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RESUMO

Tambosi Filho, EImo. Testando Empiricamente o0 CAPM Condicional dos Retornos
Esperados de Portfolios do Mercado Brasileiro, Argentino e Chileno. 2003. Tese
(Doutorado em Engenharia de Produgéo) — PPGEP/UFSC, Floriandpolis— SC, Brasil.

Nas ultimas décadas 0 modelo CAPM tem despertado grande interesse por parte da
comunidade cientifica. Apesar das criticas, o aprimoramento do CAPM estético, dando
origem a novos modelos dindmicos, traz maior seguranga para o investidor ao longo do
ciclo de negocios. O CAPM e suas versdes estéticas foram e sdo de grande importanciaem
finangas. Nos dias de hoje encontramos adaptacdes mais complexas do modelo CAPM, as
quais nos permitem ter respostas sobre questdes em finangas que por muito tempo
permaneceram ndo solucionadas. Diante deste panorama e considerando toda essa grande
discusséo acerca da validade do CAPM, este trabalho procura apresentar as vantagens dos
model os condicionais em relagdo ao model o estético. Para constatar tais fatos estudar-se-do
os testes dos modelos condicionais (beta variando ao longo do tempo) que ndo séo
comumente estudados naliteratura. Esses testes sdo convenientes paraincorporar variancias
e covariancias que se alteram ao longo do tempo. Dentre os testes dos model os condicionais
destacamos o de Jagannathan e Wang (1996). Este trabalho tem como objetivo testar o
modelo CAPM condicional de Jagannathan e Wang (1996), incorporando varidveis
macroecondmicas e financeiras, para o0 mercado brasileiro, chileno e argentino e ainda

comparar 0s seus resultados com os encontrados no mercado norte-americano.

Palavras-Chave: CAPM Condicional, Mercados Financeiros e Portfolio.



ABSTRACT

Tambosi Filho, Elmo. Empirical Test of the Conditional CAPM using Expected
Returns of Brazilian, Argentinean and Chilean Portfolio. 2003. Thesis (Doctoral in
Indudtrial Engeneering) — PPGEP/UFSC, Floriandpolis — SC, Brazil.

In the last decades, the CAPM model has being of great interest in the
scientific area. Despite all the criticism, the improvement of the static CAPM, which
has generated new dynamic models, provided investors with stronger guarantee
throughout the financial movement. The CAPM and its static version were and still
are very important in the financial area. Nowadays more sophisticated adaptations
of the CAPM are found, which allow us to explain some matters in finance that had
not been solved for long time. Considering such discussion about the CAPM
validity, this study intends to show the advantages of the conditional model
comparing with the static one. In order to verify such facts, tests of conditional
models are examined (with beta varying throughout time), which are not commonly
studied in the literature. Such tests are suitable to incorporate variances and
covariance that change throughout time. Among all, Jagannathan and Wang’'s
(1996) can be considered one of the most important tests. This study aims to test
the conditional CAPM model by Jagannathan and Wang (1996) using
macroeconomics and financial variables from the Brazilian, Chilean and
Argentinean markets. Also, one of its objectives is to compare such results with the

American ones.

Key Words: Conditional CAPM, Financial Markets, Portfolio.
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CAPITULO |

INTRODUCAO

1.1. Aspectos Gerais

Em 1952, Harry Markowitz publica o célebre trabalho “Portfolio Selection”
que movimentou o meio académico da época. Markowitz mostra que a anélise de
carteiras inicia-se com a analise de titulos individuais e termina com a obtencéo da
carteira eficiente que melhor atenda os objetivos do investidor. Partindo deste
ponto constréi-se a fronteira eficiente das carteiras e, entre estas, seleciona-se

aquela que satisfaz melhor o investidor em relagéo ao retorno esperado e o risco.

Baseado nas idéias expostas por Markowitz, William Sharpe desenvolveu o
“Modelo do indice Unico”, em 1963, que procurava simplificar a matriz de
variancias do modelo de Markowitz. J& em 1964 Sharpe publicou seu célebre
artigo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under conditions of
risk” estruturando assim, o “Capital Asset Pricing Model’, um modelo para
precificagdo dos ativos em mercados de titulos de risco em equilibrio, o qual &

amplamente utilizado e com importantes aplicagoes.

O CAPM é definido como sendo um modelo que relaciona a rentabilidade
esperada de um ativo ou bem, em um mercado em equilibrio, com seu risco ndo

diversificavel, também conhecido pelo nome de beta. Independente de Sharpe,

1



outros autores também formulam o CAPM, na sua verséo estatica. Entre eles
Lintner (1965), Mossin (1966) e Treynor. Esta versdo do CAPM estético ou ndo
condicional tem resultados consistentes ao se fazer testes empiricos para verificar

a capacidade de aderéncia do modelo a economia real.

Em todos os testes do CAPM nédo condicional entre eles o de Fama e
MacBeth (1974), Black, Jensen e Scholes (1972) foi suposto que o beta seria

estatico, ou seja, que o risco sistematico dos ativos nao mudaria.

Haugen (1986) mostra que Black, Jensen e Scholes consideravam que
deveria existir uma relagéo linear positiva entre os betas e as taxas de retorno
esperado. Como consequéncia deste fato, Black, Jensen e Scholes (1972)
encontram em seu teste do CAPM um relacionamento positivo entre a

rentabilidade e o beta.

Nos estudos de Fama e MacBeth (1974), os betas de um periodo séo
usados para prever 0s retornos num periodo posterior. Fama e MacBeth (1974)
mostram que nesses estudos empiricos do CAPM assumem que o0s betas
permanecem constantes ao longo do tempo e o retorno dos portfolios contendo as
acdes negociadas nos mercados é uma boa proxy do retorno esperado do

mercado.

Merton (1973) mostra, em seu modelo geral de equilibrio multi-beta, que o
retorno esperado condicional € linear com os betas condicionais, entre eles o beta

de mercado.



Merton (1973) desenvolveu o Consumption Capital Asset Pricing Model
(ICAPM). Este modelo tinha como objetivo generalizar o modelo CAPM de Sharpe
(1964) para um contexto intertemporal. O ICAPM original parte da hipotese de
que os investidores consumiam toda a sua riqueza depois de um periodo, de

forma que a riqueza e o consumo acabavam se confundindo.

Entretanto, evidenciou-se nas Uultimas duas décadas o crescimento do
namero de estudos empiricos examinando a capacidade produtiva da versao
estatica do CAPM. Os resultados obtidos nestes estudos mostram que o CAPM
estatico € incapaz de explicar razoavelmente a variagdo cross-sectional do retorno

médio dos portfolios analisados.

Costa Jr. (1996) reforca essa idéia ao dizer que a verséo original ou padréo
do CAPM, de grande simplicidade, reconhece a informagdo de maior relevancia e
a utiliza de maneira facilmente compreensivel. O que acontece é que as hipdteses
de partida desta verséo original requerem um mercado de competi¢éo perfeita, o
que faz com que se tema que haja uma falta de realismo. A resposta a esta

davida se encontra nos testes empiricos: o importante ndo € o realismo das

hipoteses de partida, e sim, se as conclus6es do modelo se ajustam a realidade.

Este tipo de andlise requer restricdes sobre a distribuicdo dos retornos ou
sobre a func¢éo utilidade dos individuos que nem sempre sédo consistentes. Sao
alguns exemplos: a distribuicdo normal do retorno dos ativos, nao limitada

inferiormente, e a fun¢éo utilidade quadratica, apresentando aversdo absoluta ao
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risco crescente. Uma segunda, a chamada critica de Roll (1977), ataca o CAPM
pela sua incapacidade de ser testado empiricamente. A impossibilidade de se
observar o portfolio de mercado e a critica de que a real hipétese verificada nos
testes propostos para o CAPM néo é a hipotese de Sharpe, mas a hip6tese de
que o portfolio de mercado é eficiente, levaram a conclusdo que nenhum teste ja

feito foi realmente um teste da teoria do CAPM.

Costa Jr. (1996) mostra que Fama e French (1992) criticos ferrenhos do
CAPM fizeram testes multivariaveis (regressdes multiplas) e encontraram duas
variaveis que explicam a maior parte das variacdes de cross-section dos retornos
médios: indice valor contabil/valor de mercado tem uma relagdo positiva com os
retornos das agfes enquanto a varidvel tamanho tem uma relacdo negativa

bastante significativa e o beta teve pouca significancia neste teste.

Fama e French (1993) encontram em seu modelo de trés fatores
coeficientes estatisticamente significantes diferentes de zero. Este resultado
sugere que a proxy dos fatores associados ao risco com o retorno do capital
humano e o beta séo instaveis. Mesmo assim este modelo foi capaz de explicar

a variacao cross-sectional dos retornos esperados.

O CAPM e suas versdes estaticas foram e séo de grande importancia em
financas. Entretanto nos dias de hoje encontramos adaptagbes mais complexas
do modelo CAPM que nos permitem vislumbrar respostas a questdes que ainda

permanecem sem resposta em finan(;as.



Diante deste panorama e considerando toda essa grande discussao
acerca da validade do CAPM, este trabalho procura apresentar as vantagens dos
modelos condicionais ou dindmicos (modelos que incorporam variancias e

covariancias que se alteram ao longo do tempo). em relacdo ao modelo estético.

Para constatar tais fatos estudar-se-do os testes dos modelos
condicionais (beta variando ao longo do tempo) que ndo sdo comumente
estudados na literatura. Esses testes sdo convenientes para incorporar variancias
e covariancias que se alteram ao longo do tempo. Dentre os testes dos modelos
condicionais destacamos o de Jagannathan e Wang (1996) e Ferson e Harvey

(1999) que serdo comentados posteriormente.

Bonomo e Garcia (2002) destacam ainda, importantes estudos do CAPM
condicional entre eles o proposto por Bodurtha e Mark (1991) onde o beta de uma
carteira de ativos é definido como a covariancia condicional do erro de previsédo
do retorno da carteira e o erro de previsdo do retorno do mercado. Esses modelos
possuem varios coeficientes betas enquanto que o CAPM original possui apenas

um.

1.2. A Justificativa e o Problema do Trabalho.

Este trabalho pode ser justificado pelos seguintes aspectos:

A grande volatilidade dos mercados financeiros faz com que as

empresas, os investidores e os individuos busquem sempre uma maior protecao



em relacdo ao risco, estimando modelos mais consistentes estatisticamente e,

como consequéncia, realizando previsdes financeiras mais acuradas.

O aprimoramento do CAPM estatico, dando origem a novos modelos
dindmicos, traz maior seguranga para o investidor ao longo do ciclo de negdcios.
O CAPM mostra que o risco de um ativo financeiro é bem representado pelo
coeficiente beta que mede o risco de um titulo em relacdo ao mercado. Este
coeficiente representa a influéncia dos fatores macroecondémicos nos retornos dos
ativos, dai a importancia de suas estimativas. O coeficiente beta pode ser visto
como uma medida de volatilidade relativa dos retornos de um ativo em relagao

aos retornos do mercado.

Entretanto, a abordagem do CAPM estético apresenta problemas, sendo
um dos principais a determinagcdo dos parametros, ou coeficientes de regresséo,
que é realizada como se estes ndo se alterassem no tempo. Deve-se esperar
mudancas nas caracteristicas fundamentais de uma empresa, assim como no
ambiente macroecon6mico. Assim ndo é possivel supor que o risco sistemético se

mantenha estavel.

A importancia deste trabalho consiste na formulagdo de um modelo do
CAPM condicional para os mercados financeiros brasileiro, argentino e chileno.
Para tanto, serdo utilizadas variaveis macroecondmicas e financeiras desses

paises com o0 objetivo de verificar se os resultados sdo consistentes com 0s



encontrados no mercado norte-americano. Neste sentido, busca-se resposta para

0 seguinte problema da tese:

Sera que o CAPM condicional de Jagannathan e Wang (1996) é capaz
de explicar a variagdo cross-sectional do retorno dos mercados analisados

satisfatoriamente?

O problema em questdo procura reunir variaveis macroecondmicas e
financeiras (dados estatisticos), que nos permitam adaptar o CAPM condicional

para o mercado brasileiro, argentino e chileno.

A aplicagdo desta ferramenta para esses mercados permitira um
acréscimo de informagdo para a tomada de decisdo de investimento. Tal
afirmacéo pode ser feita, considerando que a utilizagdo do modelo condicional de
Jagannathan e Wang (1996) foi de grande relevancia para o mercado norte-
americano, uma vez que tal modelo permitiu explicar com maior precisdo a
variagdo cross-sectional dos retornos das agbes norte-americanas, quando

comparado com a verséo estatica do CAPM.

1.3. A Hip6tese Basica da Tese

Parte-se da hipdtese de que o modelo condicional voltado para o mercado
financeiro brasileiro, chileno e argentino permitira um acréscimo de informagé&o no

mercado de acdes em relagdo ao modelo estético, j& que aquele modelo



condicional apresenta maior aderéncia aos dados, parecendo capturar com maior

eficiéncia a dinamica das medidas de risco e dos retornos esperados.

1.4. OBJETIVOS

1.4.1. Geral

Este trabalho tem como objetivo testar o modelo CAPM condicional de
Jagannathan e Wang (1996), incorporando variaveis macroeconémicas e
financeiras, para os mercados brasileiro, chileno e argentino e ainda comparar os

seus resultados com os encontrados no mercado norte-americano.

1.4.2. Especificos

» Elaborar a reviséo bibliografica de alguns modelos dindmicos da Moderna
Teoria de Financas posteriores a criagdo do CAPM estatico de Sharpe
(1964), Lintner (1965), Mossin (1966), Black, Jensen e Scholes (1972),

Fama e MacBeth (1974) entre outros.

= Comparar o modelo dindmico e o modelo estatico em relacéo a capacidade

de explicacdo na varia¢do cross-section dos retornos médios das acoes;



= Analisar a consisténcia econométrica e estatistica dos resultados dos
mercados testados, comparando-os com os encontrados no mercado norte-

americano;

= Analisar os retornos de ag0es periodicamente e avaliar as mudangas dos

parametros estimados ao longo do tempo;

» Verificar a estabilidade do coeficiente beta ao longo do tempo, bem como a
influéncia de fatores macroecondmicos e financeiros nos retornos

esperados dos ativos.

1.5. LimitagOes do Trabalho

Como principais limitagcdes deste trabalho tem-se:

O fato de escolhermos um indice brasileiro, chileno e argentino de ag6es,
como a carteira de mercado, implica em assumirmos implicitamente que o
mercado é segmentado. Garcia e Bonomo (2002) mostram que se o mercado &
segmentado um grande nimero de investidores diversificardo internacionalmente
sua carteira e o mercado se movera no sentido de uma integracdo, e os retornos
esperados no Brasil, Argentina e Chile serdo bem descritos pela exposi¢cédo dos

paises ao risco mundial.

Os fatores macroecondmicos, embora importantes para explicar o risco,
tém sido irrelevantes para explicar o pre¢co das acdes no mercado brasileiro,

argentino e chileno.



1.6. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho € dividido em cinco capitulos:

Capitulo I: Refere-se & introducdo do trabalho e esta estruturada da seguinte
forma: Justificativa do trabalho, Objetivos: Geral e Especificos,

Importancia do Trabalho e as suas limitagdes;

Capitulo II: Traz a revisdo de literatura referente a Moderna Teoria de Finangas;

Capitulo 1ll: Evidencia algumas consideragdes sobre os modelos do retorno

esperado do portfolio;

Capitulo 1V: Mostra os resultados obtidos para o CAPM condicional no Brasil,

Argentina e Chile.

