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Um teste do modelo CAPM no mer cado de capitais brasileiro via GMM

Resumo

Neste trabalho é realizado um teste da validade do modelo de formacdo de pregos de ativos de capital
(CAPM — capital asset pricing model) zero-beta via 0 método dos momentos generalizado (GMM —
generalized method of moments) no mercado brasileiro. Escolheu-se 0 método GMM a fim de testar os
modelos CAPM néo-condicionais (Sharpe-Litner e zero-beta) no mercado de capitais brasileiro, pois as
séries dos log-retornos didrios de agbes anadlisadas ndo se mostraram normais e independentes e
identicamente distribuidas (11D). Aplicaremos o conhecido teste BDS, desenvolvido por Brock et aii
(1996), a fim de verificar se a série dos log-retornos de agdes sdo IID. O teste BDS é um teste
portmanteau relacionado a dependéncia em séries de tempo. Constatamos que o modelo CAPM de SL,
tanto em termos da SELIC como do CDI, nédo pode ser rejeitado ao nivel de 5% para o periodo de 2/1/00
até 31/12/04. Ja para os periodos de 2/1/95 até 31/12/99 e de 2/1/95 até 31/12/04, tal modelo foi rejeitado
a0 nivel de 5%. Dessa forma, para 0 modelo CAPM de SL, tanto em termos da SELIC como do CDI, o
indice BOVESPA se comportou como um portfélio eficiente somente no periodo de 2/1/00 até 31/12/04.
Ja para 0 modelo CAPM zero-beta, verificase a sua ndo rejeicéo ao nivel de 5% nos trés periodos
analisados acima.

Abstract

This paper will test the validity of the CAPM (capital asset pricing model) zero-beta model by GMM
(generalized method of moments). The GMM method have been chosen in order to test non-conditional
CAPM (Sharpe-Lintner and zero-beta) model in Brazilian security market, because the daily log-returns
series of the analyzed shares did not showed itselves as normal and IID. The BDS test, developed by
Brock et alii (1996), will be applied to verify if log-returns series are 11D. We have realized that the SL
CAPM model, either in terms of SELIC rate as of CDI rate (risk-free assets), can not be rejected at 5%
level for the period from 2/1/00 until 31/12/04. For the periods from 2/1/95 until 31/12/99 and from
2/1/95 until 31/12/04, the given model was rejected at the 5% level. This way, for the SL CAPM model,
either in terms of SELIC rate as of CDI rate, the BOVESPA index has behaved as an efficient portfolio
only on the period from 2/2/00 until 31/12/04. For the zero-beta CAPM model, it can be verified that we
cannot reject it at the 5% level in none of the three periods analyzed above.

Palavras-chave: CAPM, IBOVESPA, GMM e distribuicdo eliptica multivariada.



1. INTRODUCAO

Roll (1977), em sua famosa critica aos testes empiricos do CAPM, argumenta ser impossivel observar o

portfélio de mercado, o que, consequientemente, implica na falta de objetividade para se concluir acerca
da validade do modelo citado. Os testes empiricos do CAPM acabam sendo, segundo Roall, testes de
eficiéncia do portfdlio de mercado, pois 0 CAPM requer que o portfdlio de mercado, a qual todos os
titulos estéo referenciados, sgja eficiente em termos do retorno esperado e da variancia. Stambaugh
(1982) mostrou, através da utilizacdo de varios portfélios do mercado norte-americano que serviram
como proxy de mercado, que, de fato, as inferéncias sdo similares entre as diversas proxies.
Adicionamente Shanken (1987 apud BONOMO et alii, 2004, p. 31) mostrou que, se tivermos uma
correlacéo entre a proxy de mercado e o "verdadeiro portfélio de mercado" maior que 0,7, entdo a
rejeicdo do modelo com a proxy de mercado também implicard sua rejeicdo com o "verdadeiro portfolio
de mercado”. Bonomo et alii (2004) utilizaram-se do IBOVESPA como proxy de mercado, remetendo-se
ao fato de que sua utilizagdo nédo leva a perdas significativas no teste do modelo CAPM. Analisando o
CAPM de forma pragmética, a maioria dos artigos concorda que o modelo ndo é "literalmente"
verdadeiro. A especificacdo do modelo é obtida num cenério estatico e s valeria intertemporalmente
admitindo-se fortes premissas (BONOMO et alii, 2004, p. 27). Este artigo tem por objetivo verificar se o
modelo CAPM néo-condicional, tanto na versao Sharpe-Lintner quanto na versao zero-beta, € eficiente
em termos do retorno esperado e da variancia no mercado de capitais brasileiro.

2. DERIVACAO ECONOMICA DO MODELO CAPM

As derivacOes de Sharpe (1964) e Lintner (1965) para 0 modelo CAPM assumem a existéncia de um
mercado onde h& a possibilidade de se tomar e emprestar dinheiro ataxa livre de risco. Para esta versao,
o retorno esperado do ativo i é

E[R]=R; +b,,(E[R,]- R), (0.3)
" var[R]

sendo que R, é o retorno do portfélio de mercado, R, € o retorno do étivo livre derisco e b,, € uma

medida de risco sistemético. A versdo Sharpe-Lintner pode ser expressamente mais compactada em
termos dos retornos em excesso Z, =R - R, .

