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RESUMO
Nas ultimas décadas, o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) tem despertado grande interesse por parte da comunidade
cientifica. Apesar das criticas, o aprimoramento do CAPM estatico deu origem a novos modelos dindmicos que trazem maior
seguranga para o investidor ao longo do ciclo de negocios. Atualmente, encontramos adaptacdes mais complexas do modelo
CAPM, as quais nos permitem ter respostas sobre questdes em financas que por muito tempo permaneceram nao solucio-
nadas. Diante desse panorama e considerando todo o debate acerca da validade do CAPM, este trabalho tem como objetivo
testar o modelo CAPM condicional de Jagannathan e Wang (1996), incorporando variaveis macroecondmicas e financeiras,
para o mercado brasileiro, argentino, chileno, e norte americano.
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ABSTRACT Over the last few decades the Capital Asset Pricing Model (CAPM) has roused great interest in the scientific community. Despite
suffering criticism, improvements in the static CAPM have given rise to new dynamic models that provide the investor with enhanced safety over
the period of the business cycle. Curtently, we find more complex adaptations of the CAPM, which provide us with answers to questions in finance
that have long remained unsolved. Given this panorama and considering the whole debate about the feasibility of the CAPM, the objective of this
work is to test the conditional Capital Asset Pricing Model of Jagannathan and Wang (1996), which incorporates macroeconomic and financial
variables, for the Brazilian, Argentinian, Chilean and North American markets.

KEYWORDS Conditional CAPM, financial markets, portfolio, dynamic and static models, investiments.

RESUMEN En las ultimas décadas, el CAPM (Capital Asset Pricing Model) ha despertado gran interés por parte de la comunidad cientifica. A
pesar de las criticas, el perfeccionamiento del CAPM estdtico dio origen a nuevos modelos dindmicos que le proporcionan mayor seguridad al
inversor a lo largo del ciclo de negocios. Actualmente, encontramos adaptaciones mds complejas del CAPM, que nos permiten tener respuestas
sobre cuestiones financieras que durante mucho tiempo permanecieron no solucionadas. Ante ese panorama y considerando todo el debate acerca
de la validez del CAPM, este trabajo tiene como objetivo probar el CAPM condicional de Jagannathan y Wang (1996), incorporando variables
macroeconomicas y financieras, para el mercado brasileno, argentino, chileno y norteamericano.

PALAVRAS CLAVE CAPM condicional, mercados financieros, carteras, modelos
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INTRODUCAO

Evidenciou-se nas ultimas duas décadas o crescimento do
numero de estudos empiricos que examinam a capacidade
preditiva da versao estatica do CAPM. Os resultados obti-
dos nesses estudos mostram que o CAPM estatico é inca-
paz de explicar razoavelmente a variacao cross-sectional
do retorno médio dos portfolios analisados.

Costa Jr. (1996) reforca essa ideia ao dizer que a ver-
sao original ou padrao do CAPM, de grande simplicidade,
reconhece a informacdo de maior relevancia e a utiliza de
maneira facilmente compreensivel. O problema reside no
fato de que as hipoteses de partida dessa versao requerem
um mercado em competicao perfeita. Esse fato gera pro-
blemas de credibilidade em razdo da falta de realismo. A
resposta a essa duvida se encontra nos testes empiricos:
o importante ndo € o realismo das hipoteses de partida,
e sim se as conclusdes do modelo se ajustam a realidade.

Esse tipo de analise requer restricdes sobre a distribui-
cdo dos retornos ou sobre a funcio utilidade dos individuos
que nem sempre sao consistentes. Sdo alguns exemplos: a
distribui¢io normal do retorno dos ativos, ndo limitada in-
feriormente, e a funcao utilidade quadratica, apresentando
aversao absoluta ao risco crescente. Uma segunda restricéo,
a chamada critica de Roll (1977), ataca o CAPM pela sua
incapacidade de ser testado empiricamente. A impossibili-
dade de observar a carteira de mercado e a critica de que a
real hipotese verificada nos testes propostos para o CAPM
nao € a hipotese de Sharpe, mas a hipotese de que a carteira
de mercado é eficiente, levaram a conclusio de que nenhum
teste ja feito realmente foi capaz de testar a teoria do CAPM.

Fama e French (1992), criticos ferrenhos do CAPM,
fizeram testes multivariaveis (regressdes multiplas) e en-
contraram duas varidveis que explicam a maior parte das
variacoes de cross-section dos retornos médios: o indice
valor contabil/valor de mercado tem uma relacdo positiva
com os retornos das acdes enquanto a variavel tamanho
tem uma relacdo negativa bastante significativa, sendo que
o0 beta teve pouca significancia nesse teste.

Embora reconhecamos que o CAPM e suas versoes es-
taticas foram e sdo de grande importancia em financas, nos
dias de hoje encontramos adaptacoes mais complexas do
modelo CAPM que nos permitem vislumbrar respostas a
questdes que ainda permanecem sem resposta em financas.

Diante desse panorama e considerando toda a grande
discussao acerca da validade do CAPM, este trabalho pro-
cura apresentar as vantagens dos modelos condicionais
ou dinamicos (modelos que incorporam variancias e co-
variancias que se alteram ao longo do tempo), em relacdo
ao modelo estatico.
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Para constatar tais fatos estudar-se-do os testes dos mo-
delos condicionais (beta variando ao longo do tempo) que
nao sao comumente estudados na literatura. Esses testes sao
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).

Bonomo (2002) destaca alguns importantes estudos do
CAPM condicional, entre eles o proposto por Bodurtha e
Mark (1991), onde o beta de uma carteira de ativos é de-
finido como a covariancia condicional do erro de previsao
do retorno da carteira e o erro de previsdo do retorno do
mercado. Esses modelos possuem vdrios coeficientes be-
tas, enquanto o CAPM original possui apenas um.