Capitulo V: Apresenta as conclusdes e recomendacdes para trabalhos futuros.
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CAPITULO Il

A MODERNA TEORIA DE FINANCAS: UMA REVISAO DE

LITERATURA

Esse capitulo encontra-se estruturado em quatro se¢des que discutem os
seguintes aspectos: na secdo 2.2 encontram-se breves relatos sobre alguns
modelos de precificagéo de ativos. Na se¢do 2.3 constam algumas consideragoes
iniciais acerca do CAPM Condicional. A secdo 2.4 tece consideragdes sobre a

eficiéncia de mercado. A secéo 2.5 apresenta o modelo GARCH.
2.1. INTRODUCAO

O CAPM foi desenvolvido a partir de uma série de hipoteses
simplificadoras que parecem pouco realistas, como por exemplo, supde que 0s

individuos tomam suas decisfes de investimento para um Unico periodo de
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tempo. Entretanto, verifica-se que o mundo real é dindmico e investidores aplicam

em muitos periodos buscando sempre maior retorno e menor risco.

Sharpe (1964) mostra que a versdo original e mais simples do CAPM é
formulada com base nas seguintes hipoteses: a) os individuos tomam suas
decisGes de investimentos baseados no valor esperado e variancia das
distribuicBes futuras das taxas de rentabilidade; b) o mercado é perfeitamente
competitivo, ou seja, n&o existe custo de transagao, n&o existe imposto e todos 0s

ativos séo infinitamente divisiveis; c) os individuos séo racionais, avessos ao risco

e maximizam sua utilidade esperada; d) os individuos tém expectativas
homogéneas; e) existe um ativo sem risco, F, e todos os individuos podem
emprestar e tomar emprestado & mesma taxa, Rf, e finalmente, f) todos os
individuos tém o mesmo horizonte, de um periodo de tempo, para tomar suas

decisdes de investimento.

A partir da busca de melhores resultados os investidores passaram a dar
mais importéncia ao gerenciamento de carteiras, juntamente ao comportamento
dos fatores que influenciam os riscos dessas carteiras, de modo que esses riscos
pudessem ser reduzidos significativamente, sem prejuizo da riqueza esperada do

investidor.

Contudo, Costa Jr (1996) ressalta que o CAPM é um modelo simples e de
grande utilidade, mas que se baseia em suposi¢cdes bastante restritivas sobre o

funcionamento do mercado. A principal pergunta que fazem os pesquisadores
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desde sua formulacéo inicial nos anos sessenta, é se ele é valido. E o método
para responder esta pergunta tem sido, nos ultimos trinta anos, a realizacdo dos
mais diversos testes empiricos, principalmente no mercado de acgdes, para
verificar se suas previsées sdo validas. Ao longo de todos esses anos diversas
respostas tém sido dadas, a grande maioria dando suporte as suas previsdes, mas

com pequenas modificagdes no modelo original.

2.2. Breves relatos sobre alguns modelos de precificagédo de ativos

Costa Jr (1996) mostra que o CAPM, apesar de ser uma criagdo dos anos
sessenta, segue sendo atual e tendo adquirido ultimamente uma maior
notoriedade, pois foi o principal motivo da concessdo do prémio Nobel de
Economia em 1990 a William Sharpe.! Este modelo nasceu com os trabalhos
pioneiros de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e tem sido aprimorado
desde entdo, através de varias extensées ao modelo original, para captar os
diferentes aspectos do mundo econdmico real. No entanto, nos Ultimos anos as

controvérsias sobre suas previsbes tém-se acirrado bastante acarretando o

1 . . I . . .
Também foram laureados com o Nobel Harry Markowitz pela sua contribui¢do a teoria de carteiras e Merton Miller pela sua

contribuicdo a area de financas corporativas (estrutura étima e politica de dividendos).
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aparecimento de extensbes do CAPM original. Muitas destas extensdes
enriquecem a versdo original, mas também trazem diversas complicagbes

tornando-a menos compreensivel e utilizavel.

Fama e MacBeth (1974) desenvolveram uma versédo nédo-condicional do
CAPM supondo que os retornos esperados do portfolio de mercado séo
constantes e os betas sdo estacionarios num determinado periodo. Para isso,
utilizaram testes cross-sectional realizados, a partir da regressao com retornos
esperados ndo-condicionais e betas ndo-condicionais em subperiodos de cinco e

dez anos.

Entretanto, segundo Costa Jr. (1996), os trabalhos de Fama & French (1992,
1995) sdo uma critica ferrenha ao CAPM. Eles mostram que existem outras
varidveis que sdo significativas para explicar as variagfes de cross-section dos
retornos médios das agbes. O periodo estudado pelos autores é bem longo, vai
de 1941 a 1990: 50 anos de cotagOes mensais de pregos de agdes negociadas no
mercado norte-americano. Os trabalhos pioneiros de Black, Jensen & Scholes
(1972) e de Fama & Macbeth (1974) encontraram uma relagéo linear e positiva
entre retornos e betas para periodos anteriores a 1969. Mas, com dados mais
recentes (1963-1990), tal relagéo desaparece, segundo Fama & French (1992). E
para o periodo total de 50 anos (1941-1990), a relacdo linear positiva € muito

fraca.
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Uma verséo alternativa ao CAPM é apresentada por Ross (1976). Trata-se
de um modelo denominado APT (Arbitrage Pricing Theory) que, de alguma forma,
é semelhante ao CAPM, pois estabelece uma relacdo linear entre os retornos
esperados dos ativos e certos fatores (um ou mais fatores), mas com hipoteses
alternativas que respondem algumas das criticas ao modelo tradicional. Do ponto
de vista tedrico, o modelo APT, diferentemente do CAPM, ndo necessita de
hipoteses acerca da distribui¢cdo dos retornos dos ativos nem sobre a estrutura de
preferéncias dos individuos. A relagdo estabelecida pelo CAPM é alcangada pela
hip6tese de que a economia esta em equilibrio. A APT, em contrapartida, vale
também para situacdes de desequilibrio, desde que néo se existam oportunidades

de arbitragem na economia.

Neste caso, a APT responde algumas questdes empiricas ndo resolvidas
pelo CAPM. Evidencia, também, a discussédo dos fatores macroeconémicos que
afetam os retornos esperados dos ativos em conjunto, 0s quais ndo sédo captados

pelo CAPM.

Chen (1986) mostra, baseado em evidéncias empiricas, que a APT né&o
pode ser rejeitada em favor de alguma hipotese alternativa e que a performance
da APT é muito satisfatoria em relagdo ao CAPM. Portanto a APT parece ser um

modelo razoavel para explicar a variacdo cross-sectional dos retornos dos ativos.

Ross (1980) aponta uma grande diferenca entre a APT e o modelo de

Sharpe (1964). A APT mostra que cada equilibrio sera caracterizado por uma
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relacdo linear entre cada retorno esperado de ativo e sua amplitude de resposta
do retorno ou empréstimos nos fatores comuns (desde que o equilibrio do
mercado ndo seja consistente com lucro de arbitragem). A falta dos lucros de
arbitragem sem risco nos leva a APT. Suas suposi¢des e aplicagbes fazem da
APT um importante objeto de testes empiricos. Ao desprezar a idéia de portfolio
de mercado, a APT deixa de lado a discussdo sobre como identificad-lo e sobre

como trata-lo nos estudos empiricos.

Campbell (1993), introduziu o modelo de precificacdo de ativos multifatorial
onde as variaveis retorno esperado e o risco (covariancia condicional) variam no
tempo. Os resultados indicaram que a covariancia condicional assume diferentes
valores no tempo. Esse termo condicional indica que o retorno esperado € 0 risco
variam no tempo ou seja sao dindmicos. Esta evidéncia mostra que o CAPM

formulado por Sharpe, Lintner, Treynor e Mossin, ndo &€ capaz de capturar

satisfatoriamente o comportamento dindmico do retorno dos ativos.

Refor¢ando esta idéia, Fama e French (1992) observam a incapacidade do
CAPM estatico de explicar satisfatoriamente o cross-section do retorno meédio.
Eles usaram todas as agbes existentes no banco de dados CRESP e as
ordenaram em 100 portfolios, durante o periodo de 1962 até 1990, e constataram

uma relacdo fraca entre o beta de mercado e o retorno médio.

Muito antes do estudo de Fama e French (1992), Banz (1981), detectou

uma importante anomalia: a de que o tamanho da firma (capitalizagdo de
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mercado) estava correlacionado com o retorno esperado cross-sectional. Esta
observagdo explica uma larga fracdo da variagdo cross-sectional do retorno
esperado. No teste de Fama e French (1992), a varidvel tamanho e a variavel

preco/valor contabil apresentaram-se mais relevantes que o beta.

Ferson e Harvey (1993), baseados nessas informacdes, desenvolveram
um modelo com o objetivo de captar o comportamento dindmico do beta. O
modelo de precificacdo do beta condicional permite que o beta possa variar no
tempo dependendo do nivel de informacéo disponivel. Neste modelo, os retornos
esperados seriam equivalentes & soma dos varios betas associados ao pre¢o dos
riscos. O teste desse modelo nos permitiu concluir que os coeficientes analisados
nao foram significativamente diferentes de zero, concluindo assim que o0s
parametros utilizados explicam satisfatoriamente a variagdo cross-sectional dos

retornos das acdes analisadas.

2.3. Algumas consideracdes iniciais acerca do CAPM condicional.

O CAPM estético de Sharpe- Lintner-Black, onde R; denota o retorno da
acédo ; e Ry o retorno do portfolio de mercado para todas as agdes da economia. A

versdo do CAPM de Black (1972) é:

E[R] =g, +9,b; (2.1)

onde g,e g, sdo definidos como o retorno esperado de mercado e o prémio do

risco esperado de mercado respectivamente e onde b, é definido como:
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b, =Cov(R,.R, )/Var[R, . (2.2)

Fama e French (1992) seguem Black (1972) e examinam empiricamente o
CAPM estético, chegando a conclusdo que existe uma relacdo fraca entre o

retorno médio e o beta, encontrando uma forte evidéncia contra o CAPM estatico.

Entretanto, Jagannathan e Wang (1996) desenvolveram um estudo que em

parte contrariavam essas evidéncias.

Nesse mesmo estudo observaram que, ao utilizar o indice CRSP como
portfolio de mercado, encontram no modelo ndo-condicional, implicito no CAPM
condicional, uma explicagdo aproximada de 30% da variagdo cross-sectional do
retorno médio de 100 portfolios de mercado, similar ao utilizado por Fama e
French (1992). Para implementagdo do CAPM é comumente utilizado como proxy
todos as acoes listadas na New York Stock Exchange (NYSE) e na American
Stock Exchange (AMEX), que podem ser consideradas uma razoavel proxy para o
retorno do portfolio de mercado de todos os ativos.Contudo, Fama e French
(1992) constataram que, ao utilizar tal proxy, a mesma néo foi suficiente para uma

andlise satisfatéria da performance do CAPM.

Devido a esse fato e com o objetivo de melhorar a proxy, Jagannathan e
Wang (1996) seguiram Mayers (1972) e incluiram em seu modelo o retorno do
capital humano. Quando o capital humano € também incluido na carteira de

mercado, o modelo n&o-condicional implicito no CAPM condicional é capaz de
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explicar mais de 50% da variagdo cross-sectional do retorno médio. Além disso,

os testes estatisticos falharam na rejeicdo do modelo.

2.4. Consideragoes sobre a Eficiéncia de Mercado

Alguns dos principios da hipotese de eficiéncia do mercado podem ser
encontrados em um trabalho desenvolvido pelo francés Louis Bachelier em 1900.
Este analisou as oscilagbes de precos do mercado de ac¢bes, chegando a
concluséo que tentativas de descobrir o valor futuro de um titulo, com base em
seu comportamento passado, seriam ineficazes. Para tal autor, a probabilidade de
aumento de precgos das ac¢des a qualquer momento seria igual & probabilidade de

baixa.

Em 1970 Eugene Fama em seu célebre artigo Efficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Work, argumentou que nos mercados de capitais
poderiam existir trés niveis de eficiéncia, partindo do fato que as informagfes se
refletiriam nos pregos dos ativos. Fama (1970) desenvolveu uma classificagcéo de
eficiéncia do mercado de capitais levando em conta informagdes relevantes para
a definicdo dos precos. Para o autor eficiéncia fraca ndo permite que um
investidor obtenha ganhos em excesso a partir de dados histéricos de precos e
volumes de negociacdo. Entende-se por ganhos ou retornos em excesso a
possibilidade de se obter lucros extraordinérios valendo-se de um conjunto de
informacdes. Eficiéncia semi-forte n&o permite que um investidor obtenha ganhos

em excesso com base em informag6es publicamente disponiveis, como balancos
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de empresas. Eficiéncia forte ndo permite que um investidor obtenha ganhos em
excesso usando qualquer informacéo, seja ela publica ou ndo. Ressalta-se ainda,
gue em geral os mercados de agdes mais desenvolvidos tendem para a eficiéncia

fraca e semi-forte.

Galdao e Famé (1998) mostram que a hipétese de eficiéncia do mercado
levou ao desenvolvimento de varios estudos empiricos. As principais naturezas de
testes empiricos, de acordo com as trés categorias propostas por Fama em 1991
que, basicamente, renomeiam as categorias propostas por ele em 1970, séo as
seguintes: testes de eficiéncia fraca sdo agora conhecidos como testes de
previsibilidade de retornos; estudos de eventos relacionam-se a mudancas de
preco resultantes de divulgagdo publica de informacdo, correspondendo aos
testes de eficiéncia semi-forte; testes de informagédo privada examinam a
existéncia de informag¢des mantidas por certos grupos e ainda n&o incorporadas

aos precos do mercado.

Entretanto, Ceretta (2000) mostra que uma das implica¢cdes da presenca do
caos no mercado financeiro é que seria possivel justificar certas anomalias que
atormentam a Hipotese de Mercados Eficientes (efeito més do ano, dia da
semana, feriado, capitalizagdo do mercado, etc). Essas anomalias sdo vistas
como padrbes regulares que, sob a Hip6tese de Mercados Eficientes, nao
deveriam existir, mas, por outro lado, sua existéncia ndo possibilita que seus

conhecedores vengam constantemente o mercado.
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2.5 Comentarios Sobre Os Modelos ARCH e GARCH

Apesar do modelo GARCH néo ser utilizado na modelagem aqui
desenvolvida, faz-se importante tecer alguns comentarios sobre o mesmo, ja que

tal modelo é bastante utilizado nos estudos do CAPM.

A previsdo do comportamento de variaveis randdmicas levando em conta
somente seus respectivos dados passados parece ndo ser teoricamente possivel,
€ possivel sim extrair dos dados informagBes sobre o comportamento da

volatilidade que podem ser importantes a previsao.

O residuo de uma regressdo linear pode ser definido como sendo a
diferenca entre o valor observado da variavel e o valor estimado da regressdo. A
regressdo linear tradicional garante que a reta estimada obtida é a melhor
possivel, desde que, entre outras hipoteses, a variancia dos erros seja constante.
Essa hipotese é conhecida como homocedasticidade. Na prética, essa hipotese

pode ser violada, gerando o problema da heteroscedasticidade.

