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CAPM Condicional no Mercado Brasileiro:
Um Estudo dos Efeitos Momento, Tamanho

e Book-to-Market entre 1995 e 2008

Frederico Valle e Flister*
Aureliano Angel Bressan**
Hudson Fernandes Amaral***

Resumo

Este artigo procurou verificar se o modelo CAPM condicienedpaz de explicar anomalias
de momento, tamanho leook-to-market utilizando metodologia proposta por Lewellen
& Nagel (2006) no mercado acionario brasileiro. Para @il gstudada uma amostra de
acdes negociadas na Bovespa no periodo de julho de 198Hha fle 2008, em uma base
mensal. Os resultados indicam que somente a anomadik-to-markefoi significativa
estatisticamente. O modelo condicional, testado a patsédies temporais de 12 meses,
também nao apresentou ganhos significativos em retafifiona nao-condicional. Todavia,
foi observado que os betas variam no tempo, sugerindo queante da série temporal no
calculo dos betas pode influenciar na escolha de cartemasgja, a evidéncia de variagao
dos betas no tempo significa que analises baseadas no CARVhd®r cautelosas ao
utilizarem modelos incondicionais.

Palavras-chave CAPM condicionalbook-to-markettamanho; momento.
Codigo JEL: G12.
Abstract

This paper investigates the ability of the conditional CARVexplain anomalous returns
related to momentum, size and book-to-market effects usavgellen and Nagel's(2006)
methodology in the Brazilian stock market. To this end weligtd a sample of Bovespa’s
stocks in a monthly basis from July 1995 to June 2008. Thdteemulicate that only the
book-to-market effect presents statistical significaridee conditional model, tested from
time series of 12 months, also showed no significant gainslation to the unconditional
form. However, there are evidences that betas do vary awer, Buggesting that the sample
size on beta calculations may influence portfolio choices, the evidence of variation in
betas over time means that analysis based on the CAPM sheutduiious when using
unconditional models.
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1. Introdugao

O modelo de Precificacao de Ativos de Capital, ou CapitabABricing Model
(CAPM) desde a sua introducao por Sharpe (1964), Linth86%) e Mossin
(1966), tem recebido bastante atencao do mundo acaderdicmundo financeiro
pela sua importancia para a avaliacdo de ativos de ripemaesua expectativa de
retorno. Nao obstante, 0 modelo passou também a recalias ctiticas, sendo
uma das mais contundentes a de Roll (1977), que argumenta Gé¢°M nao
pode ser empiricamente testado, por ser praticamente givebsstimar a carteira
de mercado.

Outros trabalhos, tanto nos Estados Unidos como no Bresitbém apontam
gue a precificacao auferida por este modelo ndo conseglieag o retorno de to-
das as carteiras. O pressuposto de que as informacdeslpasstavam contidas
nos retornos das ac¢des foi questionado quando cartematraidas para caracteri-
zar as anomalias “momento” (retornos passados), “tamamtodok-to-market
apresentaram retorno superior a expectativa gerada pétd/C

A esse respeito, Jagannathan & Wang (1996) contra-argamenie os tra-
balhos que atestaram anomalias no CAPM somente o considera sua forma
estatica. Ou seja, estes desconsideraram o fato de queaaxias e covariancias
dos ativos se alteram com o passar do tempo. Em fun¢aq dstes autores uti-
lizaram o CAPM na sua forma condicional, permitindo queratt@es nas varian-
cias e covariancias dos ativos fossem consideradas pasa éxplicar as anoma-
lias supracitadas. Os autores obtiveram explicacadigtta mais significante
do que na versao nao-condicional do modelo CAPM aplicadmercado norte-
americano no periodo de 1962 a 1990.

Outros trabalhos seguiram a mesma linha, tais como o estide@tthu &
Ludvigson (2001), nos EUA, e de Tambosi (2003) e Tambobsil. (2010), que
analisaram os mercados acionarios no Chile, Brasil e AiggenNo estudo mais
recente, os resultados sao condizentes com as conctiséstido de Jagannathan
& Wang (1996) para o mercado norte-americano.

No entanto, Cochrane (2005) aponta que o uso de varipi@igde informa-
¢cao para a estimacao do CAPM condicional ndo seriazodpaaptar toda variacao
nos coeficientes deste modelo, por ndo responder por tiataniacao disponivel
aos investidores. Nesta perspectiva, Lewellen & Nagel@2pfbpdem entdo uma
nova metodologia para o teste da explicacao de anomali@f\&M estatico pelo
CAPM condicional, com base em séries temporais que naesegam do uso
de umaproxy para informacao condicional. Os autores concluiramaGAPM
na sua forma condicional nao apresentou ganho signiftccativexplicacdo das
carteiras baseadas na anomalias tamanbak-to-markee momento em relagao
aforma estatica. Segundo estes autores, a alterag@aniaacia dos betas e sua co-

1Alguns exemplos no Brasil: Costa & O’hanlon (2000), Rarabal. (2000), Ribenboim (2002),
Bonomo & Dall'agnol (2003), Minardi (2004) e Mussaal. (2007).

2A relagaobook-to-markeé expressa pela razao entre o valor contabil das agieseu valor de
mercado.
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variancia com a carteira de mercado deveriam ser muitorgdn que os valores
verificados nos EUA para que o CAPM condicional conseguigpécar essas
anomalias.

E dentro desta abordagem que o presente artigo &€ desetoaleim o objetivo
de aplicar a proposta de Lewellen & Nagel (2006) no Brasischndo maiores
informacdes sobre a aplicabilidade do CAPM na sua fornmalicional e como
ele se comporta com carteiras de tamaibook-to-marke¢ momento no mercado
acionario brasileiro no periodo de 1995 a 2008.

Na proxima sec¢ao sera apresentada uma breve revibd® &® anomalias de
tamanho, momento lzook-to-marketo Brasil, bem como de estudos do CAPM
Condicional no Brasil e no exterior. Nas duas secOes s&ggJiserao apresen-
tados o referencial teérico e a metodologia utilizada. Ague a sexta secdes
apresentam os resultados e as conclusdes do estudo.

2. Literatura Recente
Efeitos momento book-to-market tamanho no mercado brasileiro

Mescolinet al. (1997) estudaram o mercado brasileiro no periodo de jueho d
1989 a junho de 1996 e encontram um retorno superior da readeiactes de
valor (value stocksem relacao as as ac¢des de crescimeagmath stockl sendo
gue o risco calculado pelo coeficiente beta do CAPM nao eptasliferenca sig-
nificativa entre as carteiras.

Ja o estudo de Bruni (1998) nao encontra relacao sigtifecentre o beta e os
retornos de acdes na Bovespa no periodo de 1988 a 1996oC=anontrou forte
relacdo entre a informacd@mwok-to-marketlas empresas e os retornos das suas
acdes. Os indicadores “ativos totais/valor de mercadai@proxy de endivida-
mento e “preco/vendas” também mostraram relacaofgigtiva com o retorno dos
ativos. Para a variavel “tamanho” foi encontrada uma, Belgaositiva com os re-
tornos dos ativos apenas no periodo de 1995 a 1996, indicprech¢cdes de empre-
sas maiores apresentam retornos maiores do que empresaesienntradizendo
a evidéncia encontrada no mercado norte-americano paa Bafnench (1992).

Ramoset al. (2000) utilizando abordagem similar a de Fama & FrenchZ)199
na relacadook-to-marketrealizaram um estudo para o periodo de 1988 a 1994
na Bovespa, no qual descobriram guewth stocksenderam menos que ealue
stocks mas tiveram um nivel de risco um pouco menor. Os autorizauéim ape-
nas uma carteira paggowth stock® outra paraalue stockscada uma contendo
um quintil das a¢des negociadas na Bovespa para o pai@disado conforme a
classificacadnook-to-markeadotada. Apesar de admitirem uma oportunidade de
ganho no longo prazo, os autores sugerem cautela na irtsg@osdos resultados,
dada a baixa significancia estatistica quando se tesoteke de que a carteira
com maior retorno tem risco inferior ao da carteira de meatrno.
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Costa & O’hanlon (2000) encontraram uma falha no CAPM paraiese
carteiras que levam em conta o efeito tamanho no mercaditeln@so periodo
de 1970 a 1989. Ja Bonomo & Dall'agnol (2003) encontraraisiéscias de que
acdes com menor tamanho apresentam maior retorno qas de’maior tamanho,
nao explicado pelo CAPM, entre 1986 e 2000, na Bovespa.

Minardi (2004) procurou testar a correlagado dos retopassados com os fu-
turos no periodo de setembro de 1994 a dezembro de 2000 cadoete acdes
brasileiro. Utilizando informac¢des de retorno de 649asj a autora calculou, a
partir de séries defasadas de doze meses, regressdeserton para estimar o
retorno do més seguinte. Foram estimadas 58 regress@esgua um dos meses
entre o periodo de outubro de 1995 e julho de 2000, elimimasdacdes que nao
continham dados continuos dos Ultimos doze meses. Asargéivolveu a mon-
tagem de dez carteiras formadas por meio do agrupamentévds jpela ordem
decrescente de retorno estimado para cada uma das 649raregressoes. Os
resultados obtidos mostraram que a carteira com maiomiejorevisto obteve
melhor desempenho que as carteiras com menor retorno tpreslém de ter
apresentado resultado econdmico superior ao de mercag@nfdnto, a autora
concluiu que o ganho nao compensaria os custos de cometgeaplicar tal es-
tratégia.

