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RESUMO

Estudos recentes sobre a eficiéncia do CAPM para prever retornos foram questionados por varios
académicos e umas das constatacfes foi que a inclinacdo da curva do SML na préatica € menor do que o
resultado teérico do CAPM. Isto implica em um portfélio comprado em agdes de beta defensivo e vendido
em acdes de beta alavancado gerando retornos positivos. Os pesquisadores Frazzini e Pedersen (2013)
acharam evidéncias disto por meio do modelo fatorial Betting against Beta (BAB), no qual eles aplicaram
esta modelagem para 20 mercados internacionais de a¢des, mercados de titulos americanos de renda fixa e
de crédito. O objetivo desta pesquisa € estender este estudo para 0s mercados acionarios da América Latina
como Brasil, México e Chile. O resultado obtido deste estudo mostra que os portf6lios com beta maior
apresentam alfas e indices de Sharpe menores quando comparados aos portfélios de beta menor, portanto
resultados diferentes do modelo BAB para 0s mercados acionarios internacionais.
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ABSTRACT

Recent studies on the CAPM's efficiency in predicting returns has been questioned by several scholars and
one of the findings was that the slope of the SML curve in practice is less than the theoretical result of the
CAPM. This implies a portfolio bought in defensive beta stocks and sold in leveraged beta stocks generating
positive returns. The researchers Frazzini and Pedersen (2013) found evidence of this by the factorial model
Betting against Beta (BAB), where they applied this model to 20 international stock markets, US fixed
income and credit markets. The objective of this research is to extend this study to the equity markets of
Latin America such as Brazil, Mexico and Chile and, with this, to verify if the same phenomenon occurs in
these equity markets. The result obtained from this study shows that portfolios with higher beta have lower
alphas and Sharpe ratios when compared to portfolios of lower beta. Thus different results in comparison
to BAB international model.
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INTRODUCAO

O modelo do CAPM — Capital Assets Pricing Model - é uma extenséo da teoria
do portfélio e desenvolve um modelo de precificagdo de todos os ativos de risco. O
modelo assume que um investidor maximiza todo risco adicional com um retorno
adicional e este risco adicional € representado pelo beta, que é a razdo da covariancia
entre os retornos do ativo e da carteira de mercado com a variancia deste dltimo. O que
se questiona pelo modelo do Betting Against Beta (BAB) é a premissa da alavancagem.
No modelo CAPM a referida premissa é a de que todos os agentes investem em carteiras
com o maior retorno esperado por unidade de risco, podendo alavancar e desalavancar o
portfélio, sem gerar custos adicionais, segundo o seu apetite de risco. No entanto esta
premissa, ndo é verdadeira para todos os agentes, existe um limite para a alavancagem
destes.

Frazzini & Pedersen (2013) levaram em consideracgéo diferentes combinacgdes de
possibilidades de acesso ao financiamento e restricdo de margem distribuidas entre os
investidores. Considerando esta nova premissa, Frazzini & Pedersen (2013) chegaram a
um modelo de 2 fatores e concluiram que a Security Market Line (SML) é menos
inclinada que a prevista pelo CAPM. Outra conclusdo foi a de que as carteiras de baixo
beta possuem maior retorno esperado do que as de alto beta. Esta proposicao ficou
conhecida como Betting Against Beta (BAB).

O objetivo da presente pesquisa € investigar se carteiras de baixo beta possuem
retornos esperados maiores que as de alto beta para os principais mercados acionarios
latino-americanos, delimitados nesta pesquisa como Brasil, México e Chile. Testaram-se,
desta forma, uma série de carteiras de acBes com diferentes betas contra os principais
benchmarks acionérios destes paises e verificar se 0 BAB é valido para os principais
mercados acionarios latino-americanos.

