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ReEsumo

Nas ultimas décadas 0 modelo CAPM tem despertado grande interesse por parte da comunidade
cientifica. Apesar das criticas, o0 aprimoramento do CAPM estético, dando origem anovos model os
dinamicos, traz maior seguranga para o investidor ao longo do ciclo de negécios. O CAPM e suas
versOes estéticas foram e sdo de grande importancia em finangas. Nos dias de hoje, encontramos
adaptagBes mais complexas do modelo CAPM, as quais hos permitem ter respostas sobre questdes
em finangas que, por muito tempo, permaneceram ndo solucionadas. Diante deste panorama e
considerando toda grande discussdo acerca da validade do CAPM, este trabalho procura
apresentar as vantagens dos model os condicionais em relagdo ao model 0 estético. Paraconstatar tais
fatos estudar-se-8o os testes dos model os condicionais (beta variando ao longo do tempo), que ndo
s80 comumente estudados na literatura. Esses testes sd0 convenientes paraincorporar variancias e
covariancias que se alteram ao longo do tempo. Dentre ostestes dos model os condi cionai s destacamos
0 de Jagannathan e Wang (1996). Conclui-se que esse model o explica satisfatoriamente a variagdo
cross-sectional dos retornos do mercado brasileiro e norte-americano.
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ABSTRACT

Inthelast decades, the CAPM model hasbeing of great interest in the scientific area. Despite all the
criticism, theimprovement 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 usto explain some mattersin 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 financia variablesfrom 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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INTRODUGAO

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. JA 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
precificacdo dos ativos em mercados de titulos de risco em equilibrio, o qual é
amplamente utilizado e com importantes aplicagdes.

Em todos ostestes do CAPM néo condicional entre eles o0 de Famae MacBeth
(1973), Black, Jensen e Scholes (1972) foi suposto que o beta seria estético, ou
sgja, que 0 risco sistematico dos ativos ndo mudaria.

Nos estudos de Fama e MacBeth (1973), os betas de um periodo sdo usados
paraprever os retornos num periodo posterior. Famae MacBeth (1973) mostram
gue nesses estudos empiricos do CAPM assumem que os betas permanecem
constantes ao longo do tempo e o retorno dos portfolios, contendo as ages
negociadas nos mercados, € uma boa proxy do retorno esperado do mercado.

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
sd0 instéveis. Mesmo assim, este model o foi capaz de explicar avariacdo cross-
sectional dos retornos esperados.

O CAPM e suas versdes estéticas foram e sdo de grande importancia em
finangas. Entretanto nos dias de hoje encontramos adaptagdes mais complexas
do modelo CAPM que nos permitem vislumbrar respostas a questfes que ainda
permanecem sem resposta em financas.

Diante deste panorama e considerando toda essa grande discusséo acerca da
validade do CAPM, este trabalho procura apresentar as vantagens dos model os
condicionais ou dinamicos (modelos que incorporam variancias e covariancias
que se alteram ao longo do tempo), em relagdo ao model o estético.

Para constatar taisfatos estudar-se-8o os testes dos model os condicionais (beta
variando ao longo do tempo) que ndo sdo comumente estudados na literatura.
Esses testes s80 convenientes para incorporar variancias e covariancias que se
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alteram ao longo do tempo. Dentre ostestes dos model os condi cionai s destacamos
0 de Jagannathan e Wang (1996) e Ferson e Harvey (1999).

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
previsdo do retorno da carteira e o erro de previsdo do retorno do mercado.
Esses model os possuem vérios coeficientes betas enquanto o CAPM original
possui apenas um.

Finalmente, esse trabalho encontra-se estruturado em cinco se¢fes. a segunda
secdo traz algumas breves consideracdes sobre 0 CAPM Condicional. A terceira
secdo tecerd breves consideracdes sobre a metodologia de Fama e MacBeth
(1973). A quarta secéo traz alguns detalhes do modelo CAPM Condicional para
o Brasil. A quinta segdo mostra os resultados obtidos para 0 mercado brasileiro e
norte-americano. E finalmente, a sexta secdo mostra as conclusdes finais.