Oliveira & Carrete (2005) realizaram um estudo da anontaliak-to-market
na Bovespa, avaliando a previsibilidade de acdes dogipath sobre o prémio
de risco do CAPM. Com uma amostra que abrange o periodo degate 1995
a agosto de 2004, encontraram uma relacao negativa estshiatente relevante
do retorno dos trinta e seis meses passados da carteirgrtipoh e 0 prémio
de mercado medido pela diferenca de retorno entre o Ibavesptaxa do CDI,
apontando para a evidéncia de haver comportamento in@cisto €, de que
0s investidores tendem a avaliar como menos arriscaaes agm retorno pas-
sado positivo. Complementarmente, os autores verificatzndg 1998 a 2003
a carteira com menor indideook-to-marketeve um retorno acumulado maior
do que a carteira com maior indibeok-to-market Rostagncet al. (2006) apro-
fundaram o estudo da relachook-to-markepara o mercado brasileiro, usando
uma amostra de dezembro de 1994 até abril de 2003. Parar definarteiras
de growth stockse value stocksutilizaram além da relacdo do preco de mer-
cado de uma acao pelo seu valor patrimonial, carteirasddas por indices de
lucro/preco; dividendos/preco, vendas/preco, elptdgo e tamanho. Utilizando
o CAPM, os autores encontraram tanto para estratéglzodk-to-markecomo
para estratégias formadas pelos outros indices estsdesiultados estatistica-
mente significantes, que atestam que os retornos nao podser explicados pelo
CAPM, com excecao da estratégia que utilizava o indiddehdos/preco. Os au-
tores também utilizaram sete medidas de risco para agali@s retornos anormais
acarretam riscos maiores ou nao para as carteiras commagoro. Com base na
analise dos fatores de risco, a estratégia baseada ew'piregjo apresentou melhor
retorno e melhores indicadores de risco, com excecagdaéz, em relacdo as
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carteiras de menor retorno.

A relagao entrdbook-to-market variaveis contabeis associadas a empresas
brasileiras negociadas na Bovespa foi estudada por Cop&tiCoelho (2006).
Segundo os autores, a raz@ook-to-markeesta relacionada com estratégias de
investimento relacionadas com a alavancagem financeiralagio do ativo imo-
bilizado com bens intangiveis. Aléem disso, 0s autoresigaram que para uma
amostra de empresas brasileiras entre 1995 a 2003 o vakébidmupera o valor
de mercado na maioria das empresas. Com base nos resultgidos dfoi obser-
vada apenas uma correlacao fraca ebntrek-to-markee alavancagem financeira,
expressada pela razao passivo exigivel/ativo. Outraslagdes foram rejeitadas
para os anos de 1998, 2001 e 2004 com variaveis que indidaysdez, tamanho
(avalor contabil), imobilizado e intangiveis. Foi taembfejeitada a correlacao en-
tre obook-to-markee o beta calculado na amostra estudada.

Souza (2006) buscou encontrar estratégias de alocat@oaetaxa do CDI e
a carteira Ibovespa no periodo de janeiro de 1994 a ago£0Gfe Apoiando-se
na literatura sobre anomalias do CAPM, o autor testou adweid independentes:
book-to-marketpreco-lucro, dividendo-preco e média de retorno noltno(s)

1, 12, 36 e 60 meses em relacao a variavel dependenterfostuturo” em hori-
zontes de 1, 12, 36 e 60 meses. Em regressdes univariadasgar variavel
independente, somente a razfmok-to-markete a média de retorno passado de
60 meses anteriores foram estatisticamente relevantagquélizado um retorno
futuro de 60 meses, sendo que a regressao que utilizowna lvank-to-market
apresentou R-quadrado de 75,1%. O modelo multivariadostoinado com as
variaveisbook-to-marketpreco-lucro e dividendo-preco, sendo que a média de
retorno dos (ltimos 60 meses foi excluida por apresemjaendéncia linear com
as outras variaveis. Os resultados mostram que todasiaseiarsao relevantes
em um horizonte de 60 meses. A partir deste modelo multivayi@ouza (2006)
foi capaz de utilizar estratégias que em um horizonte de é8emapresentaram
ganho de retorno por unidade de risco acima da média de dwerca

Mussaet al. (2007) utilizaram a mesma metodologia de Jegadeesh & Titman
(1993), de comprar ganhadores e vender perdedores paraadoete acdes da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) no periodo de 19066 Das dezes-
seis estratégias analisadas o maior retorno anormal melesa,4%, foi da es-
tratégia que classifica as a¢cdes conforme os retorno@lto®s trés meses e as
mantém por seis meses (3 x 6). Outras duas estratégiaerant retorno posi-
tivo foram a de 6 x 9 e a de 9 x 9. Apesar de o retorno mensal enactonter
sido maior que o verificado por Jegadeesh e Titman (1993) stasl&s Unidos, os
autores concluiram que a evidéncia no Brasil &€ mais fia@is somente 3 de 16
estratégias testadas apresentaram retorno posititststanente significativo.

Em um estudo posterior, Musetal.(2008) avaliaram o retorno das estratégias
book-to-markettamanho e momento em relacao a periodos de expansde-(ou
tracao) monetaria e de expansao (retracao) do énltavespa. Para o periodo
estudado, de junho de 1995 a junho de 2007, somente o retoasiratégiook-

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, NLA5-129, 2011 109



Flister, F., Bressan, A., Amaral, H.

to-marketteve resultado estatisticamente diferente de zero. Quarashoostra &
controlada para o periodo de baixa do mercado acion&ioeste a estratégia
tamanho €& estatisticamente diferente de zero e positivapediodo de alta, as
estratégiabook-to-markee tamanho foram estatisticamente diferentes de zero,
sendo que o retorno da estratégia tamanho passa a sevoe@atando as amos-
tras sao controladas pela politica monetaria feita gelerno no momento, se
contracionista ou expansionista, somente a estratédiaaleto-markeé estatis-
ticamente significante no periodo de restricao morsethio periodo de expansao,
nenhuma estratégia € estatisticamente significante.ut@ses concluiram que a
estratégia tamanho esta relacionada com as condigderrtado, corroborando
resultados de pesquisas em outros paises. Ja a esttaiélgito-marketcujos re-
tornos sao maiores quando a condicao do mercado é destiaem consonancia
com a conclusao de Fama e French (1992) de que este indieeptar associado
a um prémio de risco adicional.

Estudos do CAPM condicional

Jagannathan & Wang (1996) testaram o modelo CAPM condicjxara car-
teiras formadas a partir de estratégias de tamanhoo&-to-markesimilares a
abordagem de Fama & French (1992). Estes autores utilizeoamo proxy para
o conjunto de informacdes disponiveis aos investidorggread na taxa de juros
entre titulos com baixa e alta classificagcao de risco.deas carteiras analisadas,
o CAPM condicional explicou 30% das variacdes na amostraegao cruzada.
Quando ponderados pelo retorno de capital huniaagxplicacdo do modelo
condicional passou a 50% das variacBes. Considerando quadelo incondi-
cional nao explica 1% da variacao e que os efeitos tamahlook-to-markehao
ajudam a explicar o que faltou ser identificado pelo moded@udores acreditam
ter encontrado suporte relevante ao CAPM condicional. Nar¢o, eles reconhe-
cem que 0 modelo testado esta mais proximo de um modeldfadial que de
uma especificacdo do modelo condicional e que, em fudisBo podem nao ter
captado completamente a dinamica do mercado implicitagaelo condicional.

Lewellen & Nagel (2006) argumentam que a covariancia evtfieetas condi-
cionais e o prémio de mercado deve ser muito maior do que asl®r esti-
mativa, que seria 0 produto do desvio padrao destas duewveigrna hipotese
de que a correlacao entre os dois fosse perfeita para quedeloncondicional
conseguisse explicar as anomalias de tamabbok-to-markee momento. Uti-
lizando uma metodologia que abrange o uso de séries teimpocada 3, 6, 9 e
12 meses, evitando assim o uso de ymaxy para informacdes disponiveis, 0s
autores conseguiram uma estimativa para uma série dedogidisionais que per-
mitiu calcular a sua covariancia com o retorno de mercaddculando ainda o
alfa de Jensen para carteiras com efeitos de tamaoloé;to-markee momento,
os autores concluiram que o CAPM na forma condicionalprassimo na forma

30 retorno de capital humano foi aproximado, no estudo, pelay crescimento per capita da
renda do trabalho.
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incondicional, pouco contribui para a explicacdo dessasmnalias. Os autores
estendem a sua conclusao para o CAPM de consumo, uma vez\gu@gho
do crescimento do consumo & muito pequena para ajudar hiaaego dessas
anomalias. Ao considerar séries temporais de curta dardgwellen & Nagel
(2006) consideram o uso de variavpiexy para o efeito condicional no CAPM
desnecessario, tendo em vista que a maioria dos trabaligogsam este tipo de
variavel escolhe séries de dados com pouca ou nenhunag&anmo curto prazo
como, por exemplo, o spread entre taxas de curto e longo.prazo

Utilizando a metodologia de Jagannathan & Wang (1996), Te&n{2003)
procurou analisar o CAPM condicional para os mercados adms do Brasil,
Chile e Argentina. Para tal, utilizou uma quantidade memocaltteiras do que
aquela utilizada no trabalho para o mercado norte-amerjc@mdo sete carteiras
para o Brasil e cinco carteiras para Chile e Argentina, niogerde 1994 a 2002.
Utilizando comaproxy de informacgao disponivel o spread entre a taxa basica de
juros de cada pais e a taxa praticada pelo setor privadopntrou relevancia para
essa variavel para os trés paises, porém o poder exmickn modelo para os re-
tornos em sec¢ao cruzada pouco se alterou, sendo estebamasxplicados pelo
efeito tamanho. No estudo, resultados similares aquelss#rados para o mer-
cado norte-americano em Jagannathan & Wang (1996) forarargerobservados
no mercado acionario Argentino.

