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Resumo

O CAPM condicional pressupde a variacdo temporal do Hetanercado. A

luz de modelos espaco-estado, a dinamica de beta podeosietada como um
processo estocastico combinado com variaveis condinies relativas ao ciclo
econdmico e estimada através do filtro de Kalman. Estgoaatialisa modelagens
alternativas no que se refere ao ajuste aos dados de cadgienadas por valor
de mercado e razdwook-to-marketho mercado brasileiro, bem como a capaci-
dade de explicacao dos erros de aprecamento em redag@dPM incondicional
através de testes sob abordagens de séries temperassesectionalO modelo
em que beta segue passeio aleatorio combinado com \aridedicionantes é

0 que apresenta melhor resultado ao reduzir erros de apeeta, mas, apesar
da reducao, estes permanecem ainda significativos. slasigs-sectionaindi-
cam que a variavedook-to-markeperde poder na explicagdo dos retornos, mas
evidenciam uma influéncia de variavel relativa a retopessados.
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Abstract

The conditional CAPM is characterized by time-varying nedrketa. Based on
state-space models approach, beta behavior can be modetedtachastic pro-
cess dependent on conditioning variables related to bssicycle and estimated
using Kalman filter. This paper studies alternative modetspirtfolios sorted
by size and book-to-market ratio in the Brazilian stock neadnd compares their
adjustment to data. Asset pricing tests based on timessanid cross-sectional
approaches are also implemented. A random walk processigechtvith condi-
tioning variables is the preferred model, reducing pricngrs compared to un-
conditional CAPM, but the errors are still significant. Gresctional test shows
that book-to-marketratio becomes less relevant, but pasts still capture cross-
section variation.

Keywords conditional CAPM; time-varying beta; stock market anomsiliKal-
man filter.

1. Introducao

Diversos estudos envolvendo modelos de fatores de risdestam a
validade do CAPM. Ao longo do tempo, para explicar as chasmadama-
lias dos retornos das acdes, os trabalhos se voltarampara a busca de
novos fatores de risco, no caso os modelos multifatores,doeno para o
tratamento dinamico do modelo em que as sensibilidadasioeladas aos
fatores de risco sejam estimadas a partir de sua variag@uoral, no caso
0s modelos condicionais de aprecamento de ativos. Coasille apenas
o risco de mercado, o CAPM condicional explicita o valor eage do
retorno de um ativo de forma condicional a um conjunto derinégao
disponivel no periodo anterior. O beta de mercado do atgsa a ser um
parametro estimado de forma condicional e sua variagaparal pode ser
modelada de diversas maneiras, considerando tanto umadésmméa em
variaveis condicionantes defasadas, como modelos dtlidalde condici-
onal ou na forma espaco-estado. Preservando a estrutanadido de um
fator, a literatura acerca do CAPM condicional busca vexifs® o modelo
e capaz de melhor explicar os retornos dos ativos ao sedevasivariacao
temporal nos momentos condicionais.

Neste contexto, a abordagem da dependéncia de beta eraorelac
variaveis condicionantes relativas ao ciclo econdbmam se permeado
em estudos sobre o CAPM condicional. Diversos autoresogropd mo-
delagem da funcao de distribuicao condicional dosrne® como fungao
explicita de variaveis condicionantes defasadas (Jegaan & Wang,
1996, Lettau & Ludvigson, 2001, Avramov & Chordia, 2006). évarian-
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cia entre o retorno de mercado e 0s retornos de acdes eirasué especi-
ficada como funcao deterministica das variaveis comolimtes, de forma
gue a especificacao é estimada como um modelo multifadogual os fa-

tores adicionais sao resultado das interacdes entr®moede mercado e
tais variaveis. Lewellen & Nagel (2006) questionam o ss@esmpirico

desta modelagem, pois, ainda que haja relevante variaggmral de beta,
a covariacao entre as séries estimadas de beta e o pdemigco de mer-
cado nao é suficiente para explicar erros de aprecambséov@dos a partir
do CAPM incondicional.

Em contrapartida, modelos na forma espaco-estado, emet@aé loles-
crito por processo estocastico e geralmente estimadeamiilo filtro de
Kalman, se destacam na literatura por apresentarem megilsbe aos da-
dos bem como melhor desempenho em testes de aprecamermsar Adle
beta poder ser condicionado a variaveis relativas ao eimbmdmico, ob-
servadas pelo agente tomador de decisao, ha variavei® @qgente nao
observa, de forma que uso de variayaiexy de informacao pode nao ser
suficiente para capturar toda a dinamica de beta. O usccdieas como
o filtro de Kalman permite estimar o coeficiente de forma maigada,
considerando variaveis nao observadas e ajustando fatnwente a cada
nova observacao disponivel dos retornos dos ativoshades. Estudos
realizados com carteiras de a¢des divididas por ind8sem diferentes
mercados apontam para a superioridade destes modelosagi@oralb mo-
delo incondicional e outras modelagens alternativas @tadf., 2000, Jos-
tova & Philipov, 2005, Mergner & Bulla, 2008, Mergner, 200Buscando
analisar se as anomalias financeiras como efeito tamanieit@ &dlor po-
deriam ser explicadas ao se considerar a varia¢cao tehgeobeeta, Adrian
& Franzoni (2009) propdem uma dinamica para beta maid,gesiaeada
em um processo estocastico de reversao a média corolinadvariaveis
condicionantes defasadas. Levando em conta as critichsvaellen &
Nagel (2006), ao ampliar a dinamica de beta consideraadosomente
a dependéncia em variaveis condicionantes, mas uma cag#m do pro-
cesso estocastico com tais variaveis, Adrian & Franz2dd9) verificam
gue os erros de aprecamento diminuem sensivelmente gghgela CAPM
incondicional.

Este artigo complementa estudos do CAPM condicional noilBaas
partir da modelagem alternativa da sensibilidade dosnesodo ativo ao
fator de risco de mercado, em que beta & diretamente aeporitum pro-
cesso estocastico podendo ser combinado ou nao conveiari@ndicio-

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Naluke 2014 165



Blank, F., Samanez, C., Baidya, T., Aiube, F.

nantes, de forma a verificar a capacidade deste modelo einangiros de
aprecamento e anomalias financeiras observadas a pa@ihBM incon-
dicional. Flisteret al.(2011) aplicam a metodologia proposta por Lewellen
& Nagel (2006) no mercado brasileiro e observam os mesmuokades do
mercado norte-americano, de forma que o modelo apresemt® gafimo
em relacdo ao modelo incondicional. Aplicacdes do CA&Mdicional
no Brasil envolvem diferentes tipos de modelagens, masgsoa@liam os
modelos na forma espaco-estado no contexto de anomakaxdinas. O
objetivo deste artigo & verificar se modelagens hibrida€APM condi-
cional baseadas na proposta de Adrian & Franzoni (2009)rpadebém
trazer ganhos no mercado brasileiro em termos de apreta@eonrrecao
dos efeitos tamanho e valor como os observados pelos antwrasrcado
norte-americano. O modelo proposto por Adrian & Franzodd®, consi-
derando a dinamica de beta como processo estocasticuetedae a média
combinado ou nao com variaveis condicionantes, & edonm&ste artigo
no periodo de julho/1999 a maio/2013. Como contribuigéste artigo,
uma variagao do modelo considerando alternativamengsseo aleatorio
COmo processo estocastico &€ também estimada. Adicemae, € reali-
zada uma analise complementar acerca do ajuste dos medtdetes de
diagnostico de residuos. Os ativos estudados saoreartginstruidas com
base nas caracteristidasok-to-marke{BM) e valor de mercado, nas quais
€ possivel identificar efeitos valor e tamanho, alem dodescarteiras cons-
truidas com base em setores da economia, expandindo aebdadab para
realizacao de testes. A avaliacao conjunta de testefonmatos de séries
temporais ecross-sectionak também uma contribuicao deste estudo em
relacdo ao trabalho de Adrian & Franzoni (2009). Sadzadbs testes no
formato de séries temporais para analisar os erros desgpesto proveni-
entes dos modelos como proposto pelos autores, e testemadiano for-
mato cross-sectionatom base no trabalho de Avramov & Chordia (2006)
complementam os resultados identificando a que caraitasi®s erros de
aprecamento podem estar relacionados.

Os resultados mostram gue os betas das carteiras aval@ti@s vo
tempo e que, dependendo da modelagem utilizada, podemirredas de
aprecamento em relacao ao CAPM incondicional, apespeideanecerem
ainda significativos. Modelos em que a dinamica tempordiaeta &€ des-
crita por um processo estocastico se ajustam melhor aas dbidque o
modelo incondicional. Testes na forma de séries tempandisam que
0 modelo de passeio aleatério quando combinado com egsiaendicio-
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nantes do ciclo econdmico & capaz de reduzir erros deaperto, sendo

0 que apresenta melhor resultado dentre os modelos amslidadtretanto,
apesar da reducao observada, os erros de aprecameangmgeem signifi-
cativos, em linha com resultados reportados por Fledtat. (2011). Testes
cross-sectionaindicam que os modelos condicionais capturam a influéncia
da variavel BM, relacionada ao efeito valor, e identificafiuéncia signi-
ficativa de variavel relativa a retornos passados. A inflig@destas duas
variaveis pode estar relacionada a um mesmo fator de risnom faltante

no modelo, que, mesmo na forma condicional, ndo consequieaxos
erros de aprecamento na sua totalidade.

O artigo esta assim dividido. A secao 2 apresenta brenenweCAPM
incondicional. A secao 3 faz uma revisao do CAPM condialana lite-
ratura internacional e nacional. Na secao 4, €& descritatadologia utili-
zada, abordando os principais conceitos relacionadostemdé Kalman,
bem como os testes de aprecamento no formato de sériesreesgrross-
sectional Na secao 5, sao apresentados os dados utilizados eutiades
obtidos. A secao 6 conclui o trabalho.