No modelo ARCH (Autorregressive Conditional Heterocedasticity),
desenvolvido por Engle (1982), a variancia do termo erro é utilizada para o
aumento da eficiéncia dos parametros de uma regresséo linear podendo inclusive
ser incorporada como variavel explicativa. Porém, é necessaria uma segunda
regressao para explicar essa variancia, ou seja, a partir de uma primeira
regressdo, obtém-se uma série de residuos ou erros. Chamemos a série dos

termos de erro de H. No modelo mais simples, a variancia do termo erro é
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estimada por uma regresséo linear entre a variancia no periodo t e o quadrado do

termo erro do periodo anterior: var(H), =a+bH? ,, ou seja, a variancia do erro é

explicada pela quantidade de erros do periodo anterior (para evitar que 0s
residuos negativos compensem os residuos positivos é necessario que elevemos

0s erros ao quadrado).

Econometricamente falando, temos uma heterocedasticidade
“condicionada”. Chamamos o componente explicativo da equacdo acima de

ARCH(1). Conforme o caso, € conveniente supor mais defasagens.

Engle (1982) mostra que as variaveis financeiras tém uma tendéncia a
serem influenciadas por volatilidades passadas de um grande numero de
periodos. Para subtrair o numero de defasagens, é interessante assumir que a
variancia se distribua geometricamente no tempo e que varios dos valores
defasados de Hr possam ser substituidos pela variancia defasada de Hy. Quando,
além do quadrado do termo erro defasado, incluimos a varidncia defasada do

termo erro, obtemos o modelo denominado Garch, que em sua forma mais

simples é chamado de Garch (1,1): var(H), =a+bH?  +cvar(H), ,.

Pode-se, inclusive, utilizar a variancia estimada pelo Garch para as
variaveis explicativas do retorno de varidveis financeiras, principalmente quando

se tem idéia de que esse retorno seja proporcional ao risco do ativo.
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CAPITULO Il

ASPECTOS GERAIS SOBRE OS MODELOS DO RETORNO ESPERADO

DO PORTFOLIO.

Neste capitulo sdo apresentadas cinco se¢fes que discutem 0s seguintes

aspectos: na secao 3.2 os aspectos gerais do CAPM estéatico de Sharpe, Lintner,
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Black, Mossin e Treynor sdo apresentados. A secdo 3.3 apresenta a metodologia
de Fama e MacBeth (1974). A secéo 3.4 fala sobre o CAPM condicional. A segéo
3.5 mostra algumas implicagbes do retorno esperado n&o-condicional. A segao
3.6 traz os testes economeétricos e as especificagfes empiricas. E, finalmente, a

secao 3.7 apresenta algumas informagdes adicionais.
3.1. Introducéo

A literatura recente tem se concentrado nos estudos dos modelos CAPM com
0 beta variando no tempo. Ribenboim (2002) mostra que esses modelos séo
conhecidos como versdes condicionais do CAPM. O CAPM condicional é uma
forma conveniente para incorporar variancias e covariancias que se modificam ao
longo do tempo, o que empiricamente verificamos em séries temporais em
financas. O CAPM condicional permite que o prémio de risco do ativo i

representado na equagéo abaixo:

E[Rill-1] =g, * 91041 (3.1)

Onde ;1 € o nivel de informacao dos investidores no final do periodo t-1 e b, .=

€ 0 beta condicional do ativo i no periodo t-1 definido como:

bit-lzcov(Rit’Rmt | It-l) /Var(qu | It-l) (3.2)
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do.1 € 0 retorno esperado condicional sobre o portfolio com beta igual a zero, g, ,

€ 0 prémio do risco de mercado condicional. Jagannathan e Wang (1996) utilizam
esta equacao para explicar a variagado cross-sectional do retorno esperado néo-

condicional em diferentes ativos.

Analisando o CAPM estatico de forma pragmatica, a maioria dos artigos
concorda que o modelo nao é “literalmente” verdadeiro. Confirmando a idéia
acima, Roll (1977) relata uma observagéo na qual o portfolio de mercado néo é
observéavel. Mostra, ainda, a possibilidade de que o value-weighted index seja uma
proxy pobre para a riqueza agregada do portfolio, sendo assim a razao para a
performance insatisfatoria do CAPM nos estudos empiricos. Entretanto
Stambaugh (1982) evidencia que os testes sobre o CAPM sdo pouco sensiveis em

relagdo a aproximacgao que se faz para a carteira de mercado.

A especificacdo do modelo é obtida num cenério estatico € so teria valor
intertemporal admitindo-se fortes premissas. Entretanto, como nenhuma teoria
representa exatamente a realidade, o CAPM continua sendo aceito como

benchmark quando validado empiricamente.

3.2. Aspectos gerais do CAPM estéatico de Sharpe, Lintner, Black,

Mossin e Treynor
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O modelo CAPM estatico de Sharpe, Lintner, Black, Mossin e Treynor
mostra que R; denota o retorno do ativo i e Ry, 0 retorno do portfolio de mercado
de todos os ativos negocidveis da economia. A versdo de Black (1972) do CAPM
prescinde de uma taxa livre de risco e supde que a taxa de emprestar é diferente
da taxa de tomar emprestado. O valor esperado do retorno do ativo que tem
covariancia zero com o portfolio de mercado é tratado como ndo observavel e

serd um dos parametros a ser estimado. O modelo de Black é definido como:

E[R]=E(R,) +[E(R,)- E(R,)Ib, (3.3).

onde: E(R,) é o retorno do ativo com beta zero.

Fama e French (1992) examinaram empiricamente a versdo do CAPM
descrito acima e encontraram o valor estimado de g, proximo de zero.

Identificaram ainda, a fraca relacdo entre o retorno médio e o beta, como uma

forte evidéncia contra o CAPM.

Como visto anteriormente, uma das hipéteses do CAPM é que ele supbe a
andlise de um unico periodo. Entretanto, o mundo real é dindmico e os retornos
esperados e o0s betas variam no tempo. Quando os retornos esperados e 0s betas
ndo variam em muitos periodos a relacdo entre o retorno esperado e o beta

provavelmente seré fraca (CAPM estético).

Jagannathan e Wang (1996), supuseram que em uma economia hipotética

0s econometristas consideram somente duas acdes onde existem somente duas
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datas de vencimento. Os betas da primeira agdo sao, 0,5 e 1,25 (0,875
equivalente a média dos betas). Analogamente para a primeira e segunda datas,
respectivamente. Os betas correspondentes & segunda acéo sédo 1,5 e 0,75
(1,125 equivalente a média dos betas). Os autores ainda consideram que o
prémio do risco esperado é 10% na primeira data de vencimento e 20% na
segunda. Entdo se o CAPM ¢ valido em cada periodo, o prémio de risco esperado
da primeira acéo serd 5% na primeira data de vencimento e 25% na segunda. O
prémio de risco esperado na segunda acado sera de 15% em ambas as datas de
vencimento. Portanto os econometristas que ignoram o fato que os betas e os
prémios de riscos variam no tempo concluirdo erroneamente que o CAPM néo é
satisfatorio, uma vez que as duas a¢bes ganham um prémio de risco de 15% e

seus betas médios diferem.

Varios estudos empiricos sobre os modelos de precificagdo reportados na
literatura mostram uma variacdo estatistica significante dos betas no tempo.
Mandelker (1974) examina em alguns estudos empiricos a reagdo dos precos nos
mercados de a¢bes determinada por acontecimentos historicos que afetaram o
mercado financeiro e como consequéncia a literatura financeira. Tais estudos
foram, mais tarde, importantes e permitiram a analise das variacées do beta no

tempo.

Segundo Chan, Chen, e Hsieh (1985), Chen, Roll, e Ross (1986),

Shanken e Weinstein (1990), Hansen e Singleton (1982), Connor e Korajczyk
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(1988), Lehmann e Modest (1988) implementacdes empiricas desses modelos

estaticos tém falhado muito em relac@o ao poder de explicagéo.

Fama e French (1993) através de testes multivaridveis encontram duas
variaveis que explicam a maior parte das variacdes de cross-section dos retornos
médios: o indice valor contabil e valor de mercado tém uma relagéo positiva com
os retornos das acdes enquanto a varidvel tamanho tem uma relagdo negativa
bastante significativa. Estes resultados sugerem que o risco tem caracteristicas

multidimensionais.

Testes da versdo nao-condicional do CAPM vista em Black, Jensen, e
Scholes (1972), Fama e MacBeth (1973), Gibbons (1982), e Stambaugh (1982),
assumem que os retornos esperados sao constantes, que o portfolio de mercado
€ observavel e que os betas dos ativos séo estacionarios em periodos fixos.
Testes cross-sectional s@o realizados através de regressdes dos retornos
esperados ndo-condicionais e betas também néo-condicionais. Através desses
testes do CAPM estético foi possivel observar que quando os retornos esperados
sdo constantes a relagao entre o beta e o retorno néo explica satisfatoriamente a

variacao cross-sectional média dos retornos.

Gibbons e Ferson (1985), Rayner (1986), Ferson, Kandel, e Stambaugh
(1987), e Ferson (1988) testam os modelos de precificacdo de ativos em nivel

condicional (CAPM dinamico), permitindo assim que 0s retornos esperados
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variem através do tempo. No entanto, todos esses estudos assumem que as

covariancias condicionais sao constantes.

3.3. A Metodologia de Fama e MacBeth (1974)

Haugen (1986) mostra que a metodologia de Fama e MacBeth (1974)
introduziu diferencas significativas em relagdo aos testes anteriores, ja que
chegaram a resultados coerentes com as previsdes fundamentais do CAPM

(versao de Black,1973).

Fama e MacBeth formaram 20 portfolios contendo agdes listadas na NYSE
do periodo de 1926 até 1929. Posteriormente eles estimaram o beta de cada um
dos portfolios relacionando os retornos mensais do indice de mercado para o
periodo de 1930 até 1934. Utilizaram os betas de cada um dos portfolios do
periodo anterior para prever 0s retornos mensais dos portfolios do periodo
subsequente de 1935 até 1938. O processo de estimacao dos betas do mercado
se repetiu nove vezes até a obtencgédo total de 390 estimacdes que foi de janeiro

de 1935 até junho de 1968.

Fama e MacBeth utilizaram o valor médio de cada um dos coeficientes
para determinar a sua significancia. Concluiu-se que portfolios com betas maiores
do que a média, tenderdo a produzir taxas de retorno maiores que a média nos
periodos subseqientes. Existe pouca ou nenhuma evidéncia da néo linearidade
na relacdo entre o beta e o retorno. Também, eles verificaram que ndo se pode

prever o retorno futuro com base na variancia residual dos ativos do portfolio. Em
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relacdo ao CAPM, néo se pode esperar que a variancia residual afete o prego dos
ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados mostrados pelos
autores, ndo existe uma indicacdo que os ativos com variancia residual maior que

a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.

Haugen (1986) mostra que, neste caso, Fama e MacBeth utilizaram betas
e retornos em diferentes periodos. Os betas estimados em um periodo s&o
usados para prever as taxas de retorno para o periodo posterior. Os resultados
destes testes foram muito confortantes e, de fato, o CAPM ganhou uma forte

aceitagdo entre os académicos apds a publicacdo do estudo.

Apesar das criticas a esse modelo, encontramos ainda muitos estudos que
se baseiam nele. O que pode ser visto a seguir através do modelo de
Jagannathan e Wang (1996) que usa a mesma metodologia de Fama e MacBeth

(1974).

3.4. O CAPM condicional

Ribenboim (2002) reforga a idéia que o CAPM condicional permite que o
prémio de risco de um ativo possa mudar a partir da variagdo de um ou mais dos
seguintes componentes: a variancia condicional do retorno do portfolio de
mercado, a covariancia condicional entre o retorno do ativo e o retorno do portfolio
de mercado e o prémio de risco do portfolio de mercado. Quando a covariancia
condicional entre cada ativo e o mercado é proporcional a variancia condicional,

recaimos no CAPM nao-condicional.
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Jagannathan e Wang (1996) no seu CAPM condicional usa o subscrito t para
indicar o periodo de tempo relevante. Ri; denota o retorno do ativo i no periodo t e
Rmt 0 retorno da riqueza agregada do portfolio de todos os ativos da economia no

periodo t.
E[Rit“t-l] :gm_l +glt-1bit-1 (34)

Onde I € o nivel de informacao dos investidores no final do periodo t-1 e b, ., é

o beta condicional do ativo i no periodo t-1 definido como:
bit-lzcov(Rit’Rmt | It-l) /Var(qu | It-l) (3'5)

Jo., € O retorno esperado condicional sobre o portfolio com beta igual a zero, g, ,

€ 0 prémio do risco de mercado condicional. Jagannathan e Wang (1996) para
explicar a variagdo cross-sectional do retorno esperado néo-condicional em
diferentes ativos, colocam a expectativa ndo-condicional em ambos os lados da

equacéo (3.4), encontrando-se a equagéao abaixo:

E[Ri] = go+915i + Cov(gy 10;.1) (3.6)

onde: g,= E[gm-l] 9: = E[glt-l] 5' = E[bi.]

Aqui, g, € o prémio esperado do risco de mercado , e b, € o beta esperado. Se a

covariancia entre o beta condicionalb, , dos ativos i € o prémio do risco de
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mercado condicional é zero ou fungéo linear do beta esperado para uma escolha
arbitraria de ativos i, a equacgéo (3.6) lembrard o CAPM estético, onde o retorno
esperado é funcdo linear do beta esperado. De qualquer modo, geralmente, o
prémio do risco de mercado condicional e os betas condicionais séo

correlacionados.

Entretanto, segundo trabalhos de Keim e Stambaugh (1986), Breem, Glosten,
e Jagannathan (1989), Fama e French (1989), Chen (1991), e Ferson e Harvey
(1991) mostram que o prémio esperado do risco dos ativos e 0s betas
condicionais ndo sé@o constantes. Portanto, geralmente o ultimo termo da equacao
(3.6) ndo é zero e o retorno esperado nao-condicional ndo é funcéo linear do beta

esperado.

Este fato motivou Jagannathan e Wang (1996) a decompor o beta
condicional do ativo i em dois componentes ortogonais para projetar o beta
condicional do prémio de risco do mercado. Para cada ativo i, define-se a

sensibilidade do beta do prémio de mercado (denotado por J;) e o beta residual

(denotado por h,_;):

Onde: J;=Cov(b,,,g, ,)/Var(g, ,) (3.7)

Ny = bit-ly'ai"]i(glt_l-gl) (3.8)

Na expressédo acima, o J;, mede a sensibilidade do beta condicional para o

prémio de risco de mercado. Para cada ativo i tem-se
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bit-1:5i +Ji(glt_1-gl) +hy (3.9)
E[h, ,]1=0, (3.10)
E[hi,0i.]=0 (3.11)

Na equacdo (3.9) cada beta condicional € decomposto em trés partes ortogonais:
A primeira parte corresponde ao beta esperado que é a constante; a segunda
parte corresponde a variavel randémica que é perfeitamente correlacionada com
o prémio de risco do mercado; a ultima parte refere-se a média zero que néo é

correlacionada com o prémio de risco do mercado.
3.5. Implicagdes do Retorno Esperado Nao-Condicional

De acordo com Jagannathan e Wang (1996), substituindo a equagéo (3.9)

na (3.6), temos:
E[Ri] =g +g,b; + Var(g, ,)J; (3.12)

Portanto o cross-section do retorno esperado néo-condicional dos ativos i é
funcdo linear do beta esperado e da sensibilidade do beta do prémio. A
sensibilidade do beta dos ativos mede a instabilidade dos betas dos ativos

durante o ciclo de negdcios.

