixo
grau de integracdo dos mercados emergentes. Hwang & Satchell (1999), Chung, Johnson e
Schill (2001) e Berenyi (2002), propuseram o uso do modelo cibico como um teste para a
coassimetria e a cocurtose. Hwang & Satchell (1999), investigaram a coassimetria e a
cocurtose em mercados emergentes. Eles demonstraram que a curtose sistemdtica explica
melhor os retornos dos mercados emergentes do que a assimetria sistematica.

Christie-David & Chaudry (2001), empregaram o quarto momento CAPM em
mercados futuros. E Berenyi (2002) aplicou o quarto momento ao estudo de fundos de
investimento.

Neste trabalho se investigou a contribuicdo dos terceiro e quarto momento
precificacao das agdes brasileira.

A seguir é apresentada a revisdo bibliogridfica, a metodologia, os resultados e
discussio e a conclusdo do estudo.

2 COASSIMETRIA E COCURTOSE

Este capitulo do projeto busca apresentar o referencial tedrico utilizado inicialmente
como suporte ao tema a ser pesquisado. Trata-se de uma revisdo da literatura disponivel, a fim
de se tomar conhecimento do que ja existe sobre o assunto e oferecer contextualizagdo e
consisténcia a investigacao.

2.1 A existéncia da coassimetria e da cocurtose no mercado financeiro

A existéncia da coassimetria e a cocurtose na distribui¢do dos retornos € conhecida em
alguns mercados. Como coassimetria, Arditti (1967), entende-se como sendo a esperanca da
riqueza, a assimetria conjunta entre o mercado e o ativo estudado. Como cocurtose entende-se
a curtose conjunta entre o retorno do mercado e o ativo analisado, também chamado de
esperancga do resto de Taylor.

A pesquisa sobre elas no retorno na distribuicdo de retornos € duplamente essencial.
Por um lado, os padrdes de distribuicdo de retorno podem ser origindrias das estratégias
especificas dos traders. Os administradores de ativos procuram uma variedade de ativos e
estratégias que gerem perfis de pay-offs extremamente diferentes dos ativos tradicionais. Por
outro lado, a inclinacdo e o achatamento da distribuicdo de retornos podem ser vistas como
uma expressao estatistica da ineficiéncia de mercado. Especialmente, a ndo-normalidade do
retorno das distribuicdes pode ser devido a iliquidez, a falta de divisibilidade e ao baixo nivel
de transparéncia das informagdes. Todos estes fatores contrastam com a suposicdo de que o
modelo CAPM suporta estas varidveis. Por meio da revisdo de literatura é apresentado o
modelo CAPM e como e porque estes fatores representam dados elegiveis da coassimetria e
da cocurtose entre as acdes dos mercados.

2.2 O modelo de precificacao de ativos

O modelo de risco e retorno” ainda usado e que € o padrdo na maior parte das andlises
de financas € o modelo de precificagdo de ativos de capital, dado pela equagao:



E(Rj)_Rf :Bj[E(Rm)_Rf] > [1]
onde:
E(Rj ) = Retorno esperado da acio j;

R = Ativo sem risco — € aquele no qual o retorno real é sempre o esperado - Como exemplo o
Titulo do Tesouro Nacional;

E(R ) = Retorno esperado do mercado m;

ﬁi = Beta da agdo j.

O modelo € sustentado pelas seguintes premissas:
- supde que ndo existem custos de transacoes;
- que todos os titulos sdo negocidveis e sdo infinitamente divisiveis;

- ao tomarem decisOes sobre suas carteiras, os investidores o fazem levando em conta
apenas as condicdes de risco e retorno.

Um dos aspectos investigados na literatura tem sido a forma de como devem ser
relacionados o risco e o retorno de um titulo.

O CAPM, entre outros modelos, consegue dimensionar esses dois componentes € seus
reflexos sobre a taxa de retorno esperada de um titulo, conforme Ross e Westerfield (1995).
Na teoria, a preocupagdo com o célculo de um ativo, conhecido como valor intrinseco ou
valor justo, tem sido constante.

A determinagdo desses dois componentes, risco e retorno, ¢ também uma das tarefas
primordiais dos investidores, ¢ o resultado dessa mensuracdo ¢é ingrediente crucial na
constru¢do e formacao das carteiras de titulos.