2. CAPM Incondicional

O CAPM nasce como a primeira estrutura formal de aprecannot
ativos de risco. Sharpe (1964) propde uma relacao erggg dos ativos
e seus atributos de risco de forma que, através da diversfic € possivel
evitar parte do risco inerente a cada ativo. Contribusgies anos subse-
guentes resultam no CAPM, paradigma dominante de modelgpieta-
tiva de retornos até a década de 1980.

Efri] =7y + Bi(Elrm] —ry) @

Bi = (Covlri,rm])/(Varrm)) 2

ou, em termos de excesso de retorno

E[R] = Bi(E[Rpn)) ®3)

Bi = (Cov[R;, Rp])/(Var[Ry,]) 4

onde:
i, Tm €77 SA0 0S retornos do ativpda carteira de mercado e do ativo livre
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de risco, respectivament®; e R,, Sa0 0S excessos de retorno do atieo
da carteira de mercado em relacaoyarespectivamente. O beta, chamado
incondicional, & usualmente estimado por minimos qubdrardinarios
como o coeficiente de inclinagao do modelo de mercado:

Rit=a;+ BiRmi+ey €1~ N(0,0%) t=1aN (5)

A partir da década de 1970, varios trabalhos surgem natiemtle tes-
tar empiricamente as fortes premissas do CAPM. Os ressglt@eonuitos
destes testes questionam o CAPM no sentido de que o modefo thar
nao seria suficiente para explicar a variag@ss-sectionatios retornos dos
ativos. Alguns padrBes observados nos retornos das ag@econsidera-
dos anomalias por nao serem explicados pelo modelo, tais og efeitos
tamanho e valor (Fama & French, 1992). Retornos futuros deregas
com menor valor de mercado tendem a ser maiores do que ostpgevi
pelo CAPM. De forma contraria, retornos de empresas conommazao
BM tendem a ser maiores do que os previstos. Tendo em vistdeneia
empirica de que outras fontes de risco podem ser apreglstasdo risco
de mercado, a literatura sobre anomalias motiva o estudoodielnos de
aprecamento alternativos.

Trabalhos no Brasil também verificam que o CAPM na sua foraa t
dicional & superado por outros modelos de aprecamentadquaonside-
rados fatores adicionais. Apesar de resultados contmvense dependem
da amostra, do periodo de analise e da metodologia di@jzza evidéncias
empiricas sobre anomalias detectadas quando do uso do Gw&River-
cado brasileiro, alem de diversos trabalhos avaliandoetosdnultifatores.
Neves (2003) apresenta uma revisao bibliografica bastrpleta. No
Brasil, alguns trabalhos empiricos identificam uma @&dbagntre os retor-
nos das agdes e o tamanho das firmas no mesmo sentido divadesu
encontrados em varios trabalhos internacionais (Cost& Bleves, 2000,
Rogers & Securato, 2009), enquanto outros identificam ntideeaposto
(Garcia & Bonomo, 2001, Braga & Leal, 2002). Quanto ao efeétor,
ligado a agbes cuja caracterizacao baseia-se na Bi¥&ou indices si-
milares, estudos empiricos indicam um melhor desempeat®qgarteiras
compostas de acdes de valor em relacao a carteiras staspoor acoes
de crescimento, como observado no mercado norte-ameriCasta Jr. &
Neves, 2000, Braga & Leal, 2002).
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O questionamento do CAPM pode estar relacionado a prasEnql-
tiplas fontes de risco, mas um dos pontos mais criticos pedatribuido a
sua natureza estatica. Segundo Jagannathan & Wang (89@®missa de
gue os betas dos ativos sao constantes ao longo do temgmrazoavel,
uma vez que o risco relativo do fluxo de caixa dos ativos tendgiar ao
longo do ciclo econdmico. Durante um periodo de recegsa@oexemplo,
a alavancagem financeira de firmas em uma situacao desfav@ode au-
mentar de forma mais acentuada do que de outras, fazendousbmlupta
das a¢Oes suba. Espera-se, desta forma, que os betasoerassresperados
dependam da natureza de informacgao disponivel em detaiminstante
de tempo. A presenca de anomalias poderia, assim, estafore@dda a
dinamica temporal de beta, tornando importante a avia@ capacidade
explicativa do modelo condicional de um fator em detrimatganodelos
multifatores, como o de trés fatores de Fama & French (1993)

Apesar da extensa literatura sobre modelos de aprecamebtgsca da
melhor descricao sobre como os investidores avaliamco dss ativos, o
CAPM & ainda hoje o mais utilizado na pratica, seja por gelpantuitivo,
seja pela sua simplicidade. A variacao temporal de bedan® ser capaz
de explicar erros de aprecamento antes que novos fatomescdecomuns
fossem incluidos no modelo, de modo que este artigo seguawgao da
literatura sobre o tema e analisa 0 CAPM a partir de sua foondicional
abordada na secao seguinte.

3. CAPM Condicional

Partindo do modelo de um fator, o consenso geral & que o0 CA®M n
sua forma estatica nao & capaz de explicar satisfaterisamnos retornos
cross-sectiordas acdes. Segundo Jagannathan & Wang (1996), evidéncia
mostradas por estudos empiricos apontam para uma siginéivariabili-
dade temporal de beta, de forma que o uso do modelo na fornaiéciman
nal poderia explicar melhoras fragquezas detectadas nolontddicional
estatico. O CAPM condicional permite incorporar betaséaos de risco
gue se modificam ao longo do tempo de acordo com o ciclo edeodm
podendo ser escrito como:

ER;i11|li] = Bit B[R t41]14] (6)

B, = Cov[R; 41, R 4114
b VCL’I“[Rm7t+1|It]

()
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onde:
i+ € 0 beta condicional do ativice I; representa o conjunto de informacao
no tempot.

Diferentes abordagens sao encontradas na literaturaopestudo do
CAPM condicional. Considerando a dependéncia de beta lagi®a na-
tureza da informacdo em um dado instante, muitos estudesf uso de
variaveis condicionantes relacionadas ao ciclo ecoodmomoproxy da
informacgao disponivel aos investidores. A premissae€arisco associado
aos fluxos de caixa das empresas pode variar ao longo do catémico,
como, por exemplo, em periodos de recessao ou expansacodamia.
Jagannathan & Wang (1996) analisam para 0 mercado nortecameo
retorno cross-sectionalde carteiras construidas com base em tamanho e
beta, a partir do CAPM condicional, utilizando como vaelgondicio-
nante odefault spreadou risco de crédito. Os autores verificam que o
modelo proposto explica melhor os retornos do que o CAPMnidicio-
nal, reduzindo anomalias observadas. Ferson & Harvey Ji®©89ramov
& Chordia (2006) também modelam beta como fun¢ao detéstica de
variaveis condicionantes defasadas relativas ao cicn@uico, com des-
taque, aléem dadefault spreadpara oterm spreadou risco de prazo, dado
pela diferenca entre titulos do tesouro americano comnidades diferen-
tes; o rendimento de dividendos do indice da bolsa; e onetdefasado
de taxa de juros livre de risco de curto prazo. Variaveisazag de expli-
car o préemio de risco de mercado sao também utilizadds westexto,
melhorando o desempenho de modelos de aprecamento. Rdttzavig-
son (2001), por exemplo, buscando analisar a capacidadeABd@on-
dicional (e variagcdes do modéjoem explicar o retorn@ross-sectiordas
carteiras ordenadas por tamanho e BM no mercado norteamneriutili-
zam como variavel condicionante o chamadg, uma versao proposta pe-
los autores para sintetizar a razao consumo-riquezaadmegs resultados
mostram que os modelos condicionais avaliados apresengdmomnadesem-
penho em relagao ao CAPM incondicional. A intuicado pastde modelos
como os de Lettau & Ludvigson (2001) & que um modelo condatide
um fator pode ser escrito como um modelo incondicional dkijphis fato-
res no qual os fatores adicionais sao resultado das jdesamtre o retorno
de mercado e variaveis condicionantes. Outras varigegidicionantes sao

10s autores analisam, de forma mais ampla, o CAPM com base afelasode
aprecamentos intertemporais e também consideram, §iagaw fator utilizado como re-
torno de mercado.
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também propostas por Campbell & Vuolteenaho (2004), catadee para

o retorno da carteira de mercado ponderada por valor, atéarimh spread
dovalue spreaddado pela diferenca de rentabilidade de carteiras desa¢”™
de alto BM e baixo BM, e da razao preco-lucro.

Em contrapartida, Lewellen & Nagel (2006) argumentam qaea gue
o CAPM condicional conseguisse explicar as anomalias, ariémcia entre
o0 beta condicional e o prémio de mercado de risco deveriasio maior
do que a estimada. Justificando que o0 uso de variaveis denagdo so-
bre o ciclo econdmico nao & capaz de explicar toda a \&wide beta, eles
propdem uma metodologia de estimacao baseada em t@ripsrais de
curta duracgao, evitando o uso de variaveis de infoemag observam que
a modelagem condicional nao consegue explicar de fornisfagatia as
anomalias de valor e momento. Apesar da variacao temponaideravel
de beta, a covariancia entre o beta e o prémio de risco deadeemnao &
suficiente para explicar os erros de aprecamento do CAPbhdicional,
contrapondo resultados observados em trabalhos como atde el ud-
vigson (2001).