Ribenboim (2002) testou o CAPM nas formas incondicional edemonal
no mercado brasileiro empregando técnicas de maximasiendhanca (MV) e
método de momento generalizado (MMG) no periodo de jurehv3dB9 a margo
de 1998. Foram testadas carteiras formadas a partir doesetque pertenciam os
ativos, formando no total 14 carteiras. Os resultados apopiara a aceitacao do
CAPM incondicional no teste de MV e com certo viés para MM&aR CAPM
condicional, os resultados indicam validade do modelo soeeara as acdes com
maior liquidez no mercado. Adicionalmente, os resultadd&los sinalizam para
a importancia da utilizacao do Ibovespa coproxy de mercado, dado que este
indice contempla grande parte do volume transacionado efcatdo acionario
brasileiro.

Ja Bonomo & Garcia (2002) testaram o modelo CAPM condidiotilizando
uma técnica para identificar processos autorregressivéipo ARCH. Para tal,
utilizaram 25 ativos que fizeram parte do Ibovespa entre £AAD2 e separaram
em trés carteiras de acordo com critério tamanho. Osteefd indicaram que ha
relacao crescente dos retornos médios com o tamanhlag@oelecrescente com
a volatilidade dos retornos. Apesar de o CAPM condiciomabim nao explicar
a anomalia tamanho, 0 mesmo mostrou melhor ajuste aos dadpsed CAPM
incondicional.

4Para o Brasil, Tambosi (2003) escolheu mais especificanwespeead entre a taxa de operacdes
de depositos interfinanceiros (Dl), divulgadas pela Gewlie Custodia e Liquidagao de Titulos Priva-
dos (CETIP) e a taxa referencial do Sistema Especial dedagé@io e de Custodia (Selic) para titulos
federais.
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Antuneset al. (2006) testaram a anomalia tamanho na Bovespa no periodo de

1998 a 2004. Para o teste do efeito tamanho os autores naitiza@és proxies:
valor de mercado, valor patrimonial e lucro. Os ativos oadi®s foram entao di-
vididos em carteiras, as quais foram divididas em cincottudo total de ativos
estudados. As equacdes do CAPM das carteiras apresaiitararocedasticidade,
gue foi tratada pelos autores com o uso de um modelo GARCH-d40@ o mode-
lo GARCH-M na estimacao da equacao do CAPM implica, emdage, numa
forma de se estimar o modelo CAPM condicional. Utilizandeaesietodologia
foram encontrados resultados estatisticamente insigntis para o retorno anor-
mal da estratégia tamanho.

Mais recentemente, o estudo de Tamlmisl. (2010) aplica o modelo condi-
cional de Jagannathan & Wang (1996), incorporando vagawacroecondmicas e
financeiras para os mercados brasileiro, argentino e chilésando a comparacao
com o mercado norte americano. Os autores utilizam no mdazikRM condi-
cional, para cada um dos mercados analisados, os indisegsjzectivas bolsa
de valores (Ibovespa, MERVAL e IPSE), spread entre taxasims domésticas
(comoproxypara as variacdes dos ciclos de negbcios) e PIB (quuoyyde capi-
tal humano). Os resultados obtidos, para uma amostra emadwo periodo entre
jan/94 e dez/02, indicam que o CAPM estético, sem a inolusavariavel ca-
pital humano, nao explica as varia¢Bes cross-sectismmercados analisados e,
diferentemente dos mercados norte-americano e argeatimoercados brasileiro
e chileno apresentam relacao positiva entre os retorrgaios das carteiras e o
tamanho, com a carteira de maior tamanho apresentandoastsuperiores. Os
resultados indicam ainda que o CAPM condicional de Jaghan& Wang (1996)
inicialmente proposto para o mercado norte-americandiéaapl aos mercados
brasileiro, argentino e chileno utilizando as proxies dads.

3. Modelo CAPM Condicional

Mayers (1972) pode ser considerado o precursor de modelesjuiébrio
condicionais, ao desenvolver um modelo tebrico de pragidio que incorpora
a existéncia de ativos ndo transacionaveis na carteiraetcado. Na abordagem
moderna de modelos condicionais, apresentada em JaganiéailVang (1996),
considera-se que a economia €& dinamica e tem variosaleamegocio, o que é
compativel com a idéia de que os investidores estao sarependo as suas expec-
tativas conforme os retornos dos ativos variam no tempa(iaghan & Wang,
1996).

Pressupondo entao a presenca de varios ciclos de nsgoéonsidera-se que 0s
betas dos ativos irao variar de acordo com a informac§podiivel em cada mo-
mento determinado no tempo. Adicionalmente, como destapad Ribenboim
(2002, p.26): “O CAPM condicional & uma forma convenierdeapincorporar
variancias e covariancias que se modificam ao longo dodemd formula do
modelo condicional é representada da seguinte maneira:
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Elri|li—1] = r5 + Bit—1 (E[rme| Li—1] — 75) (1)

em queﬂi7t,1 = CO’U(T‘“, rmt|It,1)/var(7"mt|ft,1).

Assim, o que diferencia a forma condicional da forma esi&io conjunto de
informacdes/ 1, que representa as informagdes disponiveis para ostiduees
no periodo imediatamente anterior< 1). Assim, simplificando a equacgao (1),
considerando o retorno excedente da carteira de mercadatiealty” como sendo
iguais ao seu valor nominal menos o valor do ativo livre deoiss equacao do
CAPM condicional sera:

ERit|I;—1] = Bijt—1 Rme| L1 (2)

em queR;; igual ao prémio de risco do ativip R,,; igual ao prémio de risco da
carteira de mercado.

A expectativa ndo-condicionada do retorno excedenteivlm @abmo destacam
Jagannathan & Wang (1996), podera ser representada por:

E[Rit] = Bivi—1 + Cov(Romi—1, Bit—1) (3)

paras; = E[fi—1] i1 = E[Rmi—1]

Neste caso, o coeficiente_; representa a esperanca do prémio de risco de
mercado, tal como no modelo incondicional, sendo que, seaiéncia do prémio
de risco de mercado e da série de betas condicionais foozeoalelo condicional
tenderéa para o modelo incondicional, apresentando ungaéumear entre prémio
de risco do ativo e prémio de risco do mercado. No entantifpcme destacam
Jagannathan & Wang (1996), em periodos de instabilidadedecica, quando
o prémio de mercado tende a ser maior, as firmas mais alal@hepresentam
maior chance de ter dificuldades financeiras e, portantogrembetas. Dessa
forma, os betas tendem a ser correlacionados com o prémigcgede mercado.

Lewellen & Nagel (2006) desenvolveram a analise de Jaghana& Wang
(1996) e encontraram a relagao do beta ndo condicighpcb6dm o beta condi-
cional esperado®;). Para isso, consideraram gqdgi—1 = Bi + &1, €m que
&it—1 € 0 componente da variagao no tempo, de média zero. ©eealfizeram
com que a equacao (3) fosse simplificada como uma estiondg CAPM condi-
cional emR;; = i 1—1 Rmt + €. Com isso, a covariancia incondicionadaltie
comR,,; sera:

Cov(Rig, Rnt) = Bio2, + El&i—1R2,] — Elit—1Rmt)-E[Rynt] (4)

Considerando qU&[R,.;—1] = vi—1, E[éit—1] = 0, E[R2,, 1] = 721 —
02, 1 €E[Rm] = v 0 segundo termo da equacdo (4) sera igual'a
(&it—1,72 1 — 02,,_1) € o Ultimo termo, igual &;Cov(&it—1,v:—1) €, fazendo-se

SPara uma demonstracao detalhada desta equaco, sandttan & Wang (1996).
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a transformacde:—1 = v + (v—1 — %), a equacao (4), entdo, pode entdo ser
reescrita conforme destacado por Lewellen & Nagel (2006):

Cov(Rit, Rint) = Bio—snt +Cov(git71ao—72nt71) + 7 Cov(&it—1,7v—1) (B)
+  Cov [&it—1, (y—1 — 7)?]