A dificuldade em medir esses componentes, risco e retorno, pode ser entendida se for
imaginado um investidor tentando delinear cada evento possivel (preco de uma acdo, por
exemplo) e estimar a sua probabilidade de ocorréncia e o efeito de cada um desses precos
sobre suas alternativas de investimento, o qual seria impraticavel. Na realidade, isso pode ser
evitado se os retornos médios ou retornos esperados forem diretamente estimados, e a seu
lado, a divergéncia provavel de cada retorno com relagdo a sua média ou ao seu valor
esperado. Dessa forma, € usada a média ponderada como retorno esperado e os desvios dessa
média (variancia e desvio padrdo).

A maior vantagem do modelo de avaliacdo de ativos (CAPM) € que ele considera a
volatilidade, permitindo estudar o impacto duplo e simultineo da lucratividade e do risco
sobre a acdo.

Além dos pressupostos do mercado eficiente, o modelo pressupde também que o
investidor € avesso ao risco e se utiliza dos conceitos de média e variancia na escolha das
alternativas.

Dessa forma, todo investidor pode ser caracterizado pelo maior ou menor grau de
aversao ao risco, de tal modo que existem investidores neutros em relacao ao risco, aqueles
investidores avessos ao risco e aqueles investidores que preferem o risco a qualquer
alternativa.



O retorno excedente de uma aplica¢do em ativo, acima de uma aplicacao livre de risco
(titulo do Tesouro Nacional) é considerado como recompensa pelo risco assumido, chamado
“prémio por risco”. Na equacdo do CAPM, visto em [1] o beta de acdo é dado por:

3 Cov(Rj - Rm)
~ OR '

m

B; (2]

O beta na féormula acima, de acordo com Gropelli & Nikbakht (2005), € definido como
a covariancia do titulo dividida pela varidncia da carteira de titulos do mercado (Indice
BOVESPA), que ¢ a medida de volatilidade dos retornos dos titulos com relagdo aos retornos
do mercado como um todo, partindo do principio de que todos os titulos tendem a ter os seus
precos alterados com maior ou menor proporcao as alteracdes do mercado como um todo.

Em equilibrio, todos os ativos com risco devem cair ao longo da linha reta conhecida
como a reta de mercados de titulos. Assim, o beta serd igual a um, ﬁRm=1, isto porque a

covariancia do mercado ¢ igual a variancia do mercado, ou seja, uma carteira média tem beta
igual a 1,0 em relagdo a ela mesma, sendo que um titulo com beta = 1 é considerado neutro. A
medida que o mercado como um todo suba hipoteticamente 3% (Indice BOVESPA) aquele
titulo tende a subir também 3%; 4 medida que o mercado como um todo (Indice BOVESPA)
cai hipoteticamente 5%, aquele titulo tenderd a cair 5%.

Um titulo com beta > 1,0, por exemplo, uma ag¢do com S = 1,15, significa que se o
mercado (Indice BOVESPA) como um todo apresentar uma queda de 10%, aquela acdo
devera sofrer uma baixa de 11,50% no seu preco.

Um titulo com beta < 1,0, por exemplo, uma ag¢do com f = 0,5, significa que se o
mercado cair 6%, a a¢do devera sofrer uma baixa de somente 3%.

E importante lembrar que o retorno esperado e, portanto, o prémio de risco de um
ativo, depende apenas do risco sisteméatico € como ativos com betas maiores t€ém riscos
sistematicos mais altos, tém também retornos esperados maiores.

Dessa forma, conhecendo-se as caracteristicas de risco (beta) de uma acao, € possivel
estimar-se o preco justo (ou valor intrinseco), tendo-se a indicagdo se o titulo é ou nao uma
boa op¢ao de compra.

2.3 A introducio de mais momentos no modelo

E a énfase das estratégias de mercado aplicadas por administradores de ativos que
geram tipicas tendéncias de mercado, conforme Christie-David & Chaudry (2001). A
sensibilidade dos traders aos acontecimentos globais geram comportamentos que influenciam
nas tendéncias de alta ou baixa no retorno dos ativos.

A iliquidez de ativos, segundo Gamba & Rossi (1997), também faz com que o volume
de negociacdes em uma imediata execugdo acontecam sem que impactem sobre o preco,
como ¢ o que acontece com mercado emergente. Caso aconteca algo no mercado americano,
instantaneamente o preco das acdes no mercado brasileiro sofrem altas variacdes devido a
baixa liquidez dos ativos negociados. A iliquidez dos ativos é uma das principais suposi¢cdes
do modelo CAPM e um baixo nivel de liquidez exige que exista um prémio. Lo (2001) deriva

o prémio pela liquidez ao assumir que a autocorrelagdo € uma proxy para os custos de
iliquidez.