E[Z]=b, E[Z.], (0.3)
) COV[ZI’ m] (O 4)
" var[z,] '

sendo que Z_, representa o retorno em excesso em relagdo ao portfolio de mercado.
Na auséncia dataxalivre de risco, Black (1972) derivou umaversdo do CAPM mais geral. Nesta versao,
conhecida por zero-beta, 0 retorno em excesso esperado do ativo i em relagéo ao retorno zero-beta R,
é linearmente relacionado com o seu beta. O modelo CAPM zero-beta tera a seguinte representagéo:
E[R] = E[R,,] +bin(E[R,]- E[R,,]), (0.5)
sendo que R, € o retorno do portfolio de mercado, e R, € o retorno do portfolio zero-beta associado
com R,. R,, € definido como sendo o portfolio (ndo-observavel) de minima variancia de todos os
portfélios ndo-correl acionados com o portfdlio de mercado.

PRE-REQUISITOS CONCEITUAIS
2.1.1. Distribuicéo eliptica multivariada



Segundo Bonomo et alii (2004, p. 24), ao adotar o procedimento de estimacdo do modelo CAPM da
versdo Sharpe-Lintner' assumindo normalidade multivariada, estamos estimando uma matriz de
covariancias dos estimadores de forma incorreta. Isso cria um viés nas estatisticas dos testes de
hip6teses. Mackinlay e Richardson (1991) quantificam o viés e mostram que, ao assumir a hipotese de
normalidade multivariada, com retornos de acdes 11D, em detrimento da hipétese de distribuicdo t de
Student multivariada, com retornos de acdes 11D, estaremos rejeitando a hipotese nula de validade do
modelo mais freqlientemente do que deveriamos. Os autores relatam que o viés é reflexo do fato de que a
variancia condicional dos erros no modelo, que assume normalidade, ndo € mais independente do retorno
do portfélio de mercado. Segundo Campbell et alii (1997, p. 210), a distribuicdo t multivariada® para os
retornos de agdes pode ser motivada tanto empiricamente quanto teoricamente. Hamada e Vadez (2004)
derivaram o modelo CAPM, na versdo Sharpe-Lintner, sob a consideragcdo de que o vetor (R,R.)
pertenca a classe das distribuicdes elipticas (e.g. distribuicdo t multivariada e distribuicdo normal
multivariada). Huffer e Park (2005) construiram um teste a fim de avaliar a hip6tese de distribuicéo
eliptica simétrica multivariada. Este teste ndo pode ser aplicado no nosso contexto de retornos de agoes,
pois h& a suposicdo de que as p observacdes provenientes dos vetores aeatérios p” 1 sgjam IID.
Portanto, admitiremos a plausibilidade da t multivariada.

Definigdo: Um vetor aeatdrio X =(X,, X,,..., X,)" tem uma distribuigZo eliptica com parametros m e
nl

S se afungdo caracteristica® puder ser expressa da seguinte forma:
ANtT X [ — LT T O
Eget U=expgt' myg, &' Sty, (0.6)
sendo que g, [} € umafuncdo escalar conhecida como geradora de dens dade”, t" é um vetor de indices

e S édado por:
S=AAT, (0.7)
paraagumamatriz A .

Seavariavel deatdria X apresenta distribuicdo eliptica, entdo podemos representé-la por:

X ~E,(mS,g,). (0.8)
Uma funcdo de densidade de probabilidades (f.d.p.) eliptica apresenta a seguinte expressao:
C T
f (X)) = —— x-m) S*(x- m, 0.9

sendo que c, € a constante de normalizagdo obtida por Landsman e Valdez (2002 apud HAMADA &

p/2

L, -1
VALDEZ, 2004, p. 7) de acordo com GLP/Z] gé‘ XP’Z'lgp(x)dxa , m éo parametro delocagdoe S éa

matriz de covariancias.

A classe de distribuicdes elipticas possui a propriedade de linearidade que é muito Util na teoria de
portfélios, ou sgja, se assumirmos que os retornos de ativos possuem distribuicdo eliptica, entéo o retorno
do portfélio destes  ativos terd  distribuicdo  eliptica Matematicamente, se
X, ~E (m,sZ,g,)comk=12,..,n, entAioasoma destas varidveis aleatdrias S= X, + X, +...+ X,
tera a seguinte distribuicao:

! Estes comentérios também valem para a versio zero-beta (CHOU, 2000).

2 A utilizacBo da distribuicdo t multivariada em retornos de agdes implica consisténcia entre a andlise retorno
esperado-variancia e a maximizagdo da utilidade esperada. Ver Ingersoll Jr (1987, p. 104).

® A fungBo caracteristica de uma v.a. X é definidacomo: C(t) = E[€”].

