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CAPM condicional no mercado brasileiro1 
 

5.1 
Introdução 
 

Diversos estudos envolvendo modelos de fatores de risco contestam a 

validade do CAPM.  Ao longo do tempo, para explicar as chamadas anomalias dos 

retornos das ações, os trabalhos se voltaram tanto para a busca de novos fatores de 

risco, no caso os modelos multifatores, quanto para o tratamento dinâmico do 

modelo em que as sensibilidades relacionadas aos fatores de risco são estimadas a 

partir de sua variação temporal, no caso os modelos condicionais de apreçamento de 

ativos. Considerando apenas o risco de mercado, o CAPM condicional explicita o 

valor esperado do retorno de um ativo de risco de forma condicional a um conjunto 

de informação disponível no período anterior. Desse modo, o beta do ativo passa a 

ser um parâmetro estimado de forma condicional, e sua variação temporal pode ser 

modelada de diversas maneiras, considerando dependência em variáveis 

condicionantes defasadas, modelos de volatilidade condicional, ou modelos na 

forma espaço-estado. Preservando a estrutura do modelo de um fator, a literatura 

acerca do CAPM condicional busca verificar se o modelo é capaz de explicar os 

retornos dos ativos ao se considerar variação temporal nos momentos condicionais. 

Neste contexto, a abordagem que considera a dependência do beta em relação 

a variáveis condicionantes relativas ao ciclo econômico tem se permeado em 

estudos sobre o CAPM condicional, como apresentado na seção 2.2.1. Diversos 

autores propõem modelar a função de distribuição condicional dos retornos como 

função explícita de variáveis condicionantes defasadas (Jagannathan e Wang, 1996; 

Lettau e Ludvigson, 2001; Avramov e Chordia, 2006). A covariância entre os 

retornos da carteira de mercado e os retornos de ações individuais ou carteiras de 

ações é especificada como função determinística das variáveis condicionantes, de 

forma que a especificação é estimada como um modelo multifator, no qual os 

fatores adicionais são resultado das interações entre os retornos da carteira de 

mercado e tais variáveis. Lewellen e Nagel (2006) questionam o sucesso empírico 

                                                           
1
 O conteúdo deste capítulo deu origem a artigo submetido e aprovado para publicação na Revista 

Brasileira de Finanças. 
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desta modelagem, pois, ainda que haja relevante variação temporal do beta, a 

covariação entre as séries estimadas dos betas e o prêmio de risco de mercado não é 

suficiente para explicar erros de apreçamento observados a partir do CAPM 

incondicional.   

Em contrapartida, modelos na forma espaço-estado, em que o beta é descrito 

por um processo estocástico e geralmente estimado utilizando-se filtro de Kalman, 

se destacam na literatura por apresentarem melhor ajuste aos dados bem como 

melhor desempenho em testes de apreçamento. Mesmo considerando que o beta de 

um ativo possa ser estimado de forma condicional a partir de variáveis relativas ao 

ciclo econômico, observadas pelo agente tomador de decisão, há variáveis que o 

agente não observa, de modo que uso de variáveis proxy de informação pode não 

ser suficiente para capturar toda a dinâmica do beta. O uso de técnicas tais como o 

filtro de Kalman permite uma estimação mais acurada, considerando variáveis não 

observadas e ajustando o beta a cada nova observação disponível dos retornos dos 

ativos envolvidos. Em diversos mercados, estudos realizados com carteiras de ações 

de diferentes setores da economia apontam para a superioridade destes modelos em 

relação ao modelo incondicional e outras modelagens alternativas, como 

apresentado na seção 2.2.3 (Faff, Hillier e Hiller, 2000; Jostova e Philipov, 2005; 

Mergner e Bulla, 2008; Mergner, 2009). Buscando analisar se anomalias financeiras 

tais como o efeito tamanho e o efeito valor poderiam ser explicadas ao se considerar 

a variação temporal dos betas, Adrian e Franzoni (2009) propõem uma dinâmica 

mais geral para beta, baseada em um processo estocástico de reversão à média 

combinado com variáveis condicionantes defasadas. Levando em conta as críticas 

de Lewellen e Nagel (2006), Adrian e Franzoni (2009), ao ampliar a dinâmica de 

beta combinando o processo estocástico com variáveis condicionantes, verificam 

que os erros de apreçamento diminuem sensivelmente em relação ao CAPM 

incondicional. 

No presente capítulo, complementando a literatura sobre o CAPM condicional 

no Brasil, o beta será descrito por um processo estocástico, podendo ser combinado 

ou não com variáveis condicionantes, de forma a verificar a capacidade deste 

modelo em explicar erros de apreçamento e anomalias financeiras observadas a 

partir do CAPM incondicional. Flister, Bressan e Amaral (2011) aplicam no 

mercado brasileiro a metodologia proposta por Lewellen e Nagel (2006) para o 

mercado norte-americano e observam os mesmos resultados, concluindo que o 
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modelo apresenta ganho ínfimo em relação ao modelo incondicional. Aplicações do 

CAPM condicional no Brasil envolvem diferentes tipos de modelagens, mas poucas 

avaliam as anomalias financeiras no contexto de modelos na forma espaço-estado. 

O objetivo deste capítulo é verificar se modelagens híbridas do CAPM condicional 

baseadas na proposta de Adrian e Franzoni (2009) podem trazer ganhos no mercado 

brasileiro em termos de apreçamento e correção dos efeitos tamanho e valor como 

os observados pelos autores no mercado norte-americano. Seguindo os referidos 

autores, a dinâmica de beta será modelada como um processo estocástico 

combinado ou não com variáveis condicionantes, no período de julho/1999 a 

maio/2013. Além do processo de reversão à média, originalmente proposto, uma 

variação do modelo considerando alternativamente o passeio aleatório como 

processo estocástico será também estimada. Adicionalmente, é realizada uma 

análise complementar acerca do ajuste dos modelos e testes de diagnóstico de 

resíduos. A avaliação conjunta de testes nos formatos de séries temporais e cross-

sectional é também uma contribuição deste capítulo em relação ao trabalho de 

Adrian e Franzoni (2009). São realizados testes no formato de séries temporais para 

analisar os erros de apreçamento provenientes dos modelos. Testes adicionais no 

formato cross-sectional com base no trabalho de Avramov e Chordia (2006) 

complementam os resultados identificando a que características os erros de 

apreçamento podem estar relacionados. Os ativos estudados são carteiras 

construídas com base nas características book-to-market (BM) e valor de mercado, 

nas quais é possível identificar efeitos valor e tamanho, além do uso de carteiras 

construídas com base em setores da economia, expandindo a base de dados para 

realização de testes. 

Os resultados mostram que os betas das carteiras avaliadas variam no tempo e 

que, dependendo da modelagem utilizada, podem reduzir erros de apreçamento em 

relação ao CAPM incondicional, apesar de permanecerem ainda estatisticamente 

significativos. Verifica-se que modelos em que a dinâmica temporal de beta é 

descrita por um processo estocástico se ajustam melhor aos dados do que o modelo 

incondicional. Testes na forma de séries temporais indicam que o modelo de 

passeio aleatório combinado com variáveis condicionantes do ciclo econômico é 

capaz de reduzir erros de apreçamento, sendo o que apresenta melhor resultado 

dentre os modelos analisados. Entretanto, apesar da redução observada, os erros de 

apreçamento permanecem significativos, em linha com resultados reportados por 
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Flister, Bressan e Amaral (2001). Testes cross-sectional indicam que os modelos 

condicionais capturam a influência da variável BM, relacionada ao efeito valor, e 

identificam influência significativa de uma variável relativa a retornos passados. A 

influência destas duas variáveis pode estar relacionada a um mesmo fator de risco 

comum faltante no modelo, que, mesmo na forma condicional, não consegue 

explicar os erros de apreçamento na sua totalidade.  

O capítulo está assim dividido. A seção 5.2 apresenta brevemente o CAPM 

incondicional. A seção 5.3 faz uma revisão da literatura internacional e nacional 

relacionada ao CAPM condicional. Na seção 5.4, é descrita a metodologia utilizada, 

abordando os principais conceitos relacionados ao filtro de Kalman, bem como os 

testes de apreçamento no formato de séries temporais e cross-sectional. Na seção 

5.5, são apresentados os dados utilizados e os resultados obtidos. A seção 5.6 

conclui o capítulo. 

 

5.2 
CAPM incondicional 

  

O CAPM nasce como a primeira estrutura formal de apreçamento de ativos de 

risco. Sharpe (1964) propõe uma relação entre preços dos ativos e seus atributos de 

risco de forma que, através da diversificação, é possível evitar parte do risco 

inerente a cada ativo. Contribuições nos anos subsequentes resultam no CAPM, 

paradigma dominante de modelo de expectativa de retornos até a década de 1980, 

como abordado na seção 2.1. O retorno esperado do ativo i é dado por: 

𝐸[𝑟𝑖] = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸[𝑟𝑚] − 𝑟𝑓) (5.1) 

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣[𝑟𝑖, 𝑟𝑚]

𝑣𝑎𝑟[𝑟𝑚]
 

(5.2) 

 

Ou, em termos de excesso de retorno: 

𝐸[𝑅𝑖] = 𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚]) (5.3) 

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣[𝑅𝑖, 𝑅𝑚]

𝑣𝑎𝑟[𝑅𝑚]
 

(5.4) 

onde 𝑟𝑖, 𝑟𝑚 e 𝑟𝑓 são os retornos do ativo i, da carteira de mercado e do ativo livre de 

risco, respectivamente; 𝑅𝑖 e 𝑅𝑚 são os excessos de retorno do ativo i e da carteira 

de mercado em relação a 𝑟𝑓, respectivamente. O beta, chamado incondicional, é 
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usualmente estimado por mínimos quadrados ordinários como o coeficiente de 

inclinação do modelo de mercado: 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡      𝜖𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜖𝑖
2 )       𝑡 = 1 𝑎 𝑁 (5.5) 

 

A partir da década de 1970, vários trabalhos surgem na tentativa de testar 

empiricamente as fortes premissas do CAPM. Os resultados de muitos destes testes 

questionam o CAPM no sentido de que o modelo de um fator não seria suficiente 

para explicar a variação cross-sectional dos retornos dos ativos. Alguns padrões 

observados nos retornos das ações são considerados anomalias por não serem 

explicados pelo modelo, tais como os efeitos tamanho e valor (Fama e French, 

1992).  Por estas anomalias, retornos de ações de empresas com menor valor de 

mercado tendem a ser maiores do que os previstos pelo CAPM, enquanto retornos 

de ações de empresas com maior razão BM tendem a ser maiores do que os 

previstos. Tendo em vista a evidência empírica de que outras fontes de risco podem 

ser apreçadas além do risco de mercado, a literatura sobre anomalias motiva o 

estudo de modelos de apreçamento alternativos.  

Trabalhos no Brasil também verificam que o CAPM na sua forma tradicional 

é superado por outros modelos de apreçamento quando considerados fatores 

adicionais. Os resultados encontrados são controversos, pois dependem da amostra, 

do período de análise e da metodologia utilizada, mas há evidências empíricas sobre 

relativas às referidas anomalias quando o CAPM tradicional é usado. No Brasil, 

alguns trabalhos empíricos identificam uma relação entre os retornos das ações e o 

tamanho das firmas no mesmo sentido dos resultados encontrados em vários 

trabalhos internacionais (Costa e Neves, 2000; Rogers e Securato, 2009), enquanto 

outros identificam no sentido oposto (Garcia e Bonomo, 2001; Braga e Leal, 2002). 

