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Resumo: Este estudo tem como tema de pesquisa a mensuragéo do prego 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 co-assimetria na correlagdo da proxy IBOV com as acdes, a
influéncia da co-curtose na correlacdo da proxy IBOV com as agdes, a influéncia conjunta da co-
assimetria e co-curtose na correlagdo entre a proxy IBOV e as ac¢des, o seu desempenho comparado
com 0 modelo CAPM e o aumento ou ndo da precisdo. Como método de pesquisa desenvolveu-se
pesquisa bibliografica e estudo das séries temporais das a¢fes que compunham o indice Ibovespa em
30 de Maio de 2008, tratadas com o uso de regressdes multiplas tendo como variaveis a volatilidade
sistematica, a assimetria sistemética e a curtose sistematica. Como resultados o trabalho permite
afirmar conclusivamente que a co-assimetria e a co-curtose ndo melhoram o desempenho do modelo
de precificacao de ativos.
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Abstract: The central issue of this research is to investigate and measure the stock price in the
Brazilian financial market. It was investigated the influence of the third and fourth time in the pricing
of assets, the influence of co-skewness in correlation with the proxy IBOV stocks, the influence of co-
kurtosis in correlation with the proxy IBOV stocks, the influence of co-skewness and co-kurtosis in the
correlation between the proxy IBOV and stocks, its performance compared with the CAPM and the
increase of the accuracy. Is was developed a literature review and a study of time series of the stocks
that constituted the Ibovespa index in 30 May 2008, which was analyzed with the use of multiple
regressions with the variables to systematic volatility, the systematic skewness and systematic kurtosis.
As a result it was observed conclusively that co-skewness and co-kurtosis do not improve the
performance of the model of pricing of assets.
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1 Introducéo

Desde suas origens, 0s pre¢os de negocia-
¢do das acgles tentam ser estimadas no mercado
financeiro. A negociacéo de ativos vem sofrendo
modificagGes com a insercao de sistemas eletroni-
cos de solicitagio de compra e venda, tornando os
mercados mais dinamicos. Todas essas mudangas
tém permitido o crescimento e desenvolvimento
desses mercados, fornecendo-lhes maior liquidez
e capacidade de cumprir com sua fungdo. A fun-
¢do basica pela quais investidores buscam o mer-
cado financeiro ¢ a manutencédo da liquidez dos
recursos casada como a maximizagao da remune-
ragéo dos ativos.

Dada a relevancia da estimativa do prego das
acdes para atendimento a esse fim, este projeto de
estudo apresenta uma proposta de mensuracao do
preco das a¢Bes no mercado financeiro nacional.
Em fungdo do exposto, pretende-se verificar se
existe significancia & introdugéo do terceiro e quar-
to momento, conhecidos como co-assimetria e co-
curtose ao tradicional modelo de precificagdo de
ativos.

No momento da compra ou venda de uma
acdo, verificar se o preco € justo para o mercado,
se este esté sob ou subvalorizado, se faz necessa-
rio. O modelo de apregcamento de ativos, CAPM,
Capital Asset Price Model, proposto por Sharpe
(1964), é o modelo mais comumente utilizado para
determinar o valor das acBes. Porém, evidéncias
apontam ineficiéncia nesta mensuracédo. Estudos
em Vvarios mercados estdo sendo desenvolvidos
para identificar a influéncia da assimetria e da cur-
tose neste modelo. No mercado brasileiro, no en-
tanto, ndo foi identificado nenhum estudo buscan-
do evidenciar esta tendéncia. Dada essa lacuna
existente, somada ao fato de que o preco de ativos
brasileiros pode apresentar caracteristicas peculi-
ares e diferentes das dos outros paises, toma-se
como problema proposto para estudo a seguinte
questao: Como mensurar o preco das agées no mer-
cado financeiro nacional?

OLIVEIRA, A. S. de; LOPES L. F. D; ABBADE, E. B.

O objetivo geral deste trabalho é Mensurar o
preco das acBes no mercado financeiro nacional.
Os objetivos especificos sdo: (1) aplicar o terceiro
e quarto momento na precificacdo de ativos; (2)
verificar a influéncia da co-assimetria na correla-
¢do da proxy IBOV com as acdes; (3) verificar a
influéncia da co-curtose na correlagdo da proxy
IBOV com as ag0es; (4) verificar a influéncia con-
junta da co-assimetria e co-curtose na correlacéo
entre a proxy IBOV e as acdes; (5) comparar com o
tradicional modelo CAPM; e (6) verificar o aumen-
to ou nédo da precisao.

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
relacdo simples variancia-média e/ou a uma fun-
cdo utilitaria quadratica. Porém, empiricas evidén-
cias mostram que a hip6tese de normalidade tem
sido rejeitada por muitos retornos de acdes. Além
do mais, a utilizagdo de uma funcéo quadratica
por um investidor implica em um incremento a
aversdo ao risco. Ao invés disso, € mais razoavel
assumir que a aversao ao risco decresce com um
incremento do tempo. Neste trabalho, seréo consi-
deradas algumas extensdes do tradicional modelo
CAPM que conta com momentos condicionais mais
fortes e uma maior variedade estrutural do concei-
to de prémio pelo risco. Em particular, sera exami-
nado o papel da co-assimetria e da co-curtose na
precificacdo de ativos

Neste estagio, a pesquisa investigou se a as-
simetria e a curtose tém alguma relevancia na ex-
planagdo dos retornos dos ativos. Assimetria ca-
racteriza o grau da ndo normalidade da distribui-
¢do em volta da média. Positiva (negativa) assime-
tria indica uma anormalidade positiva ou negativa
da distribuicdo. Curtose forte ou fraca indica uma
distribuicdo mais ingreme ou achatada. A assime-
tria e a curtose podem ser conjuntamente analisa-
das na referéncia do mercado. Similarmente como
0 desvio-padrdo ou o beta da carteira é chamado
de risco sistematico na precificacdo de ativos, pode
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ser examinado se existe uma assimetria e curtose
sistematica, ambas conhecidas como co-assime-
tria e co-curtose, de acordo com Christie-David &
Chaudry (2001).

Provando-se que existe uma assimetria po-
sitiva dos retornos, investidores irdo preferir ativos
com negativa co-assimetria. A co-curtose mensu-
ra a probabilidade dos retornos extremos ocorre-
rem simultaneamente em um dado ativo e no mer-
cado. As caracteristicas comuns dos modelos con-
tabilizados pela co-assimetria e a co-curtose € in-
corporar fortes momentos no trabalho de precifi-
cacao de ativos.