O presente estudo encontra-se estruturado em outras
quatro secdes, além desta Introducéo: a segunda secao traz
algumas breves consideracdes sobre o CAPM condicional.
A terceira traz detalhes do modelo CAPM condicional
para o Brasil, a Argentina e o Chile. A quarta mostra os
resultados obtidos para o mercado brasileiro, argentino,
chileno e norte-americano. E, finalmente, a quinta secao
mostra as conclusoes finais.

CONSIDERAGOES INICIAIS ACERCA DO CAPM
CONDICIONAL

Ribenboim (2002) reforca a ideia de que o CAPM condi-
cional permite que o prémio de risco de um ativo possa
mudar a partir da variacao de um ou mais dos seguintes
componentes: a varidncia condicional do retorno da car-
teira de mercado, a covariancia condicional entre o retorno
do ativo e o retorno da carteira de mercado e o prémio de
risco da carteira de mercado. Quando a covariancia con-
dicional entre cada ativo e o mercado é proporcional a va-
riancia condicional, recaimos no CAPM nio condicional.

O CAPM condicional proposto por Jagannathan e Wang
(1996) usa o subscrito t para indicar o periodo de tem-
po relevante. R, denota o retorno do ativo i no periodo
t, enquanto R, representa o retorno da riqueza agregada
da carteira de todos os ativos da economia no periodo t.

E[R,‘,|It_1] = Yot + Vi ﬁir—l ey

Onde I, , é o nivel de informacéo dos investidores no final
do periodo t-1 e 3, = é o beta condicional do ativo i no
periodo t-1 definido como:

Bi.= Cov(R,,R ‘ 11—1)/Var(Rmz\ [1,) @)

mt

Yo:-1 € 0 retorno esperado condicional sobre a carteira com
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beta igual a zero, Y,_; é o prémio do risco de mercado
condicional. Jagannathan e Wang (1996), para explicar
a variacdo cross-sectional do retorno esperado nao con-
dicional em diferentes ativos, colocam a expectativa nao
condicional em ambos os lados da equacédo (2), encon-
trando a equacido abaixo:

E[Ri]= Yo+ Vl/;)i + Cov (Vi1 ﬂim) 3)

Onde V%o =E[ Yol V1= E[Via] B = E[Bia] 7

Aqui, 7, é o prémio esperado do risco de mercado, e /;
¢ 0 beta esperado. Se a covariancia entre o beta condicio-
nal B dos ativos i e o prémio do risco de mercado con-
dicional for zero ou funcéo linear do beta esperado para
uma escolha arbitraria de ativos i, a equacao (3) lembra o
CAPM estdtico, onde o retorno esperado é funcao linear do
beta esperado. De qualquer modo, geralmente, o prémio
do risco de mercado condicional e os betas condicionais
sao correlacionados.

Entretanto, os trabalhos de Kein e Stambaugh (1986),
Mayers (1972), Breem, Glosten e Jagannathan (1989),
Fama e French (1989) e Ferson e Harvey (1991) mos-
tram que o prémio esperado do risco dos ativos e os betas
condicionais nao sdo constantes. Portanto, geralmente, o
altimo termo da equacéo (3) ndo é zero e o retorno espera-
do nio condicional nao € funcio linear do beta esperado.

Esse fato motivou Jagannathan e Wang (1996) a decom-
por 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 sensibili-
dade do beta do prémio de mercado (denotado por §) e
o0 beta residual (denotado por 7;-1):

Onde 8= Cov(f . Vi) Var(Yy,.) )]

M= ﬂit—l ,_Bi - 31' (Vlwl - y]) (5)

Na expressdo acima, o 4 mede a sensibilidade do beta
condicional para o prémio de risco de mercado. Para cada
ativo i tem-se

Bii= E + 3 (Vi =71 +1 (6)
E[ 77:’1—1 ] = 0 (7)
E[ i1 Yt ]=0 (8

Na equacao (6), cada beta condicional é decomposto em
trés partes ortogonais: a primeira corresponde ao beta

62 + oRAE -« Sdo Paulo ¢ v.50 ¢ n.l < jan./mar. 2010 * 060-074

esperado, que é a constante; a segunda corresponde a
variavel randomica, que é perfeitamente correlacionada
com o prémio de risco do mercado; a tltima refere-se a
média zero que nao é correlacionada com o prémio de
risco do mercado.

Mayers (1972) mostra que o capital humano tem rele-
vante participacao no total do capital investido na econo-
mia. Seguindo essa sugestao Jagannathan e Wang (1996)
incluiram, na proxy do retorno de mercado, o retorno do
capital humano através da introducéo da taxa de cresci-
mento da renda do trabalho, que é detalhada a seguir:

Rmt = ¢0 + ¢vw Rtvw (9)

Onde R™ denota o retorno do value weighted stock index
portfolio. Assume-se implicitamente que o retorno de
mercado é funcao linear do indice de mercado composto
por acoes da NYSE, AMEX e NASDAQ. Existem algumas
constantes ¢, e ¢, no modelo. Sendo W a taxa de cres-
cimento per capita da renda do trabalho e L, é a taxa de
retorno esperada da renda do trabalho.
A razdo da troca da riqueza é entdo dada por:

R“"=L —L_ /L, 10)

Sao admitidas ambas as suposicoes: parte da taxa de cres-
cimento da renda do trabalho e parte dos retornos dos ati-
vos ndo sao importantes. O termo adicionado sobre a taxa
de crescimento da renda do trabalho serd muito pequeno.