* As condicdes necessérias e suficientes para que uma funcdo escalar sgja uma geradora de densidade se
encontram em Fang et alii (1990 apud HAMADA & VALDEZ, 2004).
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S~E,(t'mt'St,g,). (0.10)
Um resultado crucia a ser utilizado na derivacdo do modelo CAPM é o Lemma de Stein para
distribuictes elipticas. Sendo assim:
Lemma de Stein: Seja um vetor bivariado (X,Y) ~E,(m S, g,) com gerador de densidade denotado por
g, .- Se héumafuncéo diferenciavel em [1 , entdo:

CoMh(X),Y] =§' Cov[ X,Y]” E[hgX), (0.11)

sendo que X ~ El(rrg(,sf - ng) e & é aconstante de normalizagéo de X .

E importante notar que n&o ha a necessidade de que as variaveis X e Y devam ser 11D afim de se obter o
resultado mostrado em (2.11). A classe de distribuicdes €elipticas (e.g. t multivariada) proporciona uma
maior flexibilidade para a modelagem das caudas da distribui¢cdo com a possibilidade de que os retornos
dos ativos possuam valores extremos com probabilidades significantes. A estrutura de dependéncia dos
retornos sera captada pela matriz de covariancias e pela funcdo geradora de densidade.

2.1.2 Equacéo béasica para a precificacdo de ativos
Esta revisdo de conceitos se encontra na obra de Cochrane (2001, p. 6-8). O comportamento dos
investidores é modelado pela fungdo utilidade U (c,,G,,) na qual € definida sobre valores de consumo
atual e futuros.

U (G, G.0) =U(G) +bEu(c.y)], (0.12)
sendo que ¢, denota 0 consumo na data t e b denota a taxa de impaciéncia do investidor.
Freqlientemente utiliza-se de uma funcdo utilidade poténcia, cuja expressdo € dada por:

u(e) = ﬁq (0.13)

Olimitequandog® 1 &
u(c) =In(c). (0.19)

A expressdo (2.14) é denominada de funcdo utilidade logaritmica. Na funcdo utilidade logaritmica, o
consumo do investidor é proporcional a suariqueza. A funcéo utilidade captura o desgjo fundamental por
mais consumo, ao invés do desgio por objetivos intermedidrios tais como a média e a variancia do
portfolio. A funcdo utilidade u(jé crescente, refletindo um desgo por mais consumo, e concava,
refletindo um declinio do valor marginal do consumo. Assume-se que os investidores podem livremente
comprar ou vender o payoff x,, conforme o desejo deles ao prego p, .

Cochrane (2001, p. 7) mostra que a equacao béasica de precificacdo de ativos pode ser expressa por:

- é U((Ctﬂ) l;l O 15
= E b X (0.15)
sendo que m serd € o fator de desconto estocastico (ou taxa de substituicdo marginal). Assim,
m= =b M 0.16
M.y ugc) (0.16)
Se ndo houvesse incerteza, poderiamos expressar 0s precos via a equacdo padrao do valor presente:
1
P = I'_ X1 (0-17)
f

sendo que r, €ataxabrutalivre derisco. Portanto, (2.15) se tornar&

pt = E[[m+1)(t+1]1 (018)
ou



p. = E[m=q. (0.19)
Para acOes, o payoff seraigual ao preco p,,, mais o dividendo d,,, . Freglientemente, divide-se o payoff
X, Ppelo preco p, afim de obter o retorno bruto

oy = 2L, (0.20)
B
Aplicando log(® em (2.20), obtemos o retorno composto continuamente R,
0
R. =logg—*+ (0.21)
ebP g

Supondo a existéncia de um retorno R como um payoff de preco unitario. Se vocé pagar um real hoje, o
retorno seré a quantidade de reais ou de unidades de consumo que vocé obtera amanha. Dessa forma,

1=E[mR]. (0.22)
Como o ativo livre derisco R; éindependente do fator m,
R, =1/ E[m]. (0.23)

Cochrane (2001, p. 20-21), declara a seguinte propriedade para a fronteira eficiente: Cada ponto da
fronteira eficiente apresenta correlacdo negativa perfeita com o fator de desconto estocastico m (e
correlacéo perfeita positiva com o consumo), portanto, em um modelo uniperiédico, podem-se escolher
constantes a e b tal que:

m=a+bR., (0.24)

sendo que R, € qualquer portfolio da fronteira Para o caso do modelo CAPM né&o-condicional
uniperiodico, R, sera fixado como sendo o portfélio de mercado (ou portfélio de riqueza) R,
(COCHRANE, 2001, p. 152). O fator de desconto m sera denotado por m
m =a+bR,. (0.25)

Para 0 modelo CAPM zero-beta, o retorno do portfdlio zero-beta R, associado com o portfdlio de
mercado terd a seguinte propriedade:

Coyim,R,,]=0. (0.26)
Dessa forma,

E[R,,]=1/E[m]. (0.27)
Como CoV[ A, B] = E[ AB] - E[ A]E[B], paraquaisguer v.a. A e B, aequagdo (2.22) pode ser escritada
seguinte forma:

1=E[m]E[R]+Covm ,R]. (0.28)
Substituindo (2.23) em (2.28), obtemos:
E[R]- R, =- R, xCo{m ,R]. (0.29)
Analogamente, substituindo (2.27) em (2.28), obtemos.
E[R]- E[R,,] =- E[R,,]>Cov{m, R]. (0.30)
Substituindo R, por R em (2.29), tem-se:
E[R,]- R =-R >Co{m,R]. (0.32)
Dividindo (2.29) por (2.31), teremos
_ Cov{nt,R] _ :
HM—R+aﬁﬁﬁﬁ%H&}RJ—R+mJH&}RJ, (0.32)

sendo que b, é ndo-observavel, pois ndo conhecemos explicitamente o componente m .