E comum encontrarmos na literatura a in-
vestigacao do terceiro e do quarto momento CAPM.
A especificacdo tedrica do terceiro momento CAPM
é desenvolvida por Kraus & Litzenberger (1976),
Ingersoll (1975), Gamba & Rossi (1998), Jurcensko
& Maillet (2002), e por Ranaldo (2003). Harvey &
Siddigue (2000) encontraram que a sistematica as-
simetria requer uma média anual de prémio pelo
risco de 3,6% para as agOes dos Estados Unidos.
Eles também encontraram que os portf6lios com
forte assimetria sistematica sdo compostos por
acOes de destaque. Os mesmos Harvey & Siddi-
gue (2000), demonstraram que a assimetria, a co-
curtose e a curtose sdo precificadas em mercados
emergentes individuais, mas ndo em mercados
desenvolvidos, 0 que é mais uma evidéncia que
instiga a aplicacdo do modelo ao mercado brasi-
leiro. Eles observaram que a volatilidade e o retor-
no em mercados emergentes sdo positivamente re-
lacionados de forma significativa. Mas eles desapa-
recem quando a co-assimetria, assimetria, e curto-
se sdo consideradas. Harvey acredita que a causa
para isso € o baixo grau de integragdo dos merca-
dos emergentes. Hwang & Satchell (1999), Johnson
& Schill (2001) e Berenyi (2002), propuseram 0 Us0
do modelo cubico como um teste para a co-assime-
tria e a co-curtose. Berenyi (2002) aplicou o quarto
momento ao estudo de fundos de investimento.
Christie-David & Chaudry (2001), empregaram o
quarto momento CAPM em mercados futuros.
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Hwang & Satchell (1999), investigaram a co-
assimetria e a co-curtose em mercados emergen-
tes. Eles demonstraram que a curtose sistematica
explica melhor os retornos dos mercados emergen-
tes do que a assimetria sistematica.

Este estudo investigou a contribui¢do dos
terceiro e quarto momento na precificacdo das
acgoes brasileira.

2 Co-assimetria e co-curtose

Esta secdo busca apresentar o referencial te-
orico utilizado inicialmente como suporte ao tema
da pesquisa. Trata-se de uma revisdo da literatura
disponivel, a fim de se tomar conhecimento do que
ja existe sobre 0 assunto e oferecer contextualiza-
cdo e consisténcia a investigacéao.

2.1 Aexisténcia da co-assimetria e da co-curtose no
mercado financeiro

A existéncia da co-assimetria e a co-curto-
se na distribuicdo dos retornos é conhecida em al-
guns mercados. A pesquisa sobre elas no retorno
na distribuicao de retornos é duplamente essenci-
al. Por um lado, os padrfes de distribuicdo de re-
torno podem ser originarios das estratégias espe-
cificas dos traders. Os administradores de ativos
procuram uma variedade de ativos e estratégias
que gerem perfis de pay-offs extremamente dife-
rentes dos ativos tradicionais. Por outro lado, a in-
clinacéo e achatamento da distribuicdo de retor-
nos podem ser vistas como uma expressao esta-
tistica da ineficiéncia de mercado. Especialmente,
a nao-normalidade do retorno das distribuigdes
pode ser devido a iliquidez, a falta de divisibilida-
de, e ao baixo nivel de transparéncia das informa-
cOes. Todos estes fatores contrastam com a supo-
sicdo de que o modelo CAPM suporta estas varia-
veis. Através da revisao de literatura, sera apre-
sentado o modelo CAPM e como e porque estes
fatores representam dados elegiveis da co-assime-
tria e da co-curtose entre as agdes dos mercados.
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2.2 O modelo de precificacéo de ativos

O modelo de risco e retorno ainda usado e
que é o padrdo na maior parte das analises de fi-
nancas € o modelo de precificacdo de ativos de
capital, dado pela equacéo:

ER)-RT = BIER,)-R] (1)

onde E(Rj) = Retorno esperado da agdo j; R,= Ativo
sem risco — é aquele no qual o retorno real é sem-
pre o esperado -(Como exemplo o Titulo do Tesou-
ro Nacional); E(R ) = Retorno esperado do merca-
dome B;= beta da acéo .

O modelo é sustentado pelas seguintes pre-
missas: (1) supde que ndo existem custos de tran-
sacles; (2) que todos os titulos sdo negociaveis e
sao infinitamente divisiveis; e (3) ao tomarem de-
cisbes sobre suas carteiras, os investidores o fa-
zem levando em conta apenas as condicdes de ris-
Co e retorno.

Um dos aspectos 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 e seus refle-
X0s sobre a taxa de retorno esperada de um titulo,
conforme Ross e Westerfield (1995). Na teoria, a
preocupac¢do com o calculo de um ativo, conheci-
do como valor intrinseco ou valor justo, tem sido
constante.

A determinacdo desses dois componentes,
risco e retorno, é também uma das tarefas primor-
diais dos investidores, e o0 resultado dessa mensu-
racdo é ingrediente crucial na construcéo e forma-
¢do das carteiras de titulos.

A dificuldade em medir esses componentes,
risco e retorno, pode ser entendida se for imagina-
do um investidor tentando delinear cada evento
possivel (preco de uma acdo, por exemplo) e esti-
mar a sua probabilidade de ocorréncia e o efeito
de cada um desses precos sobre suas alternativas
de investimento. Isso seria impraticavel. Na reali-
dade, isso pode ser evitado se os retornos médios
ou retornos esperados forem diretamente estima-
dos, e a seu lado, a divergéncia provavel de cada
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retorno com relacdo a sua media ou ao seu valor
esperado. Dessa forma, seré utilizada a média pon-
derada como retorno esperado e os desvios dessa
média (variancia e desvio padrdo).

A maior vantagem do modelo de avaliagéo
de ativos (CAPM) esta em que ele considera a vo-
latilidade, permitindo estudar o impacto duplo e
simulténeo da lucratividade e do risco sobre a agéo.
Além dos pressupostos do mercado eficiente, o
modelo pressupde também que o investidor é aves-
S0 ao risco e se utiliza dos conceitos de média e
variancia na escolha das alternativas. Dessa for-
ma, todo investidor pode ser caracterizado pelo
maior ou menor grau de aversdo ao risco, de tal
modo que existem investidores neutros em relagéo
ao risco, aqueles investidores avessos ao risco e
aqueles investidores que preferem o risco a qual-
quer alternativa.

O retorno excedente de uma aplicacdo em
ativo, acima de uma aplicacao livre de risco (titulo
do Tesouro Nacional), é considerado como recom-
pensa pelo risco assumido, chamado “prémio por
risco”. Na equacao do CAPM, visto em [1] o beta
de acdo (B) € dado por:

ﬁj = : (2)

O beta na férmula acima, de acordo com Gro-
pelli & Nikbakht (2005), é definido como a covari-
ancia do titulo dividida pela variancia da carteira
de titulos do mercado (indice BOVESPA), que é a
medida de volatilidade dos retornos dos titulos com
relacdo aos retornos do mercado como um todo,
partindo do principio de que todos os titulos ten-
dem a ter os seus precos alterados com maior ou
menor proporgdo as alteragfes do mercado como
um todo.

