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COASSIMETRIA, COCURTOSE E AS TAXAS DE RETORNO DAS ACOES

Modelos de aprecamento de ativos tém sido um tema sob constante investigacao
em finangas. Desde o capital asset pricing model (CAPM) proposto por Sharpe
(1964), tais modelos relacionam, geralmente de maneira linear, a taxa de retorno
esperada de um ativo ou carteira de ativos com fatores de risco sistémico. Esta
pesquisa apresenta um teste de um modelo de aprecamento, com dados brasilei-
ros, introduzindo em sua formulacio fatores de risco baseados em comomentos
estatisticos. O modelo proposto é uma extensdo do CAPM original acrescido da
coassimetria e da cocurtose entre as taxas de retorno das a¢des das empresas que
compdem a amostra e as taxas de retorno da carteira de mercado. Os efeitos de
outras variaveis, como o valor de mercado sobre valor contabil, a alavancagem
financeira e um indice de negociabilidade em bolsa, serviram de variaveis de
controle. A amostra foi composta de 179 empresas brasileiras ndo financeiras
negociadas na BM&FBovespa e com dados disponiveis entre os anos de 2003
a 2007. A metodologia consistiu em calcular os momentos sistémicos anuais a
partir de taxas de retornos semanais e em seguida testd-los em um modelo de
aprecamento, a fim de verificar se hd um prémio pelo risco associado a cada
uma dessas medidas de risco. Foi empregada a técnica de analise de dados em
painel, estimada pelo método dos momentos generalizado (GMM). O empre-
go do GMM visa lidar com potenciais problemas de determinac¢io simultinea
e endogeneidade nos dados, evitando a ocorréncia de viés nas estimacoes. Os
resultados das estimacdes mostram que a relagdo das taxas de retorno dos ativos
com a covaridncia e a cocurtose sdo estatisticamente significantes. Os resultados
se mostraram robustos a especificagdes alternativas do modelo. O artigo contri-
bui para a literatura por apresentar evidéncias empiricas brasileiras de que ha
um prémio pelo risco associado aos momentos sistémicos.

Coassimetria; Cocurtose; Taxas de retorno; Dados em painel; GMM.
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Modelos de aprecamento de ativos tém sido um tema sob constante inves-
tigagdo em finangas. Desde o capital asset pricing model (CAPM) proposto por
Sharpe (1964), tais modelos relacionam, geralmente de maneira linear, a taxa de
retorno esperada de um ativo ou carteira de ativos com fatores de risco sistémico.
Dentre variados modelos propostos na literatura, encontram-se os sugeridos por
Black (1972), Merton (1973), Kraus e Litzenberger (1976), Ross (1976), Homai-
far e Graddy (1988), Jagannathan e Wang (1996), Fang e Lai (1997) e Harvey e
Siddique (2000).

Tais modelos suscitaram inimeros outros trabalhos que buscaram testar a
validade de suas proposi¢des. Os resultados encontrados, algumas vezes confli-
tantes entre si, estimularam pesquisadores a concentrar aten¢do também nas
técnicas estatisticas empregadas. Black, Jensen e Scholes (19772), e Fama e Mac-
Beth (1973) desenvolveram uma metodologia especifica para testar modelos de
aprecamento e lhe deram o nome de metodologia em duas passagens (two-pass
methodology). De acordo com essa metodologia, o coeficiente beta de cada ativo é
estimado, naquilo que vem a ser a primeira passagem, usando dados longitudi-
nais. Os coeficientes estimados s3o entdo utilizados, numa segunda passagem,
como regressores de uma equacdo linear que relaciona o prémio pelo risco dos
ativos (variavel dependente) ao fator de risco (regressor) estimado na primei-
ra passagem. Uma andlise das metodologias mais comuns utilizadas nos testes
dos modelos de aprecamento, assim como dos resultados alcancados, pode ser
encontrada em Shanken (1992) e Kan e Zhang (1999a, 1999Db).

Além dos aspectos metodologicos envolvidos no teste de um modelo de
aprecamento, diversas anomalias s3o comumente relatadas na literatura. Tais
anomalias incluem principalmente os efeitos tamanho — relatado inicialmente
por Banz (1981) —, alavancagem — relatado por Bhandari (1988) —, e a razio entre
valor contabil e valor de mercado — relatado por Stattman (1980). Essas e outras
anomalias s3o amplamente discutidas por Fama e French (1992, 1993).

A cada verifica¢ao de uma anomalia, a reputacio do CAPM como um mode-
lo de equilibrio de precos de mercado era colocada em davida. As anomalias
davam indicios de que havia variaveis que apresentavam forte relacdo com as
taxas de retorno, mas que eram omitidas no modelo. Porém, apesar da intui¢io
a respeito dessa relagdo, é senso comum, conforme Barone-Adesi, Gagliardini
e Urga (2004), que apenas a persisténcia ao longo do tempo do sinal e da mag-
nitude dos coeficientes associados a esses fatores dard a comunidade cientifica
a seguranga de que algum deles é um fator verdadeiramente associado a taxa
de retorno dos ativos e percebido como um fator de risco pelos investidores.
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Ademais, a nao normalidade da distribuicio das taxas de retorno de ativos finan-
ceiros € algo também bastante documentado. Conforme Bekaert et al. (1998),
mercados emergentes sdo especialmente caracterizados por esses problemas de
nio normalidade, tornando os modelos baseados no critério esperanca-varidncia
inadequados. Os autores afirmam que nao é indicado tratar tais mercados da
mesma maneira que sio tratados os mercados desenvolvidos, uma vez que suas
taxas de retorno apresentam distribui¢des com desvios substanciais do padrio
da normalidade.

Portanto, da forma como foi concebido originalmente por Sharpe (1964), ha
evidéncias de que o CAPM pode nao ser um modelo adequado, especialmente
para o mercado brasileiro. Assim, esta pesquisa objetiva apresentar e testar uma
extensdo do modelo CAPM considerando outros fatores de risco além do beta
(varidncia sistémica) do modelo original. Esses fatores s3o baseados em momen-
tos de ordem superior a variincia, como a assimetria e a curtose. Esse modelo foi
testado para uma amostra de a¢des de 179 empresas brasileiras nao financeiras
negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa).

A metodologia consistiu em calcular os momentos sistémicos anuais a
partir de taxas de retornos semanais e em seguida testd-los em um modelo de
aprecamento, a fim de verificar se ha um prémio pelo risco associado a cada
uma dessas medidas de risco. Foi empregada a técnica de analise de dados em
painel, estimada pelo método dos momentos generalizado (generalized method of
moments — GMM). Os resultados indicaram que a formulacio original do CAPM
é incompleta e que ha um prémio pelo risco associado a outros fatores, como
a curtose sistémica (cocurtose). Diversas outras analises econométricas foram
conduzidas a fim de garantir uma correta especificacao dos modelos estimados,
e os resultados apontaram na dire¢do da robustez dos achados.

As principais contribui¢des desta pesquisa s3o:

«  Este trabalho inova ao utilizar a metodologia de dados em painel estimado
por GMM para testar um modelo de aprecamento baseado em momentos
sistémicos. O uso do painel de dados possibilita levar em considerac¢do carac-
teristicas das empresas, como o fato de que suas medidas de risco podem
mudar ao longo do tempo. Em uma metodologia transversal (cross-section), a
dimensao tempo seria desconsiderada. Além disso, o emprego do GMM visa
lidar com potenciais problemas de determinag¢do simultinea e endogeneida-
de nos dados, evitando a ocorréncia de viés nas estimacoes.

«  Este trabalho apresenta evidéncias empiricas brasileiras de que ha um pré-
mio pelo risco associado aos momentos sistémicos incluidos no modelo.
Esse resultado se mostrou robusto a diferentes especificac¢des, assim como a
eventual presenca de observac¢oes influentes.
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O restante do artigo estd assim dividido: a se¢3o 2 traz a revisdo da literatura
sobre o tema desta pesquisa; a se¢do 3 discute a base de dados empregada, os
critérios de selecdo da amostra e a metodologia utilizada no artigo; a se¢do 4
descreve e discute os resultados encontrados; e, por fim, a se¢do 5 apresenta as
conclusdes do trabalho.

Os momentos de varidveis aleatdrias servem para caracterizar as distribui-
¢Oes de probabilidade. O primeiro e segundo momentos definem uma distri-
bui¢ao normal (média e varidncia). O terceiro momento € a assimetria e o quarto,
a curtose. O modelo de Markowitz usava os dois primeiros, pois assumia norma-
lidade. Este estudo nio assume essa hipétese e usa outros momentos.

Modelos de aprecamento de ativos buscam exatamente relacionar os fatores
de risco ao comportamento dos retornos dos ativos. Modelos parcimoniosos,
como o CAPM, emergiram e ganharam popularidade rapida por sua simpli-
cidade e facilidade de implementag¢io. Contudo, conforme Harvey e Siddique
(2000), o escrutinio pelo qual esse modelo passou nos tltimos anos fez com
que aumentasse a desconfianca de que os retornos esperados de ativos podem
nao ser explicados apenas por um tnico fator de risco, o beta do ativo.

Ao mesmo tempo que o CAPM passou a ser testado empiricamente, surgi-
ram pesquisas que se interessavam pela possivel influéncia de outros momentos
no modelo. Os primeiros estudos, como o conduzido por Arditti (1967), bus-
cavam relacionar o comportamento das taxas de retorno a assimetria em um
modelo que contava ainda com a varidncia dos retornos. Os principais resultados
permitiam concluir que o terceiro momento era uma medida estatisticamente
significante e que momentos de quarta ordem em diante adicionavam pouca
ou nenhuma informac3do na explicagdo do comportamento das taxas de retorno.