Para que a condicdo de linearidade em (2.32) sgja satisfeita, devemos supor alguma distribuicdo de
probabilidades para o vetor (R,R,). Supondo que o par (R,R,) tenha distribuicdo eliptica bivariada
(e.g. distribuicdo t bivariada), podemos utilizar o Lemma de Stein para distribuictes elipticas declarado
em (2.11). Dessa forma, utilizando-se de (2.11), (2.25) e (2.16), b, resultaraem:

: GugG,.,) U
/€)>C bR,, R Ea—"7¢
(10 Cofa R RIDEG gc)

(c/&)Cofa+bR,,R I DE & <o)y
& ukc) g
Pelas propriedades do operador covariancia, tem-se que:
b» *: CO\,[a!R]+b>CO\,[Rn’R] :COV[RH’R]:b' ) (034)
" CoMaR,]+b>CovMR,,R,] Var[R,] "
A derivacdo econdmica mostrada acima ndo supde a condi¢éo de que os retornos de agdes sejam I1D.
Além do mais, o Lemma de Stein em (2.33) nos possibilita a utilizacgo de qualquer funcéo utilidade que

apresente as seguintes propriedades: U¢>0e U @< 0. Analogamente ao que foi realizado em (2.33),
pode-se derivar o modelo CAPM zero-beta, utilizando-se de (2.27) ao invés de (2.23).

b "= Covim,R] _

m = ; (0.33)
Covm, R,]

3. ESCOLHA DO METODO ECONOMETRICO

Torna-se necessario investigar se os retornos de agdes e o portfolio de mercado (IBOVESPA) sdo IID e
normais a fim de selecionar qual sera a abordagem, por MV (maxima verossimilhanca) ou por GMM
(método dos momentos generalizados), mais adequada para testar a aderéncia do modelo CAPM no
mercado de capitais brasileiro.

Segundo Morettin e Toloi (2004, p. 10), Cont (2001, p. 224) e Pagan (1996, p. 18-21), os principais fatos
estilizados relacionados aos retornos financeiros séo 0s seguintes:

- Os retornos sdo, em gera, ndo autocorrelacionados serialmente, mas dependentes sob uma
estacionariedade fraca. A questdo da estacionariedade foi investigada por Pagan (1996, p. 18-21) via
teste ADF° em relag&o a uma amostra de |og-retornos de agdes e indices de agBes norte-americanos;

- Decaimento lento da funcédo de auto-correlacéo dos quadrados dos retornos;

- A distribuicdo (ndo-condicionada) dos log-retornos é leptocirtica® e, em geral, aproximadamente,
simétrica;

- A série de log-retornos apresenta clusters de volatilidade ao longo do tempo, ou sgja, ha a presenca de
heterocedasticidade condicionada’.

Conforme Campbell et alii (1997, p. 208), a utilizacdo do método dos momentos generalizados (GMM)
resolve o problema de robustez dos testes do CAPM. Os testes com GMM nos garantem robustez dos
resultados mesmo na presenca de dependéncia serial e de heterocedasticidade no retorno condicionado
dos ativos do mercado. Nesse caso, precisamos assumir apenas que 0s retornos em excesso dos ativos
sobre o portfdlio de mercado é estacionario e ergddico no quarto momento.

Aqui a avaliacdo empirica se utilizara de ativos brasileiros que possuem ata liquidez no mercado, i.e.,
aqueles que compdem o indice BOVESPA. Primeiramente, obtemos uma listagem dos ativos que

® O teste ADF serve para verificar se a série de tempo é um modelo AR(p) estaciondrio ou um AR(p) ndo-
estacionario. Ver detalhes em Hamilton (1997, p. 516).
® Rose e Smith (2002, p. 40) afirmam que se o coeficiente de curtose K de uma determinada variavel aleatéria X,

no qual é definido como E%GX - m948, for maior do que trés, dizemos que a f.d.p. desta variavel X é

= s ﬂ g

leptocurtica.