Além do uso de variaveis condicionantes, outra abordageoontrada
no tratamento do CAPM condicional &€ a especificacao dindiice. de beta
a partir de modelos de séries temporais. Neste caso, betaseo obtido
indiretamente, a partir de modelos de volatilidade condgi (Bollerslev
et al, 1988); ou diretamente, a partir da evolu¢cao descritaipoprocesso
estocastico. No estudo dos retornos de carteiras de setareconomia
no mercado inglés e no mercado norte-americano, respewive, Faff
et al. (2000) e Mergner & Bulla (2008) propdem a comparacgao e di
rentes modelagens para descricao da dinamica de betdelddona forma
espaco-estado, em que beta segue processo estocagigssdm aleatorio
ou reversao a média, sao comparados com abordagenzatli@s e, em
ambos os artigos, apresentam melhor ajuste aos dadosval&sRhilipov
(2005) modelam beta por um processo de reversao a madiapalise de
carteiras de setores também no mercado norte-americamo@acam seu
desempenho com dinamicas alternativas. Novamente, olomageesenta
melhores resultados em termos de ajuste e de capacidadeatx@ldos
retornos.

Adrian & Franzoni (2009) combinam dois diferentes trataroge pro-
pdem um modelo hibrido no qual beta & descrito por um gsaee re-
versao a média, caracterizando um processo de aprgediza&ombinado
com variaveis condicionantes. Além dayde Lettau & Ludvigson (2001),

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Naluke 2014 171



Blank, F., Samanez, C., Baidya, T., Aiube, F.

sao usadas como variaveis condicionantes o retorno tireaste mercado
R,, ponderada por valor, term spreade o value spreadna analise das
séries de betas de carteiras ordenadas por tamanho e BMroado@orte-
americanoA luz das criticas de Lewellen & Nagel (2006), observa-s& qu
ao considerar o processo de reversao a média na eedieiggporal de beta
combinado com variaveis condicionantes, os erros de, apreato dimi-
nuem consideravelmente em relacao ao CAPM incondicioNak testes
realizados, Adrian & Franzoni (2009) reportam que estaitnanto hibrido
tem performance bastante superior a dos modelos que ecasichpenas

0 uso de variaveis condicionantes. Os autores compaeeasos: (i) em
gue apenas a variavedyé utilizada, sendo este analogo a metodologia pro-
posta por Lettau & Ludvigson (2001); (ii) em que apenas aswveis R,,,,
term spreacke value spreadsao utilizadas; (iii) e em que todas as variaveis
sao utilizadas. Ao analisar os modelos sem o processcastitmem que
apenas as variaveis condicionantes sao incluidasnabse que apenas a
inclusao da variavetay melhora um pouco a performance em relacao ao
modelo incondicional, mesmo assim nao de forma substarféa outro
lado, ao analisar a performance dos modelos hibridos,tosegwerificam
gue em todos os casos, independente de se incluir ou ©ay entre as
variaveis escolhidas, a reducao dos erros de apre¢aradiem mais rele-
vante, de forma que este ganho estaria relacionado a idia@mposta pelo
processo estocastico de reversao a média, maming como chamado
pelos autores.

Artigos sobre CAPM condicional no Brasil utilizam difereatmeto-
dologias abordadas nos estudos internacionais. A partiraikelos de vo-
latilidade condicional, Garcia & Bonomo (2001) assumem @gi€eompo-
nentes de beta seguem um processo ARCH. Sao constriddasatteiras
ordenadas por tamanho no periodo de 1976 a 1992 e, diferente da
evidéncia para os EUA, os retornos médios possuem ungicetaescente
com o tamanho. O CAPM condicional proposto tem aderénclaonaos
dados do que o modelo tradicional, rejeitando a restri@deta cons-
tante. Ribenboim (2002) também utiliza modelagem portiiolade con-
dicionale analisa quatorze carteiras construidas poresetda economia,
no periodo de 1989 a 1998. O modelo & aceito para o0 grupotds aos
setores de maior liquidez, mas rejeitado para o grupo de mignialez.

Considerando o uso de variaveis condicionantes, Tangbasi(2010)
testam o modelo de Jagannathan & Wang (1996) nos mercadsikeipoa
chileno e argentino. No caso brasileiro, sao analisad#ésirees entre 1994
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e 2002 e, como previsor das variagdes do ciclo econdraicayiavel es-
colhida & ospreadentre a taxa de CDI e a taxa de juros Selic. Compa-
rando o modelo dindmico com o CAPM incondicional, os agoteservam
gue o poder de explicacdo aumenta, apesar de 0s resu@cizs menos
significativos do que no mercado norte-americano. Galefd0Raplica
uma metodologia nao parameétrica para estimagcao do Caétidicional
no mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2009, usando gari@veis
de informacao a variacao da producao industrial ilzies, variacdo da
inflaczo, variacdo do monetario agregado’N4variacao da taxa de cam-
bio, com destaque para a influéncia das duas Ultimas. AEsywariaveis
mencionadas, outras se destacam também como instrunpeokysia in-
formacao disponivel aos investidores relacionadasiag@es do ciclo eco-
ndémico no mercado brasileiro (Schatral,, 2002, Neves, 2003), dentre elas
risco de crédito, taxa de juros, risco Brasil e rendimetalididendos.

O ajuste de modelos em gque os betas variam no tempo é getalmen
Ihor do que o observado a partir do CAPM incondicional. Pdroolado,
Flisteret al. (2011) adotam a metodologia de Lewellen & Nagel (2006) de
forma a verificar se 0 CAPM condicional & capaz de explicaarasma-
lias de momento, tamanho e BM no mercado brasileiro entrd &82808,
para carteiras ordenadas pelas mesmas caracteristinatogAmente aos
resultados do estudo norte-americano, o ganho do CAPM @ondi se-
gundo esta modelagem & pequeno frente ao modelo tradicpassivel
observar que os betas calculados variam no tempo, poréndendorma
suficiente para explicar o intercepto do modelo incondaion

Poucos trabalhos utilizam a abordagem com base nos modeiosma
espaco-estado no mercado brasileiro.Em linha com o pgeeagigo, Maz-
zeuet al. (2013) aplicam a metodologia de Adrian & Franzoni (2009ppar
acoes individuais de maior liquidez e verificam pequenohgaem ter-
mos de aprecamento, principalmente comparado aos @ssiit® mercado
norte-americano. Entretanto, nao sao analisadasreasrti forma a relaci-
onar erros de aprecamento a anomalias financeiras. Akso,d processo
estocastico e as variaveis condicionantes utilizadasssengem aos mes-
mos do trabalho de Adrian & Franzoni (2009).

2Total de titulos e moeda emitidos pelo sistema financeictonal
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4. Metodologia

A metodologia proposta neste estudo se baseia em trésrdisrira-
balhos (Avramov & Chordia, 2006, Mergner, 2009, Adrian & riezani,
2009), envolvendo a analise de ajuste dos modelos coanidtediferen-
tes processos estocasticos para evolucao de beta, bemaotestes de
aprecamento para carteiras de acdes construidas erebatamanho e
BM. O modelo proposto na sua forma mais geral & dado por Ad%i
Franzoni, 2009):

Riy = Big Ry + €y eir ~ N(0,0%) (8)

Biyr = Bi+0(Bix — Bi) + ¢ Ze+miys Mg~ N(0,05;)  (9)

ondeB; & a média de longo prazo dg;, J; € o parametro de persisténcia da
dinamica de beta, que revela a forca de reversao a ndédiaocesso para
sua média incondicionalZ; € o vetor de variaveis explicativas defasadas
relacionadas ao ciclo econdmicggeé o vetor de coeficientes que relaciona
Bi,t+1 COM Zj.

A dinamica de beta & dada por uma combinacao entre unegsoc
estocastico de reversdao a média e a dependéncia egdoedavariaveis
condicionantes defasadas. Sem perda de generalidadegjéa®isaZ; sao
ajustadas pela média, ou sefd[Z;] = 0. Outros modelos presentes na
literatura podem ser vistos como casos particulares deate. apenas um
fator, se os coeficienteg; forem nulos, beta segue processo de reversao
a média, analogos a modelos analisados por Jostova &®hi2005) e
Mergner (2009); e, ainda $e = 1, beta segue processo de passeio aleatorio
gue, segundo a analise de Mergner (2009) &€ o que melhoust &os
dados das carteiras setoriais por ele analisadas; Se) e o, = 0, tem-
se 0s modelos em que o beta & funcao linear de variavediaionantes,
analogos a modelos utilizados por Lettau & Ludvigson (2@Avramov
& Chordia (2006).

Tendo em vista os casos particulares acima mencionadasdecsndo
0 caso em qué; = 0 na equacao (9), beta & descrito apenas por processo
estocastico e estimado através do filtro de Kalman. Eipagbes alterna-
tivas podem ser derivadas formulando diferentes premsdags); e sobre
0 comportamento da média de longo prdzo Neste estudo, serao anali-
sados os dois processos estocasticos para modelagenade bet
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(i) Beta como passeio aleatorio (PA)
Biwr1 = Bit +nigr1 Mg~ N(0,00;) (10)

(i) Beta como reversao a média (RM)
Bipr1 = Bi+6(Biy — Bi) + nigr1  mie~N(0,00) (11)

Alternativamente, considerando o caso em 6ue- 0 e agi = 0 na
equacao (9), o modelo recai na abordagem tradicional dBNCA&ondi-
cional em que o beta & descrito como fungcao deterntaiste variaveis
condicionantes. Neste caso, a dinamica é escrita como

Bire1 = [(Zs) = poi + ¢, 24 (12)

caracterizando um modelo de multiplos fatores no qualmgirp fator € o
prémio de risco de mercad®,, ; € 0s seguintes sao dados pela multiplica-
cao de cada variavel que compde o vefige o prémio de risco de mercado,
de modo que pode ser estimado por minimos quadrados

Riyt = (doi + ¢; Zt) Ront + €1t (13)
Rt = ¢poiRpmt + d);ZtRm,t + €t
Neste artigo serao analisados e comparados modelos ersiguedies-
crito por um dos dois processos estocasticos (passeid@beau reversao
a média) com e sem a dependéncia em variaveis conditeEsdefasadas.
4.1 Filtro de Kalman

A estimacao dos modelos é feita sob o tratamento de sEgrasom
coeficientes variantes no tempo (Durbin & Koopman, 2001). rdodelo
univariado na forma espacgo-estado & escrito a partir de squacdes de
observacao e de estado como

Riy = Sivie +dig + € €ip ~ N(0,0%) (14)

Yitr1 = Tigvip + cip + Uiz mix ~ N(0,Q;) (15)
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ondev;,1 ~ N(aia, Pi1); Eleim; ] = 0 Eln; vial = Ele; vial =
0; Elese; ) = 0; € E[niem; ] = 0 para todd, s.