O escopo do estudo vai ser estender a investigacao de Frazzini & Pedersen (2013),
por meio do modelo BAB, para alguns mercados acionarios latino-americanos,
delimitados aqui pelos seguintes paises Brasil, México e Chile. Estes paises foram
escolhidos pois constituem o0s paises com 0s mercados acionarios mais relevantes em
termos de capitalizacdo na América Latina, representando 86,2% do valor de mercado

das empresas listadas em bolsas latino-americanas.
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REFERENCIAL TEORICO

O CAPM ¢ o modelo que sugere qual devera ser a taxa de retorno requerida para
qualquer ativo de risco. Para entender o modelo CAPM, é necessario entender a SML A
SML representa a relagéo entre o risco e a taxa requerida do ativo de risco. A equacgéo da
SML, juntamente com a estimativa do retorno do ativo livre de risco e retorno do portfélio
de mercado, pode gerar a taxa requerida de retorno de qualquer ativo baseada no seu risco
sisttmico. Ao estimarmos a taxa de retorno requerida e compararmos com a taxa de
retorno esperada, determina-se um ativo de risco estd caro ou barato (REILLY e
BROWN, 2003).A equagdo de retorno esperado de um ativo de risco na SML é definida

da seguinte forma:
E(Ri)= RFR + Bi *(Rm-RFR)

O equity risk premium (ERP) € o retorno adicional esperado de um ativo de risco
sobre a taxa livre de risco. A no¢do de que 0 risco importa e que 0s investimentos com
riscos mais altos exigem retorno maiores em relacdo a um ativo livre de risco leva ao
conceito do ERP. (DAMODARAM, 2012)

O prémio de risco do pais que se esta investindo pode ser calculado usando o
rating de agéncias de risco para titulos de divida, onde se observa o spread adicional que
um titulo de 10 anos de um pais ex-Estados Unidos negocia acima do treasury bond
americano de 10 anos. Uma segunda alternativa é usar os pre¢os dos credit default swaps
(CDS) dos paises que sao negociados nos mercados interbancérios de balcdo. Neste
trabalho utilizamos o CDS de 10 anos do Brasil, México e Chile. A teoria do modelo foi

baseado em Frazzini & Pedersen (2013) e Nascimento (2017). Neste modelo temos que:

LpH
Ec(ré) = 17 = (1= B9) [ oy B ) + i,

A equacdo mostra que o coeficiente da carteira BAB é menor quanto maior for o
beta do ativo. Esta equacdo é interessante pois nos possibilita adicionarmos um teste
empirico desta teoria, uma vez que, da mesma forma que temos uma proxy para o retorno
de mercado, podemos construir carteiras BAB e verificarmos a relagdo entre o retorno em

excesso delas e o dos ativos em estudo.
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O resultado da pesquisa de Frazzini & Pedersen (2013), (retornos médios, alfas,
betas, volatilidades e indice de Sharpe), para 0 mercado acionario americano, a partir de
10 portfolios ranqueados por beta pode ser visto na tabela 1. O que se verificou foi que o
retorno médio de diferentes portfolios beta séo similares, o que corresponde a curva SML
mais achatada, os alfas declinaram monotonicamente dos portfolios de beta menor para
os portfolios de beta maior, assim como o indice de Sharpe.

Na tabela 1 verifica-se os retornos do fator BAB, um portfélio que esta comprado
em acdes de beta baixo e vendido em ac¢des de beta alto e que possui um beta neutro. O
fator BAB reporta um retorno médio e alfa alto. Especificamente o fator BAB tem um
retorno de Fama & French (1993) anormal de 0,73% por més (t-statistic=7,39). Ajustando
o retorno pelo Carhart (1997) fator de momentum, o fator BAB obtém um retorno anormal
de 0,55% ao més (t-statistic=5,59). E por ultimo o estudo ajusta o retorno usando um
modelo de 5 fatores ao adicionar o fator de liquidez de Pastor & Stambaugh (2003) e
resultante € um retorno anormal de 0,55% ao més (t-statistic=4,09, um nivel menor devido
o fator liquidez estar disponivel em apenas metade da amostra). Na média, o fator BAB
para o mercado americano fica comprado em US$1,40 e fica vendido em US$0,70.

O resultado para o mercado acionario americano demonstra como o SML continua

achatada mesmo quatro décadas depois dos resultados de Black et al. (1972).

