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Resumo

O objetivo deste artigo ¢ fazer uma analise comparativa e testar empiricamente a validade dos modelos CAPM tradicional e
condicional utilizando as agdes preferenciais da Petrobras. A metodologia empregada foi a de estimar primeiramente o modelo
CAPM tradicional, através do método dos minimos quadrados ordinarios e, posteriormente estimou-se o modelo condicional,
chamado também de GARCH-M. Em ambos os modelos aplicou-se o teste de Black, Jensen e Scholes para verificar a
validade do modelo. Os resultados obtidos mostram que o modelo CAPM tradicional teve sua validade comprovada, mas
detectou-se neste a presenca de heterocedasticidade condicional, através do teste ARCH-LM. Entdo, estimou-se 0 CAPM
condicional, o qual também foi valido, embora o efeito GARCH tenha sido ndo significativo na equacdo da média. Contudo,
através do teste ARCH-LM constatou-se que os efeitos ARCH do CAPM condicional foram reduzidos significativamente
em relagdo ao CAPM tradicional, ou seja, estes efeitos foram controlados pela inclusdo da variancia condicional. Por fim, na
tentativa de selecionar o melhor modelo utilizou-se alguns critérios de ajuste, tais como o do R? ajustado, Akaike e Schwarz.
Portanto, adotando o critério de informagao de Akaike, optou-se pelo modelo CAPM condicional, adicionando-se a este a
vantagem de ndo apresentar heterocedasticidade condicional.
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Abstract

The objective of this article is to do a comparative analysis of traditional and conditional CAPM models and to test their
validity using Petrobras preferential shares. The used methodology was the one of esteeming the model firstly traditional
CAPM, through the method of the ordinary Minima square and, afterwards considered the conditional model, also called
GARCH-M. In both models the test of Black, Jensen and Scholes was applied to verify the validity of the model. The
obtained results show that the traditional CAPM model had its validity proven, but it was detected in this the presence of
conditional heterocedasticity, through the test ARCH-LM. Then, conditional CAPM model was considered, which was also
valid, although the effect GARCH has been no significant in the equation of the average. However, through the test ARCH-
LM was verified that the effects ARCH of conditional CAPM were reduced significantly in relation to traditional CAPM, in
other words, these effects were controlled by the inclusion of the conditional variance. Finally, in the attempt of selecting the
best model some adjustment criteria, like the one of adjusted R? Akaike and Schwarz, were used. Therefore, adopting the
Akaike criterion of information, the model conditional CAPM was chosen, being added to this the advantage of not presenting
conditional heterocedasticity.
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Introducao

O modelo de precificacdo de ativos (CAPM) ¢ um dos mais importantes modelos utilizados em financas. Trata-se de
um modelo de equilibrio em que os investidores compdem suas carteiras com base no frade-off entre o risco de um ativo e
seu retorno esperado.
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O CAPM foi originalmente desenvolvido por Sharpe (1964), e desde entdo, vem sendo amplamente utilizado e com
importantes aplicagdes. Desde entdo surgiram inovagdes ao modelo tradicional de Sharpe, tal como o modelo de precificagdo
por arbitragem (APT), desenvolvido por Stephen Ross, nos anos 1970 (BODIE, 2000), e os diversos modelos condicionais,
os quais incluem outras variaveis explicativas relevantes no CAPM basico. De acordo com Araujo et al. (2004), o CAPM
¢ um dos modelos mais utilizados na avaliacdo de ativos financeiros devido a sua simplicidade e parcimonia. No que diz
respeito ao CAPM, ¢ bastante comum aplicar testes empiricos para verificar a sua validade. Alguns dos mais importantes
testes empiricos para tais modelos sdo mostrados por Elton ¢ Gruber (2003) e neste artigo sera utilizado um dos testes
apresentados por estes, que ¢ o teste de Black, Jensen e Scholes.

Alguns trabalhos na literatura de finangas abordam os modelos CAPM tradicional e condicional e testam a sua validade.
No ambito internacional,pode-se citar o trabalho de Ang e Chen (2005), em que enfatizam a diferenca entre o CAPM
condicional e o n2o condicional estimado pelo método dos minimos quadrados (MQO), para o caso das acdes listadas na
NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange) e NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System).

.Tem-se também o trabalho de Aratijo et al. (2004), em que os autores fazem uma analise comparativa entre os modelos
CAPM basico e o condicional,para avaliar o risco de mercado das empresas do agronegécio do Brasil. J4 Tambosi Filho
(2003) faz um teste empirico do CAPM condicional de Jagannathan e Wang (modelo CAPM condicional que incorpora
varidveis macroeconomicas e financeiras) para os portfolios dos mercados brasileiro, argentino e chileno.