O modelo mais geral, dado pelas equacdes (8)—(9), podesseto
considerando a média de longo prazo como uma variaveltddaesa ser
estimada a cada nova observacao. Neste artigo, a métbagte prazo é
tratada como desconhecida pelos investidores, de formapesar de con-
siderada constante na definicao do processo, & modeladawma variavel
de estado e sua estimacao atualizada a cada nova ol&eridazforma ma-
tricial, temos

R@t = (Rm,t 0) <glz7tt) + €t €it ~ N(O, O'?Z) (16)
()= MG @

i,
(") e~ N(0,02)

Para adequacao das equacdes (14)-(15) a forma rahtdefinimos:

Si= (Rue0i = (gt)e du=0r  @9)
T;y = T;= <((5)Z (1 _1 5i)>;
o - (8- (-t
Ui = U=(p) @i=di
Sejam
bit+1 = bi 1t = Elvitr1|Riy) (19)
P11 = P11 = var[vie+1| Rl (20)

ondeR;: = {R;1,...,Ri.}. Através das equacdes do filtro de Kalman,
pode-se estimar recursivamente o vetor de estado, condlnirapasso de
atualizacao e previsao do filtro.
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bit+1 =Tib; ¢ + "I);Zt + kitvig (21)

P11 = TiPi,tL;,t + U;QiU; (22)

onde:v; s = R;¢ — Stbit
kit = TiMi,tFi:‘,l

M; = Pfi,tS;

F;y = S, P; 1S + o2,
Li,t = Tz - ki,tSt

O conjunto de hiperparametrgs para cada ative € dado pelos para-

metrosd;, ®;, a?i e a?n-, estimados por maxima verossimilhanca. A funcao

de log-verossimilhanca & dada por

N N
N 1 1 <= (Ri; — Sibit)?
logL(;; R;) = ——log2m — = Y logF;; — =y ——— 2
ogL(i; R;) 5 log2m 2;:1 ogFi 2;:1 Fy
(23)
ondeR; = {R;1,...,R;n}. Nas aplicacdes em que alguns elementos do

vetor de estado inicial sao desconhecidos, ou difusos,alt@aativa para
tratamento do filtro de Kalman & o uso da inicializacaashf sendo reco-
mendada a inicializacao exata por conta de sua maiorikdale, de forma
gue as devidas adaptacdes devem ser realizadas nadesjdadiltro e na
funcao de verossimilhancga (detalhes em Durbin & Koop2891)).

4.2 Ajuste do modelo e diagbsticos

Modelos alternativos podem ser comparados através désiasi AIC
(Akaike Information Criteriae BIC (Bayesian Information Criteria Para
modelos de espaco-estado, utilizando inicializac@wsdias medidas sao
dadas por

AIC = % [—2l0gL(Ri|‘ili) +2(q + w)] (24)

1 -
BIC = — [—2logL(Ri|‘Ili) +(q+ w)lagN} (25)

onde N & o tamanho da sériey € o nUmero de hiperparametros a serem
estimados @ & o nimero de elementos difusos no vetor de estado.
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Para analise de diagnosticos, a premissa do modelo ésqilistorbios
€it €M;,¢ Sa0 normalmente distribuidos e serialmente indepeaseram
variancias constantes. Sob estas hipbteses, 0s errgewisgp um-passo-
a-frente padronizados dados por

Uit

Ut Fi t=1aN (26)
(out = g a N no caso de inicializacdo difusa) sao normalmente dis-
tribuidos e serialmente independentes com variancignisi ondev; ; =
Rit — Bigjt—1 Ry € Fyy = Var[v,]. Estas propriedades podem ser veri-
ficadas através dos testes de Jarque-Bera para normalitatping-Box
para autocorrelacdo e ARCH de Engle para heterocedbetiei

Finalmente, os modelos podem ser comparados quanto a jsaei-ca

dade preditiva in-sample através das medidas agregadigl§& e MAE,
seguindo a analise de Mergner (2009).

N
1 A~
RMSE = \| = > [(Ri¢ = Rin)?) (27)
t=1
1 -
MAE = — ; IR+ — Riyl (28)

ondeR; ; & o valor estimado d&; ;.

4.3 Testes de apregcamento

De forma a analisar se 0 modelo proposto & capaz de dimimois e
de aprecamento estimados no CAPM incondicional, saaells testes
seguindo abordagens de séries temporai®ss-sectional Assim, se um
modelo produz erros de aprecamento significativos ideatifis a partir
das estimacdes por séries temporais, 0s testess-sectionapodem ser
capazes de revelar a que caracteristica o erro de apretzaestaria relaci-
onado.

Teste sob a abordagem degsies temporais

E possivel verificar o impacto no erro de aprecamento petdelagem
proposta, decompondo o alfa obtido a partir da estimagammimos qua-
drados para o CAPM incondicional (Adrian & Franzoni, 2009):
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aimQo = ElBit+1 — Bi,mQo)E[Rm,t41] + Cov[Bit41, Rmt41]  (29)

A primeira parcela de alfa estaria relacionada a vadai@ beta es-
timado a partir do processo estocastico, enquanto a sagemglobaria
também a influéncia de variaveis condicionantes asralgecovariacao de
beta com o prémio de risco de mercado. Para realizacadedtes de
aprecamento sob a abordagem de séries temporais, egimaifa con-
dicional a cada instante de tempo a partir das estimatiwadtaates do
filtro de Kalman para o coeficiente beta, seguindo a metodotbgAdrian
& Franzoni (2009), da seguinte forma

Qi1 = Rit1 — Bipp1)eBmot+1 (30)

ondeBmH‘t € a previsao um-passo-a-frente de beta no temp8ob a
hipbtese de que o modelo apreca satisfatoriamente ogistnatico,

El&;] =0 (31)

de forma que a estimativa final utilizada paraé a média da série tempo-

ral ded; +11, sendo o erro padrao também calculado como o erro padrao
da média. Como proposto por Adrian & Franzoni (2009), salcuta-

das ainda duas medidas agregadas para avaliar conjunéao®eatros de
aprecamento. A primeira estatistica & a raiz do erroionguehdratico con-
siderando todos os ativoREMQ e a segunda, extraida do trabalho de
Campbell & Vuolteenaho (2004), e&composite pricing erro(CPE), como

&' Q11a, ondea € um vetor composto pelos erros de aprecamentms

p ativos calculados €2 & a matriz diagonal de variancias estimadas dos
retornos do9 ativos. Esta segunda medida atribui menos peso aos valores
de¢; dos ativos de maior volatilidade.

Teste sob a abordageneross-sectional

Seguindo a metodologia de Brenretral. (1998) e Avramov & Chordia
(2006), estima-se inicialmente a série de excesso dencetmjustado ao
risco para cada ativg dado porR;, ;.

Neste artigo, 0 excesso de retorno ajustado ao risco eguivakrie
estimadad; ;1.

R = Rigi1 — Bigp1)eRmg+1 paracadaative t = 1aN — (32)
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Roda-se entdao uma regressdioss-sectionatonsiderando og ativos
a cada periode:

M
R =cot+ Y CmuXpmie+eipparacada;i=1ap  (33)

m=1

onde X,,;; & o valor da caracteristica do ativoi no tempot e M & o
nimero total de caracteristicas. As caracteristicdgrda devem ser insig-
nificantes na especificacéo da da equagao acima, oukgjay ¢y, ;] = 0.
O vetor de coeficientes & estimado para cada peripdo

&= (X{_ X¢—1) "' X{_ R} (34)

ondeé; € o vetor de coeficientes da regress@mss-sectionaho tempot,
X¢—1 € a matriz com os dados das caracteristicas dog ativos e R}

€ o vetor de retornos ajustados ao risco gaaivos. Neste estudo sao
utilizadas como caracteristicas o tamanho (valor de rdejadas carteiras
analisadas, a razao BM e informacdes sobre retornosgaspara avaliar

a influéncia destas variaveis no excesso de retorno dfuatarisco a partir
dos modelos analisados. Tradicionalmente, os estimadeaiiados sao as
médias das séries temporais dp® 0s desvios-padrao obtidos a partir das
estimativas mensais das séries temporais.