Jagannathan e Wang (1996) assumem que o retorno
do capital humano é uma funcéo linear da taxa de cresci-
mento per capita da renda do trabalho. Assim, a medida
do retorno do capital humano é incorporada ao modelo,
assumindo que o retorno de mercado é uma funcéo linear
do R™ e R

A seguir, Jagannathan e Wang (1996) apresentam ou-
tra suposicdo que tem por finalidade introduzir algumas
constantes no modelo com a finalidade de transformar o
modelo estatico em condicional.

Existem algumas constantes ¢, @, , ¢ ¢,,,, no modelo:

Rui= o+ PR + Piavor R (11)

O labor-beta é definido como:

ﬂ!abor — COV(R

i

Rtlabar)/Var(erabor) (12)

it?

Nas suposicoes, assume-se que o retorno esperado nao
condicional de algum ativo é funcéio linear do beta do
prémio e do beta labor.
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A seguir, Jagannathan e Wang (1996) apresentam a
relacdo de linearidade entre o retorno esperado nio con-
dicional e as demais varidveis. Contudo, presume-se que
B/ nao é funcio linear de 3, e essas suposicoes sdo satis-
fatorias e permitem admitir a condicionalidade do mode-
lo, levando em conta a existéncia de algumas constantes
Co» Cyy Corem € Crapor que foram incluidas na equacao a seguir:

w, - prem,

_ W lab
E[Rit] - C() +va18iwy + Cpremﬂiprem + c/aharﬁia ” <13)

Para todos ativos i.

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 ca-
pital humano é também incluido na carteira de merca-
do, o modelo nao condicional implicito no CAPM con-
dicional é capaz de explicar mais de 50% da variacao
cross-sectional do retorno médio. Além disso, os testes
estatisticos realizados pelos autores citados falharam na
rejeicio do modelo.

No presente trabalho, a base do estudo empirico sera
justamente o modelo de Jagannathan e Wang (1996) de-
nominado Premium Labor Model.

0 MODELO CAPM CONDICIONAL PARA 0 BRASIL,
A ARGENTINA E 0 CHILE

As variaveis utilizadas como proxy para o capital humano
sao especificacdes comumente usadas em estudos empiri-
cos do CAPM estdtico e condicional. Portanto, testes do
CAPM baseados nessas especificacdes podem ser interpre-
tados através de duas hipoteses: a primeira onde o CAPM
estatico de Sharpe se apoia e a segunda onde o retorno da
carteira é funcio linear do retorno do indice de mercado
de acdes com betas condicionais. Consequentemente, 0s
resultados podem ter varias interpretacdes, néo ferindo a
proposicao do modelo de Sharpe.

Particularmente, as razoes das rejeicoes empiricas
da equacdo podem estar relacionadas com as limitacoes
do CAPM estatico ou, por outro lado, é possivel que o
CAPM estdtico seja aceito, mas que o retorno do indice
de mercado de acoes seja uma proxy pobre para o retorno
da riqueza agregada. Nesse ponto, o CAPM condicional
com a proxy para o capital humano procura responder de
melhor maneira essa questao. Ribenboim (2002) mostra
que alguns testes existentes na literatura demonstram
que a utilizacdo de uma proxy de mercado que conte-
nha grande parte do volume transacionado, como é o
caso do Ibovespa, ndo ocasiona perdas significativas no
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teste do modelo. A utilizacdo dos coeficientes do mer-
cado aciondrio brasileiro se justifica, ja que em estudos
empiricos do CAPM é comumente considerado que o
retorno da riqueza da carteira das acoes negociadas nos
mercados é uma boa proxy para o retorno da riqueza
agregada da carteira.

As variaveis selecionadas a priori, que farao parte do
modelo CAPM condicional para o Brasil, referem-se a car-
teiras construidas através dos retornos mensais de acoes
cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), PIB
de mercado e, para o prémio, o spread entre a taxa de
operacdes de depositos interfinanceiros (DI), divulgadas
pela Central de Custddia e Liquidacao de Titulos Privados
(CETIP) e a taxa de juros (Selic), que tem a finalidade de
ser um previsor para as variacoes dos ciclos de negdcios.
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 bésica da economia. Ja o capital
humano é representado pelo PIB argentino. A proxy de
mercado sera o indice Merval.

Utilizando a metodologia descrita acima, foram criadas
sete carteiras para o mercado brasileiro, contendo cinco
acdes do Ibovespa no periodo de jan/94 até dez/02, totali-
zando 108 observacdes. Para o mercado argentino, foram
criadas cinco carteiras, contendo cinco acoes da Bolsa de
Valores da Argentina (Merval). E finalmente, para o mer-
cado chileno, foram utilizadas 25 acoes divididas em cinco
carteiras. A escolha das acoes deve-se puramente a uma
questao de liquidez. Todas as acdes receberam o mesmo
peso dentro de cada portfolio.

Para o Chile foi também utilizado o PIB mensal e para
o prémio o spread entre a taxa de juros de linha de cré-
dito para o setor secundario e a taxa de juros bésica da
economia. Os retornos de mercado para o Chile foram
retirados do indice IPSE. Os dados foram coletados no
Banco Central do Brasil, Banco Central da Argentina,
Banco Central do Chile e Economatica.

De maneira similar, Jagannathan e Wang (1996)
utilizaram os retornos de todas as acoes da NYSE e
AMEX e montaram 100 carteiras em funcio da varia-
vel tamanho, com retornos mensais de julho de 1963
a dezembro de 1990, totalizando 330 observacdes.
Para cada carteira calcularam-se regressoes entre as
acoes que compdem as carteiras e o indice de merca-
do (NYSE e AMEX).