Neste trabalho,serdo estudadas as acdes preferenciais da Petrobras (Petroleo Brasileiro S/A), pois,segundo os dados da
BOVESPA (2006),estas agdes possuem a maior representatividade na composicao do indice Bovespa. Este indice é composto
de 55 agdes de diversas empresas, sendo que 10,846% correspondem a Petrobras PN, ou seja, agdes preferenciais, nas quais
os acionistas tém direito a voto. O quadro abaixo mostra a participacdo das cinco principais agdes da IBOVESPA.

Tabela 1 - Participagdo percentual das principais acdes no indice Bovespa

ACAO PARTICIPACAO (%)

Petrobras PN 10,846
Vale do Rio Doce PNA 8,405
Telemar PN 6,784
Usiminas PNA 5,388
Bradesco PN 4,124
Demais 64,453
TOTAL 100

Fonte: Dados da 1* prévia — Mai./Ago. de 2006 da composicao do indice BOVESPA.

Estes dados mostram a importancia relativa das a¢des preferenciais da Petrobras no indice da principal bolsa de valores
do pais. Além disso, a Petrobras ¢ uma das mais importantes empresas do Brasil, sendo fortemente baseada em ativos reais,
de alta liquidez, perfeitamente quantificados e certificados, ou seja, uma empresa confidvel aos investidores.

Dessa forma, o objetivo deste artigo é fazer uma analise comparativa e testar empiricamente a validade dos modelos
CAPM tradicional e condicional utilizando as a¢des preferenciais da Petrobras, no periodo de 01 de janeiro de 2002 a 31 de
dezembro de 2003.

O trabalho esta dividido em quatro partes: além desta introdugdo, tem-se uma segdo sobre a metodologia da pesquisa
na qual se encontram trés subseg¢des que descrevem o modelo de precificacdo de ativos (CAPM), os procedimentos
econométricos e o tratamento dos dados utilizados, respectivamente. A terceira secdo traz a apresentagdo e analise dos
resultados encontrados e, na quarta se¢do, tém-se as consideragdes finais.

1 Metodologia

2.1 Consideracgées acerca do modelo de precificacdo de ativos (CAPM)

De acordo com Bodie et al. (2000), o modelo de precificagao de ativos, doravante CAPM, prediz o relacionamento
entre o risco e o equilibrio dos retornos esperados nos ativos de risco. Como se trata de um modelo de equilibrio, este traz
algumas hipoteses simplificadoras, que sdo as seguintes, segundo os autores supracitados:
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e Existe um grande numero de investidores individuais, de modo que ndo afetam os pregos das agdes;
e Todos os investidores planejam um mesmo periodo de manutengdo do investimento;

e Os investidores formam carteiras, através de diversos ativos financeiros publicamente negociaveis, e
podem tomar e dar empréstimos livres de risco ilimitadamente;

e Osinvestidores ndo pagam impostos sobre 0s retornos ¢ ndo ha custos de transag@o sobre as negociagdes
dos titulos;

¢ Os investidores sdo otimizadores, ou seja, tentam construir carteiras com fronteiras eficientes;

e Os investidores possuem expectativa homogénea.

Segundo Nakamura e Camargo Jr. (2006), essas suposi¢des implicam que o mercado no modelo CAPM ¢ a unica fonte
de risco, ou seja, ¢ um modelo de equilibrio baseado em um unico fator.

O modelo CAPM desenvolvido por Sharpe e também por Lintner e Mossin mostra que existe uma relagdo linear entre
o risco e o retorno de uma agao (Silva, 2006). Em Sharpe (1964), tem-se que os investidores buscardo formar uma carteira
que tenha a melhor combinagdo possivel entre risco sistémico e retorno, ou seja:

O]
E(r)=r+P [E(rm)—rf]

Esta equagdo ¢ chamada de Linha de Mercado de Titulos (LMT), onde E(r )¢ o retorno esperado do ativo i; r, ¢ o retorno
do ativo livre de risco; E(r,) € o retorno esperado do mercado e B ¢ a medida de risco sistematico do ativo i, ou seja, mede
a sensibilidade do retorno do ativo i as flutuagdes no mercado de titulos em geral. O B (beta) ¢ calculado da seguinte forma,

conforme Verbeek (2004):
& Cov(R,R )
TR

Em que: Cov (R,R ) ¢ a covariancia entre os retornos do ativo i com o portfélio de marcado e V(R ) ¢ a variancia do
portfolio de mercado.