Quanto ao efeito valor, ligado a ações cuja caracterização baseia-se na razão BM ou 

índices similares, estudos empíricos indicam um melhor desempenho para carteiras 

compostas de ações de valor em relação a carteiras compostas por ações de 

crescimento, como observado no mercado norte-americano (Costa e Neves, 2000; 

Braga e Leal, 2002).  

O questionamento do CAPM pode estar relacionado à presença de múltiplas 

fontes de risco, mas um dos pontos mais críticos pode ser atribuído à sua natureza 

estática. Segundo Jagannathan e Wang (1996), a premissa de que os betas dos 

ativos são constantes ao longo do tempo não é razoável, uma vez que o risco 
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relativo dos fluxos de caixa das empresas tende a variar ao longo do ciclo 

econômico tende a variar ao longo do ciclo econômico. Durante um período de 

recessão, por exemplo, o risco de firmas com alto grau de alavancagem financeira 

pode aumentar de forma mais acentuada do que de outras menos alavancadas, 

fazendo com que o beta das ações suba. Espera-se, desta forma, que os betas e os 

retornos esperados dependam da natureza de informações disponíveis em 

determinado instante de tempo. A presença de anomalias poderia, assim, estar 

relacionada à dinâmica temporal de beta, tornando-se importante a avaliação da 

capacidade explicativa do modelo condicional de um fator em detrimento de 

modelos multifatores, como o de três fatores de Fama e French (1993). 

Apesar da extensa literatura sobre modelos de apreçamento na busca da 

melhor descrição sobre como os investidores avaliam o risco dos ativos, o CAPM é 

ainda hoje o mais utilizado na prática, seja por seu apelo intuitivo, seja pela sua 

simplicidade. A variação temporal de beta poderia ser capaz de explicar erros de 

apreçamento antes que novos fatores de risco fossem incluídos no modelo, de modo 

que este capítulo segue a evolução da literatura sobre o tema e analisa o CAPM a 

partir de sua forma condicional abordada na seção seguinte. 

 

5.3 
CAPM condicional 

 

Partindo do modelo de um fator, o consenso geral é que o CAPM na sua 

forma estática não é capaz de explicar satisfatoriamente os retornos cross-section 

das ações. Segundo Jagannathan e Wang (1996), evidências mostradas por estudos 

empíricos apontam para uma significativa variabilidade temporal de beta, de forma 

que o uso do modelo na forma condicional poderia explicar melhor as fraquezas 

detectadas no modelo tradicional estático. O CAPM condicional permite incorporar 

betas e prêmios de risco que se modificam ao longo do tempo de acordo com o ciclo 

econômico. Conforme revisão apresentada na seção 2.2, pode ser escrito como: 

 

𝐸[𝑅𝑖,𝑡+1|𝐼𝑡] = 𝛽𝑖,𝑡𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1|𝐼𝑡] (5.6) 

  

𝛽𝑖,𝑡 =
𝐶𝑜𝑣[𝑅𝑖,𝑡+1, 𝑅𝑚,𝑡+1|𝐼𝑡]

𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑚,𝑡+1|𝐼𝑡]
 

(5.7) 
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onde  𝛽𝑖,𝑡 é o beta condicional do ativo i, 𝐼𝑡 representa o conjunto de informação no 

tempo t.  

Diferentes abordagens são encontradas na literatura para o estudo do CAPM 

condicional. Considerando a dependência de beta em relação à natureza da 

informação em um dado instante, muitos estudos fazem uso de variáveis 

condicionantes relacionadas ao ciclo econômico como proxy da informação 

disponível aos investidores. A premissa é que o risco associado aos fluxos de caixa 

das empresas pode variar ao longo do ciclo econômico, como, por exemplo, em 

períodos de recessão ou expansão da economia. Jagannathan e Wang (1996) 

analisam para o mercado norte-americano o retorno cross-sectional de carteiras 

construídas com base em tamanho e beta, a partir do CAPM condicional, utilizando 

como variável condicionante o default spread, ou risco de crédito. Os autores 

verificam no seu estudo que o modelo proposto explica melhor os retornos do que o 

CAPM incondicional, reduzindo anomalias observadas. Ferson e Harvey (1999) e 

Avramov e Chordia (2006) também modelam beta como função determinística de 

variáveis condicionantes defasadas relativas ao ciclo econômico, com destaque, 

além do default spread, para o term spread, ou risco de prazo, dado pela diferença 

entre títulos do tesouro americano com maturidades diferentes; o rendimento de 

dividendos do índice da bolsa; e a taxa de juros livre de risco de curto prazo 

defasada. Variáveis capazes de explicar o prêmio de risco de mercado são também 

utilizadas neste contexto, melhorando o desempenho de modelos de apreçamento. 

Lettau e Ludvigson (2001), por exemplo, buscando analisar a capacidade do CAPM 

condicional (e variações do modelo
2
) em explicar o retorno cross-section das 

carteiras ordenadas por tamanho e BM no mercado norte-americano, utilizam como 

variável condicionante o chamado cay, uma versão proposta pelos autores para 

sintetizar a razão consumo–riqueza agregada; os resultados mostram que os 

modelos condicionais avaliados apresentam melhor desempenho em relação ao 

CAPM incondicional. A intuição por trás de modelos como os de Lettau e 

Ludvigson (2001) é que um modelo condicional de um fator pode ser escrito como 

um modelo incondicional de múltiplos fatores no qual os fatores adicionais são 

resultado das interações entre o retorno de mercado e variáveis condicionantes. 

                                                           
2
 Os autores analisam também, de forma mais ampla, o consumption CAPM e consideram variações 

no fator utilizado como retorno de mercado. 
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Outras variáveis explicativas do prêmio de risco de mercado são também propostas 

por Campbell e Vuolteenaho (2004), com destaque para o próprio retorno da 

carteira de mercado ponderada por valor, além do term spread, do value spread, 

dado pela diferença de rentabilidade de carteiras de ações de alto BM e baixo BM, e 

da razão preço-lucro.  

Em contrapartida, Lewellen e Nagel (2006) argumentam que, para que o 

CAPM condicional conseguisse explicar as anomalias, a covariância entre o beta 

condicional e o prêmio de mercado de risco deveria ser muito maior do que a 

estimada. Justificando que o uso de variáveis de informação sobre o ciclo 

econômico não é capaz de explicar toda a variação de beta, os referidos autores 

propõem uma metodologia de estimação baseada em séries temporais de curta 

duração, evitando o uso de variáveis de informação, e observam que a modelagem 

condicional não consegue explicar de forma satisfatória as anomalias de valor e 

momento. Apesar da considerável variação temporal observada de beta, a 

covariância entre o beta e o prêmio de risco de mercado não é suficiente para 

explicar os erros de apreçamento do CAPM incondicional, contrapondo-se aos 

resultados observados em trabalhos como o de Lettau e Ludvigson (2001).  

Além do uso de variáveis condicionantes, outra abordagem encontrada no 

tratamento do CAPM condicional é a especificação da dinâmica de beta a partir de 

modelos de séries temporais. Neste caso, beta pode ser obtido indiretamente, a 

partir de modelos de volatilidade condicional (Bollerslev, Engle e Wooldridge, 

1988); ou diretamente, a partir da evolução descrita por um processo estocástico. 

No estudo dos retornos de carteiras setoriais no mercado inglês e no mercado norte-

americano, respectivamente, Faff, Hillier e Hillier (2000) e Mergner e Bulla (2008) 

propõem a comparação de diferentes modelagens para descrição da dinâmica de 

beta. Modelos na forma espaço-estado, em que beta segue um processo estocástico 

de passeio aleatório ou reversão à média, são comparados com abordagens 

alternativas e, em ambos os artigos, apresentam melhor ajuste aos dados. Jostova e 

Philipov (2005) modelam beta por um processo de reversão à média para análise de 

carteiras de setores também no mercado norte-americano e comparam seu 

desempenho com dinâmicas alternativas. Novamente, o modelo apresenta melhores 

resultados em termos de ajuste e de capacidade explicativa dos retornos. 

Adrian e Franzoni (2009) combinam dois diferentes tratamentos e propõem 

um modelo híbrido no qual beta é descrito por um processo de reversão à média, 
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caracterizando um processo de aprendizagem, combinado com variáveis 

condicionantes. Além do cay de Lettau e Ludvigson (2001), são usadas como 

variáveis condicionantes o excesso de retorno da carteira de mercado Rm ponderada 

por valor, o term spread e o value spread na análise das séries de betas de carteiras 

ordenadas por tamanho e BM no mercado norte-americano. À luz das críticas de 

Lewellen e Nagel (2006), observa-se que, ao considerar o processo de reversão à 

média na evolução temporal de beta combinado com variáveis condicionantes, os 

erros de apreçamento diminuem consideravelmente em relação ao CAPM 

incondicional. Nos testes realizados, Adrian e Franzoni (2009) reportam que este 

tratamento híbrido tem performance bastante superior à dos modelos que 

consideram apenas o uso de variáveis condicionantes. Os autores comparam três 

casos: (i) em que apenas a variável cay é utilizada, sendo este análogo à 

metodologia proposta por Lettau e Ludvigson (2001); (ii) em que apenas as 

variáveis Rm, term spread e value spread são utilizadas; (iii) e em que todas as 

variáveis são utilizadas. Ao analisar os modelos sem o processo estocástico em que 

apenas as variáveis condicionantes são incluídas, observa-se que apenas a inclusão 

da variável cay melhora um pouco a performance em relação ao modelo 

incondicional, mesmo assim não de forma substancial. Por outro lado, ao analisar a 

performance dos modelos híbridos, os autores verificam que em todos os casos, 

independente de se incluir ou não o cay entre as variáveis escolhidas, a redução dos 

erros de apreçamento é bem mais relevante, de forma que este ganho estaria 

relacionado à dinâmica imposta pelo processo estocástico de reversão à média, ou o 

learning como chamado pelos autores.  

Artigos sobre CAPM condicional no Brasil utilizam diferentes metodologias 

abordadas nos estudos internacionais. A partir de modelos de volatilidade 

condicional, Garcia e Bonomo (2001) assumem que os componentes de beta 

seguem um processo ARCH. São construídas três carteiras ordenadas por tamanho 

no período de 1976 a 1992 e, diferentemente da evidência para os EUA, os retornos 

médios possuem uma relação crescente com o tamanho. O CAPM condicional 

proposto tem aderência melhor aos dados do que o modelo tradicional, rejeitando a 

restrição de beta constante. Ribenboim (2002) também utiliza modelagem por 

volatilidade condicional e analisa quatorze carteiras construídas para diversos 

setores da economia, no período de 1989 a 1998. O modelo é aceito para o grupo de 

ações nos setores de maior liquidez, mas rejeitado para o grupo de menor liquidez.  
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Considerando o uso de variáveis condicionantes, Tambosi et al. (2010) testam 

o modelo de Jagannathan e Wang (1996) nos mercados brasileiro, chileno e 

argentino. No caso brasileiro, são analisadas carteiras entre 1994 e 2002 e, como 

previsor das variações do ciclo econômico, a variável escolhida é o spread entre a 

taxa de CDI e a taxa de juros Selic. Comparando o modelo dinâmico com o CAPM 

incondicional, os autores observam que o poder de explicação aumenta, apesar de 

os resultados serem menos significativos do que no mercado norte-americano. 

