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RESUMO

Nas tltimas décadas, o modelo CAPM tem despertado grande interesse na comunidade cientifica. Apesar
das criticas, o aprimoramento do CAPM estatico, que da origem a novos modelos dindmicos, traz maior
seguranga para o investidor ao longo do ciclo de negocios. O CAPM e suas versoes estaticas foram e sdo de
grande importancia em financas. Nos dias de hoje, encontramos adaptagdes mais complexas do modelo
CAPM, as quais nos permitem obter respostas sobre questdes em finangas que por muito tempo
permaneceram nao solucionadas. Diante desse panorama e considerando toda essa grande discussdo acerca
da validade do CAPM, este trabalho procura apresentar as vantagens dos modelos condicionais em relagdo
ao modelo estatico. Para constatar tais fatos, estudar-se-ao os testes dos modelos condicionais (beta variando
ao longo do tempo) com e sem capital humano, que ndo sdo comumente estudados na literatura. Esses testes
sd0 convenientes para incorporar variancias e co-variancias que se alteram ao longo do tempo.
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EMPIRICAL TEST OF THE CONDITIONAL CAPM MODEL USING EXPECTED RETURNS OF
BRAZILIAN, ARGENTINE AND NORTH-AMERICAN PORTFOLIOS

ABSTRACT

The CAPM model has attracted great interest from the scientific community over the last decades.
Despite criticism, improvement of the static CAPM has given origin to new dynamic models providing
investors with more safety along the business cycles. The CAPM and the static versions continue to be of
great importance in Finance and now more complex adaptations provide answers to some questions in
finance for which solutions were not yet available. Therefore considering this situation and the discussion of
CAPM validity, advantages of the conditional model were presented in relation to the static model. Tests of
conditional models were studied where beta varies with time, COM E SEM CAPITAL HUMANO, which is
not commonly studied in literature. These tests incorporate variances and covariances that change with time.

Key words: Conditional CAPM, Static CAPM, Financial Markets, Portfolios.
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1. INTRODUCAO

Evidenciou-se nas ultimas duas décadas o
crescimento do numero de estudos empiricos sobre
a capacidade produtiva da versdo estatica do
CAPM. Os resultados obtidos nesses estudos
mostram que o CAPM estatico ¢ incapaz de explicar
razoavelmente a variagdo cross-sectional do retorno
médio das carteiras analisadas.

Costa Jr. (1996) reforca essa idéia ao dizer que a
versdo original ou padrio do CAPM, de grande
simplicidade, reconhece a informagdo de maior
relevancia e a utiliza de maneira facilmente
compreensivel. O que acontece € que as hipoteses
de partida dessa versdo original requerem um
mercado de competi¢do perfeita, o que faz com que
se tema que haja uma falta de realismo. A resposta a
essa duvida se encontra nos testes empiricos: o
importante ndo ¢ o realismo das hipoteses de
partida, mas sim as conclusdes do modelo se
ajustarem ou nao a realidade.

Esse tipo de analise requer restri¢cdes relativas a
distribui¢dao dos retornos ou a funcdo utilidade dos
individuos que nem sempre sdo consistentes. Sao
alguns exemplos de restri¢do: a distribuigdo normal
do retorno dos ativos, ndo limitada inferiormente, e
a fun¢do utilidade quadratica, que apresenta aversdo
absoluta ao risco crescente.

A chamada critica de Roll (1977) ataca o CAPM
pela impossibilidade de esse modelo ser testado
empiricamente. A impossibilidade de observar as
carteiras de mercado e a critica de que a real
hipdtese verificada nos testes propostos para o
CAPM nido ¢ a hipdtese de Sharpe (1964), mas a
hipotese de que a carteira de mercado ¢ eficiente,
levaram a conclusdo de que nenhum teste ja feito
foi realmente um teste da teoria do CAPM.

Fama e French (1992), criticos do CAPM,
fizeram testes multivariaveis (regressdoes multiplas)
e encontraram duas variaveis que explicam a maior
parte das variagdes de cross-section dos retornos
médios: o indice valor contabil/valor de mercado,
que tem uma relagdo positiva com os retornos das
acdes, ¢ a variavel tamanho, que tem uma relagdo
negativa bastante significativa e um beta com pouca
significancia nesses testes.

O CAPM e suas versdes estaticas foram e sdo de
grande importdncia em financas. Entretanto, nos
dias de hoje encontramos adaptacdes mais

complexas do modelo CAPM, que nos permitem
vislumbrar respostas a questdes que ainda
permanecem sem resposta em finangas.