Lembrando qued; ;1 = Bi + &1, pode-se substituig;;_; por Bit—1 Na
equacao (5). Dessa forma, o beta nao-condicionado mrad®bcado em evidén-
cia, e assim, ter-se-a a relagao do beta nao condiaixctad o beta condicionado,
considerando que variancia e as covariancias se altevano@assar do tempo:

Bie = Bi+ %COU(ﬂitflfytfl) + %COU [Bit—1, (ve—1 — 1)*] (6)

mt mt

1
+ —Cov(Bit-1,00_1)

mt

A expressao (6) indica que o beta nao condicional irafeeaficiar da esperan-
ca do beta condicional se este apresentar covariancieocpramio de risco do
mercado, com o terméy; ; — ;)? ou ainda se apresentar covariancia com a
volatilidade condicional do mercado (Lewellen & Nagel, 8R0

Jensen (1969), em um estudo desenvolvido com o intuito deawvaretorno
de fundos mituos, apresentou a medida alfa, que informaagedra teve retorno
superior ao esperado. Assim, para um ganho superior ao @adogidimension-
ando os riscos, o retorno da carteira precisa ser maior do tgterno econdmico
esperado pelo CAPM nao condicional, o que define a medidaskntpenho alfa
de Jensen:

ot = B[R] — By (7)

em que ;= alfa de Jensen da carteirpara o momento nao condiciondt;;=
o retorno excedente da carteiaB;;= o beta nao condicional estimadg;= a
esperanca de retorno excedente do mercado no momentomdicional.

Lewellen & Nagel (2006) partem da equacao (7) para estardiferenca do
alfa incondicional para o alfa condicional, lembrando qa@<APM é valido,
entao a existéncia do alfa para alguma carteira & umaaierhogo, substituindo
em (7) a esperanca de retorno por (3) tem-se:

Qi = (ﬂ_z — Bit)ye + Cov(Rmt—1, Bit—1) (8)

Substituinda3;; pelo valor encontrado na equagao (6) na equacao (8nobt
se a expressao do alfa nao condicionado, se 0 CAPM condidior valido:
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2
Qg = [1 - fYTt} Cov(Bit—1,7%—1) — ;thm) [51‘#17 (Ye-1 — ’Yt)ﬂ 9

Ot mt
Tt C 2
- 0_2 Ov(ﬂitfl ) 0’mt—1)

mt
A equacao (9) indica que se o CAPM condicional for valiesperam-se vari-
acdes no CAPM incondicional se o beta apresentar covaaaignificativa com
um dos elementos a direita da equacao (9): o prémio de dis mercado, o termo
(7¢—1 — v¢)? ou a volatilidade condicional do mercado.

4. Metodologia
Tratamento dos dados e amostra

A formacao das carteiras pelo critério momento foi feggundo metodologia
de Jegadeesh & Titman (1993), reaplicada no Brasil por Mets#a(2007). Como
no trabalho brasileiro esta foi considerada a estratégia eficaz para classificar
as acdes pelos seus retornos em trés meses e mant&-EEgpmeses, 0 mesmo
procedimento foi adotado na construcao das carteirds Bego.

As ac¢Bes foram entao classificadas no mé&snforme seus retornos acumula-
dos nos trés meses anteriores at e separadas em cincrasadada uma represen-
tando um quintil dos ativos disponiveis, sendo que as esaprem menor retorno
nestes trés meses (perdedoras) foram alocadas no prip@itd e em quintis su-
periores conforme seu retorno passado calculado fosse,mas#oa carteira do
quinto quintil, que contém os ativos com maior retorno pdes Essas carteiras
foram entdo mantidas por seis meses, quando se fez nosdiciR0 dos ativos.
Como o més de inicio do periodo da amostra comeca no m@gmto, isso sig-
nifica que para este artigo as carteiras foram reclassifcaaameses de junho e
dezembro. Para a carteira de junho de 1995, por exemplop fatitizados dados
de maio, abril e marco do mesmo ano.

A construcao das carteiras pelo critehook-to-markeutiliza metodologia
similar & de Fama & French (1993), Fama & Frech (1996), dendogue os
ativos sao ordenados em funcao da relagcdo entre o $eucantabil pelo seu
valor de mercado. O valor de mercado utilizado foi forneqiéta base de da-
dos Economatica, que multiplica o valor de mercado naangido por proventos
pelo nUmero de acdes outstanding. Este nimero desgadesta compensado
por splits e novas emissdes. Quando a empresa tem acdesPOINé utilizada a
multiplicagao ponderada entre o nimero de acdes detqaal Quando apenas um
tipo de acao possui cotagao, € utilizado para o calsoinente o valor disponivel.
O valor contabil € medido pelo patrimdnio liquido da eega no fechamento do
exercicio de cada ano. Foram descartadas as a¢cdes aommdpad liquido nega-
tivo.
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Assim como na formacao das carteiras de momento, sa@ftascinco cartei-
rasbook-to-marketcada uma contendo um quintil dos ativos com dados disponi-
veis. A carteira com menor indice valor contabil sobrewde mercado & aquela
formada pelo primeiro quintil dos dados, e assim por diaAteada doze meses
as carteiras sao reformuladas, com base nos dados cisrdaleno anterior e no
valor de mercado do més de formacao das carteiras.

De modo similar & construcao das cartelbask-to-marketutilizou-se nova-
mente a metodologia de Fama & French (1993), Fama & Frect6jI#®mode-
lagem das carteira de efeito tamanho, sendo que também fiwaconsiderados
ativos com patrimonio liquido negativo e o valor de meccatilizado &€ 0 mesmo
ja descrito na construcao das cartelbask-to-marketOs ativos foram entao or-
denados por ordem de tamanho no més de junho de cada anadsstadoram
divididos em cinco carteiras cada uma contendo um quintibrd@m por valor
de mercado. O primeiro quintil contém os ativos menoresssimapor diante
até o quinto quintil, que contém os ativos de maior valon@gcado na data de
formacao das carteiras, no comeco de junho de cada anoakdra.

O presente estudo conduz uma analise do periodo de junt@9éea julho de

2008. Para tanto, foram utilizados dados da Bovespa degadeil995 a julho
de 2008, utilizando a base de dados Economatica. A escolitanpu evitar o
periodo antes do Plano Real, por sua instabilidade moagépelo fato de que
um ndmero significativo de trabalhos utilizarem este paletpartida no tempo, o
gue facilita a comparacao de resultados.
S6 um papel por empresa negociada na Bovespa foi analisafiaedo a em-
presa apresentava mais de um papel negociado em bolsa;diiiids aquele com
maior liquidez, correspondendo entao ao papel que apgoeseraior nimero de
negociagdes no periodo de analise.

Foram desconsiderados os ativos de instituicdes finascpela caracteristica
especifica destes ativos, que tém alto grau de endividanfieanceiro, o que
influencia a analise do indidmok-to-markee, ainda, pelo fato de que este endi-
vidamento ndo possui 0 mesmo significado para as emprasdahceiras.

Ativos que entraram no mercado a partir de 2007 foram degtenaslos por
dois motivos: primeiro, como o estudo termina em julho de82fa participacao
no periodo seria pequena; e segundo, o nimero de initiicpafferings (IPOs)
neste periodo & muito maior do que o de anos anterioredp k68 entrantes em
2007 e 2008, enquanto que de 2004 a 2006 foram 42 novos E&s(BDVESPA,
2010). Casotti & Motta (2008), estudando IPOs do period®@@4 a 2006,
chegaram a conclusao de que os ativos podem estar supetasa Miranda &
Amstalden (2009), estudando o periodo de 2004 ao primeirestre de 2008,
encontram evidéncias tanto de subavaliacdo como deagli@acao de ativos. As-
sim, a exclusao desses ativos ajuda a evitar tal efeito ataam
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Os retornos mensais dos ativos sao calculados pela edipress

Py

em queP & o preco ajustado por dividendos, desdobramentos esoptowven-
tos. Os valores foram deflacionados pelo indice de pregaasumidor am-
plo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografigstatistica (IBGE) e
disponibilizado na base de dados do Economaética. Os praeosais sao deter-
minados pela cotacao no Gltimo dia Gtil do més. E, aggimo em Mantovanini
(2003), adotou-se o seguinte procedimento no caso de@asknnegociacdes no
Gltimo dia Gtil: nao havendo cotacao disponivel fitinio dia do més, é adotada a
cotacao do dia Gtil anterior e nao havendo cotacaa este dia, busca-se a cotagao
do primeiro dia Gtil do més subsequente, seguindo-seadessia até completar
cinco tentativas. Foram também excluidas a¢Bes coonnet ndo continuos, o
gue significa que a¢des que nao apresentem retorno nErsajualquer més do
periodo na construcao das carteiras foram excluidasélgse daquele periodo.

A quantidade de a¢Oes utilizada na amostra varia entre®&sae 175 acdes du-
rante o periodo escolhido. Outra razao para se escollies ale maior liquidez
se deve aos resultados de Ribenboim (2002), que aceitou eloncandicional
apenas para as a¢des mais liquidas.