Galeno (2010) aplica uma metodologia não paramétrica para estimação do CAPM 

condicional no mercado brasileiro no período de 2002 a 2009, usando como 

variáveis de informação a variação da produção industrial brasileira, variação da 

inflação, variação do monetário agregado M4
3
 e variação da taxa de câmbio, com 

destaque para a influência das duas últimas. Além das variáveis mencionadas, 

outras se destacam também como instrumentos proxy da informação disponível aos 

investidores relacionadas a variações do ciclo econômico no mercado brasileiro 

(Schor, Bonomo e Pereira, 2002; Neves, 2003), dentre elas risco de crédito, taxa de 

juros, risco Brasil e rendimento de dividendos. 

O ajuste de modelos em que os betas variam no tempo é geralmente melhor 

do que o observado a partir do CAPM incondicional. Por outro lado, Flister, 

Bressan e Amaral (2011) adotam a metodologia de Lewellen e Nagel (2006) de 

forma a verificar se o CAPM condicional é capaz de explicar as anomalias de 

momento, tamanho e BM no mercado brasileiro entre 1995 e 2008, para carteiras 

ordenadas pelas mesmas características. Analogamente aos resultados do estudo 

norte-americano, o ganho do CAPM condicional segundo esta modelagem é 

pequeno frente ao modelo tradicional. É possível observar que os betas calculados 

variam no tempo, porém não de forma suficiente para explicar o intercepto do 

modelo incondicional. 

Poucos trabalhos utilizam a abordagem com base nos modelos na forma 

espaço-estado no mercado brasileiro. Em linha com o presente capítulo, Mazzeu, 

Costa e Santos (2013) aplicam a metodologia de Adrian e Franzoni (2009) para 

ações individuais de maior liquidez e verificam pequeno ganho em termos de 

apreçamento, principalmente comparado aos resultados no mercado norte-

americano. Entretanto, não são analisadas carteiras de forma a relacionar erros de 

                                                           
3
 Total de títulos e moeda emitidos pelo sistema financeiro nacional. 
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apreçamento a anomalias financeiras. Além disso, o processo estocástico e as 

variáveis condicionantes utilizadas se restringem aos mesmos do trabalho de Adrian 

e Franzoni (2009). 

 
5.4 
Metodologia 

 

A metodologia proposta neste capítulo se baseia em três diferentes trabalhos 

(Avramov e Chordia, 2006; Mergner, 2009; Adrian e Franzoni, 2009), envolvendo a 

análise de ajuste dos modelos considerando diferentes processos estocásticos para 

evolução de beta, bem como os testes de apreçamento para carteiras de ações 

construídas com base em tamanho e BM. O modelo proposto na sua forma mais 

geral é dado por Adrian e Franzoni (2009) da seguinte forma: 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖,𝑡𝑅𝑚,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡           𝜖𝑖,𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝜖𝑖
2 ) (5.8) 

𝛽𝑖,𝑡+1 = 𝐵𝑖 + 𝛿𝑖(𝛽𝑖,𝑡 − 𝐵𝑖) + 𝝓𝒊
′𝒁𝒕 + 𝜂𝑖,𝑡         𝜂𝑖,𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝜂𝑖

2 ) (5.9) 

  

onde 𝐵𝑖 é a média de longo prazo de 𝛽𝑖,𝑡, 𝛿𝑖 é o parâmetro de persistência da 

dinâmica de beta, que revela a força de reversão do processo para sua média 

incondicional, 𝒁𝒕 é o vetor de variáveis explicativas defasadas relacionadas ao ciclo 

econômico e 𝝓𝒊 é o vetor de coeficientes que relaciona 𝛽𝑖,𝑡+1 com 𝒁𝒕. A dinâmica 

de beta é dada por uma combinação entre um processo estocástico de reversão à 

média e a dependência em relação a variáveis condicionantes defasadas. Sem perda 

de generalidade, as variáveis 𝒁𝒕 são ajustadas pela média, ou seja, 𝐸[𝒁𝒕] = 𝟎. 

Outros modelos presentes na literatura podem ser vistos como casos particulares 

deste. Para apenas um fator, se os coeficientes 𝝓𝒊 forem nulos, beta segue processo 

de reversão à média, análogos a modelos analisados por Jostova e Philipov (2005) e 

Mergner (2009); e, ainda se 𝛿𝑖 = 1, beta segue processo de passeio aleatório que, 

segundo a análise de Mergner (2009) é o que melhor se ajusta aos dados das 

carteiras setoriais por ele analisadas. Se 𝛿𝑖 = 0 e 𝜎𝜂
2 = 0, têm-se os modelos em que 

o beta é função linear de variáveis condicionantes, análogos a modelos utilizados 

por Lettau e Ludvigson (2001) e Avramov e Chordia (2006).  

Tendo em vista os casos particulares acima mencionados, considerando o caso 

em que 𝝓𝒊 = 0 na equação (5.9), beta é descrito apenas por um processo estocástico 
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e estimado através do filtro de Kalman. Especificações alternativas podem ser 

derivadas formulando diferentes premissas sobre 𝛿𝑖 e sobre o comportamento da 

média de longo prazo 𝐵𝑖. Neste capítulo, serão analisados os dois processos 

estocásticos para modelagem de beta: 

(i) Beta como passeio aleatório (PA) 

𝛽𝑖,𝑡+1 = 𝛽𝑖,𝑡 + 𝜂𝑖,𝑡+1         𝜂𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜂𝑖
2 ) (5.10) 

(ii) Beta como reversão à média (RM) 

𝛽𝑖,𝑡+1 = 𝐵𝑖 + 𝛿𝑖(𝛽𝑖,𝑡 − 𝐵𝑖) + 𝜂𝑖,𝑡+1         𝜂𝑖,𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝜂𝑖
2 ) (5.11) 

  

Alternativamente, considerando o caso em que 𝛿𝑖 = 0 e 𝜎𝜂𝑖
2 = 0 na equação 

(5.9), o modelo recai na abordagem tradicional do CAPM condicional em que o 

beta é descrito como função determinística de variáveis condicionantes. Neste caso, 

a dinâmica é escrita como: 

𝛽𝑖,𝑡+1 = 𝑓(𝑍𝑡) =  𝜙0𝑖 + 𝝓𝒊′𝒁𝒕 (5.12) 

 

caracterizando um modelo de múltiplos fatores no qual o primeiro fator é o prêmio 

de risco de mercado 𝑅𝑚 e os seguintes são dados pela multiplicação de cada 

variável que compõe o vetor 𝒁𝒕  e o prêmio de risco de mercado, de modo que pode 

ser estimado por mínimos quadrados: 

𝑅𝑖,𝑡 = (𝜙0𝑖 + 𝝓𝒊′𝒁𝒕)𝑅𝑚,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

∴ 𝑅𝑖,𝑡 = 𝜙0𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝝓𝒊′𝒁𝒕𝑅𝑚,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

(5.13) 

  

Neste capítulo serão analisados e comparados modelos em que beta é descrito 

por um dos dois processos estocásticos (passeio aleatório ou reversão à média) com 

e sem a dependência em variáveis condicionantes defasadas.  

 

5.4.1 
Modelo na forma espaço-estado e o Filtro de Kalman 

 

Como apresentado no Capítulo 4, a estimação dos modelos é feita sob o 

tratamento de regressão com coeficientes variantes no tempo (Durbin e Koopman, 

2001). O modelo mais geral, dado pelas equações (5.8)-(5.9), pode ser escrito 

considerando a média de longo prazo como uma variável de estado a ser estimada a 

cada nova observação, de forma equivalente ao Modelo 2 apresentado na seção 
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4.3.1. Neste caso, a média de longo prazo é tratada como desconhecida pelos 

investidores, de forma que, apesar de considerada constante na definição do 

processo, é modelada como uma variável de estado e sua estimação atualizada a 

cada nova observação. Na forma matricial, temos: 

 𝑅𝑖,𝑡 = (𝑅𝑚,𝑡 0) (
𝛽𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡
) + 𝜖𝑖,𝑡      𝜖𝑖,𝑡~𝑁(0, σ𝜖𝑖

2 ) 

(5.14) 

 (
𝛽𝑖,𝑡+1

𝐵𝑖,𝑡+1
) = (

𝛿𝑖 (1 − 𝛿𝑖)
0 1

) (
𝛽𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡
) + (

𝝓𝒊′𝒁𝒕

0
) + (

𝜂𝑖,𝑡

0
)        𝜂𝑖,𝑡~𝑁(0, σ𝜂𝑖

2 ) 

   

Ou ainda: 

 𝑅𝑖,𝑡 = 𝑺𝒕𝝁𝒊,𝒕 + 𝒅𝒊,𝒕 + 𝜖𝑖,𝑡             𝜖𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝜖𝑖
2 ) (5.15) 

  𝝁𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑻𝒊,𝒕𝝁𝒊,𝒕 + 𝒄𝒊,𝒕 + 𝑼𝒊𝜼𝒊,𝒕            𝜼𝒊,𝒕~𝑁(0, 𝑸𝒊) 

 

de forma que as matrizes do sistema e o vetor de estado 𝝁𝒊,𝒕 são dados por:  

 

𝑺𝒕 = (𝑅𝑚,𝑡 0);      𝝁𝒊,𝒕 = (
𝛽𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡
) ;       𝒅𝒊,𝒕 = 0;        

 

𝑻𝒊,𝒕 = 𝑻𝒊 = (
𝛿𝑖 (1 − 𝛿𝑖)
0 1

) ; 

 

𝒄𝒊,𝒕 = (
𝝓𝒊′𝒁𝒕

0
) = (

𝝓𝒊′
0

) 𝒁𝒕 = 𝚽𝒊
′𝒁𝒕 ;    𝑼𝒊 = 𝑼 = (

1
0

) ;    𝑸𝒊 = σ𝜂𝑖
2  

(5.16) 

  

Sejam: 

 𝒃𝒊,𝒕+𝟏 = 𝒃𝒊,𝒕+𝟏|𝒕 = 𝐸[𝝁𝒊,𝒕+𝟏|𝑹𝒊,𝒕] (5.17) 

 𝐏𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑷𝒊,𝒕+𝟏|𝒕 = 𝑣𝑎𝑟[𝝁𝒊,𝒕+𝟏|𝑹𝒊,𝒕] (5.18) 

onde 𝑹𝒊,𝒕 = {𝑅𝑖,1, … , 𝑅𝑖,𝑡}. Através das equações do filtro de Kalman, pode-se 

estimar recursivamente o vetor de estado, combinando o passo de atualização e 

previsão do filtro: 

 𝒃𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑻𝒊𝒃𝒊,𝒕 + 𝚽𝒊
′𝒁𝒕 + 𝒌𝒊,𝒕𝜈𝑖,𝑡 

(5.19) 

 𝐏𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑻𝒊𝐏𝒊,𝒕𝑳𝒊,𝒕
′ + 𝑼𝒊𝑸𝒊𝑼𝒊′ 

(5.20) 

 onde 𝜈𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑺𝒕𝒃𝒊,𝒕;  𝒌𝒊,𝒕 = 𝑻𝒊𝑴𝒊,𝒕𝑭𝒊,𝒕
−𝟏;  𝑴𝒊,𝒕 = 𝐏𝒊,𝒕𝑺𝒕

′; (5.21) 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA



119 
 

𝐹𝑖,𝑡 = 𝑺𝒕
′𝐏𝒊,𝒕𝑺𝒕 + σ𝜖𝑖

2 ; 𝑳𝒊,𝒕 = 𝑻𝒊 − 𝒌𝒊,𝒕𝑺𝒕 

 

O conjunto de hiperparâmetros 𝝍𝒊 para cada ativo i é dado pelos parâmetros 

𝛿𝑖, 𝚽𝒊, σ𝜖𝑖
2  e σ𝜂𝑖

2 , estimados por máxima verossimilhança. A função de log-

verossimilhança é dada por: 

 
log 𝐿(𝝍𝒊; 𝑹𝒊) = −

𝑁

2
log 2𝜋 −

1

2
∑ log 𝐹𝑖,𝑡

𝑁

𝑡=1

−
1

2
∑

(𝑅𝑖,𝑡 − 𝑺𝒕𝒃𝒊,𝒕)2

𝐹𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 
(5.22) 

onde 𝑹𝒊 = {𝑅𝑖,1, … , 𝑅𝑖,𝑁}. Nas aplicações em que alguns elementos do vetor de 

estado inicial são desconhecidos, ou difusos, uma alternativa para tratamento do 

filtro de Kalman é o uso da inicialização difusa, sendo recomendada a inicialização 

exata por conta de sua maior estabilidade, de forma que as devidas adaptações 

devem ser realizadas nas equações do filtro e na função de verossimilhança 

(detalhes em Durbin e Koopman, 2001). 