Diante desse panorama e considerando toda essa
grande discussdo acerca da validade do CAPM, este
trabalho procura apresentar as vantagens dos
modelos condicionais ou dindmicos (modelos que
incorporam varidncias e co-varidncias que se
alteram ao longo do tempo) em relagdo ao modelo
estatico.

Para constatar tais fatos, estudar-se-do os testes
dos modelos condicionais (beta variando ao longo
do tempo) que ndo sdo comumente estudados na
literatura. Esses testes sdo convenientes para
incorporar variancias € co-variancias que se alteram
ao longo do tempo. Dentre os testes dos modelos
condicionais, destacamos os de Jagannathan e
Wang (1996) e de Ferson e Harvey (1999).

O presente estudo encontra-se estruturado em
cinco segdes: a segunda secdo, a seguir, traz
algumas breves observagdes sobre o CAPM
Condicional. A terceira se¢do tecerd algumas
consideragdes sobre a metodologia de Fama e
MacBeth (1974). A quarta secdo traz alguns
detalhes do modelo CAPM Condicional para o
Brasil e Argentina. A quinta se¢do mostra os
resultados obtidos para o mercado brasileiro,
argentino e norte-americano. E, finalmente, a sexta
secdo apresenta as consideragoes finais.

2. ALGUMAS CONSIDERACOES INICIAIS
ACERCA DO CAPM CONDICIONAL

O CAPM ¢ definido como sendo um modelo que
relaciona a rentabilidade esperada de um ativo ou
bem, em um mercado em equilibrio, com seu risco
ndo diversificdvel, também conhecido pelo nome de
beta. Além de Sharpe (1964), outros autores
formulam o CAPM na sua versdo estatica, como
Lintner (1965) e Mossin (1966). Esta versdo do
CAPM estatico ou nao condicional apresenta
resultados consistentes em testes empiricos para
verificar a capacidade de aderéncia do modelo a
economia real.

Wang (2002) mostra que o CAPM de Sharpe
(1964), o de Jagannathan e Wang (1996) ¢ o de
Fama e French (1992) sdo os mais influentes e ao
mesmo tempo os mais controversos modelos
empiricos de precificacdo de ativos.
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Wang (2002) desenvolve uma metodologia para
medir o risco e o prémio de mercado. Os resultados
corroboram os encontrados por Fama e French
(1992).

Ribenboim (2002) refor¢a a idéia de que o
CAPM condicional permite que o prémio de risco
de um ativo possa mudar a partir da variagdo de um
ou mais dos seguintes componentes: a varidncia
condicional do retorno da carteira de mercado, a co-
variancia condicional entre o retorno do ativo e o
retorno da carteira de mercado, e o prémio de risco
da carteira de mercado. Quando a co-varidncia
condicional entre cada ativo e o mercado ¢
proporcional a variancia condicional, recaimos no
CAPM nao condicional.

Em todos os testes do CAPM ndo condicional,
entre eles o de Fama e MacBeth (1974) e o de
Black, Jensen e Scholes (1972), sup0s-se que o beta
seria estatico, ou seja, que o risco sistematico dos
ativos nao mudaria.

Haugen (2001) mostra que Black, Jensen e
Scholes consideravam que deveria existir uma
relagdo linear positiva entre os betas e as taxas de
retorno esperado. Como conseqiiéncia desse fato,
Black, Jensen e Scholes (1972) encontraram em seu
teste do CAPM um relacionamento positivo entre a
rentabilidade e o beta.

Nos estudos de Fama e MacBeth (1974), os betas
de um periodo sdo usados para prever os retornos
num periodo posterior. Fama e MacBeth (1974)
mostram que nesses estudos empiricos do CAPM os
betas permanecem constantes ao longo do tempo ¢ o
retorno das carteiras contendo as acdes negociadas
nos mercados ¢ uma boa proxy do retorno esperado
do mercado.

O CAPM estatico de Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Black (1972), por sua vez, ¢ dado por R;,
que denota o retorno da acdo i, e R,, que se refere
ao retorno da carteira de mercado para todas as

agOes da economia. A versdo do CAPM de Black
(1972) é:

E[R]1=y,+1p Q2.1),

onde 7, e y, sdo definidos como o retorno

esperado de mercado e o prémio do risco esperado
de mercado, respectivamente, ¢ onde f3; ¢ definido

comao:

B.=Cov(R,sR,)/Var[R,]

Fama e French (1992) seguem Black (1972) e
examinam empiricamente o CAPM estatico,
chegando a conclusdo de que ha uma relagdo fraca
entre o retorno médio e o beta e uma forte evidéncia
contra o CAPM estatico.