Em equilibrio, todos os ativos com risco de-
vem cair ao longo da linha reta conhecida como a
reta de mercados de titulos. Assim, o beta sera
igual a um (Bg_=1), isto porque a covariancia do
mercado € igual a variancia do mercado, ou seja,
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uma carteira média tem beta igual a 1,0 em rela-
¢do a ela mesma. Um titulo com beta = 1 é consi-
derado neutro. A medida que 0 mercado como um
todo suba hipoteticamente 3% (indice BOVESPA)
aquele titulo tende a subir também 3%. A medida
que o mercado como um todo (indice BOVESPA)
cai hipoteticamente 5%, aquele titulo tendera a cair
5%.

Um titulo com beta > 1,0, por exemplo: uma
acdo com f = 1,15 significa que se o mercado (in-
dice BOVESPA) como um todo apresentar uma que-
da de 10%, aquela acdo devera sofrer uma baixa
de 11,50% no seu preco. Um titulo com beta < 1,0,
por exemplo: uma agéo com g = 0,5 significa que
se 0 mercado cair 6%, a acdo devera sofrer uma
baixa de somente 3%.

E importante lembrar que o retorno espera-
do e, portanto, o prémio de risco de um ativo, de-
pende apenas do risco sistematico. Como ativos
com betas maiores tém riscos sistematicos mais
altos, tém também retornos esperados maiores.
Dessa forma, conhecendo-se as caracteristicas de
risco (beta) de uma acgéo, é possivel estimar-se o
preco justo (ou valor intrinseco), tendo-se a indi-
cacdo se o titulo é, ou ndo, uma boa opcao de com-
pra.

2.3 Alintroducéo de mais momentos no modelo

E a énfase das estratégias de mercado apli-
cadas por administradores de ativos que geram ti-
picas tendéncias de mercado, conforme Christie-
David & Chaudry (2001). A sensibilidade dos tra-
ders aos acontecimentos globais gera comporta-
mentos que influenciam nas tendéncias de alta ou
baixa no retorno dos ativos.

A iliquidez de ativos, segundo Gamba & Ros-
si (1997), também faz com que o volume de nego-
ciacdes em uma imediata execucdo acontega sem
que impactem sobre 0 preco, como é 0 que acon-
tece com mercado emergente. Caso acontega algo
no mercado americano, instantaneamente o prego
das acdes no mercado brasileiro sofre altas varia-
coes devido a baixa liquidez dos ativos negocia-
dos. A iliquidez dos ativos é uma das principais
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suposi¢des do modelo CAPM. Um baixo nivel de
liquidez exige que exista um prémio. Lo (2001)
deriva o prémio pela liquidez ao assumir que a
autocorrelacdo é uma proxy para os custos de ili-
quidez.

Outra suposicdo atras do CAPM é que 0s
ativos sdo infinitamente divisiveis (BERENY, 2002).
Isso pressupde que o investidor ird escolher um
determinado tipo de ativo independentemente do
tamanho do investimento.

E, a ineficiéncia de mercado pode ser tam-
bém devido a opaca ou assimétrica informacéo. O
baixo grau de transparéncia das informacdes é par-
ticularmente justificado pela pequena posicéo e ar-
bitrio de estratégias empreendidas pelos adminis-
tradores de ativos. Este tipo de estratégias de mer-
cado implica em uma posicdo disfarcada especial-
mente em mercados iliquidos. De fato, uma com-
pleta e transparente informagédo revela e arrisca
oportunidades de negécios.

2.3.1 Co-assimetria e a co-curtose

De maneira a incluir a influéncia da assime-
tria do mercado sobre 0 modelo de precificacéo de
ativos, Rubinstein (1973) e Kraus & Lintzenberger
(1976) desenvolveram o CAPM com o terceiro mo-
mento. A hipotese basica que sustenta a idéias
dos autores € que a distribuicdo de freqliéncia das
taxas de retorno ndo sdo simétricas, o que induzi-
ria a preferéncia dos investidores por assimetria
negativa. Um modelo de precificagdo coerente com
as ideias de Kraus & Lintzenberger que inclui o
terceiro momento difere do modelo tradicional do
CAPM pela adicéo da terceira parte da equacéo,
razdo entre a covariancia dos retornos do portfélio
com o quadrado do retorno do mercado e o tercei-
ro momento em torno da média do mercado que
multiplica o quadrado do retorno do mercado.

A co-assimetria e a co-curtose, Lim (1989)
sdo representadas pela introducéo do terceiro e do
quarto momento CAPM. O quarto momento é
acrescentado para incorporar os efeitos da curtose
(FANG & LA, 1997). Assim a inclusdo da quarta
parte ou da raz&o entre a covariancia do retorno do
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portfélio com o cubo do retorno do mercado pelo
guarto momento em torno da média do mercado.
Estes representam um modelo de precificagdo com
beta, assimetria e curtose sistematica. Neste mo-
delo, /i denota uma acdo genérica e m o mercado
de referéncia, o mercado brasileiro. R.e R deno-
tam os respectivos retornos. O problema de inves-
timento de um investidor € maximizar a expecta-
tiva de ganhos no final do periodo. O investidor
espera que o0 ganho possa ser representado, esta-
tisticamente, pelo terceiro e quarto momento pa-
dronizados respectivamente para o cubo da volati-
lidade e a volatilidade elevada na quarta (CATA-
RINA, CERETTA & MULLER, 2007).

E(Ri)_ - alﬂi,m * azsi,m +ak (3)

3 im?

com:
Risco Sistematico:

. E%Q OR é;l%zem OR, % | “
E%R OR, H E
0H

Sistematica Assimetria:

E%R OR, HBRM DR’mH
5] m O
E%Qm OR,, Q E

Sistematica Curtose:

E%{ OR, EH?,,, OR,, ES

k. 0O Fi N 0g
E%R OR, H H
0f

Assim, R. € o retorno do ativo, ﬁl é a expec-
tativa de retorno do ativo /, R € o retorno do mer-
cado, R, é a expectativa de retorno do mercado
m. S é o terceiro momento e K é o quarto momento.