 

5.4.2 
Ajuste do modelo e diagnósticos 

 

Modelos alternativos podem ser comparados através dos critérios AIC (Akaike 

Information Criteria) e BIC (Bayesian Information Criteria). Para modelos de 

espaço-estado, utilizando inicialização difusa, as medidas são dadas por: 

𝐴𝐼𝐶 =
1

𝑁
[−2 log 𝐿(𝑹𝒊|�̂�𝒊) + 2(𝑞 + 𝑤)] 

 

(5.23) 

𝐵𝐼𝐶 =
1

𝑁
[−2 log 𝐿(𝑹𝒊|�̂�𝒊) + (𝑞 + 𝑤) log 𝑁)] (5.24) 

onde 𝑁 é o tamanho da série, 𝑤 é o número de hiperparâmetros a serem estimados e 

𝑞 é o número de elementos difusos no vetor de estado. Para análise de diagnósticos, 

a premissa do modelo é que os distúrbios 𝜖𝑖,𝑡 e 𝜼𝒊,𝒕 são normalmente distribuídos e 

serialmente independentes com variâncias constantes. Sob estas hipóteses, os erros 

de previsão um-passo-a-frente padronizados dados por:  

    𝑢𝑖,𝑡 =
𝜈𝑖,𝑡

√𝐹𝑖,𝑡

       𝑡 = 1 𝑎  𝑁 (5.25) 

 

(ou 𝑡 = 𝑞 𝑎 𝑁 no caso de inicialização difusa) devem ser normalmente distribuídos 

e serialmente independentes com variância unitária, onde ν𝑖,𝑡 e 𝐹𝑖,𝑡 são a inovação e 

sua variância calculadas a partir das equações (5.21) do filtro de Kalman. Estas 
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propriedades podem ser verificadas através dos testes de Jarque-Bera para 

normalidade, de Ljung-Box para autocorrelação e ARCH de Engle para 

heterocedasticidade. 

Finalmente, os modelos podem ser comparados quanto à sua capacidade 

preditiva in-sample através das medidas agregadas de RMSE e MAE, seguindo a 

análise de Mergner (2009). 

𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
1

𝑁
∑[(𝑅𝑖,𝑡 − �̂�𝑖,𝑡)

2
]

𝑁

𝑡=1

 (5.26) 

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖,𝑡 − �̂�𝑖,𝑡|

𝑁

𝑡=1

 (5.27) 

onde �̂�𝑖,𝑡 é o valor estimado de 𝑅𝑖,𝑡. Testes de significância das diferenças entre 

RMSE e MAE são realizados utilizando a estatística de teste de Diebold e Mariano 

(1995). 

 

5.4.3 
Testes de apreçamento 

 

De forma a analisar se o modelo proposto é capaz de diminuir erros de 

apreçamento estimados no CAPM incondicional, são realizados testes seguindo 

abordagens de séries temporais e cross-sectional. Assim, se um modelo produz 

erros de apreçamento significativos identificados a partir das estimações por séries 

temporais, os testes cross-sectional podem ser capazes de revelar a que 

característica o erro de apreçamento estaria relacionado. 

 

5.4.3.1 
Testes sob abordagem de séries temporais 

 

É possível verificar o impacto no erro de apreçamento pela modelagem 

proposta, decompondo o alfa obtido a partir da estimação por mínimos quadrados 

para o CAPM incondicional da seguinte forma, conforme apresentado por Adrian e 

Franzoni (2009) e replicado no Apêndice 5.A: 

 

    𝛼𝑖,𝑀𝑄𝑂 = 𝐸[𝛽𝑖,𝑡+1 − 𝛽𝑖,𝑀𝑄𝑂]𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] + 𝑐𝑜𝑣 [𝛽𝑖,𝑡+1, 𝑅𝑚,𝑡+1] (5.28) 
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A primeira parcela de alfa estaria relacionada à variação de beta estimado a 

partir do processo estocástico, enquanto a segunda englobaria também a influência 

de variáveis condicionantes através da covariação de beta com o prêmio de risco de 

mercado. Para realização dos testes de apreçamento sob a abordagem de séries 

temporais, estima-se o alfa condicional a cada instante de tempo a partir das 

estimativas resultantes do filtro de Kalman para o coeficiente beta, seguindo a 

metodologia de Adrian e Franzoni (2009), da seguinte forma: 

    �̂�𝑖,𝑡+1 = 𝑅𝑖,𝑡+1 − �̂�𝑖,𝑡+1|𝑡𝑅𝑚,𝑡+1 (5.29) 

onde �̂�𝑖,𝑡+1|𝑡 é a previsão um-passo-a-frente de beta no tempo t. Sob a hipótese de 

que o modelo apreça satisfatoriamente o risco sistemático, 

    𝐸[�̂�𝑖] = 0 (5.30) 

de forma que a estimativa final utilizada para �̂�𝑖 é a média da série temporal de 

�̂�𝑖,𝑡+1, sendo o desvio-padrão também calculado como o desvio-padrão da média. 

Como proposto por Adrian e Franzoni (2009), são calculadas ainda duas medidas 

agregadas para avaliar conjuntamente os erros de apreçamento. A primeira 

estatística é a raiz do erro médio quadrático considerando todos os ativos (REMQ) e 

a segunda, extraída do trabalho de Campbell e Vuolteenaho (2004), é o composite 

pricing error (CPE), como �̂�′�̂�−𝟏�̂�, onde �̂� é um vetor composto pelos erros de 

apreçamento �̂�𝑖 dos p ativos calculados e �̂� é a matriz diagonal de variâncias 

estimadas dos retornos dos p ativos. Esta segunda medida atribui menos peso aos 

valores de �̂�𝑖 dos ativos de maior volatilidade. 

 

5.4.3.2 
Testes sob abordagem cross-sectional 

 

Seguindo a metodologia de Brennan, Chordian e Subrahmanyan (1998) e 

Avramov e Chordia (2006), estima-se inicialmente a série de excesso de retorno 

ajustado ao risco para cada ativo i, dado por 𝑅𝑖,𝑡+1
∗ . Neste capítulo, o excesso de 

retorno ajustado ao risco equivale à série estimada �̂�𝑖,𝑡+1. 

𝑅𝑖,𝑡+1
∗ = 𝑅𝑖,𝑡+1 − �̂�𝑖,𝑡+1|𝑡𝑅𝑚,𝑡+1    𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑖;  𝑡 = 1 𝑎 𝑁 (5.31) 
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Roda-se então uma regressão cross-sectional considerando os p ativos a cada 

período t: 

𝑅𝑖,𝑡+1
∗ = 𝑐0,𝑡 + ∑ 𝑐𝑚,𝑡𝑋𝑚𝑖,𝑡

𝑀

𝑚=1

+ 𝑒𝑖,𝑡         𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑐𝑎𝑑𝑎  𝑡;  𝑖 = 1 𝑎 𝑝 (5.32) 

onde 𝑋𝑚𝑖,𝑡 é o valor da característica m do ativo i no tempo t e M é o número total 

de características. As características da firma devem ser insignificantes na 

especificação da equação acima, ou seja, 𝐻0: 𝐸[𝑐𝑚,𝑡] = 0. O vetor de coeficientes é 

estimado para cada período t por: 

�̂�𝒕 = (𝑿𝒕−𝟏
′ 𝑿𝒕−𝟏)−𝟏𝑿𝒕−𝟏

′ 𝑹𝒕
∗ (5.33) 

onde �̂�𝒕 é o vetor de coeficientes da regressão cross-sectional no tempo t, 𝑿𝒕−𝟏 é a 

matriz com os dados das m características dos p ativos e 𝑹𝒕
∗ é o vetor de retornos 

ajustados ao risco dos p ativos. Neste capítulo, são utilizadas como características o 

tamanho (valor de mercado) das carteiras analisadas, a razão BM e informações 

sobre retornos passados para avaliar a influência destas variáveis no excesso de 

retorno ajustado ao risco a partir dos modelos analisados. Tradicionalmente, os 

estimadores avaliados são as médias das séries temporais dos �̂�𝒕 e os desvios-padrão 

obtidos a partir das estimativas mensais das séries temporais. 

  

5.5 
Resultados 

 

5.5.1 
Desempenho das carteiras 
 

A base de dados é composta por carteiras ordenadas por tamanho e razão BM 

no período de julho de 1999 a maio de 2013. As ações, selecionadas a partir da base 

de dados Economática
®
, devem apresentar informação de valor de mercado em 

junho de cada ano t, começando em junho de 1999, e informação de BM em 

dezembro do ano t-1, começando em dezembro de 1998. Além disso, o patrimônio 

líquido da empresa não pode apresentar valores negativos ao longo do período 

analisado. Estes dois critérios são amplamente utilizados para construção de 

carteiras ordenadas por critérios de tamanho e BM (Fama e French, 1992). As ações 

devem apresentar ainda retornos mensais por 24 meses consecutivos, sendo 12 

meses anteriores à data de formação das carteiras e 12 meses posteriores. Caso a 

empresa tenha mais de uma ação negociada, é mantida apenas a de maior volume 
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negociado no ano em questão para o cálculo dos retornos, porém o patrimônio 

líquido é consolidado. As ações são então ordenadas de forma decrescente por 

tamanho com base no valor de mercado em junho do ano t e divididas em cinco 

quintis, sendo o primeiro composto pelas ações de maior tamanho e o quinto pelas 

ações de menor tamanho (Tam1, Tam2, Tam3, Tam4 e Tam5). Do mesmo modo, as 

ações são ordenadas com base na razão BM em dezembro do ano t-1 e divididas em 

cinco quintis, sendo o primeiro composto pelas ações de maior BM e o quinto pelas 

ações de menor BM (BM1, BM2, BM3, BM4 e BM5). O valor da razão BM é 

utilizado com seis meses de antecedência à construção das carteiras para garantir 

que dados do balanço patrimonial relativos ao ano fiscal anterior já tenham sido 

oficialmente divulgados, evitando o look-ahead bias. As carteiras são rebalanceadas 

anualmente, ao final de cada mês de junho, sendo construídas com igual ponderação 

das ações que as compõem. Os retornos mensais são calculados na forma aritmética. 