Como ativo livre de risco utilizou-se a média da taxa di@lds certificados
de depositos interbancarios (CDI), descontado o efaitoitacao pelo IPCA. Se-
gundo Famét al.(2002), tanto a taxa CDI quanto a poupanca sao boas estisat
para o ativo livre de risco no Brasil. No periodo estudadaxa {CDI média foi
de 1.01% a.m, descontando o efeito da inflacdo. Para oddivoercado, foi uti-
lizado oindice Bovespa. No periodo analisado este indice apimsema média
de 1,765% a.m. e um desvio padrao de 9,836%. A correlagdloayespa com a
taxa CDI & de 0,047 no periodo

Ry

1 (10)

Testes do CAPM

O modelo CAPM foi estimado por Minimos Quadrados Ordioé(MQO) das
carteiras de tamanhbpok-to-markeé momento, na forma da equacao:

Ri—Ry=a+b(R.,—Ry)+e (11)

em que,R; & o retorno da carteira no periodo estudallg;é o retorno do ativo
livre de risco no periodo estudadB;,, & o retorno de mercado no periodo estu-
dado;a & a estimativa do alfa de Jensérg a estimativa dey; e &€ o residuo da
estimacao de.

Utilizou-se para o prémio de mercado tanto a diferencebdedspa e da taxa
CDI como a diferenca da carteira de mercado, calculadats garamostra, e da
taxa CDI. A carteira de mercado neste artigo & especificaldanpedia ponderada
por retorno de toda amostra estudada.
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O teste do modelo condicional neste artigo segue a metadqglogposta por
Lewellen & Nagel (2006), que utiliza MQO para estimar edescdo CAPM em
curtos periodos de tempo. Os autores utilizam retornosfoequéncia diaria e
semanal para estimar o CAPM condicional nos EUA em peridddsés e seis
meses; e frequéncia semanal e mensal para estimagaoredgde um ano.
Para este artigo, foram feitas equacfes a cada doze mé&Beando os retornos
mensais das carteiras conforme a equacao (11) utilizadaste do CAPM in-
condicional, tendo em vista que a quantidade de ativos da€pavé menor que
nas bolsas norte-americanas, restringindo o periodo rilec&a condicional dos
betas neste artigo, ja que nao sao estudados peridgohestirais e semestrais. A
este respeito, cabe destacar que os resultados de Lew®eyetindicaram que
a escolha deste periodo nao influenciou na conclusa@bdallino.

5. Resultados
Comportamento das carteirasbook-to-marketmomento e tamanho

A Tabela 1 mostra que os resultados diferem de outros rdssltancontra-
dos na literatura brasileira para carteiras de momen®g¢ctano em Mussat al.
(2007) e Minardi (2004), e que a carteira com melhor retoasspdo nao & neces-
sariamente a que vai ter melhor retorno futuro. Pode-se no&a média dos
retornos das carteiras, com significancia de 5%, & diferé® zero. Outro ponto
a se destacar € o fato de a carteira com melhor retorno ma&saduintil) nao
apresentar a maior média de retorno, independente de @caidulado o retorno
das carteiras. A diferenca entre a carteira ganhadorat(quintil) e a carteira
perdedora (primeiro quintil), & de 0,17%a.m. Nao se pegstar a hipbtese desta
diferenca ser igual a zero pelo testdiferentemente do calculado por Musgal.
(2007) de 1,4% a.m., e estatisticamente significante. Gadsaltar que o trabalho
supracitado analisa o periodo de junho de 1995 a julho dé 2p@justando as
médias do presente estudo para este mesmo periodo, ossvalonentam, mas
nao chegam proximos daquele trabalho, provavelmenggsslolha dos autores
por utilizar ativos de instituigdes financeiras em suastrao A estratégia de com-
prar ganhadores e vender perdedores fica em 0,32% ao mésgptmiaas nao
ponderadas, mas estes retornos ap0s o teste t continwamjei@&ando a hipbtese
de serem iguais a zero. Isso pode ter ocorrido pelo fato detsg® utilizar uma
base de dados que nao considera empresas do setor finaacegontrario de
Mussaet al.(2007). Uma analise complementar pelo indice de Sharptranque
o prémio por unidade de risco das carteiras de momentopr&senta um com-
portamento claro de que carteiras vencedoras tém um cetoaior que carteiras
perdedoras.

O efeitobook-to-markeha média de retorno das carteiras & evidente, sendo

gue a carteira do quinto quintil tem retorno estatisticamemior do que todas as
outras carteiras, os resultados sao equivalentes aosst®lifet al.(1997), Bruni
(1998), Ramost al. (2000), Oliveira & Carrete (2005), Neves & Leal (2003),
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Cupertino & Coelho (2006), Souza (2006) e Mussal. (2008). Pelo indice de
Sharpe pode-se verificar que quanto maior o quintil maiotarme por unidade
de risco aumenta.

As carteiras do critério tamanho obtiveram resultadosmglieam que a cartei-
ra do primeiro quintil tem o maior retorno médio no periadajue qualquer outra
carteira, sendo que este retorno € estaticamente redea &% de significancia, e
maior do que o retorno da carteira do quinto quintil. Issoiica que carteiras de
empresas menores possuem retorno superior ao de carteieasplesas maiores
na amostra estudada. Esses resultados vao de encontresatiados de Bruni
(1998) e Bonomo & Garcia (2002), que encontram um retornonmas carteiras
de maior tamanho do que nas carteiras de menor tamanho. (@adesesta
também na mesma linha daqueles obtidos por Costa & O’hga@00), que es-
tudaram as décadas de 70 e 80, Bonomo & Dall’'agnol (2003pgequisaram o
periodo de 1986 a 2000, e Mantovanini (2003), que encontmuetorno médio
do fator SMB (Small minus Big)do modelo de Fama & French (1993) positivo,
indicando que empresas menores tém retornos maiores canturesas maiores.
Os estudos no mercado internacional, tais como os de BaBi)&de Fama &
French (1992, 1993), Fama & Frech (1996), encontraram uonn@imaior para
empresas menores. Também & importante ressaltar quéearacale empresas
menores (1 quintil) possui o maior valor de indice de Sharpe entre a®icas
formadas pelo critério de tamanho.

Tabela 1
Estatisticas descritivas das carteiras

Tipo Quintil  Média Desvio t Prob. Indice de
padrao estatistico Sharpe

Momento 1 0,0194 0,0939 2,579 1,08%  0,0988
Momento 2 0,0209 0,0813 3,2079 0,16%  0,1325
Momento 3 0,0211 0,0735 3,5883 0,04%  0,1497
Momento 4 0,0287 0,1112 3,2281 0,15%  0,1676
Momento 5 0,0211 0,0813 3,2417 0,15%  0,1352
book-to-market 1 0,0156 0,0868 2,2388 2,66%  0,0628
book-to-market 2 0,0157 0,0804 2,4379 159%  0,0695
book-to-market 3 0,0178 0,0852 2,609 1,00%  0,0902
book-to-market 4 0,0183 0,0795 2,867 0,47%  0,1025
book-to-market 5 0,0342 0,1277 3,3458 0,10%  0,1887
Tamanho 1 0,0332 0,1305 3,1781 0,18% 0,177
Tamanho 2 0,0152 0,0784 2,429 1,63%  0,0656
Tamanho 3 0,0199 0,0879 2,8192 0,54%  0,1108
Tamanho 4 0,0181 0,083 2,7277 0,71%  0,0967
Tamanho 5 0,0151 0,0839 2,2422 2,64% 0,059

T estatistico para hipotese da média ser igual a zero.
Fonte: Elaborado pelos autores.

6Estimado pela diferenca de retorno entre uma carteira tivosalas menores empresas e uma
formada com ativos das maiores empresas. Para aprofundatouto ver Fama & French (1993).
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Teste do CAPM incondicional

Os resultados do CAPM com o retorno da Ibovespa estao ndalTabeOs
erros-padrao dos coeficientes foram calculados a partil&étodo de Momentos
Generalizado (MMG), pois nao se pode descartar as higdtispresenca de hete-
rocedasticidade, autocorrelacao e de nao-normalidaslequacdes estimada pelo
MQO em todas as carteiras.

Tabela 2
CAPM com retorno de mercado Ibovespa

Teste do modelo CAPM estatico pela formita— Ry = a + b(Rm — Ry) + ¢, intercepto
igual a estimativa de e beta igual a estimativa de

Tipo Quintil  Intercepto t Beta t R?
estatistico estatistico ajustado
Momento 1 0,0035 0,5779 0,7705 14,0404 0,5637
Momento 2 0,0055 1,1113 0,6947 16,964 0,6083
Momento 3 0,0062 1,431 0,6415 15,1182 0,6253
Momento 4 0,0126 1,9224* 0,7997 7,7467 0,4331
Momento 5 0,0055 1,1851 0,7331 21,0405 0,6742
book-to-market 1 -0,0002 -0,041 0,7477 9,7516 0,6237
book-to-market 2 0,0003 0,0623 0,7056 15,3012 0,642
book-to-market 3 0,0022 0,4398 0,726 21,2985 0,6058
book-to-market 4 0,0032 0,6395 0,6529 13,974 0,5541
book-to-market 5 0,0176 2,1444 0,858 7,3985 0,377
Tamanho 1 0,0171 1,9160* 0,7899 6,0136 0,3042
Tamanho 2 0,0007 0,138 0,5873 13,7404 0,4615
Tamanho 3 0,0044 0,7463 0,7096 11,3434 0,5383
Tamanho 4 0,0024 0,5359 0,7514 14,7571 0,6848
Tamanho 5 -0,0015 -0,5399  0,8494 26,3712 0,8696

Regressdes por MQ@sestatistico por MMG.
Valores em negrito significantes a 5%.