Kraus e Litzenberger (19776) testaram empiricamente a preferéncia do
investidor pelo terceiro momento, usando o conceito de coassimetria em vez da
assimetria total usada por Arditti (1967). Essa coassimetria recebeu o nome
de assimetria sistémica (n3o diversificavel) em uma referéncia direta ao CAPM
original que chama a covaridncia de risco sistémico. Nesse sentido, o beta
poderia ter sido chamado de variancia sistémica, uma vez que nao era mais o
Unico fator de risco existente no modelo. A extensdo do CAPM proposta por
Kraus e Litzenberger (1976) se mostrou empiricamente valida, uma vez que
a assimetria sistémica foi estatisticamente significante. Foi verificado também
que os investidores, conforme esperado, tendem a ter aversdo ao segundo
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comomento (covaridncia) e preferéncia pelo terceiro comomento (coassimetria)
positivo quando a assimetria da carteira de mercado € positiva.

Friend e Westerfield (1980) refizeram a pesquisa de Kraus e Litzenberger
(1976), desta vez incorporando a analise n3o apenas a¢des, mas também titulos
de divida negociados em bolsa, e trabalharam com uma carteira de mercado com-
posta por esses dois tipos de ativo. Eles encontraram evidéncias, ndo totalmente
conclusivas, de que investidores pagam algum prémio por assimetria positiva.
Singleton e Wingender (1986) mostraram que ativos com assimetria positiva
em dado periodo podem apresentar tanto assimetria negativa como positiva em
um periodo seguinte e vice-versa. Entre seus resultados, destaca-se também a
verificagdo de que a assimetria é reduzida quando os ativos sio combinados em
carteiras.

Lim (1989) testou o modelo de Kraus e Litzenberger (1976) usando o méto-
do dos momentos generalizado (GMM) de Hansen (1982). Uma das vantagens
desse método é que ele ndo impde hipéteses acerca da distribui¢do de probabi-
lidade das taxas de retorno dos ativos. Esse fato é especialmente interessante
para este tipo de estudo, uma vez que n3o ha uma distribui¢do de probabilidade
consensual para taxas de retorno com coassimetria. Como resultado, Lim (1989)
encontrou evidéncias de que a assimetria sistémica possui um prego.

A curtose nio recebeu a mesma atencio que a assimetria em testes de mode-
los de aprecamento. A inclusido do quarto momento s6 foi feita por Homaifar
e Graddy (1988), que derivaram um modelo de aprecamento incorporando a
cocurtose ao modelo de Kraus e Litzenberger (19776). Entre os outros autores que
testaram um modelo com quatro momentos, estio Fang e Lai (1997), Jondeau e
Rockinger (2002, 20006), Galagedera, Henry e Silvapulle (2003) e Harvey et al.
(2004). Com dados mensais de retornos de empresas brasileiras no periodo
de 1990 a 2003, Silva (2005) testou diversos modelos de aprecamento usando
comomentos e os fatores de Fama e French (1992, 1993). Seus resultados indi-
caram que o beta e a cocurtose eram significantes em quase todas as suas esti-
macdes. Silva (2005) empregou a abordagem de regressdo tradicional, além de
agrupar as acdes em carteiras. Porém, por causa das caracteristicas do mercado
brasileiro, essa decisdo s6 permitiu a criagdo de cinco delas. Segundo Saito e
Bueno (2007), talvez seja desnecessario empregar carteiras em vez de ativos in-
dividuais especialmente no Brasil, onde ha limita¢ées de tamanho das amostras.

A questdo da periodicidade ou do intervalo com que os dados amostrais sdo
calculados também é um fator importante a ser considerado nesta pesquisa. Os
dados de retorno, que serdo calculados com base nas observagdes dos precos,
podem ser coletados com periodicidade didria, semanal, mensal ou qualquer
outra periodicidade desejada. Porém, ha estudos que mostram que os resultados
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podem ser consideravelmente afetados por essa escolha. Fogler e Radcliffe (1974)
ilustram que a assimetria é mais sensivel que a média e o desvio padrdao quando
diferentes intervalos de tempo s3o usados para seu calculo. Com uma amostra
de retornos anuais de carteiras de ativos no periodo de 1954 a 1963, encontraram
que a série das taxas de retorno era positivamente assimétrica. Contudo, quando
a assimetria foi calculada com base em intervalos menores (semestrais e trimes-
trais), chegava-se a conclusio oposta. O mesmo resultado foi encontrado para o
indice Standard and Poor’s nos anos de 1948 a 1969.

Smith (1978) também encontrou diferencas significativas quando diferentes
intervalos foram usados na construcio da série de retornos. O CAPM foi testado
em diferentes carteiras com taxas de retorno construidas a partir de intervalos
distintos, e, segundo seus achados, os valores de alfa e beta foram sensiveis a
essa escolha até ele separar as carteiras com base no risco sistémico. Quando
isso foi feito, as estimativas de beta das carteiras aumentaram com o aumento
do intervalo para o grupo de a¢des de maior beta e diminuiram com o aumento do
intervalo para o grupo de a¢des de menor beta.

Conforme Galagedera, Henry e Silvapulle (2003), a assimetria e a curto-
se das distribui¢es das taxas de retorno sio mais elevadas em dados de alta
frequéncia, razao pela qual esses autores decidiram usar dados didrios em sua
pesquisa. Jondeau e Rockinger (2003), na estimagdo da volatilidade, assimetria
e curtose condicionais, fizeram uso de dados didrios. Assim também o fizeram
Brooks et al. (2005), que verificaram em seus dados que a curtose diminui com
a agregacdo dos retornos.

Entretanto, hd também exemplos de aplicac¢io e teste de modelos de apreca-
mento com taxas de retorno calculadas com intervalos de frequéncia mais baixa.
Fang e Lai (1997), por exemplo, usaram dados mensais e nao fizeram nenhuma
referéncia as mudancas nas estimativas dos momentos causadas por essa deci-
sdo. O mesmo comportamento foi adotado por Harvey e Siddique (2000) para
seu modelo condicional de trés momentos. Silva (2005) também utilizou taxas
de retorno mensais. Esses exemplos ilustram que a decisio pela periodicidade de
coleta dos precos dos ativos n3o é consensual na literatura. O que alguns auto-
res verificaram empiricamente Hawawini (1980) mostrou analiticamente que
a assimetria da taxa de retorno composta continuamente é sensivel a escolha
do tamanho do intervalo com que essa taxa de retorno é calculada. Além disso,
mostrou também que essa sensibilidade serd maior quanto maior for a ordem
do momento. Lau e Wingender (1989) mostraram que, quando os retornos sdo
calculados na forma discreta, a periodicidade com que os retornos sao calculados
também exerce efeitos sobre os momentos. Além disso, é importante notar que
séries financeiras n3o sdo, em geral, estaciondrias. A falta de estacionariedade
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provoca a necessidade de tratar as séries financeiras como séries que variam no
tempo, e seus momentos devem ser estimados levando-se em conta esse fato.

De acordo com Bekaert et al. (1998), a andlise por esperanca e varidncia
tradicional no conceito de Markowitz (1952, 1959) é especialmente problematica
em mercados emergentes. Em um estudo especifico para esses mercados, os
autores constataram que os ativos transacionados apresentam assimetria e cur-
tose significativas em seus retornos, implicando que é razoavel acreditar que os
investidores devam ter preferéncias por esses momentos. Além disso, verifica-
ram também que esses momentos variam significativamente ao longo do tempo,
fato que sugere a necessidade de usar uma metodologia que leve em considera-
cdo esse tipo de caracteristica. A iniciativa, nesta pesquisa, de utilizar dados em
painel decorre dessa necessidade.

Um dos propésitos desta pesquisa é apresentar uma inova¢io na forma de
testar um modelo de aprecamento. A abordagem proposta busca evitar alguns
dos problemas enfrentados por estudos anteriores, especialmente no que se refe-
re a n3o estabilidade das medidas de risco ao longo do tempo.

A abordagem é conduzida em duas etapas: na primeira delas, descrita a
seguir, é utilizado um modelo de fatores para a estimacdo dos comomentos;
em seguida, estes sdo utilizados no teste do modelo de aprecamento empregan-
do o painel de dados.

O principal resultado teérico do CAPM ¢é o estabelecimento da relacio entre
o prémio pelo risco de determinado ativo i (ou carteira de ativos), E[r]] - r5 € seu
risco sistémico, f3;, conforme a equagdo a seguir:

E[r] = rp= B (E[ra] = 79) (1)

tal que E[r;] € a esperanga da taxa de retorno do ativo ou carteira i; 15 a taxa de
retorno do ativo livre de risco; e E[r)], a esperanca da taxa de retorno da carteira
de mercado.

Se for definido um q;, tal que

o= E[rj] - rp= B; (E[rp] — 7p)
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entdo, pela Equacdo (1), o; = o para qualquer ativo. Basta, portanto, verificar se
isso é empiricamente verdadeiro. O teste formal do CAPM, conforme sugerido
por Black, Jensen e Scholes (1972), é testar se, para um conjunto de empresas,
a equagao

ri—rfi=90+ 0.6+ € (2)

apresenta 6, = o e 6, igual ao excesso de retorno da carteira de mercado. Nessa
equacio, r; ¢ um vetor de dimensdo das taxas de retorno das N empresas; i, um
vetor de dimensdo N x 1 de 1’s; 3;, o vetor N x 1 de medidas de risco baseadas nas
covariincias das taxas de retorno das empresas com a taxa de retorno da carteira
de mercado; e g;, o vetor de dimensao N x 1 de erros, satisfazendo E[(¢|ry;, )] = 0.
As pesquisas que apontam na dire¢do de uma deficiéncia do CAPM, como
as apresentadas na fundamentac3o teérica, sugerem que ha fatores de risco nao
considerados em sua formulagio original. Uma das proposi¢des é que fatores de
risco associados aos comomentos de terceira e quarta ordens sdo potencialmente
relevantes. A estimacio desses comomentos se di com o uso de modelos lineares
nos parametros. Desde Kraus e Litzenberger (1976), o modelo de mercado qua-
dratico é empregado na estimagao das coassimetrias entre as séries de taxas de
retorno dos ativos e da carteira de mercado. O processo gerador de dados para as
séries de taxas de retorno, segundo esse modelo, é dado pela seguinte equacao:

n—rei=o+ Bi(ry =) + V(e — 1)+ & (3)

tal que o; é um vetor de dimensio N x 1 de interceptos; f3;, o vetor de dimensao
N x 1 de covariincias; ¥;, o vetor de dimensdo N x 1 de coassimetrias; e g;, o vetor
de dimensdo N x 1 de erros, satisfazendo E[(g]ry, 1] = o.