E importante observar que o risco total de uma carteira ¢ composto do risco sistematico e nio-sistematico. De acordo
com Limao et al. (2001), o primeiro esta relacionado ao desempenho da economia do pais e das expectativas dos agentes
economicos e o investidor individual ndo pode controla-lo, pois é ndo-diversificavel. Ja o risco ndo-sistematico relaciona-se
ao desempenho do investimento e ¢ também chamado de risco diversificavel. Portanto, segundo Bodie et al. (2000), apenas
o risco sistematico, medido pelo beta do ativo, importa para os investidores que podem diversificar.

Bodie et al. argumentam que o CAPM traz algumas limitagdes, tais como a de que este modelo depende da carteira
tedrica do mercado e trabalha com os retornos esperados ao invés de retornos reais. Por isso, na pratica, utiliza-se um modelo
de indice que usa os retornos realizados e ndo os esperados para que se implemente 0 CAPM:

O modelo CAPM tradicional é dado entdo por uma equagdo de regressdo de indice unico nos retornos em excesso
realizados:

(3)
R, —R,=0,+ B,(R, —Rﬁ)+ei,

Onde:

R, € o retorno realizado do ativo i;

R " ¢ o retorno do ativo livre de risco;

Rmt ¢ o retorno realizado do indice de mercado;

o, e B, sdo o intercepto e a inclinagdo da reta que relacionam o retorno em excesso realizado do ativo i com o retorno
em excesso realizado do indice de mercado;

€, mede os efeitos especificos da empresa, ou seja, € o termo de perturbagdo aleatoria ou erro aleatorio, que se distribui

1 A 2 iy .

normalmente com média zero e variancia G~ (homoscedastica), ou seja, €, ~ N (0,0 2) .
No presente trabalho, sera estimado o modelo CAPM tradicional que relaciona os retornos em excesso das agdes
preferenciais da Petrobras e do Indice Bovespa. Para testar a validade deste modelo, utilizar-se-a o teste de Black, Jensen
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e Scholes, que, de acordo com Elton e Gruber (2003), quando se estima a equagdo (3), seu intercepto (O; ) deve ser igual a
zero, se 0 CAPM simples descreve os retornos.

1.2 Procedimentos econométricos

Para estimacdo do CAPM tradicional, dado pela equagdo 3, utilizou-se o modelo econométrico de regressao linear
simples, através do método dos minimos quadrados (MQO). Segundo Verbeek (2004), o estimador de MQO fornece uma
estimativa consistente para [3,. O modelo CAPM tradicional foi entdo estimado por MQO com a corregdo de Newey-West,
a fim de produzir erros padrao consistentes com heterocedasticidade e autocorrelagdo, ou seja, robustos. Conforme Gujarati
(2006), o procedimento de Newey-West ¢, em termos mais rigorosos, valido apenas para grandes amostras, portanto se
adequa a amostra utilizada neste trabalho.

Em seguida, foram feitos testes para detectar heterocedasticidade e autocorrelacao, pois a presenca desses problemas
invalida o uso dos testes t e F para fins de inferéncia e os estimadores de MQO deixam de ser eficientes. Dessa forma,
realizaram-se os testes de White para detectar heterocedasticidade irrestrita no modelo, o teste ARCH-LM, para
detectar heterocedasticidade condicional e o teste de Durbin-Watson para autocorrelagdo serial. No caso de se detectar
heterocedasticidade condicional, através do teste ARCH-LM, o procedimento consiste, portanto, em modelar o CAPM
condicional via GARCH-M (Modelo de heterocedasticidade condicional auto-regressiva generalizada na média), que sera
descrito a seguir.

1.2.1 Consideracoes sobre os Modelos ARCH e GARCH

O problema da heterocedasticidade ocorre quando a variancia do termo de erro de uma regressdo ndo ¢ igual ¢ a
conseqiiéncia desse problema ¢ a de que os estimadores de MQO néo sdo eficientes, ou seja, ndo possuem varidncia minima.
Comumente, a heterocedasticidade aparece na forma em que a variancia do erro varia diretamente na mesma proporgao da

variavel explicativa, como, por exemplo, a heterocedasticidade multiplicativa, dada por: E(€ iz) =0°X ;- Para corrigir
este problema, ¢ necessario utilizar o método dos minimos quadrados generalizados (MQG), que consiste simplesmente em
aplicar MQO ao modelo transformado. Para transformar o modelo com esse tipo de heterocedasticidade, ¢ necessario dividir
o modelo original pela raiz quadrada da variavel explicativa (X).