" Dessa forma, a variancia condicional poderé ser model ada por modelos da familia ARCH. Ver Morettin (2004,
p. 313-348).
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tiveram uma alta negociagdo (minima de 90%) no ano de 2004 através do site® da RiskTech™. A partir
detal lista, filtramos os ativos cuja negociacéo minima fosse de 90% entre 2/1/1995 até 30/12/2004°. S&o
eles. Acesita PN (ACE4), Ambev PN (AMBV4), Aracruz PNB (ARCZ6), Brasii ON (BBAS3),
Bradesco PN (BBDC4), Belgo Mineira PN (BELG4), Banespa PN (BESP4), Cesp PN (CESP4), Cemig
PN (CMIG4), Copel ON (CPLE3), CSN ON (CSNA3), Sid. Tubaréo PN (CSTB4), Eletrobras ON
(ELET3), Embratel Part. PN (EBTP4), Embraer PN (EMBR4), IBOVESPA (IBOV), Bco. Itall Hold. PN
(ITAU4), Ligth ON (LIGH3), Petrobras PN (PETR4), Ipiranga Pet. PN (PTIP4), Telesp Operac PN
(TLPP4), Unibanco PN (UBBR4), Usiminas PNA (USIM5), Vae do Rio Doce PNA (VALES),
Votorantim C P PN (VCPA4), Braskem PNA (BRKM5) e Brasil Telecom PN (BRTO4).

3.1 Verificacdo da hipétese 11D

Aplicaremos o conhecido teste BDS™, desenvolvido por Brock et dii (1996), afim de verificar se a série
dos log-retornos de agdes séo 11D. O teste BDS € um teste portmanteau relacionado a dependéncia em
séries de tempo. Conforme Fernandes e Preumont (2003, p. 4), o BDS apresenta um alto poder contra
uma variedade de modelos lineares, ndo-lineares e ndo-estacionarios.

O teste BDS foi executado da segunda até a sexta dimensdo, portanto, uma determinada série temporal
de log-retornos diarios de acoes rejeitara a hipbtese nula se, e somente se, pelo menos um dos cinco
niveis descritivos do teste (p-valor) forem menores do que o nivel de significancia de 5%.

Ativos Dim. 2 Dim. 3 Dim. 4 Dim. 5 Dim. 6
ACE+A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AMBV4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ARCZ6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBAS3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BBDC4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BELGA4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BESP4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CESP4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CMIG4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CPLE3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CSNA3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CSTB4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ELET3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBTP4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EMBR4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IBOV 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ITAU4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LIGH3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PETR4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTIP4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TLPP4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UBBR4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
USIM5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VALES5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VCPA4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

8 O site é www.risktech.com.br
° Este periodo foi utilizado devido a politica de estabilizacio econémica proporcionada pelo Plano Real.

10 Ve a detal hes tedricos em Pagan (1996, p.27). O teste BDS foi executado no software econométrico E-Views
5.0.



BRKM5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BRTO4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tabela 1 - Resultados obtidos pelo teste BDS nas respectivas dimensdes.

Em vista dos resultados obtidos na Tabela 1, verificase que todas as séries acima ndo podem ser
consideradas I1D ao nivel de 5%.

3.2 Verificagdo da Normalidade

Segundo Richardson e Smith (1993, p. 296), se um vetor de retornos de ativos R, possui distribuicéo
normal multivariada, entdo cada componente R, de R, possui distribui¢éo normal univariada. Embora, a

condicdo de normalidade univariada ndo implique em normalidade multivariada, a reeicdo da
normalidade univariada é suficiente para rejeitarmos a condi¢do de normalidade multivariada. Portanto,
torna-se crucial que utilizemos um teste de normalidade univariada que néo suponha que as observacoes
sejam IID. Bai e Ng (2005, p. 52)' formularam um teste de normalidade sob a consideracéo de que os
dados devam ser somente fracamente estacionérios. Bai e Ng (2005, p. 57) mostraram, por simulagdes,
gue este teste apresenta um aceitdvel poder (em média acima de 80%) para amostras contendo 500
observagdes. Os resultados do teste de normalidade de Bai e Ng (2005) se encontram a seguir.

Ativos p-valor Ativos p-valor
ACEHA 0.00 EMBR4 0.00
AMBV4 0.00 IBOV 0.00
ARCZ6 0.00 ITAU4 0.00
BBAS3 0.00 LIGH3 0.00
BBDC4 0.00 PETR4 0.00
BELG4 0.00 PTIP4 0.00
BESP4 0.00 TLPP4 0.00
CESP4 0.00 UBBR4 0.00
CMIG4 0.00 USIM5 0.00
CPLE3 0.00 VALES5 0.00
CSNA3 0.00 VCPA4 0.00
CSTB4 0.00 BRKM5 0.00
ELET3 0.00 BRTO4 0.00
EBTP4 0.00

Tabela 2 — Resultados obtidos pelo teste de Bai e Ng (2005).

Pela Tabela 2, rejeitamos a hipétese nula de normalidade univariada para todos os log-retornos
analisados ao nivel de 5%. Como ndo ha indicios de que os retornos de agdes individuais sgjam normais,
nd ha a necessidade de utilizarmos um teste de normalidade multivariada'®. Sendo assim, ndo ha
evidéncias significativas de que os log-retornos das acdes analisadas sggam 11D e que, conjuntamente,
resultem em uma distribuicdo normal multivariada. Portanto, optaremos pela utilizacdo do método
econométrico GMM a fim de testar a validade do CAPM ndo-condicional.