Jagannathan e Wang (1996) verificam que portfolios com betas esperados

elevados tém retornos esperados néo-condicionais elevados. Do mesmo modo,
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portfolios com betas que sdo propensos a variar com o prémio de risco de
mercado e, portanto sdo menos estaveis durante o ciclo de negdcios, tém

também retornos esperados ndo-condicionais elevados.

A especificagdo completa do teste CAPM condicional de Jagannathan e

Wang (1996) é verificada na equacdo (3.4) e requer a estimagdo do beta
esperado, b, e da sensibilidade do beta do prémio, J, visualizado na equagéo

(3.12), bem como os outros parametros.

O objetivo é examinar se 0s retornos esperados nao-condicionais séo
consistentes com o CAPM condicional. Na equagéo (3.12) pode-se visualizar que
0s betas residuais ndo afetam o retorno esperado nao-condicional. Assim, foram

definidos dois tipos de betas ndo-condicionais:

b, © Cov(R,,R,,)/Var(R,,) (3.13)

bfCov( R,, g,.)/Var(g, ,) (3.14)

O primeiro beta ndo-condicional se refere ao beta do portfolio e o segundo ao
beta do prémio. Eles medem o risco médio do portfolio e o risco da instabilidade

do mercado respectivamente.

Verifica-se na equacéo (3.15) que o retorno esperado ndo-condicional é funcéao

linear dos dois betas ndo-condicionais. Isto é verificado no teorema a seguir:
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Teorema 1. Seb? ndo € fungéo linear de b, entdo existem algumas constantes

a, a, €a, talque aequacao,

E[Ri]= a,+a,b, +a,b/ (3.15)
0 1™i 2™

2 valida para todo ativo i.

3.6. EspecificacOes Empiricas e Testes Econométricos

3.6.1. Especificacbes empiricas

O modelo proposto na equacéo (3.15) é a base do trabalho empirico de
Jagannathan e Wang (1996), que explica o cross-section do retono esperado dos
mercados. Algumas suposi¢des adicionais sdo utilizadas na estimagéo do modelo
de séries temporais. A primeira delas é que precisa-se observar o prémio de risco

do mercado condicionalg, , para computarb?, visto que o prémio de risco do

mercado condicional depende da natureza da informacdo disponivel para o
investidor e como eles fazem uso disto. A segunda observacgédo é que o retorno da
riqueza agregada do portfolio de todos os ativos da economia ndo € observavel.

Portanto utiliza-se uma proxy para Rmt.
3.6.2. A Proxy para o Retorno da Riqueza do Portfolio

A observagéo de que os pregos nos mercados variam durante o ciclo de
negocios sugere o uso de algumas variaveis que ajudam a prever o

comportamento do prémio de risco do mercado. Stock e Watson (1989)
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examinaram e encontraram para 0 mercado norte-americano um spread entre o
de comercial papers, de seis meses, e 0s retornos dos Treasury -bills , também

de seis meses, durante o ciclo de negdcios.

Jagannathan e Wang (1996) escolheram o spread entre BAA bonds e AAA
bonds (ambos papéis do governo norte-americano), denotado por RPI™ que é

similar ao spread entre comercial papers e os retornos dos Treasury bills usado

em finangas para prever os ciclos de negécios. Assume-se também que o prémio

prem

de risco do mercado é funcéo linear de R”™ A seguir encontra-se a primeira

suposicao que introduzird algumas constantes no modelo.

Suposicao 1: Existem algumas constantes k,, k, no modelo:

Ou1 =Kot kR (3.16)

Para cada ativo i, é definido o beta-prémio,

b”*" = Cov(R;, R")/Var(RET" (3.17)

Partindo da suposi¢cdo 1, Jagannathan e Wang (1996, p.12) mostram que o
retorno esperado é linear com o beta do prémio e com o beta de mercado. Entéo,
pode-se substituir a equacéo (3.16) em (3.14) e fazer uso da equacéo (3.17) e do

teorema 1 para obter o seguinte corolério :
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Coroléario 1: Suponha queb?n&o é fungdo linear deb, entdo, de acordo com a

suposigao 1, existem algumas constantes c,, c_,€ C a serem introduzidas na

prem
equacgéo, (3.18) abaixo;
B[R] =Co+ €y, + Gy (3.18)

que é vélido para todos ativos i.

Em estudos empiricos do CAPM é comumente considerado que o retorno da
riqueza do portfolio das a¢gbes negociadas nos mercados norte-americano é uma

boa proxy para o retorno da riqueza agregada do portfolio.

Partindo deste fato Jagannathan e Wang (1996) assumem que oR;"denota o

retorno do value weighted stock index portfolio .

Roi =F o +f , R™ | (3.19)

O beta-value weighted é definido como:

b= Cov(R, R™)/Var(R™") (3.20)

Assume-se implicitamente que o retorno de mercado é funcéo linear do

indice de mercado composto por agbes da NYSE, AMEX e NASDAQ. Através da
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suposicdo de que o CAPM estatico dado na equacao (3.3) seja valido, pode-se
substituir a equacao (3.19) na equagéao (3.13) e usar a equacao (3.20) e o CAPM
estatico para obter uma relacao linear entre o retorno esperado nédo-condicional e

0 beta-vw:

E[Ri] = c,+ ¢, b" (3.21)

Onde c, e ¢, sé@o constantes.

Estas especificacfes sdo comumente usadas em estudos empiricos do
CAPM estéatico. Portanto, testes do CAPM baseados nessas especificacbes
podem ser interpretados como um teste conjunto de duas hipéteses: a primeira
onde o CAPM estatico é vélido e a segunda onde o retorno do portfolio de
mercado é funcdo linear do retorno do indice de mercado de acgdes.

Consequentemente, os resultados podem ter varias interpretacées.

Uma das razdes da rejeicdo empirica do CAPM estatico pode estar
relacionado com a sua néo validade, ou, entao, é possivel que o CAPM estatico
seja valido, mas que o retorno do indice de mercado de ac6es seja uma proxy

pobre para o retorno da riqueza agregada (retorno de mercado).

Mayers (1972) mostra que o capital humano tem uma relevante
participacdo no total do capital investido na economia. Seguindo essa sugestéo

Jagannathan e Wang (1996), incluiram, na proxy do retorno de mercado, o
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retorno do capital humano através da introducéo da taxa de crescimento da renda

do trabalho que é detalhada a seguir.

Ao examinar outras proxies para risco sistematico, nota-se que o mercado
de aclOes corresponde a uma pequena parte da riqueza agregada. Essas
observagbes de que os mercados correspondem apenas a uma pequena parte do
total da riqueza motivou Stambaugh (1981) a examinar a sensibilidade do CAPM
para diferentes proxies do portfolio de mercado. Em seu estudo seminal de
comparagédo de vérias proxies de mercado, Stambaugh (1981) mostra que mesmo
quando as agbes representam somente 10% do portfolio proxy de mercado,
inferéncias sobre o CAPM sédo quase idénticas aquelas obtidas quando o portfolio

proxy € composto de acdes.

Para evitar fatores que afetam o retorno do capital humano e ndo podem
ser precisamente identificados, Jagannathan e Wang (1996) assumem que 0
retorno do capital humano é uma funcéo linear perfeita da taxa de crescimento na

renda do trabalho per capita.

Jagannathan e Wang (1996) consideram como uma aproximagédo de
primeira ordem, a taxa esperada do retorno do capital humano é constante e dada
por r, e que L; é a renda do trabalho per capita na data t, que segue um processo

auto-regressivo da seguinte forma:

L =@+g)L,, +e (3.22)
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Nesse caso, a parte do ganho de capital realizado pelo retorno do capital humano

serd dado pela taxa de crescimento da renda do trabalho per capita.

Assume-se que a riqueza relacionada ao capital humano é:

_ L
W= . (3.23)

Onde W, é a taxa de crescimento da renda do trabalho e L; é a taxa de retorno

esperada da renda do trabalho e g o imposto sobre a renda do trabalho.

A razdo da troca da riqueza é entdo dada por:

aor _ L Ly 3.24
R L. (3.24)

Fama e Schwert (1977) partem de uma medida similar baseada em
diferentes linhas de raciocinio. Campbell (1993), no seu modelo intertemporal de
precificacdo de ativos, deriva a medida para o retorno do capital humano através
da taxa de crescimento da renda do trabalho, além de mais um termo que
depende da taxa de crescimento da renda do trabalho e dos retornos esperados

futuros dos ativos.

Se ambas as suposicdes, de que parte da taxa de crescimento da renda do
trabalho e de que parte dos retornos dos ativos, ndo sdo importantes, o termo

adicionado sobre a taxa de crescimento da renda do trabalho serd muito pequeno.
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Neste caso, a medida utilizada por Campbell, Fama e Schwert para o retorno
do capital humano é aproximadamente a mesma. Motivados pelas observagdes
acima, Jagannathan e Wang (1996) assumem que o retorno do capital humano é
uma fungéo linear da taxa de crescimento da renda do trabalho per capita . Assim,

a medida do retorno do capital humano é incorporada ao modelo, assumindo que

o retorno de mercado é uma fungéo linear doR™ e R, ou seja:

Rmt = fo+ f R™+ L R, (3.25)

labor

ondef ,f ef sdo algumas constantes. A equacdo acima é a suposi¢do 2 de

labor

Jagannathan e Wang.

O labor-beta é definido como:

bilabor - COV(R“ , Rtlabor ) /Var(Rtlabor) (326)

Entéo, substituindo a equagéo (3.25) em (3.16) e seguindo para a equacao (3.23)

e (3.26) tem-se segundo Jagannathan e Wang (1996, p.15):

b, =b, b +b, b® (3.27)

labor ™i

Nas suposi¢cdes 1 e 2, assume-se que o retorno esperado nao-condicional
de qualquer ativo é funcéo linear do beta-vw, do beta do prémio e do beta labor.
Isto pode ser visto substituindo a equacgdo (3.27) na equacgdo do corolario 1,

apresentado anteriormente e chegando ao corolario 2, descrito a seguir.
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Corolério 2: Suponha que b? néo é funcdo linear de b, e as suposi¢bes 1

e 2 sejam validas, entédo existem algumas constantes c,,c,, Cprem € Ciabor tal que a

m

equagao.

E[R] =C Cou D™ + Cppen D™ + Crapor b (3.28)

prem
é valida para todos os ativos i.

Jagannathan e Wang (1996) apresentam a equagdo acima como O
denominado modelo o “Premium Labor Model” (PL-model) que servird como base

do presente estudo empirico.
3.6.3.Testes Econométricos

Jagannathan e Wang (1996), definem que o modelo PL serve como base de
seu estudo empirico. Existem varios caminhos para examinar se os dados séo
consistentes com o modelo PL. De acordo com este modelo, o retorno esperado
nédo-condicional do ativo € somente uma funcéo linear dos trés betas. Um teste de
especificagdo que poderia ser feito seria examinar se alguma outra variavel tem a
capacidade de explicar o cross-section do retorno médio ndo explicado pelos trés

betas do modelo.

Pode-se investigar, como Jagannathan e Wang fizeram, a existéncia do efeito
tamanho nos residuos do modelo PL. Define-se como tamanho de mercado o

logaritmo do valor de mercado do ativo. Assim log (ME; ) denota a média da série
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temporal para o tamanho do ativo i. Examina-se a possibilidade de algum efeito

do tamanho incluindo-se log(ME;) no modelo PL:

E[Rit] = Cq +Cg,e I09(ME;) +C,,, 0" +C oy 0" + C o 0, (3.29)
0 i ww i labo

size prem ~i

Se o0 modelo PL é satisfatério, entdo o coeficiente c..,. deverad ser zero e nao

size

existird o efeito tamanho no residuo.

O modelo n&o-condicional das equacbes (3.28) e (3.29) pode ser
satisfatoriamente estimado pela regressdo cross-sectional, que é o método

proposto por Black, Jensen, e Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1974).

Para comparar a performance de diferentes especificacdes empiricas, usa-
se 0 R?da regresséo cross-sectional que mostra a fracdo da variacdo do retorno
médio cross-sectional que pode ser explicado pelo modelo. Examina-se também
se, ¢

e c,,. sao diferentes de zero depois da estimagéo dos erros.

W s Cprem ) Clabor ' size

Na pratica, essas suposi¢cdes podem nédo ser satisfatorias.

Uma avaliacdo dessas especificacdes pode ser feita usando o método
generalizado dos momentos. Seguindo este proposito, algumas restricbes

impostas ao modelo PL devem ser consideradas. De acordo com Dybvig e

Ingersoll (1982) as definicbes de b"™ , b/®, e b podem ser substituidas no

modelo PL e, re-arranjando as variaveis, obtém-se a seguinte equacao:

E[Ri(do+ dy R + Oy RET" + G R = 1, (3.30)
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Onde d,, d,,,, d o, € d.,,, S80 constantes do modelo.

prem

Segundo Jagannathan e Wang (1996) e Ross (1976), desde que o mercado
financeiro satisfaca a lei do pre¢o unico, vao existir pelo menos algumas variaveis

d, tal que:
E[Rit dt] = l, (331)

Onde d; é denominado fator de desconto estocastico e é dado por:

di(d)=d,+ d,R™ +d__, R +d_ R, (3.32)
0 wv t t-1 labor " * t

prem

que depende dos parametros d[{ d,, d,,, dyen, Qi )-

Supondo que existam N ativos usados no teste econométrico e com a
presenca de um vetor N-dimensional é correto especificar, no modelo PL, o N-

erros de precificacdo dimensional, E[w:(d)], que devera ser zero.
3.7. Informagdes Adicionais

O modelo ndo condicional desenvolvido por Jagannathan e Wang (1996)
se assemelha ao modelo multi-fator desenvolvido por Chen, Roll, e Ross (1986).
A duavida natural que surge é se o fator de defasagem do prémio e o fator de
crescimento do capital humano usados nas especificagbes do modelo de
Jagannathan e Wang (1996), s&o proxies satisfatérias para fatores

macroeconomicos identificados por Chen, Roll, e Ross (1986).
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Jagannathan e Wang (1998), mostram que as caracteristicas do mercado
sdo geralmente usadas para detectar a ndo especificacdo dos erros. Se o modelo
de precificacdo do beta linear é correto, outras variaveis associadas a
caracteristicas do mercado adicionadas ao modelo ndo deveriam explicar a
variagdo cross-sectional do retorno esperado. Neste caso, os valores das
estatisticas t dessas variaveis deveriam ser insignificantes. Portanto, os valores t
significantes séo vistos como fator de rejeicdo do modelo PL. Comumente, utiliza-
se como caracteristica o tamanho de mercado que € definido como o log de
capitalizacdo do mercado. Quando o modelo de precificacdo do beta linear é
satisfatorio, os valores t convergem para uma distribuicdo normal com variancia

finita.

De qualguer modo, quando os fatores ou modelos néo sao especificados,
visualiza-se que os valores t, associados com as caracteristicas do mercado,

geralmente convergem para probabilidades infinitas.

