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Resumo

Apesar das criticas, o aprimoramento do CAPM estatico, dando origem a
novos modelos condicionais, traz maior seguranca para o investidor ao lon-
go do ciclo de negocios. O CAPM e suas versoes estaticas foram e sdo de
grande importancia em financas. Nos dias de hoje, encontramos adaptacoes
mais complexas do modelo CAPM, as quais nos permitem ter respostas sobre
questoes em financas que por muito tempo permaneceram nao solucionadas.
Diante desse panorama e considerando toda essa grande discussao acerca da
validade do CAPM, este artigo procura apresentar o modelo condicional. Para
alcancar tal objetivo, estudar-se-do os testes dos modelos condicionais (beta
variando ao longo do tempo). Esses testes sao convenientes para incorporar
variancias e co-variancias que se alteram ao longo do tempo. Entre os testes
dos modelos condicionais, destacamos o de Jagannathan e Wang (1996).

Palavras-chave: CAPM condicional; Validade; Titulos do Tesouro; CAPM
estatistico; Variancia condicional.

Abstract

Despite all the criticism, the improvement of the static CAPM, which has
generated new dynamic models, provided investors with stronger guarantee
through financial transactions. The CAPM and its static version were and are
still very important in the financial scene. Nowadays, more sophisticated ad-
aptations of the CAPM are found, which allow us to explain some matters
in finance that had remained unqualified for a couple of time. Considering
such discussion about the CAPM validity, this study intends creates a basis
for reflection upon the conditional model comparing it with the static one.
In order to verify such facts, tests of conditional models are examined (with
beta varying throughout the exercise), something uncommonly studied in the
literature. Such tests are suitable to incorporate variances and covariances
that change throughout the time. Methodological wise, the study tested the
conditional CAPM model by Jagannathan and Wang (1996).

Keywords: Conditional CAPM; Validity; Treasury Bill; Static CAPM; Con-
ditional variance.
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1
INTRODUCAO

Neste artigo sao apresentadas cinco secoes que discutem os seguintes aspec-
tos: na secao 1, a introducao do trabalho. A secdo 2 mostra os aspectos gerais
do CAPM estatico de Sharpe, Lintner (1965), Black, Mossin (1966) e Treynor. A
secdo 3 apresenta os testes econométricos. Ja a secao 4 traz algumas informacoes
adicionais. E, finalmente, a secdo 5 apresenta as conclusoes e recomendacaes.

A literatura recente tem se concentrado nos estudos dos modelos CAPM
com o beta variando no tempo. Esses modelos sao conhecidos como versoes
condicionais do CAPM. Esse modelo condicional é uma forma convenien-
te para incorporar variancias e co-variancias que se modificam ao longo do
tempo, o0 que empiricamente verificamos em séries temporais, em financas. A
seguir, verificamos o CAPM condicional representado na seguinte equacao:

E[R, L] = You1 + 1B (1.0) |

onde I, é o nivel de informacdo dos investidores no final do periodo t-1 e
Pi_1=¢€ o beta condicional do ativo i no periodo t-1 definido como:

| Biy = Cov(R, Ry 11/ Var(R, 11, ) (1.1) |

Yoi € 0 retorno esperado condicional sobre o portfélio com beta igual a zero,
Y11 € 0 prémio do risco de mercado condicional. Jagannathan e Wang (1996)
utilizam essa equacio para explicar a variacdo cross-sectional do retorno espe-
rado condicional em diferentes ativos.

Ao analisar o CAPM estatico de forma pragmatica, a maioria dos artigos, no
entanto, concorda que o modelo néo é “literalmente” verdadeiro. Confirmando
essa idéia, Roll (1977) relata uma observacao na qual o portfolio de mercado
nao é observavel. Mostra, ainda, a possibilidade de que o value-weighted in-
dex seja uma proxy pobre para a riqueza agregada do portfolio, sendo, assim,
a razdo para a performance insatisfatoria do CAPM nos estudos empiricos.
Stambaugh (1982) também evidencia que os testes sobre o CAPM s@o pouco
sensiveis em relacdo a aproximacao que se faz para a carteira de mercado.
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A especificacdo do modelo obtida num cenario estatico so teria valor in-
tertemporal admitindo-se fortes premissas. Entretanto, como nenhuma teoria
representa exatamente a realidade, o CAPM continua sendo aceito como ben-
chmark quando validado empiricamente.

2
ASPECTOS GERAIS DO CAPM ESTATICO DE
SHARPE, LINTNER, BLACK, MOSSIN E TREYNOR

O modelo CAPM estatico de Sharpe, Lintner, Black, Mossin e Treynor mos-
tra que R; denota o retorno do ativo i e R,, o retorno do portfélio de mercado
de todos os ativos negociaveis da economia. A versao de Black (1972) do
CAPM prescinde de uma taxa livre de risco e supde que a taxa de emprestar
¢ diferente da taxa de tomar emprestado. O valor esperado do retorno do
ativo que tem covariancia zero com o portfélio de mercado é tratado como
nao-observavel e serd um dos parametros a ser estimado. O modelo de Black
é definido como:

E[R;]= E(R,)+[E(R, ) - E(R)IB; (2.0
onde E(R,) € o retorno do ativo com beta zero.