4 ABORDAGEM GMM
4.1 Versdo Sharpe-Lintner

Define-se Z, como um vetor de retornos em excesso para N ativos (ou portfolios de ativos). Para estes N
N1
ativos, os retornos em excesso podem ser descritos com a utilizagdo do modelo de mercado multivariado:

! Egte teste foi desenvolvido no software Mathematica 5.1.
12 Richardson e Smith (1993) propuseram um teste de normalidade multivariada via GMM. Este teste levaem
consideracdo alguns momentos centrados e alguns co-momentos da distribui¢go normal multivariada.
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Z,=a+bZ, +e, (0.35)

Ele]=0, (0.36)
Ege'f=S, (0.37)
ElZ,]=m, E{Z,-m,)l=s 2, (0.38)
Cov[Z,,.e]=0, (0.39)

sendo que b éo vetor de betas, Z_, € o retorno em excesso do portfdlio de mercado no tempo t, a e
N1

e, s30 vetores dos interceptos e dos residuos, respectivamente. A implicacdo do modelo CAPM na
N1

versdo Sharpe-Lintner para (4.1) € que todos os elementos do vetor a sdo iguais a zero. Esta implicacdo
advém do resultado de (2.3) ao qual mostra que E[Z,]=b, E[Z,], portanto, E[a] devera ser igual a
zero em (4.1). Setodos os elementos de a sdo iguais a zero, entdo o portfolio de mercado € um portfdélio
de tangéncia, ou sga, encontra-se na fronteira eficiente tangenciando a linha de mercado de capitais. O
teste GMM para a versao de Sharpe-Lintner (SL) foi desenvolvido por Mackinlay e Richardson (1991).
Os principais aspectos deste teste se encontram em Campbell et alii (1997, p. 208-210). Para utilizar o
GMM devemos construir um vetor de momentos condicionados com esperanca igual a zero. O vetor de
residuos proporciona N condi¢cbes de momentos, e o produto do retorno em excesso do portfélio de
mercado e o vetor de residuos proporcionam outras N condi¢Ges de momentos. Devemos construir uma
funcéo f,(q), tal que:

f.@)=h, A € (0.40)
sendo que A representa o produto de Kronecker'®, h =[1Z,.], & =Z,-a-bZ eq' =@" b"}.
Portanto, temos:
® Z-a-bZ, o
f.@) :g =
Z.(Z,-a-bZ,)5
A especificacdo do modelo de mercado para retornos em excesso implica que E[ f, (q)] =0,ondeq, €0

vetor dos verdadeiros pardmetros de q . Estas condicbes de momentos formam o nlcleo para a
abordagem GMM em termos de estimacdo e testes de hipétese. O procedimento € encontrar um
estimador que faga com que a combinacg&o linear da média amostral dos momentos condicionados sgja
zero. A média amostral pode ser descrita como:

(0.41)

14
g@==a f.@). (0.42)
T t=1
O estimador GMM, q , serata que minimize afungdo quadratica
Q@) =g.(@)"Wg,@). (0.43)

sendo que 2kl/,\/2N € a matriz positiva-definida de pesos. N é igual a0 nimero de portfélios. Como este

sistema é exatamente identificado, a minimizacéo da fungdo quadratica seré dada por g,(q) =0 para
qualquer matriz de pesos W. Segundo Campbell et alii (1997, p. 209), os estimadores do GMM s&o
idénticos aos estimadores de maxima verossimilhanca (MV). Isto ndo € surpresa, pois 0 Nosso Ssistema €

eaB .. a,,B 9

“paa A e B, AAB serdigual ag : P
m'n p'g  (mp) (nq) N
&mB 1 Ay B



exatamente identificado™ e as varidveis instrumentais s0 as mesmas das utilizadas no modelo por MV.
Segundo Bonomo et alii (2004), a vantagem do GMM esta na robustez da matriz de covariancias dos
estimadores, 0 que permite maior seguranca no teste de hipotese da validade do modelo CAPM. A matriz

de covariéncias de ci € dada por:

V=¢gDS, "D, , (0.44)
sendo que
_=€T9,@)u

D,=E - 0.45
° 819" H (0.49)

+¥
S, =a Egh@)f.@)§ (0.46)

t=-¥

A distribuico assintética de ci € uma normal multivariada. Assi m, temos:
q~N ? —v 2 (0.47)

A aplicagdo do resultado em (4.13) exige estimadores consi stentes para as matrizes D, e S,, que sd0
desconhecidas. Para D,, temos:

B, = i ?A|N. (0.48)
Em, (s0'+m);

A fim de estimar uma matriz consistente para S, é necessario assumir que a soma dos termos da matriz
seja finita™®. Na prética temos dificuldade para encontrar um estimador para S,, pois, numa amostra

finita, existem apenas finitas auto-covariancias; portanto, ndo podemos permitir que os nimeros de auto-
covariancias estimadas cresga muito rapidamente. Usaremos o0 estimador proposto por Newey e West
(1987)*°

sf=6 8 +1Z(C% +G,1"), (0.49)
&, =W él?ft (@) .0 (a) 8 (050

Com esses estimadores, podemos construir a estatistica que usaremos para testar a hipétese nula do
CAPM deSL (a=0).