ALGUMAS CONSIDERACOES INIcials ACERCA DO CAPM CoNbICIONAL

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,
outros autores também formulam o CAPM, na sua versdo estética. Entre eles
Lintner (1965), Mossin (1966) e Treynor (1961). Estaversao do CAPM estético
ou ndo condicional tem resultados consistentes ao se fazer testes empiricos para
verificar a capacidade de aderéncia do modelo a economiareal.

Em todos ostestes do CAPM néo condicional entre eles o de Fama e MacBeth
(1973), Black, Jensen e Scholes (1972) foi suposto que o beta seria estético, ou
sgja, que o risco sistematico dos ativos ndo mudaria.

Haugen (1986) mostra que Black, Jensen e Scholes consideravam que deveria
existir umarelacdo linear positiva entre os betas e as taxas de retorno esperado.
Como consequiéncia deste fato, Black et al. (1972) encontram em seu teste do
CAPM um relacionamento positivo entre a rentabilidade e o beta.

Nos estudos de Fama e MacBeth (1973), os betas de um periodo sdo usados
paraprever os retornos num periodo posterior. Famae MacBeth (1973) mostram
que nesses estudos empiricos do CAPM assumem que 0s betas permanecem
constantes ao longo do tempo e o retorno dos portfolios contendo as acdes
negociadas nos mercados € uma boa proxy do retorno esperado do mercado.
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Merton (1973) mostra que o Consumption Capital Asset Pricing Model
(ICAPM) tinha como objetivo generalizar o modelo CAPM de Sharpe (1964)
para um contexto intertemporal. O ICAPM original parte da hip6tese de que os
investidores consumiam toda a suarigueza depois de um periodo, de formaquea
riqueza e o consumo acabavam se confundindo.

Ja o CAPM estatico de Sharpe-Lintner-Black, dado por R, que denota o
retorno da agdo ; e R,, o retorno do portfolio de mercado para todas as agbes da
economia. A versao do CAPM de Black (1972) &

E[Ri]: 70+7]ﬁi [1]

onde y,e y, sdo definidos como o retorno esperado de mercado e o prémio do
risco esperado de mercado respectivamente e onde f; € definido como:

B.-Cov(R,.R,)/Var[R,]. 2]

Fama e French (1992) seguem Black (1972) e examinam empiricamente o
CAPM estético, chegando a conclusdo que existe uma relagdo fraca entre o
retorno médio e o beta, encontrando umaforte evidénciacontrao CAPM estéatico.

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 explicacdo aproximada de 30% da variacéo cross-sectional do
retorno médio de 100 portfoliosde mercado, similar ao utilizado por Famae French
(1992). Paraimplementacdo do CAPM é comumente utilizado como proxy todos
as acoes listadas na New York Sock Exchange (NYSE) e na American Stock
Exchange (AMEX), que podem ser consideradas uma razoavel proxy para o
retorno do portfolio de mercado detodos os ativos.Contudo, Famae French (1992)
constataram que, ao utilizar tal proxy, amesmanao foi suficiente paraumaandlise
satisfatéria da performance do CAPM.

Devido aesse 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 é também incluido na carteira de mercado, o
model o ndo-condicional implicito no CAPM condicional é capaz de explicar mais
de 50% da variacdo cross-sectional do retorno médio. Além disso, os testes
estatisticos falharam na rejeicdo do modelo.
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A MeTtopoLoGiA DE FAMA E MACBETH (1973)

Haugen (1986) mostraque ametodol ogiade Famae MacBeth (1973) introduziu
diferencas significativas em relagdo aos testes anteriores, ja que chegaram a
resultados coerentes com as previsoes fundamentais do CAPM (versdo de Black,
1972).

