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I ntrOd u (;aO Validacao R2 - Ajustado Critério Akaike
Ativo | CAPM FF CAPM FF CAPM FF
balh [ BBAS3 | Aceito Aceito 0,2907 0,336 -307,32 -304,09
S) prese_nte ,tra_a 0 tem por 0 Jetlvg _testar para as  [gppca|Rejeitado | Rejeitado ; ; ; :
acoes mais liquidas da carteira tedrica do Indice |cCSNA3|Rejeitado | Rejeitado - - - -
BOVESPA o0s modelos de precificacdo de ativos <I3TRSLJ/543 ﬁce?to Ee!e?tago g’gggg : -gi(l),gg .
. . - - ceilto ejelta 0] : - - : -
fln_a_ncelros CAPM (C_apltal Asset  Price Mo_del), PETR4| Acoito | Rejeitado | 06225 : 407 32 :
originalmente desenvolvido em Sharpe (1964), Linter [Usivs| Aceito | Rejeitado| 0,1349 - 2836 :
(1965) e Mossin (1966), e Fama e French, conforme |VALES | Rejeitado | Rejeitado - - . .
proposto em Fama e French (1992). Ambos sdo os _ BrA100 SR
del d : d Validacao R? - Ajustado Critério Akaike
modelos de uso mais comum no mercado. Aivo | CAPM EF CAPM = CAPM =
BBAS3| Aceito | Rejeitado - - - -
M etOd OI 0 | a BBDC4| Aceito | Aceito | 0,699016 | 0,966433 | -125,2362 | -263,72
g CSNA3| Aceito | Aceito | 0,184201 | 0,888845 | -111,2266 | -236,8927
_ _ CRUZ3| Aceito | Aceito | 0,494328 | 0,930133 | -40,87787 | -165,6516
Foram rodados os dois modelos para 0 seguinte [Tsaa | Aceito | Aceito | 0,681677 | 0,897889 | -128,0011 | -198.9579
conjunto de acoOes: BBAS3, BBDC4, CRUZ3, CSNAS3, PETR4| Aceito Aceito | 0,767725 | 0,947577 | -116,1 | -209,4669
TSA4, PETR4, USIM5 e VALES. Tais acdes estiveram [[USIMS| Aceito |Rejeitado] ' ' '
.. . ;. VALE5 | Aceito | Aceito | 0,509316 | 0,951089 | -83,82168 | -229,4908
oresentes de forma Ininterrupta na carteira teorica do IBrX50
ndice BOVESPA (IBOVESPA) entre o 4° trimestre de 1996 Validag&o R2 - Ajustado Critério Akaike
e 0 1° trimestre de 2013. O CAPM foi testado conforme | Ativo | CAPM FF CAPM FF CAPM FF
; ~ e TP BBAS3| Aceito | Rejeitado - - - -
estimacao em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) 55552 Aceio Rejotado _ _ _ _
proposta por Jensen (1968): CSNA3| Aceito | Aceito | 0,131168 | 0,880937 | -106,3894 | -225.7304
R _ PR, — b ( R _PR ) CRUZ3| Aceito | Aceito | 0,489798 | 0,929398 | -37,25982 | -156,0058
it fir— @ i\\m,t f.t it ITSA4 | Aceito | Aceito | 0,660635 | 0,895637 | -117,0881 | -187,1231
: d R d : : PETR4 | Rejeitado | Aceito - - - -
As~3|m, O excesso de ret_orno R de um ativo 1 COM  [Ggvs [ Aceito | Rejeitado - - - -
relacao a um ativo fixo f seria explicado pelo excesso de [vALE5S| Aceito | Aceito | 0,531442 | 0,967291 | -81,31709 [ -241,8026
retorno de uma carteira de mercado m.
Para o teste do modelo Fama e French (1992), COnCIUSéO

realizamos regressoes por MQO das séries temporais de
cada uma das acoes selecionadas:
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Onde VM e o valor de mercado e VP é o valor
patrimonial da empresa. Utilizou-se como proxys para
carteira de mercado nao apenas o IBOVESPA, como
também o IBrX50 e o IBrX100.

Resultados

Os resultados estao resumidos na tabela a seqguir. Os
modelos foram considerados validos quando nao
apresentaram autocorrelacido nos residuos e quando as
variaveis sugeridas foram significativas. Como criterio de
selecao foram analisados o R2?-ajustado e o Critério de
Informacao de Akaike (AIC). Utilizou-se o nivel de
significancia de 5%.

Nas regressoes do IBOVESPA, apesar de apresentar
menor valor explicativo, o CAPM obteve desempenho
melhor que o do Fama e French, ou seja, para os ativos
da amostra, as anomalias que o primeiro nao capta nao
sao explicadas pelas variaveis sugeridas pelo segundo.
Com relacao ao IBrX100 e IBrX50, o Fama e French,
guando nao foi rejeitado, apresentou melhor ajuste e
desempenho preditivo que o CAPM.
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