5. Resultados

5.1 Desempenho das carteiras

A base de dados & composta por carteiras ordenadas poh@ua&iv
no periodo de julho de 1999 a maio de 2013. As acOes, sabmtas a
partir da base de dados Econom&8calevem apresentar informacao de
valor de mercado em junho de cada @noomecando em junho de 1999,
e informacao de BM em dezembro do &ne 1, comecando em dezembro
de 1998. Alem disso, o patrimdnio liquido da empresapute apresentar
valores negativos ao longo do periodo analisado. Estascaibérios sao
amplamente utilizados para construcao de carteiraad#e por critérios
de tamanho e BM (Fama & French, 1992). As acOes devem aypaese
ainda retornos mensais por 24 meses consecutivos, sendesk? mnte-
riores a data de formacgao das carteiras e 12 meses posteriCaso a
empresa tenha mais de uma acao negociada, & mantida apdaanaior
volume negociado no ano em questao para o céalculo dosiostquorém o
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patrimoénio liquido & consolidado. As acdes saoemi@enadas de forma
decrescente por tamanho com base no valor de mercado emdardrm

t e divididas em cinco quintis, sendo o primeiro compostogalges de
maior tamanho e o quinto pelas acdes de menor tamanho (Teani2,
Tam3, Tam4 e Tam5). Do mesmo modo, as a¢des sao ordermddsase
na razao BM em dezembro do ane 1 e divididas em cinco quintis, sendo
0 primeiro composto pelas a¢des de maior BM e o quinto pmjass de
menor BM (BM1, BM2, BM3, BM4 e BM5). O valor da razao BM &
utilizado com seis meses de antecedéncia a constrigiocatteiras para
garantir que dados do balango patrimonial relativos adianal anterior ja
tenham sido oficialmente divulgados, evitandimak-ahead biasAs car-
teiras sao rebalanceadas anualmente, ao final de cadeemméshd, sendo
construidas com igual ponderagao das ac¢des que aeom®s retornos
mensais sao calculados na forma aritmética. Como cartieirmercado,
foram realizadas analises utilizando o Ibovespa, o0 MS@siBe a carteira
ponderada por valor considerando o universo de ativogaditi. Optou-se
por utilizar a Gltima como carteira de mercado uma vez gase,amalises
do CAPM incondicional, os alfas estimados para as cartendenadas por
BM e tamanho, associados a anomalias financeiras, foramsnségufi-
cativos. Como ativo livre de risco, foram realizadas aealiutilizando o
CDI e o retorno dos contratos @evapde taxa de juros de 30 didsNzo
houve diferenca nos resultados para o CAPM incondiciaeaforma que
se optou pelo uso do CDI.

Para avaliar a evolugao do valor de cada carteira ao longmedodo
analisado, partimos de uma carteira de referéncia conm daldR$ 1 em
junho/1999. Considerando os cinco quintis de BM e tamanHeigara
1 apresenta o comportamento valores de julho/1999 a ma®/20nhas
solidas e tracejadas representam carteiras ordenadd@\per tamanho,
respectivamente.

3A correlac@o entre a carteira ponderada e o Ibovespa e d Bi®6il foi de 0,9765 e
0,9721, respectivamente. A correlacédo entre as semesCDI e deswapde taxa de juros
de 30 dias foi de 0,9960.
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Figura 1
Evolugao dos valores das carteiras

Para carteiras ordenadas por BM, a de maior BM (BM1) temmetor
bem superior as outras, enquanto a de menor BM (BM5) termietofe-
rior. Os quintis intermediarios apresentam retornos reaiquanto maior o
BM das a¢bes que os compdem. Para carteiras ordenadasrzotho, a de
menor tamanho (Tamb5) tem retorno superior as outras, atmaale maior
tamanho (Tam1) tem retorno inferior. Estes resultad@oeadt™acordo com
os observados em alguns trabalhos brasileiros, com destsya Flister
et al. (2011). A Tabela 1 apresenta estatisticas das cartegascbmo os
resultados do CAPM incondicional.

Tabela 1
Estatisticas descritivas e CAPM incondicional (julho 889 a maio de 2013)

Média Desvio Indice alfa(%) estat. t beta estat. t R2
Padrao  Sharpe ajustado
BM1  3,02% 7,82% 0,24 1,38** 3,10 0,85** 11,97 0,51
BM2  2,42%  6,27% 0,20 0,84** 2,56 0,74 12,41 0,62
BM3  2,11% 6,30% 0,15 0,48 1,88 0,83* 22,83 0,76
BM4  1,96%  6,33% 0,13 0,32 1,25 0,85** 20,03 0,80
BM5  1,56% 6,78% 0,06 -0,10 -0,35  0,89** 14,03 0,75
Taml 1,56% 6,73% 0,06 -0,15 -1,62 0,98 36,24 0,93
Tam2 2,09% 6,58% 0,15 0,44 1,85 0,88** 18,76 0,79
Tam3 2,40%  7,00% 0,18 0,76* 2,04 0,85** 11,38 0,66
Tam4  2,27%  6,27% 0,18 0,73 1,72 0,69** 8,28 0,54
Tam5 2,78%  7,43% 0,22 1,20* 2,23 0,75* 12,27 0,45
Estatisticas t calculadas com correcao para autoegéele heteroscedasticidade através
da matriz de Newey-West (lag 1). (*) e (**) indicam significda ao nivel de 5% e 1%,
respectivamente.

A superioridade das carteiras BM1 e Tamb é ratificada péias iadi-
ces Sharpe. O intercepto alfa significativo alerta para sepiga de ano-
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malia, ou seja, a existéncia de retorno nao explicadonmo sistematico.
Para carteiras ordenadas por BM, identifica-se a existé&wefeito valor,

uma vez que as duas carteiras com acdes de maior BM, doigriense-

gundo quintis, apresentam intercepto significativo aelrde 1%. Também
em termos absolutos, o alfa da carteira de maior BM & bastdint, sendo
0 maior dentre todas as carteiras. Para as carteiras oedepadtamanho,
a de menor tamanho apresenta intercepto significativoad dé 5% no
periodo, destacando-se das demais também em termoatabsol

5.2 Estimag@o dos modelos de CAPM Condicional

Betas como processos est@sticos

Inicialmente, a modelagem de beta considerada envolve aanitia
dada por apenas um dos processos estocasticos, de pdeasinicaou
reversao a média, conforme as equagdes (10) e (11). ddslos foram
estimados a partir do filtro de Kalman, utilizando inicia&o difusa exata
em todos os casos. O programa utilizado foi o M&Hatmm funcdes adap-
tadas dotoolbox SSM (Peng & Aston, 2011). A Tabela 2 apresenta os
resultados para quatro das dez carteiras analisadagnteferaos quintis
de maior e menor BM e de maior e menor tamafho.

Tabela 2

Estimacao do modelo condicional

o2 x 107 o2 x10° § AIC_ BIC JB Q(12) LM(6)

BM1I PA 31,17  0,0038 2,87 -2,81 4567~ 12,81 1,89
RM 2557+ 122969** 0,11 -2,88 -2,79 9550% 1313 1,52

BM5 PA  9,64*  0,3509% -394 -389 2247 10,83 253
RM  7,12* 89018+ 0,10 -3,97 -3,88 577 1117 354
Taml PA 280  0,0367* 522 -516 11,88 21,93* 2835
RM  223* 16355 042 -521 -511 7,72* 2142* 2533~
Tam5 PA 31,290  0,0000 287 -2,81 151,56* 16,53 0,43
RM 30,89  0,00000 0,08 -275 -2,65 160,20 16,74 0,36

Estimacgao no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é aisttat de Jarque-Bera. Q(12) &
a estatistica de Ljung-Box, cuja hipotese nula & de néocarrelacao até lag de ordem 12.
LM(6) € a estatistica do teste ARCH de Engle, cuja higbtada & de nao efeito ARCH até
ordem 6. (**) e (*) representam valores significativos agehte 1% e 5%, respectivamente.
(*) indica que a significancia dos parametros nao foi cattalldevido ao baixo valor da

variénciw%i. PA: passeio aleatorio e RM: reversao a média.

A variancia estimada da equacao de observag3p& maior para car-
teiras de acbes de maior BM e vai decrescendo para as de Bighpara

40s resultados de todos os modelos analisados para as @uteiss estzo disponiveis
junto aos autores.
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as duas especificagcdes. De forma contrarfa,& menor para carteiras
de maior tamanho e vai crescendo para as de menor tamanhanoMes
considerando que a variacao de beta influencia a varidgaetorno das
carteiras, nos casos extremos em que se observa de fornmaimeate o
efeito valor e o efeito tamanho (BM1 e Tam5, respectivam)eateariacao
do retorno deve-se em grande parte tambéni, @independentemente da
variagao de beta no tempo. Para nove das dez carteirasaaiasl, aléem da
variancias?;, as varianciasr?ﬂ sao estatisticamente significativas em pelo
menos um dos modelos, indicando comportamento estozakii betas.
As varianciasr;—?]i sao maiores no caso do modelo de reversao a média, como
também observado por Mergner (2009). Para esta modelageaniacao
de beta & caracterizada pelos parametros de varianeisistgncia, sendo

o valor da persisténcia baixo para todas as carteiras, magnque 0,50,
indicando alta forca de reversao a média de longo prazo.

Para comparar o ajuste dos diferentes modelos espagmepadem
ser analisados o0 AIC e o BIC. Os valores sao proximos pataas espe-
cificagdes, mas, considerando todas as carteiras, aslasagindem a ser
menores para a dinamica descrita por passeio aleatariquatro das dez
carteiras, a hipétese de normalidade nao é rejeitadevabde significancia
de 5% por algum dos modelésPara nove das dez carteiras, os resultados
dos testes de autocorrelacao e heterocedasticidadatsfatorios, nao re-
jeitando as hipéteses nulas. A analise dos residuosmpiaddos indica que
um tratamento deutliers poderia melhorar o resultado do teste de norma-
lidade®

Betas como combinago de processos estasticos e varaveis condicio-
nantes

A dinamica de beta foi novamente modelada a partir dos dotegsos
estocasticos, agora combinados com variaveis condiates, conforme
equacao (9) na forma mais geral. Seguindo a literatureomaice inter-
nacional sobre o uso de variaveis condicionantes panaasdio de beta,
propomos a utilizacao de quatro variaveis relacionagasiclo econdmico:

®Ao nivel de significancia de 1%, a normalidade nao & tajei para sete das dez car-
teiras.