Fama e MacBeth (1973) 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 os retornos mensais dos portfolios do periodo
subsequente de 1935 até 1938. O processo de estimagdo dos betas do mercado
Se repetiu nove vezes até a obtengdo total de 390 estimacOes 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 subseguientes. Existe pouca ou nenhuma evidéncia da ndo linearidade
narelacdo entre o beta e o retorno. Também, eles verificaram que néo se pode
prever o retorno futuro com base na varianciaresidual dos ativos do portfolio.
Em relagdo ao CAPM, ndo se pode esperar que a variancia residual afete o
preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada e, baseado nos resultados
mostrados pel os autores, ndo existe umaindicacao de que os ativos com variancia
residual maior que a média produzam taxa de retorno maior que a média num
periodo futuro.

Ressalta-se que foram selecionadas variaveis que representam, de formamais
real, a situagdo macroecondmica no Brasil. Paraisso foi substituida a variavel
labor pela variavel PIB do mercado mensal (Brasil), e a variavel prémio pelo
spread entre as taxas de operacOes de depositosinterfinanceiros (CDI) daCETIP
e ataxadejuros Selic para o mercado brasileiro. O spread entre o CDI e ataxa
de juros Selic foi utilizado por representar, de maneira mais realista, a relagdo
entre os papéis do setor privado e do setor publico no Brasil.

Jagannathan e Wang (1996) utilizaram critérios semelhantes para a escolha
dessas variaveis procurando dar mais realismo ao modelo.

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
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testes foram muito confortantes e, de fato, 0o CAPM ganhou uma forte aceitacao
entre os académicos apds a publicacéo 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 (1973).

O Mobpero CAPM ConbpiICIONAL PARA O BRraAsiL

As variaveis selecionadas a priori que fardo parte do modelo CAPM
condicional parao Brasil, referem-se aportfolios construidos por meio dosretornos
mensais de agOes cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), PIB de
mercado e, para 0 prémio, o spread entre a taxa de operacdes de depdsitos
interfinanceiros (DI), divulgadas pelaCentral de Custodiae Liquidacdo de Titulos
Privados (CETIP) e a taxa de juros (Selic), que tem a finalidade de ser um
previsor para as variages dos ciclos de negécios.

O periodo escolhido foi de janeiro 1994 a dezembro 2002, totalizando 108
observacOes. Este periodo foi escolhido devido amaior estabilidade dasvariavels
macroecondmicas no mercado brasileiro quando comparado com outros periodos.
Os dados foram coletados no Banco Central do Brasil e Economética. Foram
utilizadastrintae cinco agoes divididas em sete portfolios parao mercado brasileiro.

Seguindo 0s passos acima, Jagannathan e Wang (1996), utilizaram os retornos
de todas acles da NYSE e AMEX e montaram 100 portfolios em funcéo da
variavel tamanho, com retornos mensais de julho de 1963 a dezembro de 1990,
totalizando 330 observacBes. Para cada portfolio calculam-se regressdes entre
as acles que compdem o portfolio e o indice de mercado (NY SE e AMEX).

Asregressies sdo estimadas usando ametodol ogiade Famae MacBeth (1973).
Elaboraram-se 7 portfolios contendo agdes listadas na Bovespa que foram
analisadas 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
subseqiiente de 1999 até 2002. O processo de estimagdo dos betas do mercado
se repetiu seis vezes até a obtencdo total de 108 estimactes que foi de janeiro de
1994 até dezembro de 2002. Ainda, em relacdo ao beta, foi estimado para cada
acdo, usando 24 e 60 meses do retorno passado das agdes das bol sas analisadas.
Seguindo Fama e French (1992), foram criados 7 portfolios, e computou-se 0
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retorno de cada um deles para 0s 12 meses seguintes. Foi repetido esse
procedimento para cada ano analisado.

Criou-se uma série temporal do retorno mensal para cada um dos 7 portfolios.
O modelo para os momentos é estimado usando 0 método dos momentos
generalizado. Utilizou-se o valor médio de cada um dos coeficientes para
determinar a sua significancia. Os portfolios foram sendo rebalanceados
anuamente.