Banz e Rolf (1981) foram os primeiros a usar o tamanho do mercado para
examinar o CAPM. Evidenciam em seu estudo, onde o CAPM néo é explicado
satisfatoriamente, que o efeito tamanho nédo é linear com a proporgédo do mercado
(ou do log da proporcdo do mercado). O efeito ndo é estavel através do tempo. O
efeito tamanho existe, mas nao é claramente explicada a razdo de sua existéncia.
Entretanto permanece a duvida se o tamanho do mercado pode ser visualizado

em uma proxy satisfatoria.
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Para Basu e Sanjoy (1983) a relagédo entre o excesso de retorno e o
tamanho do mercado pode ser considerada linear em relagdo ao log do tamanho
da capitalizagdo do mercado. A transformagdo é importante porque a curtose da
distribuicdo do tamanho do mercado mostra que 0S excessos de retornos
atribuidos ao tamanho n&o séo constantes através do tempo. Mostra também que
diferentes metodologias de estimag¢do podem gerar diferentes conclusdes sobre o

efeito tamanho.

Chan, Chen e Hsieh (1985) constatam que os altos retornos médios em
mercados pequenos sdo compensados pelo alto risco que é mais significativo,
uma vez que, nesta andlise, o risco € a covariancia do retorno do portfolio com o
prémio de risco. A incapacidade do beta de mercado de capturar esses riscos
levam & analise do efeito tamanho no modelo multi-fator. O modelo de

precificagdo resultante explica a maior parte do efeito tamanho.

Para explicar com maior clareza o efeito tamanho, Jagannathan e Wang
(1996) incluiram, adicionalmente ao indice da riqueza de mercado, outros quatro
fatores. O primeiro, UTS,  é o retorno mensal do spread entre os titulos do tesouro
de longo prazo do governo norte-americano e os titulos de curto prazo (Treasury
bill.) O segundo, UPR,, é o retorno do spread entre os papéis de longo prazo de
empresas norte-americanas e os papeis do governo americano também de longo

prazo. A terceira, MP,, é ataxa de crescimento da producgéo industrial mensal nos
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Estados Unidos; e a quarta, Ul,, corresponde as varia¢des na taxa de inflacao, de

acordo com os seguintes modelos:

E[Ri] =¢c, +C,,b™ +CUTSbiUTS + CUPRbiUPR +CMPbiMP + Cy biUI (3.33)

1 = vw prem labor uTsS UPR MP ul
E[Ri] =Co +Cy D™ +C enb™™" + Clapor D +Cyrs b7+ Cuprbi ™ +Cypby™ + by

(3.34)

Onde todos os betas sédo calculados da mesma maneira, tal como em b;".

Ja Fama e French (1993) examinaram a relacdo do beta com o tamanho

do mercado e para isso introduziram duas variaveis, Small Minus Big (SMB,) e

High Minus Low (HML,) com o objetivo de capturar os riscos relacionados com o

tamanho do mercado e, com isso, explicar melhor a variagéo cross-sectional do

retorno esperado.

Embora Berk (1995) mostre que o log do tamanho do mercado deva ser
correlacionado com os retornos esperados cross-sectional, tal fato ndo implica

necessariamente que esta correlacio possa ser capturada pelo modelo.

Portanto, Jagannathan e Wang (1996) examinam se os dois fatores, que

Fama e French (1993) identificam, estdo associados com o retorno do capital
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humano e a instabilidade do beta de seu modelo PL. Com este objetivo,

consideram os seguintes modelos:
E[Ri]=c, +¢,,b/" + Cqusb™ +cpyyy b™ (3.35)

1= prem labor SMB HML
E[th]_ Co -'-vabivW +Cprembi + CIaborbi +CSMBbi +CHMLbi (336)

Onde todos os betas s&o calculados da mesma maneira, tal como em b, .

Partindo dessas suposicOes verifica-se que o0 suporte empirico das
especificacbes do CAPM condicional é relativamente forte. Quando os betas e os
retornos esperados levam em conta longos periodos de tempo e assumem que o
CAPM ¢é satisfatorio periodo por periodo, o efeito do tamanho e as rejeigbes

estatisticas das especificagfes do modelo se tornam muito fracas.

Quando a proxy para o retorno do capital humano é também incluida na
medida do retorno da riqueza agregada, os erros de precificagdo do modelo ndo
sdo significantes em nivel convencional, além disso, o efeito tamanho nao

apresenta nenhuma significancia estatistica.

Embora o modelo condicional tenha uma performance substancialmente
melhor do que o modelo estatico, recomenda-se cuidados na interpretacao dos
resultados do CAPM condicional pelas seguintes razbes: 1) O modelo
apresentado de betas variando no tempo é ainda um tanto simples. No mundo

dinamico, investidores podem realizar hedge, contra a variedade de riscos que
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nao existem na economia estética; 2) A andlise do CAPM condicional é
fundamental, pois a especificacdo do CAPM néo-condicional pode levar a falsas
conclusdes em relacdo a validade do modelo (alguns artigos mostram que o
CAPM condicional nao é valido quando estamos analisando periodos de tempo
muito longos); 3) O numero de eventos deterministicos que ocorrem com
frequéncia mensal e anual. Espera-se que esses eventos influenciem o
comportamento dos modelos de precificagdo de ativos naqueles periodos. Para
eventos que estdo fora da acdo dos modelos de precificacdo de ativos
semelhantes ao CAPM, uma das estratégias deveria ser a de estudar a
performance de modelos usando dados anuais para um longo periodo de tempo
como em Amihud, Christensen, e Mendelson (1992), Jagannathan e Wang

(1992), e Kothari, Shanken, e Sloan (1995).
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CAPITULO IV

METODOLOGIA DO TRABALHO

Neste capitulo sdo apresentadas duas secdes que discutem 0s
seguintes aspectos: na se¢éo 4.1 traz os aspectos metodoldgicos. A secao

4.2 apresenta o modelo condicional do retorno esperado para Brasil,

Argentina e Chile..
4.1. Aspectos Metodoldgicos

Com o objetivo de realizar todos os passos estabelecidos neste trabalho,

faz-se necessario visualizar os métodos de anéalise a serem utilizados:

50



4.1.1. As variaveis utilizadas

As variaveis selecionadas a priori que fardo parte do modelo CAPM
condicional referem-se a portfolios construidos através dos retornos mensais de
acOes cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), PIB de mercado e,
para o prémio, o spread entre a taxa de operacgfes de depdsitos interfinanceiros
(D), divulgadas pela Central de Custédia e Liquidacdo de Titulos Privados
(CETIP) e a taxa de juros (Selic), que tem a finalidade de ser um previsor para as
variagbes dos ciclos de negdcios. O periodo escolhido foi de janeiro 1994 a
dezembro 2002, totalizando 108 observacdes. Este periodo foi escolhido devido &
maior estabilidade das variaveis macroeconémicas no mercado brasileiro quando
comparado com outros periodos. Para a Argentina foi utilizado o PIB mensal e
para o prémio o spread entre a taxa de juros sobre empréstimos ao setor privado
e a taxa de juros basica da economia. Para o Chile foi também utilizado o PIB
mensal e para o prémio o spread entre a taxa de juros de linha de crédito para o
setor secundario e a taxa de juros basica da economia. Os retornos para
Argentina e Chile foram retirados do indice Merval e IPSE, respectivamente. Os

dados foram coletados no Banco Central de cada pais e Economatica.

Foram utilizadas trinta e cinco ac¢des divididas em sete portfolios para o
mercado brasileiro. J& para o mercado argentino foram utilizadas vinte e cinco
acoOes divididas em cinco portfolios. E finalmente, para o mercado chileno foram

utilizadas vinte e cinco ac¢des divididas em cinco portfolios. A escolha das agbes
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se deve puramente a uma questdo de liquidez. Todas as ac¢des receberam o

mesmo peso dentro de cada portfolio.

4.1.2. O Método Generalizado dos Momentos: Breves Consideracdes

O método utilizado neste trabalho tem por finalidade testar um modelo para
verificar sua capacidade de previsdo de retornos baseado em testes cross-
sectional, conduzidos a partir da regressao com retornos esperados condicionais
e betas condicionais através de um método semelhante ao de Fama e MacBeth

(1974) e Jagannathan e Wang (1996).

Jagannathan e Wang (1996) utilizaram também o Método Generalizado
dos Momentos (GMM) para estimar os coeficientes do modelo PL. Esse método
de estimacgéo é o que gera coeficientes mais robustos estatisticamente, uma vez

que nédo se exige a hipotese de normalidade dos retornos.

Hansen (1982) mostra que a idéia basica do método generalizado dos
momentos € estimar momentos populacionais através de momentos amostrais,
implementando um procedimento de escolha de paréametros que minimize as
contrapartidas amostrais ponderadas das condicdes de ortogonalidade
populacionais (também chamadas de restricdes de momentos) derivadas do

modelo.

Hansen (1982) define momento populacional através da esperanca

matematica de uma funcédo continua da variavel aleatéria X, isto é:
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9 = E[g(x)] (4.1)

0 primeiro momento € dado por:

m = E[x] (4.2)

e 0 segundo momento por:

m = E[x’] (4.3)

e 0 momento de ordem k por:

m = E[x'] (4.4)

Hansen (1982) mostra que a variancia pode ser escrita em funcdo de

momentos de ordem um e dois, pois:

var(x) = E[x’] - (E[X])* =m,- nT (4.5)

Os momentos destacados acima sao populacionais e se deseja-se obter
momentos amostrais devemos usar versdes amostrais dos momentos

populacionais para uma amostra aleatéria.
Para (1) temos:

g =1/na g(x) (4.6)
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A média amostral que é o analogo amostral do primeiro momento

populacional sera dada por:

M =1/na x 4.7)

€ para o segundo momento:

m =1/né x* (4.8)

Hansen (1982), define que para estimar os momentos populacionais

devemos usar 0s correspondentes momentos amostrais.

A estimagdo por variaveis instrumentais pode ser vista como uma
aplicacdo do método GMM, uma vez que explora a idéia de ortogonalidade entre
o0 residuo e o conjunto de instrumentos e, portanto, impde restricbes aos

momentos populacionais.

Para implementar esta técnica, deve-se inicialmente selecionar um
conjunto de instrumentos. Para identificar os parametros de interesse, é
necessario que o numero de condicbes de ortogonalidade seja igual ao de
parametros. Em geral, os modelos sdo sobre-identificados, ndo satisfazendo
assim, todas as condicdes de ortogonalidade para um mesmo parametro

escolhido como 6timo.

Para solucionar essa questdo, Hansen (1982) utiliza-se de uma matriz de

ponderagdo para as muitas restricbes de momentos, a qual pode ser estimada de
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forma 6tima. Para dar maior robustez aos resultados utilizam-se diversas formas
de estimacdo da matriz 6tima de ponderacdo e de construgdo da estimativa da

matriz de covariancia dos parametros estimados.

Hansen (1982) mostra que a especificagdo de cada modelo estimado por

GMM é realizada através do teste das restricdes de sobre-identificacdo e atraves
da estatistica (T x J), que tem distribuicdo assintética c’com (r-k ) graus de

liberdade, onde r € o numero de condi¢des de ortogonalidade e k o nimero de

parametros do modelo estrutural.

Para o caso das estimagfes econométricas dos betas através do método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS), para o CAPM estatico, serdo utilizados

os retornos esperados mensais do periodo entre 1994/1 até 2002/12.

A linguagem de programacéo utilizada para as estimac¢des econométricas
€ o Fortran 77 que possui recursos para o modelo a ser implementado, utilizando

uma linguagem acessivel.

Os dados serdo coletados no banco de dados da Economética Software
para Investimentos, no IPEA (Instituto de Pesquisas EconGmica Aplicadas) e nos

Bancos Centrais de cada pais analisado.

4.2 O MODELO CONDICIONAL DO RETORNO ESPERADO PARA O

BRASIL, ARGENTINA E CHILE
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A fim de testar a versdo do CAPM Condicional para o mercado brasileiro,

argentino e chileno, primeiro mostrar-se-a quando os betas, (b;,b;”) variam no
tempo e se eles séo fungdes lineares do (b, J,). Anteriormente, Jagannathan e
Wang (1996) evidenciaram que se J; € fung&o linear de b,, o CAPM estético

obtera retornos esperados ndo condicionais lineares com o beta de mercado b;,.

Neste caso, b?é também funcéo linear do b,. E, finalmente, verificar-se-a
que quando (b,,b) é fungéo linear de (b, J,), o retorno do mercado R_, também

satisfaz o CAPM condicional, de acordo com as equacdes a seguir:

E[Ry 1.1 =901 + 914 (4.9)

Oy-1 = E[Rmt = Qo1 | It-l]'

(4.10)
Onde e, é definido como:
€ = Ri - Gor-1 = (Ruw = Gor-1)bie 1 (4.11)
Partindo das equacdes (3.2) e (3.3), e (4.11) temos:
Ele,|1,.,]=0 (4.12)
Ele,R, |I,.,]=0. (4.13)

56



Através dessas duas equagbes Jagannathan e Wang (1996) analisam as

condicdes de ortogonalidade:

E[e,] =0 (4.14)
E[e,R,]=0 (4.15)
Ele,9y.,] =0 (4.16)

Substituindo a equacéo (3.7) em (4.11), obtém-se:
Rit =001t (Rmt - 901-1)5i + (Rmt - 901-1)(911-1 - gl)‘]i + (Rmt - gOt-l)hit-l €. (4-17)
que sera utilizada no trabalho.

Para definir a covariancia da expressao acima, Jagannathan e Wang (1996)

utilizam a seguinte relagéo:

COV(Rit’ Rmt) = Var(Rmt)bi

Cov(gm-l’ Rmt) + COV(Rmt - Qo1 Rmt)k;i
+ COV((Rmt - gOt-l)(glt-l - 91)1 Rmt)‘]i (4-18)
+ COV((Rmt - gOt—l)hit—l’ Rmt)’

Cov(R;,0y.,) =Var(g,.,)b?
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Cov(gm—l’glt—l) + COV(Rmt - gOt—l’glt—l)tTi
=+CoV((Ry; - 9or-1) Q.1 - 91):05.1 1, (4.19)
+ COV((Rmt - gOt—l)hit—l’glt—l)'

Jagannathan e Wang (1996) destacam que a variancia condicional do retorno de

mercado é dada por: u, , = E[R, |I,,]-Usando as equacgdes (3.8), (3.9) e (4.10)

evidenciar-se-4 que o ultimo termo da equacao (4.18) pode ser descrito como se

segue:

CoV((Ry - Gor-1)Nii-1,Ri) = E[WU; + 981 + 0y Do DNicc o] (4.20)

e o ultimo termo da equagéo (4.19) é:

Cov((Ryy = Dot )Ni- 1,0 1) = E[glzt—lhit-l]' (4.21)

Jagannathan e Wang (1996), ressaltam que so existira uma relacéo linear entre

(b,,bY) e (b, J;) se as expressdes em (4.20) e (4.21) forem zero. Neste caso para

cada ativo i, o beta residualh,_, satisfara as seguintes condi¢oes:

E[h;.u,,]1 =0 (4.22)
E[hit—lglzt—l] =0 (4.23)
Ehy 10y 90l =0 (4.24)

Verificam também se o beta do prémio é uma funcéo linear do beta esperado,

caso seja, o retorno esperado ndo condicional sera linear com o beta de mercado
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e o0 CAPM condicional tera algumas importantes condi¢des satisfeitas. Com essas
condi¢les satisfeitas, a equagdo: E[Ri] = a,+ a,b, + a,b? servira como base

para esse trabalho.

Seguindo os passos acima, Jagannathan e Wang (1996), utilizaram
retornos de todas agbes da NYSE e AMEX e montaram 100 portfolios em fungéo
da varidvel tamanho, com retornos mensais de julho de 1963 a dezembro de
1990, totalizando 330 observagdes. Para cada portfolio calculam-se regressbes

entre as acdes que compdem o portfolio e o indice de mercado (NYSE e AMEX).