2.2)

Jagannathan e Wang (1996), entretanto,
desenvolveram um estudo que em parte contrariava
essas evidéncias. Nesse estudo observaram que, ao
utilizarem o indice CRSP do Center for Research in
Security Prices como carteiras de mercado,
encontraram no modelo ndo condicional, implicito
no CAPM condicional, uma explicacdo aproximada
de 30% da variagdo cross-sectional do retorno
médio de 100 carteiras de mercado, similarmente ao
estudo de Fama e French (1992). Para
implementacio do CAPM, sdo comumente
utilizadas como proxy todas as agdes listadas na
New York Stock Exchange (NYSE) e na American
Stock  Exchange (AMEX), que podem ser
consideradas uma razoavel proxy para o retorno da
carteira de mercado de todos os ativos. Contudo,
Fama e French (1992) constataram, ao utilizarem tal
proxy, que esta nao foi suficiente para uma analise
satisfatoria da performance do CAPM.

Devido a esse fato e com o objetivo de melhorar
a proxy, Jagannathan e Wang (1996) seguiram
Mayers (1972) e incluiram em seu modelo o retorno
do capital humano. Quando o capital humano ¢
também incluido na carteira de mercado, o modelo
ndo condicional implicito no CAPM condicional ¢
capaz de explicar mais de 50% da variagdo cross-
sectional do retorno médio. Além disso, os testes
estatisticos falharam na rejeicdo do modelo.

3. AMETODOLOGIA DE FAMA E
MACBETH (1974)

Haugen (2001) mostra que a metodologia de
Fama e MacBeth (1974) introduziu diferencas
significativas em relacdo aos testes anteriores, ja
que os autores chegaram a resultados coerentes com
as previsdes fundamentais do CAPM (versdo de
BLACK, 1972).

Fama e MacBeth (1974) formaram 20 carteiras
contendo acdes listadas na NYSE no periodo de
1926 até 1929. Posteriormente, eles estimaram o
beta de cada uma das carteiras relacionando os
retornos mensais do indice de mercado para o
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periodo de 1930 até 1934. Utilizaram os betas de
cada uma das carteiras do periodo anterior para
prever os retornos mensais das carteiras do periodo
subseqiiente, de 1935 até 1938. O processo de
estimagdo dos betas do mercado foi repetido nove
vezes, até a obtencdo total de 390 estimacdes, de
janeiro de 1935 até junho de 1968.

Fama e MacBeth (1974) utilizaram o valor médio
de cada um dos coeficientes para determinar a sua
significancia. Concluiram que carteiras com betas
maiores que a média tenderdo a produzir taxas de
retorno maiores que a média nos periodos
subseqlientes, € que existe pouca ou nenhuma
evidéncia de ndo linearidade na relagdo entre o beta
e o retorno. Também verificaram que ndo se pode
prever o retorno futuro com base na varidncia
residual dos ativos da carteira. Em relagdo ao
CAPM, ndao se pode esperar que a variancia
residual, que consiste na parte ndao explicada pelo
coeficiente de determinacdo do modelo, afete o
preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada. Com
base nos resultados mostrados pelos autores, ndo ha
indicagdo de que os ativos com variancia residual
maior que a média produzem taxa de retorno maior
que a média num periodo futuro.

Haugen (2001) mostra que, nesse caso, Fama e
MacBeth utilizaram betas e retornos em diferentes
periodos. Os betas estimados em um periodo sédo
usados para prever as taxas de retorno para o
periodo posterior. Os resultados desses testes foram
muito confortantes e, de fato, o CAPM ganhou uma
forte aceitacdo entre os académicos apds a
publicacdo do estudo.

Apesar das criticas a esse modelo, encontramos
ainda muitos estudos que se baseiam nele, como o
modelo de Jagannathan e Wang (1996), que usa a
mesma metodologia de Fama e MacBeth (1974).

4. O MODELO CAPM CONDICIONAL
PARA O BRASIL E A ARGENTINA

As variaveis selecionadas a priori, que fardo
parte do modelo CAPM condicional para o Brasil,
referem-se a carteiras construidas através dos
retornos mensais de acdes cotadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) ¢ do PIB de
mercado. Para o prémio, serd utilizado o spread
entre a taxa de operagdes de depositos
interfinanceiros (DI), divulgada pela Central de
Custodia e Liquidacao de Titulos Privados (CETIP),

e a taxa de juros (Selic), que tem a finalidade de ser
um previsor para as variagdes dos ciclos de
negocios.