De acordo com Fama e MacBeth (1973) esses portfolios eram rebal anceados
periodo por periodo, até que a estimacao dos betas atingisse o total de estimaces
de todo o periodo analisado. Todas as acfes receberam 0 mesmo peso dentro de
cadaportfolio.

Ja a escolha das agdes se deu levando em conta o critério da liquidez e
utilizando apenas agbes sobreviventes, isto é, acbes de empresas que
permaneceram cotadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo durante todo o
periodo de andlise do estudo. Fama e French (1988) mostram que essa
construcdo, apesar de arbitraria, € comum na literatura de testes empiricos.
Apesar de Fama e French (1992) e Jagannathan e Wang (1996) n&o usarem
acoes de bancos em suas amostras, optou-se pelo uso destas acdes, porque
testes de versdes do modelo CAPM no Brasil ja utilizam essas acdes
(Ribenboim, 2002).

ResuLtapos OBTIDOS PARA O MERCADO BRASILEIRO E NORTE-
AMERICANO

O aprimoramento do CAPM estético, dando origem anovos model os dindmicos,
traz maior seguranca 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 adequacéo de um titulo ao mercado.

Os resultados presentes nas Tabelas 1 e 2 mostram que o t value para o C,,,
€ 0,17. O R? da regressdo é de somente 8,49%. Isto quer dizer que a variagdo
cross-sectional médiados retornos aindando é bem explicada, quando utilizamos
0 CAPM estético sem a inclusdo do PIB de mercado no caso brasileiro. Essa
andlise evidencia aforte relacéo das varidveis macroecondmicas, no caso o PIB,
gue ndo € contemplado nesta primeira tabela.
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Tabela 1: CAPM Estatico Sem Capital Humano (Brasil)

Coeficientes: Co Ciboy Coremio Chib mer Cize R-square
Estimate: -2,67 1,25 8,49
t-value: -0,76 0,17

p-value: 0,00 0,00

Corre¢do -t: -0,19 0,08

Correcéo- 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

Correcdo -t: -0,14 0,05 2,97

Corregao -p: 0,00 0,00 0,00

As regressdes do modelo séo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da corregdo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afetao preco dos ativos ou ataxade retorno esperadae,
baseado nos resultados, ndo existe indicagdo de que os ativos com varianciaresidual 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro € a

nginte: E[th] = CO + Cxize log(MEz) + Cihovﬂ + Cpreminﬂ + Cpihmerﬁ

Tabela 22 CAPM Estatico Sem Capital Humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Chrem Clabor Ciize 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

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

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da correcéo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afeta o preco dos ativos ou ataxade retorno esperadae,
baseado nos resultados, nédo existe indicagéo de que os ativos com varianciaresidual 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. J4 o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equacdo que esta sendo estimada para o mercado brasileiro € a

wumte: E[Rtt] = CO + Csize log(MEl) + cibovﬁ + cpremioﬁ + Cpib.merﬂ
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O modelo de correcdo de erros para estimacdo ndo € significativo. Apos a
correcdo dos erros, que trata o termo de erro do modelo, podendo usar este
termo paraligar o comportamento das varidveis no curto prazo com seu valor no
longo prazo, ou sgja, éum meio dereconciliar o comportamento no curto prazo de
uma variavel com seu comportamento no longo prazo. Conclui-se, entdo, que o
C.po, N30 € significativamente diferente de zero. Quando é introduzida a varidvel
size no modelo, encontramos para 0 Cg,, um t-value de 3,29 e o R? sobe para
42,10%. A varidvel size parao modelo brasileiro parece ter umainfluénciamenor
do que no modelo horte-americano.

Apesar do aumento do R? e do fato de o modelo ndo apresentar nenhuma
mudanca significativa apds a corregdo dos erros, 0 model o parece inconsistente,
porgue, mesmo apés a inclusdo da variavel size, para o mercado brasileiro este
parece ndo ser influenciado por esta, devido a que 0 model o estatico ndo capta o
efeito dessavariavel. A andlise do mercado brasileiro parece caminhar parauma
conclusdo semelhante aguela do mercado norte-americano.