* Valores significantes a 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para as carteiras do critério tamanho, a carteira do miameintil apresenta a
constante significativa a 10%, indicando a existéncia deefaito tamanho, pois
o intercepto de dos outros quintis ndo podem ter a hip@itelsede que sado iguais
a zero, rejeitadas a um nivel de significancia de 10%. Igistra que o efeito
tamanho nao explicado pelo CAPM incondicional foi siméadle outros estudos
no Brasil como Costa & O’hanlon (2000) e Bonomo & Dall’agn2003).

A carteira pelo critério dbook-to-marketlo quinto quintil foi a iinica com in-
tercepto significante a 5% entre aquelas construidas fgocE®rio. A amostra in-
dica, dessa forma, resultados semelhantes a estudo®esgecomo os de Mussa
et al. (2008) e Mantovanini (2003).

Das carteiras do critério momento nao se pode afirmar déexis de uma
anomalia de momento, uma vez que somente a carteird daidtil apresentou
intercepto estatisticamente positivo a 10% de signifiganc
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O R-quadrado ajustado das carteiras com intercepto sigmiéi@presenta um
valor menor que das outras carteiras, indicando que nestes o0 modelo CAPM
aléem de apresentar um alfa significante, também nao extias boa explicacao
dos retornos dos ativos.

Teste do modelo CAPM condicional

Utilizou-se a estimacao por MQO, em regressdes commmesale 12 meses, a
partir de julho de um ano até junho do ano seguinte. Destegdhmento resultam
13 estimacgOes para cada uma das 15 carteiras testadasariegi. Neste caso,
nao foi necessario utilizar erros padrao robustos,utattos por MMG, uma vez
gue os testes de Breusch-Pagan e White nao puderam rajbitgtese de home-
cedasticidade, normalidade e de auséncia de autoc@oatas residuos em 92%

das regressdes analisadas.

Tabela 3
Testes do alfa condicional

Teste do modelo CAPM condicional pela formuta — Ry = a 4+ b(Rm — Ry) + e, em

regressdes de 12 em 12 meses. A média do alfa condiciogabka E[a] de todas as 13

regressoes estimadas. O erro padrao igual ao calculd@cgrée de 13alfas estimados e nao

da média dos erros padrao das regressoes

Tipo Quintil Média Erro t Prob. Max. Min.
padrao  estatistico

0.0042  0.0068 0.6110 0.5517  0.0414 (0.0369)

Momento 1

Momento 2 0.0074 0.0052 14.294 0.1765  0.0237 (0.0456)
Momento 3 0.0049 0.0039 12.548 0.2316  0.0276  (0.0271)
Momento 4 0.0119 0.0056 21.327 0.0526* 0.0428 (0.0295)
Momento 5 0.0036 0.0046 0.7859 0.4460  0.0228 (0.0259)
book-to-market 1 0.0002 0.0062 0.0291 0.9772  0.0395 (0.0343)
book-to-market 2 0.0007 0.0045 0.1559 0.8785  0.0202 (0.0279)
book-to-market 3 0.0017 0.0058 0.2903 0.7762  0.0280 (0.0535)
book-to-market 4 0.0013 0.0056 0.2304 0.8214  0.0337 (0.0401)
book-to-market 5 0.0174 0.0083 20.951 0.0563* 0.0747 (0.0512)
Tamanho 1 0.0156 0.0090 17.308 0.1071  0.0769  (0.0569)
Tamanho 2 0.0004 0.0058 0.0697 0.9455 0.0300 (0.0309)
Tamanho 3 0.0026 0.0068 0.3798 0.7103  0.0319 (0.0552)
Tamanho 4 0.0033 0.0047 0.6905 0.5021 0.0286 (0.0256)
Tamanho 5 (0.0005)  0.0023 (0.2213) 0.8283  0.0125 (0.0181)

Valores em negrito significantes a 5%.
*Valores significantes a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da média e da estatistitas interceptos estimados pelo modelo
condicional encontram-se na Tabela 3. Em compara¢ao satados do CAPM
incondicional, apenas 2 carteiras apresentaram intercignificativo a 10% no
CAPM condicional, contra 3 do CAPM incondicional. No entarésse nimero
deve ser visto com cautela, uma vez que a amostra de alfansEnJsndicionais
tem um tamanho de 13, enquanto que a estimacdo do CAPMdiwbamal foi
feita com 156 observacdes. Logo, as estatisticas do Cédtidicional sdo mais
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penalizadas, por terem menor numero de graus de liberdsléterceptos sig-
nificativos estimados foram os mesmos do CAPM incondicijauah exce¢ao da
carteira de tamanho d¢ fuintil que & significativo nao a 10%, mas a 10,71%.

E preciso destacar que os alfas variam bastante no tempin see o seu
valor minimo em todas as carteiras & negativo. Verificaamloegressdes uma a
uma, revelou-se que a frequéncia de alfas negativos farmaiperiodo de julho
de 1995 a junho de 1999, voltando a ser alta entre julho de 2Q0¥ho de 2008.
A quebra estrutural identificada por Teixeira & Zerbini (2D@ode ser parte da
explicagao na mudanca de comportamento dos alfas aagessao de julho de
1998 a junho de 1999.

Com os resultados da Tabela 3 ja se pode dizer que, em teenmgrteptos, o
modelo condicional pouco melhora em rela¢cado ao modetmidicional. Todavia,
a estimacao do modelo condicional mostra que os intesséphdem a variar de
acordo com o tempo.

Para verificar se ha variacao nos betas condicionagjlcal-se a variancia dos
betas estimados pela média do erro padrao apresentadgressoes de 12 meses,
pelo desvio padrao das séries de betas estimados e peio padrao implicito dos
betas verdadeiros. Lewellen & Nagel (2006) estimam a forengattular o desvio
padrao dos betas verdadeiros implicitos considerandd,qy 5; + e;, assim o
beta condicional estimado & igual ao beta condicionaladzito mais o erro da
amostra. Sé; & um estimador nao-viesado dg implicando ques; e e; nao
apresentam correlacao, a varianciageé igual a soma das variancias decz:;.
Dessa forma, o desvio padrao implicito @eé igual a\/var(b;) — var(e). A
variavelvar(e;) & estimada pela média das variancias das equac¢desrdeskz.
O desvio padrao implicito busca melhorar a estimativaadi@mcia dos betas, pois,
como lembram Lewellen & Nagel (2006), parte da variancis loetas estimados
pode ser devida a erro de amostragem.

Os resultados da Tabela 4 mostram que os betas estimadas zastante
durante o tempo, mesmo controlando pela variancia nos.eEeses resultados
sao proximos dos encontrados por Lewellen & Nagel (2066, obtiveram um
desvio padrao implicito dos betas verdadeiros de 0,052 18as suas carteiras
com o calculo dos betas para 12 meses. No presente artigodesvio padrao
ficou entre 0,10 e 0,26.
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Tabela 4
Betas condicionais

Teste do modelo CAPM condicional pela formuta — Ry = a 4+ b(Rm — Ry) + €, em

regressdes de 12 em 12 meses. A média do alfa condiciogakba E[b] de todas as 13

regressoes estimadas. O erro padrao igual ao calculd@sérée de 13 alfas estimados e nao

da média dos erros padrao das regressdes. O desvi@paghiicito &/var(bs) — var(et)
Beta Erropadrao Desvio Desvio padrao

Tipo Quinti médio  Médio padrao  implicito Max. Min.

Momento 1 07998 0,0168 0,2605 0,2543 1,3831  0,2925
Momento 2 06727 00148 0,1673 0,1603 0,9277  0,3557
Momento 3 06898 0,0127 0,1417 0,135 0,8941  0,3211
Momento 4 0,7954 0,0179 0,2368 0,2222 1,1795  0,3756
Momento 5 0,7908 0,0132 0,2023 0,1976 1,3357  0,4649
book-to-market 1  0,7463 0,0133  0,2641 0,2603 1,275 0,3622
book-to-market 20,7426 0,0125 0,1864 0,1809 1,112 0,4638
book-to-market 30,7666 0,0149 0,1144 0,1023 0,9933  0,6411
book-to-market 4 0,704 0,0147 0,1712 0,1635 1,1132  0,4084
book-to-market 5  0,8444 0,0234 0,2716 0,2533 1,6476  0,5582
Tamanho 1 07926 0,0264 0,2262 0,199 1,371 0,5231
Tamanho 2 06331 00166 0,1221 0,1086 0,8765  0,3924
Tamanho 3 0,791 0,0155 0,1839 0,1755 1,116 0,5492
Tamanho 4 0,7642 0,0118 0,1628 0,1572 1,0176  0,4088
Tamanho 5 08202 0,0082 0,154 0,1516 1,0525  0,5936

Fonte: Elaborado pelos autores.