Porém, conforme Pindyck e Rubinfeld (2004), em algumas situa¢des, a varidncia do erro ndo ¢ fungdo da variavel
explicativa, mas varia ao longo do tempo, dependendo dos erros no passado. Dessa forma, “hd um tipo particular de
heterocedasticidade presente, em que a variancia do erro da regressdo depende da volatilidade dos erros no passado recente”
(PINDYCK E RUBINFELD, p.328, 2004). Em séries financeiras, em que a maioria delas sdo diarias, esse problema torna-se
bastante comum. Assim, para medir a volatilidade em séries financeiras, langa-se mao dos modelos ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticic) e GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticic).

Seja entdo um modelo linear da seguinte forma:

Y, =0+ BX +¢,

Onde:

Y, ¢ a variavel dependente; a e B sdo o intercepto e o coeficiente angular da regressdo, respectivamente; X € matriz das
variaveis independentes e € ¢ o termo de erro da regressao.

Na presenca de herocedasticidade, Engle (1982) prop6s modelar a variancia do erro por meio de seus componentes auto-
regressivos, que ¢ o modelo ARCH, dado por:

(4) E <8 2

t

2
e,_l,e,_z,...> =0,+0.e

De acordo com Enders (2004), a equagdo (4) significa que a variancia de ¢, € condicional aos erros passados, ou seja,

depende do valor realizado de € tz_l . Dessa forma, essa equagao ¢ denotada por ARCH (1), no entanto a variancia pode
depender de qualquer nimero de volatilidades defasadas (p), resultando em um modelo ARCH (p), dado por:

(5
E<£ 2

t

— 2 2 2
€,,€,, > =0,+0e , +0,e , +..+0 "
Doravante, o lado direito da equagdo 5 pode ser chamado de G tz , que significa heterocedasticidade condicional.
Quando se leva em consideragao a heterocedasticidade condicional, o resultado € a obtengao de estimativas mais eficientes
dos coeficientes estimados da regressdo. E importante salientar que a estimagdo deste tipo de modelo ¢ feita através do

método de méxima verossimilhanga (MV).
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Em seguida, Bollerslev (1986) estendeu o trabalho de Engle (1984) desenvolvendo uma técnica que permite que
a variancia condicional seja explicada pelas defasagens dos erros quadraticos de ordem (p) e também pela sua propria
defasagem de ordem (q), resultando no conhecido modelo GARCH, que nada mais ¢ do que o ARCH generalizado, descrito
pela equacgdo 6, a seguir:

(6) 2 _ e - e 2 L 7\’ 2
Gt - 0+2 iet—i+2 iGt—i
i=l1 i=1

Geralmente, utiliza-se o modelo GARCH (1,1), devido a simplicidade e parcimonia, dado por:

@)
6! =0,+0,£’, +\C, +V,

Onde: ¢ tz ¢ a variancia condicional no tempo t; ¢ z2—1 ¢ a variancia condicional no tempo t-1; 7\,1 ¢ o parametro da

variancia condicional defasada em t-1; 8,2_1 ¢ o componente ARCH (1); 91 ¢ o parametro do componente ARCH (1); e U,
¢ um processo ruido branco.

Segundo Enders (2004), existe uma classificagdo de modelos chamada de ARCH na média (ARCH-M), que ¢ bastante
usada no estudo de mercado de a¢des. Este modelo foi proposto por Engle, Lilien ¢ Robins (1987), sendo entdo uma extensio
do modelo basico ARCH em que permite que o modelo original dependa também de sua propria variancia condicional.

O modelo GARCH-M, por sua vez, ¢ 0o ARCH-M generalizado e sera utilizado neste trabalho dada a sua maior robustez
e maior aplicabilidade aos problemas de finangas. Um exemplo de utilizagdo do modelo GARCH-M em detrimento do
ARCH-M ¢ o trabalho de Araujo ef al. (2004).

Dessa forma, a incorporacao da volatilidade condicional no modelo CAPM tradicional, através da estimagdo do modelo
GARCH-M, ¢ chamada de CAPM condicional. Portanto, estima-se primeiramente o CAPM tradicional, dado pela equagdo
3, através de MQO, faz-se os testes necessarios para detectar os problemas de heterocedasticidade, autocorrelagao, bem
como a validade do modelo e, em seguida, estima-se o processo GARCH (1,1), dado pela equagdo 7, através do método

MYV, produzindo, assim, a estimativa da volatilidade condicional, dada por O tz . Por fim, esta volatilidade condicional é

incorporada ao modelo da equag@o 3 como variavel explicativa. Tem-se, entdo, 0o CAPM condicional, ou GARCH-M, como
mostra a equacao (8) abaixo.