Para o mercado argentino, o prémio ¢
representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros
basica da economia. J& o capital humano ¢
representado pelo PIB argentino. A proxy de
mercado sera o indice Merval.

De maneira similar, Jagannathan ¢ Wang (1996)
utilizaram os retornos de todas as acdes da NYSE e
da AMEX e montaram 100 carteiras em funcdo da
variavel tamanho, com retornos mensais de julho de
1963 a dezembro de 1990, totalizando 330
observacdes. Para cada carteira calcularam
regressdes entre as agdes que compdem a carteira e
o indice de mercado (NYSE e AMEX).

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

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

De acordo com Fama e MacBeth (1974), essas
carteiras eram rebalanceadas periodo por periodo,
até que a estimagdo dos betas atingisse o total de
estimacdes de todo o periodo analisado. Todas as
acdes receberam o mesmo peso dentro de cada
carteira.

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

Seguindo-se a sugestdo de Jagannathan ¢ Wang
(1996), inclui-se na proxy do retorno de mercado
para o capital humano a taxa de crescimento da
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renda do trabalho, explicada pelo PIB de mercado,
que tem uma relevante participagdo no capital
investido na economia.

5. RESULTADOS OBTIDOS PARA OS
MERCADOS BRASILEIRO, ARGENTINO
E NORTE-AMERICANO

5.1. CAPM estatico sem capital humano

Utilizando a metodologia de Fama e French
(1992) e Jagannathan e Wang (1996), descritas
acima, apresentaremos o0s testes para o mercado
brasileiro argentino e norte-americano. Os
resultados serdo expostos a seguir ¢ os detalhes
contidos nas tabelas sdo encontrados no apéndice.

Fama ¢ French (1992) encontraram, em secu
modelo de trés fatores, coeficientes estatisticamente
significantes diferentes de zero. Esse resultado
sugere que a proxy dos fatores associados ao risco e
ao capital humano foi o beta instavel. Mesmo assim,
esse modelo foi capaz de explicar a variagao cross-
sectional dos retornos esperados.

Os resultados presentes nas tabelas 1, 2 e 3, em
apéndice, confirmam tal afirmagdo ¢ mostram que
0 t value para 0 Cipy € 0,17. O R? da regressao € de
somente 8,49%. Isso quer dizer que a variagdo
cross-sectional média dos retornos ainda nao ¢ bem
explicada quando utilizamos o CAPM estatico sem
a inclusdo do PIB de mercado, no caso brasileiro.

Os resultados presentes na Tabela 2 mostram que
0 t value para o Cygrvar € -1,34, que corresponde a
um p value de 54%. O R? da regressdo é de somente
5,40%. Isso quer dizer que a variagdo cross-
sectional média dos retornos ndo ¢ bem explicada
quando utilizamos o CAPM estatico sem a inclusdo
do capital humano, para o mercado argentino.

O modelo de correcdo de erros para estimacao
ndo ¢ significativo. A corregdo dos erros, que trata o
termo de erro do modelo usando este termo para
ligar o comportamento das varidveis no curto prazo
com seu valor no longo prazo, ¢ um meio de
reconciliar o comportamento no curto prazo de uma
variavel com seu comportamento no longo prazo.
O Cjpoy ndo € significativamente diferente de zero.
Quando ¢ introduzida a variavel size no modelo,
encontramos para o Csize um t-value de 3,29 ¢ o R?
sobe para 42,10%.

Apesar do aumento do R? e do fato de o modelo
ndo apresentar nenhuma mudanca significativa apos
a correcdo dos erros, o modelo parece inconsistente
(porque mesmo apos a inclusdo da variavel size para
o mercado brasileiro, este parece nao ser
influenciado por essa variavel, em razio de o
modelo estatico ndo captar o efeito dela). A analise
do mercado brasileiro parece caminhar para uma
conclusdo semelhante as dos mercados norte-
americano e argentino. Os resultados obtidos nesta
secdo corroboram os resultados obtidos por
Jagannathan e Wang (1996).

5.2. CAPM condicional sem capital humano

Os trabalhos pioneiros de Black, Jensen e
Scholes (1972) e de Fama e Macbeth (1974)
encontraram uma relagdo linear e positiva entre
retornos e betas para periodos anteriores a 1969.
Mas, com dados mais recentes (1963-1990), tal
relacdo desaparece, segundo Fama e French (1992).
E para o periodo total de 50 anos (1941-1990), a
relacdo linear positiva ¢ muito fraca. Entretanto,
utilizando a metodologia de Jagannathan e Wang
(1996), os testes por nos realizados apresentaram
resultados que explicam mais satisfatoriamente os
retornos dos mercados analisados.