Confirmando que existe variancia nos betas condicioness$a verificar se a
diferenca entre o alfa do modelo incondicional pode sefi@ago pela equagao
(9), apresentada no referencial teérico. No entantonal¢ermos podem ser sim-
plificados: o termey?/02,,, se calculado pelo prémio de mercado entre Ibovespa
e ataxa CDI & de 0.0067; e o terrfig_; — ;) € bastante pequeno para que seja
significativo na analise, e assim sua covariancia coma dmidicional, termo da
equacao (9) apresenta uma média de -0,0000003 entre@isasstestadas. Assim,

a equacao (9) pode ser simplificada para:

air = Cov(Bit—1,7%—1) — thCOU(ﬁit—lv U'r2nt—1) (12)
mt
A Tabela 5 mostra o alfa para o modelo incondicional, cattufzela equacao
(12), e o compara com o alfa das regressdes por MQO para oleniodendi-
cional. Se o modelo condicional fosse valido para explisaretornos do alfa de
Jensen nao explicados pelo modelo CAPM incondicionalatmres do estimado
pela equacao (12) e o estimado pelas equacdes MQO doleniodendicional
seriam iguais.
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Tabela 5
Estimagao do alfa incondicional a partir do modelo coiudial

Tipo Quintl  Covar Rmt/S2, Covar Alfaestimado Alfa estimado pelo
(be, Rint) (bt, s?) pela equagao (12) MQO incondicional

Momento 1 -0,0009  0,8878 -0,0003 -0,0007 0,0035
Momento 2 -0,0017  0,8878 0,0002 -0,0019 0,0055
Momento 3 0,0008 0,8878 -0,0005 0,0013 0,0062
Momento 4 0,0007 0,8878 0,0001 0,0006 0,0126*
Momento 5 0,0014 0,8878 -0,0006 0,0019 0,0055
book-to-market 1 -0,0004  0,8878 0 -0,0003 -0,0002
book-to-market 2 -0,0007  0,8878 -0,0003 -0,0005 0,0003
book-to-market 3 0,0002 0,8878 -0,0003 0,0005 0,0022
book-to-market 4 0,0015 0,8878 -0,0004 0,0019 0,0032
book-to-market 5 0,0003 0,8878 00,0002 0,0002 0,0176
Tamanho 1 0,0015 0,8878 0 0,0015 0,0171*
Tamanho 2 0 0,8878 -0,0004 0,0003 0,0007
Tamanho 3 0,0012 0,8878 -0,0006 0,0018 0,0044
Tamanho 4 -0,001 0,8878 0 -0,001 0,0024
Tamanho 5 -0,0007  0,8878 0,0003 -0,001 -0,0015

Valores em negrito significantes a 5%.
*Valores significantes a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

No entanto, pode-se notar com base na Tabela 5, que os vdmedfa esti-
mado sao muito menores do que os do método de MQO no modeladitional.
Este resultado & semelhante ao encontrado por Lewelleng&IN2006). Para
gue o CAPM condicional fosse valido, a covariancia entbeta condicional e o
prémio de mercado teria que ser muito maior.

Comparando os resultados do CAPM condicional com outrdsmlinas no
mercado brasileiro, percebe-se que os resultados aguiteados sao parecidos
com a conclusao de Antunesal.(2006), pois estes autores nao encontraram inter-
ceptos significativos para carteiras baseadas no crit@rianho, quando utilizam
o CAPM condicional, apesar da significancia do alfa cowdial neste artigo estar
proxima de 10% para a carteira com empresas menores.

Ja os resultados do CAPM condicional corroboram aqueledasbpor Tam-
bosi (2003), que utiliza o spread entre a taxa DI e a taxa $elito proxy de
informacao e testa 35 ativos para o mercado brasileiroas $onclusdes nao
indicaram ganho especifico no uso dgstaxy. A esse respeito, cabe destacar
ainda os resultados recentes obtidos por Tamdtadi (2010), que sinalizam para
a importancia da incorporagao de variaveis relaciasa variacao no ciclo de
negocios e ao retorno no capital humano como relevantesgpeakplicacao das
variacdes cross-section dos retornos no mercado krasid@ Barclayet al.(2010)
propdem a utiliza¢cado de modelos condicionais com fateetacionados a taxa de
cambio para a explicacao das variagcdes cross-sedtismetornos em mercados
emergentes. Outro estudo recente, de Igiall. (2010) discute a aplicabilidade
da incorporacao de fatores de risco global em mercadosyemes, aspecto que
pode ser considerado em estudos analisando o mercadeinoasil
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Assim, pesquisas que incorporem estes aspectos a abordétEada no pre-
sente artigo podem contribuir para o debate da aplicadi#idke modelos condi-
cionais a mercados emergentes.

6. Conclues

Assim como no trabalho de Lewellen & Nagel (2006) para o ntwreerte-
americano, o calculo do CAPM condicional utilizando uredestle regressdes de
curto prazo apresentou um ganho infimo em relacao acsddfdensen calcula-
dos pelo CAPM incondicional. Todavia, cabe destacar umigdgao deste artigo
frente ao estudo norte-americano, o qual esta relacioaadato do periodo de
tempo utilizado para analise ter sido menor no presenigoareduzindo a sig-
nificancia estatistica das conclusdes do modelo camhiti limitacao esta rela-
cionada ao curto periodo de estabilidade monetaria dzoecia brasileira.

No entanto, ainda assim foi possivel verificar que os bezilados pelo
CAPM condicional variam com o tempo, mas nao o suficienta pae os alfas
do modelo incondicional fossem explicados pelo modelo imimukl. Estes resul-
tados indicam que variavesoxyde informacao para modelos condicionais estu-
dados por Jagannathan & Wang (1996) podem estar capturaaidinformacdes
de fatores de risco do que somente a variacao dos betasine @smesmos nao
estao testando o CAPM na forma condicional e sim modelosi-fatdriais, tal
como aponta Cochrane (2005). Assim, a critica de Jagaam&hVang (1996)
— de que se o modelo CAPM fosse testado na forma condicidonadésia o sufi-
ciente para explicar as anomalias apresentadas na Ii@ratdo pdde ser aceita na
amostra estudada neste artigo. Apesar de os betas coraici@o apresentarem
a variagao necessaria para explicar os interceptosdasssoes feitas no CAPM
incondicional, a evidéncia de variacao dos betas no ¢esigmifica que analises
baseadas no CAPM devem ser cautelosas ao utilizarem maddetwglicionais.
Esta variacao implica que a escolha do tamanho da sérotel para calculo dos
betas pode influenciar a aloca¢ao de ativos em carteitas pwestidores, prin-
cipalmente quando utilizam estratégias de curto prazabalhos futuros podem
testar a diferencga de retorno em carteiras balanceadagsatte betas condicionais
em relagao ao retorno de carteiras balanceadas a pabi@taeincondicionais.

Recomenda-se ainda que em estudos posteriores sejanadaslitras ano-
malias, que apresentam retornos nao explicados pelo CABdMdicional na lite-
ratura, em fung¢do do modelo condicional, uma vez que ag@ni nos betas é
verificavel. Como sugestao, pode-se investigar o papebldilidade estocastica
do mercado na explicacao das variacdes cross-seci®retbrnos, tal como pro-
posto por Anget al. (2006). Recomenda-se também que a reldgiuk-to-market
seja estudada utilizando periodos trimestrais para liegiia das carteiras, uti-
lizando dessa forma a informacao mais recente dispbmévinercado. Acredita-
se ainda que o uso de dados semanais também pode geradesilteressantes
em estudos posteriores do CAPM condicional, bem como o estad/ariancia
dos betas condicionais em funcdo de séries normalmdiiradas comaoroxy
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de informacao na literatura, como a diferenca entreasjzele taxas de titulos
privados e governamentais.

Referéncias

Ang, Andrew, Hodrick, Robert J., Xing, Yuhang, & Zhang, Xyam. 2006. The
Cross-Section of Volatility and Expected Returf$e Journal of Financesl,
259-299.

Antunes, Gustavo A., Lamounier, Wagner M., & Bressan, Aanal A. 2006.
Analise Do Efeito Tamanho Nos Retornos Das Ac¢des de Esagreistadas Na
BOVESPA. Revista de contabilidade & finanga0, 1-16.

Banz, Rolf W. 1981. The Relationship Between Return and Elavklue of Com-
mon Stocks.Journal of Financial Economic¢®, 3-18.

Barclay, Richard, Fletcher, Jonathan, & Marshall, Andr2®i0. Pricing Emerg-
ing Market Stock Returns: An UpdateEmerging Markets Review1, 49-61.

Bonomo, Marco, & Dall’agnol, Ilvana. 2003. Retornos AnorsaiEstratégias
Contrarias Revista Brasileira de Financa$, 165-215.

Bonomo, Marco, & Garcia, Ricardo. 2002. Estimando e TestaDdCAPM
Condicional Com Efeitos ARCH Para O Mercado Acionario Bea®. Pages
41-52 of:Bonomo, Marco (ed}inancas Aplicadas Ao Brasifao Paulo: FGV
editora.

BOVESPA. 2010. Empresas — IPOs Recentes Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/consultas/
ipos-recentes/ipos-recentes.aspx?Idioma=pt-br. ACeSSO em:

24 abr. 2010.