(®) R, _Rf :a‘ic +Bi(Rm _Rf)+(PiGt te
Onde:
o, ¢avolatilidade condicional em termos de desvio-padrdo (que pode ser medida também em termos de variancia);
@, ¢ o coeficiente de volatilidade condicional;

e, ¢ onovo termo de erro do modelo CAPM condicional.
Ao estimar a equagdo 8, realiza-se o teste de sua validade, tal qual se faz no modelo da equagdo 3. Segundo Ang e Chen

(2005), o CAPM condicional ¢ valido se o alfa condicional é zero (OU €= 0). E caso se rejeite a hipétese nula de que O €¢
igual a zero, a conclusio ¢ de que o modelo ndo pode explicar os excessos de retorno das agdes i.

2.2.2 Critérios para sele¢ao de modelos

Para finalizar, a descricdo dos procedimentos econométricos adotados, apés estimacdo e teste dos modelos CAPM
tradicional e condicional, torna-se interessante mostrar qual dos modelos possui um melhor ajuste aos dados. Uma das
maneiras para a escolha de modelo ¢ utilizar o coeficiente de determinagéo ajustado (R? ajustado), cujo critério de escolha
¢ o seguinte: quanto maior o seu valor, melhor ajuste tem o modelo. Greene (2000) apresenta uma expressao simples para
o R? ajustado: _

2 n— 1 2
©) R>=1- (1-R?)
n—K

Onde: n é o numero de observagdes; K é o nimero de pardmetros e R?¢ o coeficiente de determinacao.
Conforme Greene (2000), duas medidas alternativas de ajuste sugeridas s@o os critérios de informacao de Akaike e o critério
de Schwarz e estes sdo geralmente reportados nos softwares econométricos, segundo as equacdes 10 e 11:

(10) ) o
AIC = log(Z ]+—K
n n
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(11) , Kl
SC =log| £& |+ 228"
n n

Onde: e¢’e ¢ a soma dos quadrados dos residuos, na forma matricial; n é o nimero de observagoes ¢ K ¢ o nimero de
parametros.

Greene (2000) diz que ambos os critérios tém suas virtudes e nenhum deles possui uma vantagem 6bvia sobre o outro. A
escolha do modelo, segundo esses critérios, serd, portanto, o que tiver um baixo valor de AIC ou SC (VERBEEK, 2004).

1.3 Tratamento dos dados

Asvariaveis utilizadas para o modelo CAPM sdo os retornos em excesso das agoes preferenciais da Petrobras; os retornos
em excesso do portfélio de mercado, que tem como proxy o indice Bovespa; e a taxa livre de risco, dada pelo Certificado de
deposito bancério (CDI) 252 dias. A primeira varidvel foi construida através dos pregos nominais de fechamento das a¢des
Petrobras PN cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). E as duas ultimas também foram calculadas a partir de
seus pregos de fechamento nominais. As cotagdes destes pregos nominais de fechamento das referidas acdes foram obtidas
através do banco de dados da Economatica (Software de apoio a investidores). O periodo escolhido foi de 01 de janeiro 2002
a 31 de dezembro 2003, totalizando 498 observagdes, pois foram retirados os dias feriados e os finais de semana. O grafico a
seguir mostra a evolugdo do prego de fechamento das ac¢des preferenciais da Petrobras no periodo citado, em que se percebe
que houve um aumento destes a partir de 2003.
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Grafico 1 - Evolugao dos pregos nominais de fechamento das a¢des preferenciais da Petrobras

Fonte: Banco de dados Economatica.

Para o calculo dos excessos em retorno dos portfolios, ¢ necessario, primeiramente, calcular os retornos dos ativos.
Segundo Elton e Gruber (2003), o retorno do ativo i € calculado segundo a expressdo 12.

(12) PP
Ri=—L_"%©
5

Onde:

Péo valor nominal final do prego do ativo i;

P € o valor nominal inicial do prego do ativo i.

Esse procedimento foi feito para o calculo dos retornos nominais das acdes da Petrobras PN e da Ibovespa. No caso
do ativo livre de risco, o CDI, o célculo ¢ mais simplificado, ou seja, seu retorno ¢ dado apenas pela diferenca entre o valor
nominal do prego final e inicial.