Tabela 1 - Resultado Fator BAB

Portfolio

P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

P10

BAB

low beta) (high beta)
Excess return 0.91 0.98 1.00 1.03 1.05 1.10 1.05 1.08 1.06 097 0.70
(637) (5.73)  (516) (4.88) (449) (437) (3.84) (3.74) (3.27) (2.55) (7.12)
CAPM alpha 0.52 0.48 042 0.39 034 0.34 0.22 0.21 0.10 —0.10 0.73
(630) (5.99) (491) (443) (3.51) (3.20) (1.94) (1.72) (0.67) (—0.48) (7.44)
Three-factor alpha 040 035 0.26 021 013 01 -0.03 —0.06 —-0.22 —-049 0.73
(625) (5.95) (476) (413) (249) (194) (-059) (-102) (-2.81) (—3.68) (7.39)
Four-factor alpha 0.40 0.37 0.30 0.25 0.18 0.20 0.09 0.11 0.01 —-0.13 0.55
(6.05) (6.13) (5.36) (4.92) (3.27) (3.63) (1.63) (1.94) (0.12) (-1.01) (5.59)
Five-factor alpha 0.37 0.37 0.33 030 0.17 0.20 011 0.14 0.02 0.00 0.55
(4.54)  (466) (450) (440) (244) (271) (1.40) (1.65) (0.21) (—0.01) (4.09)
Beta (ex ante) 0.64 0.79 0.88 0.97 1.05 112 1.21 1.31 144 1.70 0.00
Beta (realized) 0.67 0.87 1.00 110 122 132 1.42 1.51 1.66 1.85 —0.06
Volatility 15.70 18.70 2111 23.10 25.56 27.58 29.81 31.58 35.52 41.68 10.75
Sharpe ratio 0.70 0.63 0.57 0.54 0.49 0.48 0.42 0.41 0.36 0.28 0.78

Fonte: Frazzini & Pedersen (2013).

METODO DE PESQUISA

O método de pesquisa adotado neste artigo € de natureza aplicada, abordagem

quantitativa, objetivo explicativo e o procedimento técnico sera ex-post facto.

Para a simulacdo da proposicdo 1, no inicio de cada més base, todas as agdes do

universo considerado foram ranqueadas em ordem crescente segundo seu beta ex-ante. O
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beta ex-ante de cada acdo € o beta calculado com os dados passados, a partir de 2006 até
2018, que datam até o final do més anterior ao més base. No inicio de cada més base,
cada acdo ¢ alocada dentro de uma entre 10 possiveis carteiras tendo como Unico critério
seu beta ex-ante. Os portfdlios sdo formados de maneira a terem ordem crescente de beta
ex-ante entre si e possuirem, na medida do possivel, 0 mesmo capital investido.

Todas as carteiras da proposicdo 1 foram formadas considerando um mesmo
investimento financeiro em cada acdo, de maneira que, tanto o beta ex-ante quanto o
retorno de cada carteira sdo dados respectivamente pela média aritmética dos betas ex-
ante, e a média aritmética dos retornos das a¢des que compde cada carteira.

Uma vez calculado o beta e o retorno de cada um dos 10 portfélios para cada més,
0s mesmos sdo calculados de forma anual e na base anual se calcula o desvio padréo dos
retornos de cada portfolio para se ter a volatilidade. Calcula-se o excesso de retorno (alfa)
anual de cada portfolio contra o benchmark Ibovespa no caso do Brasil, no caso do
México é o benchmark IPC e no caso do Chile se utiliza o indice bursatil de referéncia
IPSA. E por fim, calcula-se o indice de Sharpe de cada portfélio por ano dividindo se o
alfa anual pela volatilidade anualizada.

Para a proposicdo 2, foram construidas as carteiras BAB, que sdo fruto da
combinacéo linear de outras duas: a comprada em agdes de baixo beta, construida com as
acOes contendo beta ex-ante menor que o beta ex-ante igual a um, e a vendida em agdes
de alto beta, construida com as a¢fes contendo beta ex-ante maior que o beta ex-ante igual
a um. Uma vez formadas as carteiras, calculamos o retorno mensal de cada uma. Com
esta dindmica, os retornos de cada uma das carteiras foram calculados mensalmente,
sendo que, no inicio de cada més base, elas foram rebalanceadas segundo o novo perfil
dos betas ex-ante das acdes. Uma vez que o beta ex-ante estimado das ac¢Ges varia no
tempo, observou-se que a composicdo das carteiras pode mudar ao longo do tempo,
podendo diferentes acGes pertencer a diferentes carteiras em diferentes momentos.