Outra suposicao do CAPM, segundo Berenyi (2002), é que os ativos s@o infinitamente
divisiveis, o que pressupde que o investidor ird escolher um determinado tipo de ativo
independentemente do tamanho do investimento.

A ineficiéncia de mercado pode ser também devido a opaca ou assimétrica
informacao. O baixo grau de transparéncia das informagdes € particularmente justificada pela
pequena posi¢do e arbitrio de estratégias empreendidas pelos administradores de ativos. Este
tipo de estratégias de mercado implica em uma posi¢do disfarcada especialmente em
mercados iliquidos. De fato, uma completa e transparente informacdo revela e arrisca
oportunidades de negdcios.

2.3.1 Coassimetria e cocurtose

De maneira a incluir a influéncia da assimetria do mercado sobre o modelo de
precificacdo de ativos, Rubinstein (1973) e Kraus e Lintzenberger (1976) desenvolveram o
CAPM com o terceiro momento. A hipétese basica que sustenta a idéias dos autores € que a
distribuicdo de freqiiéncia das taxas de retorno ndo sdo simétricas, o que induziria a
preferéncia dos investidores por assimetria negativa. Um modelo de precificagdo coerente
com as idéias de Kraus e Lintzenberger que inclui o terceiro momento difere do modelo
tradicional do CAPM pela adicdo da terceira parte da equagdo, razdo entre a covariancia dos
retornos do portifélio com o quadrado do retorno do mercado e o terceiro momento em torno
da média do mercado que multiplica o quadrado do retorno do mercado.

A coassimetria e a cocurtose, segundo Lim (1989), sdo representadas pela introducio
do terceiro e do quarto momento CAPM. O quarto momento € acrescentado para incorporar os
efeitos da curtose, de acordo com Fang & Lai (1999), representando a inclusdo da quarta parte
ou da razdo entre a covariancia do retorno do portf6lio com o cubo do retorno do mercado
pelo quarto momento em torno da média do mercado. Estes representam um modelo de
precificacdo com beta, assimetria e curtose sistematica. O indice i denota uma a¢@o genérica e
m o mercado de referéncia (mercado brasileiro). R; e R, denotam os respectivos retornos. O
problema de investimento de um investidor ¢ maximizar a expectativa de ganhos no final do
periodo, o qual espera que o ganho possa ser representado, estatisticamente, pelo terceiro e
quarto momento padronizados, respectivamente, para o cubo da volatilidade e a volatilidade
elevada na quarta poténcia, conforme Catarina, Ceretta & Muller (2007).

E(Rz)_ Rf = alﬁi,m + aZSi,m + a3Ki,m [3]

com:

Risco Sistematico:

lBi,m - zj s [4]

Assimetria Sistematica:



S = , [5]

Curtose Sistematica:

onde: a) R; é o retorno do ativo, R; € a expectativa de retorno do ativo i, R,, € o retorno do

mercado, R ,, é a expectativa de retorno do mercado m, S € o terceiro momento e K é o quarto
momento;

b) a;, a; e a3, Harvey & Siddique (2000), sdo, respectivamente, o incremento pelo
risco f, o descréscimo em funcdo da assimetria sistemadtica S e o incremento em funcdo da
curtose sistemdtica K. Estes trés alfas sdo dados por:

_dE(R) > B ~
al_dGZ(R[)O- (Rm)_(Rm,t Rf,i) ) [7]
_dE(R) 3 B _ )
— dE(R;) 4 _ _ 3
= ow) K (R,)=(R,,-ER,)] . [9]

E assim, o modelo cubico ou de quarto momento do CAPM fica:

E(R)-R, =a:f, (R, R, )+5,. (R, —ER)f +K,, (R, —ER, [10]

m,t

onde, f;,, € uma proxy do risco sistemético, S;,, ¢ uma proxy da assimetria sistematica e K;, €
uma proxy da curtose sistematica.

Fang & Lai (1999) demonstram que, na presenca de curtose, a taxa de retorno
esperada em excesso deverd estar relacionada ndo somente com a varidncia e assimetria
sistemadticas, mas também com a curtose sistemdtica. Portanto, o retorno esperado em excesso
devera ser maior com o aumento da variancia e da curtose sistematica e, de forma contraria,
devera ser menor com o aumento da assimetria sistematica.