Como carteira de mercado, foram realizadas análises utilizando o Ibovespa, o MSCI 

Brasil e a carteira ponderada por valor considerando o universo de ativos utilizado. 

Optou-se por utilizar a última como carteira de mercado uma vez que, nas análises 

do CAPM incondicional, os alfas estimados para as carteiras ordenadas por BM e 

tamanho, associados a anomalias financeiras, foram menos significativos. Como 

ativo livre de risco, foram realizadas análises utilizando o CDI e o retorno dos 

contratos de swap de taxa de juros de 30 dias.
4
 Não houve diferença nos resultados 

para o CAPM incondicional, de forma que se optou pelo uso do CDI. 

Para avaliar a evolução do valor de cada carteira ao longo do período 

analisado, partimos de uma carteira de referência com valor de R$1 em junho/1999. 

Considerando os cinco quintis de BM e tamanho, a Figura 5.1(a) e 5.1(b) 

apresentam o comportamento dos valores de julho/1999 a maio/2013 para as 

carteiras ordenadas por BM e tamanho, respectivamente. 

 

 

 

                                                           
4
 A correlação entre a carteira ponderada e o Ibovespa e o MSCI Brasil foi de 0,9765 e 0,9721, 

respectivamente. A correlação entre as séries é do CDI e do swap de taxa de juros de 30 dias foi de 
0,9960. 
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Figura 5.1 - Evolução dos valores das carteiras 
 (a) por BM (b) por tamanho 

  
 

Para carteiras ordenadas por BM, a de maior BM (BM1) tem retorno bem 

superior às outras, enquanto a de menor BM (BM5) tem retorno inferior. Os quintis 

intermediários apresentam retornos maiores quanto maior o BM das ações que os 

compõem. Para carteiras ordenadas por tamanho, a de menor tamanho (Tam5) tem 

retorno superior às outras, enquanto a de maior tamanho (Tam1) tem retorno 

inferior. Estes resultados estão de acordo com os observados em alguns trabalhos 

brasileiros, com destaque para Flister, Bressan e Amaral (2011). A Tabela 5.1 

apresenta estatísticas das carteiras, bem como os resultados do CAPM 

incondicional.  

 
Tabela 5.1 – Estatísticas descritivas e CAPM incondicional (julho de 1999 a maio de 2013) 

 Média Desvio 

Padrão 

Índice 

Sharpe 

alfa(%) estat. t beta estat. t R2  

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 

Tam1 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 

Estatísticas t calculadas com correção para autocorrelação e heteroscedasticidade através da matriz de Newey-

West (lag 1). (*) e (**) indicam significância ao nível de 5% e 1%, respectivamente. 

 

A superioridade das carteiras BM1 e Tam5 é ratificada pelos altos índices 

Sharpe. O intercepto alfa significativo alerta para a presença de anomalia, ou seja, a 

existência de retorno não explicado pelo risco sistemático.  Para carteiras ordenadas 
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por BM, identifica-se a existência do efeito valor, uma vez que as duas carteiras 

com ações de maior BM, do primeiro e segundo quintis, apresentam intercepto 

significativo ao nível de 1%. Também em termos absolutos, o alfa da carteira de 

maior BM é bastante alto, sendo o maior dentre todas as carteiras. Para as carteiras 

ordenadas por tamanho, a de menor tamanho apresenta intercepto significativo ao 

nível de 5% no período, destacando-se das demais também em termos absolutos. 

 
 
5.5.2 
Estimação dos modelos de CAPM condicional 

 

5.5.2.1 
Betas como processos estocásticos 

 

Inicialmente, a modelagem de beta considerada envolve a dinâmica dada por 

apenas um dos processos estocásticos, de passeio aleatório ou reversão à média, 

conforme as equações (5.10) e (5.11). Os modelos foram estimados a partir do filtro 

de Kalman, utilizando inicialização difusa exata em todos os casos. O programa 

utilizado foi o Matlab com funções adaptadas do toolbox SSM (Peng e Aston, 

2011). A Tabela 5.2 apresenta os resultados para quatro das dez carteiras analisadas, 

referentes aos quintis de maior e menor BM e de maior e menor tamanho. Os 

resultados para as outras carteiras são apresentados na Tabela 5.B.1 no Apêndice 

5.B.  

 

Tabela 5.2 – Estimação do modelo condicional sem variáveis condicionantes 

  𝛔𝝐
𝟐𝒙𝟏𝟎𝟒 𝛔𝜼

𝟐𝒙𝟏𝟎𝟐 𝛅 AIC BIC JB Q(12) LM(6) 

BM1 PA 31,17** 0,0038  -2,87 -2,81 45,67** 12,81 1,89 

 
RM 25,57** 12,2969** 0,11 -2,88 -2,79 95,50** 13,13 1,52 

  
        

BM5 PA 9,64** 0,3509**  -3,94 -3,89 22,47** 10,83 2,53 

 
RM 7,12** 8,9018** 0,10 -3,97 -3,88 5,77 11,17 3,54 

  
        

Tam1 PA 2,80** 0,0367**  -5,22 -5,16 11,88** 21,93* 28,35** 

 
RM 2,23** 1,6355** 0,42 -5,21 -5,11 7,72* 21,42* 25,33** 

  
        

Tam5 PA 31,29⁺ 0,0000⁺  -2,87 -2,81 151,56** 16,53 0,43 

 
RM 30,89⁺ 0,0000⁺ 0,08 -2,75 -2,65 160,20** 16,74 0,36 

Estimação no período de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatística de Jarque-Bera. Q(12) é a estatística de 

Ljung-Box, cuja hipótese nula é de não autocorrelação até lag de ordem 12. LM(6) é a estatística do teste 

ARCH de Engle, cuja hipótese nula é de não efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores 

significativos ao nível de 1% e 5%, respectivamente. (⁺) indica que a significância dos parâmetros não foi 

calculada devido ao baixo valor da variância 𝜎𝜂𝑖
2 . PA: passeio aleatório e RM: reversão à média 
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A variância estimada da equação de observação (𝜎𝜖𝑖
2 ) é maior para carteiras de 

ações de maior BM e vai decrescendo para as de menor BM para as duas 

especificações. De forma contrária, 𝜎𝜖𝑖
2  é menor para carteiras de maior tamanho e 

vai crescendo para as de menor tamanho. Mesmo considerando que a variação de 

beta influencia a variação do retorno das carteiras, nos casos extremos em que se 

observa de forma proeminente o efeito valor e o efeito tamanho (BM1 e Tam5, 

respectivamente), a variação do retorno deve-se em grande parte também a 𝜎𝜖𝑖
2 , 

independentemente da variação de beta no tempo. Para nove das dez carteiras 

analisadas, além da variância 𝜎𝜖𝑖
2 , as variâncias 𝜎𝜂𝑖

2  são estatisticamente 

significativas em pelo menos um dos modelos, indicando comportamento 

estocástico dos betas. As variâncias 𝜎𝜂𝑖
2  são maiores no caso do modelo de reversão 

à média, como também observado por Mergner (2009). Para esta modelagem, a 

variação de beta é caracterizada pelos parâmetros de variância e persistência, sendo 

o valor da persistência baixo para todas as carteiras, menor do que 0,50, indicando 

alta força de reversão à média de longo prazo.  

Para comparar o ajuste dos diferentes modelos espaço-estado, podem ser 

analisados o AIC e o BIC. Os valores são próximos para as duas especificações, 

mas, considerando todas as carteiras, as medidas tendem a ser menores para a 

dinâmica descrita por passeio aleatório. Em quatro das dez carteiras, a hipótese de 

normalidade não é rejeitada ao nível de significância de 5% por algum dos 

modelos.
5
 Para nove das dez carteiras, os resultados dos testes de autocorrelação e 

heterocedasticidade são satisfatórios, não rejeitando as hipóteses nulas. A análise 

dos resíduos padronizados indica que um tratamento de outliers poderia melhorar o 

resultado do teste de normalidade.
6
  

 

 

 

 

 

                                                           
5
 Ao nível de significância de 1%, a normalidade não é rejeitada para sete das dez carteiras. 

6
 Ainda que os resultados dos testes de diagnóstico de resíduos não indiquem normalidade, o 

estimador da variável de estado a partir do Filtro de Kalman é o estimador linear ótimo que minimiza 

o erro quadrático médio com base nas observações passadas (Harvey, 1989). Assim, o uso do Filtro 

de Kalman e a estimação pontual não são invalidados, mas deve-se considerar que a inferência dos 

parâmetros pode ficar prejudicada.  
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5.5.2.2 
Betas como processos estocásticos combinados com variáveis 
condicionantes 

 

A dinâmica de beta foi novamente modelada a partir dos dois processos 

estocásticos, agora combinados com variáveis condicionantes, conforme equação 

(5.9) na forma mais geral. Seguindo a literatura nacional e internacional sobre o uso 

de variáveis condicionantes para estimação de beta, propomos a utilização de quatro 

variáveis relacionadas ao ciclo econômico: o retorno da carteira de mercado 

(Campbell e Vuolteenaho, 2004; Adrian e Franzoni, 2009); uma variável 

correspondente ao term spread, calculada como a diferença entre o retorno dos 

contratos de swap de juros de 360 dias e 30 dias (Ferson e Harvey, 1999; Campbell 

e Vuolteenaho, 2004; Adrian e Franzoni, 2009); e duas variáveis macroeconômicas 

relacionadas diretamente à economia brasileira, sendo elas a variação da taxa de 

câmbio, dada pela variação dos valores da PTAX de fechamento entre dois meses 

consecutivos, e uma variável relacionada à inflação, dada pela variação do IPCA 

(Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo)
7
. O estudo do presente capítulo 

pode ser estendido de modo a considerar também outras variáveis condicionantes.  

Antes da estimação do modelo que combina o processo estocástico com as 

variáveis, foi realizada a estimação do modelo dado pela equação (5.13), ou seja, 

considerando beta apenas como função de variáveis condicionantes. Para nove das 

dez carteiras analisadas, ao menos o coeficiente de uma das variáveis utilizadas foi 

estatisticamente significativo, indicando a influência das variáveis escolhidas na 

variação temporal dos betas. Desta forma, foram mantidas as quatro variáveis para 

estimação dos modelos resultantes da combinação de um processo estocástico com 

as variáveis condicionantes. Os resultados das mesmas quatro carteiras anteriores 

são apresentados na Tabela 5.3. Para as outras carteiras, os resultados são 

apresentados na Tabela 5.B.2. no Apêndice 5.B.  