Conforme Barone-Adesi, Gagliardini e Urga (2004), a motivacao para incluir
o quadrado do excesso de retorno da carteira de mercado é considerar a coassi-
metria entre a taxa de retorno de cada ativo e a taxa de retorno da carteira de mer-
cado. Esses autores verificaram que os residuos da regressdo entre o excesso de
retorno de alguns ativos contra uma constante e o excesso de retorno da carteira
de mercado tendem a ser positivamente (negativamente) correlacionados com o
excesso de retorno ao quadrado da carteira de mercado. Tais ativos apresentaram
tendéncia a ter taxas de retorno mais altas (mais baixas) quando o mercado exibia
taxas de retorno absolutas mais altas. Constatou-se que tais ativos apresentavam
coassimetria positiva (negativa) com o mercado.

Assim, além do classico coeficiente f do CAPM, a coassimetria é, também,
um fator de risco. O teste empirico do modelo de mercado quadratico é por meio
da seguinte equagao:
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ri—1pi=0,+ 0.+ 0,7, + & (4)

tal que 0, = o e os demais coeficientes 6, serdo significativamente diferentes de
zero quando o vetor de comomentos aos quais estio relacionados for relevante
para o modelo. Seguindo a mesma intui¢ao do modelo de mercado quadratico, o
modelo de mercado ctbico insere outro comomento, a cocurtose entre as séries
de taxas de retorno dos ativos e da carteira de mercado. O modelo de mercado
ctbico é dado pela seguinte equagio:

n—rpi=a+ B (g =1 Vi (g — 1) + G (g — 1) + & (5)

tal que, além das mesmas varidveis anteriormente descritas, §; é o vetor de
dimensdo N x 1 de cocurtoses. A equacdo a seguir permite a condug¢io de um
teste empirico para o modelo de mercado ctibico.

T = rfl = 00 + Qlﬂi + 92]/1' + 935i + & (6)

tal que 0, = o e os demais coeficientes 0; serdo significativamente diferentes de
zero quando o vetor de comomentos aos quais estio relacionados for relevante
para o modelo.

Fazem parte da populacdo de interesse desta pesquisa todas as empresas
com ac¢des regularmente negociadas na BM&FBovespa no periodo de 1° de janei-
ro de 2003 a 31 de dezembro de 2007. A sele¢3o de um periodo especifico para
coleta dos dados por si s6 ja constitui um critério de selecdo de amostra. Nesse
caso, pode ainda criar um viés de sobrevivéncia a amostra selecionada, uma vez
que apenas as empresas negociadas nesse periodo poderao fazer parte dela. Con-
tudo, conforme Singleton e Wingender (1986), os resultados qualitativos da ana-
lise sofrem pouca interferéncia por conta desse fato.

A amostra foi composta por 179 empresas nao financeiras. A fim de chegar
a esse numero, diversos filtros foram utilizados. Primeiramente, foram identifi-
cadas todas as empresas cujas a¢oes tiveram data de inicio de negociagao anterior
a 1° de janeiro de 20006 e data de Gltimo negocio posterior a 31 de dezembro de
2004. Dessa forma, foram descartadas as empresas cujas a¢des apresentaram
negociagdo por um periodo inferior a dois anos. Em seguida, as empresas com
baixo indice de negocia¢do em bolsa foram excluidas da amostra: foi adotado
como critério de corte o valor minimo de 0,01 em cada ano. A justificativa para o
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uso desse critério é que acdes de empresas com baixa negociabilidade implicam
séries com muitos dados faltantes, tornando complexa a determinag3o do seu
preco correto.

Para cada empresa, foi escolhida apenas uma tnica classe de a¢3o: aquela
com maior volume de negociacdo no periodo analisado. Essa decisdo foi toma-
da porque na analise de dados foram utilizadas informagdes contabeis das
empresas. Como uma mesma empresa podia ter acdes de diferentes classes,
mas seus dados contdbeis seriam os mesmos, isso causaria uma inconsistén-
cia. Em seguida, coletaram-se dados de precos semanais das a¢des da amostra.
Algumas empresas apresentaram, para alguns anos, pouca frequéncia de dados
semanais. Aquelas que nio apresentaram pelo menos dois anos com o minimo
de 40 semanas de dados de preco em cada um deles foram totalmente exclui-
das da amostra. Das restantes, os anos com menos de 40 observagoes de dados
semanais também foram eliminados. Ou seja, uma empresa para fazer parte da
amostra deveria ter pelo menos 40 ou mais observacdes de preco semanais em
pelo menos dois dos anos. Isso caracteriza a amostra como um painel desbalan-
ceado. Essa decisio minimiza o viés de sobrevivéncia da amostra, uma vez que
foi aceita a possibilidade de a empresa ter encerrado, ou mesmo iniciado, sua
atividade em bolsa durante o periodo amostral. Todos os dados foram obtidos da
base de dados do sistema de informacoes da Economatica. Utilizou-se também
a classificagdo por setor de atuagdo de acordo com as 20 categorias definidas
por ela. Na amostra, todos esses setores, exceto o de empresas financeiras, estdo
representados.

A andlise de dados em painel permite o estudo econométrico ao longo do
tempo de unidades basicas de estudo dispostas em cortes transversais. Nesta
pesquisa, a unidade basica de estudo é representada por empresas, observadas
em diferentes instantes do tempo. A vantagem no uso dessa técnica é, em pri-
meiro lugar, permitir a observagio de relacdes dindmicas, algo que ndo é alcanga-
do apenas com dados transversais. Em segundo lugar, o painel permite o contro-
le da heterogeneidade nio observada nos dados transversais. Outro beneficio do
uso dessa abordagem esta relacionado a possibilidade de utiliza¢ao de uma base
de dados maior do que seria possivel apenas com dados transversais. Essa base de
dados maior, segundo Baltagi (2005, 2000), permite uma maior variabilidade
e uma menor colinearidade entre as varidveis estudadas. O conjunto de dados
desta pesquisa caracteriza-se por ser um painel do tipo curto, ou seja, ha disponi-
bilidade de uma quantidade grande de observa¢des transversais (empresas) em
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poucos instantes longitudinais (tempo). Outra caracteristica da amostra estuda-
da é que ela forma um painel desbalanceado, ou seja, ndo ha dados disponiveis
para todas as empresas em todos os anos.

A relagdo entre as variaveis de interesse da pesquisa pode ser representada
conforme a equacgdo linear a seguir:

Yit=0,+070;,+ 0"Q;, + &, (7)

tal que, para cada empresa i em determinado ano ¢, observou-se um conjunto de
k, comomentos ©; ,, um vetor de dimensao k, x 1. O vetor 6” ¢ o vetor de dimen-
sdo k, x 1 de parametros associados a cada comomento, transposto. O conjunto
das k, variaveis de controle estd representado no vetor Q; ;. O vetor ®" de dimen-
sdo k, x 1, transposto, é o conjunto de parimetros das variaveis de controle. O
termo de erro, ¢; ;, nao deve, por hipétese, se correlacionar contemporaneamente
com os regressores; e a varidvel de resposta, y; ;, € o prémio pelo risco da empresa
i no instante de tempo t.

Ao estabelecer um modelo de relacionamento estatistico entre variaveis,
cabe destacar a potencial existéncia de endogeneidade das variaveis, ou seja, a
existéncia de correlagdo entre os regressores e os termos de erro do modelo.
Segundo Wooldridge (2002, p. 50), a presenca de variaveis com problemas de
endogeneidade leva a estimacao de parametros inconsistentes no modelo e suas
principais causas s3o: I. variaveis omitidas: nio inclusdo de variaveis no modelo
de regressio que sejam correlacionadas com os regressores e a variavel depen-
dente; 2. erros de medida dos regressores: é possivel que a variavel de interesse
nio seja observavel, tendo-se a disposi¢io uma medida imperfeita que pode nido
apresentar correlacdo com a variavel de resposta da mesma forma que o seu valor
real, além de eventualmente ser correlacionada com o erro; e 3. simultaneidade:
variaveis regressoras podem ser simultaneamente determinadas com a variavel
dependente.

Com o objetivo de reduzir problemas de endogeneidade, foram inseridas no
modelo de regressdo algumas variaveis de controle sugeridas por estudos teéri-
cos e empiricos anteriores, dummies de tempo e varidveis instrumentais. Con-
forme Wooldridge (2002, p. 83-84), um regressor, para ser considerado uma
varidvel instrumental, deve ser: n3o correlacionado com o erro do modelo a ser
estimado e parcialmente correlacionado com a varidvel endégena.