Em estudos anteriores, Kraus e Litzenberger (1976), ao testar o modelo CAPM com a
inclusdo do terceiro momento, confirmaram a argiiicdo de Arditi (1967) de que a aversdo ao
risco diminui com o aumento da riqueza, ou seja, o prémio pela assimetria tem sinal oposto a
assimetria do mercado. Lim (1989) obteve resultados que sustentam a idéia de que os
investidores preferem a co-assimetria quando as taxas de retorno do mercado apresentam
assimetria positiva e sdo avessos a co-assimetria quando as taxas de retorno possuem
assimetria negativa.



Fang e Lai (1999) incorporaram os efeitos da assimetria e da curtose no modelo de
precificacdo de ativos ao estudarem 27 portfélios compostos por acdes listadas na NYSE -
New York Stock Exchange, que abrangeu trés sub-periodos de tempo compreendidos entre
1974 e 1988. Os resultados sustentam a afirmacdo de que a assimetria e a curtose estdo
relacionadas ao retorno, ndo somente a variancia sistematica.

Cunhachinda et al. (1997) ao analisar a assimetria, obteve como resultados que a
incorporagdo do terceiro momento no processo de precificagdo dos ativos gera uma grande
alteracdo na constru¢do do mesmo e que os investidores trocam retorno esperado por
assimetria. Estes resultados sdo condizentes com os de Peird (1999) que demonstrou que a
preferéncia por assimetria é um fator extremamente importante € ndo deve ser ignorada no
processo de avaliac@o de ativos arriscados.

Harvey & Siddique (2000), ao estudar os efeitos da assimetria, obtiveram como
resultados, ao analisar portfélios de agdes da NYSE, evidéncias que a co-assimetria é
importante e ajuda a explicar a variacdo contemporanea dos retornos dos ativos, incorpor:
aos mesmos um prémio de 3,6% ao ano.

A seguir € apresentada a metodologia utilizada para a realizacdo do trabalho, além dos
resultados obtidos e das conclusdes.

3 METODOLOGIA

Nesta secdo estdo apresentadas as caracteristicas do estudo proposto, bem como os
procedimentos que serdo efetuados para o teste das hipdteses pré-estabelecidas.

3.1 Classificacao da Pesquisa

Vergara (2000) apresenta uma taxonomia para a tipificacdo de pesquisas considerando
basicamente dois aspectos: fins e meios. Tomando-se por base esta classificagdo, pode-se
dizer que a pesquisa proposta € descritiva quanto aos fins, e documental e de séries temporais
quanto aos meios. Descritiva porque busca expor algumas caracteristicas do mercado a vista
financeiro do Brasil, estabelecendo correlagdes entre varidveis. Documental, pois utiliza
materiais publicados em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, registros, anais, a fim de
dar suporte ao referencial tedrico; e de andlise de séries temporais, pois utiliza os dados reais
passados das a¢gdes que compdem o indice Bovespa.

3.2 Série Temporal

A série temporal serd composta pelo preco de fechamento das 66 agdes de maior
liquidez da Bolsa de Valores de Sao Paulo, e que compunham o indice Bovespa em maio de
2008. A andlise de dados considera observagdes didrias de 2 de janeiro de 1996 até 30 de
maio de 2008 totalizando 3072 observagdes.

3.3 Tratamento dos Dados

O tratamento dos dados consiste na aplicacao do software “R” na andlise quantitativa,
estatistica, com o uso de modelos de regressdao miultipla que avaliam a influéncia do desvio-
padrao, assimetria e curtose das 66 observagdes (papéis que compdem o IBOVESPA); e que
avaliam a influéncia da varidncia sistematica (beta), da assimetria sistematica (coassimetria) e
da curtose sistemadtica (cocurtose), também para as 66 observacoes.