Ja os valores o, o, € o, (HARVEY & SIDDI-
QUE, 2000), sdo respectivamente o incremento pelo
risco 3, o decréscimo em fungéo da assimetria sis-

oogd

Sl.rll D
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temética S, e o incremento em fungdo da curtose
sistematica, K. Estes trés alfas sdo dados por:

dEm,D 2 7
0, D—dmzmﬁﬂ &, oz L. O
dE@iD 3 2
0, Dmg &, [hlA, 0ER,)C]. ©
dER[]
Bl bl 2o . 9
0, DdDﬁ[K &, (D[R, 0ER,)C]. O

E assim o modelo cubico ou de quarto mo-
mento do CAPM, fica:

L OER )k, [k, DER, 1T .

immt im—mt

@R, 0000, (8], or s (10)
onde, f,,, € uma proxy do risco sistematico, S, €
uma proxy da assimetria sistematica e K, € uma
proxy da curtose sistematica.

Fang & Lai (1997) demonstram que, na pre-
senca de curtose, a taxa de retorno esperada em
excesso devera estar relacionada ndo somente com
a variancia sistematica e assimetria sistematica,
mas também, com a curtose sistematica. Portan-
to, o retorno esperado em excesso devera ser mai-
or com o0 aumento da variancia e da curtose siste-
matica e, de forma contréria, devera ser menor com
0 aumento da assimetria sistematica.

Nos estudos anteriores, Kraus & Litzenber-
ger (1976) ao testar o modelo CAPM com a inclu-
sdo do terceiro momento, confirmaram a arguicéo
de Arditi (1967) de que a aversdo ao risco diminui
com o aumento da riqueza, ou seja, 0 prémio pela
assimetria tem sinal oposto a assimetria do mer-
cado. Lim (1989) obteve resultados que sustentam
a idéia de que os investidores preferem a co-assi-
metria quando as taxas de retorno do mercado
apresentam assimetria positiva e sd0 avessos a co-
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assimetria quando as taxas de retorno possuem
assimetria negativa.

Fang & Lai (1997) incorporaram os efeitos
da assimetria e da curtose no modelo de precifica-
cdo de ativos ao estudarem 27 portfélios compos-
tos por acgdes listadas na NYSE - New York Stock
Exchange, que abrangeu trés sub-periodos de tem-
po compreendidos entre 1974 e 1988. Os resulta-
dos sustentam a afirmacgéo de que a assimetriae a
curtose estdo relacionadas com o retorno, nao so-
mente a variancia sistematica.

Cunhachinda et al. (1997) ao analisar a assi-
metria, obteve como resultados que a incorpora-
¢éo do terceiro momento no processo de precifica-
¢do dos ativos gera uma grande alteracao na cons-
trucdo do mesmo e que os investidores trocam re-
torno esperado por assimetria. Estes resultados sao
condizentes com os de Peir6 (1999) que demons-
trou que a preferéncia por assimetria € um fator de
grande importancia e ndo deve ser ignorada no
processo de avaliagdo de ativos arriscados.

Harvey & Siddique (2000) ao estudar os efei-
tos da assimetria, obtiveram como resultados ao
analisar portfolios de acdes da NYSE, que a co-
assimetria é importante e ajuda a explicar a varia-
¢do contemporénea dos retornos dos ativos incor-
porando aos mesmos um prémio de 3,6% ao ano.

A seguir é apresentada a metodologia utili-
zada para a realizagdo do trabalho, os resultados
obtidos e as conclusdes.

3 Metodologia

Nesta secdo estdo apresentadas as caracte-
risticas do estudo proposto, bem como os procedi-
mentos que foram efetuados para o teste das hipé-
teses pré-estabelecidas.

3.1 Classificacdo da Pesquisa

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

3.2 Série Temporal

A série temporal sera composta pelo preco
de fechamento das 53 agfes de maior liquidez da
Bolsa de Valores de S&o Paulo, e que compunham
o indice Bovespa em dezembro de 2006.

Conta com a analise de dados diarios de 19
de fevereiro de 1992 até 30 de maio de 2008.

3.3 Tratamento dos Dados

Analise quantitativa, estatistica, com o uso
de modelos de regressdo multipla, uso do teste de
significancia t de Student, do teste de significan-
cia fde Snedecor para a regresséo e do valor p. E
analise do Coeficiente de Determinagdo Ajustado
R? Ajustado.

Para o teste da hipdtese nula, de acordo com
Sartoris (2003), é calculado o F estatistico [11]:

SSE, OSSE N 02 p 1
SSE p

(11)

F 0O

Em [11], SSE,denota o somatdrio do qua-
drado do residuo do modelo de regressao restrin-
gido por B, =0 (=1,....,0), SSE € o somatorio do
quadrado dos residuos da equacdo irrestrita, e N é
0 namero de observacOes. As estatisticas ao final
da equacdo sdo assintoticamente a distribuicdo F
dentro do assunto ndo-causalidade, com p graus
de liberdade no denominador e (N-2p-1) graus de
liberdade no numerador.
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3.4 Hipoteses
O estudo focara basicamente seis hipoteses
para a mensuracdo do preco das acgdes. A primei-
ra, a hipotese 1, pressupde que tanto a co-assime-
tria como a co-curtose ndo séo significativas. Esta
hipdtese sera testada contra a hipotese alternativa
de que eles sistematicamente apresentam signifi-
cancia, hipotese 2.
= Hipbtese um (H1): Ndo ha uma melhoria na pre-
cificacdo das acdes brasileiras com o uso da co-
assimetria e da co-curtose. Este valor sera obti-
do com o calculo do teste f, com f menor que
1,96.
= Hipdtese dois (H,): Ha significancia estatistica
da co-assimetria e da co-curtose, medido com o
teste de significancia f, com f maior que 1,96.
= Hipotese trés (H,): Nao ha significancia estatis-
tica da co-assimetria, medida com o teste de sig-
nificancia t de Student, com t menor que 1,96.
= Hipotese quatro (H,): Ha significancia estatisti-
ca da co-assimetria, medida com o teste de sig-
nificancia t de Student, com t maior que 1,96.
= Hipotese cinco (H,): Néo ha significancia esta-
tistica da co-curtose, medida com o teste de sig-
nificancia t de Student, com t menor que 1,96.
= Hipotese seis (H,): Ha significancia estatistica
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da co-curtose, medida com o teste de signifi-
cancia t de Student, com t maior que 1,96.

4 Resultados e discussdo

A anélise dos resultados esta dividida em 3
secdes que sdo: apresentacdo das acdes que com-
pdem o indice Bovespa, analise descritiva das va-
ridveis, analise da estacionariedade das variaveis,
medidas de dispersdo das acdes, coeficientes esti-
mados no relacionamento entre retorno esperado e
suas medidas de dispersdo, coeficientes estima-
dos para os modelos de mercado no periodo estu-
dado e resumo dos resultados obtidos.