As regressoes sdo estimadas usando-se a metodologia
de Fama e MacBeth (1974). Os autores elaboraram sete
carteiras contendo acoes listadas na Bovespa e cinco
carteiras listadas na Merval que foram analisadas no
periodo de 1994 até 2002. Posteriormente, estimamos
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o beta de cada uma das carteiras, relacionando os re-
tornos mensais do indice de mercado para o periodo
de 1994 até 1998. Utilizamos os betas de cada uma das
carteiras do periodo anterior para prever os retornos
mensais das carteiras do periodo subsequente de 1999
até 2002. O processo de estimacdo dos betas do mercado
repetiu-se seis vezes até a obtencao total de 108 estima-
coes, que foi de janeiro de 1994 até dezembro de 2002.
Ainda, em relacao ao beta, foi estimado para cada acao,
usando 24 e 60 meses do retorno passado das acdes das
bolsas analisadas. Seguindo o procedimento realizado
por Fama e French (1992), foram criadas sete cartei-
ras para o Brasil, cinco para a Argentina e cinco para o
Chile e computou-se o retorno de cada uma delas para
0s 12 meses seguintes. Foi repetido esse procedimento
para cada ano analisado.

Criou-se uma série temporal do retorno mensal
para cada uma das sete carteiras do Brasil, das cinco da
Argentina e das cinco chilenas. O modelo para os mo-
mentos ¢ estimado usando-se o método generalizado dos
momentos.

Utilizou-se o valor médio de cada um dos coeficientes
para determinar a sua significancia. As carteiras foram
refeitas anualmente.

De acordo com Fama e MacBeth (1974), esses portfolios
eram rebalanceados periodo por periodo até que a esti-
macéao dos betas atingisse o total de estimacoes de todo
o periodo analisado. Todas as acoes receberam o mesmo
peso dentro de cada carteira.

Ja a escolha das acoes se deu levando-se em conta o
critério da liquidez e utilizando apenas acoes sobreviven-
tes, ou seja, acdes de empresas que permaneceram cotadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, na Bolsa de Valores da
Argentina e na Bolsa de Valores do Chile durante todo o
periodo de anilise do estudo.

Fama (1988) mostra que essa construcao, apesar de ar-
bitraria, é 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 dessas acoes, ja que testes de versdes do modelo
CAPM no Brasil ja utilizam essas acdes, como é o caso do
estudo de Ribenboim (2002).

Uma observacdo que confronta a revisao tedrica com
a pesquisa diz respeito a escolha de um indice brasileiro,
argentino e chileno de acoes, como a carteira de mercado.
Isso implica assumirmos implicitamente que o mercado é
segmentado. Bonomo (2002) mostra que, se o mercado é
segmentado, um grande numero de investidores diversifi-
card internacionalmente sua carteira e o mercado se move-
ra no sentido de uma integracao, e os retornos esperados
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no Brasil, na Argentina e no Chile serao bem descritos
pela exposicdo dos paises ao risco mundial.

RESULTADOS OBTIDOS PARA 0S MERCADOS
BRASILEIRO, ARGENTINO E CHILENO EM
COMPARAGAO COM 0 MERCADO NORTE-
AMERICANO

A seguir, serdo apresentadas as tabelas mostrando os re-
sultados do modelo CAPM estatico sem capital humano
para os paises analisados.

Os resultados presentes nas Tabelas 1, 2, 3 e 4 mos-
tram que o t value para o C, . é 0,17. O R2 da regressao
¢ de somente 8,49%. Isto quer dizer que a variacao cross-
sectional média dos retornos ainda nao é bem explicada
quando utilizamos o CAPM estdtico sem a inclusao do
PIB de mercado no caso brasileiro.

Os resultados presentes na Tabela 2 mostram que o
t value para 0 Cypryn € -1,34 que corresponde a um p
value de 54%. O R2 da regressao é de somente 5,40%.
Isto quer dizer que a variacdo cross-sectional média
dos retornos niao é bem explicada quando utilizamos o
CAPM estadtico sem a inclusao do capital humano para
o mercado argentino.

Os resultados presentes na Tabela 3 mostram que o t
value para o Cppe: € 1,34. O R2 da regressao é de somen-
te 6,30%. Isto quer dizer que a variacao cross-sectional
média dos retornos para o mercado chileno ainda nao é
bem explicada quando utilizamos o CAPM estatico sem
a inclusdo do PIB no caso chileno.

O modelo de correcao de erros para estimacdo nao é
significativo. Apos a correcdo dos erros, que trata o termo
de erro do modelo, podemos usar esse termo para ligar
o comportamento das varidveis no curto prazo com seu
valor no longo prazo, ou seja, é um meio de reconciliar
0 comportamento no curto prazo de uma variavel com
seu comportamento no longo prazo. O C,,,, ndo € signi-
ficativamente diferente de zero. Quando ¢ introduzida
a variavel size no modelo, encontramos para o C_,, um
t-value de 3,29 e o R2 sobe para 42,10%.