Tradicionalmente, modelos com dados em painel utilizam os métodos de
estimacdo de dados agrupados (pooled ordinary least squares — Pols), efeitos alea-
torios (EA) e efeitos fixos (EF). Embora estes sejam os métodos tradicionalmen-
te utilizados para a estimag¢do com dados em painel, para que suas estimativas
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sejam consistentes é preciso que haja a exogeneidade estrita dos regressores.
Isso significa que o termo de erro do modelo deve ser nio correlacionado com
as varidveis explicativas em todos os instantes do tempo. Para verificar a con-
di¢do de exogeneidade estrita dos regressores e atestar a validade da estimacio
por efeitos aleatérios e fixos, Wooldridge (2002, p. 285) propde dois testes de
exogeneidade estrita: o primeiro baseado no estimador de primeira diferenca e
o segundo no estimador de EF. A hipotese nula do teste de exogeneidade estrita
usando primeiras diferencas é: H,: & = o, conforme Equacao (8).

Ay = A v+ W E+ Ag;y,  t=2,.,T (&)

tal que y;, é o prémio pelo risco da empresa i no instante t; x;,, o vetor de como-
mentos e varidveis de controle, exceto dummies; w;;, todo o conjunto de regres-
sores da Equacdo (7); ¢;,, o termo de erro associado ao ativo i no instante t; e A, o
operador matematico da diferenca entre as varidveis nos instantes te t — 1.

Ja no teste de exogeneidade estrita usando efeitos fixos, a hipotese nula é H:
&= o, conforme a Equagio (9).

Yie=XiV+ Wi, C+n+vy,, t=1,..,T-1 (9)

tal que y;, € o prémio pelo risco da empresa i no instante t; x;;, o vetor de como-
mentos e varidveis de controle, exceto dummies; w;;, todo o conjunto de regres-
sores da Equacdo (7); n;, a heterogeneidade nao observada do ativo i; e v; ;, 0 erro
aleatério do ativo i no instante t.

Esses dois testes sdo fundamentais para justificar a utilizacio dos métodos
tradicionais de estima¢io com dados em painel. Apesar de os estudos em geral
iniciarem a apresentacio de seus resultados com modelos estimados por Pols e
prosseguirem com EA e EF, estes apresentam resultados que s3o consistentes
apenas na hipétese de exogeneidade estrita dos regressores. Quando esse nao
for o caso, serd necessario adotar um método de estimac¢do como o método dos
momentos generalizado (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991), Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) a fim de lidar com possiveis problemas
de simultaneidade e causalidade reversa.

Quando os regressores sao correlacionados com os termos de erro, a ideia
é substitui-los por estimativas de seus valores que nio o sejam. Essa aborda-
gem é chamada de varidveis instrumentais e os regressores substitutos sao
denominados instrumentos. Para que uma variavel possa ser utilizada como
instrumento, ela deve atender a dois requisitos: 1. no deve ser correlacionada
com as variaveis explicativas enddgenas; e 2. o instrumento n3o deve ser corre-
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lacionado com o termo de erro, ou seja, nao deve apresentar o mesmo problema
que a variavel substituida. Normalmente as defasagens das variaveis regresso-
ras sdo utilizadas como instrumentos, ou seja, para instrumentar x;,, usam-se
X

Lt—1 xi,t—z’ ES] xi,t—n'

Sejam as seguintes equagdes:
Yit= ﬁTZi,t + &y (10)
E =T+ Uiy,
E[n] = E[vy] = E[n;v;] =0

O termo de erro, ¢; , possui dois componentes ortogonais: o efeito nao obser-
vado especifico para cada empresa, 1,, e o termo de erro aleatério, v; .. O método
conhecido como GMM em diferencas (GMM-Dif), desenvolvido por Arellano e
Bond (1991), transforma todos os regressores ao extrair as primeiras diferencas
das variaveis em relacio aos seus valores passados. Aplicando essa transforma-
¢do a Equagdo (10), obtém-se a equac¢io do GMM-Dif:

Ay = ﬂTAzi,t +Av;,, (11)

def

tal que Ay, =y, — Vi — 0 Az, =2, — 2, e Ag; = g, — €, _, Esse procedimento,
consequentemente, elimina a heterogeneidade n3o observada, uma vez que esta
é invariante no tempo (An; = o). A transformacao de primeira diferenca tem a
vantagem de dispensar qualquer suposicdo acerca da correlagio entre n; e z; .
Essa vantagem, entretanto, pode levar a uma redugio consideravel na quan-
tidade de pontos caso o painel tenha periodos sem observa¢do no meio da série
ou empresas com poucas observacdes. Considerando que a amostra é um painel
desbalanceado, o cdlculo de diferencas pode reduzir drasticamente a quantidade
de observacdes. Para lidar com esse problema, foram utilizadas as transforma-
¢Oes de desvios ortogonais, conforme proposto por Arellano e Bover (1995). Para
verificar a validade dos instrumentos utilizados na estimag¢do por GMM, deve ser
aplicado o teste de autocorrelagio de Arellano e Bond (1991) nos termos de erro
v; - O termo de erro ¢;; é presumidamente autocorrelacionado, pois ele contém
o efeito fixo nio observado n;, e o estimador GMM foi construido para eliminar
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esse problema. No entanto, v;; apresentara autocorrelacio de primeira ordem se
z;,_,for endoégenoa v;, e, consequentemente, a Ag;,= v;, — v;, ;. Conforme
Roodman (2009), isso tornaria o termo z;, _, um instrumento invalido. Caso
isso ocorra, é necessario restringir a defasagem dos instrumentos para 3 ou mais
periodos. Se for encontrada uma autocorrela¢io de ordem 2, esse processo terd
que incluir defasagens maiores ainda e assim por diante.

Considerando que os estimadores de GMM-Dif sio gerados a partir das pri-
meiras diferencas, seus residuos tendem a ser autocorrelacionados e por isso
devem ser aplicados testes de autocorrelagdo. Como Av;, é matematicamente
relacionado a Av;, _, por compartilharem o termo v;, _ ;, espera-se uma autocor-
relagdo de primeira ordem negativa (estatistica m,). Além da autocorrelacdo de
primeira ordem nas diferencas, é preciso dar atengao a autocorrelagio de segun-
da ordem (m,): espera-se encontrar m, nao significante caso Av; ; seja nio auto-
correlacionado de segunda ordem. Resumidamente, espera-se rejeitar a hipotese
nula na primeira ordem, mas n3o na segunda ordem em diante, isto ¢, deseja-se
encontrar um valor negativo e significante para m, e nio significante para m,,.

Outro teste de especificagdo importante é o de sobreidentificacdo. Uma vez
que a quantidade de instrumentos utilizados supera a quantidade de parametros
a serem estimados, aplica-se o teste de restri¢des de Sargan (1958) para verificar a
validade do conjunto de instrumentos. A hipétese nula do teste é que as varia-
veis instrumentais e os residuos nao sdo correlacionados e os instrumentos s3o
validos, podendo ser utilizados no modelo. Esse teste é, entretanto, inconsistente
quando se suspeita da nio esfericidade nos erros, conforme Roodman (2009).
Nesse caso, recomenda-se o teste de Hansen (1982), que calcula a estatistica
para uma estimativa de dois estagios. Baum, Schaffer e Stillman (2003) afirmam
que a estatistica do teste de Sargan (1958) é um caso especifico do | de Hansen
(1982). Para uma situa¢do de homoscedasticidade condicional, ambas apresen-
tariam o mesmo valor.

O modelo de Blundell e Bond (1998) é um aperfeicoamento da versao do
GMM em diferencas com a adigdo da premissa de que as primeiras diferencas
das varidveis instrumentais ndo sdo correlacionadas com os erros, ou seja:

E[Az;, _ &) =0 = E[Az;, _,(v;,+ )] =0

Essa restri¢ao adicional de n3o correlagdo entre Az;, _, e v;, permite a inclu-

sdo de mais instrumentos (Az;, _, e as defasagens em nivel), o que consequente-
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mente melhora a eficiéncia da estimacio. Esse modelo, conhecido como GMM
sistémico (GMMS-Sis), baseia-se em um sistema de equagdes, em que os instru-
mentos usados nas equagdes em niveis s3o as primeiras diferencas defasadas das
séries e os instrumentos usados nas equacdes em primeiras diferencas s3o os
niveis defasados das séries (BOND; HOEFFLER; TEMPLE, 2001).

Os mesmos testes de sobreidentificacdo usados no GMM-Dif s3o emprega-
dos no GMM-Sis. Os testes de Sargan/Hansen avaliam todo o conjunto de res-
tricdes, mas o seu poder se reduz a medida que a propor¢io entre a quantidade
de instrumentos e de observagdes aumenta. H4 um problema adicional quan-
do existem suspeitas iniciais quanto a validade dos instrumentos empregados
(BAUM; SCHAFFER; STILLMAN, 2003).

Na analise de diagnoéstico do modelo, pode ser aplicado o teste DIF-Han-
sen. Esse procedimento baseia-se na diferenca entre as estatisticas dos testes
de Hansen para um mesmo modelo, estimado por GMM-Sis e por GMM-Dif.
A hipétese nula, se n3o rejeitada, indica que as condi¢des adicionais para o uso
do GMM-Sis sdo validas. Os estimadores GMM-Dif e GMM-Sis utilizam as con-
di¢des de momentos para estimar os pardmetros, consistente e eficientemente,
de acordo com duas variagdes: um ou dois estagios. O estimador em dois esta-
gios é assintoticamente mais eficiente que o estimador de um estagio, mas os
erros padrdo resultantes podem ser enviesados para baixo (ARELLANO; BOND,
1991; BLUNDELL; BOND, 1998). Como consequéncia, os resultados podem ser
imprecisos, especialmente para amostras finitas e com grande quantidade de ins-
trumentos. Contudo, para a estimacdo do painel pelo estimador GMM-Sis de
dois estagios, utilizou-se a corre¢do proposta por Windmeijer (2005) na matriz
de variancias para tratar a heteroscedasticidade e resultar em estimativas corrigi-
das dos erros padrdo em amostras finitas. A partir de resultados de simulacoes,
Windmeijer (2005) demonstrou que a correcdo proposta tornava as estimativas
em dois estagios mais eficientes que as estimativas em um estagio mesmo em
amostras finitas.