O beta ex-ante de cada acdo foi calculado pela divisdo da covariancia entre o
retorno da acao e o retorno da carteira de mercado pela variancia do retorno da carteira
de mercado. A covariancia foi calculada considerando apenas os retornos da carteira de
mercado dos dias em que havia retorno da acdo, de maneira que, se determinada agédo
possuia, por exemplo, 200 dados nao faltantes no periodo considerado para 0 computo de
seu beta, foram considerados apenas os 200 retornos da carteira de mercado observados

nos mesmos dias. J& a variancia dos retornos da carteira de mercado foi calculada com
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todos os retornos ndo faltantes desta carteira observados no mesmo periodo de computo
da covariancia. Os periodos de computo mencionados sdo janelas de 1 ano, sendo 0s
retornos diarios. Dentro de cada janela, foram aceitas agbes com no minimo 120 retornos
néo faltantes.

Apos a construcao da carteira comprada e vendida do BAB, é calculado o retorno
efetivo de cada portfélio BAB, considerando inclusive o custo de carregamento da
posicdo net comprada do portfélio BAB composto por acbes de low beta como sendo
105% do custo do carregamento de cada pais. No caso do Brasil foi utilizada a taxa de
juros anualizada representada pela Selic, no caso do México foi 0 Over MX e no caso do
Chile foi o Over CH. E no caso do portfélio vendido, que é composto pelas acBes high
beta, o custo de carregamento foi a taxa de aluguel para ficar vendido, que neste trabalho
foi utilizado a taxa de 2% ao ano.

Uma vez calculado o retorno do portfolio BAB, 0 mesmo € comparado contra o
seu benchmark para que se conclua o calculo do excesso de retorno (alfa) do portfélio. O
benchmark de cada portfélio BAB de cada pais foi composto por uma ponderacgdo entre
o capital que fica alocado em bolsa (No caso do Brasil € o Ibovespa, no caso do México
€ 0 IPC e no caso do Chile é o IPSA) e que é calculado pela diferenca entre a posicao
média comprada e vendida do portfolio BAB, mais a diferenca entre o portfolio total e o
portfolio em bolsa (benchmark bursatil de cada pais) investido na taxa de juros anualizada
de cada pais (No caso do Brasil € a Selic, no caso do México € o Over México e no caso
do Chile é o Over Chile).

Ap0ds o calculo do excesso de retorno de cada portfélio BAB, calcula se o desvio
padrdo dos retornos mensais de cada portfdlio BAB para cada ano e multiplica se este
numero pela raiz quadrada de doze para se ter a volatilidade anualizada. Para o calculo
do indice de Sharpe, uma vez calculado o alfa de cada portfolio BAB para cada ano e a
volatilidade de cada portfolio BAB por ano anualizada, divide-se o alfa pela volatilidade.

Por fim, com o objetivo de evidenciar a natureza linear entre o retorno em excesso
das carteiras, ou dos ativos, com seu respectivo beta, regredimos, em corte transversal, 0
retorno em excesso das carteiras de 1 a 10, tendo como varidveis explicativas os betas
estimados nas regressGes em séries temporais. Regredimos em corte transversal 0s
retornos das 10 carteiras tendo como variavel explicativa os betas estimados nas
regressdes em séries temporais e plotamos a reta oriunda dos pontos obtidos nas

regressoes e 0s reais.
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RESULTADOS OBTIDOS

Anélise dos resultados da proposi¢do 1 para o Brasil, México e Chile

Os resultados encontrados para o mercado acionario brasileiro, mexicano e
chileno através da aplicacdo da proposicao 1 de Frazzini & Pedersen (2013) corroboram
com o0s resultados apresentados em seus estudos para 0s mercados acionarios
internacionais. A proposi¢do 1 afirma que devido as restricbes de alavancagem, 0s
investidores procuram se alavancar por meio de investimentos que apresentam beta alto
(maior que um) e com isto 0s mesmos apresentam alfas menores que os portfélios de beta

mais baixos (menor que 1).