Os resultados presentes nas Tabelas 3 e 4 mostram que o valor estimado para
0 C,emio N0 € significativamente diferente de zero. O t-value para C,, € de —
0,52. O RZ éde somente 9,82%. Nota-se que 0 R? é similar ao resultado encontrado
no model o anterior.

Tabela 3: CAPM Condicional Sem Capital Humano (Brasil)

Coeficientes: Cy Cibov Chremio Cpib mer Ciize 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

Correcgao -t: -0,17 -0,02 -0,36

Correcao -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

Corregdo-p: 0,00 0,05 0,51 0,00

As regressoes do model o séo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da corregéo dos
erros verificamos se avarianciaresidual afeta o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada
e, baseado nos resultados, ndo existe indicagdo de que os ativos com variéncia residual maior
gue amédia produzam taxade retorno maior que amédianum periodo futuro. Foram construidos
sete portfolios com cinco ages em cada um deles. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para 0 mercado brasileiro o prémio é representado pelo spread entre ataxa
daCETIPeataxaSELIC. Jao capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado sera o Ibovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro é a

seguinte: E[Rtt] = CO + Csize log(MEt) + Cibovﬁ + Cpremioﬂ + Cpib.merﬂ
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Tabela 4: CAPM Condicional Sem Capital Humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cw Corem Clabor Ciize 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

Estimate: 1.77 -0.38 0.16 -0.10 61.66
t-value: 4.75 -1.10 2.50 -1.93

p-value: 0.00 27.17 1.26 5.35

Corrected-t: 4.53 -1.05 2.40 -1.84
Corrected-p: 0.00 29.53 1.66 6.59

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da corregéo dos
erros verificamos se avariénciaresidual afeta o prego dos ativos ou ataxa de retorno esperada e,
baseado nos resultados, ndo existe indicagdo de que os ativos com varianciaresidual 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro € a

Segumte: E[Rtr] = C() + Csize log(MEl) + Cibavﬁ + Cpremioﬁ + Cpib.merﬁ

Quando se introduz 0 modelo de corregéo de erros, o t-value para C,qy, €
de — 0,36. Quando a variavel size é adicionada a0 modelo o t-value para Cg,, €
de 3,03. Quando seintroduz o model o de correcéo de erros, o t-value parao Cg,,
cal 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 estético) e o valor estimado paraavariavel C o,
depoisdecorrigidos oserros, setornou 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
variagdo cross-sectional média dos retornos no mercado brasileiro. Andlise
semelhante ao mercado norte-americano.

O modelo condicional proposto por Jaganathan e Wang (1996) parece ser mais
eficiente nas previsdes, mesmo quando ndo incluimos o PIB de mercado.

Bonomo e Garcia(2002) mostram que 0 CAPM condicional tem maior aderéncia
aos dados, capturando melhor a dindmica das medidas de risco e dos retornos
esperados. A utilizacdo do CAPM condicional no mercado de agdes brasileiro e
norte-americano devera proporcionar mais um instrumento de gerenciamento de
carteiras de ativos.
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Os resultados presentes nas Tabelas 5 e 6 mostram que o valor estimado para
0 Cnme Usando a metodologia de Fama-MacBeth, ndo € significativamente
diferente de zero. O t-value é de — 0,21 e 0 R? é de 11,76%.

Tabela 5: CAPM Condicional com Capital Humano (Brasil)

Coeficientes: Cy Cibov Chremio Chib mer Ciize 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

Correcdo -t: -0,1 0,01 -0,09 -0,03

Corregio-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

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

Corregao-p: 0,04 0,02 0,85 0,01 0,00

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da corregéo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afetao preco dos ativos ou ataxade retorno esperadae,
baseado nos resultados, ndo existe indicagdo de que os ativos com varianciaresidual maior que a
meédia 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro € a

SGgUinte: E[Rn‘] = CO + Csize log(MEt) + Cibavﬁ + Cpremioﬂ + Cpib.merﬂ

Tabela 6: CAPM Condicional com Capital Humano (EUA)