E necessario salientar que, de acordo com Pereira (2003), no Brasil, geralmente, usa-se a taxa dada pelos Certificados
de Deposito Interbancario (CDI), poupanga ¢ taxa de juros Selic como taxas livres de risco, pois estas sdo corretamente
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utilizadas pelo mercado como base de comparagdo para qualquer tipo de operagdo. Neste trabalho, optou-se por se utilizar
a taxa CDI 252 dias. Ja o indice Bovespa, segundo Silva (2006), ¢ constituido pelas agdes negociadas no mercado a vista,
representando cerca de 80% da soma dos indices de negociag@o nos tltimos 12 meses, ¢ ¢ comumente utilizado no Brasil
como carteira de mercado.

Computados os retornos dos ativos, podem-se calcular os retornos em excesso da seguinte forma:

» Retorno em excesso das agdes preferenciais da Petrobras:
REit = Rit - th
13)
» Retorno em excesso do portfolio de mercado, IBOVESPA:
REmt = Rmt _Rﬁ
(14)
Dessa forma, tém-se, entdo, as variaveis necessarias para estimacao do modelo CAPM, cujos resultados encontram-se
na se¢ao a seguir.
2 Apresentacao e analise dos resultados

A estimagdo dos modelos CAPM tradicional e condicional foi obtida através do pacote econométrico Eviews versao
5.0, o qual possui as rotinas necessarias para efetuar os procedimentos requeridos neste trabalho. Conforme o modelo
proposto pela equagao 3, estimou-se 0 CAPM tradicional, cujo resultado ¢ mostrado na tabela 2, a seguir.

Tabela 2 - Estimacio do modelo CAPM tradicional

Variavel dependente: Retorno em Excesso da Petrobras PN

Variavel Coeficiente estimado Teste ¢ Valor P
C 0,000204 0,320009 0,7491N8
RE ) 0,998044 371,3849 0,0000%*
R2=0,997871 R? Ajustado = 0,997867
F=232.520,2 D-W=1,926191
Critério AIC = -5,531765 Critério SC = -5,514855

Erro padrao da regressao (s) = 0,015194438

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: * estatisticamente diferente de zero para o nivel de significancia de 0,01;
NS estatisticamente ndo significativo.

O resultado da tabela 2 mostra que o CAPM tradicional para o caso da Petrobras € valido, pois o intercepto da regressao ¢
estatisticamente insignificante. Quanto ao coeficiente de inclinagdo do modelo estimado, este ¢ estatisticamente significativo
a 1% e seu sinal e magnitude estdo de acordo com a teoria de precificagdo de ativos. Como o beta estimado foi de 0,998,
que ¢ proximo a unidade, entdo as agdes da Petrobras apresentam um alto retorno esperado. E, como um todo, o modelo
apresenta-se estatisticamente significativo, de acordo com o teste F.

Em relagdo ao ajuste do modelo, este possui um bom ajuste, dado que seu R? é de aproximadamente 0,997. A interpretagdo
econdmica do R? no modelo CAPM, de acordo com Verbeek (2004), é a de que este é uma estimativa da importancia relativa
do risco de mercado, determinado pelo S, para a carteira de agdes da empresa, no caso, a Petrobras. Dessa forma, estima-se
que 99,7% do risco das agdes da Petrobras ¢ devido ao mercado como um todo, enquanto apenas 0,3% refere-se ao risco
especifico da empresa. Assim, as agdes da Petrobras se mostraram bem diversificadas.
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Através do teste de Durbin e Watson, ndo se detectou autocorrelagdo dos residuos, porém o grafico 2 mostra os residuos
da regressdo deste primeiro modelo e sugere que esse modelo apresenta heterocedasticidade condicional.
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Grafico 2 - Residuos dos residuos da regressio do modelo CAPM tradicional
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com este grafico, nota-se que ha uma aglomeracdo da volatilidade, de forma que em alguns periodos a
volatilidade ¢ alta e em outros ¢ mais baixa (no final do periodo), sugerindo entdo que o termo de erro possui heterocedasticidade
condicional. Mas a tabela 3 apresenta dois testes para verificagdo de heterocedasticidade. O primeiro ¢é o teste de White, cujo
procedimento consiste em estimar uma regressao auxiliar dos erros quadraticos em relagdo as variaveis explicativas, seus
quadrados e produtos cruzados e em seguida, multiplica-se o R? dessa regressao auxiliar pelo nimero de observagdes (1) e
compara-se com distribuicdo qui-quadrado (%*) com p graus de liberdade, onde p é o nimero de coeficientes estimados na
regressdo auxiliar. Portanto, segundo esse teste ¢ considerando um nivel de significancia de 1%, ndo se rejeita a hipdtese nula
de homocedasticidade. Ou seja, segundo esse teste, 0 modelo CAPM tradicional ndo possui heterocedasticidade irrestrita. O
teste de White, conforme Verbeek (2004), é extremamente geral e pode detectar formas mais gerais de heterocedasticidade
do que outros testes e também ¢é mais apropriado para grandes amostras.