Apesar do aumento do R2 e do fato de o modelo nao
apresentar nenhuma mudanca significativa apos a cor-
recdo dos erros, o modelo parece inconsistente (porque
mesmo apos a inclusdo da variavel size para o mercado
brasileiro, este parece nio ser influenciado por aquela,
uma vez que o modelo estatico ndo capta o efeito dessa
variavel). A andlise do mercado brasileiro parece caminhar
para uma conclusio semelhante a dos mercados norte-
americano, argentino e chileno.

size
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A seguir, serao apresentadas as tabelas que mostram Os resultados presentes na Tabela 5 mostram que o va-
os resultados do modelo CAPM condicional sem capital lor estimado para o C,,,,, nao € significativamente dife-
humano para os paises analisados. rente de zero. O t-value para C,,,, € de -0,52. OR2 € de

Tabela 1 - CAPM estatico sem capital humano (Brasil)

COEFICIENTES R-SQUARE

Estimate -2,67 1,25 8,49
t-value -0,76 0,17

p-value 0,00 0,00

Correcao-t -0,19 0,08

Correcédo-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

Corregao-t -0,14 0,05 2,97

Correcao-p 0,00 0,00 0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou

a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos sete portfélios com cinco agcdes em cada um
deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio € representado pelo spread
entre a taxa da CETIP e a taxa SELIC. J& o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado seré o Ibovespa. A
equacao que esta sendo estimada para o mercado brasileiro € a seguinte:

E[Rit] = cO + Csize log(MEl) + cibovﬂ + cpremioﬂ + cpibmerﬁ

Tabela 2 - CAPM estatico sem capital humano (Argentina)

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

Correcao-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

Correcao-t 2,13 1,12 -2,30

Corregéo-p 0,00 47,70 2,17

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se

0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o pre¢o dos ativos ou a
taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a mé-
dia produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos cinco portfélios 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. Ja o capital humano é representado pelo
PIB argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagao que esta sendo estimada para o mercado argentino é a seguinte:

E[Rit] = CO + csize 10g(MEx) + cmervallB + cpremioﬂ + Cpibﬂ
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somente 9,82%. Nota-se que o R2 ¢ similar ao resultado
encontrado no modelo anterior.

Ja os resultados presentes na Tabela 6 mostram que o
valor estimado para o C,,,,, usando-se a metodologia de
Fama-MacBeth, é significativamente diferente de zero.
O t-value para C ., € de 2,70 com o p-value de 0,30%.
O R2 é de 15,50%. Nota-se um substancial aumento do
R2 se comparado com o modelo visto anteriormente.
Quando se introduz o modelo de correcio de erros, o
t-value para C é de 1,78 e o p-value vai para 0,40%.

premio

Tabela 3 - CAPM estatico sem capital humano (Chile)

Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o t-value
para C,, é de -2,03 com o p-value de 3,45%. Quando se
introduz o modelo de correcao de erros, o t-value para
o C,, cai para -2,30 e o p-value vai para 4,70%. O R2
sobe para 52,70%.

Quando se introduz o modelo de correcio de erros, o
t-value para C,,,,, € de -0,36. Quando a varidvel size ¢ adi-
cionada ao modelo, o t-value para C,, é de 3,03. Quando
se introduz o modelo de correcéo de erros, o t-value para
o C,,, cai para 2,68, e 0o R2 sobe para 42,90%.

size

Estimate -3,34 2,56
t-value -1,84 1,34
p-value 0,00 0,00
Correcédo-t -2,45 0,89
Correcao-p 0,00 0,00
Estimate -1,93 1,23
t-value -1,38 1,78
p-value 0,00 0,00
Correcao-t -1,12 1,74
Correcao-p 0,00 0,00

6,30
1,84 39,36
4,72
0,00
3,45
0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou
a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidas cinco carteiras com cinco acées em cada
uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002.

E[R,]= ¢y + ¢, J0g(ME) + ¢ ps B + Cpremioﬂ + cpibﬂ

Tabela 4 - CAPM estatico sem capital humano (EUA)

-0,1

Estimate 1,24

t-value 5,17 -0,28
p-value 0 78
Correcao-t 5,16 -0,28
Correcdo-p 0 78,01
Estimate 2,08 -0,32
t-value 5,79 -0,94
p-value 0 34,54
Corregéo-t 5,77 -0,94
Corregao-p 0 34,6
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1,35

-0,11 57,56
-2,3
2,14
-2,3
2,17
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Verifica-se na Tabela 7 que o valor do R2 foi de 40,24% corrigidos os erros, tornou-se significativamente diferente
(muito proximo do valor encontrado no CAPM estitico), de zero, fatos estes que podem ser explicados pela nio in-
ademais o valor estimado para a varidvel C depois de clusao do PIB. Assim mesmo, o modelo condicional pare-

premio?

Tabela 5 - CAPM condicional sem capital humano (Brasil)

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

Corregao-t -0,17 -0,02 -0,36

Corregao-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

Corregao-t -0,14 0,01 0,16 2,68

Corregédo-p 0,00 0,05 0,51 0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da correcao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou

a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, nao existe uma indicacao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos sete portfélios com cinco acdes em cada um
deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio € 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
equagao que esta sendo estimada para o mercado brasileiro € a seguinte:

E[R,]= ¢, + ¢, 10g(ME) + ¢, B+ cpremioﬁ + Cpib.merﬂ

Tabela 6 - CAPM condicional sem capital humano (Argentina)

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

Correcao-t 1,13 1,34 1,78

Corregao-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

Correcao-t 2,50 -0,80 1,10 -2,30

Correcao-p 0,1 14,53 0,96 4,70

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se

0 método generalizado dos momentos. Através da correcao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o pregco dos ativos ou a
taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a mé-
dia produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos cinco portfélios 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. Ja o capital humano é representado pelo
PIB argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equacao que esta sendo estimada para o mercado argentino é a seguinte:

E[R,]=c,+ ¢, J0g(ME) + €\ B + cpremioﬂ + cpibﬂ
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ce ser mais eficaz para explicar a variacdo cross-sectional
média dos retornos no mercado chileno.