Os resultados presentes na Tabela 4 mostram que
o valor estimado para 0 Cpyemic ndo ¢
significativamente diferente de zero. O f-value para
Copremio ¢ de -0,52. O R é de somente 9,82%. Nota-
se que 0 R? ¢ similar ao resultado encontrado no
modelo anterior.

Ja os resultados presentes na Tabela 5 mostram
que o valor estimado para 0 Cpemio, Usando-se a
metodologia de Fama-MacBeth, é
significativamente diferente de zero. O t-value para
Cpremio € de 2,70, com o p-value de 0,30%. O R?é de
15,50%. Nota-se um substancial aumento do R* se
comparado com o modelo visto anteriormente.
Quando se introduz o modelo de corregdo de erros,
0 t-value para Cpyemio € de 1,78 e 0 p-value vai para
0,40%. Quando a variavel size ¢ adicionada ao
modelo, o t-value para Cy, ¢ de -2,03, com o p-
value de 3,45%. Quando se introduz o modelo de
correcdo de erros, o f-value para o Cg, cai para -2,30
e 0 p-value vai para 4,70%. O R* sobe para 52,70%.

Quando se introduz o modelo de correcdo de
erros da Tabela 4, o t-value para Cpemio € de -0,36.
Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o #-
value para Cg, ¢ de 3,03. Quando se introduz o
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modelo de corre¢do de erros, o t-value para o Cgpe
cai para 2,68 ¢ o R sobe para 42,90%.

O valor do R* para o mercado brasileiro se
manteve em 42,90% (valor muito parecido com o
encontrado no CAPM estatico) e o valor estimado
para a variavel Cpremio, depois de corrigidos os erros,
tornou-se significativamente diferente de zero, fatos
que podem ser explicados pela ndo inclusdo do PIB
de mercado. Assim mesmo, o modelo condicional
parece ser mais eficaz para explicar a variagdo
cross-sectional média dos retornos nos mercados
brasileiro e argentino. A analise ¢ semelhante para o
mercado norte-americano.

5.3. CAPM condicional com capital humano

Os resultados presentes nas tabelas 7, 8 ¢ 9, no
apéndice, mostram que o valor estimado para o
Cpib.mer, usando-se a metodologia de Fama-MacBeth,
ndo ¢ significativamente diferente de zero. O t-value
¢de-0,21 e 0o R* é de 11,76%.

Quando a variavel size é adicionada ao modelo, o
t-value para o mercado argentino ¢ Cg, de -2,65,
com p-value de 8,90% e R? de 56,73%. A variavel
size ndo consegue explicar o que ndo havia sido
explicado no modelo com a inclusdo do controle
dos erros da amostra. Quando o0s erros sao
corrigidos, o p-value para o Cg, torna-se ainda
maior, reforgando essas conclusdes, que sdo muito
semelhantes as relativas ao mercado norte-
americano.

J& no mercado brasileiro, quando se introduz o
modelo de corregdo de erros, o t-value para Cpipmer
cai para -0,03, o p-value vai para 0,02 e o
coeficiente Cpemio torna-se significante. Quando a
variavel size é adicionada ao modelo, o t-value para
0Cg,.€de2,62¢e0 R? sobe para 51,59%.

O CAPM condicional, com a inclusdo do PIB de
mercado brasileiro, parece se aproximar dos
resultados obtidos nos mercados norte-americano e
argentino. Apesar das varidveis Cpyremio € Cpibmer S€
tornarem significativamente diferentes de zero apos
a correcdo dos erros, a consisténcia do modelo nao
parece ter sido abalada.

5.4. CAPM estatico com capital humano

Fama e French (1992) observam a incapacidade
do CAPM estatico de explicar satisfatoriamente o
cross-section do retorno médio. Eles usaram todas
as acdes existentes no banco de dados CRSP,

ordenando-as em 100 carteiras, durante o periodo de
1962 até 1990, e constataram uma relacdo fraca
entre o beta de mercado e o retorno médio.