Uma preocupagdo recorrente em estudos empiricos diz respeito as obser-
vagoes ditas extremas (outliers). Para tratar esse problema, utilizaram-se va-
ridveis “winsorizadas”. Nesta pesquisa, 2% dos valores das varidveis foram
considerados extremos, sendo 1% na parte inferior e 1% na parte superior. Bar-
nett e Lewis (1994) apresentam essa técnica detalhadamente e ressaltam sua
importancia pelo fato de que, ao contrario de outras técnicas que excluem da
amostra certas observagdes consideradas extremas, a “winsoriza¢ao” nio joga
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fora nenhuma observagio, apenas a torna menos extrema. E esperado que os
resultados das estimagdes obtidos apds o processo de “winsoriza¢do” nio sejam
decisivamente alterados.

A seguir, estdo descritas as defini¢ces operacionais das variaveis utilizadas
nesta pesquisa.

A abordagem econométrica utilizada nesta pesquisa se da em duas etapas,
conforme metodologia proposta por Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e
MacBeth (1973). Nessas duas etapas, usa-se como variavel dependente o prémio
pelo risco das a¢des que fazem parte da amostra. Esse prémio é definido como
a diferenca entre a taxa de retorno composta continuamente da a¢3o e a taxa de
retorno composta continuamente do ativo livre de risco. O CDI foi usado como
proxy para a taxa de retorno do ativo livre de risco. O Ibovespa foi utilizado
como proxy para a carteira de mercado.

Uma das variaveis frequentemente encontradas em testes de modelos de
aprecamento é o tamanho da empresa. Essa variavel, que assume o papel de va-
ridvel de controle, tem por finalidade expurgar da relacdo de regressdo os efeitos
do tamanho das empresas sobre as taxas de retorno observadas. O chamado efeito
tamanho foi inicialmente verificado na pesquisa de Banz (1981). Nela, o autor
verificou que empresas menores tiveram retornos ajustados ao risco maiores
que empresas maiores, levantando a questdo de o CAPM ser um modelo mal
especificado. Conforme Berk (1995), ainda n3o é possivel explicar teoricamente
esse efeito. Exatamente por isso, esse efeito, quando verificado, é tratado como
uma anomalia. Na verdade, nas pesquisas conduzidas, nunca foi possivel dizer
que o tamanho seria um fator importante, porém ausente no modelo, ou se ele
era apenas uma variavel capturando o efeito de alguma outra, ainda desconheci-
da, mas correlacionada a esta.

Nesta pesquisa, o tamanho da empresa foi definido como o logaritmo natu-
ral da receita liquida da empresa, In RL;,. As receitas liquidas foram obtidas,
sempre que possivel, por meio dos demonstrativos consolidados dos resultados
dos exercicios.
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Essa variavel de controle também é comumente utilizada em testes de
modelos de aprecamento. Na literatura, geralmente é chamada de book-to-market
equity (BE/ME), que seria o inverso do valor de mercado sobre o valor contabil
(VM/VC). Stattman (1980), Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) e Fama e French
(1992) encontraram evidéncias do impacto dessa variavel sobre a taxa de retorno
das agdes, mesmo controlando pelo beta. De acordo com esses estudos, quanto
maior o BE/ME, maior a taxa de retorno verificada.

Nesta pesquisa, o indice valor de mercado sobre valor contabil (VMVC;,) das
acoes para cada ano foi calculado dividindo o valor de mercado da empresa pelo
seu patrimoénio liquido (PL) no fechamento do ano.

O indice de negociabilidade, NEG;,, adotado foi calculado para cada empre-
sa, conforme a seguinte equag3o:

d;,
NEGi,t =100 X F

tal que d;, € o niimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a agao
da empresa i dentro do ano t; D,, o nimero total de dias do ano t; n;;, 0 nimero
de negbcios com a agdo da empresa i no ano t; N,, o nimero de negbcios com
todas a agdes no ano t; v;;, o volume em dinheiro dos negécios realizados com a
acdo da empresa i no ano t; e V,, o volume em dinheiro dos negécios realizados
com todas as a¢des no ano t.

O efeito alavancagem é também frequentemente verificado como uma ano-
malia em testes de modelos de aprecamento. Esse efeito foi apontado inicial-
mente por Bhandari (1988). Conforme Fama e French (1992), é plausivel que
a alavancagem esteja associada ao risco e ao retorno esperado dos ativos, mas
o beta do CAPM deveria capturar esse tipo de risco. Os resultados de pesqui-
sas como a de Bhandari (1988) destacam que o retorno esperado das acdes é
positivamente relacionado com a alavancagem, estando a alavancagem liquida
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dos efeitos tanto do beta da empresa como do seu tamanho. Nesta pesquisa, a
alavancagem, DBVM,; ,, foi medida como a divida bruta sobre valor de mercado
das a¢oes da empresa. A divida bruta corresponde a soma dos financiamentos de
curto e longo prazos, assim como as debéntures de curto e longo prazos emitidas
pelas empresas.

Dezenove dos vinte setores de atividade, conforme classifica¢gdo da Econo-
matica, estdo representados neste estudo. Cada setor corresponde a uma variavel
dummy, do tipo binaria, que assume o valor 1 quando a empresa pertencer a um
determinado setor ou o quando pertencer a quaisquer dos outros 18 setores. Para
efeito da estimagdo dos modelos, empresas pertencentes ao setor financeiro e de
seguros foram excluidas da amostra. Tais empresas apresentam caracteristicas
muito particulares que as distinguem das empresas dos demais setores.

Essas variadveis também s3o do tipo bindria, assumindo valor 1 quando cor-
responder ao t-ésimo ano ou o quando corresponder a quaisquer dos outros
anos. O objetivo de inserir esse tipo de varidvel no modelo é tentar capturar even-
tuais choques macroeconémicos que afetaram todas as empresas da amostra no
intervalo de tempo estudado.

O indice de mercado utilizado nesta pesquisa foi o Ibovespa. As taxas de
retorno semanais dessa carteira (para cada ano e para todo o periodo) foram
calculadas, e suas estatisticas descritivas sio apresentadas na Tabela 1. E possivel
perceber que a carteira de mercado é assimétrica a esquerda em todos os perio-
dos. A curtose ora é maior que 3 (valor de referéncia por ser a curtose de uma
distribui¢do normal), ora é menor. As taxas de retorno semanais das empresas
que compdem a amostra s3o, em sua maioria, assimétricas a direita: 72% das
empresas tém assimetria positiva.
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ANO MEDIA DP ASSIM. CURT. 1°QT. MED. 3°QT.

2003 0,0083 0,0345  -0,6928 3,0448 -0,0095 0,0144 0,0321
2004 0,0006 0,0378 -0,1584  2,8731 -0,0260  0,0033 0,0222
2005 0,0014 0,0331 -0,3996  2,4865 -0,0182 0,0035 0,0241
2006 0,0028 0,0307 -0,6194  3,1418 -0,0177  0,0077 0,0235
2007 0,0048 0,0357  -0,7141 3,7159  -0,0060  0,0045 0,0282

Total 0,0036 0,0343 -0,4943 3,0665 -0,0156  0,0059 0,0265

DP: desvio padrio; Assim.: assimetria; Curt.: curtose; qt.: quartil, Med.: mediana.

Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A fim de testar a normalidade da série de taxas de retorno da carteira de
mercado, foi empregado o teste de Doornik e Hansen (1994) implementado em
Stata por Baum e Cox (2001). Foi obtida uma estatistica y2 = 10,64, o que impli-
ca a rejeicdo da hipétese nula de normalidade no nivel de 1% de significincia.
Um teste de normalidade particularmente importante para os propoésitos desta
pesquisa é o teste de assimetria e curtose de D’Agostino, Belanger e D’Agostino
Jr. (1990). Por meio do resultado desse teste, é possivel perceber qual momento
estatistico é o responsavel pela rejeicdo da hipotese nula de normalidade da va-
riavel. Quando aplicado a série de taxas de retorno do Ibovespa, verificou-se que
a assimetria era o momento responsavel pela rejeicio da normalidade, e ndo a
curtose.

Além disso, todas as empresas da amostra foram submetidas aos testes de
normalidade sugerido por D’Agostino, Belanger e D’Agostino Jr. (1990). Os
resultados mostraram que 51% das empresas da amostra apresentaram nivel de
significdncia observado inferior a 5% para a assimetria. O nivel de significancia
observado para a curtose foi inferior a 5% em 63% dos casos. No geral, conside-
rando o teste conjunto dos dois momentos, a normalidade foi rejeitada em 68%
das vezes, indicando, assim, que a maioria das empresas apresenta distribui¢do
de probabilidade diferente da normal.

As empresas que compdem a amostra desta pesquisa s3o provenientes de
diferentes setores da economia, com predominincia de empresas dos setores
de energia elétrica (11,7%) e telecomunicagdes (10,1%). As estatisticas descritivas
das variaveis de controle estio apresentadas na Tabela 2. Em média, o valor de
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mercado das companhias é aproximadamente o dobro do seu valor contabil, o
indice de negociabilidade médio é de aproximadamente 0,30 e o indice de endi-
vidamento médio é 0,47.