   

 

 

 

                                                           
7
 Os dados de swap foram obtidos no Bloomberg; o IPCA foi obtido no site do IBGE 

(http://www.ibge.gov.br), último acesso de 24/06/2014) e os dados da PTAX foram extraídos do 

Banco Central do Brasil. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813367/CA



128 
 

 
Tabela 5.3 – Estimação do modelo combinando processo estocástico e variáveis 

condicionantes  

  𝛔𝝐
𝟐𝒙𝟏𝟎𝟒 𝛔𝜼

𝟐𝒙𝟏𝟎𝟐 𝛅 𝛟𝒓𝒎 𝛟𝒕𝒆𝒓𝒎 𝛟𝒊𝒑𝒄𝒂 𝛟𝒑𝒕𝒂𝒙 AIC BIC JB Q(12) LM(6) 

BM1 PA⁺ 30,44⁺ 0,0000⁺  -0,78 -13,39 4,90 -0,05 -2,85 -2,72 57,10** 12,92 1,19 

 RM⁺ 28,10⁺ 0,0000⁺ -0,83 2,31 63,50 -18,37 0,83 -2,90 -2,73 88,03** 15,10 1,42 

              

BM5 PA 9,71** 0,2512**  -0,04 1,14 0,20 -0,46 -3,90 -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 8,44* 12,74 3,46 

              

Tam1 PA 2,85⁺ 0,0000⁺  0,02 3,52 -1,70 0,10 -5,20 -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 -5,02 4,52 23,22* 23,24** 

              

Tam5 PA⁺ 30,78⁺ 0,0000⁺  0,02 -15,98 2,08 0,83 -2,83 -2,70 172,63** 18,19 0,54 

 RM⁺ 29,45⁺ 0,0000⁺ -0,80 2,26 44,23 -14,01 1,00 -2,85 -2,68 204,50** 20,68 0,57 

Estimação no período de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatística de Jarque-Bera. Q(12) é a estatística de Ljung-

Box, cuja hipótese nula é de não autocorrelação até lag de ordem 12. LM(6) é a estatística do teste ARCH de 

Engle, cuja hipótese nula é de não efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores significativos ao nível 

de 1% e 5%, respectivamente. (⁺) indica que a significância dos parâmetros não foi calculada devido ao baixo 

valor da variância 𝜎𝜂𝑖
2 . PA: passeio aleatório e RM: reversão à média 

 

Os valores estimados da variância 𝜎𝜖𝑖
2  praticamente não se alteram com a 

inclusão de variáveis condicionantes
8
 no modelo. Por outro lado, em algumas 

carteiras, observa-se que a dependência nestas variáveis faz com que a variância 

estimada 𝜎𝜂𝑖
2  se torne próxima de zero, de modo que variação dos valores de beta 

seja consequência apenas da variação dos valores das variáveis escolhidas e dos 

próprios valores passados de beta. Nas carteiras avaliadas, em termos de ajuste do 

modelo considerando os testes de normalidade, autocorrelação e 

heterocedasticidade, a inclusão de variáveis não traz ganhos relevantes em relação 

aos casos em que beta é tratado apenas como processo estocástico.  

A Figura 5.2 apresenta a evolução de beta estimado por filtro de Kalman para 

os dois processos estocásticos com e sem inclusão das variáveis condicionantes para 

a carteira BM1. Considerando as outras três carteiras das Tabelas 5.2 e 5.3 (BM5, 

Tam1 e Tam5), as figuras de evolução dos seus betas por diferentes modelagens são 

apresentadas no Apêndice 5.C. 

 

 

                                                           
8
 Para quatro das dez carteiras, pelo menos um dos coeficientes relativos às variáveis condicionantes 

é significativo em um dos modelos. Para outras quatro carteiras, a medição da significância fica 

prejudicada por causa do baixo valor da variância 𝜎𝜂𝑖
2 . A inclusão de variáveis condicionantes foi 

mantida para avaliação do erro de apreçamento apresentado na seção 5.3.1. 
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Figura 5.2 - Betas estimados para carteira BM1 

 
PA: passeio aleatório; RM: reversão à média; PA+var: passeio aleatório e variáveis condicionantes; e RM+var: 

reversão à média e variáveis condicionantes 

 

A variação de beta no tempo pode ser bastante diferente dependendo da 

modelagem e de cada ativo analisado. Para a carteira BM1, por exemplo, a 

dinâmica imposta pelo passeio aleatório e de reversão à média são mais parecidas 

entre si, sendo a variabilidade imposta pela reversão à média ligeiramente mais 

ruidosa. A introdução de variáveis condicionantes altera substancialmente o 

comportamento da dinâmica de beta. A variação considerando um processo de 

reversão à média fica bem mais acentuada quando combinado com variáveis 

condicionantes. 

Para comparação conjunta de todos os modelos, utilizamos o MAE e o 

RMSE, conforme equações (5.26) e (5.27). Os resultados foram obtidos para os 

seguintes modelos: betas seguindo apenas processos estocásticos (passeio aleatório, 

PA, e reversão à média, RM); betas como função determinística das quatro 

variáveis condicionantes; e betas como combinação dos processos estocásticos com 

as quatro variáveis (PA+variáveis e RM+variáveis). Para fins comparativos, dois 

resultados são apresentados. A Figura 5.3(a) apresenta uma comparação das 

medidas para os modelos na forma espaço-estado com o CAPM incondicional e, 

para tanto, as séries de betas foram obtidas a partir do suavizador de Kalman
9
, 

utilizando toda a série disponível (�̂�𝑖,𝑡|𝑁). A Figura 5.3(b) apresenta as medidas para 

os modelos na forma espaço-estado a partir das séries de betas estimadas pelo filtro 

                                                           
9
 Detalhes sobre suavizador de Kalman em Durbin e Koopman (2001). 
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de Kalman um-passo-a-frente (�̂�𝑖,𝑡|𝑡−1)10, sendo comparadas com os casos de betas 

estimados por mínimos quadrados com janelas móveis (24 e 36 meses). Os valores 

apresentados correspondem à média das dez carteiras. 

 

Figura 5.3 - RMSE e MAE 
 

(a) utilizando �̂�𝑖,𝑡|𝑁 (b) utilizando �̂�𝑖,𝑡|𝑡−1 

 

  

Quando beta varia no tempo como passeio aleatório ou reversão à média, os 

resultados de previsão dentro da amostra são melhores comparados aos do CAPM 

incondicional, tendo o processo de reversão à média melhor performance. 

Considerando beta previsto um-passo-a-frente, observa-se que a modelagens que 

utilizam variáveis condicionantes apresentam ligeira superioridade, apesar de a 

diferença entre os modelos ser pequena. 

Para complementar a análise da comparação com o CAPM incondicional com 

base no RMSE e no MAE, foram realizados testes de significância das diferenças 

entre tais medidas utilizando a estatística de Diebold e Mariano (1995), 

considerando o uso das séries dos betas obtidas pelo suavizador de Kalman (�̂�𝑖,𝑡|𝑁). 

Os resultados, apresentados na Tabela 5.4, indicam o número de séries, dentre as 10 

carteiras analisadas, para as quais a hipótese nula de não diferença entre as medidas 

encontradas por dois modelos é rejeitada. Ou seja, os casos em que os modelos, 

comparados dois a dois, realmente geram medidas de erros (RMSE e MAE) 

diferentes entre si. 

 

 

                                                           
10

 Utilizando as séries a partir de t=37 (jul/2002) para comparação com mínimos quadrados com 
janelas móveis. 
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Tabela 5.4 – Testes de Diebold-Mariano considerando �̂�𝑖,𝑡|𝑁 

(a) comparação de RMSE             (b) comparação de MAE 

 PA PA 

+var 

RM RM 

+ var 

CAPM  PA PA 

+var 

RM RM 

+ var 

CAPM 

PA  3 9 9 6   3 9 6 5 

PA+var   9 9 4    9 6 4 

RM    9 9     7 9 

RM + var     9      6 

Teste de Diebold-Mariano com correção de autocorrelação para lag 12 

 

Para o processo de reversão à média, observa-se que em 9 das 10 séries a 

diferença do RMSE é significativa em comparação com o CAPM incondicional. 

Considerando o processo de passeio aleatório, em torno da metade das séries 

analisadas essa diferença é significativa. 

 

5.5.3. 
Testes de apreçamento 

 

5.5.3.1 
Sob abordagem de séries temporais 

 

 A análise dos modelos indica que há variação temporal de beta, de forma 

que os modelos condicionais se ajustam melhor aos dados do que o caso em que 

beta é considerado constante. Ao considerar esta variação, pode-se verificar se o 

CAPM condicional é capaz de reduzir erros de apreçamento em comparação com o 

modelo incondicional. O primeiro tipo de teste baseado na abordagem de séries 

temporais tem como objetivo verificar os erros de apreçamento medidos pelo alfa 

de cada carteira, como no trabalho de Adrian e Franzoni (2009), e, para tanto, serão 

considerados os modelos estimados a partir do filtro de Kalman analisados na seção 

anterior. Os alfas �̂�𝑖 são calculados como médias das séries temporais de acordo 

com a equação (5.29). Adrian e Franzoni (2009) argumentam que o modelo 

proposto deve ser estimado para uma amostra mais longa do que aquela em que os 

erros de apreçamento são avaliados, de forma que os investidores possam formar 

suas expectativas sobre as médias de longo prazo dos betas no caso do processo de 

reversão à média. Considerando o período total de julho/1999 a maio/2013 para o 

qual os modelos foram estimados, a Tabela 5.5 apresenta os erros de apreçamento 

calculados para a amostra para o período de julho/2002 a maio/2013, no qual se 
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observam também alfas significativos referentes ao efeito valor pelo CAPM 

incondicional
11

. 

 
 Tabela 5.5 – Alfas médios para o período de jul/2002 a mai/2013 

 CAPM 

incondicional 

CAPM 

condicional 

  PA PA+variáveis RM RM+variáveis 

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) 

Tam1 -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% 

 (1,77) (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 

Estatísticas t entre parêntesis. Para CAPM incondicional, t-stat calculada com base na matriz de 

Newey-West (lag1). Para modelos condicionais, t-stat calculada a partir do alfa médio �̂�𝑖 e do 

desvio-padrão da média. 

 

O modelo de passeio aleatório combinado com variáveis condicionantes é 

capaz de diminuir os erros de apreçamento em relação aos valores do CAPM 

incondicional. Apesar de ser pequena, a redução é observada em sete carteiras, 

sendo um pouco maior para as carteiras compostas por ações de alto BM e de 

pequeno tamanho (BM1 e Tam5, respectivamente), nas quais se observam os 

efeitos valor e tamanho. Para este modelo, comparado ao CAPM incondicional, 

observa-se uma redução das medidas agregadas REMQ e CPE de 11% e 21%, 

respectivamente, no período analisado. Avaliando outros períodos, este modelo 

                                                           
11

 Neste período, observa-se alfa significativo ao nível de 10% referente ao efeito tamanho. 
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também apresenta consistentemente melhor performance.
12

 Os modelos cuja 

evolução dos betas se baseia em processo de reversão à média apresentam 

resultados menos relevantes, proporcionando uma redução menor do erro de 

apreçamento nas carteiras BM1 e Tam5 e não refletindo redução nas medidas 

REMQ e CPE, diferentemente dos resultados obtidos para o mercado norte-

americano (Adrian e Franzoni, 2009). Para os modelos de reversão à média 

avaliando retornos de ações individuais no mercado brasileiro, Mazzeu et. al (2013) 

observaram apenas uma tímida redução dos erros de apreçamento. Ainda, para 

complementar a comparação no período analisado, foram avaliados também os 

erros de apreçamento do modelo em que apenas as variáveis condicionantes são 

incluídas, sem a dinâmica híbrida com o processo estocástico, mas a performance 

em relação ao CAPM incondicional não apresenta ganho; destaca-se que, neste 

caso, os erros de apreçamento para as carteiras BM1 e Tam5 não são reduzidos. 

Este resultado está em linha com os observados por Adrian e Franzoni (2009) nos 

casos em que apenas variáveis condicionantes são consideradas, para os quais a 

redução dos erros de apreçamento não é substancial, em especial quando a variável 

cay não é incluída. 