®Ainda que os resultados dos testes de diagnostico deiossigio indiquem normali-
dade, o estimador da variavel de estado a partir do Filtidadman & o estimador linear
6timo que minimiza o erro quadratico médio com base nasmbcdes passadas (Harvey,
1989). Assim, o uso do Filtro de Kalman e a estimagao poméa séo invalidados, mas
deve-se considerar que a inferéncia dos parametros madefejudicada.

184 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndude 2014 B8



CAPM Condicional: Betas Variantes no Tempo no Mercado Briasi

o retorno da carteira de mercado (Campbell & Vuolteenah04 28drian
& Franzoni, 2009); uma variavel correspondentaeam spreagcalculada
como a diferenga entre o retorno dos contratoswapde juros de 360
dias e 30 dias (Ferson & Harvey, 1999, Campbell & Vuolteen2004,
Adrian & Franzoni, 2009); e duas variaveis macroeconasielacionadas
diretamente a economia brasileira, sendo elas a var@dg&axa de cambio,
dada pela variacao dos valores da PTAX de fechamento éoisemeses
consecutivos, e uma variavel relacionada a inflagcada ¢ela variagao do
IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo).

Antes da estimacao do modelo que combina o processasttmctom
as variaveis, foi realizada a estimacao do modelo datioqupiacao (13),
ou seja, considerando beta apenas como funcao de var@relicionan-
tes. Para nove das dez carteiras analisadas, ao menos teotefiz uma
das variaveis utilizadas foi estatisticamente significatindicando a in-
fluéncia das variaveis escolhidas na variagao templwslbetas. Desta
forma, foram mantidas as quatro variaveis para estimdoad modelos re-
sultantes da combinagao de um processo estocasticogweaniaveis con-
dicionantes. Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Estimagao do modelo combinando processo estocastianaveis condicionantes

02 X107 07 X 10° 5 ¢rm_ Sterm ®ipca Pptax AIC_BIC B Q(12)  LM(6)
BM1 PA 30,447 0,00007 0,78 -1339 490 -005 -285 -2,72 57,10 12,92 1,19
RM 2810°  0,0000F -083 231 6350 -1837 0,83 -290 -2,73 88,03* 1510 1,42

BM5 PA 9,71 0,2512** -0,04 1,14 0,20 -0,46 -390 -3,77 23,24**10,07 1,84
RM 7,18** 7,8345*  -0,07 1,28 12,87 -7,49 0,01 -3,95 -3,78 44, 12,74 3,46

Taml PA 2,85" 0,0000" 0,02 3,52 -1,70 0,10 -520 -5,07 11,29* 22,74* 28,69**
RM 2,09%* 1,8473* 0,41 0,58 9,70 0,28 -0,08 -5,18 -502  4,5223,22* 23,24*

Tam5 PA  30,78" 0,0000" 0,02 -1598 2,08 083 -283 -2,7 172,63** 18,19 0,54

RM  29,45" 0,00000 -0,80 2,26 4423 -1401 100 -2,85 -2,68 204,50** 20,68 0,57
Estimacao no periodo de jul/1999 a mai/2013. JB é aisstat de Jarque-Bera. Q(12) é a estatistica de Ljung-8ga hipotese nula
e de nado autocorrelacao até lag de ordem 12. LM(6) éadistica do teste ARCH de Engle, cuja hipotese nula é&deefieito ARCH
até ordem 6. (**) e (*) representam valores significativomavel de 1% e 5%, respectivamenté )(indica que a significancia dos
parametros nao foi calculada devido ao baixo valor daﬁma'rhafﬂ. PA: passeio aleatorio e RM: reversao a média.

"0Os dados dewapforam obtidos no Bloomberg; o IPCA foi obtido no site do IBGE
(http://www.ibge.gov.br, Ultimo acesso de 24/06/2014) e os dados da PTAX foram
extraidos do Banco Central do Brasil.
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Os valores estimados da varianefa praticamente nao se alteram com
a inclusao de variaveis condicionarfte® modelo. Por outro lado, em al-
gumas carteiras, observa-se que a dependéncia nestaeisgfaz com que
a variancia estimada%i se torne proxima de zero, de modo que variacao
dos valores de beta seja consequéncia apenas da vadieg&alores das
variaveis escolhidas e dos proprios valores passadostde Mas carteiras
avaliadas, em termos de ajuste do modelo considerandotes tesnorma-
lidade, autocorrelacao e heterocedasticidade, a éeldg variaveis nao
traz ganhos relevantes em relacao aos casos em que hbatad® tapenas
COMO processo estocastico.

A Figura 2 apresenta a evolugcao de beta estimado por fiétr&al-
man para os dois processos estocasticos com e sem indasaariaveis
condicionantes para a carteira BM1.

A variacao de beta no tempo pode ser bastante diferenesndepdo da
modelagem e de cada ativo analisado. Para a carteira BM&Exparplo,
a dinamica imposta pelo passeio aleatério e de revexshédia sao mais
parecidas entre si, sendo a variabilidade imposta pelas@yé média li-
geiramente mais ruidosa. A introdugao de variaveis imimubntes altera
substancialmente o comportamento da dinamica de betaigcia consi-
derando um processo de reversao a média fica bem maisiadarguando
combinado com variaveis condicionantes.

8Para quatro das dez carteiras, pelo menos um dos coeficiehitigos as variaveis
condicionantes é significativo em um dos modelos. Parasgjatro carteiras, a medicao
da significancia fica prejudicada por causa do baixo valo:adiﬁnciaaf,i. A inclusado de
variaveis condicionantes foi mantida para avaliagderndo de aprecamento apresentado na
se¢ao 5.3.
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PA: passeio aleatdrio; RM: reversdo a média; PA+var: passeio aleatdrio e variaveis condicionantes; e
RM+var: reversdo a média e varidveis condicionantes

Figura 2
Betas estimados

Para comparacao conjunta de todos os modelos, utilizarVb&E e o
RMSE, conforme equacdes (27) e (28). Os resultados fobdichos para os
seguintes modelos: betas seguindo apenas processoaststix (passeio
aleatorio, PA, e reversao a média, RM); betas como&ardeterministica
das quatro variaveis condicionantes; e betas como cog#mmos proces-
S0s estocasticos com as quatro variaveis (PA+variav&dl+variaveis).
Para fins comparativos, dois resultados sao apresentadésgura 3(a)
apresenta uma comparacao das medidas para os modelomaggpaco-
estado com o CAPM incondicional e, para tanto, as sérieeties lioram
obtidas a partir do suavizador de Kalmamtilizando toda a série dis-
ponivel @i,th)- A Figura 3(b) apresenta as medidas para os modelos na
forma espaco-estado a partir das séries de betas essirpatiafiltro de
Kalman um-passo-a-frentéi(ﬂt,1)10, sendo comparadas com 0s casos de
betas estimados por minimos quadrados com janelas m@vees 36 me-

®Detalhes sobre suavizador de Kalman em Durbin & Koopman1(200

Outilizando as séries a partir de= 37 (jul/2002) para comparag&o com minimos
quadrados com janelas moveis.
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ses). Os valores apresentados correspondem a médiazdeertigras.

(a) utilizando Ei,t\N (b) utilizando Bi,dt—l
0,0400 -+ 0,0400 +
0,0350 0,0350
0,0300 - 0,0300 -
0,0250 - 0,0250 -
0,0200 0,0200 -
CAPM PA PA + var RM RM + var MQ024MQO36 var PA PA+var RM RM+
incond cond var
B RMSE médio M MAE médio = RMSE médio ® MAE médio
Figura 3
RMSE e MAE

Quando beta varia no tempo como passeio aleatorio ou Bevarmée-
dia, os resultados de previsao dentro da amostra sao reglbomparados
aos do CAPM incondicional, tendo o processo de reversaedianmelhor
performance. Considerando beta previsto um-passo-tefrebserva-se
gue a modelagens que utilizam variaveis condicionantessaptam ligeira
superioridade, apesar de a diferenca entre os modelosgeema.

5.3 Testes de aprecamento
Sob abordagem de &ries temporais

A analise dos modelos indica que ha variacao temporadieda, de
forma que os modelos condicionais se ajustam melhor aos dimgue
0 caso em que beta & considerado constante. Ao consid@araeiacao,
pode-se verificar se 0 CAPM condicional é capaz de reduzsefe apre-
camento em comparac¢ao com o modelo incondicional. Ogirintipo de
teste baseado na abordagem de séries temporais tem cogtiecobgrifi-
car os erros de aprecamento medidos pelo alfa de cadar@ademo no
trabalho de Adrian & Franzoni (2009), e, para tanto, sek@wicderados
os modelos estimados a partir do filtro de Kalman analisadasegao an-
terior. Os alfas®; sao calculados como médias das séries temporais de
acordo com a equacao (30). Adrian & Franzoni (2009) arguame que o
modelo proposto deve ser estimado para uma amostra maes dangue
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aquela em que os erros de aprecamento sao avaliadosnuedae os in-

vestidores possam formar suas expectativas sobre asswiediango prazo
dos betas no caso do processo de reversao a média. Gansid® periodo
total de julho/1999 a maio/2013 para 0 qual os modelos fotimados, a
Tabela 4 apresenta os erros de aprecamento calculados gau@stra para
o periodo de julho/2002 a maio/2013, no qual se observarh&analfas

significativos referentes ao efeito valer.

