Tabela 2. Estimativas por máxima verossimilhança dos parâmetros do modelo CAPM com aprendizagem (equações 6 a 8). O modelo é estimado utilizando toda a amostra (10/07/1987 - 02/07/2010). No painel A os parâmetros estimados são o coeficiente autoregressivo F, a variância do erro da equação de observação [image: image2.png]


 e a variância do erro da equação de estado [image: image4.png]


. No painel B, os parâmetros adicionais estimados são o coeficiente do retorno de mercado defasado ΦMKT, o coeficiente do spread de valor ΦHML e o coeficiente do spread de juros ΦTERM.

	
	PETR4
	VALE5
	BBDC4
	CMIG4
	ITUB4
	TLPP3
	PETR3
	AMBV4
	ITSA4
	BRKM5
	VALE3
	FIBR3
	BBAS3

	
	Painel A: CAPM incondicional com aprendizagem

	F
	0,0953

[0,3894]
	0,9748

[0,0000]
	-0,0680

[0,4220]
	0,3983

[0,0000]
	0,0066

[0,9232]
	0,1676

[0,0194]
	0,1273

[0,0546]
	-0,0138

[0,8090]
	0,1378

[0,0592]
	-0,0450

[0,5175]
	0,0691

[0,5056]
	0,0912

[0,2111]
	-0,0286

[0,6300]

	[image: image5.png]



	17.3883 [0,0000]
	24.1721 [0,0000]
	20.9681 [0,0000]
	33.5790 [0,0000]
	21.2191 [0,0000]
	36.3575 [0,0000]
	34.5152 [0,0000]
	20.2894 [0,0000]
	19.8241 [0,0000]
	35.2688 [0,0000]
	38.5671 [0,0000]
	32.2785 [0,0000]
	35.7089 [0,0000]
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	0.1613 [0,0000]
	0.0063 [0,0000]
	0.2875 [0,0000]
	0.4028 [0,0000]
	0.4883 [0,0000]
	0.4596 [0,0000]
	0.3621 [0,0000]
	0.2998 [0,0000]
	0.3471 [0,0000]
	0.1477

[0,0000]
	0.2771 [0,0000]
	0.4101 [0,0000]
	0.3369 [0,0000]

	
	Painel B: CAPM condicional com aprendizagem. Variáveis condicionantes: MKT, HML e TERM

	F
	0,1358

[0,2099]
	0,9739

[0,0000]
	-0,0536

[0,5379]
	0,4206

[0,0000]
	-0,0269

[0,7079]
	0,1675

[0,0308]
	0,1436

[0,0409]
	-0,0546

[0,5375]
	0,1385

[0,0681]
	-0,1628

[0,2364]
	0,1764

[0,0969]
	0,2187

[0,0285]
	-0,0507

[0,5602]

	ΦMKT
	-0,0053

[0,1088]
	0,0025

[0,0210]
	-0,0011

[0,7694]
	-0,0099

[0,0254]
	0,0037

[0,4354]
	0,0037

[0,3047]
	-0,0002

[0,9734]
	0,0002

[0,9473]
	0,0021

[0,5868]
	0,0033

[0,4831]
	0,0026

[0,5801]
	0,0016

[0,7686]
	-0,0021

[0,6676]

	ΦHML
	-0,0031

[0,4274]
	-0,0005

[0,7509]
	0,0077

[0,1480]
	0,0041

[0,4790]
	0,0120

[0,0609]
	0,0116

[0,1079]
	-0,0147

[0,0675]
	-0,0085

[0,1277]
	0,0031

[0,5851]
	0,0004

[0,9532]
	-0,0208

[0,0059]
	0,0025

[0,7370]
	0,0058

[0,4181]

	ΦTERM
	0,0455

[0,5116]
	-0,0244

[0,3628]
	0,1369

[0,1334]
	-0,1479

[0,2349]
	-0,0762

[0,4925]
	-0,0655

[0,5873]
	0,0520

[0,6720]
	-0,1967

[0,1273]
	0,0071

[0,9607]
	-0,0511

[0,5560]
	-0,1218

[0,5226]
	-0,3006

[0,0555]
	0,0448

[0,8030]
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	17.3970 [0,0000]
	24.1939 [0,0000]
	20.8364 [0,0000]
	33.6731 [0,0000]
	21.2212 [0,0000]
	36.3248 [0,0000]
	34.3259 [0,0000]
	20.2529 [0,0000]
	19.8122 [0,0000]
	35.2230 [0,0000]
	38.7449 [0,0000]
	32.3981 [0,0000]
	35.6340 [0,0000]
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	0.1569 [0,0000]
	0.0056 [0,0000]
	0.2904 [0,0000]
	0.3837 [0,0000]
	0.4816 [0,0000]
	0.4574 [0,0000]
	0.3643 [0,0000]
	0.2971 [0,0000]
	0.3479 [0,0000]
	0.1451 [0,0000]
	0.2530 [0,0000]
	0.3842 [0,0000]
	0.3399 [0,0000]


         Nota:  p-valores estão em colchetes
Fonte: Elaborada pelos autores