De acordo com a equação (5.28), podemos analisar a origem da redução dos 

erros de apreçamento, decompondo-o em duas parcelas: a primeira dada pela 

diferença entre o valor de beta dinâmico e o valor de beta calculado por mínimos 

quadrados ordinários e a segunda parcela pela covariação entre o beta e o prêmio de 

risco de mercado. Calculamos os betas médios de cada modelo para compará-los 

com os estimados no modelo incondicional, bem como a covariância entre as séries 

estimadas 𝛽𝑖,𝑡+1 e o prêmio de risco de mercado 𝑅𝑚,𝑡+1, conforme Tabela 5.6. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12

 Para jul/2000-mai/2013, jul/2001-mai/2013 e jul/2004-mai/2013, o modelo PA+variáveis também 

foi o mais relevante, reduzindo o erro de apreçamento para 9 das 10 carteiras. Para o período de 

out/1999-mai/2013, todos os modelos diminuem os erros de apreçamento em relação ao CAPM para 

algumas carteiras, mas os resultados são muito sensíveis à instabilidade inicial dos valores de beta 

estimados pelo filtro de Kalman. Neste caso, o modelo RM+variáveis foi o mais relevante. 
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Tabela 5.6 – Betas médios e 𝐶𝑜𝑣 (𝛽𝑖,𝑡+1, 𝑅𝑚,𝑡+1) no período de jul/2002 a mai/2013 

 Betas médios 𝑪𝒐𝒗 (𝜷𝒊,𝒕+𝟏, 𝑹𝒎,𝒕+𝟏) 

 CAPM incond. PA 

 

PA+ 

variáveis 

RM 

 

RM+ 

variáveis 

PA 

 

PA+ 

Variáveis 

RM 

 

RM+ 

variáveis 

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 0,70 -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 

Tam1 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 0,80 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 e Franzoni (2009) observam que, no mercado americano, os betas 

médios estimados pelo CAPM condicional são bem maiores do que os estimados 

por mínimos quadrados ordinários nas carteiras nas quais os erros de apreçamento 

do CAPM incondicional são mais significativos, principalmente para as de ações de 

valor (alto BM). Este fato é determinante para que o modelo proposto pelos autores 

produza erros de apreçamento bem menores do que o CAPM incondicional. Da 

mesma forma, para as carteiras de maior BM e menor tamanho, observa-se aqui que 

os betas médios estimados a partir de todos os modelos condicionais são maiores do 

que o beta incondicional correspondente, explicando uma parcela do erro de 

apreçamento observado no CAPM incondicional. Para as outras carteiras isso não 

ocorre de forma tão evidente, havendo apenas alguns casos isolados em que o beta 

médio estimado é maior do que o valor incondicional. A outra parcela responsável 

pela diminuição dos erros de apreçamento se relaciona com a covariância entre as 

séries de beta estimado e a de excesso de retorno de mercado. No modelo de passeio 

aleatório com variáveis condicionantes, nas carteiras nas quais se observam maiores 

erros de apreçamento a partir do CAPM incondicional (BM1, BM2 e Tam5), o 

valor da covariância é especialmente alto, explicando também uma parcela 

responsável pela diminuição dos erros de apreçamento. Neste modelo, a presença de 

variáveis condicionantes no processo de evolução temporal de beta mostra-se 

relevante para gerar covariância positiva com o prêmio de risco de mercado. 
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Há que se considerar, entretanto, que, apesar da redução, os erros de 

apreçamento das carteiras de alto BM e menor tamanho são ainda significativos, 

sendo a hipótese nula �̂�𝑖 = 𝐸[�̂�𝑖,𝑡+1] = 0 rejeitada. A variação temporal de beta 

imposta pelo modelo de passeio aleatório com variáveis condicionantes é capaz de 

reduzir os erros de apreçamento, mas ainda resta parcela significativa não explicada 

pelo risco sistemático. Esta conclusão corrobora resultados encontrados por 

Lewellen e Nagel (2006) e Flister, Bressan e Amaral (2011). Nos dois casos, 

verifica-se, para o mercado norte-americano e para o mercado brasileiro, 

respectivamente, que a covariância entre beta e o prêmio de risco de mercado 

deveria ser ainda maior para que o modelo condicional fosse capaz de explicar as 

anomalias financeiras. 

 

5.5.3.2 
Sob abordagem cross-sectional 

 

Seguindo a abordagem de testes no formato cross-sectional, como em 

Avramov e Chordia (2006), pode-se analisar adicionalmente a que características os 

erros de apreçamento estariam relacionados. As características utilizadas foram 

calculadas em base mensal da seguinte forma:  

 TAM: valor de mercado médio de cada carteira, em base logarítmica, 

atualizado mensalmente.  

 BM: razão BM de cada carteira, em base logarítmica, atualizando o valor 

patrimonial com informações trimestrais e valor de mercado de forma 

mensal. 

 RET2-3, RET4-6, RET7-12: retorno acumulado de cada carteira no segundo 

e no terceiro meses, do quarto ao sexto mês e do sétimo ao décimo segundo 

mês, respectivamente, anteriores a cada mês t. 

As duas primeiras variáveis foram ainda normalizadas e expressas como 

desvios de suas médias cross-sectional, defasadas de dois períodos para a regressão 

a cada instante t (Brennan, Chordia e Subrahmanyan, 1998). Para compor a base de 

ativos do teste, além das dez carteiras analisadas, foram construídas dez carteiras de 

acordo com setores da economia brasileira (Alimentos e Bebidas; Comércio; 

Energia Elétrica; Finanças e Seguros; Petróleo e Gás; Química; Siderurgia e 

Metalurgia; Telecomunicações; Têxtil; Veículos e Peças) a partir da mesma base de 

dados.  
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Neste estudo, inicialmente foi rodado o procedimento para o excesso de 

retorno bruto das carteiras, bem como para o retorno ajustado ao risco pelo CAPM 

incondicional. Em seguida, o procedimento foi realizado para o retorno ajustado ao 

risco proveniente dos modelos em que beta varia como passeio aleatório e reversão 

à média, com e sem influência de variáveis condicionantes. O período utilizado foi 

de julho/2002 a maio/2013, o mesmo anterior. A Tabela 5.7 apresenta os resultados 

para o valor médio dos coeficientes �̂�𝒕 dados pela equação (5.33). 

Considerando o excesso de retorno bruto e ajustado ao risco pelo CAPM 

incondicional, a variável BM mostra-se estatisticamente significativa. Nos dois 

casos, quando a variável tamanho é considerada juntamente com a variável BM, seu 

poder explicativo desaparece; além disso, nenhuma das variáveis relativas a 

retornos passados se mostra significativa. Já nos casos de CAPM condicional 

propostos, a variável BM perde poder explicativo, deixando de ser significativa em 

três dos modelos; porém, em contrapartida, quando são analisadas as variáveis de 

retornos passados, destaca-se a significância de RET7-12. Para o período analisado, 

ao se considerar a variação temporal de beta, os modelos propostos são capazes de 

capturar a influência das variáveis BM e tamanho, mas explicitam uma dependência 

em variáveis de retorno passado, de forma que nenhuma das modelagens analisadas 

é capaz de explicar de forma satisfatória o impacto da variável RET7-12 na análise 

cross-sectional dos retornos médios, sendo a significância maior para os modelos 

cujos betas são descritos por processo de passeio aleatório.  

Tabela 5.7 – Regressão cross-sectional para excesso de retorno e retornos ajustados  

 

 

Excesso 

retorno 

CAPM  

incondicional 

CAPM condicional 

   PA PA+variáveis  RM RM+variáveis 

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 -0,10 

 (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 �̂�𝑡 e estatísticas t correspondentes entre parêntesis, calculadas a partir do valor médio da série 

temporal de cada coeficiente �̂�𝑡 e do desvio-padrão correspondente. 
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A influência da variável relativa a retornos passados na análise cross-

sectional dos retornos médios deve ser analisada com cautela. Ao mesmo tempo em 

que pode sugerir a existência de um efeito momento, ela só é evidenciada no 

retorno ajustado dos modelos de CAPM condicional, uma vez que, no 

incondicional, a influência que predomina é da variável relativa ao BM. A presença 

do efeito momento é controversa na literatura, mas resultados empíricos de 

trabalhos mais recentes não suportam evidências de sua existência no Brasil. Flister, 

Bressan e Amaral (2011), ao avaliar carteiras construídas com base no critério de 

momento, não identificam presença de anomalia relativa a efeito momento, 

considerando tanto a análise dos retornos médios dos retornos médios como a baixa 

significância dos interceptos do ajuste do CAPM incondicional no período de 1995 

a 2008. Improta (2012) analisa um grande número de estratégias de investimento de 

forma a estudar os efeitos momento e contrário no período de 1999 a 2012 no 

mercado brasileiro. O autor observa um tímido e frágil efeito momento no curto 

prazo, apenas para uma das estratégias avaliadas e que consegue ser capturado com 

sucesso a partir do modelo estático de três fatores de Fama e French (1993). De 

forma geral, Improta (2012) verifica que a exposição aos fatores de risco do referido 

modelo é capaz de explicar os retornos das estratégias estudadas. Na análise das 

sensibilidades aos fatores para quatro estratégias específicas, o autor observa ainda 

que a exposição ao fator HML (High minus Low)
13

 de Fama e French (1993), 

relacionado à característica de BM das ações, é significativa em todos os casos. Os 

retornos das estratégias de momento propostas por Improta (2012) são 

possivelmente explicados pela alta exposição ao prêmio de risco associado ao 

excesso de retorno das ações de valor (alto BM) em relação às ações de crescimento 

(baixo BM), o que pode também ter relação com os resultados aqui observados. Na 

análise das duas primeiras colunas da Tabela 5.6, observa-se que a variável BM é 

significativa na explicação dos retornos cross-section das carteiras ordenadas por 

tamanho e BM. Por outro lado, nos retornos ajustados ao risco a partir das 

modelagens propostas para o CAPM condicional, a significância da variável BM 

diminui e explicita a significância de variável relativa a retornos passados. A 

                                                           
13

 O fator HML do modelo de três fatores de Fama e French (1993) é construído para replicar o fator 

de risco nos retornos relacionados à característica de BM das ações, sendo definido como a diferença 

entre a média dos retornos de carteiras de ações com alto BM e a média dos retornos de carteiras 

com baixo BM, já desconsiderando a influência da característica de tamanho. 
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influência destas duas variáveis pode estar relacionada a um mesmo fator de risco 

comum que deveria estar presente no modelo, possivelmente o risco relacionado ao 

fator HML, cuja relevância é destacada nas estratégias de momento analisadas por 

Improta (2012). Como já observado, o modelo de um fator condicional proposto, 

apesar de reduzir os erros de apreçamento, não é capaz de explicá-los em sua 

totalidade, sugerindo realmente a necessidade de se considerar um fator comum de 

risco adicional. Uma extensão do estudo, neste caso, poderia envolver a expansão 

da base de ativos analisados, considerando também carteiras construídas com base 

em retornos passados das ações, bem como uma extensão do CAPM condicional 

para um modelo multifator. 

 
5.6 
Conclusões do capítulo 
 

São poucas as aplicações do CAPM condicional cujo beta é tratado de forma 

estocástica e estimado a partir de modelos na forma espaço-estado no mercado 

brasileiro. Os resultados encontrados a partir das análises deste estudo mostram que 

esta modelagem pode apresentar resultados satisfatórios em termos de ajuste aos 

dados, indicando uma variação temporal dos betas. Porém os ganhos na explicação 

dos erros de apreçamento identificados a partir do CAPM incondicional são 

limitados. 