D)"p Urrd 4
Jg =Ta" eReD s) Db, gR" ¢ 4, (0.51)
e é a a
com R=(10)A I, e Rq =& . Sob ahipdtese nula,
Jg ~c,> (0.52)

4.2 Versdo de zero-beta

14 Macklinlay e Richarson (1991) denominam de teste GMM irrestrito (ou exatamente identificado), quando o
ndmero de condic¢Bes de momentos é igual a0 nimero de parametros.

15 Ver detalhes em Campbell et alii (1994, p. 535).
16 Newey -West (1987) sugeriu a seguinte esti mativa

=G, +a§l = (q +GT), q-—a( Y)(Yen - V)" comag=int§4(N/100)"°4

T tn+1
int[.] denota a parte i nte| ra do argumento.
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Na auséncia dataxa livre de risco considera-se a versao zero-beta mostrada em (2.5). O retorno esperado
do portfélio zero-beta E[ Rom] € um pardmetro desconhecido (ndo-observavel). Definindo o retorno

esperado do portfdlio zero-beta como g, aversdo zero-beta ser&:
E[Rt]:ig+b(E[Rm]-g) (0.53)
E[R]=(i- b)g+bE[R,]. (0.54)

Definindo R, como o vetor de retornos reais para N ativos (ou portfélios). Para estes N ativos, 0 modelo
N1
de mercado multivariado para os retornos reais é:

R =a+bR, t+e, (0.55)
Ele]=0, (0.56)
Ege §=S, (0.57)
E[R.]=m, E4R.- m,)g=s. (0.58)
Cov[R,.&]=0, (0.59)
sendo que b € o vetor dos betos dos ativos, R, € o retorno do portfdlio de mercado no instante t, e a

N1
e e, s30 os vetores dos interceptos e dos residuos, respectivamente.
N1
Comparando (4.20) com (4.21), a hip6tese nula a ser testada para 0 model o zero-beta &
H,: a=(i-b)a. (0.60)

(o]

Chou (2000) desenvolveu um teste GMM especifico afim de avaliar o modelo CAPM zero-beta ndo-
condicional. A hipétese nula mostrada em (4.26) sera rearranjada da seguinte forma:

H,: g(a)=0. (0.61)
Sda g(@) =(gy.- Gy.1) » COM g, _161—b_ 1ait*)1 , para i =1,...,N - 1. Ha 2N condigdes de momentos

- Min

e 2N parémetros a serem estimados. Portanto, diz-se que o modelo esté totalmente identificado. Para a
abordagem GMM, sabe-se que 0 vetor de pardmetros q converge assintoticamente para uma distribuigéo
normal multivariadal’. Assim,

q~N(q, V/T). (0.62)
Aplicando-se umafungéo real g (% em (4.28), obtemos:
N_oy®y 179,990
~N , — V— = 0.63
o(a) 9(1) T34V 9q = (0.63)

Segundo Chou (2000, p. 476)*2, o teste de Wald para o modelo CAPM zero-beta J -5 SOb ahipotese nula,
g(q)=0, sera

T
o ae'ﬂg ou o
J =~U glq|] ~c s (0.64)
= = ()egﬂq q—qﬂ eﬂq q—dza () -

Analogamente a (4.10), amatriz V, serdigual a éD,' S, "D, Hl

7 Ver detalhes em Hamilton (1994).
18 Chou (2000) cometeu um erro a0 ndo multiplicar por T a estatistica de Wald.
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. =18 g An(d)n(d) § (065
sr_%g Se An(d)n(d) Y (0.66)

sendo que h( )——a e, ( )A[l Ry]- O vetor q podera ser estimado pelas formulas de maxima

verossimilhanga mostradas em Campbell et alii (1997, p. 191).

5. RESULTADOSOBTIDOS

Igualmente a Bonomo et alii (2004), os portfélios serdo construidos a partir de agdes da carteira do
IBOVESPA, respeitando o critério de juntar agdes do mesmo setor da economia. Os setores em questéo
serdo: Siderurgia, Bancos, Papel e Celulose, Elétrico, Petroquimico e Telecomunicagles. Estes setores
agrupam o conjunto de acdes diarias de maior liquidez no periodo de janeiro de 1995 até dezembro de
2004. Conforme Bonomo et alii (2004), Silva e Motta (2002), utilizaremos o indice BOVESPA como
proxy do mercado, a taxa de juros efetiva mensal do SELIC e a taxa efetiva mensal do CDI (Certificado
de Deposito Interbancério), como ativos livres de risco no teste GMM do modelo CAPM de Sharpe-
Lintner (SL), e o indice IGP-DI afim de gustar os retornos nominais para a sua utilizago posterior no
modelo CAPM zero-beta. A listagem a seguir nos mostra a composi¢cao dos ativos em seus respectivos
setores econdmicos:

Setor de Siderurgia: Vale PN; Acesita PN; Sid. Tubardo PN; Usiminas PNA; Belgo PN; Sid.
Nauonal ON.
: Setor Bancario: Bradesco PN; Itall PN; Unibanco PN; Banco do Brasil PN e Banespa PN.