O valor do R2 para o mercado brasileiro se manteve
em 42,90% (valor muito parecido com o encontrado no
CAPM estitico) e o valor estimado para a variavel C,, ...,
depois de corrigidos os erros, tornou-se significativamen-
te diferente de zero, fatos estes que podem ser explicados
pela nao inclusao do PIB de mercado. Assim mesmo, o
modelo condicional parece ser mais eficaz para explicar a
variacdo cross-sectional média dos retornos nos mercado

Tabela 7 - CAPM condicional sem capital humano (Chile)

brasileiro e argentino. Analise semelhante a do mercado
norte-americano.

A seguir, serao apresentadas as tabelas que mostram
os resultados do modelo CAPM condicional com capital
humano para os paises analisados.

Os resultados presentes nas Tabelas 9, 10, 11 e 12
mostram que o valor estimado para o C .., usando-se a
metodologia de Fama-MacBeth, néo é significativamente
diferente de zero. O t-value é de -0,21 e o R2 é de 11,76%.

Quando a varidvel size é adicionada ao modelo, o

Estimate -3,74 -2,13
t-value -1,18 -0,86
p-value 0,10 0,08
Correcao-t -1,24 -1,02
Corregao-p 0,20 0,10
Estimate -1,64 1,93
t-value -1,32 1,04
p-value 0,30 1,43
Correcao-t -1,18 0,89
Corregédo-p 0,40 0,97

-5,47 8,45
-0,90

0,00

1,12

0,00

1,23 1,44 40,24
0,67 5,13

1,05 0,14

0,53 4,23

0,93 0,08

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da correcao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o prego dos ativos ou
a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, nao existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidas cinco carteiras com cinco acoes em cada

uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002.

E[Rit] = CO + Csize log(MEz) + CIPSElﬂ + cpremiuﬂ + cpibﬂ

Tabela 8 - CAPM condicional sem capital humano (EUA)

Estimate 0,81 -0,31
t-value 2,72 -0,87
p-value 0,66 38,45
Correcao-t 2,19 -0,7
Corregao-p 2,87 48,43
Estimate 1,77 -0,38
t-value 4,75 -1,1
p-value 0 27,17
Correcao-t 4,53 -1,05
Corregao-p 0 29,53
68 + oRAE -« Sio Paulo ¢ v.50 ¢ n.l < jan./mar. 2010 * 060-074

0,36 29,32
3,28
0,1
2,67
0,75
0,16 -0,1 61,66
2,5 -1,93
1,26 5,35
2,4 -1,84
1,66 6,59
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Tabela 9 - CAPM condicional com capital humano (Brasil)

COEFICIENTES RSQUARE

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

Correcao-t -0,1 0,01 -0,09 -0,03

Corregédo-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

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

Correcao-t -0,01 0,02 0,10 -0,03 0,21

Correcdo-p 0,04 0,02 0,85 0,01 0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou

a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos sete portfélios com cinco agcdes em cada um
deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio € representado pelo spread
entre a taxa da CETIP e a taxa SELIC. J& o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado seré o Ibovespa. A
equacao que esta sendo estimada para o mercado brasileiro € a seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEl) + cibovﬂ + cpremioﬁ + cpibmerﬂ

Tabela 10 - CAPM condicional com capital humano (Argentina)

Estimate 2,70 -2,45 1,14 1,20 25,70
t-value 3,64 -2,70 2,12 1,91

p-value 0,10 14,97 0,00 3,70

Corregao-t 2,14 -1,03 1,38 2,90

Corregao-p 0,20 18,37 0,90 6,30

Estimate 2,76 -2,30 0,80 1,40 -1,09 56,73
t-value 2,13 -0,98 4,70 3,45 -2,65

p-value 0,20 11,48 0,37 4,67 8,90

Corregao-t 3,70 -2,09 5,89 3,94 -3,46

Correcao-p 0,30 13,14 0,76 6,53 12,30

Correcao-t: 3,70 -2,09 5,89 3,94 -3,46

Corregao-p: 0,30 13,14 0,76 6,53 12,30

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se

0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o prego dos ativos ou a
taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, nao existe uma indicagcao de que os ativos com variancia residual maior que a mé-
dia produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos cinco portfélios 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. J& o capital humano é representado pelo
PIB argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagao que esta sendo estimada para o mercado argentino é a seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEA) + cmervalﬂ + Cpremioﬂ + Cpibﬂ
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t-value para o mercado argentino da varidvel C_,, ¢é de
-2,65 com p-value de 8,90% e R2 de 56,73%. A varidvel
size nao consegue explicar o que nao havia sido explicado
no modelo com a inclusio do controle dos erros da amos-
tra. Quando os erros sao corrigidos, o p-value para o C,,
torna-se ainda maior, reforcando essas conclusoes muito
semelhantes as do mercado norte-americano.

Jano mercado brasileiro, quando se introduz o modelo
de correcao de erros, o t-value para C, ., vai para -0,03,
o p-value vai para 0,02 e o coeficiente C torna-se sig-

premio

Tabela 11 - CAPM condicional com capital humano (Chile)

nificante. Quando a variavel size é adicionada ao modelo,
o t-value para o C, € de 2,62,e o R2 sobe para 51,59%.

Em relacao ao mercado chileno, conclui-se que o
CAPM condicional com a inclusiao do PIB chileno pa-
rece aproximar-se dos resultados obtidos no mercado
brasileiro.