As regressOes sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth
(1974). Elaboram-se 7 portfolios contendo acdes listadas na Bovespa e nos
demais mercados analisados no periodo de 1994 até 2002. Posteriormente
estimamos o beta de cada um dos portfolios relacionando os retornos mensais do
indice de mercado para o periodo de 1994 até 1998. Utilizamos os betas de cada
um dos portfolios do periodo anterior para prever os retornos mensais dos
portfolios do periodo subsequente de 1999 até 2002. O processo de estimagdo
dos betas do mercado se repetiu seis vezes até a obtencdo total de 108
estimacdes que foi de janeiro de 1994 até dezembro de 2002. Ainda, em relacdo
ao beta, foi estimado para cada agéo, usando 24 e 60 meses do retorno passado
das ag¢0Oes das bolsas analisadas. Seguindo Fama e French (1992), foram criados
7 portfolios, e computou-se o retorno de cada um deles para os 12 meses

seguintes. Foi repetido esse procedimento para cada ano analisado. Criou-se
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uma série temporal do retorno mensal para cada um dos 7 portfolios. O modelo

para os momentos é estimado usando o método dos momentos generalizado.

Utilizou-se o valor médio de cada um dos coeficientes para determinar a
sua significancia. Os portfolios foram sendo rebalanceados anualmente. De
acordo com Fama e MacBeth (1974) esses portfolios eram rebalanceados periodo
por periodo até que a estimacgao dos betas atingisse o total de estimacdes de todo
periodo analisado. Todas as ac¢bes receberam o mesmo peso dentro de cada
portfolio. J& a escolha das ac¢des se deu levando em conta o critério da liquidez e
utilizando apenas acgbes sobreviventes isto, é, acbes de empresas que
permaneceram cotadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo durante todo periodo
de analise do estudo. Fama (1988) mostra que essa construcdo apesar de
arbitraria € comum na literatura de testes empiricos. Apesar de Fama e French
(1992) e Jagannathan e Wang (1996) ndo usarem acdes de bancos em suas

amostras, optou-se pelo uso destas acdes, ja, que testes de versées do modelo

CAPM no Brasil ja utilizam essas ag¢des. Ribenboim (2002).

Utilizando esta mesma metodologia foram criados sete portfolios, para o
mercado brasileiro, contendo cinco ac¢des do Ibovespa no periodo de jan/94 até
dez/02 totalizando 108 observac¢des. Para os mercados argentino e chileno foram
criados cinco portfolios, contendo cinco agdes da bolsa de valores da Argentina
(Merval) e da bolsa de valores do Chile (IPSE) respectivamente.O periodo

analisado foi de jan/94 até dez/02 totalizando 108 observacdes.
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No mercado brasileiro o primeiro portfolio foi composto pelas seguintes
acdes: Petrobras, Brasil Telecom, Vale do Rio Doce, Acesita e Aracruz. O
segundo foi composto por agbes da Belgo Mineira, Ambev, Sadia, Perdigdo e
Chapecd. O terceiro por acdes da Adubo Trevo, Alpargatas, Bardella, Bic Calloi
e Bombril. O quarto portfolio foi composto por ag¢des do Itaubanco, Unibanco,
Banespa Banestado e Besc. O quinto portfolio foi composto por acdes da
Brasmotor, Weg, Votorantim, Varig e Cemig. O sexto portfolio foi composto por
acbes da Pirelli pneus, Ripasa, Santista téxtil, Sid Tubardo e Suzano. E
finalmente, o sétimo portfolio composto por acdes da Teka, Telemar, Transbrasil,

Tupy e Marcopolo, todas elas preferenciais.

No mercado chileno o primeiro portfolio foi composto por ag¢des da
Ventanas, Viconto, Volcan, Zofri e Almendros A. O segundo portfolio foi composto
por acdes da Andina A, AndinaB, Antarchile A, Banco Edwards e Banmedica. O
terceiro portfolio foi composto por agcdes da Bata, Besalco, Campos, Cadena e
Endesa. O quarto portfolio foi composto por agbes da Cochrane, San Pedro,
Santa Isabel, Satander e Sipsa. E finalmente, o quinto portfolio foi composto por

acOes da Carozzi, Cb Capitales, Chirpados A, Cap, Carolina A.

No mercado argentino o primeiro portfolio foi composto por acdes da
Acindar, Aluar, Mirgor, Morixe, e Nortel Inversora. O segundo portfolio foi
composto por acdes da Patag0Onia, Perkins, Rigolleau, Telecon e YPF. O terceiro
portfolio foi composto por agbes da Renault Arg, Francés Bco, Fiplasto, Tel Arg e

Bansud. O quarto portfolio foi composto por acdes da Atanor, Gpo Fin Galicia,
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San Miguel, Ferrum e Molinas Rio. E finalmente, o quinto portfolio foi composto

por acdes da Cresud, Decker, Sevel, Tenaris e Indupa.

Ribenboim (2002) mostra que alguns testes existentes na literatura
demonstram que a utilizagdo de uma proxy de mercado que contenha grande
parte do volume transacionado, como é o caso do Ibovespa, ndo ocasiona perdas

significativas no teste do modelo.

Schor, Bonomo e Pereira (1998) desenvolveram em seu trabalho
uma proxy que representa a producdo industrial no Brasil. A variavel foi
desenvolvida utilizando a diferencga entre a previsdo no inicio e do fim do periodo

para a taxa de crescimento da producéo industrial no periodo de referéncia.

Para representar a variavel prémio neste trabalho foram desenvolvidas
proxies baseadas em spreads que sdo mais significativos para o modelo

analisado.

Ressalta-se que foram selecionadas varidveis que representam, de forma
mais real, a situagdo macroeconémica no Brasil, Argentina e Chile e, para isso, foi
substituido a variavel labor pela variavel PIB do mercado mensal (Brasil) e PIB
mensal (Argentina e Chile) e a variavel prémio pelo spread entre as taxas de
operacdes de depdsitos interfinanceiros (CDI) da CETIP e a taxa de juros Selic
para o mercado brasileiro. Para o mercado argentino o prémio foi dado pelo
spread entre a taxa de juros sobre empréstimos ao setor privado e a taxa de juros

bésica da economia. E para o mercado chileno utilizou-se o spread entre a taxa
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de juros de linha de crédito para o setor secundario e a taxa de juros basica da
economia. Utilizou-se para a escolha dessas variaveis procedimentos
semelhantes aos utilizados por Jagannathan e Wang (1996) procurando dar mais
realismo ao modelo. A seguir sdo apresentados os resultados encontrados para o

mercado brasileiro, chileno e argentino.

CAPITULO V
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RESULTADOS OBTIDOS PARA O CAPM CONDICIONAL NO BRASIL

ARGENTINA E CHILE

A secao 5.1 fala sobre os resultados obtidos para o mercado brasileiro. A
secao 5.2 mostra os resultados obtidos para o mercado argentino. A se¢ao
5.3 traz os resultados obtidos para o mercado chileno. E finalmente, a

secao 5.4 mostra a comparacao dos resultados.

5.1. RESULTADOS OBTIDOS PARA O MERCADO BRASILEIRO
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TABELA 5.1.1: CAPM ESTATICO SEM CAPITAL HUMANO (BRASIL)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia residual
afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que os ativos
com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram
construidos sete portfolios com cinco agdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP e a taxa

SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado serd o Ibovespa. A equagéo

que esti sendo estimada para o mercado brasileiro é a seguinte:
E[ Rit] = CO + Csize IOg(MEI) + Cibovb + Cpremiob + Cpib.merb

Coeficientes: Co Cibov Coremio Ceib mer Csize R-square
Estimate: -2,67 1,25 8,49
t-value: -0,76 0,17

p-value: 0,00 0,00

Corregéo -t: -0,19 0,08

Corregéo- p: 0,00 0,00

Estimate: -0,88 0,44 0,61 42,10
t-value: -0,24 0,06 3,29

p-value: 0,00 0,00 0,00

Corregéo -t: -0,14 0,05 2,97

Corregéo -p: 0,00 0,00 0,00
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Os resultados presentes na tabela 5.1.1 acima mostram que o t value
para 0 Cipoy € 0,17. O R? da regresséo é de somente 8,49%. Isto quer dizer que a
variacdo cross-sectional média dos retornos ainda ndo é bem explicada quando

utilizamos o CAPM estatico sem a inclusao do PIB de mercado no caso brasileiro.

O modelo de corre¢éo de erros para estimacao ndo é significativo. Apos a
correcao dos erros, que trata o termo de erro do modelo podendo usar este termo
para ligar o comportamento das variaveis no curto prazo com seu valor no longo
prazo, ou seja, € um meio de reconciliar o comportamento no curto prazo de uma
variavel com seu comportamento no longo prazo. Conclui-se entédo, que 0 Cipoy
ndo é significativamente diferente de zero. Quando é introduzida a variavel size

no modelo, encontramos para o Csjze um t-value de 3,29 e 0 R? sobe para 42,10%.

Apesar do aumento do R? e do fato do modelo ndo apresentar nenhuma
mudanca significativa apos a correc¢do dos erros, o0 modelo parece inconsistente(
por que mesmo apos da inclusédo da variavel size, para o mercado brasileiro este
parece néo ser influenciado por esta devido o modelo estatico ndo captar o efeito
dessa variavel). A analise do mercado brasileiro parece caminhar para uma

conclusao semelhante ao mercado norte-americano.
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TABELA 5.1.2: CAPM CONDICIONAL SEM CAPITAL HUMANO (BRASIL)

As regressGes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicagdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos sete portfolios com cinco a¢gdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP e a taxa

SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o lbovespa. A equagdo

que esta sendo estimada para o] mercado brasileiro é a seguinte:
E[ Rit] = CO + Csize IOg(MEI) + Cibovb + Cpremiob + Cpib.merb

Coeficientes: Co Cibov Coremio Ceib mer Csize R-square
Estimate: -2,67 -1,09 -4,74 9,82
t-value: -0,74 -0,05 -0,52

p-value: 0,00 0,00 0,00

Corregéo -t: -0,17 -0,02 -0,36

Corregéo -p: 0,00 0,01 0,00

Estimate: -0,87 0,56 0,53 0,61 42,90
t-value: -0,20 0,02 0,33 3,03

p-value: 0,00 0,08 0,32 0,00

Corregéo-t: -0,14 0,01 0,16 2,68

Corregéo-p: 0,00 0,05 0,51 0,00
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Os resultados presentes na tabela 5.1.2 acima mostram que o valor estimado
para 0 Cyemio, N80 € significativamente diferente de zero. O t-value para Cyremio €
de —0,52. O R? é de somente 9,82%. Nota-se que o R? é similar ao resultado

encontrado no modelo anterior.

Quando se introduz o modelo de corre¢éo de erros o t-value para Cpremio € de
—-0,36. Quando a variavel size é adicionada ao modelo o t-value para Csie € de
3,03. Quando se introduz o modelo de correcéo de erros o t-value para 0 Csjze Cai

para 2,68, e 0 R? sobe para 42,90%.

Verifica-se que o valor do R? se manteve em 42,90% (valor muito parecido
com o encontrado no CAPM estatico) e o valor estimado para a variavel Cpremio,
depois de corrigido os erros, se tornou significativamente diferente de zero, fatos
estes que podem ser explicados pela ndo inclusdo do PIB de mercado. Assim
mesmo, 0 modelo condicional parece ser mais eficaz para explicar a variagéo

cross-sectional média dos retornos no mercado brasileiro.
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TABELA 5.1.3: CAPM CONDICIONAL COM CAPITAL HUMANO (BRASIL).

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos sete portfolios com cinco a¢des em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP e a taxa

SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o Ibovespa. A equagdo

que esta sendo estimada para o mercado brasileiro é a seguinte:
E[ Rit] = C0 + Csize Iog(MEI) + Cibovb + Cpremiob + Cpib.mer b

Coeficientes: Co Cibov Coremio Ceib mer Csize R-square
Estimate: -3,01 4,67 3,89 -0,59 11,76

t-value: -0,78 0,12 -0,16 -0,21

p-value: 0,00 0,00 0,00 0,00

Corregéo -t: -0,1 0,01 -0,09 -0,03

Corregéo-p: 0,00 0,04 0,10 0,02

Estimate: -0,85 13,25 2,86 -1,28 0,69 51,59

t-value: -0,2 0,33 0,18 -0,44 2,62
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p-value: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Corregéo-t: -0,01 0,02 0,10 -0,03 0,21

Corregéo-p: 0,04 0,02 0,85 0,01 0,00

Os resultados presentes na tabela 5.1.3 acima mostram que o valor
estimado para 0 Cpipmer, Usando a metodologia de Fama-MacBeth, ndo é

significativamente diferente de zero. O t-value é de -0,21 e 0 R? é de 11,76%.

Entretanto, quando se introduz o modelo de correcdo de erros o t-value
para Cpib.merr Cai para —0,03, o p-value vai para 0,02 e o coeficiente Cpyremic torna-
se significante. Quando a varidvel size é adicionada ao modelo, o t-value para o

Csize € de 2,62,e 0 R?sobe para 51,59%.

Conclui-se que o CAPM condicional com a inclusdo do PIB de mercado
brasileiro parece se aproximar dos resultados obtidos no mercado americano.
Conclui-se ainda que, apesar das variaveis Cpemic € Cpibmer S€ tornarem
significativamente diferentes de zero apés a correcao dos erros, a consisténcia do

modelo ndo parece ter sido abalada.
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TABELA 5.1.4: CAPM ESTATICO COM CAPITAL HUMANO (BRASIL).

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi

estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia

residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicagdo que

os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.

Foram construidos sete portfolios com cinco agdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até

dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP e a taxa

SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o Ibovespa. A equagdo

que esta sendo estimada o) mercado brasileiro é a seguinte:
E[R;] = ¢, +Cye I0g(ME)) + €y, b+c

Coeficientes: Co Cibov Coremio Ceib mer Csize R-square
Estimate: -2,83 6,91 -0,62 10,75

t-value: -0,79 0,30 -0,23

p-value: 0,00 0,00 0,00

Corregéo-t: -0,09 0,03 -0,03

Corregéo-p: 0,00 0,01 0,04
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Estimate:

t-value:

p-value:

Corregéo-t:

Corregéo-p:

-0,98

-0,26

0,00

-0,02

0,02

11,78

0,49

0,00

0,03

0,01

-1,25

-0,46

0,00

-0,03

0,05

0,68

3,29

0,00

0,28

0,00

50,83

Os resultados presentes na tabela 5.1.4 acima mostram que o valor

estimado para 0 Cppbmer, Usando a metodologia de Fama-MacBeth, nédo é

significativamente diferente de zero. O t-value é de -0,23. O R? é de apenas

10,75%. ApoOs a corregdo dos erros conclui-se que 0 Ciib.mer

significativamente diferente de zero ao contrario do mercado norte-americano.

50,83%.