Ja Fama e French (1992) examinaram empiricamente a versdo do CAPM
anteriormente descrito e encontraram o valor estimado de y, proximo de zero.
Identificaram ainda a fraca relacdo entre o retorno médio e o beta, como uma
forte evidéncia contra o CAPM.

Como visto anteriormente, uma das hipoteses do CAPM é que ele supde a
analise de um tnico periodo. Entretanto, o mundo real é dinamico e os retor-
nos esperados e os betas variam no tempo. Quando os retornos esperados e
os betas ndo variam em muitos periodos, a relacdo entre o retorno esperado e
0 beta provavelmente sera fraca (CAPM estatico).

Jagannathan e Wang (1996) sugeriram que, em uma economia hipotética,
0s econometristas consideram somente duas acoes em que existem apenas
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duas datas de vencimento. Os betas da primeira acdo sao 0,5 e 1,25 (0,875
equivalente a2 média dos betas), analogamente para a primeira e segunda da-
tas, respectivamente. Os betas correspondentes a segunda acao sao 1,5 e 0,75
(1,125 equivalente a média dos betas). Os autores ainda consideram que o
prémio do risco esperado é 10% na primeira data de vencimento e 20% na
segunda. Entdo, se o CAPM é valido em cada periodo, o prémio de risco es-
perado da primeira acdo sera 5% na primeira data de vencimento e 25% na
segunda. O prémio de risco esperado na segunda acao sera de 15% em ambas
as datas de vencimento. Portanto, os econometristas que ignoram o fato de os
betas e os prémios de riscos variarem no tempo concluirdo erroneamente que
o CAPM nio é satisfatorio, uma vez que as duas acoes ganham um prémio de
risco de 15% e seus betas médios diferem.

Varios estudos empiricos sobre os modelos de precificacao reportados na
literatura mostram uma variacdo estatistica significante dos betas no tempo.
Mandelker (1974) examina, em alguns estudos empiricos, a reacdo dos precos
nos mercados de acdes determinada por acontecimentos histéricos que afeta-
ram o mercado financeiro e, como consequéncia, a literatura financeira. Tais
estudos foram, mais tarde, importantes e permitiram a andlise das variacoes
do beta no tempo.

Segundo Chan et al. (1985), Chen et al. (1986), Shanken e Weinstein
(1990), Hansen e Singleton (1982) e Connor e Korajczyk (1988), implemen-
tacoes empiricas desses modelos estaticos tém falhado muito em relacdo ao
poder de explicacao.

Fama e French (1993), por meio de testes multivariaveis, encontram duas
variaveis que explicam a maior parte das variacoes de cross-section dos retor-
nos médios: o indice valor contéabil e o valor de mercado tém uma relacio
positiva com os retornos das acoes, enquanto a variavel tamanho tem uma
relacdo negativa bastante significativa. Esses resultados sugerem que o risco
tem caracteristicas multidimensionais.

Os testes da versao estatica do CAPM vista em Black et al. (1972) e Fama
e MacBeth (1973) assumem que os retornos esperados sdo constantes, que o
portfolio de mercado é observavel e que os betas dos ativos sao estacionarios
em periodos fixos. Testes cross-sectional sio realizados por meio de regressoes
dos retornos esperados nao-condicionais e betas também nao-condicionais.
Por meio desses testes do CAPM estatico, foi possivel observar que, quando
os retornos esperados sdo constantes, a relacao entre o beta e o retorno nao
explica satisfatoriamente a variac@o cross-sectional média dos retornos.
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Ja os modelos de precificacao de ativos em nivel condicional (CAPM condicio-
nal) permitem que os retornos esperados variem através do tempo. No entanto,
todos esses estudos assumem que as co-variancias condicionais sio constantes.

3
TESTES ECONOMETRICOS

Jagannathan e Wang (1996) definem que o Premium Labor Model serve
como base de seu estudo empirico. Existem varios caminhos para examinar
se os dados sdo consistentes com o modelo PL. De acordo com esse modelo, o
retorno esperado estatico do ativo é somente uma funcéo linear dos trés betas.
Um teste de especificacdo que poderia ser feito seria examinar se alguma outra
variavel tem a capacidade de explicar o cross-section do retorno médio nao
explicado pelos trés betas do modelo.

Pode-se investigar, como Jagannathan e Wang (1996) fizeram, a existéncia
do efeito tamanho nos residuos do modelo PL. Define-se como tamanho de
mercado o logaritmo do valor de mercado do ativo. Assim, log (ME,) denota a
média da série temporal para o tamanho do ativo i. Examina-se a possibilida-
de de algum efeito do tamanho, incluindo-se log (ME,) no modelo PL:

E[Rit] = CO + Csize log(MEi)+ vaﬁivw + Cprmﬁiprem + Claborﬁilabor (30)

Se o modelo PL é satisfatorio, entdo o coeficiente c... devera ser zero e nio

existira o efeito tamanho no residuo.

size

O modelo nao-condicional ou estatico da equacao (3.0) pode ser satisfa-
toriamente estimado pela regressao cross-sectional, que ¢ o método proposto
por Black et al. (1972) e Fama e MacBeth (1973).