Além do teste descrito acima, efetuou-se o teste ARCH-LM, no qual a hipotese nula (H) ¢ a de auséncia de
heterocedasticidade condicional. Seu teste formal, segundo Enders (2004), consiste em regredir, primeiramente, os erros
ao quadrado da regressdo original em relagdo ao mesmo defasado, obter seu R? e entdo multiplica-lo pelo niimero de
observagdes e comparar com a distribui¢do x* com p graus de liberdade, rejeitando-se H, se o valor de (n. R?) exceder o
valor critico 2. Nesse caso, conforme a tabela 3, utilizando-se uma defasagem, constata-se, que considerando um nivel de
significncia de 1%, rejeita-se H, isto ¢, o CAPM tradicional ora estimado possui heterocedasticidade condicional.

Tabela 3 - Testes para verificacio de heterocedasticidade: White e ARCH-LM

Teste N.R? Valor P
White 0,697880 0,705436*
ARCH-LM com 1 defasagem 8,369180 0,003816**

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: * ndo presenga de heterocedasticidade para o nivel de significancia de 0,01;
** presenca de efeitos ARCH para o nivel de significancia de 0,01.

Como se detectou a presenca de efeitos ARCH no modelo tradicional, o passo seguinte foi estimar o CAPM condicional,
cujo resultado ¢ apresentado na tabela 4. Nesta, tem-se, primeiramente, o resultado da equagdo de variancia, conforme a
equacdo (7), que ¢ a estimagdo do GARCH (1,1). Tem-se que o coeficiente estimado da variancia condicional defasada,
GARCH (1), ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1%, isto ¢, ha presenga do efeito GARCH. Em seguida, estimou-se
a equacdo da média, que ¢ o modelo CAPM condicional (ou GARCH-M), de acordo com a equagdo (8). Os coeficientes
estimados do modelo CAPM condicional mostram que o intercepto ¢ estatisticamente ndo significativo, ou seja, o modelo é
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valido. O beta estimado no modelo condicional ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1% e também se mostrou proximo
da unidade semelhantemente ao modelo tradicional, isto ¢, ha uma relacdo significativa entre as a¢des preferenciais da
Petrobras e o indice Bovespa. No entanto o coeficiente estimado da volatilidade condicional se apresentou estatisticamente
ndo significativo. Entao, efetuou-se neste modelo condicional o teste ARCH-LM com uma defasagem, cujo resultado foi o
da ndo rejeigdo da hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade condicional, pois o valor do N.R’ é menor que o valor
critico y?> com p graus de liberdade, no caso 1, considerando um nivel de significancia de 1%, como é mostrado na tabela 4.

Tabela 4: Estimacido do modelo CAPM condicional - GARCH-M

Equacio da Variancia

Variavel Coeficiente estimado Teste ¢ Valor P
C 0,00000477 1,048758 0,2943 N8
ARCH (1) 0,036644 1,546256 0,1220™8
GARCH (1) 0,942086 25,51587 0,0000%*
Equacio da média
Variavel Coeficiente estimado Teste ¢ Valor P
C 0,000291 0,051167 0,9592 N8
RE, 0,996614 385,2947 0,0000%*
c, -0,004026 -0,010415 0,9917™8
R*=0,997869 R? Ajustado = 0,997848
F =46.085,10 D-W =1,927136
Critério AIC = -5,544781 Critério SC = -5,494051
Erro padrdo da regressao (s) = 0,15201668
N.R? Valor P
Teste ARCH-LM 0,969116 0,324901*

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: * estatisticamente diferente de zero para o nivel de significancia de 0,01;

NS estatisticamente ndo significativo;
* ndo presenga de efeitos ARCH para o nivel de significancia de 0,01.

A inclusdo da volatilidade condicional ao CAPM tradicional parece ter tido pouco impacto sobre as estimativas
dos coeficientes. Ambos os modelos se mostraram empiricamente validos, pois seus interceptos sdo estatisticamente ndo
significativos. O beta estimado no segundo modelo sofreu uma ligeira diminui¢ao, ndo havendo mudanca na interpretagdo
feita anteriormente. O erro padrdo da regressdo (s) no modelo tradicional teve um ligeiro aumento, refletindo que os erros
padrao estimados no modelo tradicional, através de MQO, sao tendenciosos.