Tabela 4
Alfas médios para o periodo de jul/2002 a mai/2013

CAPM incondicional CAPM
condicional
PA PA-+variaveis RM RM-+variaveis
BM1 1,15% 1,04% 0,97% 1,06% 1,09%
(2.14) (2,13) (2,01) (2,18) (2,35)
BM2 0,83% 0,88% 0,75% 0,91% 0,90%
(2.12) (2,55) (2,26) (2,67) (2,64)
BM3 0,42% 0,48% 0,38% 0,49% 0,40%
(1,42) (1,78) (1,44) (1,80) (1,56)
BM4 0,30% 0,35% 0,22% 0,36% 0,36%
(1,05) (1,44) (0,91) (1,46) (1,49)
BM5 0,05% 0,13% 0,15% 0,02% -0,06%
(0,13) (0,45) (0,52) (0,06) (-0,20)
Taml -0,08% -0,17% -0,12% -0,15% -0,15%
(-0,76) (-1,13) (-0,84) (-1,00) (-1,03)
Tam2 0,51% 0,52% 0,44% 0,53% 0,43%
177 (1,94) (1,72) (2,00) (1,66)
Tam3 0,57% 0,64% 0,56% 0,64% 0,63%
(1,32) (1,77) (1,60) (1,80) (1,85)
Tam4 0,61% 0,69% 0,62% 0,76% 0,71%
(1,23) (1,84) (1,70) (2,04) (1,98)
Tam5 1,20% 1,13% 1,01% 1,12% 1,13%
(1,78) (2,30) (2,07) (2,29) (2,37)
REMQ 0,0068 0,0068 0,0060 0,0070 0,0068
CPE 0,1080 0,1105 0,0855 0,1147 0,1096

Estatisticast entre paréntesis. Para CAPM incondicionaktat calculada com correcao para
autocorrelacao e heteroscedasticidade pela matriz deyN@/est (lagl). Para modelos condi-

cionais,t-stat calculada a partir do alfa médig e do desvio-padragl/N)+/> ", Var(di,i+1),
ondevar(é;,i4+1) = Fi 141, das equagdes de recursao do filtro de Kalman.

O modelo de passeio aleatorio combinado com variaveidicioman-
tes € capaz de diminuir os erros de aprecamento em cetansavalores do
CAPM incondicional. Apesar de ser pequena, a reducacséreda em
sete carteiras, sendo um pouco maior para as carteiras staagmr acdes
de alto BM e de pequeno tamanho (BM1 e Tamb, respectivameards)

Neste periodo, observa-se alfa significativo ao nivel$é feferente ao efeito tama-
nho.
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guais se observam os efeitos valor e tamanho. Para esteanool@parado
ao CAPM incondicional, observa-se uma reducao das medigeegadas
REMQ e CPE de 11% e 21%, respectivamente, no periodo ataliaa-
liando outros periodos, este modelo também apresentistamemente
melhor performanc& Os modelos cuja evolucao dos betas se baseia
processo de reversao a média apresentam resultados netgv@ntes, pro-
porcionando uma reducao menor do erro de aprecamentartagas BM1
e Tam5 e nao refletindo reducao nas medidas REMQ e CPEermiée
mente dos resultados obtidos para o mercado norte-amer{éatian &
Franzoni, 2009). Para os modelos de reversao a médiardalretornos
de acdes individuais no mercado brasileiro, Mazzeal. (2013) observa-
ram apenas uma timida reducao dos erros de aprecamainda, para
complementar a comparac¢ao no periodo analisado, fovalfrados aqui
também os erros de aprecamento do modelo em que apenasaagisa
condicionantes sao incluidas, sem a dinamica hibriaia ¢ processo es-
tocastico, mas a performance em relacao ao CAPM incumditnao apre-
senta ganho; destaca-se que, neste caso, 0s erros densgregpara as
carteiras BM1 e Tam5 nao sao reduzidos. Este resultadoeestlinha
com o0s observados por Adrian & Franzoni (2009) nos casos emape-
nas variaveis condicionantes sao consideradas, pamassareducao dos
erros de aprecamento nao é substancial, em especial@aarariavekay
nao é incluida.

De acordo com a equacgao (29), podemos analisar a origegddaao
dos erros de aprecamento, decompondo-o em duas parcefagnedra
dada pela diferenca entre o valor de beta dinamico e o deltweta calcu-
lado por minimos quadrados ordinarios e a segunda paeklaovariacao
entre o beta e o prémio de risco de mercado. Calculamos as nétdios
de cada modelo para compara-los com os estimados no madsluicio-
nal, bem como a covariancia entre as séries estimadas e o premio de
risco de mercada,, ;1, conforme Tabela 5.

12para  jul/2000-mai/2013, jul/2001-mai/2013 e jul/2004/2G13, o modelo
PATvariaveis também foi o mais relevante, reduzindo o erragtecamento para 9 das
10 carteiras. Para o periodo de out/1999-mai/2013, todaaamelos diminuem os erros
de apregcamento em relacao ao CAPM para algumas cayteiaasos resultados sao muito
sensiveis a instabilidade inicial dos valores de beimasibs pelo filtro de Kalman. Neste
caso, o modelo RM+variaveis foi o0 mais relevante.
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Tabela 5
Betas médios €ov(B;,¢++1, Rm,t+1) nNo periodo de jul/2002 a mai/2013

Betas médios Cov(Bi,t4+1, Rm,t+1)

CAPM PA PAT RM RM+ PA PAT RM RMT+

incond. variaveis variaveis Variaveis variaveis
BM1 0,78 0,89 0,88 0,89 0,86 | 0,02 0,10 0,01 -0,01
BM2 0,76 0,75 0,74 0,70 0,701 -0,03 0,10 -0,03 -0,02
BM3 0,84 0,82 0,86 0,80 0,84 | -0,04 0,03 -0,03 0,03
BM4 0,89 0,87 0,86 0,84 0,87]|-0,04 0,10 -0,02 -0,05
BM5 0,81 0,78 0,80 0,86 0,86|-0,06 -0,09 -0,01 0,07
Taml 0,95 0,95 0,96 1,00 0,99 | 0,08 0,03 0,03 0,04
Tam2 0,86 0,87 0,90 0,86 0,89 -0,01 0,04 -0,02 0,06
Tam3 0,84 0,82 0,89 0,8 0,79|-0,05 -0,03 -0,04 -0,02
Tam4 0,73 0,71 0,72 0,63 0,70 -0,06 0,00 -0,07  -0,08
Tam5 0,70 0,79 0,78 0,80 0,75| 0,00 0,13 0,00 0,03

Adrian & Franzoni (2009) observam que, no mercado amerjazsibe-
tas médios estimados pelo CAPM condicional sdo bem nmawejue os
estimados por minimos quadrados ordinarios, principatm para as car-
teiras de a¢des de valor (alto BM), sendo determinantz gae o modelo
proposto pelos autores produza erros de aprecamento beareselo que
o CAPM incondicional. Da mesma forma, para as carteiras derrBi
e menor tamanho, observa-se aqui que os betas médios dssimaartir
de todos os modelos condicionais sao maiores do que o loetadicional
correspondente, explicando uma parcela do erro de apestambservado
no CAPM incondicional. Para as outras carteiras isso nao@ce forma
tao evidente, havendo apenas alguns casos isolados embeia médio
estimado & maior do que o valor incondicional. A outra garsesponsavel
pela diminuicao dos erros de aprecamento se relaciomaacoovariancia
entre as séries de beta estimado e a de excesso de retornercim
No modelo de passeio aleatério com variaveis condicimsamas cartei-
ras nas quais se observam maiores erros de aprecamento dp&APM
incondicional (BM1, BM2 e Tamb5), o valor da covarianciaspecialmente
alto, explicando também uma parcela responsavel peladigao dos er-
ros de apregcamento. Neste modelo, a presenca de varé@redicionantes
no processo de evolugcao temporal de beta mostra-se medepara gerar
covariancia positiva com o prémio de risco de mercado.

Ha que se considerar, entretanto, que, apesar da redog&oros de
aprecamento das carteiras de alto BM e menor tamanho 1séa signifi-
cativos, sendo a hipotese nula = E[d; ;1] = 0 rejeitada. A variagao
temporal de beta imposta pelo modelo de passeio aleat@movariaveis
condicionantes é capaz de reduzir os erros de aprecamassa@inda resta
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parcela significativa nao explicada pelo risco sistemvatEsta conclusao
corrobora resultados encontrados por Lewellen & Nagel @@0Flister
et al. (2011). Nos dois casos, verifica-se, para 0 mercado norégi@mo
e para o mercado brasileiro, respectivamente, que a eociientre beta
e o prémio de risco de mercado deveria ser ainda maior para quodelo
condicional fosse capaz de explicar as anomalias finasceira

Sob abordagemcross-sectional

Seguindo a abordagem de testes no forncates-sectionalcomo em
Avramov & Chordia (2006), pode-se analisar adicionalmentgie carac-
teristicas os erros de aprecamento estariam relacienédacaracteristicas
utilizadas foram calculadas em base mensal da seguintaform

e TAM: valor de mercado médio de cada carteira, em baselloga#,
atualizado mensalmente.

e BM: razao BM de cada carteira, em base logaritmica, aamadio o
valor patrimonial com informacdes trimestrais e valontercado de
forma mensal.

e RET2-3, RET4-6, RET7-12: retorno acumulado de cada cartwr
segundo e no terceiro meses, do quarto ao sexto més e iho st
décimo segundo més, respectivamente, anteriores a é&fa m

As duas primeiras variaveis foram ainda normalizadas eesgps co-
mo desvios de suas médiawss-sectionaldefasadas de dois periodos para
a regressao a cada instani@rennanet al,, 1998). Para compor a base de
ativos do teste, alem das dez carteiras analisadas, famstragidas dez car-
teiras de acordo com setores da economia brasileira (AtfoaenBebidas;
Comércio; Energia Elétrica; Financas e Seguros; Retré Gas; Quimica,
Siderurgia e Metalurgia; Telecomunicacdes; Téxtilicdos e Pecas) a
partir da mesma base de dados. Lewedleal. (2010) recomendam expan-
dir a base no testeross-sectionalitilizando ativos nao construidos a partir
de caracteristicas como tamanho e BM, de forma a obtertaessl mais
relevantes.