Setor Elétrico: CESP PN; CEMIG PN; Eletrobras PNB; Copel ON e Ligth ON.

Setor Petroquimico: Petrobras PN; IpirangaPN; Petrobras ON e Braskem PNA.

Setor de Telecomunicagdes: Brasil Telecom PN; Brasil Telecom ON e Telesp Operac. PN.

Setor de Papel e Celulose: Aracruz PNB e Votorantim CP PN.

Em relacdo ao teste GMM para os modelos CAPM de SL, obtemos o0s seguintes resultados:

Periodo Jg p-valor
2/1/95 até 31/12/99 80,3281 0,0000
2/1/00 até 31/12/04 9,2923 0,1578
2/1/95 até 31/12/04 54,7820 0,0000

Tabela3 — Teste GMM parao modelo CAPM de SL (taxa SELIC)

Periodo Jg p-valor
2/1/95 até 31/12/99 78,7798 0,0000
2/1/00 até 31/12/04 9,2794 0,1585
2/1/95 até 31/12/04 53,8387 0,0000

Tabela4 — Teste GMM parao modelo CAPM de SL (taxa CDI)

Pelas Tabelas 3 e 4, verifica-se que o modelo CAPM de SL, tanto em termos da SELIC como do CDI,
ndo pode ser rejeitado ao nivel de 5% para o periodo de 2/1/00 até 31/12/04. Ja para os periodos de
2/1/95 até 31/12/99 e de 2/1/95 até 31/12/04, tal modelo serarejeitado ao nivel de 5%. Dessaforma, para
o modelo CAPM de SL, tanto em termos da SELIC como do CDI, o indice BOVESPA se comportou
como um portfélio eficiente somente no periodo de 2/1/00 até 31/12/04.
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Em relago ao teste GMM para o modelo CAPM zero-beta'®, obtemos os seguintes resultados:

Periodo Jg p-valor
2/1/95 até 31/12/99 2,7089 0,7460
2/1/00 até 31/12/04 5,5987 0,3472
2/1/95 até 31/12/04 3,0081 0,6987

Tabela5 — Teste GMM para o modelo CAPM zero-beta

Pela Tabela 5, verificase que o0 modelo CAPM zero-beta ndo pode ser rejeitado ao nivel de 5% em
nenhum dos trés periodos analisados acima. Dessa forma, para 0 modelo CAPM zero-beta, o indice
BOVESPA se comportou como um portfdlio eficiente para todos os periodos analisados.

6. CONCLUSAO

Primeiramente, derivamos economicamente o0 modelo CAPM nao-condicional uni-periédico, tanto paraa
versao Sharpe-Lintner como para a versao zero-beta, com a suposi¢ao de que o par de retornos (R,Rﬂ)

tenha uma distribuicéo eliptica bivariada, e que funcdo de utilidade sgja crescente e concéva.

Escolheu-se 0 método GMM a fim de testar o modelo CAPM né&o-condicional no mercado de capitais
brasileiro, pois as séries dos |og-retornos diérios de acbes ndo se mostraram normais e |1D.

A partir dos resultados de Bonomo et alii (2004), Silva e Motta (2002) e agueles pertencentes a este
trabalho (Tabelas 3, 4 e 5), conclui-se que 0 modelo CAPM néo-condicional zero-beta comportou-se de
forma mais satisfatoria, em termos da eficiéncia média-variancia, do que o modelo CAPM néo-
condicional de SL. Além do mais, na versdo zero-beta, ndo necessitamos utilizar alguma taxa da
economia como proxy da taxa livre de risco. Em relagdo ao modelo CAPM de SL n&o houve diferencas
significativas nos resultados obtidos quando da comparacgéo entre a SELIC e 0 CDI.

Conforme relatado em Braga et alii (1997), do periodo de junho de 1989 a junho de 1996, o retorno
médio do CDI foi maior que o do IBOVESPA. As diversas crises que ocorreram durante o periodo
forcaram o governo brasileiro a aumentar a taxa de juros. Conforme relatado em Cordeiro et alii (1999),
com o objetivo de diminuir especulacdes financeiras resultantes da crise asidatica sobre a economia
nacional, o Banco Central dobrou ataxa SELIC, passando de 22% em setembro de 1997 para 42,2% em
outubro de 1997. Durante a crise russa, a taxa SELIC aumentou de 33,5% para 39,3% no periodo de
setembro a outubro de 1998. Estes fatores corroboram para que o modelo CAPM de SL, tanto em termos
da SELIC como do CDI, fosse rejeitado ao nivel de 5% para o periodo de 2/1/95 até 31/12/98. Dessa
forma, os resultados corroboram para que a taxa SELIC e o CDI ndo sgjam considerados como ativos
livre de risco.
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