Assim, apesar do fato de o efeito GARCH ser ndo significativo na equagdo da média (CAPM condicional), pelo teste
ARCH-LM constatou-se que os efeitos ARCH do CAPM condicional foram reduzidos significativamente em relagdo ao
CAPM tradicional, ou seja, estes efeitos foram controlados pela inclusdo da variancia condicional.

Na tentativa de selecionar o melhor modelo, tem-se a tabela 5, que mostra qual deles possui um melhor ajuste, segundo
os critérios do R? ajustado, Akaike e Schwarz, cujos valores sdo mostrados nas tabelas 2 ¢ 4.
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Tabela 5 — CAPM Tradicional versus CAPM condicional

Critério CAPM Tradicional CAPM condicional
R? Ajustado X
Akaike (AIC) X
Schwarz (SC) X

Fonte: Elaboragao propria.

Portanto, embora a magnitude dos valores desses critérios nos modelos ndo difiram muito, o critério do R? ajustado e
de Schwarz mostram que o CAPM tradicional se ajusta melhor aos dados, enquanto que o de Akaike revela que isto se da
no modelo condicional. Mas considerando apenas um dos critérios, como os critérios AIC e SC ndo possuem uma grande
vantagem sobre o outro ¢ dado o fato de que no CAPM condicional o problema da volatilidade condicional foi controlado,
entdo a escolha se dard em favor deste ultimo modelo.

4 Consideracoes finais

Esse artigo procurou fazer uma analise comparativa e testar empiricamente a validade dos modelos CAPM tradicional
e condicional utilizando as a¢des preferenciais da Petrobras, no periodo de 01 de janeiro de 2002 a 31 de dezembro de 2003.
Para tanto, utilizou-se o referencial tedrico sobre precificagdo de ativos, mais especificamente o CAPM, ¢ langou-se mao do
instrumental econométrico para atingir os resultados requeridos. Dessa forma, estimou-se, primeiramente, o modelo CAPM
tradicional, através de MQO e, posteriormente, um CAPM condicional, através de um modelo GARCH-M.

Os resultados empiricos obtidos mostraram que tanto o CAPM tradicional como o CAPM condicional tiveram sua
validade comprovada, pois em ambos os modelos seus interceptos se apresentaram estatisticamente insignificantes, ou, em
outras palavras, os alfas (o) foram estatisticamente iguais a zero.

Comparando os dois modelos, tem-se que ambos apresentaram estimativas bastante préximas no que se refere aos
parametros, bem como as estatisticas de teste. Assim, tem-se que em ambos os modelos o valor do beta estimado indica que
as agdes preferenciais da Petrobras sdo sensiveis ao indice de mercado, o Ibovespa. Também se conclui pelo alto valor do
coeficiente de determinacéo (R?) que a maior parte do risco esta associada ao mercado e ndo a empresa. Esses resultados
indicam que as agdes preferenciais da Petrobras sdo bastante confidveis e possuem um alto retorno esperado, segundo os
modelos tradicional e condicional.

No entanto, o CAPM tradicional apresentou heterocedasticidade condicional, o que pdde ser controlado ao incluir
neste a volatilidade condicional, originando, assim, o CAPM condicional. Segundo este fato, pode-se dizer que o CAPM
condicional seria preferivel, mas adotaram-se neste trabalho alguns critérios para sele¢do do modelo que melhor se ajusta aos
dados. Os critérios adotados foram os do R? ajustado, o de Akaike e Schwarz, que também apresentaram valores proximos
em ambos os modelos. Uma analise rigorosa dos valores destes critérios elegeu o CAPM tradicional em detrimento do
condicional, contudo deve-se frisar que, em virtude dos valores serem bastante proximos, fica a mercé do pesquisador a
escolha final. Assim, adotando o critério de informacao de Akaike para este trabalho, o modelo escolhido sera o do CAPM
condicional, adicionando-se a este a vantagem de ndo apresentar heterocedasticidade condicional.

Para concluir, uma extensdo do presente artigo seria fazer esta analise para outras empresas, tal como uma analise
comparativa entre as agdes de empresas que detém maior participagdo no indice BOVESPA e utilizar outros modelos
condicionais, tais como o E-GARCH-M (GARCH Exponencial na média), TARCH-M (Threshold GARCH na média) e
FIGARCH-M (GARCH fracionario integrado na média).
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