Caso acionario brasileiro

Foram criados 10 portfélios ao longo de 12 anos ou 144 meses, sendo que 0
portfolio 1 representa o de maior beta e o portfolio 10 representa o de menor beta. Foram
ranqueados os betas de 139 empresas, sendo que estes portfolios foram sendo
rebalanceados mensalmente. O peso de cada acdo no portfélio era igual entre elas e,
portanto, foram calculadas as médias aritméticas do beta e do retorno de cada portfolio
em cada més.

Por meio da analise de regressdo observa-se que a curva do alfa efetivo dos
portfolios Brasil 1 a 10 vis a vis 0s seus respectivos betas, possui uma inclinacdo mais
achatada do que a regressdo do alfa requerido pelo CAPM, ou seja, 0 mercado nédo
remunera na mesma proporcao que o modelo do CAPM sugere, mas a curva da inclinagédo
do alfa efetivo contra o beta ainda indica uma inclinacdo levemente positiva. O risco
maior ainda é recompensado parcialmente por um retorno maior. O resultado do teste de
t-student para a série de dados do beta versus o alfa efetivo dos portfélios Brasil 1 a 10
demonstram um p-value significativo de 0,0058.

Gréfico 1 — Beta portfélios x Ind Sharpe Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa.
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A relacdo entre o indice de Sharpe e o beta dos portfélios Brasil 1 a 10, por meio
da regressdo linear possui uma inclinacdo negativa, ou seja, os portfolios de beta maior
possuem um indice de Sharpe menor. O que demonstra que os portfdlios de beta maior
ndo remuneram com um alfa maior ajustado pela volatilidade dos mesmos.

O resultado do teste de t-student para a série de dados do beta versus o indice de
Sharpe dos portfélios Brasil 1 a 10 demonstram um p-value de 0,1050. A proposic¢éo 1
de Frazzini e Pedersen (2013) para o caso brasileiro, demonstra que os portfolios Brasil
1 a 10 apresentaram caracteristicas onde o alfa efetivo e o indice de Sharpe em relagdo
aos betas apresentaram uma relacdo inversa, ou seja, os portfolios de beta mais alto ndo

foram remunerados com alfas maiores ajustados por suas respectivas volatilidades.

Caso acionario mexicano

Foram criados 10 portfélios ao longo de 12 anos ou 144 meses, sendo que 0
portfélio 1 representa o de maior beta e o portfolio 10 representa o de menor beta,
conforme ilustrado no grafico 11. No caso mexicano foram ranqueados os betas de 79
empresas, sendo que estes portfélios foram sendo rebalanceados mensalmente. O peso de
cada acdo no portfolio era igual entre elas e, portanto, foram calculadas as médias
aritméticas do beta e do retorno de cada portfolio em cada més.

Por meio da analise de regressdo observa-se que a curva do alfa efetivo dos
portfolios México 1 al0 vis a vis 0S seus respectivos betas, possui uma inclinacao
negativa e contraria a regressdo do alfa requerido pelo CAPM dos portfélios México 1 a
10 vis a vis 0s seus respectivos betas. O resultado do teste de t-student para a série de
dados do beta versus o alfa efetivo dos portfélios México 1 a 10 demonstram um p-value
com alguma robustez de 0,078.

Gréfico 2 — Beta portfélios x Ind Sharpe México
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Fonte: Dados da Pesquisa.
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A relagdo entre o indice de Sharpe e o beta dos portfolios México 1 a 10, por meio
da regressdo linear possui uma inclinacdo negativa, ou seja, os portfolios de beta maior
possuem um indice de Sharpe menor. O que demonstra que os portfdlios de beta maior
ndo remuneram com um alfa maior ajustado pela volatilidade dos mesmos. O resultado
do teste de t-student para a série de dados do beta versus o indice de Sharpe dos portfélios
Meéxico 1 a 10 demonstram um p-value de 0,2541.

A proposicdo 1 de Frazzini e Pedersen (2013) para 0 caso mexicano, demonstra
que os portfélios México 1 a 10 apresentaram caracteristicas onde o alfa efetivo e o indice
de Sharpe em relacdo aos betas apresentaram uma relacdo inversa, ou seja, 0s portfélios
de beta mais alto ndo foram remunerados com alfas maiores ajustados por suas respectivas

volatilidades.