Coeficientes: Co Cyw Corem Clabor Cgize 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

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

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da correcéo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afeta o preco dos ativos ou ataxade retorno esperadae,
baseado nos resultados, nédo existe indicagéo de que os ativos com varianciaresidual maior que a
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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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro € a

seguinte: E[Rtt] = CO + Csize log(MEl) + Cibovﬂ + cpremioﬁ + Cpib.merﬁ

Entretanto, quando se introduz 0 modelo de correcéo de erros, o t-value para
Coibmer Cal para —0,03, o p-value vai para 0,02 e o coeficiente C,,y, torna-se
significante. Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o t-value para o
Cy € de 2,62,e 0 R? sobe para 51,59%.

Conclui-sequeo CAPM condicional com ainclusdo do PIB demercado brasileiro
parece aproximar-se dos resultados obtidos no mercado norte-americano. Conclui-
seaindaque, apesar deasvariaveis C gy, € Cyip me SEtOrNarem significativamente
diferentes de zero apds acorregdo dos erros, a consisténcia do model o ndo parece
ter sido abalada.

Entretanto a performance substancialmente melhor do modelo condicional
reguer alguns cuidados nasuainterpretacdo. Um importante aspecto, que devemos
levar em conta, diz respeito ao tamanho daamostrautilizada. Segundo Ribenboim
(2002), aliteratura existente sobre os testes do modelo CAPM indicaque o ided
€ ter uma amostra gue nos permita algumas subdivisdes em periodos de dez
anos.

Os resultados presentes nas Tabelas 7 e 8 mostram que o valor estimado para
0 Ciipmer Usando a metodologia de Fama-MacBeth, néo € significativamente
diferente de zero. O t-value é de — 0,23. O R? é de apenas 10,75%. Apds a
correcdo dos erros, conclui-se que o C,;, e Setornasignificativamente diferente
de zero, ao contrério do que ocorre no mercado norte-americano.

Tabela 7. CAPM Estatico com Capital Humano (Brasil)

Coeficientes: Cy Ciboy Coremio Coib mer Ciize 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

Corregao-t: -0,09 0,03 -0,03

Corre¢do-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

Corregédo-t: -0,02 0,03 -0,03 0,28

Corre¢ao-p: 0,02 0,01 0,05 0,00
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As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da corregdo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afeta o preco dos ativos ou ataxa de retorno esperadae,
baseado nos resultados, néo existe indicagdo de que os ativos com variénciaresidual maior que a
média produzam taxa de retorno maior que a média num periodo futuro. Foram construidos sete
portfolios com cinco acfes 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o |bovespa. A equagdo que esta sendo estimada para 0 mercado brasileiro € a

SegUinte: E[th] = CO + Csize log(MEz) + Cibovﬁ + Cpremioﬂ + Cpib.merﬂ

Tabela 8: CAPM Estatico com Capital Humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Corem Clabor Ciize 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

Corrected-t: 5.71 -0.52 1.97

Corrected-p: 0.00 60.49 4.87

Estimate: 2.09 -0.32 0.05 -0.10 58.55
t-value: 5.80 -0.96 1.22 -2.15

p-value: 0.00 33.78 22.29 3.19

Corrected-t: 5.70 -0.95 1.20 -2.11

Corrected-p: 0.00 34.46 22.93 3.48

As regressdes do modelo sdo estimadas usando a metodologia de Fama e MacBeth (1973). O
modelo foi estimado usando o método generalizado dos momentos. Por meio da correcéo dos
erros, verificamos se avarianciaresidual afeta o preco dos ativos ou ataxade retorno esperadae,
baseado nos resultados, ndo existe indicagéo de que os ativos com varianciaresidual 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 ataxada
CETIP e ataxa SELIC. J4 o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de
mercado serd o Ibovespa. A equacdo que estd sendo estimada para o mercado brasileiro € a

seguinte: E[Rzz] = CO + csize log(MEt) + cibovﬂ + Cpremioﬂ + Cpib.merﬂ

Quando introduzirmos a varidvel size, o t-value é de 3,29 e 0 R? sobe para
50,83%. Apesar do elevado R?, 0 model o ndo é consistente. E necessario permitir
gue o beta varie no tempo para explicar o retorno cross-sectional esperado dos
mercados.