Os resultados desses testes sdo apresentados nas
tabelas 10 e 12 (anexas), nas quais podemos
verificar semelhancas com Fama e French (1992), ja
que o valor estimado para 0 Cpipmer, usando-se a
metodologia de  Fama-MacBeth, ndo ¢
significativamente diferente de zero. O t-value € de
-0,23. O R? ¢ de apenas 10,75%. Apos a corregdo
dos erros, conclui-se que 0 Cpyipmer S€ torna
significativamente diferente de zero, ao contrario do
que ocorre no mercado norte-americano.

Quando introduzimos a variavel size, o t-value é
de 3,29 e 0 R? sobe para 50,83%. Apesar do elevado
R% o modelo ndo ¢ consistente. E necessario
permitir que o beta varie no tempo para explicar o

retorno cross-sectional esperado dos mercados.

Quando introduzimos a variavel size no mercado
argentino, cujos resultados estdo resumidos na
tabela 11(anexa), o t-value € de -3,46, com p-value
de 4,76. O R* sobe para 53,18%. A introducdo da
varidvel size parece ndo conseguir explicar o
aumento verificado no R Apesar do aumento do R*
e de os resultados serem coerentes com a literatura,
o modelo ndo parece ser consistente com os dados
e, assim, acreditamos ser necessaria a introdu¢do de
novos parametros.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O CAPM estatico, sem a inclusdo da variavel
capital humano, parece nao explicar
satisfatoriamente o retorno cross-sectional esperado
dos mercados analisados.

Apos a inclusio da variavel size, o R* de todos os
modelos tem uma abrupta mudanca. Apesar desse
fato e de os resultados encontrados serem coerentes
com a literatura, conclui-se que o modelo para os
paises analisados parece inconsistente, por ndo
apresentar nenhuma mudanga nos paradmetros ao
longo do tempo.

Esse modelo (estatico) parece ndo representar
satisfatoriamente a realidade de cada economia.
Primeiramente, porque sabemos que o ciclo de
negocios € dindmico em qualquer economia, € o
modelo analisado acima ndo contempla esse fato.
Segundo, porque a proxy de mercado, por si s6, ndo
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¢ suficiente para representar uma economia, seja ela
qual for.

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

Entretanto, ndo devemos desprezar o CAPM
estatico, pois ele € capaz de explicar o mercado para
um determinado periodo de tempo.

Diferentemente dos mercados norte-americano €
argentino, no mercado brasileiro hda uma relacdo
crescente entre os retornos médios das carteiras € o
tamanho, tendo retorno substancialmente mais alto
a carteira de tamanho maior.

Em relagio ao CAPM condicional, sem a
inclusdo da wvariavel capital humano, podemos
constatar que, no caso brasileiro, o valor estimado
para 0 Cpremio N30 € significativamente diferente de
zero, enquanto nos casos norte-americano e
argentino ¢ significativamente diferente de zero.

Entretanto, quando se introduz o modelo de
corre¢do dos erros, a varidvel Cpemi, torna-se
significativamente diferente de zero para o caso
brasileiro. Nos casos norte-americano e argentino,
mesmo apos a adocdo do modelo de correcao de
erros, a variavel Copremio se mantém
significativamente diferente de zero. Isso significa
que o prémio de risco influencia demasiadamente o
mercado analisado.

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

Quando a variavel size é adicionada aos modelos,
seus R? sofrem um aumento consideravel, apesar de
a variavel size apresentar alguns efeitos no modelo.
Isso quer dizer que o CAPM condicional, mesmo
sem a inclusdo do capital humano, consegue
explicar de forma mais eficaz a variagdo cross-
sectional média dos retornos das carteiras
analisados. Isso acontece porque a variavel size, ou
efeito tamanho, influencia muito o mercado
brasileiro.

Em relagdo ao modelo condicional, podemos
concluir que, sem duavida alguma, o poder de
explicacdo do modelo aumenta muito para qualquer
um dos casos analisados.

O modelo parece conseguir captar o efeito
dindmico da economia. Introduzindo-se a variavel
size, os modelos tém um aumento consideravel em
seus R?, mas nota-se que essa variavel parece ser
mais  significativa no mercado  brasileiro,
provavelmente em razdo das diferengas encontradas
nas composicoes de agdes desses mercados.

Encontram-se evidéncias de que o CAPM
condicional de Jagannathan e Wang (1996) para o
mercado norte-americano ¢ perfeitamente aplicavel
aos mercados brasileiro e argentino. Os resultados
encontrados acima para os mercados nos permitem
diferenciar e também identificar algumas
caracteristicas proprias de cada um deles. Isso se
torna uma importante ferramenta para o investidor
potencial desses paises, ja que sdo encontradas
diferencas no comportamento dos mercados
analisados.