A variação temporal de beta é consenso na literatura e, se modelada 

adequadamente, pode ser capaz de explicar melhor o comportamento dos retornos 

das ações, mesmo sem incluir novos fatores de risco no modelo. Partindo da 

estimação do CAPM incondicional, identificamos a presença de um retorno 

anormal para carteiras de ações de maior BM e menor tamanho. Os modelos em que 

a dinâmica de beta segue processo estocástico apresentam melhor ajuste e 

capacidade preditiva dentro da amostra do que o modelo incondicional. 

Considerando os testes de apreçamento, o modelo de passeio aleatório quando 

combinado com variáveis condicionantes é capaz de explicar parte dos alfas 

estimados das carteiras analisadas a partir do CAPM incondicional. Por outro lado, 

esta redução é relativamente pequena, de forma que os erros de apreçamento 

permanecem significativos nas carteiras de maior BM e menor tamanho. Apesar de 

evidências da variação temporal de beta, os modelos analisados não são capazes de 

explicar o intercepto do CAPM incondicional na sua totalidade. A covariância do 
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beta dinâmico com retorno de mercado não é suficiente para explicar os erros de 

apreçamento por completo, corroborando resultados de Flister, Bressan e Amaral 

(2011).  

Com objetivo de analisar que variáveis explicam este retorno anormal, testes 

sob a abordagem de regressão cross-sectional mostram que a modelagem adequada 

da variação temporal de beta é capaz de diminuir a influência da variável BM na 

explicação dos retornos, mas evidencia que variáveis relacionadas a retornos 

passados apresentam alto poder explicativo neste sentido. As modelagens utilizadas 

não explicam de forma satisfatória o impacto da variável RET7-12, sugerindo a 

necessidade de incorporar outro fator de risco comum faltante no modelo. 

Uma extensão do estudo realizado neste capítulo envolveria a comparação do 

desempenho de modelos multifatores condicionais e estáticos para uma base maior 

de ativos de forma a analisar a presença de anomalias financeiras relacionadas aos 

efeitos valor, tamanho e momento. Trabalhos futuros podem envolver ainda o 

tratamento de outliers para redução da não normalidade dos resíduos, ou ainda, uma 

especificação diferente para a distribuição dos erros do modelo. Além disso, o 

estudo sobre as variáveis condicionantes a serem utilizadas não se esgota nesta 

pesquisa. Uma análise mais detalhada sobre as melhores variáveis condicionantes a 

serem utilizadas pode ser também realizada para aprofundar a análise sobre a 

capacidade explicativa do modelo condicional. 

 

 
Apêndice 5.A 
 

De acordo com Adrian e Franzoni (2009), como apresentado no referido 

artigo (pg 555; Appendix D. Alpha Decomposition), o alfa estimado por mínimos 

quadrados ordinários pode ser decomposto da seguinte forma: 

𝛼𝑖 𝑀𝑄𝑂 = 𝐸[𝑅𝑖,𝑡+1] − 𝛽𝑖 𝑀𝑄𝑂𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] 

= 𝐸[𝛽𝑖,𝑡+1𝑅𝑚,𝑡+1] − 𝛽𝑖 𝑀𝑄𝑂𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] 

= 𝐸[𝛽𝑖,𝑡+1]𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] + 𝐶𝑜𝑣[𝛽𝑖,𝑡+1, 𝑅𝑚,𝑡+1] − 𝛽𝑖 𝑀𝑄𝑂𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] 

= (𝐸[𝛽𝑖,𝑡+1] − 𝛽𝑖 𝑀𝑄𝑂)𝐸[𝑅𝑚,𝑡+1] + 𝐶𝑜𝑣[𝛽𝑖,𝑡+1, 𝑅𝑚,𝑡+1] 
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Apêndice 5.B 
 
Tabela 5.B.1 – Estimação do modelo condicional sem variáveis condicionantes para carteiras 

ordenadas por BM e tamanho 

  𝛔𝝐
𝟐𝒙𝟏𝟎𝟒 𝛔𝜼

𝟐𝒙𝟏𝟎𝟐 𝛅 AIC BIC JB Q(12) LM(6) 

BM1 PA 31,17** 0,0038  -2,87 -2,81 45,67** 12,81 1,89 

 RM 25,57** 12,2969** 0,11 -2,88 -2,79 95,50** 13,13 1,52 

          

BM2 PA 14,96** 0,0431**  -3,58 -3,52 43,41** 14,59 2,56 

 RM 13,13** 4,5119** 0,34 -3,57 -3,48 74,03** 16,55 2,01 

          

BM3 PA 9,44** 0,0097**  -4,05 -3,99 1,34 9,75 5,81 

 RM 8,62** 2,0749** -0,19 -4,03 -3,93 1,64 12,56 6,02 

          

BM4 PA 7,65** 0,0214**  -4,25 -4,19 11,20** 17,59 4,87 

 RM 6,23** 3,6786** 0,33 -4,24 -4,14 8,67* 14,36 5,37 

          

BM5 PA 9,64** 0,3509**  -3,94 -3,89 22,47** 10,83 2,53 

 RM 7,12** 8,9018** 0,10 -3,97 -3,88 5,77 11,17 3,54 

          

Tam1 PA 2,80** 0,0367**  -5,22 -5,16 11,88** 21,93* 28,35** 

 RM 2,23** 1,6355** 0,42 -5,21 -5,11 7,72* 21,42* 25,33** 

          

Tam2 PA 9,27** 0,0011  -4,07 -4,02 1,26 10,17 2,97 

 RM 7,46** 3,9222** 0,18 -4,09 -3,99 1,52 8,50 3,34 

          

Tam3 PA 15,24** 0,4465**  -3,50 -3,44 5,15 8,24 3,18 

 RM 11,01** 13,1595** 0,07 -3,55 -3,46 5,67 8,11 2,65 

          

Tam4 PA 16,86** 0,2202**  -3,43 -3,37 7,90* 13,14 3,16 

 RM 14,56** 7,1124** 0,46 -3,41 -3,32 10,47** 15,54 3,78 

          

Tam5 PA 31,29⁺ 0,0000⁺  -2,87 -2,81 151,56** 16,53 0,43 

 RM 30,89⁺ 0,0000⁺ 0,08 -2,75 -2,65 160,20** 16,74 0,36 

Estimação no período de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatística de Jarque-Bera. Q(12) é a estatística 

de Ljung-Box, cuja hipótese nula é de não autocorrelação até lag de ordem 12. LM(6) é a estatística 

do teste ARCH de Engle, cuja hipótese nula é de não efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) 

representam valores significativos ao nível de 1% e 5%, respectivamente. (⁺) indica que a 

significância dos parâmetros não foi calculada devido ao baixo valor da variância 𝜎𝜂𝑖
2 . PA: passeio 

aleatório e RM: reversão à média 
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Tabela 5.B.2 – Estimação do modelo condicional com variáveis condicionantes para carteiras 

ordenadas por BM e tamanho 

  𝛔𝝐
𝟐𝒙𝟏𝟎𝟒 𝛔𝜼

𝟐𝒙𝟏𝟎𝟐 𝛅 𝛟𝒓𝒎 𝛟𝒕𝒆𝒓𝒎 𝛟𝒊𝒑𝒄𝒂 𝛟𝒑𝒕𝒂𝒙 AIC BIC JB Q(12) LM(6) 

BM1 PA⁺ 30,44⁺ 0,0000⁺  -0,78 -13,39 4,90 -0,05 -2,85 -2,72 57,10** 12,92 1,19 

 RM⁺ 28,10⁺ 0,0000⁺ -0,83 2,31 63,50 -18,37 0,83 -2,90 -2,73 88,03** 15,10 1,42 

              

BM2 PA 14,18** 0,0317**  -0,70 -17,19** 4,97 0,28 -3,59 -3,46 46,94** 16,80 4,16 

 RM 13,14** 4,4835** 0,21 0,14 0,54 -

11,58 

0,28 -3,53 -3,36 74,78** 16,75 1,79 

              

BM3 PA⁺ 9,14⁺ 0,0000⁺  -0,41 -3,88 4,60 -0,42 -4,04 -3,91 1,69 9,61 11,87 

 RM⁺ 8,64⁺ 0,0000⁺ -0,66 1,43 -26,01 -1,16 -0,21 -4,07 -3,90 3,75 11,51 10,69 

              

BM4 PA 7,55** 0,0030  -0,06 -9,42 3,33 0,33 -4,23 -4,10 8,74* 19,32 2,30 

 RM 6,39** 2,6428** 0,44 -0,75 -12,47 -3,71 -0,40 -4,20 -4,04 10,73** 12,38 5,42 

              

BM5 PA 9,71** 0,2512**  -0,04 1,14 0,20 -0,46 -3,90 -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 8,44* 12,74 3,46 

              

Tam1 PA⁺ 2,85⁺ 0,0000⁺  0,02 3,52 -1,70 0,10 -5,20 -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 -5,02 4,52 23,22* 23,24** 

              

Tam2 PA⁺ 8,59⁺ 0,0000⁺  -0,84 -7,96 6,20 -0,63 -4,10 -3,97 0,26 9,34 6,28 

 RM⁺ 8,61⁺ 0,0000⁺ -0,78 1,02 -38,77 -

14,89 

0,14 -4,07 -3,90 2,19 8,92 7,97 

              

Tam3 PA⁺ 16,14⁺ 0,0000⁺  -0,67 -10,47 5,80** -0,57 -3,48 -3,35 5,05 7,08 2,36 

 RM 11,83** 7,7037** -0,25 1,64 44,99 -8,13 -0,62 -3,55 -3,38 16,43** 13,91 4,02 

              

Tam4 PA 16,49** 0,1640**  -0,77 -12,20 4,19 -0,04 -3,41 -3,28 3,77 12,58 4,92 

 RM 16,67** 0,0289 0,94 -1,33** -15,20 2,39 -0,47 -3,40 -3,23 1,84 12,37 5,27 

              

Tam5 PA⁺ 30,78⁺ 0,0000⁺  0,02 -15,98 2,08 0,83 -2,83 -2,70 172,63** 18,19 0,54 

 RM⁺ 29,45⁺ 0,0000⁺ -0,80 2,26 44,23 -14,01 1,00 -2,85 -2,68 204,50** 20,68 0,57 

Estimação no período de jul/1999 a mai/2013. JB é a estatística de Jarque-Bera. Q(12) é a estatística de Ljung-

Box, cuja hipótese nula é de não autocorrelação até lag de ordem 12. LM(6) é a estatística do teste ARCH de 

Engle, cuja hipótese nula é de não efeito ARCH até ordem 6. (**) e (*) representam valores significativos ao nível 

de 1% e 5%, respectivamente. (⁺) indica que a significância dos parâmetros não foi calculada devido ao baixo 

valor da variância 𝜎𝜂𝑖
2 . PA: passeio aleatório e RM: reversão à média. 
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Apêndice 5.C 
 
Figura 5.C.1 - Betas estimados para carteira BM5 

 
 

Figura 5.C.2 - Betas estimados para carteira Tam1 

 
 

Figura 5.C.3 - Betas estimados para carteira Tam5 

 
 

PA: passeio aleatório; RM: reversão à média; PA+var: passeio aleatório e variáveis condicionantes; e RM+var: 

reversão à média e variáveis condicionantes 
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