4.1 Carteira do Ibovespa

Como pode ser observado no Quadro 1, na
carteira do Ibovespa em 30 de maio de 2008, so-
mente 10 papéis sdo responsaveis por mais 50%
da participacéao do indice Ibovespa: PETR4, VALES,
BBDC4, VALE3, ITAU4, USIM5, UBBR11, CSNA3,
PETR3 e GGBR4. E mais de 50% dos papéis que
compdem o indice possuem participagcdo menor do
que 1%. A maior concentracdo de acles € do tipo
preferencial — 40 papéis, e 27 papéis do tipo ordi-
naria.

Quadro 1: Carteira do Ibovespa em Maio de 2008.

Cddigo Acao Tipo Qtde. Teorica (1) Part.(%) (2)
PETR4 PETROBRAS PN EB 227,391125 14,139
VALES VALE R DOCE PNA 161,4543183 12,749
BBDC4 BRADESCO PN 68,23067052 3,84
VALE3 VALE R DOCE ON 34,62299612 3,349
ITAU4 ITAUBANCO PN ED 45,2462966 3,161
USIM5 USIMINAS PNA EB 25,61171334 3,063
UBBR11 UNIBANCO UNT 76,2178941 2,182
CSNA3 SID NACIONAL ON EDJ 25,80752007 2,768
PETR3 PETROBRAS ON EB 35,41578254 2,64
GGBR4 GERDAU PN 26,73803838 2,591
ITSA4 ITAUSA PN EBS 151,0715182 2,437
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Cddigo Acdo Tipo Qtde. Tedrica (1) Part.(%) (2)
BBAS3 BRASIL ON 55,86664783 2,379
CMIG4 CEMIG PN EDB 35,41870664 1,8
ALLL11 ALL AMER LAT UNT ED 54,52412231 1,743
NETC4 NET PN 46,33724001 1,562
CESP6 CESP PNB 39,87783845 1,545
TNLP4 TELEMAR PN 27,16035816 1,521
BRAP4 BRADESPAR PN EJ 19,54667734 1,415
CYRE3 CYRELA REALT ON ED 31,29976703 1,279
GOLL4 GOL PN ED 31,85457404 1,228
AMBV4 AMBEV PN ES 6,62864702 1,211
BTOW3 B2W VAREJO ON 14,03879631 1,14
TAMMA4 TAM S/A PN 20,08483372 1,13
LAME4 LOJAS AMERIC PN 64,14457876 1,125
PRGA3 PERDIGAO S/A ON EJ 16,38570409 1,105
ELET6 ELETROBRAS PNB 28,43395425 1,081
LREN3 LOJAS RENNER ON 18,55979692 1,072
CSAN3 COSAN ON 23,79935057 1,048
SDIA4 SADIA S/A PN 55,9152539 1
TCSL4 TIM PART S/A PN 119,1643288 0,994
GFSA3 GAFISA ON 18,45615393 0,992
ELET3 ELETROBRAS ON 25,17188522 0,927
NATU3 NATURA ON 31,13806876 0,89
BRKM5 BRASKEM PNA 41,21479198 0,87
VIVO4 VIVO PN 48,3476949 0,862
ARCZ6 ARACRUZ PNB 42,77539835 0,845
ELPL6 ELETROPAULO PNB ED 15,30948824 0,83
CPLEG COPEL PNB 18,61022301 0,821
GOAU4 GERDAU MET PN 6,233958044 0,813
DURA4 DURATEX PN 16,00030627 0,794
CCRO3 CCR RODOVIAS ON 16,8093432 0,793
EMBR3 EMBRAER ON 30,98085482 0,792
BRTO4 BRASIL TELEC PN 25,83070614 0,761
BRTP4 BRASIL T PAR PN 19,06464423 0,733
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN ED 13,11991143 0,73
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Cddigo Acao Tipo Qtde. Teorica (1) Part.(%) (2)
VCPA4 VCP PN 9,044711135 0,704
CPFE3 CPFL ENERGIA ON 11,05947602 0,684
TNLP3 TELEMAR ON 8,472841676 0,637
JBSS3 JBS ON ED 47,52360665 0,605
USIM3 USIMINAS ON EB 4,476446298 0,561
RSID3 ROSSI RESID ON 22,36230097 0,541
SBSP3 SABESP ON 8,810235849 0,54
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON EJ 7,634776262 0,524
UGPA4 ULTRAPAR PN 5,567425756 0,479
KLBN4 KLABIN S/A PN 49,91545486 0,478
BNCA3 NOSSA CAIXA ON 11,32103965 0,424
TRPL4 TRAN PAULIST PN 5,373314619 0,344
BRTP3 BRASIL T PAR ON 4,279585188 0,34
TCSL3 TIM PART S/A ON 29,55155814 0,333
LIGT3 LIGHT S/A ON 7,592320742 0,28
TMARS5 TELEMAR N L PNA 1,87623517 0,265
TLPP4 TELESP PN 4,023747722 0,26
CGAS5 COMGAS PNA 2,112434722 0,186
TMCP4 TELEMIG PART PN 2,206451948 0,186
CLSC6 CELESC PNB ED 2,680479095 0,182
CCPR3 CYRE COM-CCP ON ED 6,259953405 0,098
Quantidade Teorica Total 2.208,66 100

Essa constatacdo mostra que em sua maio-
ria os papéis mais liquidos sdo as de acdes prefe-
réncias que possuem preferéncia nos dividendos,
mas que ndo ddo poder dentro das corporacdes,
como as acdes ordinarias, o que indica uma prefe-
réncia pelo mercado em atuar de forma especula-
tiva e ndo com o intuito de obter poder dentro das
empresas.

Entre as dez corporacgdes de maior partici-
pacdo no indice Ibovespa, que representa mais de
80% da liquidez dos papéis negociados na bolsa
de Séo Paulo, estdo empresas ligadas ao setor de
minas e energia, siderurgia e metalurgia e institui-

¢Oes financeiras. A Petrobrés, Vale e Usiminas do
setor de minas e energia; a Siderargica Nacional e
a Gerdau do setor de siderurgia e metalurgia; e o
Bradesco, Itat e Unibanco do setor financeiro.

4.2 Estatistica Descritiva das Variaveis

No Quadro 2 pode-se observar a analise des-
critiva da variavel retorno das a¢6es que compdem
o indice Bovespa. Sdo apresentadas as médias, va-
ridncias, assimetrias e curtoses. As variaveis pos-
suem em sua totalidade caracteristica platicarti-
ca, curtose maior que 0,263, portanto com caldas
longas e achatadas.

Andlise, Porto Alegre, v. 20, n. 1, p. 103-122, jan./jun. 2009



Quadro 2: Estatistica descritiva das variaveis das agdes.