Rodamos inicialmente o procedimento para o excesso deoebouto
das carteiras, bem como para o retorno ajustado ao risc&pétd/1 incon-
dicional. Em seguida, o procedimento foi realizado paraame ajustado
ao risco proveniente dos modelos em que beta varia comoassatorio
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e reversao a média, com e sem influéncia de variaveigi@onantes. O
periodo utilizado foi de julho/2002 a maio/2013, 0 mesmie@or. A Ta-

bela 6 apresenta os resultados para o valor médio dos eoedist; dados
pela equacao (34) e a estatisticarrespondente.

Considerando o0 excesso de retorno bruto e ajustado ao ristm p
CAPM incondicional, a variavel BM mostra-se estatistieate significa-
tiva. Nos dois casos, quando a variavel tamanho é comsidguntamente
com a variavel BM, seu poder explicativo desaparece; disao, nenhuma
das variaveis relativas a retornos passados se mostificsiive. Ja nos
casos de CAPM condicional propostos, a variavel BM perdiepexplica-
tivo, deixando de ser significativa em trés dos modelosmoem contra-
partida, quando sao analisadas as variaveis de retoassaqios, destaca-se
a significancia de RET7-12. Para o periodo analisado, aors&derar a
variacao temporal de beta, os modelos propostos saaesda capturar a
influéncia das variaveis BM e tamanho, mas explicitam uem@eddéncia
em variaveis de retorno passado, de forma que nenhuma disdagens
analisadas & capaz de explicar de forma satisfatoria adtopla variavel
RET7-12 na analiseross-sectionaldos retornos médios, sendo a signi-
ficancia maior para os modelos cujos beta & descrito paepso de pas-
seio aleatorio.

Tabela 6
Regressagross-sectionapara excesso de retorno e retornos ajustados pelos modelos

Excesso CAPM CAPM condicional
retorno incondicional PA PA-+variaveis RM RM-+variaveis
Intercepto 0,02 -0,38 -0,23 -0,21 -0,34 -0,33
(0,04) (-0,99) (-0,63) (-0,57) (-0,91) (-0,86)
BM 0,52 0,43 0,29 0,35 0,36 0,39
(2,24) (1,84) (1,27) (1,51) (1,57) (1,71)
TAM 0,01 -0,08 -0,13 -0,08 -0,11 -0,1
(0,08) (-0,75) (-1,24) (-0,79) (-1,06) (-0,94)
RET2-3 1,94 2,09 1,18 1,47 2,13 1,74
(0,84) (0,93) (0,54) (0,64) (0,93) (0,78)
RET4-6 2,54 2,58 3,63 3,07 3,06 2,74
(1,23) (1,35) (1,80) (1,56) (1,57) (1,44)
RET7-12 1,85 1,62 2,66 2,42 2,08 2,09
(1,60) (1,44) (2,33) (2,21) (1,87) (1,87)

Coeficientes?; e estatisticag correspondentes entre paréntesis, calculadas a partir
do valor médio da série temporal de cada coeficiénte do desvio-padrao corres-
pondente.

A influéncia da variavel relativa a retornos passados Adis@mTross-
sectionaldos retornos médios deve ser analisada com cautela. Aoanesm
tempo em que pode sugerir a existéncia de um efeito monelats) é evi-
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denciada no retorno ajustado dos modelos de CAPM condiciome vez
gue, no incondicional, a influéncia que predomina & davatirelativa ao
BM. A presenca do efeito momento é controversa na liteiatmas resul-
tados empiricos de trabalhos mais recentes nao supovidémeias de sua
existéncia no Brasil. Flistegt al. (2011), ao avaliar carteiras construidas
com base no critério de momento, nao identificam preseéagaomalia re-
lativa a efeito momento, considerando tanto a analise etosnos médios
dos retornos médios como a baixa significancia dos inéssedo ajuste
do CAPM incondicional no periodo de 1995 a 2008. Improtd 2}@na-
lisa um grande nimero de estratégias de investimentordefa estudar
os efeitos momento e contrario no periodo de 1999 a 201 2ancano bra-
sileiro. O autor observa um timido e fragil efeito momemdocurto prazo,
apenas para uma das estratégias avaliadas e que consegaptseado
com sucesso a partir do modelo estatico de trés fatoreamea B French
(1993). De forma geral, Improta (2012) verifica que a exf@msaos fatores
de risco do referido modelo & capaz de explicar os retoras®stratégias
estudadas. Na analise das sensibilidades aos fatoregyzdra estratégias
especificas, 0 autor observa ainda que a exposicao adfsito (High mi-
nus Low!3 de Fama & French (1993), relacionado a caracteristicaMe B
das acdes, € significativa em todos os casos. Os retoasosstratégias de
momento propostas por Improta (2012) sao possivelmempiecaslos pela
alta exposicao ao prémio de risco associado ao excesstoteo das acdes
de valor (alto BM) em relacao as acdes de crescimeratix@BM), o que
pode também ter relacdo com os resultados aqui obsexvada analise
das duas primeiras colunas da Tabela 6, observa-se queaseldiM &
significativa na explicacao dos retornaess-sectiordas carteiras ordena-
das por tamanho e BM. Por outro lado, nos retornos ajustamlois@ a
partir das modelagens propostas para o CAPM condicionandisancia
da variavel BM diminui e explicita a significancia de \&a&l relativa a re-
tornos passados. A influéncia destas duas variaveis stalerelacionada a
um mesmo fator de risco comum que deveria estar presentedelanpos-
sivelmente o risco relacionado ao fator HML, cuja relevaricdestacada
nas estratégias de momento analisadas por Improta (20d&)o ja obser-
vado, o modelo de um fator condicional proposto, apesardieiieos erros

130 fator HML do modelo de trés fatores de Fama & French (1298pristruido para
para replicar o fator de risco nos retornos relacionadasr@cteristica de BM das acgoes,
sendo definido como a diferenca entre a média dos retomoarteiras de acdes com alto
BM e a média dos retornos de carteiras com baixo BM, ja desderando a influéncia da
caracteristica de tamanho.
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de aprecamento, nao é capaz de explica-los em sualtatalisugerindo re-
almente a necessidade de se considerar um fator comum dadisonal.
Uma extensao do estudo, neste caso, poderia envolver asgxpda base
de ativos analisados, considerando também carteiragrcimas com base
em retornos passados das acdes, bem como uma extens@d b con-
dicional para um modelo multifator.

6. Concludes

Sao poucas as aplicagdes do CAPM condicional cujo betado de
forma estocastica e estimado a partir de modelos na forpagesestado no
mercado brasileiro. Os resultados encontrados a partarddises deste es-
tudo mostram que esta modelagem pode apresentar resigttbatorios
em termos de ajuste aos dados, indicando uma variacaotehdaos betas.
Porém os ganhos na explicacao dos erros de aprecandemtificados a
partir do CAPM incondicional sao limitados.

A variagdo temporal de beta & consenso na literatura moskelada
adequadamente, pode ser capaz de explicar melhor o comgatta dos
retornos das acdes, mesmo sem incluir novos fatores ate mis modelo.
Partindo da estimacao do CAPM incondicional, identifioana presenca
de um retorno anormal para carteiras de a¢cdes de maior BMnemia-
manho. Os modelos em que a dinamica de beta segue processasEs0
apresentam melhor ajuste e capacidade preditiva dentnmdsti@ do que
0 modelo incondicional. Considerando os testes de ape&Egamo mo-
delo de passeio aleat6rio quando combinado com variaeeidicionantes
€ capaz de explicar parte dos alfas estimados das cademfisadas a par-
tir do CAPM incondicional. Por outro lado, esta reducaelativamente
pequena, de forma que os erros de aprecamento permanepeficai-
VOS nas carteiras de maior BM e menor tamanho. Apesar dermiat da
variagao temporal de beta, os modelos analisados waeapazes de expli-
car o intercepto do CAPM incondicional na sua totalidade.o®aciancia
do beta dinamico com retorno de mercado nao é suficiemte gxglicar
os erros de aprecamento por completo, corroborando adsslide Flister
et al.(2011).

Com objetivo de analisar que variaveis explicam estemetanormal,
testes sob a abordagem de regressass-sectionamostram que a modela-
gem adequada da variagao temporal de beta é capaz deidianinfluéncia
da variavel BM na explicagao dos retornos, mas evidequi variaveis
relacionadas a retornos passados apresentam alto podiea&x neste
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sentido. As modelagens utilizadas nao explicam de fornisfa@ria o im-
pacto da variavel RET7-12, sugerindo a necessidade depmrew outro
fator de risco comum faltante no modelo.

Uma extensao deste trabalho envolveria a comparacaesmgpenho
de modelos multifatores condicionais e estaticos para hesa maior de
ativos de forma a analisar a presenca de anomalias finasaeiaciona-
das aos efeitos valor, tamanho e momento. Trabalhos fupadem en-
volver ainda o tratamento dwitliers para reducao da nao normalidade dos
residuos, ou ainda, uma especificacao diferente pastribdicao dos erros
do modelo. Além disso, o estudo sobre as variaveis canticites a serem
utilizadas nao se esgota nesta pesquisa. Uma analiselatalsada sobre
as melhores variaveis condicionantes a serem utilizadds per também
realizada para aprofundar a analise sobre a capacidatieatixp do mo-
delo condicional.
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