Osresultados empiricosdo modelo CAPM condicional, com dados daeconomia
americana, nos permitiram contemplar um campo paratestes similares com série
de dados do mercado brasileiro.
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CoNcLusOEes FiNAIsS

Verifica-se que 0 CAPM estético, sem ainclusdo da variavel capital humano,
parece ndo explicar satisfatoriamente o retorno cross-sectional esperado dos
mercados analisados.

Apos a inclusdo da variavel size, 0 R? de todos modelos tem uma abrupta
mudanga. Apesar deste fato e de que os resultados encontrados séo coerentes
com a literatura, conclui-se que 0 modelo para os paises analisados parece
inconsi stente por ndo apresentar nenhuma mudancga nos parametros ao longo do
tempo.

Este modelo parece ndo representar satisfatoriamente a realidade de cada
economia. Primeiramente, porque sabemos que o ciclo de negdcios é dindmico
em qualquer economia e o0 modelo analisado acima néo contempla este fato.
Segundo, porque aproxy de mercado, por s s, ndo é suficiente para representar
uma economia, sgjaelaqual for.

Conclui-se, entdo, que este modelo deve ser aperfeicoado com a inclusdo de
novas variaveis que consiga representar bem qualquer que sgja 0 mercado.

Entretanto ndo devemos desprezar o CAPM estético, poisele é capaz de explicar
0 mercado para um determinado espago de tempo.

Em relagdo ao CAPM condicional, sem ainclusdo davariavel capital humano,
podemos constatar que, no caso brasileiro, o valor estimado parao C . ndo é

significativamente diferente de zero, enquanto no caso norte-americano é
significativamente diferente de zero.

Entretanto, quando seintroduz o model o de correcéo doserros, avariavel Coremio
torna-se significativamente diferente de zero para o caso brasileiro. No caso
norte-americano, mesmo apos aadocao do model o de correcdo de erros, avariavel
C____semantém significativamente diferente de zero. Isto significaque o prémio

premio

de risco influencia demasiadamente o mercado analisado.

Quando avaridvel size é adicionada ao modelo, o R? sobe proporcionalmente
para os dados brasileiros. Para os dados norte-americanos, quando € incluida a
varidvel size, 0 R? sobe de forma menos significativa

Conclui-seque, quando avariavel size é adicionadaaos model os, seus R? sofrem
aumento consideravel, apesar de a variavel size apresentar alguns efeitos no
modelo. Isto quer dizer que o CAPM condicional, mesmo sem a inclusdo do
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capital humano, consegue explicar de forma mais eficaz a variacdo cross-
sectional média dos retornos dos portfolios analisados. Isto acontece porque a
varidvel size, ou efeito tamanho, influenciamuito o mercado brasileiro .

Em relagcéo ao model o dinamico, podemos concluir que, sem davidaalguma, o
poder de explicacdo do modelo aumenta muito, para qualquer um dos casos
analisados.

O model o parece conseguir captar o efeito dinamico daeconomia. Introduzindo
avariavel size, os modelos tém aumento consideravel em seus R?; mas nota-se
gue esta variavel parece ser mais significativa no mercado brasileiro, devido
provavelmente as diferencas encontradas nas composicfes de agdes desses
mercados.

Finalmente conclui-se que o CAPM condicional de Jagannathan e Wang (1996)
parao mercado norte-americano € perfeitamente aplicavel ao mercado brasileiro.
Os resultados encontrados acima para os mercados nos permitem diferenciar e
também identificar algumas caracteristicas préoprias de cada um deles. Isto se
tornaimportante ferramenta para o investidor potencial desses paises, jaque sdo
encontradas diferencas no comportamento dos mercados analisados.

Artigo recebido em 26.07.2004. Aprovado em 13.09.2004.
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