Co-assimetria e co-curtose na analise dos precos das agdes no mercado financeiro nacional

Acdo Pardmetros da Proxy de mercado e das agbes estudadas
7} vo? S K e

IBOV 0,000914 0,022156 0,349850 14,261690
PETR4 0,002300 0,032700 -0,535000 72,560000
VALES 0,001300 0,000700 1,152000 17,430000
BBDC4 0,001100 0,000700 -0,178000 4,710000
VALE3 0,001200 0,000700 0,389000 9,200000
ITAU4 0,001248 0,000629 0,113255 2,579767
USIM5 0,001114 0,001027 -0,068101 2,077652
UBBR11 0,000747 0,000757 -0,014746 2,225836
CSNA3 0,001731 0,019097 2,399461 0,000794
PETR3 0,001449 0,000950 -3,694463 84,177970
GGBR4 0,001400 0,000700 -0,239000 7,670000
ITSA4 0,001159 0,000639 -0,023031 4,742675
BBAS3 0,000872 0,000884 -0,429172 7,845685
CMIG4 0,000795 0,000925 0,127131 6,964728
ALLL11 0,001546 0,000574 0,068112 0,360644
NETC4 -0,000665 0,002292 0,152698 6,084733
CESP6 0,001310 0,000912 -0,918288 9,591074
TNLP4 0,000336 0,000458 0,279915 2,315050
BRAP4 0,000972 0,000753 -0,032073 2,519139
CYRE3 0,002809 0,001138 0,429855 1,981169
GOLL4 0,000972 0,000753 -0,032073 2,519139
ANBEV4 0,001014 0,000488 -0,605079 11,422060
BTOWS3 0,001698 0,000912 0,347728 2,564047
TAMM4 0,000637 0,000740 0,100766 0,733885
LAME4 0,001082 0,001313 0,292131 3,891767
PRGA3 0,001051 0,000773 0,272220 3,828719
ELET6 0,000562 0,001096 0,412194 5,937587
LREN3 0,003808 0,001508 3,249326 36,967420
CSAN3 0,000545 0,001286 -0,130765 0,885528
SDIA4 0,001304 0,000844 2,444551 66,@33910
TCSL4 0,000568 0,000715 0,062971 0,583426
GFSA3 0,000772 0,000989 0,323113 1,071139
ELET3 0,000381 0,001122 0,328517 4,489243
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Acdo Pardmetros da Proxy de mercado e das agdes estudadas

NATU3 0,000973 0,000663 0,117048 2,197374
BRKM5 0,000418 0,000798 0,158037 2,917147
VIVO4 -0,000158 0,001373 0,034374 5,803075
ARCZ6 0,000863 0,000800 1,393471 24,473840
ELPL6 0,000434 0,001497 -0,408577 13,662190
CPLE6 0,000390 0,001083 0,371680 8,218264
GOAU4 0,001527 0,000906 -3,722023 88,055100
DURA4 0,000849 0,000633 0,063737 2,926385
CCRO3 0,001441 0,000813 -0,478675 10,484160
EMBR3 0,001184 0,001158 1,007968 11,959450
BRTO4 0,000526 0,000941 -0,116368 4,618696
BRTP4 0,000580 0,000914 0,857440 9,341900
PCAR4 0,000691 0,000764 0,336426 15,300970
VCPA4 0,000989 0,000731 0,357681 5,471516
CPFE3 -0,000253 0,000558 1,359586 3,643901
TNLP3 0,001122 0,001186 0,121851 4,997709
JBSS3 0,001297 0,001246 0,203836 1,080831
USIM3 -0,007025 0,003720 -3,594482 15,296050
RSID3 0,000564 0,016758 -0,182302 24,300330
SBSP3 0,000495 0,001035 -1,142615 18,354580
CRUZ3 0,001101 0,000598 0,178517 3,616139
UGPA4 0,001067 0,000354 0,018803 1,633068
KLBN4 0,000762 0,001032 0,543789 4,167142
BNCA3 0,000363 0,000751 1,518721 15,311350
TRPL4 0,001534 0,001145 0,516577 5,361028
BRTP3 0,001048 0,001243 1,136312 17,875440
TCSL3 -0,004039 0,000887 0,018448 1,302081
LIGT3 -0,000218 0,001423 2,667681 56,223680
TMARS 0,000847 0,000598 0,155149 0,613022
TLPP4 0,000651 0,000710 1,345266 26,874540
CGASS 0,000789 0,001126 0,473897 14,.25170
TMCP4 0,000659 0,001189 0,388086 4,485096
CLSC6 0,000620 0,000952 0,095393 3,679304
CCPR3 0,002800 0,001072 1,963869 6,298166
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O retorno das ac¢des possui assimetria nega-
tiva em 20 papéis e assimetria positiva em 47, o
que significa que em sua grande maioria a moda e
mediana do retorno sd@o menores do que a média,
havendo retorno normalmente menor do que o es-
perado.

Entre as dez acbes mais liquidas do indice,
a PETR4, BBDC4, USIM5, UBBR11, PETR3 e GGBR4
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possuem assimetria negativa, ou seja, sdo interes-
santes investimentos porque possuem moda e me-
diana maiores do que o retorno esperado.

4.3 Andlise da Estacionariedade das Variaveis

O Quadro 3 apresenta a analise da estacio-
nariedade das variaveis, isto é, se elas possuem
mais de uma raiz.

Quadro 3: Analise da estacionariedade das variaveis.

Acio R ELET6 0,010 0,100

ADF p-vir KPSS p-vir LREN3 0,010 0,100
PETR4 0,010 0,100 CSAN3 0,010 0,100
VALE5 0,010 0,100 SDIA4 0,010 0,100
BBDC4 0,010 0,100 TCSL4 0,010 0,100
VALE3 0,010 0,100 GFSA3 0,010 0,100
ITAU4 0,010 0,100 ELET3 0,010 0,100
USIM5 0,010 0,090 NATU3 0,010 0,069
UBBR11 0,010 0,100 BRKMS5 0,010 0,100
CSNA3 0,010 0,100 VIVO4 0,010 0,100
PETR3 0,010 0,100 ARCZ6 0,010 0,100
GGBR4 0,010 0,100 ELPL6 0,010 0,100
ITSA4 0,010 0,100 CPLE6 0,010 0,100
BBAS3 0,010 0,100 GOAU5 0,010 0,100
CMIG4 0,010 0,100 DURA4 0,010 0,100
ALLL11 0,010 0,100 CCRO3 0,010 0,100
NETC4 0,010 0,100 EMBR3 0,010 0,081
CESP6 0,010 0,100 BRTO4 0,010 0,100
TNLP4 0,010 0,100 BRTP4 0,010 0,100
BRAP4 0,010 0,016 PCAR4 0,010 0,100
CYRE3 0,010 0,091 VCPA4 0,010 0,100
GOLL4 0,010 0,016 CPFE3 0,066 0,100
AMBV4 0,010 0,100 TNLP3 0,010 0,100
BTOWS3 0,010 0,100 JBSS3 0,010 0,100
TAMM4 0,010 0,053 USIM3 0,343 0,100
LAME4 0,010 0,065 RSID3 0,010 0,100
PRGA3 0,010 0,100 SBSP3 0,010 0,100
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Continuacdo do Quadro 3:

Acéao R

ADF p-vir KPSS p-vir
CRUZ3 0,010 0,100
UGPA4 0,010 0,100
KLBN4 0,010 0,100
BNCA3 0,010 0,100
TRPL4 0,010 0,100
BRTP3 0,010 0,100
TCSL3 0,048 0,100
LIGT3 0,010 0,100
TMARS 0,010 0,100
TLPP4 0,010 0,100
CGAS5 0,010 0,100
TMCP4 0,010 0,100
CLSC6 0,010 0,100
CCPR3 0,368 0,100

No teste ADF a hipotese nula é de raiz uni-
taria, sendo a série estacionaria se houver rejeicédo
da hipdtese nula, ou seja, 0 p-value menor do que
5% para 95% de confianca.

A maioria das ac¢es possui estacionarieda-
de do retorno, com excecdo da série das ac¢des da
ELET3, CPFE3, USIM3 e CCPR3.

No teste confirmatoério KPSS, que possui
como hipétese nula a estacionariedade, portanto
para que a série seja estacionaria é preciso p-va-
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lue maior do que 5% para uma confianga de 95%.
Com o teste de conformacéo KPSS, mais robusto,
apenas as séries dos papéis da BRAP4 e da GOLL4
nao sdo estacionarias.

4.4 Medidas de Dispersdo das Agdes

O Quadro 4 a seguir apresenta as medidas
de dispersdo das acdes em relacao a proxy de mer-
cado. Os valores de Beta maiores do que 2,0 signi-
ficam que a agdo movimenta-se duas vezes c/
maior reacdo ou risco que o mercado. Se for 1,0
significa que se movimenta na mesma dire¢éo, ou
seja, significa que possui a mesma reagao ou risco
gue o mercado (isto é, risco médio). Se o valor é de
0,5 quer dizer que possui apenas a metade da rea-
¢do ou risco que o mercado. Zero se nado ¢ afetada
pelos movimentos do mercado, -0,5 a a¢gdo movi-
menta-se em apenas a metade da reac¢ao ou risco
que o mercado, -1,0 o titulo movimenta-se na di-
recdo oposta ao mercado, apresentando a mesma
reagdo ou risco que o mercado (isto &, risco médio)
e -2,0 o papel possui reagdo ou visdo duas vezes
maior que o mercado.

Como se observa a PETR4 é a agdo mais sen-
sivel as variagdes de mercado, seguido da VALES,
ELET6, VIVO4 e CSNAS.

Na andlise da assimetria, se esta for positi-
va significa que possui uma moda e mediana me-
nores do que o valor esperado, e portanto, ha uma
freqiiéncia maior de valores menores do que o va-
lor esperado. E se negativa possui moda e media-
na maiores do que a média. Como se observa a
PETR4 e a VALES5 séo as que possuem maior assi-
metria positiva.

Andlise, Porto Alegre, v. 20, n. 1, p. 103-122, jan./jun. 2009



Co-assimetria e co-curtose na analise dos precos das agdes no mercado financeiro nacional

Quadro 4: Medidas de dispersdo das acOes em relacdo a proxy de mercado.
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Acdo Medidas de disperséo das agdes estudadas em relagdo a Proxy de mercado
Beta Assimetria Sistemaética Curtose Assistemética
PETR4 2,9438620 7,2564200 5,9434420
VALES 1,8594240 8,2323010 3,7461480
BBDC4 0,7929339 -0,6738994 0,5685094
VALE3 0,5841564 1,4783805 0,7986563
ITAU4 0,3559887 -0,0398692 0,5038793
USIM5 0,9413301 -0,6910617 0,6062668
UBBR11 0,2388489 0,8784150 0,3386252
CSNA3 0,6987009 -0,1713599 0,5470124
PETR3 0,8818299 -0,1197169 0,8175448
GGBR4 0,9231151 0,1323996 0,8445746
ITSA4 0,3565832 0,1646518 0,6096263
BBAS3 0,6003821 -1,3652539 0,2201896
CMIG4 1,0369470 0,8127920 1,0287520
ALLL11 0,7174471 0,8274321 0,7313472
NETC4 0,6611668 -1,0780751 0,1507631
CESP6 0,7768006 1,4247909 0,8014446
TNLP4 0,9032039 0,7466062 0,8508131
BRAP4 0,7270962 1,1262207 0,7573016
CYRE3 1,0699635 0,8373137 1,1064955
GOLL4 0,7270962 1,1262207 0,7573016
AMBV4 0,5753661 0,6934546 0,6628157
BTOWS3 0,9337573 0,4649635 0,9465640
TAMM4 0,7555912 0,8414565 0,7751899
LAME4 0,5855011 0,1192187 0,4028644
PRGA3 0,5145589 0,6778259 0,6095342
ELET6 1,1727010 1,4188350 1,1408220
LREN3 0,9376851 1,0332297 0,9656673
CSAN3 1,1365090 1,6250820 1,1689700
SDIA4 0,1790387 0,3459392 0,1223537
TCSL4 -0,0715137 -0,4954903 |10,1464979
GFSA3 0,9874165 0,9508452 1,0189196
ELET3 1,1341190 1,5273050 1,0274680
NATU3 0,6106810 0,5614524 0,6612279
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continuacéo do Quadro 4:

Acéo Medidas de dispersdo das agdes estudadas em relagdo a Proxy de mercado
Beta Assimetria Sistemaética Curtose Assistematica
BRKM5 0,6560713 -0,0793069 0,5232602
VIVO4 1,1492840 1,0503850 1,0504690
ARCZ6 0,4344251 2,2255120 0,8137821
ELPL6 0,9203555 -0,4950229 0,7035219
CPLE6 1,0103780 1,5411840 1,0994110
GOAU4 0,6617043 -0,6976614 0,4434186
DURA4 0,4430471 -0,7700124 0,3393432
CCRO3 0,5881223 0,9918891 0,6926622
EMBR3 0,6329491 0,4843716 0,5888562
BRTO4 0,8954632 0,0122663 0,7097933
BRTP4 1,0399210 1,3081570 1,1583490
PCAR4 0,6087249 0,6178588 0,9330484
VCPA4 0,5130794 -0,2243939 0,5322518
CPFE3 0,9551446 1,5570183 1,3667755
TNLP3 1,1356979 0,7204134 0,8805755
JBSS3 0,8794773 1,4154842 1,0300128
USIM3 -1,0281060 -6,8237330 -3,8306550
RSID3 0,8983558 -0,3847199 0,2115454
SBSP3 0,8666869 -1,0546713 0,8401599
CRUZ3 0,5027080 0,1420693 0,3710468
UGPA4 0,3942655 0,7127437 0,4763328
KLBN4 0,6593709 0,1695862 0,5847256
BNCA3 0,7729255 1,1611321 0,9190391
TRPL4 1,0327150 1,6242740 1,0763960
BRTP3 1,1178050 1,7416690 1,5648450
TCSL3 1,0751420 1,4115420 1,1269110
LIGT3 0,8239249 -2,1352233 0,3264502
TMARS 0,9848362 0,5383244 0,9942524
TLPP4 0,8462748 1,5945816 1,3092618
CGASS 0,7393869 -1,4762064 00,5489926
TMCP4 0,8654583 0,1848476 0,4743594
CLSC6 0,8431993 -0,2466051 0,6739476
CCPR3 0,9352029 0,5211310 0,3165517
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Na analise da curtose se a agdo possui cur-
tose maior que 0,263, é platicurtica, portanto com
caldas longas e achatadas. Se menor do que 0,263
significa que é leptocurtica, ou seja, com caldas
curtas e pontiaguda. As variaveis possuem em sua
totalidade caracteristica platicartica, mais uma vez
apresentando maior sensibilidade as acdes da
PETR4 e da VALES.
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4.5 Coeficientes estimados no relacionamento en-
tre retorno esperado e suas medidas de dispersao
A andlise da relevancia ou nao dos indica-
dores de assimetria e curtose para entendimento
dos dados dos ativos € inicialmente investigada em
relacdo aos seus proprios valores. No Quadro 5 sao
apresentados os parametros estimados e seus res-
pectivos testes de significancia estatistica.

Quadro 5: Coeficientes estimados no relacionamento entre retorno esperado
e suas medidas de disperséo.

Modelo de | Constante b, Prémio pelo Prémio pela Prémio pela  R?Ajustado

Mercado Desvio Padrdo b, | Assimetria b, | Curtose b,

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

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

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

Modelo 1 r,=b,+b,c, +¢, i = 1,..., 66;

Modelo 2 r,=b,+b,c, +b,S +¢, i =1,.., 66;

Modelo 3 r,=b, + b,c, + b,S,+b.k +4, i = 1,..., 66.

Na parte superior do Quadro é apresentado
0 prémio pelo desvio-padrdo quando este é utili-
zado como Unica variavel explicativa, nessa situa-
¢do 0 modelo ndo ajuda a explicar o comporta-
mento do retorno das agdes. A inclusdo da assi-
metria no modelo melhora a explicagdo do mode-
lo, atuando a favor do aumento da rentabilidade,
da mesma forma que a inclusdo do prémio pela
curtose. No entanto, o R? ajustado em todos o0s
modelos é muito baixo, o que significa que as
medidas de dispersdo ndo sdo bons parametros para

explicar o retorno das a¢Ges em relacdo ao merca-
do.

4.6 Coeficientes estimados para 0s modelos de mer-
cado no periodo estudado

No Quadro 5 sédo apresentados os coeficien-
te estimados pelos quatro modelos de mercado. Os
coeficientes estimados sdo os prémios associados
pelos modelos para a variancia, assimetria e cur-
tose sistematica.
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Quadro 6: Coeficientes estimados para os modelos de mercado no periodo estudado.

Modelo de | Constante b, Prémio pela Prémio pela Prémio pela  R?Ajustado
Mercado variancia Assimetria Curtose
sistematica b, sistematica b, | sistematica b,

Modelo 1 0.140 0.334 - - -0.0008123
(5.031e-04) (8.658e-06)

Modelo 2 0.263 0.443 0.760 - -0.01518
(4.427e-04) (7.502e-06) (2.954e-06)

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

Modelo 1 r, = bo +bp +e, 1 =1,..., 66,

Modelo 2 r,=b,+b,B, +b,Y +¢, i = 1,..., 66;

Modelo 3 r,=b, +b,B, +b,Y, +b,6.+¢, i = 1,..., 66.

Agora, procuram-se evidéncias de relaciona-
mento entre retorno médio e suas co-oscilagdes
com a proxy de mercado. Os coeficientes estima-
dos pelos modelos que incorporam o terceiro e 0
guarto momento (Modelos 2 e 3), ndo identificam
nenhuma associacao significativa com o retorno
médio, variancia, assimetria e curtose sistemati-
ca.

Portanto, constata-se que a inclusao do ter-
ceiro e quarto momento no modelo bésico de pre-
cificacdo ndo contribuem, de maneira relevante,
para o entendimento de relacionamento entre as
variaveis, risco e retorno, no processo de identifi-
cacgdo do retorno médio das ac¢bes que compdem o
indice Ibovespa.

5 Concluséo

Neste estudo foi investigada a relevancia da
inclusdo de informacdes de momentos superiores
no modelo basico de precificacdo de ativos - CAPM.
Isto significa a incluséo de informagdes sobre a co-
assimetria e a co-curtose no processo de formacao
de retornos médios das a¢es que compdem o in-

dice Ibovespa considerando-se um indice igual-
mente ponderado dos 66 ativos que formaram o
indice em 31 de Maio de 2008 como proxy de mer-
cado.

Os resultados obtidos identificaram que exis-
te excesso de curtose entre as variaveis, que pos-
suem caracteristicas platicurticas, comparadas a
uma distribuicdo normal. Ou seja, as distribuicdes
possuem caldas pesadas como é comum em Séri-
es de ativos financeiros.

Os testes ADF e KPSS apontaram comporta-
mento estacionario para as variaveis. Esse resulta-
do torna confiavel a inferéncia sobre os parame-
tros estudados com base nos testes t, F e no coefi-
ciente de determinagdo. Os parametros estimados
para o desvio-padréo, assimetria e curtose foram
significativos. O modelo que inclui todos os fato-
res € 0 que se apresenta como mais significativo
da rentabilidade média das agbes. No entanto,
apesar dos prémios pelo desvio-padrdo, assime-
tria e curtose serem positivos, o coeficiente de
determinacao ajustado possui um valor muito bai-
X0 para os paradigmas econdmicos.

Na analise dos resultados da relagdo entre
0s retornos médios com as variaveis variancia sis-
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tematica, assimetria sistematica e curtose siste- ridncia sistematica, porém o R? Ajustado continua
matica pode-se afirmar que a inclusdo das varia- apresentando valores muito baixos para sua apli-
veis de momentos superiores melhora o desempe-  cacdo econdmica, 0 que sustenta a teoria do mo-
nho do modelo basico que considera apenas ava- delo de indice Unico de Sharpe (1964).
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