TABELA 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

VARIAVEL MEDIA DP 1o QUARTIL MEDIANA 32 QUARTIL
In RL 14,094 1,462 12,970 14,055 15,260
VMVC 1,999 1,440 0,840 1,670 2,805
NEG 0,304 0,425 0,009 0,070 0,448
DBVM 0,470 0,637 0,028 0,202 0,592

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

A estimagdo dos comomentos seguiu o procedimento descrito na se¢do 3.1.
O modelo utilizado, chamado modelo de mercado ctbico, é dado pela seguinte
equagao:

n—ra=o+ B (ry—1) + % (ry—1)* + 6 (ry— 1) + & (12)

tal que f3;, y; e §; sdo, respectivamente, os vetores de dimensao N x 1 de covarian-
cias, coassimetrias e cocurtoses.

A Tabela 3 traz as informagdes acerca dos comomentos estimados pela pri-
meira etapa do método empirico utilizado. A estimag3o foi feita pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO).

TABELA

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS COMOMENTOS

COMOMENTO MEDIA DP 12 QUARTIL MEDIANA 32 QUARTIL
B Covariancia 0,598 0,736 0,222 0,585 0,975
y  Coassimetria -0,978 8,132 —4,694 -0,727 2,287
6 Cocurtose 11,868 190,540 -59,432 9,727 85,572

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
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O principal objetivo desta pesquisa é testar um modelo de aprecamento de
ativos que utiliza comomentos como regressores. Desde o CAPM de Sharpe
(1964) e Lintner (1965), modelos de aprecamento se utilizam de momentos esta-
tisticos como medidas de risco. A metodologia mais usual neste tipo de pesqui-
sa era a regressdo linear simples, utilizando o método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) ou algum outro mais robusto como o método dos momentos
generalizado (GMM). Contudo, a natureza das séries financeiras é claramente
uma série de dados no tempo, mas que também pode ser observada para diferen-
tes empresas. Apesar disso, a andlise de dados em painel, técnica estatistica que
combina dados observados tanto na dimensio transversal como na dimensao
longitudinal, nao havia sido utilizada, até onde sabemos, para testar modelos de
aprecamento baseados em comomentos.

Apds a estimagdo dos comomentos, conforme descrito pela Equagao (12), o
proximo passo foi testar a significincia deles em explicar o comportamento das
taxas de retorno dos ativos. O modelo basico estimado foi o seguinte:

Vii=0,+0"0;,+ 0"Q;, +¢,,i=1,..,Net=1,..,T (13)

tal que, para cada empresa i em determinado ano t, foi observado um conjunto
k, de comomentos representados em ®;;, um vetor de dimensao k; x 1. O vetor
07, de dimensao k; x 1, de parametros associados a cada comomento, transposto.
O conjunto das k, variaveis de controle estd representado no vetor Q; ;. O vetor
o™ de dimensdo k, x 1, transposto, é o conjunto de parimetros das variaveis de
controle. O termo de erro, ¢;,, ndo deve, por hipétese, estar correlacionado con-
temporaneamente com os regressores; e a variavel de resposta, y;;, € o prémio
pelo risco da empresa i no instante de tempo t.

As variaveis de controle empregadas nesta pesquisa foram escolhidas a
partir de resultados verificados em estudos empiricos anteriores. Os controles
utilizados foram: tamanho da empresa, valor de mercado sobre valor contabil
das a¢des, indice de negociabilidade, indice de alavancagem, setor de atividade
e dummies de ano. A variavel que servia de proxy para tamanho das empresas
causou problemas de multicolinearidade nos modelos estimados, principalmen-
te por conta da presenca das dummies de ano. O problema desaparecia quan-
do se excluia da estimacio a variavel de tamanho ou o conjunto de dummies de
ano. Decidiu-se por manter as dummies de ano como regressoras no modelo
e, para nio perder completamente o contetido informacional contido na varia-
vel de tamanho, utiliza-las como variavel instrumental. Foram testadas outras
proxies para tamanho, como valor total dos ativos e valor de mercado das a¢oes,
porém nio houve sucesso na elimina¢io do problema de multicolinearidade.
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Outro aspecto metodologico tratado pela investigacdo empirica foi com relagdo
as observagoes extremas. Empregou-se a técnica de “winsoriza¢do” das variaveis
conforme procedimento apresentado na Se¢io 3.4.

Os pardmetros da Equacao (13) poderiam ser estimados por diferentes méto-
dos, como o método dos minimos quadrados ordinarios agrupados (Pols). Con-
tudo, esse método nao considera a heterogeneidade nao observada, ou seja, nao
captura caracteristicas das empresas invariantes no tempo e que podem influen-
ciar o comportamento da variavel dependente. A fim de considerar a heteroge-
neidade, o modelo pode incluir um intercepto para cada empresa, igual para
todos os instantes de tempo. O painel pode ser estimado com efeitos fixos ou
aleatérios. O EA supde que a correlagdo entre as varidveis explicativas e o efeito
nio observado é nula. Ja o EF permite que essa correlacdo seja ndo nula. Ambos
os procedimentos, EF e EA, adotam o pressuposto de exogeneidade estrita dos
regressores. Para verificar essa condi¢do, foram aplicados os testes de exogenei-
dade estrita conforme as equacoes (8) e (9). Os resultados dos testes apontam
para a rejeic3o da hipétese nula de que os regressores sdo estritamente exdgenos.
Como consequéncia desse resultado, deve ser utilizado o GMM como método
de estimacio, uma vez que ele lida adequadamente com o problema de variaveis
independentes endbgenas.

O modelo proposto foi estimado por quatro distintos métodos: GMM-Difr,
GMM-Dif2, GMM-Sist e GMM-Sis2. As estimag¢des por GMM sdo apresentadas
nas versdes em um e dois estigios. Para detalhes sobre a diferenca entre cada
uma dessas versdes, ver Roodman (2009). Para os modelos estimados em dois
estagios, foi aplicada a corre¢do proposta por Windmeijer (2005) com o objetivo
de reduzir problemas com viés no calculo dos erros padriao em amostras finitas.
Assim, a nomenclatura GMM-DifT significa que o GMM em diferencas foi esti-
mado em um estagio. Raciocinio andlogo se aplica aos demais casos.

Espera-se que o sinal do coeficiente associado a variavel f seja positivo, ou
seja, quanto maior a covariincia entre as taxas de retorno do ativo e da carteira
de mercado, maior a taxa de retorno esperada do ativo. O sinal esperado do coe-
ficiente associado a variavel y, a coassimetria, € negativo, ou seja, quanto maior a
coassimetria entre as taxas de retorno do ativo e da carteira de mercado, menor
a taxa de retorno esperada do ativo. E, por fim, o sinal esperado do coeficiente
associado a variavel cocurtose é positivo, ou seja, os investidores esperam taxas
de retorno maiores para os ativos que apresentam maior cocurtose entre as
taxas de retorno do ativo e da carteira de mercado.

As variaveis de controle tém os seguintes sinais esperados:

« A alavancagem deveria apresentar sinal positivo, pois empresas mais endi-
vidadas s3o vistas como mais arriscadas e, portanto, deveriam proporcionar
maiores prémios aos investidores.
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« O valor de mercado sobre valor contabil, se apresentar sinal positivo, indi-
card que os investidores veem as empresas com elevado indice como mais
arriscadas, talvez por consequéncia da maior dificuldade de avaliacio dos
fundamentos dessas empresas (maior intangibilidade); se apresentar sinal
negativo, indicara que os investidores veem as empresas com alto indice
como capazes de gerar mais valor a partir de um mesmo montante de ativos,
e, por consequéncia, aceitariam um prémio mais baixo.

« O indice de negociabilidade deveria apresentar sinal negativo, uma vez que
empresas com alta negociabilidade tém mais chances de ser negociadas pelo
seu preco justo, o que implica que investidores aceitariam um prémio mais
baixo por essas empresas.

Os resultados das estimagdes do modelo, apresentados na Tabela 4, indicam
que o coeficiente do comomento f € positivo e significante em todas as estima-
¢Oes, sendo significante no nivel de 10% no GMM-Sis1, no nivel de 5% no GMM-
-Dift e GMM-Sis2, e no nivel de 1% para o modelo estimado por GMM-Dif2. A
coassimetria ndo apresentou coeficiente significativo em nenhuma das estima-
¢oes. Ja a cocurtose se mostrou positiva e significante em todas as estimagdes,
sendo significante no nivel de 10% quando estimado por GMM-Sis2, significan-
te no nivel de 5% quando estimado por GMM-Dif2 e GMM-Sisr e significante no
nivel de 1% quando estimado por GMM-DifT.

A variavel valor de mercado sobre valor contabil (VMVC) se mostrou positiva
e significante no nivel de 10% nas estimag¢des por GMM-Sis. O sinal positivo
indica que os investidores veem as empresas com alto VMVC como mais arris-
cadas e, por isso, exigem um prémio mais elevado. A variavel de endividamento
nio se mostrou significante em nenhum dos modelos, e o indice de negociabili-
dade, na estimacao do GMM sistémico em dois estigios, mostrou-se negativo e
significante, conforme esperado, no nivel de 10%.