O CAPM condicional com a inclusao do PIB de merca-
do brasileiro parece aproximar-se dos resultados obtidos
nos mercados norte-americano e argentino. Apesar das
varidveis C e C se tornarem significativamente

premio pib.mer

Estimate -4,80 6,32
t-value -1,97 1,44
p-value 0,43 0,10
Correcao-t -1,38 1,13
Corregéo-p 0,67 0,08
Estimate -1,74 9,25
t-value -0,90 0,95
p-value 0,00 0,00
Corregao-t -0,34 0,47
Correcdo-p 0,00 0,00

5,34 -1,25 10,10
-1,21 -1,03
0 0,40
-0,97 -0,87
0,00 0,97
3,47 -2,75 1,32 49,20
1,06 -1,54 3,36
0,10 0,12 0
0,93 -1,21 1,92
0,71 0,45 0

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou
a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos cinco carteiras com cinco agcées em cada
uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002.

E[R,]= ¢, + ¢, 10g(ME,) + ¢ pg B + cpmmioﬂ + Cpibﬂ

Tabela 12 - CAPM condicional com capital humano (EUA)

COEFICIENTES G

Estimate 1,24 -0,4
t-value 5,51 -1,18
p-value 0 23,76
Correcao-t 41 -0,88
Correcao-p 0 37,99
Estimate 1,7 -0,4
t-value 4,61 -1,18
p-value 0 23,98
Corregao-t 4,14 -1,06
Correcao-p 0 29,07
70 « ©RAE -« Sio Paulo ¢ v.50 ¢ n.l < jan./mar. 2010 * 060-074

0,34 0,22 55,21
3,31 2,31
0,09 2,07
2,48 1,73
1,31 8,44
0,2 0,1 -0,07 64,73
3 2,09 -1,45
0,27 3,62 14,74
2,72 1,89 -1,3
0,66 5,87 19,29
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diferentes de zero apds a correcdo dos erros, a consistén- resultados do modelo CAPM estatico com capital humano
cia do modelo nao parece ter sido abalada. para os paises analisados.
A seguir, serdao apresentadas as tabelas mostrando os Os resultados presentes nas Tabelas 13 e 14 acima

Tabela 13 - CAPM estatico com capital humano (Brasil)

COEFICIENTES G

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

Correcao-t -0,09 0,03 -0,03

Corregado-p 0,00 0,01 0,04

Estimate -0,98 11,78 -1,25 0,68 50,83
t-value -0,26 0,49 -0,46 3,29

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

Corregao-t -0,02 0,03 -0,03 0,28

Corregao-p 0,02 0,01 0,05 0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se
0 método generalizado dos momentos. Através da correcao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou

a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, nao existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos sete portfélios com cinco acdes 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 seré o Ibovespa. A
equacgao que esta sendo estimada para o mercado brasileiro é a seguinte:

E[Rit] = CO + Csize log(MEz) + cibovﬂ + cpremioﬂ + Cpib.merﬂ

Tabela 14 - CAPM estatico com capital humano (Argentina)

COEFICIENTES G

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

Correcao-t 3,83 -1,12 2,83

Correcdo-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

Correcéo-p 0,00 17,60 12,02 4,50

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se

o0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o prego dos ativos ou a
taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, nao existe uma indicacao de que os ativos com variancia residual maior que a mé-
dia produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos cinco portfélios 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. Ja o capital humano é representado pelo
PIB argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagao que esta sendo estimada para o mercado argentino é a seguinte:

E[Rit] = CO + Csize log(MEz) + cmervalﬂ + Cpremioﬂ + Cpibﬂ
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mostram que o valor estimado para o C, .., usando-se a
metodologia de Fama-MacBeth, nio € significativamente
diferente de zero. O t-value é de -0,23. O R2 é de apenas
10,75%. Ap6s a correcao dos erros, conclui-se que 0 C e
se torna significativamente diferente de zero, ao contrario
do mercado norte-americano.

Quando introduzirmos a variavel size, o t-value é de
3,29 e o0 R2 sobe para 50,83%. Apesar do elevado R2, o
modelo nao é consistente. E necessrio permitir que o
beta varie no tempo para explicar o retorno cross-sectional
esperado dos mercados.

Tabela 15 - CAPM estatico com capital humano (Chile)

Quando introduzirmos a variavel size no mercado ar-
gentino, o t-value é de -3,46 com p-value de 4,76. O R2
sobe para 53,18%. A introducao da varidvel size pare-
ce ndo conseguir explicar o aumento verificado no R2.
Apesar do aumento do R2 e de os resultados serem coe-
rentes com a literatura, o modelo nao parece ser consis-
tente com os dados e, assim, recomenda-se a introducdo
de novos parametros.

Os resultados presentes na Tabela 15 mostram que
o valor estimado para o C,;, usando-se a metodologia
de Fama-MacBeth, nao é significativamente diferente

Estimate -3,70 7,54
t-value -1,67 1,38
p-value 0,10 0,08
Correcédo-t -1,13 0,97
Correcao-p 0,18 0,12
Estimate -1,76 8,93
t-value -1,04 1,32
p-value 0,19 0,00
Corregao-t -0,76 1,02
Correcao-p 0,23 0

-1,45 11,13
-1,07

0,17

-0,85

0,22

-2,38 1,46 51,45
-1,18 4,74

0,25 0,00

-0,93 3,14

0,32 0,00

Nota: As regressoes do modelo sao estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado usando-se

0 método generalizado dos momentos. Através da corre¢cao dos erros, verificamos se a variancia residual afeta o preco dos ativos ou

a taxa de retorno esperada e, com base nos resultados, ndo existe uma indicagao de que os ativos com variancia residual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidas cinco carteiras com cinco agées em cada um

deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até dezembro de 2002.