Embora o modelo condicional tenha uma
performance substancialmente melhor do que a do
modelo estatico, recomendam-se cuidados na
interpretagdo dos resultados do CAPM condicional,
pelas seguintes razdes: 1) o modelo apresentado de
betas variando no tempo ¢ ainda um tanto simples.
No mundo dindmico, investidores podem realizar
hedge, contra a variedade de riscos que ndo existem
na economia estatica; 2) a analise do CAPM
condicional é fundamental, pois a especificagdo do
CAPM ndo condicional pode levar a falsas
conclusdes sobre a validade do modelo (o CAPM
condicional nao ¢ valido quando estamos analisando
periodos de tempo muito longos); 3) o niumero de
eventos  deterministicos que ocorrem com
freqiiéncia mensal e anual. Espera-se que esses
eventos influenciem o comportamento dos modelos
de precificagdo de ativos naqueles periodos. Para
eventos que estdo fora da agdo dos modelos de
precificacdo de ativos semelhantes ao CAPM, uma
das estratégias deveria ser estudar a performance de
modelos usando dados anuais para um longo
periodo de tempo, como em Jagannathan e Wang
(1993) e em Kothari, Shanken e Sloan (1995).
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APENDICE

Tabela 1: CAPM estatico sem capital humano (Brasil)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Pela corre¢do dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
prego dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que néo existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas sete carteiras, com cinco agdes em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP ¢ a taxa
SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o Ibovespa. A equacdo que
esta sendo estimada para o mercado brasileiro ¢ a seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEl) + cibovﬂ + Cpremioﬂ + Cpib.merﬁ

Coeficientes: Cy Cibov Cpremio Copib mer Ciize R-square
Estimate: -2,67 1,25 8,49
t-value: -0,76 0,17

p-value: 0,00 0,00

Corregao -t: -0,19 0,08

Corregao- p: 0,00 0,00

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

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

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

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

Tabela 2: CAPM estatico sem capital humano (Argentina)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Pela corre¢do dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que ndo existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas cinco carteiras, com cinco agoes em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado argentino, o prémio € representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano ¢é representado pelo PIB
argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que esta sendo estimada para o mercado argentino ¢ a
seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEz) + cmervalﬁ + cpremioﬂ + cpibﬂ

Coeficientes: (ON Cherval Coremio Cris Ciize R-square
Estimate: 0,28 1,17 5,40
t-value: 1,45 -1,34

p-value: 0,00 54,00

Corregao-t: 2,18 -1,24

Corre¢do-p: 0,00 55,00

Estimate: 0,80 1,67 -1,74 46,60
t-value: 2,20 2,13 -3,45

p-value: 0,00 45,13 0,70

Corregao-t: 2,13 1,12 -2,30

Corre¢do-p: 0,00 47,70 2,17
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Tabela 3 : CAPM estatico sem capital humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Corem 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

Tabela 4: CAPM condicional sem capital humano (Brasil)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se o0 método generalizado dos momentos. Pela corre¢do dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
prego dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que néo existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas sete carteiras, com cinco a¢des em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP ¢ a taxa
SELIC. Ja o capital humano ¢é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o Ibovespa. A equacio que
esta sendo estimada para o mercado brasileiro ¢ a seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEl) + cibovﬂ + Cpremioﬂ + cpib.merﬂ

Coeficientes: Cy Cibov Cpremio 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

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

Corregao -p: 0,00 0,01 0,00

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

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

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

Corre¢ao-p: 0,00 0,05 0,51 0,00

Tabela 5: CAPM condicional sem capital humano (Argentina)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama ¢ MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Pela corre¢do dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que nio existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas cinco carteiras, com cinco agoes em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado argentino, o prémio ¢ representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano ¢ representado pelo PIB
argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que esta sendo estimada para o mercado argentino ¢ a
seguinte:

E[Rit] = CO + Csize log(MEl) + Cmervalﬁ + Cpremioﬁ + cpibﬂ

Coeficientes: CO CMerva\l Cgremio CPIB Csize R'Sqm"‘e
Estimate: 1,56 1,31 1,46 15,50
t-value: 1,77 1,83 2,70
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p-value: 0, 30 20,30 0,30

Corregao-t: 1,13 1.34 1,78

Corregao-p: 4,50 28,13 0,40

Estimate: 0,85 0,70 0,80 -1,20 52,70
t-value: 2,90 -2,30 1,20 -2,03

p-value: 0,00 18,19 0,80 3,45

Corregao-t: 2,50 -0,80 1,10 -2,30

Corregao-p: 0.10 14,53 0,96 4,70

Tabela 6: CAPM condicional sem capital humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Chprem 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