Bruni, Adriano L. 1998.Uma Arélise Do Modelo de Precificép de Ativos Fi-
nanceiros Na Avaliggo de Ages Negociadas Na Bovespa (1988—-19963P,
Sao Paulo. Dissertagao Mestrado. 163p.

Casotti, Felipe P., & Motta, Luiz J. 2008. Oferta Public&cial No Brasil (2004—
2006): Uma Abordagem Da Avaliacdo Através de Muiltipo®o Custo de
Capital Proprio.Revista Brasileira de Finan¢as, 157—204.

Cochrane, John H. 2005Asset Pricing Revised edn. Princeton and Oxford:
Princeton University Press.

Costa, Newton Carneiro A, Jr., & O’hanlon, John. 2000. O t&féamanho ver-
sus O Efeito Més-Do-Ano No Mercado de Capitais Brasileidima Analise
Empirica. Pages 152-167 ofCosta, N. A., Jr,, Leal, R. P., & Lemgruber, E. F.
(eds),Mercado de Capitais — Axlise Emjirica No Brasil Sao Paulo: Atlas.

126 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, NLA5-129, 2011



CAPM Condicional no Mercado Brasileiro

Cupertino, César M., & Coelho, Reinaldo A. 2006Alavancagem, Liquidez,
Tamanho, Risco Imobilizado e Intdrgis e Seu Impacto Sobre li»ok-to-
marketde Empresas BrasileirasiAnais do 8 Encontro Brasileiro de Finangas.
Vitoria: SBFIN.

Fama, Eugene F., & Frech, Kenneth R. 1996. Multifactor Bxatimn of Asset
Pricing AnomaliesJournal of Finance56, 55—-84.

Fama, Eugene F., & French, Kenneth R. 1992. The Cross-&eati&xpected
Stock ReturnsJournal of Finance47, 427—-465.

Fama, Eugene F., & French, Kenneth R. 1993. Common Risk Faictéhe Re-
turns on Stocks and Bonddournal of Financial Economi¢83, 3-56.

Fama, Rubens, Barros, Lucas A., & Silveira, Héber P. 200@nceito de Taxa
Livre de Risco e Sua Aplicag No Capital Asset Pricing Model — Um Estudo
Explorabrio Para O Mercado Brasileiro Anais do 2 Encontro Brasileiro de
Financas, Rio de Janeiro.

Igbal, Javed, Brooks, Robert, & Galagedera, Don A. 2010 tifg<onditional
Asset Pricing Models: An Emerging Market Perspectideurnal of Interna-
tional Money and Finange9, 897-918.

Jagannathan, Ravi, & Wang, Zhenyu. 1996. The ConditionaPKfand the
Cross-Section of Expected Returdsurnal of Finance51, 3-53.

Jegadeesh, Narasimhan, & Titman, Sheridan. 1993. RetorBayting Winners
and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficigncournal of Fi-
nance 48, 65-91.

Jensen, Micheal C. 1969. Risk, the Pricing of Capital Assetd the Evaluation
of Investment PortfoliosJournal of Busines#2, 167—247.

Lettau, Martin, & Ludvigson, Sydney. 2001. Resurrecting (@) CAPM: A Cross-
Sectional Test When Risk Premia are Time Varyidgurnal of Political Econ-
omy, 109, 1238-1287.

Lewellen, Jonathan, & Nagel, Stephan. 2006. The ConditicA&®M Does Not
Explain Asset-Pricing AnomaliesJournal of Financial Economi¢$82, 289—
314.

Lintner, John. 1965. The Valuation of Risk Assets and the@&#In of Risk In-
vestments in Stock Portfolio and Capital BudgeReview of Economics and
Statistics 47, 13-37.

Mantovanini, Rosaura M. 2003A Rela@o Risco-Retorno: Aalise Do Desem-
penho de Modelos de Risco e de Um Modelo Comportamental Noahiter
Brasileiro. FGV/EAESP, Sdo Paulo. Tese de Doutorado.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, NLA5-129, 2011 127



Flister, F., Bressan, A., Amaral, H.

Mayers, David. 1972. Non Marketable Assets and Capital taBEquilibrium
under UncertaintyPages 223-248 oflensen, M. C. (edjtudies in the Theory
of Capital Markets New York: Praeger Publishers.

Mescolin, Alexandre, Braga, Claudio M., & Costa, Newtorr@&ro A., Jr. 1997.
Risco e Retorno Das Value e Growth Stocks No Mercado de GaBitasileiro
Anais do XXI ENANPAD. Rio de Janeiro: ANPAD.

Minardi, Andrea. 2004. Retornos Passados Prevéem RetoFuuros?
Rae-eletbnica, 3, 1-18.  Disponivel em: http://www.rae.com.br/
eletronica/index.cfm?FuseAction=Artigo&ID=1738&Secao=FINAN\
cCAS2&Volume=3&Numero=2&Ano=2004. Acesso em: 20 jan. 2007.

Miranda, Felipe, & Amstalden, Rodolfo C. 2009. Estreantesd¢ém Gauche:
Avaliando a Hipotese de Underpricing Em IPOs No Brasthges 44-52 of:
Gala, Paulo, & Rochman, Ricardo (ed€aderno de Pesquisas: Investimen-
tos Sao Paulo: FGV-EESP. Disponivel efttp://wuw.eesp.fgv.br/
_upload/publicacao/498ae2fe24a49.pdf#page=45. Acesso em: 30 de
maio de 2009.

Mossin, Jan. 1966. Equilibrium in a Capital Asset Mark&conometrica 34,
768-783.

Mussa, Adriano, Trovao, Ricardo, Santos, José O., & F&ubaens. 2007A Es-
tratégia de Momento de Jegadeesh e Titman e Suas Impésd&Rara a Hiptese
de Eficencia Do Mercado Acidcario Brasileiro. Anais do X SEMEAD, Sao
Paulo: FEA-USP.

Mussa, Adriano, Securato, José R., Santos, José O., & FRoiens. 2008A
Influéncia Das Condi@es Do Mercado Acidario e Da Poitica Moneéria No
Comportamento Dos Indicadores de Risco Tamaifindice Book-to-Market e
Momento, No Mercado Aci@nio Brasileiro. Anais do VII Encontro da So-
ciedade Brasileira de Financas, Rio de Janeiro: SBFIN.

Neves, Myrian B., & Leal, Ricardo P. C. 2008nomalias No Mercado de Aes e
O Crescimento Do PIB BrasileircAnais do 30 Encontro Brasileiro de Financas.
Sao Paulo: Sociedade Brasileira de Finangas.

Oliveira, Raquel F., & Carrete, Liliam S. 200&studo Emfrico Sobre a Previsi-
bilidade Do Retorno de Mercado No Brasfnais do 8 Encontro Brasileiro de
Financas. Sao Paulo: Sociedade Brasileira de Financgas.

Ramos, Patricia R., Picanco, Marcelo B., & Costa, NewtgrJA 2000. Retornos
e Riscos Dawalue e growth stocksNo Mercado Brasileiro.Pages 124-138
of: Costa, N. C. A, Jr., Leal, R. P. C., & Lemgruber, E. F. (eti&rcado de
Capitais — Aralise Emjirica No Brasil Sao Paulo: Atlas.

128 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, NLA5-129, 2011



CAPM Condicional no Mercado Brasileiro

Ribenboim, Guilherme. 2002. Testes de Versdes Do ModelBI@Ao Brasil.
Pages 18-40 ofBonomo, M. (ed)Financas Aplicadas Ao BrasilSao Paulo:
FGV editora.

Roll, Richard. 1977. A Critique of the Asset Pricing Thearyests Part I: On
Past and Potential Testability of the Thealgurnal of Financial Economicgl,
129-177.

Rostagno, Luciano, Soares, Karina C., & Soares, Rodrigo006 2 Estratégias
de Valor e de Crescimento Em Ac¢Bes Na Bovespa: Uma AndésBete Indi-
cadores Relacionados Ao Risdeevista de Contabiliade e Finangak2, 7—21.

Sharpe, William F. 1964. Capital Asset Prices: A Theory ofrkéa Equilibrium
under Conditions of RiskJournal of Financel9, 425-442.

Souza, Thiago O. 2006. Asset Allocation e Previsibilidage Retorno Do
Ibovespa.Pages 1-16 ofde Financas, Encontro Brasileiro (eéais Do Xl
Encontro Brasileiro de FinangcasSao Paulo: SBFIN.

Tambosi, EImo, Filho. 2003Testando Empiricamente O CAPM Condicional Dos
Retornos Esperados De Paitibs Do Mercado Brasileiro, Argentino e Chileno
Universidade Federal de Santa Catarina, Florian6padise Be Doutorado.

Tambosi, EImo, Filho, Garcia, Fabio G., Imoniana, Joshy&®loreiras, Luiz F.
2010. Teste Do CAPM Condicional Dos Retornos de Carteiras lderca-
dos Brasileiro, Argentino e Chileno, Comparando-Os Com Qclsigo Norte-
Americano.RAE-Revista de Administrag de Empresa$0.

Teixeira, Nilson, & Zerbini, Maria B. 2001Mudancas Estruturais No Mercado
Financeiro: AOtica Do Mercado de AGes Anais do | Encontro Brasileiro de
Financas. Sao Paulo: SBFIN.

Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, NLG5-129, 2011 129