E[R,]1= ¢, + ¢, 10g(ME) + € pgy B + cpremioﬂ + cpibﬁ

Tabela 16 - CAPM estatico com capital humano (EUA)

COEFICIENTES R-SQUARE

Estimate 1,67 -0,22
t-value 6,91 -0,63
p-value 0 53,19
Correcao-t 5,71 -0,52
Correcdo-p 0 60,49
Estimate 2,09 -0,32
t-value 5,8 -0,96
p-value 0 33,78
Corregéo-t 5,7 -0,95
Corregao-p 0 34,46
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0,23 30,46
2,37
1,77
1,97
4,87
0,05 -0,1 58,55
1,22 -2,15
22,29 3,19
1,2 -2,11
22,93 3,48
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de zero. O t-value é de -1,07. O R2 é de apenas 11,13%.
Apos a correcdo dos erros, conclui-se que o C,; se tor-
na significativamente diferente de zero, ao contrario dos
mercados norte-americano e argentino, e semelhante ao
mercado brasileiro.

CONCLUSOES

O CAPM estatico, sem a inclusao da variavel capital hu-
mano, parece ndo explicar satisfatoriamente o retorno
cross-sectional esperado dos mercados analisados.

Ap6s a inclusao da variavel size, os R2 de todos os mo-
delos apresentaram uma abrupta mudanca. Apesar desse
fato e de os resultados encontrados serem coerentes com
a literatura, conclui-se que o modelo para os paises ana-
lisados parece inconsistente por nao apresentar nenhuma
mudanca nos parametros ao longo do tempo.

O modelo estatico parece nao representar satisfatoria-
mente a realidade de cada uma das economias analisadas.
Primeiramente, porque sabemos que o ciclo de negocios
¢ dinamico em qualquer economia e o modelo analisado
acima nao contempla esse fato. Segundo, porque a proxy
de mercado, por si s, ndo é suficiente para representar
uma economia, seja ela qual for.

Esse modelo deve ser aperfeicoado com a inclusio de
novas variaveis que consigam representar bem qualquer
que seja o mercado.

Entretanto, nao temos motivos consistentes para, sim-
plesmente, desprezar o CAPM estatico, pois ele é capaz
de explicar o mercado para determinado lapso de tempo.

Diferentemente dos mercados norte-americano e argen-
tino, os mercados brasileiro e chileno tém relacio cres-
cente entre os retornos médios das carteiras e o tamanho,
tendo a carteira de tamanho maior retorno substancial-
mente mais alto.

Em relacio ao CAPM condicional, sem a inclusdo da
varidvel capital humano, podemos constatar que, no caso
brasileiro, o valor estimado para o C ., ndo ¢ significati-
vamente diferente de zero, enquanto nos casos norte-ame-
ricano e argentino é significativamente diferente de zero.

Entretanto, quando se introduz o modelo de correcio
dos erros, a variavel C ., se torna significativamente dife-
rente de zero para os casos brasileiro e chileno. Nos casos
norte-americano e argentino, mesmo apos a ado¢io do mo-
delo de correcao de erros, a variavel C,.,,,, se mantém signi-
ficativamente diferente de zero. Isto significa que o prémio
de risco influencia demasiadamente o mercado analisado.

Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o R2
sobe proporcionalmente para os dados brasileiros e chile-
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nos. Para os dados norte-americanos e argentinos, quan-
do ¢ incluida a varidvel size, o R2 sobe de forma menos
significativa.

Quando a variavel size é adicionada aos modelos, seus
R2 sofrem um aumento consideravel, apesar de a variavel
size apresentar alguns efeitos no modelo. Isto quer dizer
que o CAPM condicional, mesmo sem a incluséo do ca-
pital humano, consegue explicar de forma mais eficaz a
variacéo cross-sectional média dos retornos dos portfolios
analisados. Tal resultado é encontrado porque a variavel
size ou efeito tamanho influencia muito os mercados bra-
sileiro e chileno.

Em relacdo ao modelo condicional, podemos concluir
que, sem duvida, o poder de explicacdo do modelo au-
menta muito, seja para qualquer um dos casos analisados.

O modelo parece conseguir captar o efeito dinamico
da economia. Introduzindo-se a variavel size, os modelos
tém um aumento consideravel em seus R2, mas se nota
que essa variavel parece ser mais significativa no mercado
brasileiro, devido, provavelmente, as diferencas encontra-
das nas composicoes de acoes desse mercado.

Finalmente, encontram-se evidéncias de que o CAPM
condicional de Jagannathan e Wang (1996) para o merca-
do norte-americano ¢ perfeitamente aplicavel aos merca-
dos brasileiro, argentino e chileno. Os resultados encon-
trados acima para os 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, ja que sao en-
contradas diferencas no comportamento dos mercados
analisados.

Embora o modelo condicional tenha um desempenho
substancialmente melhor do que o modelo estatico, re-
comendam-se cuidados na interpretacio dos resultados
do CAPM condicional pelas seguintes razdes: (1) o mo-
delo apresentado de betas variando no tempo é ainda um
tanto simples. No mundo dinamico, investidores podem
realizar hedge, contra a variedade de riscos que nao exis-
tem na economia estatica; (2) a analise do CAPM con-
dicional é fundamental, pois a especificacao do CAPM
nao condicional pode levar a falsas conclusoes em rela-
cdo a validade do modelo (alguns artigos mostram que
o CAPM condicional néo é valido quando estamos ana-
lisando periodos de tempo muito longos); (3) o ntumero
de eventos deterministicos que ocorrem com frequéncia
mensal e anual. Espera-se que esses eventos influenciem
o comportamento dos modelos de precificacio de ativos
naqueles periodos. Para eventos que estdo fora da acéo dos
modelos de precificacio de ativos semelhantes ao CAPM,
uma das estratégias deveria ser a de estudar o desempe-
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nho de modelos usando-se dados anuais para um longo
periodo de tempo, como em Jagannathan e Wang (1993)
e Kothari, Shanken e Sloan (1995).
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