Os modelos de dois estagios foram estimados com a corre¢ao proposta por
Windmeijer (2005) para amostras finitas. As analises de diagnéstico, reportadas
ao final da Tabela 4, apontam em favor das hipéteses de identifica¢do: as estatis-
ticas m,, que medem as autocorrelacdes de primeira ordem nas diferencas, sao
negativas e significantes, e as estatisticas m,, que medem as autocorrelacdes de
segunda ordem, ndo s3o significantes. Além disso, para a estimacdo do GMM
sistémico, nio foi possivel rejeitar a hipétese nula do teste ] de Hansen. Isso
significa que os instrumentos utilizados nao s3o correlacionados com os erros e
podem ser utilizados no modelo. J4 para as estimag¢des por GMM em diferencas,
esse resultado n3o se mostrou satisfatorio. O teste de DIF-Hansen ndo rejeitou a
hipétese nula, validando as restri¢des adicionais requeridas pelo GMM sistémico.
Portanto, a estimacdo do modelo por GMM-Sis é mais indicada.
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GMM-DIF1 GMM-DIF2 GMM-SIS1 GMM-SIS2
B 0,416** (0,129) 0,459*** (0,139) 0,305* (0,131)  0,387** (0,130)
Y —0,008 (0,006) 0,000 (0,007) —0,009 (0,006) 0,001 (0,007)
) 0,001*** (0,000) 0,001** (0,000) 0,001**(0,000) 0,001* (0,000)
VMVC 0,035 (0,023) 0,036 (0,031) 0,020* (0,009) 0,023* (0,011)
DBVM -0,015(0,014) -0,007 (0,019) 0,021 (0,017) 0,022 (0,038)
NEG -0,075 (0,043) -0,083 (0,065) -0,043(0,024) -0,054* (0,026)
Qtde. obs. 406 406 585 585
Qtde. instrum. 23 23 46 46
VIF méaximo 4,63 6,36
m -4,433 (0,000) -4,085 (0,000) -4,403 (0,000)  -3,980 (0,000)
m, -1,236(0,216) -1,218 (0,223) -1,020(0,308)  -1,289(0,197)
J de Hansen 23,457 (13; 0,037) 23,439 (17, 0,135)
DIF-Hansen 6,85 (4; 0,144)

Nota: A variavel dependente é o prémio pelo risco das a¢des. Esta e os regressores foram definidos
na se¢do 3.5. Os estimadores utilizados foram o0 GMM em diferencas e 0 GMM sistémico de um
e dois estdgios, com transformacdes de desvios ortogonais. Como instrumentos, utilizaram-se as
transformaces de primeiras diferencas e as defasagens dos comomentos e da alavancagem, e
as transformacdes de primeiras diferencas do logaritmo natural da receita liquida. Assume-se que
os demais regressores sdo estritamente exogenos. Os erros padrdo (valores dentro dos parénteses)
foram obtidos utilizando dados agrupados por empresa, de maneira robusta a quaisquer formas
de heteroscedasticidade e/ou autocorrelagdo. Os simbolos *, ** e *** denotam, respectivamente, a
significincia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%. Valores maiores que 10 para a estatistica VIF
(variance inflation factor) indicam problemas de multicolinearidade nos regressores. As estatisticas
m; e m, referem-se aos testes de autocorrelagdo de primeira e segunda ordens. Para o teste de
Hansen e DIF-Hansen, reportam-se a estatistica de teste e, entre parénteses, o numero de graus
de liberdade e seu nivel de significincia observado, respectivamente. Para os testes de autocor-
relacdo, reportam-se as estatisticas de teste (m, e m,) e, entre parénteses, o nivel de significincia
observado correspondente.

Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.
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Alternativamente, diferentes especificacdes do modelo foram testadas como
forma de garantir a robustez dos resultados encontrados. Especificamente, foram
empregadas variaveis regressoras apds o processo de “winsorizagdo” conforme
descrito na Sec¢do 3.4. Os resultados encontrados n3o diferiram dos resultados
principais, exceto algumas vezes, com relagdo ao nivel de significincia obser-
vado. As magnitudes dos coeficientes dos comomentos, todavia, ndo sofreram
alteragdes qualitativas, mostrando que os resultados s3o robustos a eventual pre-
senca de observacdes extremas. Para fins de comparacio dos resultados, foram
estimados o CAPM tradicional (modelo A), o CAPM com variaveis de controle
(modelo C) e um modelo com comomentos sem controles (modelo B). Esses
resultados encontram-se na Tabela 5, e todos foram estimados por GMM-Sis em
dois estagios. Os resultados nao apresentaram diferencas qualitativamente rele-
vantes quando estimados por GMM-Dif ou com apenas um estagio.

MODELO A MODELO B MODELO C
B 0,123* (0,068) 0,398*** (0,114) 0,159** (0,069)
Y -0,004 (0,006)
1) 0,001*** (0,000)
VMVC 0,021** (0,010)
DBVM 0,023 (0,039)
NEG —0,029** (0,013)
Qtde. obs. 621 621 585
Qtde. instrum. 28 38 36
VIF maximo 2,40 5,15 2,45
m, -4,371 (0,000) -4,355 (0,000) -3,977 (0,000)
m, —-1,212 (0,226) -1,572 (0,116) -1,415 (0,157)
J de Hansen 4,475 (4; 0,345) 22,606 (12; 0,031) 12,797 (9; 0,172)
DIF-Hansen 0,17 (1, 0,678) 6,43 (3; 0,092) 3,72 (2; 0,156)

Nota: A variivel dependente é o prémio pelo risco das a¢des. Esta e os regressores foram definidos
na secdo 3.5. Os coeficientes foram estimados por GMM sistémico de dois estigios, com transfor-
macdes de desvios ortogonais. Como instrumentos, utilizaram-se as transformacdes de primeiras
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diferencas e as defasagens dos comomentos (beta nos modelos A e C, e todos os comomentos no
modelo B) e da alavancagem (modelo C), e as transformacdes de primeiras diferencas do logaritmo
natural da receita liquida (modelo C). Assume-se que os demais regressores sdo estritamente exo-
genos. Os erros padrio (valores dentro dos parénteses) foram obtidos utilizando dados agrupados
por empresa, de maneira robusta a quaisquer formas de heteroscedasticidade e/ou autocorrelagdo.

Os simbolos *, ** e *** denotam, respectivamente, a significincia estatistica nos niveis de 10%,

5% e 1%. Valores maiores que 10 para a estatistica VIF (variance inflation factor) indicam problemas
de multicolinearidade nos regressores. O teste da estatistica ] de Hansen é uma versio robusta do
teste de sobreidentificacdo de Sargan. As estatisticas m, e m, referem-se aos testes de autocorre-
lag3o de primeira e segunda ordens. O DIF-Hansen baseia-se na diferenca entre as estatisticas de
Hansen e Sargan calculadas para o mesmo modelo estimado por GMM-Sis e GMM-Dif, ambos de
dois estagios. Para o teste de Hansen e DIF-Hansen, reportam-se a estatistica de teste e, entre pa-
rénteses, o nimero de graus de liberdade e seu nivel de significincia observado, respectivamente.
Para os testes de autocorrelagio, reportam-se as estatisticas de teste (m, e m,) e, entre parénteses,
o nivel de significincia observado correspondente.

Elaborada pelos autores com base nos resultados da pesquisa.

O modelo A foi estimado apenas com o beta original do CAPM, que se mos-
trou positivo e significante no nivel de 10%. O modelo B, que utilizou todos
os comomentos, apresentou resultados que nio diferiram dos encontrados na
especificagdo original, ou seja: a covariancia e a cocurtose se mostraram signifi-
cantes, desta vez no nivel de 1%, e a coassimetria nao se mostrou significante. O
modelo C, em relacdo ao modelo A, acrescentou as variaveis de controle. O beta
se mostrou positivo e significante no nivel de 5%, o valor de mercado sobre o
valor contabil se mostrou positivo e significante no nivel de 5%, o indice de nego-
ciabilidade se mostrou negativo e significante no nivel de 5%, e a alavancagem
nao se mostrou significante. Assim, todos os resultados apresentados apontam
para a mesma conclusio: a de que fatores de risco baseados em comomentos adi-
cionam informag3o a respeito do comportamento das taxas de retorno das agdes.

O CAPM tradicional, desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), é lar-
gamente utilizado em estudos financeiros para determinar, em termos tedricos,
a taxa de retorno exigida de um ativo ou carteira de ativos, fazendo uso de uma
Unica medida de risco sistémico. Apoiando-se em uma série de pressupostos,
esse modelo foi amplamente testado em estudos prévios, e os resultados, quan-
do confrontados, podem ser caracterizados como ambiguos. Além disso, algu-
mas observac¢Oes empiricas levaram os pesquisadores a sugerir modifica¢des no
modelo. Nas palavras de Barone-Adesi, Gagliardini e Urga (2004):
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Embora a persisténcia dessas anomalias ao longo do tempo ainda seja contro-
versa, a evidéncia sugere que o CAPM de média-varidncia n3o é uma descri¢do
satisfatoria do equilibrio de mercado. Essas anomalias de aprecamento podem
estar relacionadas a possibilidade de que fatores intteis estejam sendo apreca-
dos. Claro, também é possivel que as anomalias de aprecamento se devam a fato-
res omitidos.

Outro aspecto muito debatido e testado empiricamente é a questdo da dis-
tribui¢do da taxa de retorno dos ativos. A violagdo dessa hipétese pode tornar a
estimacdo dos pardmetros de interesse enviesada, implicando decisdes incorre-
tas a respeito do teste das hipoteses derivadas das argumentacdes teéricas das
pesquisas. Segundo Brooks et al. (2005), a distribui¢do n3o normal das taxas de
retorno dos ativos é um fato estilizado aceito quase universalmente. Conforme
Silva (2005):

Sem normalidade, é improvavel que o CAPM se sustente, mas, quando os
retornos sdo normais, nds sé precisamos da média e da varidncia para descre-
ver perfeitamente a distribui¢do. No entanto, um ntmero infinito de momentos
geralmente é requerido para especificar completamente as caudas de uma distri-
buigdo. Os investidores estdo preocupados com o risco, e risco deve ser medido
em termos da distribuicdo de probabilidade completa, o que, por sua vez, pode
ser medido com os momentos da distribui¢do. S6 em casos muito especiais, tais
como a utilidade quadratica ou normalidade dos retornos, podemos ignorar os
momentos de ordem mais alta e comomentos.