Apesar do elevado R? o modelo ndo é consistente.

se torna

Quando introduzirmos a variavel size o t-value é de 3,29 e o R? sobe para

E necessario

permitir que o beta varie no tempo para explicar o retorno cross-sectional

esperado dos mercados.
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5.2. RESULTADOS OBTIDOS PARA O MERCADO ARGENTINO

TABELA 5.2.1: CAPM ESTATICO SEM CAPITAL HUMANO (ARGENTINA)

As regressGes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco acdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado argentino o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que esta sendo estimada para o mercado argentino é

aseguinte: E[R;] = €, +Cy,e [0g(ME;) + €0 + Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Chenval Coremio Ceis Casize R-square
Estimate: 0,28 1,17 5,40
t-value: 1,45 -1,34

p-value: 0,00 54,00

Corregéo-t: 2,18 -1,24
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Corregéo-p: 0,00 55,00

Estimate: 0,80 1,67 -1,74 46,60
t-value: 2,20 2,13 -3,45
p-value: 0,00 45,13 0,70
Corregéo-t: 2,13 1,12 -2,30
Corregéo-p: 0,00 47,70 2,17

Os resultados presentes na tabela 5.2.1 acima mostram que o t value para
0 CumervaL € -1,34 que corresponde a um p value de 54%. O R? da regress&o é de
somente 5,40%. Isto quer dizer que a variagdo cross-sectional média dos retornos
nao é bem explicada quando utilizamos o CAPM estatico sem a incluséo do capital

humano para o mercado argentino.

O modelo de correcdo de erros ndo é significativo. Apés a correcdo dos
erros, conclui-se que o Cyerva. N80 € significativamente diferente de zero.
Quando é introduzida a variavel size no modelo, encontramos para 0 Csjze UM t-

value de -3,45 e o correspondente p-value de 0,70%. O R? sobe para 46,60%.

Esta abrupta mudanca devido a introdugdo do size sugere que esta
especificacdo convencional do CAPM ¢é inconsistente com os dados. Tal
inconsisténcia € em parte explicada, uma vez que o modelo ndo consegue captar

o efeito dinamico do beta ao longo do tempo.
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TABELA 5.2.2: CAPM CONDICIONAL SEM CAPITAL HUMANO

(ARGENTINA)

As regressGes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco acdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado argentino o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que estad sendo estimada para o mercado argentino é

a seguinte: E[ Rit] =Co + Cyipe Iog(MEI) + Cmervalb + Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Cwerval Coremio Ceis Casize R-square
Estimate: 1,56 1,31 1,46 15,50
t-value: 1,77 1,83 2,70

p-value: 0, 30 20,30 0,30

Corregéo-t: 1,13 1.34 1,78
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Corregéo-p: 4,50 28,13 0,40

Estimate: 0,85 0,70 0,80 -1,20 52,70
t-value: 2,90 -2,30 1,20 -2,03
p-value: 0,00 18,19 0,80 3,45
Corregéo-t: 2,50 -0,80 1,10 -2,30
Corregéo-p: 0.10 14,53 0,96 4,70

Os resultados presentes na tabela 5.2.2 acima mostram que o valor estimado
para 0 Cpemio, Usando a metodologia de Fama-MacBeth, € significativamente
diferente de zero. O t-value para Cpremio € de 2,70 com o p-value de 0.30%. O R? é

de 15,50%. Nota-se um substancial aumento do R? se comparado com o modelo

visto anteriormente.

Quando se introduz o modelo de corre¢éo de erros, o t-value para Cpremio €
de 1,78 e o p-value vai para 0,40%. Quando a varidvel size é adicionada ao
modelo, o t-value para Cge € de —2,03 com o p-value de 3,45%. Quando se
introduz o modelo de correcéo de erros o t-value para o Cgj,e cai para —2,30 e 0 p-

value vai para 4,70%. O R? sobe para 52,70%.

Apesar da variavel size apresentar também alguns efeitos no modelo, nota-se

que eles sdo muito mais fracos do que no modelo anterior.
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A andlise acima indica que o CAPM condicional, mesmo sem a inclusdo do
capital humano, consegue explicar de forma mais eficaz a variagdo cross-

sectional média dos retornos dos portfolios analisados.

TABELA 5.2.3: CAPM CONDICIONAL COM CAPITAL HUMANO

(ARGENTINA)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco acBes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado argentino o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J& o capital humano é representado pelo PIB

argentino. A proxy de mercado serd o indice Merval. A equagdo que estd sendo estimada para o mercado argentino é

a seguinte: E[ Rit] =Co + Cyipe Iog(MEI) + Cmervalb + Cpremiob + Cpibb
Coeficientes: Co Cwerval Coremio (or Csize R-square
Estimate: 2,70 -2,45 1,14 1,20 25,70
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t-value:

p-value:

Corregéo-t:

Corregéo-p:

Estimate:

t-value:

p-value:

Corregéo-t:

Corregéo-p:

3,64

0,10

2,14

0,20

2,76

2,13

0,20

3,70

0,30

-2,70

14,97

-1,03

18,37

-2,30

-0,98

11,48

-2,09

13,14

2,12

0,00

1,38

0,90

0,80

4,70

0,37

5,89

0,76

1,91

3,70

2,90

6,30

1,40

3,45

4,67

3,94

6,53

-1,09

-2,65

8,90

-3,46

12,30

56,73

Os resultados presentes na tabela 5.2.3 acima mostram que o valor

estimado para o0 Cps

usando a metodologia de Fama-MacBeth,

é

significativamente diferente de zero. O t-value é de 1,91 com o p-value de 3,70%.

O R? sobe para 25,70%.

Entretanto, quando se introduz o modelo de correcdo de erros o t-value

para Cpig sobe para 2,90 e o p-value vai para 6,30% e o coeficiente Cpg

permanece significante.

Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o t-value para 0 Cgj,e € de —

2,65 com p-value de 8,90% e R? de 56,73%. Chega-se a conclusdo que a variavel

78



size ndo consegue explicar o que ndo havia sido explicado no modelo com a
inclusdo do controle dos erros da amostra. Quando os erros sdo corrigidos, o p-
value para o Cgye torna-se ainda maior, reforcando essas conclusées muito

semelhantes ao mercado norte-americano.

TABELA 5.2.4: CAPM ESTATICO COM CAPITAL HUMANO (ARGENTINA)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da corregdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco a¢cdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado argentino o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

argentino. A proxy de mercado serd o indice Merval. A equagdo que estd sendo estimada para o mercado argentino é

a seguinte: E[ Rit] =Co t Coie Iog(ME|) + Cmervalb + Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Chwerval Copremio Ceis Csize R-square
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Estimate: 2,54 -1,28 1,35 16,50

t-value: 2,47 -1,45 3,78

p-value: 0,00 25,56 2,14

Corregéo-t: 3,83 -1,12 2,83

Corregéo-p: 0,00 28,30 6,17

Estimate: 3,89 -1,24 1,43 -1,12 53, 18
t-value: 7,64 -2,37 2,23 -3,46

p-value: 0,00 16,48 11,35 4,76

Corregéo-t: 8, 45 -1,85 2,21 -3,37

Corregéo-p: 0,00 17,60 12,02 4,50

Os resultados presentes na tabela 5.2.4 acima mostram que o valor
estimado para o Cpp, usando a metodologia de Fama-MacBeth, &
significativamente diferente de zero. O t-value é de 3,78 com o p-value de 2,14%.
O R? é de apenas 16,50%. Ap6s a correcéo dos erros conclui-se que o Cpig N80 é

significativamente diferente de zero.

Quando introduzirmos a variavel size o t-value é de —3,46 com p-value de
4,76. O R?sobe para 53,18%. A introducéo da variavel size parece ndo conseguir

explicar aumento verificado no R% Apesar do aumento do R? e dos resultados
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serem coerentes com a literatura, o modelo nédo parece ser consistente com 0s

dados e, assim, recomenda-se a introducdo de novos parametros.

Com referéncia a introducéo da variavel capital humano, tanto no modelo
condicional quanto no modelo estatico, nota-se um aumento significativo do R?.
Entretanto, verifica-se que o modelo condicional parece ser mais consistente, uma
vez que consegue prever com mais eficiéncia a variagdo cross-sectional dos

retornos dos portfolios analisados.

5.3. RESULTADOS OBTIDOS PARA O MERCADO CHILENO

TABELA 5.3.1: CAPM ESTATICO SEM CAPITAL HUMANO (CHILE)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicagdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco a¢cdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado chileno o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros de linha de

crédito paro o setor secundario e a taxa de juros béasica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB
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chileno. A proxy de mercado ser4 o indice IPSE. A equagdo que esti sendo estimada para o mercado chileno é a

seguinte: E[ Rit] =Co * Cgige Iog(ME|) * Cipse b + Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Cipse Coremio Cris Csize R-square
Estimate: -3,34 2,56 6,30
t-value: -1,84 1,34

p-value: 0,00 0,00

Corregéo-t: -2,45 0,89

Corregéo-p: 0,00 0,00

Estimate: -1,93 1,23 1,84 39,36
t-value: -1,38 1,78 4,72

p-value: 0,00 0,00 0,00

Corregéo-t: -1,12 1,74 3,45

Corregéo-p: 0,00 0,00 0,00

Os resultados presentes na tabela 5.3.1 acima mostram que o t value
para o Cipse € 1,34. O R? da regresséo é de somente 6,30%. Isto quer dizer que a
variacdo cross-sectional média dos retornos para o mercado chileno ainda néo é
bem explicada quando utilizamos o CAPM estético sem a incluséo do PIB no caso

chileno.
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O modelo de correcao de erros para estimacgao nao € significativo. Apos a
corregdo dos erros, conclui-se que o Cipse ndo € significativamente diferente de
zero. Quando é introduzida a variavel size no modelo, encontramos para 0 Cgjze

um t-value de 4,72 e o R? sobe para 39,36%.

Apesar do aumento do R? e do fato do modelo ndo apresentar nenhuma
mudanca significativa apds a correcao dos erros, o modelo parece inconsistente,
mesmo apoés da inclusédo da varidvel size. A andlise do mercado chileno parece

caminhar para uma concluséo semelhante ao mercado brasileiro.

TABELA 5.3.2: CAPM CONDICIONAL SEM CAPITAL HUMANO (CHILE)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.

Foram construidos cinco portfolios com cinco a¢cdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
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até dezembro de 2002. Para o mercado chileno o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros de linha de

crédito paro o setor secundario e a taxa de juros béasica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

chileno. A proxy de mercado serd o indice IPSE. A equagdo que esti sendo estimada para o mercado chileno é a

seguinte: E[ Rit] =Co +Cyipe Iog(MEI) * Cipsei b+ Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Cipse Coremio Cris Csize R-square
Estimate: -3,74 -2,13 -5,47 8,45
t-value: -1,18 -0,86 -0,90

p-value: 0,10 0,08 0,00

Corregéo-t: -1,24 -1,02 -1,12

Corregéo-p: 0,20 0,10 0,00

Estimate: -1,64 1,93 1,23 1,44 40,24
t-value: -1,32 1,04 0,67 5,13

p-value: 0,30 1,43 1,05 0,14

Corregéo-t: -1,18 0,89 0,53 4,23

Corregéo-p: 0,40 0,97 0,93 0,08

Os resultados presentes na tabela 5.3.2 acima

mostram que o valor

estimado para o Cpemio, N80 € significativamente diferente de zero. O t-value para

Cpremio € de —0,90. O R? é de somente 8,45%. Nota-se que o R’ é similar ao

resultado encontrado no modelo anterior.
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Quando se introduz o modelo de correcdo de erros o t-value para Cpremio € de
—-1,12. Quando a variavel size é adicionada ao modelo o t-value para Cgy € de
5,13. Quando se introduz o modelo de correcéo de erros o t-value para 0 Csjze Cai

para 4,23 e o R? sobe para 40,24%.

Verifica-se que o valor do R? foi de 40,24% (muito préximo do valor
encontrado no CAPM estatico) e o valor estimado para a variavel Cpremio, depois
de corrigido os erros, se tornou significativamente diferente de zero, fatos estes
gue podem ser explicados pela ndo inclusédo do PIB. Assim mesmo, o modelo
condicional parece ser mais eficaz para explicar a variagdo cross-sectional média

dos retornos no mercado chileno.

TABELA 5.3.3: CAPM CONDICIONAL COM CAPITAL HUMANO (CHILE)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi

estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da correcdo dos erros verificamos se a variancia
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residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que

os ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.

Foram construidos cinco portfolios com cinco a¢cdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994

até dezembro de 2002. Para o mercado chileno o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros de linha de

crédito paro o setor secundario e a taxa de juros béasica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

chileno. A proxy de mercado serd o indice IPSE. A equacdo que esti sendo estimada para o mercado chileno é a

seguinte: E[R;,] = C, + Cg,. I0g(ME;) + Cpse 0 +C b+ Cpibb

Coeficientes: Co Cipse Coremio Cris Csize R-square
Estimate: -4,80 6,32 5,34 -1,25 10,10
t-value: -1,97 1,44 -1,21 -1,03

p-value: 0,43 0,10 0.00 0,40

Corregéo-t: -1,38 1,13 -0,97 -0,87

Corregéo-p: 0,67 0,08 0,00 0,97

Estimate: -1,74 9,25 3,47 -2,75 1,32 49,20
t-value: -0,90 0,95 1,06 -1,54 3,36

p-value: 0,00 0,00 0,10 0,12 0.00

Corregéo-t: -0,34 0,47 0,93 -1,21 1,92

Corregéo-p: 0,00 0,00 0,71 0,45 0.00
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Os resultados presentes na tabela 5.3.3 acima mostram que o valor

estimado para o Cpjg, usando a metodologia de Fama-MacBeth, ndo é

significativamente diferente de zero. O t-value é de -1,03 e 0 R? é de 10,10%.

Entretanto, quando se introduz o modelo de corre¢cdo de erros o t-value
para Cpg cai para —0,87 o p-value vai para 0,97 e o coeficiente Cpemioc torna-se
significante. Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o t-value para 0 Csize

é de 3,36 e 0 R?sobe para 49,20%.

Conclui-se que o CAPM condicional com a incluséo do PIB chileno parece
se aproximar dos resultados obtidos no mercado brasileiro. Conclui-se ainda que,
apesar das variaveis Cyemio € Cpig S€ tornarem significativamente diferentes de
zero apoés a correcdo dos erros, a consisténcia do modelo ndo parece ter sido

abalada.
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TABELA 5.3.4: CAPM ESTATICO COM CAPITAL HUMANO (CHILE)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi
estimado usando o método generalizado dos momentos. Através da corre¢do dos erros verificamos se a variancia
residual afete o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados, ndo existe uma indicacdo que
0s ativos com variancia residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidos cinco portfolios com cinco acdes em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado chileno o prémio é representado pelo spread entre a taxa de juros de linha de
crédito paro o setor secundario e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano é representado pelo PIB

chileno. A proxy de mercado serd o indice IPSE. A equagdo que esti sendo estimada para o mercado chileno é a

seguinte: E[ Rit] =Co * Cyipe Iog(ME|) * Cipsey b + Cpremiob + Cpibb

Coeficientes: Co Cipse Coremio Cris Csize R-square
Estimate: -3,70 7,54 -1,45 11,13
t-value: -1,67 1,38 -1,07

p-value: 0,10 0,08 0,17

Corregéo-t: -1,13 0,97 -0,85

Corregéo-p: 0,18 0,12 0,22

Estimate: -1,76 8,93 -2,38 1,46 51,45
t-value: -1,04 1,32 -1,18 4,74

p-value: 0,19 0,00 0,25 0,00

Corregéo-t: -0,76 1,02 -0,93 3,14

Corregéo-p: 0,23 0.00 0,32 0,00
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Os resultados presentes na tabela 5.3.4 acima mostram que o valor

z

estimado para o Cpjg, usando a metodologia de Fama-MacBeth, ndo é
significativamente diferente de zero. O t-value é de —-1,07. O R? é de apenas
11,13%. ApO6s a corre¢cdo dos erros conclui-se que o Cpp Se torna

significativamente diferente de zero ao contrario do mercado norte-americano e

argentino e semelhante ao mercado brasileiro.