Na andlise estatistica, para o teste de estacionariedade do modelo, aplicar-se-a o teste
da raiz unitdria ADF de Dickey-Fuller, (GUJARATI, 2006). Também serdo aplicados a
andlise grafica, o teste de correlograma e o teste F. O teste ADF tem por base a regressao
[11]:



p-1
Ay, =a+p._ +) 00y, +¢€,, [11]

i=1
em que y € o retorno da acdo ou o volume negociado no dia ¢, a, ¥ e J sdo pardmetros do
modelo, p € a ordem dos regressores, e £, representa o ruido branco do modelo que, conforme

Gujarati (2006), € um termo de erro aleatério nao correlacionado com média zero e variancia
constante ¢°. O teste de raiz unitéria verifica se a hipétese nula de uma Unica raiz na geracgao
do processo estocdstico (7 =0) € para apenas a alternativa de lado tnico ( ¥ <0). A equagdo do
teste ADF, de acordo com Tsay (2005), é [12]:

ADF —Test =—% [12]
std(y)

em que std(y) € o desvio padrao do parametro ¥ para um modelo AR(p) (Autoregressivo de

ordem p), e ¥ =Y —1, sendo Y o pardmetro para um modelo ARIMA(p,d,q) (Autoregressive

Integrated Moving-Average), em que d € a primeira diferenca e g é a ordem do choque da
média mével.

O teste ADF ¢ realizado em cada uma das 66 acdes da série temporal amostrada.
Gujarati apresenta também outros métodos que poderiam ser utilizados para o teste da raiz
unitdria, como o de significancia de mais de um coeficiente - o teste de Phillips-Perron, o teste
de Perron e Ng, o teste de Elliot, o teste de Rothenberg e Stock, e o teste de Fuller e
Leybounre; diferindo apenas no tamanho e na poténcia do teste".

O teste de Phillips-Perron utiliza a propria regressdo de Dickey-Fuller, semelhante a
um autoregressivo e ordem 1 (AR(1)), propondo um método ndo-paramétrico de controle
para autocorrelacdes seriais de ordens elevadas. Perron e Ng (1996) propuseram testes de
raizes unitdrias modificados que tém propriedades em amostras finitas muito melhores na
presenca de raizes negativas elevadas no componente da média mével de processos ARMA.

Para confirmac¢do da raiz unitdria, o teste KPSS é empregado. O teste KPSS apresenta
como hipétese nula a estacionaridade, de acordo com Kwiatkowski et al. (1992), ao contrario
do teste ADF, que apresenta a raiz unitdria como hipétese nula. De acordo com Mendonca e
Pires (2006), o teste KPSS € um teste confirmatorio dos testes que t€m a hipdtese de raizes
unitarias como nula. Dado que as hipéteses nulas sdo opostas, a ocorréncia de resultados
opostos, ou seja, a rejeicdo da hipétese nula em um teste e ndo rejeicdo no outro
confirmariam as conclusdes acerca da presenca de raizes unitdrias na série temporal.

Caso a série ndo seja estaciondria, € preciso transformé-la. O método de transformacao
da série depende de a série ser estaciondria em diferencas ou estaciondria em tendéncia
(GUJARATI, 2006).

Para avaliagcdo das regressoes faz-se uso do teste de significancia ¢ de Student, do teste
de significancia F' de Snedecor para a regressao e do valor p, além da andlise do coeficiente de
determinagdo ajustado (R Ajustado).

De acordo com Sartoris (2003), o F estatistico € calculado como [13]:
Fe SSE,—SSE _N-2p-1
SSE p

[13]

Em [13], SSEy denota o somatério do quadrado do residuo do modelo de regressao,
restringido por f; =0 (i = 1,...., p); SSE € o somatério do quadrado dos residuos da equagao
irrestrita, e N é o nimero de observacoes.
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Ainda de acordo com Sartoris (2003), o coeficiente de determinagao, R2, é a
porcentagem da variacdo da varidvel dependente explicada pelas varidveis independentes. O
R’ Ajustado é uma alternativa a utilizacio do R* e é menor que ou igual a este (“igual a”
somente quando o nimero de parametros for igual a 1). Adicionando varidveis independentes
ao modelo o R’ aumentard. Adicionar varidveis independentes ao modelo pode aumentar ou
diminuir o R’ Ajustado (Podendo ser até negativo), o que permite verificar qual é o
incremento no poder de explicacdo a inclus@o de mais uma varidvel independente.

3.4 Hipoteses

O estudo foca basicamente seis hipdteses para a mensuracdo do preco das acdes. Sao
elas:

A primeira, HI, pressupde que tanto a coassimetria como a cocurtose nao sdo significativas.
Esta hipétese serd testada contra a hipétese alternativa de que eles, sistematicamente,
apresentam significancia, H2.