Se, por um lado, estudos como os de Fama e French (1992, 1993) argumen-
tam que outros fatores como o tamanho e valor das empresas devem ser conside-
rados em modelos de aprecamento, hd, por outro, estudos que argumentam que
o risco sistémico medido pelo beta nio deveria ser o tinico presente no modelo.
Autores como Rubinstein (1973), Kraus e Litzenberger (19776), Fang e Lai (1997),
entre outros, sugerem formulagdes de modelos que levam em considerag3o ris-
cos sistémicos relacionados a assimetria e a curtose.

A pesquisa desenvolvida neste artigo faz uso dos comomentos baseados
na variancia, assimetria e curtose das taxas de retorno dos ativos e da carteira
de mercado como regressores em um modelo de aprecamento. Além destes,
outros fatores s3o reportados na literatura como responsaveis pelo aparecimento
de relacdes ditas andmalas. A fim de controla-los, tais varidveis foram incluidas
no modelo sob a forma de controles. A intencio, evidentemente, foi verificar
empiricamente se, com dados de empresas brasileiras n3o financeiras, usando
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uma abordagem metodologica robusta, os comomentos seriam estatisticamente
significantes.

Especificamente, o interesse da pesquisa recaiu sobre as empresas mais
liquidas negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2003 a 2007. Empresas
com baixa liquidez foram excluidas da amostra porque a determinacio verdadei-
ra de seu preco fica prejudicada, dado que a ocorréncia de negociacio dos seus
papéis é baixa. Além dessas empresas, empresas do setor financeiro também
foram excluidas, uma vez que apresentam caracteristicas muito particulares, que
as fazem diferir sobremaneira das demais empresas pertencentes a outros seto-
res de atividade.

A importancia deste estudo também reside no fato de serem usados dados
de um mercado emergente como o Brasil para realizar a pesquisa. Estudos que
utilizam dados americanos para testar a relevincia estatistica dos comomentos
em modelos de aprecamento est3o se tornando, aos poucos, comuns. No entan-
to, existem poucos estudos realizados com dados de outros paises. No Brasil,
especificamente, modelos semelhantes foram testados por Silva (2005) e Ceretta,
Catarina e Muller (2007), porém em uma abordagem metodologicamente dis-
tinta da desta pesquisa.

E especialmente importante considerar alguns aspectos relevantes aos mer-
cados emergentes, especialmente o brasileiro. Conforme Bekaert et al. (1998),

[...] a analise padrio baseada em média-varidncia é um pouco problematica no
que diz respeito aos mercados emergentes. Nesta andlise, os investidores se preo-
cupam com os retornos esperados, varidncias e covaridncias, mas os retornos de
mercados emergentes nio podem ser completamente caracterizados por apenas
essas medidas. [...] ha significativa assimetria e curtose nesses retornos.

A metodologia tradicionalmente empregada nos testes empiricos de mode-
los de aprecamento (CAPM original ou variac¢des deste) costuma negligenciar
o efeito conjunto que a caracteristica transversal e longitudinal dos dados pode
proporcionar. Esta pesquisa, além de empregar varidveis de controle criadas a
partir de anomalias relatadas na literatura, fez uso de uma abordagem metodo-
légica com dados em painel estimados por GMM para testar a significincia dos
comomentos. Essa verificacdo empirica, até onde sabemos, é inédita na literatu-
ra, constituindo, assim, uma das principais contribui¢des do trabalho.

Uma primeira verificacdo dos dados de taxas de retorno das empresas que
fazem parte da amostra da pesquisa mostrou que, de fato, a normalidade nio é
comum. Foram aplicados dois testes distintos a fim de testar a hipétese de nor-
malidade, e a maioria das empresas apresentou distribui¢io n3o normal. A car-
teira de mercado também foi submetida aos mesmos testes e teve a hipétese nula

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 1
SAO PAULO, SP ® JAN./FEV. 2012 e p. 110-144 ¢ ISSN 1518-6776 (impresso) ¢ ISSN 1678-6971 (on-line)



COASSIMETRIA, COCURTOSE E AS TAXAS DE RETORNO DAS ACOES

de normalidade distribucional rejeitada. Especificamente, a carteira de mercado
teve a assimetria considerada distante da assimetria de uma normal. A curtose,
no entanto, se encontrava dentro do esperado para uma distribui¢do normal. O
mesmo resultado nio foi observado nos ativos, em que a curtose foi rejeitada
mais vezes que a assimetria.

Os resultados mostraram que os comomentos f3 e §, respectivamente, a
covariancia e a cocurtose entre as taxas de retorno dos ativos e da carteira de
mercado, s3o significantes nos modelos estimados. O comomento 3 se mostrou
significante no nivel de 10% quando estimado por GMM-Sis em um estagio, sig-
nificante no nivel de §% quando estimado por GMM-Dif em um estagio e GMM-
-Sis em dois estagios e no nivel de 1% quando estimado por GMM-Dif em dois
estagios. Ja o comomento 0 foi significante no nivel de 10% no modelo estimado
por GMM-Sis em dois estigios, no nivel de 5% quando estimado por GMM-Dif
em dois estigios e GMM-Sis em um estagio e no nivel de 1% quando estimado
por GMM-Dif em um estagio. Os resultados nio se alteraram de maneira sig-
nificativa quando varidveis “winsorizadas” foram utilizadas nas estimagdes ou
mesmo quando se empregaram especifica¢des alternativas.

Em sintese, esta pesquisa proporcionou a primeira evidéncia com dados bra-
sileiros de um modelo de aprecamento baseado em comomentos, controlando
as anomalias comumente reportadas na literatura e com dados em painel esti-
mados por GMM. Os resultados permitem afirmar que a formulacio classica do
CAPM ¢ incompleta ao n3o considerar outros fatores de risco como relevantes
para a determinagdo do preco dos ativos. As evidéncias s3o consistentes com
outros estudos ja realizados em outros paises, porém a comparagio fica compro-
metida, uma vez que o método empregado é bastante distinto. Pesquisas futuras
poderdo ser feitas explorando ainda mais esse tema. De maneira pratica, é pos-
sivel explorar os efeitos de outros comomentos, como os de ordem superior a
cocurtose ou ainda empregar outras varidveis como controle. Conforme Chung,
Johnson e Schill (2006), ha indicios de que o aumento da quantidade de como-
mentos no modelo de aprecamento diminui a relevincia estatistica de fatores de
risco como os propostos por Fama e French (1992, 1993).

Asset pricing models have been a constant theme in finance research. Since the
Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposed by Sharpe (1964), such models
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linearly relate the expected rate of returns of an asset or portfolio of assets with
systemic risk factors. This research presents a test of a pricing model with risk
factors based on statistical comoments and using a Brazilian dataset. The propo-
sed model is an extension of the original CAPM with the addition of coskewness
and cokurtosis between stock rates of return and the market portfolio rates of
return. The effects of other variables such as market to book value, financial
leverage and a negotiability index served as control variables. The sample con-
sisted of 179 non-financial Brazilian companies traded on BM&FBovespa with
data available from 2003 to 2007. Annual systemic moments were calculated
from weekly rates of return. They were then tested on a pricing model in order
to check for the existence of a risk premium associated with each of these risk
measures. We employed a Generalized Method of Moments (GMM) panel data
analysis. The use of GMM aims to address potential problems of endogeneity
and simultaneous determination of the data, avoiding the occurrence of bias in
the estimates. The estimation results show that the relationship between rates
of return and covariance and cokurtosis are statistically significant. The results
were robust to alternative model specifications. This research contributes to the
literature by presenting empirical evidence that there is a Brazilian risk premium
associated with systemic moments.

Coskewness; Cokurtosis; Rates of return; Panel data; GMM.

Modelos de fijacion de activos han sido un tema constante en la investigacién
de finanzas. Desde el modelo de fijacién de precios de activos de capital (CAPM)
propuesto por Sharpe (1964) se relacionan, generalmente en forma lineal, la
tasa de retorno esperada de un activo o cartera de activos con factores de riesgo
sistémico. Esta investigacién presenta una prueba de un modelo de precios con
los datos de Brasil y factores de riesgo com el apoyo de comomentos estadisticos.
El modelo propuesto es una extensiéon del CAPM original mas la cocurtose y
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la coassimetria entre las tasas de rendimiento de las acciones de las empresas
que componen la muestra y las tasas de retorno de la cartera de mercado. Los
efectos de otras variables como el valor de mercado sobre el valor en libro, el
apalancamiento financiero y un indice de comerciabilidad bursatil como varia-
bles de control. La muestra estuvo conformada por 179 empresas no financieras
brasilefias que cotizan en el BM&FBovespa y con los datos disponibles entre los
afios 2003 a 2007. La metodologia consisti6 en calcular los momentos sistémicos
anuais a partir de las tasas de rendimiento semanais y luego ponerlos a prueba
en un modelo de precios con el fin de comprobar si hay una prima de riesgo aso-
ciados a cada una de estas medidas de riesgo. Empleamos um técnica de anlisis
de datos de panel calculada por el método generalizado de momentos (GMM).
El uso del método generalizado de momentos tiene como objetivo abordar los
posibles problemas de endogeneidad y determinacién simultdnea de los datos,
evitando la aparicién de sesgos en las estimaciones. Los resultados de la estima-
ci6n indican que la relacién de las tasas de retorno de los activos y la covarianza
y cocurtose son estadisticamente significativas. Los resultados fueron robustos a
especificaciones alternativas del modelo. Esta investigacion contribuye a la lite-
ratura mediante la presentacion de evidencia empirica de que hay una prima de
riesgo asociado con momentos sistémicos.

Coassimetria; Cocurtose; Rendimientos de las acciones; Datos de panel; GMM.
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