Quando introduzirmos a variavel size o t-value é de 4,74 e o R?sobe para
51,45%. Apesar do elevado R? o modelo n&o parece substancial. E necessario
permitir que o beta varie no tempo para explicar o retorno cross-sectional

esperado dos mercados.
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5.4. COMPARACAO DOS RESULTADOS

Verifica-se que o CAPM estético, sem a inclusdo da variavel capital
humano, parece nao explicar satisfatoriamente o retorno cross-sectional esperado

dos mercados analisados.

Apb6s a inclusdo da variavel size, o R? de todos modelos tem uma abrupta
mudanca. Apesar deste fato e dos resultados encontrados serem coerentes com
a literatura, conclui-se que o modelo para os paises analisados parece
inconsistente por ndo apresentar nenhuma mudanga nos parametros ao longo do

tempo.

Este modelo parece néo representar satisfatoriamente a realidade de cada
economia. Primeiramente, porque sabemos que o ciclo de negdécios € dindmico
em qualquer economia e o modelo analisado acima nao contempla este fato.
Segundo, porque a proxy de mercado, por si s0, ndo é suficiente para representar

uma economia seja ela qual for.

Conclui-se entdo, que este modelo deve ser aperfeicoado com a inclusado

de novas variaveis que consiga representar bem qualquer que seja o mercado.

Entretanto ndo devemos desprezar o CAPM estatico, pois, ele é capaz de

explicar o mercado para um determinado espaco de tempo.
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Em relacdo ao CAPM condicional, sem a inclusdo da variavel capital
humano, podemos constatar que, no caso brasileiro e chileno, o valor estimado
para 0 Cpemio N80 € significativamente diferente de zero enquanto que no caso

norte-americano e argentino é significativamente diferente de zero.

Entretanto quando se introduz o modelo de corre¢édo dos erros a variavel
Coremio torna-se significativamente diferente de zero para o caso brasileiro e
chileno. No caso norte-americano e argentino, mesmo apds a ado¢éo do modelo
de corregdo de erros, a variavel Cpemio S&€ mantém significativamente diferente de
zero. Isto significa que o prémio de risco influencia demasiadamente o mercado

analisado.

Quando a variavel size é adicionada ao modelo o R? sobe
proporcionalmente para os dados brasileiros e chilenos. Para os dados norte-
americanos e argentinos quando é incluida a variavel size o R? sobe de forma

menos significativa.

Conclui-se que quando a variavel size é adicionada aos modelos seus R?
sofrem um aumento consideravel, apesar da variavel size apresentar alguns
efeitos no modelo. Isto quer dizer que o CAPM condicional, mesmo sem a
inclusédo do capital humano, consegue explicar de forma mais eficaz a variagéo
cross-sectional média dos retornos dos portfolios analisados. Isto acontece
porque a variavel size ou efeito tamanho influencia muito o mercado brasileiro e

chileno.
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Em relacdo ao modelo dindmico podemos concluir que, sem duvida
alguma, o poder de explicagdo do modelo aumenta muito, seja para qualquer um

dos casos analisados.

O modelo parece conseguir captar o efeito dindmico da economia.
Introduzindo a variavel size os modelos tém um aumento consideravel em seus
R?, mas nota-se que esta varidvel parece ser mais significativa no mercado
brasileiro e chileno devido provavelmente as diferengcas encontradas nas

composicOes de acdes desses mercados.

No CAPM condicional, quando é incluido o capital humano para o caso
brasileiro, nota-se uma pequena variagdo no R? que sobe, mas 0 Cgip.mer NAO €

significativamente diferente de zero.

No mercado chileno o Cpig ndo € significativamente diferente de zero, ja

no mercado argentino este é significativamente diferente de zero.

Entretanto, quando usamos o modelo de corre¢do de erros 0 Cpip.merris
torna-se significante para o mercado brasileiro e chileno. Ja para o caso norte-
americano e argentino o Cianorpis € Significativamente diferente de zero. Quando
introduzimos o modelo de corregédo de erros o Ciaborpie PErmanece significante

para os mercados norte-americano e argentino.

Quando a variavel size é adicionada aos mercados o R?, para o mercado

brasileiro e chileno sobe numa proporgdo maior do que no mercado norte-
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americano e argentino. Conclui-se que com a inclusdo da variavel size o R? para o
mercado brasileiro e chileno sobe proporcionalmente mais do que para o mercado

norte-americano e argentino.

O CAPM estético, quando incluida a variavel capital humano parece ter
um comportamento muito parecido entre o mercado norte-americano e argentino.
Esta semelhanca também ¢é verificada entre o mercado brasileiro e chileno,

mostrando claramente que o capital humano no mercado norte-americano e

argentino tem uma relagéo diferenciada do mercado brasileiro e chileno.

Apesar dos R? elevados o modelo ndo é substancial. E necessério
permitir que o beta varie no tempo para explicar o retorno cross-sectional

esperado dos mercados.

Seguindo essa linha, Bonomo e Garcia (2002) mostram que muitos
estudos de apregamento de ativos nos mercados de agdes norte-americanas (por
exemplo, Ferson e Harvey, 1991) tém mostrado que € essencial permitir que o0s
momentos variem com o tempo, uma vez que ha evidéncias de que tanto os betas
quanto o pre¢o do risco variam no tempo. Isso € ainda mais essencial em
mercados emergentes, onde rapidas e importantes mudancas nas condicdes

politicas e econémicas podem causar consideraveis variagbes nos fatores.

Apesar de reforgar as diferengas entre a variavel capital humano, esse

modelo apresenta R? elevado para todos os mercados, ndo verificando as
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relacbes dos parametros ao longo do tempo e, como conseqiéncia, sendo

carente de informagdes que expliguem melhor o mercado, seja qual for.

Bonomo (2002) mostra que ao adicionar outros fatores de risco comuns
aos ativos, as variaveis macroecondmicas aparecem como candidatas naturais.
Além disso, um modelo de risco baseado em varidveis macroecondmicas permite
a investidores com opinides diferentes da média em relacéo a evolugédo futura das
variaveis macroeconémicas fazer suas apostas correspondentes em termo de

carteiras de agoes.

Finalmente conclui-se que o CAPM condicional de Jagannathan e Wang
(1996) para o mercado norte-americano € perfeitamente aplicavel aos mercados
brasileiro, argentino e chileno. Os resultados encontrados acima para 0s
mercados nos permitem diferenciar e também identificar algumas caracteristicas
proprias de cada um deles. Isto se torna uma importante ferramenta para o
investidor potencial desses paises, j& que sdo encontradas diferencas no

comportamento dos mercados analisados.
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CAPITULO VI

CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Este trabalho teve como objetivo aplicar o modelo CAPM condicional de

Jagannathan e Wang (1996) no mercado brasileiro, argentino e chileno.

O aprimoramento do CAPM estatico, dando origem a novos modelos
dindmicos, traz maior segurancga para o investidor ao longo do ciclo de negécios.
O CAPM mostra que o risco de um ativo financeiro é bem representado pelo

coeficiente beta que mede a adequagédo de um titulo ao mercado.

Este coeficiente do modelo de mercado representa a influéncia do risco
sistemético no retorno dos portfolios, dai a importancia de suas estimativas. O
coeficiente beta pode ser visto como uma medida de volatilidade relativa dos

retornos de um portfolio em relagdo ao mercado.

Entretanto, a abordagem do CAPM estéatico apresenta problemas, sendo
um dos principais a determinagéo dos parametros, ou coeficientes de regresséao,

que é realizada como se estes ndo se alterassem no tempo.
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Deve-se esperar mudancas nas caracteristicas fundamentais de uma
empresa, assim como no ambiente macroeconémico, com isto ndo se pode supor

gue o risco sistematico se mantenha estavel.

Muitos trabalhos empiricos tém examinado a verséo condicional do CAPM
com o intuito de explicar satisfatoriamente a variagéo cross-sectional do retorno
médio de portfolios. A aplicacdo desta ferramenta para o mercado brasileiro,
argentino e chileno permite um acréscimo de informagcdo para a tomada de

decisdo no mercado financeiro.

Os resultados empiricos do modelo CAPM condicional, com dados da
economia americana, nos permitiu contemplar um campo para testes similares

com série de dados do mercado brasileiro chileno e argentino.

Para comprovar tal fato foram construidos sete portfolios contendo cinco
acOes para o mercado brasileiro. Para 0 mercado argentino foram construidos
cinco portfolios contendo cinco agdes para cada um dos portfolios. E finalmente,
para o mercado chileno também foram construidos cinco portfolios contendo cinco
acOes para cada um dos portfolios. As agdes foram retiradas da Bolsa de Valores
de Séo Paulo, Argentina e Chile através do Economética. O periodo analisado foi
de 1994/1 até 2002/12, totalizando 108 observagbes. As demais variaveis
macroeconomicas brasileiras foram retiradas do IPEA (Instituto de Pesquisas
Econbmicas Aplicadas). Ja as variaveis macroecon6micas argentinas e chilenas

foram retiradas dos bancos centrais dos respectivos paises.
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De modo geral, os resultados obtidos para o mercado brasileiro chileno e
argentino sdo similares aos resultados obtidos para a economia americana. E
importante observar que os resultados devem ser analisados com cuidado, devido

ao tamanho da amostra utilizada. Pode-se estar aceitando o modelo no periodo

analisado e ter que rejeita-lo numa amostra mais longa.

Ressalta-se que, apesar dos resultados similares, algumas diferengcas séo
observadas. No caso brasileiro e chileno, o Cyib.merris parece influenciar menos
no modelo. Ainda em relagcdo ao mercado brasileiro e chileno, a variavel size
(volume) apresenta uma influéncia significativa. J& no caso norte-americano e

argentino a variavel Cpaporpis parece influenciar mais no modelo.

Diferentemente do mercado norte-americano e argentino, o mercado
brasileiro e chileno, tem relagé@o crescente entre os retornos médios dos portfolios
e o0 tamanho, tendo o portfolio de tamanho maior retorno substancialmente mais

alto.

O método utilizado neste trabalho teve por finalidade estimar um modelo de
regressao baseado em testes cross-sectional, conduzidos a partir da regressao
com retornos esperados condicionais e betas condicionais através de um método
semelhante ao de Fama e MacBeth (1974) e Jagannathan e Wang (1996), ja

citados acima.

Utilizou-se também o Método Generalizado dos Momentos (GMM) para

estimar o modelo econométrico. Esse método de estimagdo € o que gera
97



coeficientes mais robustos estatisticamente, uma vez que ndo requer a hipotese

normal de probabilidade dos retornos.

Levando em conta as hipéteses levantadas, encontramos duas grandes
dificuldades no exame do CAPM estético. Primeiro, que o mundo real é dinamico
e ndo estético e, segundo, que o retorno agregado dos mercados ndo podem ser

observados.

Entretanto, a performance substancialmente melhor do modelo condicional
requer alguns cuidados na sua interpretacdo. Um importante aspecto e que,
devemos levar em conta diz respeito ao tamanho da amostra utilizada. Ribenboim
(2002) mostra que a literatura existente sobre os testes do modelo CAPM mostra
que o ideal é ter uma amostra que nos permita algumas subdivises em periodos
de dez anos. Campbell (1993) mostra que é razoavel concluir que os desvios do
modelo CAPM sdo mais importantes em alguns periodos do que em outros.
Apesar das ressalvas acima, chegou-se a conclusdo que o modelo condicional de
Jagannathan e Wang (1996), com algumas adaptacdes, é capaz de explicar de
forma mais satisfatoria a variacdo cross-sectional dos retornos dos portfolios

analisados.

Bonomo e Garcia (2002) mostram que o CAPM condicional tem maior
aderéncia aos dados, capturando melhor a dindmica das medidas de risco e dos

retornos esperados. A utilizagdo do CAPM condicional no mercado de acdes
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brasileiro, argentino e chileno devera proporcionar mais um instrumento de

gerenciamento de carteiras de ativos.

Entretanto, Bonomo (2002) mostra que os fatores macroecondmicos,
embora relevantes para explicar o risco, tém sido irrelevantes para explicar o
preco das acbes nos mercados sul-americanos. Assim, recomenda-se a

elaboragé@o de mais testes com diferentes varidveis macroeconémicas.
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ANEXO 1

RESULTADOS OBTIDOS PARA O MERCADO NORTE-AMERICANO

TABELA 1 : CAPM ESTATICO SEM CAPITAL HUMANO (EUA)

Coeficientes: Cg Cww Cprem Clabor Csize R-square
Estimate: 1.24 -0.10 1.35
t-value: 5.17 -0.28

p-value: 0.00 78.00

Corrected-t: 5.16 -0.28
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Corrected-p: 0.00 78.01

Estimate: 2.08 -0.32 -0.11 57.56
t-value: 5.79 -0.94 -2.30
p-value: 0.00 34.54 2.14
Corrected-t: 5.77 -0.94 -2.30
Corrected-p: 0.00 34.60 2.17

TABELA 2: CAPM CONDICIONAL SEM CAPITAL HUMANO (EUA)

Coeficientes: Cg Cuw Corem Clabor Csize R-square
Estimate: 0.81 -0.31 0.36 29.32
t-value: 2.72 -0.87 3.28

p-value: 0.66 38.45 0.10

Corrected-t:  2.19 -0.70 2.67

Corrected-p: 2.87 48.43 0.75
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Estimate:

t-value:

p-value:

Corrected-t:

Corrected-p:

1.77

4.75

0.00

4.53

0.00

-0.38

-1.10

27.17

-1.05

29.53

0.16

2.50

1.26

2.40

1.66

-0.10 61.66

-1.93

5.35

-1.84

6.59

TABELA 3: CAPM CONDICIONAL COM CAPITAL HUMANO (EUA)

Coeficientes: Cg Cuw Corem Ciabor Csize R-square
Estimate: 1.24 -0.40 0.34 0.22 55.21
t-value: 5.51 -1.18 3.31 2.31

p-value: 0.00 23.76 0.09 2.07

Corrected-t:  4.10 -0.88 2.48 1.73
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Corrected-p: 0.00 37.99 1.31 8.44

Estimate: 1.70 -0.40 0.20 0.10 -0.07 64.73
t-value: 4.61 -1.18 3.00 2.09 -1.45
p-value: 0.00 23.98 0.27 3.62 14.74
Corrected-t: 4.14 -1.06 2.72 1.89 -1.30
Corrected-p: 0.00 29.07 0.66 5.87 19.29

TABELA 4: CAPM ESTATICO COM CAPITAL HUMANO (EUA)

Coeficientes: Cg Cuw Corem Ciabor Csize R-square
Estimate: 1.67 -0.22 0.23 30.46
t-value: 6.91 -0.63 2.37

p-value: 0.00 53.19 1.77
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Corrected-t:

Corrected-p:

Estimate:

t-value:

p-value:

Corrected-t:

Corrected-p:

5.71

0.00

2.09

5.80

0.00

5.70

0.00

-0.52

60.49

-0.32

-0.96

33.78

-0.95

34.46

1.97

4.87

0.05

1.22

22.29

1.20

22.93

-0.10

-2.15

3.19

-2.11

3.48

58.55
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