¢ Hipdtese um (H1): ndo hd uma melhoria na precificacdo das agdes brasileiras com o
uso da coassimetria e da cocurtose. Este valor serd obtido com o célculo do teste F,
com F menor que 1,96,

e Hipdtese dois (Hp): ha significancia estatistica da coassimetria e da cocurtose, medido
com o teste de significancia F', com F maior que 1,96,

e Hipdtese trés (Hsz): ndo ha significancia estatistica da coassimetria, medida com o teste
de significancia ¢t de Student, com ¢ menor que 1,96,

e Hipoétese quatro (Hy): hd significincia estatistica da coassimetria, medida com o teste
de significancia ¢ de Student, com ¢ maior que 1,96,

e Hipdtese cinco (Hs): ndo ha significancia estatistica da cocurtose, medida com o te
de significancia ¢t de Student, com ¢t menor que 1,96,

e Hipdtese seis (He): ha significancia estatistica da cocurtose, medida com o teste de
significancia t de Student, com ¢ maior que 1,96.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise dos resultados estd dividida em 6 se¢Oes que sao: apresentacdo das acdes que
compdem o indice Bovespa, andlise descritiva das varidveis, andlise da estacionariedade das
varidveis, medidas de dispersdo das acdes, coeficientes estimados no relacionamento entre
retorno esperado e suas medidas de dispersdo, coeficientes estimados para os modelos de
mercado no periodo estudado e resumo dos resultados obtidos.

4.1 Carteira do Ibovespa

Na carteira do Ibovespa em 30 de maio de 2008, somente 10 papéis sdo responsdveis
por mais 50% da participacao do indice Ibovespa: Petrobras PN - PETR4, Vale PN- VALES,
Bradesco PN - BBDC4, Vale ON -VALE3, Itai PN - ITAU4, Usiminas PN - USIMS5,
Unibanco UNT - UBBR11, Compania Siderdrgica Nacional ON - CSNA3, Petrobrdas ON -
PETR3 e Gerdau PN - GGBRA4. E mais de 50% dos papéis que compdem o indice possuem
participacdo menor do que 1%. A maior concentracdo de acdes € do tipo preferencial — 40
papéis, e 27 papéis do tipo ordindria.

Essa constatagdo mostra que, em sua maioria, os papéis mais liquidos sdo as de acdes
que possuem preferéncia nos dividendos mas que ndo ddo poder dentro das corporacoes,
como as agdes ordindrias, o que indica uma preferéncia pelo mercado em atuar de forma
especulativa e ndo com o intuito de obter poder dentro das empresas.
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Entre as dez corporagdes de maior participacdo no indice Ibovespa, que representa
mais de 80% da liquidez dos papéis negociados na bolsa de Sao Paulo, estdo empresas ligadas
ao setor de minas e energia, siderurgia e metalurgia e instituicdes financeiras: a Petrobras,
Vale e Usiminas do setor de minas e energia, a Sidertrgica Nacional e a Gerdau do setor de
siderurgia e metalurgia; e o Bradesco, Itai e Unibanco do setor financeiro.

4.2 Estatistica descritiva das variaveis

Pode-se observar a andlise descritiva da varidvel retorno das acdes que compdem o
indice Bovespa. Sdo apresentadas as médias, variancias, assimetrias e curtoses. As varidveis
possuem em sua totalidade caracteristica platicurtica, curtose maior que 0,263, sendo de com
caudas longas e achatadas.

O retorno das agdes possui assimetria negativa em 20 papéis e assimetria positiva em
47, o que significa que, em sua grande maioria, a moda e mediana do retorno sdo menores do
que a média, havendo retorno normalmente menor do que o esperado.

Entre as dez agdes mais liquidas do indice, a PETR4, BBDC4, USIMS, UBBRI11,
PETR3 e GGBR4 possuem assimetria negativa, ou seja, sdo interessantes investimentos
porque possuem moda e mediana maiores do que o retorno esperado.

4.3 Analise da estacionariedade das variaveis

A andlise da estacionariedade das varidveis, isto €, se elas possuem mais de uma raiz,
pelo teste ADF e KPSS.

No teste ADF a hipdtese nula € de raiz unitdria, sendo a série estaciondria se houver
rejeicao da hipdtese nula, ou seja, o p-valor menor do que 5% para 95% de confianga.

A maioria das agdes possui estacionariedade do retorno, com excec¢do da série das
acoes da ELET3, CPFE3, USIM3 e CCPR3.

No teste confirmatério KPSS, que possui como hipétese nula a estacionariedade,
portanto, para que a série seja estaciondria € preciso p-valor maior do que 5% para uma
confianca de 95%. Com o teste de confirmacdo KPSS, mais robusto, apenas as séries dos
papéis da BRAP4 e da GOLL4 néo sdo estaciondrias.