Caso acionario chileno

Foram criados 10 portfélios ao longo de 12 anos ou 144 meses, sendo que 0
portfolio 1 representa o de maior beta e o portfolio 10 representa o de menor beta. No
caso chileno foram ranqueados os betas de 78 empresas, sendo que estes portfolios foram
sendo rebalanceados mensalmente. O peso de cada acdo no portfolio era igual entre elas
e, portanto, foram calculadas as médias aritméticas do beta e do retorno de cada portfélio
em cada més.

Por meio da analise de regressao observa-se claramente que a curva do alfa efetivo
dos portfélios Chile 1 a 10 vis a vis 0s seus respectivos betas, possui uma inclinacdo
negativa e contréria a regressdo do alfa requerido pelo CAPM dos portfélios Chile 1 a 10
Vis a Vis 0S seus respectivos betas.

O resultado do teste de t-student para a série de dados do beta versus o alfa efetivo
dos portfolios Chile 1 a 10 demonstram um p-value de 0,1997.

Gréfico 3 — Beta portfolios x Ind Sharpe Chile
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Fonte: Dados da Pesquisa.
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A relacdo entre o indice de Sharpe e o beta dos portfolios Chile 1 a 10, por meio
da regressdo linear possui uma inclinacdo negativa. Ou seja, os portfélios de beta maior
possuem um indice de Sharpe menor. O que demonstra que os portfdlios de beta maior
ndo remuneram com um alfa maior ajustado pela volatilidade dos mesmos. O resultado
do teste de t-student para a série de dados do beta versus o indice de Sharpe dos portfélios
Chile 1 a 10 demonstram um p-value de 0,0197.

A proposicéo 1 de Frazzini e Pedersen (2013) para o caso chileno, demonstra que
os portfélios Chile 1 a 10 apresentaram caracteristicas onde o alfa efetivo e o indice de
Sharpe em relacdo aos betas apresentaram uma relacao inversa, ou seja, os portfélios de
beta mais alto ndo foram remunerados com alfas maiores ajustados por suas respectivas

volatilidades.

Analise dos resultados da proposicédo 2 para o Brasil, México e Chile

A proposicéo 2 do BAB para o Brasil, México e Chile ndo apresentam resultados
similares aos apresentados por Frazzini & Pedersen (2013) para os 20 mercados
acionarios internacionais. No caso do Brasil, México e Chile, os retornos liquidos do
portfolio BAB geraram retornos menores do que seus benchmarks, gerando assim alfa

negativo e indice de Sharpe negativo.

Analise proposicao 2- caso acionario brasileiro

No caso brasileiro, a simulacdo feita com o portfélio BAB Brasil apresentou uma
posicdo média comprada no portfélio low beta ajustado para o beta um de 136,5%, uma
posicdo média vendida no portfdlio high beta ajustado para o beta um de 75,06% e com
isso resultando numa posi¢do média net comprada de 61,4%.

Gréfico 1 — Evolugao da participacdo portfolios BAB Brasil long, short e net

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Hé& alguma similaridade ao resultado encontrado no portfolio BAB para todas as
acOes americanas feitas por Frazzini & Pedersen (2013), onde o portfélio comprado em
acOes de beta baixo representava 152% e o portfélio vendido em agdes de beta alto
representava 71%. E para todas as a¢6es globais ex-US o portfélio comprado em acdes de
beta baixo representa 158% e as acOes de beta alto representa 84%, segundo Frazzini &
Pedersen (2013).

Em termos de rentabilidade, o portfélio BAB gerou uma rentabilidade bruta de -
47,67% e uma rentabilidade liquida de -78,49%. O benchmark hibrido (61% Ibovespa e
39% Selic) gerou um retorno de 164,84% superando a rentabilidade liquida do portfélio
BAB e com isso portfélio BAB gerou um alfa negativo de 91,88%, um indice de Sharpe

negativo de 4,50 e uma volatilidade anualizada de 20,4%.

Anélise proposi¢éo 2 - caso acionario mexicano

No caso mexicano, a simulacéo feita com o portfélio BAB México apresentou
uma posicdo média comprada no portfélio low beta ajustado para o beta um de 143,2%,
uma posicdo média vendida no portfolio high beta ajustado para o beta um de 79,2% e

com isto resultando numa posi¢do média net comprada de 64%.