Tabela 7: CAPM condicional com capital humano (Brasil)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Pela corregdo dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
prego dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que néo existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas sete carteiras, com cinco agdes em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio é representado pelo spread entre a taxa da CETIP ¢ a taxa
SELIC. Ja o capital humano é representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado sera o Ibovespa. A equacdo que
estd sendo estimada para o mercado brasileiro € a seguinte:

E[Rit] = CO + csize log(MEz) + cibnvﬂ + cpremioﬂ + Cpibmerﬂ

Coeficientes: Cy Cibov Cpremio Cpib 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

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

Corregao-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

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

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

Tabela 8: CAPM condicional com capital humano (Argentina)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Através da corregdo dos erros verificamos se a variancia residual afeta
o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que nédo existe uma indica¢do
de que os ativos com varidncia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo
futuro. Foram construidas cinco carteiras, com cinco a¢des em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado argentino, o prémio ¢ representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
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empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano ¢ representado pelo PIB
argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que esta sendo estimada para o mercado argentino ¢ a
seguinte:

E[Rit] = CO + Csize lOg(MEl) + Cmervalﬁ + cpremioﬂ + cpibﬁ

Coeficientes: Cy ChMerval Cpremio Cris Ciize R-square
Estimate: 2,70 -2,45 1,14 1,20 25,70
t-value: 3,64 -2,70 2,12 1,91

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

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

Correcao-p: 0,20 18,37 0,90 6,30

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

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

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

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

Tabela 9: CAPM condicional com capital humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Corem Clabor Ciize 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

Tabela 10: CAPM estatico com capital humano (Brasil)

As regressdes do modelo s@o estimadas usando-se a metodologia de Fama e MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se o método generalizado dos momentos. Através da corre¢ao dos erros verificamos se a variancia residual afeta
o preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que ndo existe uma indica¢ao
de que os ativos com varidncia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo
futuro. Foram construidas sete carteiras, com cinco a¢des em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994
até dezembro de 2002. Para o mercado brasileiro, o prémio ¢ representado pelo spread entre a taxa da CETIP e a taxa
SELIC. J4 o capital humano € representado pelo PIB de mercado. A proxy de mercado serd o Ibovespa. A equagdo que
esta sendo estimada para o mercado brasileiro ¢ a seguinte:

E[Rit] = cO + Csize log(MEt) + Cibole + cpremioﬂ + cpib.merﬂ

Coeficientes: Cy Cibov Cpremio Cpib 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

Correcao-p: 0,00 0,01 0,04

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

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

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

Correcao-p: 0,02 0,01 0,05 0,00
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Tabela 11: CAPM estatico com capital humano (Argentina)

As regressdes do modelo sdo estimadas usando-se a metodologia de Fama ¢ MacBeth (1974). O modelo foi estimado
usando-se 0 método generalizado dos momentos. Pela corre¢do dos erros verificamos se a variancia residual afeta o
preco dos ativos ou a taxa de retorno esperada, e, baseados nos resultados, concluimos que ndo existe indicagdo de que
os ativos com variancia residual maior que a média produzem taxa de retorno maior que a média num periodo futuro.
Foram construidas cinco carteiras, com cinco agoes em cada uma delas. O periodo testado vai de janeiro de 1994 até
dezembro de 2002. Para o mercado argentino, o prémio € representado pelo spread entre a taxa de juros sobre
empréstimos ao setor privado e a taxa de juros basica da economia. J4 o capital humano ¢ representado pelo PIB
argentino. A proxy de mercado sera o indice Merval. A equagdo que esta sendo estimada para o mercado argentino ¢ a
seguinte:

E[Rit] = CO + Csize log(MEl) + Cmervalﬂ + cpremioﬂ + cpibﬂ

Coeficientes: Cy ChMerval C%mio Cpi Ciize R-square
Estimate: 2,54 -1,28 1,35 16,50
t-value: 2,47 -1,45 3,78

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

Corregao-t: 3,83 -1,12 2,83

Corre¢do-p: 0,00 28,30 6,17

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

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

Corregao-t: 8, 45 -1,85 2,21 -3,37

Corre¢do-p: 0,00 17,60 12,02 4,50

Tabela 12: CAPM estatico com capital humano (EUA)

Coeficientes: Cy Cyw Corem Clpor 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
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