4.4 Medidas de dispersao das acoes

As medidas de dispersdo das a¢des em relagcdo a proxy de mercado. Os valores de beta
maiores do que 2,0 significa que a acdo movimenta-se duas vezes com maior reacao ou risco
que o mercado. Se for 1,0 significa que se movimenta na mesma dire¢do, ou seja, significa
que possui a mesma reagdo ou risco que o mercado (isto €, risco médio). Se o valor € de 0,5
quer dizer que possui apenas a metade da reagdo ou risco que o mercado. Zero se nio €
afetada pelos movimentos dos mercados, -0,5 a acio movimenta-se em apenas a metade da
reacdo ou risco que o mercado, -1,0 o titulo movimenta-se na dire¢cdo oposta ao mercado,
apresentando a mesma reacao ou risco que o mercado (isto €, risco médio) e -2,0 indica que o
papel possui reag@o ou visdao duas vezes maior que o mercado.

Como se observa, a PETR4 é a acdo mais sensivel as varia¢des de mercado, seguido
da VALES, ELET6, VIVO4 e CSNA3.

Na andlise da assimetria, se esta for positiva, significa que possui uma moda e
mediana menores do que o valor esperado, e portanto, hd uma freqiiéncia maior de valores
menores do que o valor esperado; e se negativa possui moda e mediana maiores do que a
média. Como se observa, a PETR4 e a VALES sdo as que possuem maior assimetria positiva.
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Na anélise da curtose se a ac@o possui curtose maior que 0,263, chama-se platicurtica,
portanto com caudas longas e achatadas, se menor do que 0,263 chama-se leptoctrtica, ou
seja, com caudas curtas e ponteaguda. As varidveis possuem, em sua totalidade, caracteristica
platicurtica, mais uma vez apresentando maior sensibilidade as acdes da PETR4 e da VALES.

4.5 Coeficientes estimados no relacionamento entre retorno esperado e suas medidas de
dispersao

A andlise da relevancia ou ndao dos indicadores de assimetria e curtose para
entendimento dos dados dos ativos € inicialmente investigada em relagdo aos seus proprios
valores. Na Tabela 1 sdo apresentados os parametros estimados e seus respectivos testes de
significancia estatistica. Na parte superior da Tabela é apresentado o prémio pelo desvio-
padrao quando este € utilizado como tnica varidvel explicativa. Nessa situacdo o modelo ndo
ajuda a explicar o comportamento do retorno das ag¢des. A inclusdo da assimetria melhora a
explicacdo do modelo, atuando a favor do aumento da rentabilidade, da mesma forma que a
inclusdao do prémio pela curtose. No entanto, o R? ajustado em todos os modelos é muito
baixo, o que significa que as medidas de dispersdo nao sao bons parametros para explicar o
retorno das acdes em relagdo ao mercado.

TABELA 1- Coeficientes estimados no relacionamento entre retorno esperado e suas medidas de disperséo.

Modelo de | Constante b, | Prémio pelo | Prémio pela | Prémio pela | R*Ajustado F de
Mercado Desvio Assimetria Curtose b; Snedecor
Padrao b; b,

Modelo 1 0.00732 ** 0.82540 - - -0.01462 0.8254
(0.0007430) (0.0012482)

Modelo 2 0.376 0.814 0.164 - 0.0005215 0.3674
(3.459¢-04) (1.322¢-03) (1.193¢-05)

Modelo 3 0.998 0.772 0.184 0.226 0.008233 0.3235
(1.308-06) (1.623e-03) (1.134e-05) (1.054e-05)

Modelo 1 ri=by+ bjo; +¢;, i = 1,..., 66;
Modelo 2 ri=by+ bio; + bySi+¢;, i = 1,..., 66;
Modelo 3 ri = h() + h[(}',' + sz,‘+h3k,’+€,’, i=1,.., 66.

4.6 Coeficientes estimados para os modelos de mercado no periodo estudado

Na Tabela 2 sdo apresentados os coeficiente estimados pelos trés modelos de mercado.
Os coeficientes estimados sdo os prémios associados pelos modelos para a varidncia,
assimetria e curtose sistemdtica. Agora, procuram-se evidéncias de relacionamento entre
retorno médio e suas co-oscilacdes com a proxy de mercado. Os coeficientes estimados pelos
modelos que incorporam o terceiro e o quarto momento (Modelos 2 e 3), ndo identificam
nenhuma associacdo significativa com o retorno médio, varidncia, assimetria e curtose
sistematica.