Grafico 5 — Evolucgao da participacao portfolios BAB México long, short e net

seesss Média Part. POrtfolio Short s %P osicio Net + s esss Média Part. Portfolio Net

Fonte: Dados da Pesquisa.

Ha alguma similaridade ao resultado encontrado no portfélio BAB para todas as

acOes americanas feitas por Frazzini & Pedersen (2013), onde o portfélio comprado em
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acOes de beta baixo representava 152% e o portfélio vendido em agdes de beta alto
representava 71%. E para todas as a¢Ges globais ex-US o portfélio comprado em agoes
de beta baixo representa 158% e as agdes de beta alto representa 84%, segundo Frazzini
& Pedersen (2013).

Em termos de rentabilidade, o portfélio BAB gerou uma rentabilidade bruta de
172,4% e uma rentabilidade liquida de 46,61%. O benchmark hibrido (64% IPC e 36%
Over MX) gerou um retorno de 73,98% superando a rentabilidade liquida do portfélio
BAB e com isto o portfolio BAB gerou um alfa negativo de 15,73%, um indice de Sharpe
negativo de 0,93 e uma volatilidade anualizada de 16,99%.

Anélise proposic¢ao 2 - caso acionario chileno

No caso chileno, a simulacdo feita com o portfolio BAB Chile apresentou uma
posicdo média comprada no portfolio low beta ajustado para o beta um de 149,31%, uma
posicdo média vendida no portfdlio high beta ajustado para o beta um de 76,83% e com

isto resultando numa posicdo média net comprada de 72,48%.

Grafico 6 — Evolucgdo da participacao portfolios BAB Chile long, short e net

+ 5 s Média Part. Portfélio Short %Posigio Net Média Part. Portfolio Net

Fonte: Dados da Pesquisa.

Hé& alguma similaridade ao resultado encontrado no portfélio BAB para todas as
acOes americanas feitas por Frazzini & Pedersen (2013), onde o portfélio comprado em
acOes de beta baixo representava 152% e o portfolio vendido em agdes de beta alto

representava 71%. E para todas as acGes globais ex-US o portfélio comprado em agoes
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de beta baixo representa 158% e as agdes de beta alto representa 84%, segundo Frazzini
& Pedersen (2013).

Em termos de rentabilidade, o portfélio BAB gerou uma rentabilidade bruta de
106,68% e uma rentabilidade liquida de 22,64%. O benchmark hibrido (72% IPSA e 28%
Over CH) gerou um retorno de 85,63% superando a rentabilidade liquida do portfélio
BAB e com isto o portfolio BAB gerou um alfa negativo de 33,93%, um indice de Sharpe
negativo de 2,74 e uma volatilidade anualizada de 12,39%.

CONSIDERACOES FINAIS

Para a proposicdo 1, o presente estudo achou envidéncias que no Brasil, México
e Chile os investidores pagam mais caro por ativos de beta alto e com isto beta alto esta
associado a um baixo alfa e com isto estd alinhado com os resultados apresentados por
Frazzini e Pedersen (2013).

Sobre a proposic¢éo 2, o presente estudo ndo obedece ao padrédo apresentado pelos
estudos de Frazzini & Pedersen (2013) nos 20 mercados internacionais. Os alfas e indice
de Sharpe do portfélio BAB dos 20 mercados internacionais, em sua maioria apresentam

alfa e indice de Sharpe positivo.

No caso do Brasil, México e Chile estes mesmos indicadores mostraram uma
tendéncia inversa, ou seja, de alfa e indice de Sharpe negativos, O portfélio BAB destes
paises latino-americanos demonstrou que comprar agdes de beta baixo e vender acdes de

beta alto ndo geram excessos de retorno positivos significativos no longo prazo.

No caso da proposicao 2 do portfélio BAB, na qual se simula o retorno, o alfae o
indice de Sharpe de um portfélio long and short, ha evidéncias que no Brasil, México e
Chile, ficar comprado em ac¢des de beta baixo e vendido em acbes de beta alto produz

excessos de retorno negativos.
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