TABELA 2- Coeficientes estimados para os modelos de mercado no periodo estudado.

Modelo de Constante | Prémio pela | Prémio pela | Prémio pela | R*Ajustado F de
Mercado by variancia Assimetria Curtose Snedecor
sistematica | sistematica | sistematica
b; b, b;

Modelo 1 0.140 0.334 - - -0.0008123 0.3341
(5.031e-04) (8.658e-06)
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Modelo 2 0.263 0.443 0.760 - -0.01518 0.6005
(4.427e-04) (7.502e-06) (2.954¢-06)

Modelo 3 0.256 0.811 0.964 0.693 -0.02893 0.7600
(4.534e-04) (3.416e-06) (-6.048e-07) (7.343e-06)

Modelo 1 ri = h() + h[ﬁ,’ +g, 1= 1,.., 66,
Modelo2 r;=bp+ bifi+ bYi+e, i =1,.., 66;
Modelo 3 r; = by + bifi + bYi+bsdi+¢;, i = 1,..., 66.

No entanto, o coeficiente de determina¢@o ajustado melhora em mais de 20 vezes com
a insercdo da assimetria sistemadtica (0.01518 € aproximadamente 20 vezes 0.0008123) e 40
vezes com a inser¢do simultanea da assimetria sistematica e da curtose sistematica (0.02893 é
aproximadamente 40 vezes 0.0008123).

A inclusdo do terceiro e quarto momento no modelo basico de precificacdo ndo
contribuem, de maneira relevante (valores extremamente baixos), para o entendimento de
relacionamento entre as varidveis, risco e retorno, no processo de identificacdo do retorno
médio das acdes que compdem o indice Ibovespa.

5 CONCLUSAO

Neste estudo foi investigada a relevancia da inclusdo de informagdes de momentos
superiores no modelo bésico de precificacdo de ativos - CAPM. Isto significa a inclusdo de
informacdes sobre a coassimetria e a cocurtose no processo de formagao de retornos médios
das a¢cdes que compdem o indice Ibovespa, considerando-se um indice igualmente ponderado
dos 66 ativos que formaram o indice em 30 de maio de 2008 como proxy de mercado.

Os resultados obtidos identificaram que existe excesso de curtose entre as varidveis,
que possuem caracteristicas platicirticas, comparadas a uma distribuicdo normal, ou seja, as
distribui¢cdes possuem caudas pesadas como € comum em séries de ativos financeiros.

Os testes ADF e KPSS apontaram comportamento estaciondrio para as variaveis. Esse
resultado torna confidvel a inferéncia sobre os pardmetros estudados com base nos testes z, F' e
no coeficiente de determinacdo. Os parametros estimados para o desvio-padrdo, assimetria e
curtose ndo foram significativos. O modelo, que inclui todos os fatores é o que se apresenta
mais significativo em relacdo a rentabilidade média das ac¢des. No entanto, apesar dos prémios
pelo desvio-padrdo, assimetria e curtose serem positivos, o coeficiente de determinagdo
ajustado possui um valor muito baixo para os paradigmas econdmicos.

Na andlise dos resultados da relagdo entre os retornos médios com as varidveis
variancia, assimetria e curtose sistematicas pode-se afirmar que a inclusdo das varidveis de
momentos superiores melhora o desempenho do modelo bédsico que considera apenas a
variancia sistemdtica, em mais de 20 vezes com a inser¢do da assimetria sistematica e 40
vezes com a inser¢ao simultanea da assimetria sistemadtica e da curtose sistemadtica. Porém, o
R’ ajustado continua apresentando valores muito baixos para sua aplicagdo econdmica, 0 que
sustenta a teoria do modelo de indice dnico de Sharpe (1964).

Como sugestdo, deixa-se a possibilidade de incluir mais varidveis na regressdo a fim
de buscar desenvolver uma forma de precificacdo mais precisa que o modelo de Sharpe
(1964).
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f.Termo utilizado para um indice que representa o mercado, no caso o Indice IBOVESPA.

" Retorno é o aumento do pre¢o no tempo ¢ relativamente ao tempo #-1.

" Poténcia do teste, para Gujarati (2006), € a capacidade de rejeitar a hipétese nula da raiz unitdria, sendo ela
falsa, diminuindo o risco de erro Tipo I (Rejeitar Hy sendo Hy verdadeira).