Para comparar a performance de diferentes especificacdes empiricas, usa-se
0 R2 da regressdo cross-sectional que mostra a fracdo da variacdo do retorno
meédio cross-sectional, que pode ser explicado pelo modelo. Examina-se tam-
bém se c,,, ¢ e Cy, sao diferentes de zero depois da estimacédo dos erros.

yw> “prem> Clabor size

Uma avaliacdo dessas especificacdes pode ser feita com o método generali-
zado dos momentos. Seguindo esse propésito, algumas restricoes impostas ao
modelo PL devem ser consideradas. De acordo com Dybvig e Ingersoll (1982)
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as definicoes de g, b’il“bo" e """ podem ser substituidas no modelo PL, e,
rearranjando as variaveis, obtém-se a seguinte equacao:

E[Rit [(60+6VWR:W+5premRF—r§m+6laborR1ab0r )] =1 (31) |

onde &, 8, O, € Oy, SA0 constantes do modelo.

Segundo Jagannathan e Wang (1996) e Ross (1976), desde que o mercado
financeiro satisfaca a lei do preco tnico, vao existir pelo menos algumas varia-
veis d,, tal que:

E[Rildt] = 1, (32) |

onde d,é denominado fator de desconto estocastico e ¢ dado por:

d,(8) =8, +8,,R™+d

prem

R, 63 |

que depende dos parametros 8 (8, O,,, & e, Obor)-

VWY

Supondo que existam N ativos usados no teste econométrico e com a pre-
senca de um vetor N-dimensional, é correto especificar, no modelo PL, o N-
erros de precificacao dimensional, E[w,(0)], que devera ser zero.

4
INFORMACOES ADICIONAIS

O modelo condicional desenvolvido por Jagannathan e Wang (1996) se as-
semelha ao modelo multifator desenvolvido por Chen et al. (1986). A duvida
natural que surge ¢ se o fator de defasagem do prémio e o fator de crescimento
do capital humano usados nas especificacdes do modelo de Jagannathan e
Wang (1996) sdo proxies satisfatorias para fatores macroeconomicos identifi-
cados por Chen et al. (1986).

Jagannathan e Wang (1996) mostram que as caracteristicas do mercado
sdo geralmente usadas para detectar a ndo-especificacao dos erros. Se o mo-
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delo de precificacdo do beta linear é correto, outras variaveis associadas as
caracteristicas do mercado adicionadas ao modelo nao deveriam explicar a
variacdo cross-sectional do retorno esperado. Nesse caso, os valores das es-
tatisticas t dessas variaveis deveriam ser insignificantes. Portanto, os valores
t significantes sao vistos como fator de rejeicdo do modelo PL. Comumente,
utiliza-se como caracteristica o tamanho de mercado que é definido como o
log de capitaliza¢gdo do mercado. Quando o modelo de precificacio do beta
linear é satisfatorio, os valores t convergem para uma distribuicao normal com
variancia finita.

De qualquer modo, quando os fatores ou modelos nao sao especificados,
visualiza-se que os valores t, associados com as caracteristicas do mercado,
geralmente convergem para probabilidades infinitas.

Banz e Rolf (1981) foi o primeiro a usar o tamanho do mercado para exa-
minar o CAPM. Evidencia em seu estudo que o efeito tamanho néo ¢é linear
com a proporcao do mercado (ou do log da propor¢do do mercado). O efeito
ndo é estavel através do tempo. O efeito tamanho existe, mas ndo é claramente
explicada a razao de sua existéncia. Entretanto, permanece a davida se o ta-
manho do mercado pode ser visualizado em uma proxy satisfatoria.

Para Basu (1983) a relacdo entre o excesso de retorno e o tamanho do
mercado pode ser considerada linear em relacao ao log do tamanho da ca-
pitalizacdo do mercado. A transformacéo é importante porque a curtose da
distribuicao do tamanho do mercado mostra que os excessos de retornos atri-
buidos ao tamanho nao sio constantes através do tempo. Mostra também
que diferentes metodologias de estimacdo podem gerar diferentes conclusoes
sobre o efeito tamanho.

Chan et al. (1985) constatam que os altos retornos médios em mercados
pequenos sio compensados pelo alto risco que é mais significativo, uma vez
que, nessa analise, o risco é a co-variancia do retorno do portfélio com o pré-
mio de risco. A incapacidade do beta de mercado de capturar esses riscos leva
a analise do efeito tamanho no modelo multifator. O modelo de precificacao
resultante explica a maior parte do efeito tamanho.

Para explicar com maior clareza o efeito tamanho, Jagannathan e Wang
(1996) incluiram, adicionalmente ao indice da riqueza de mercado, outros
quatro fatores. O primeiro, UTS,, é o retorno mensal do spread entre os ti-
tulos do tesouro de longo prazo do governo norte-americano e os titulos de
curto prazo (Treasury Bill). O segundo, UPR,, ¢ o retorno do spread entre os
papéis de longo prazo de empresas norte-americanas e os papéis do governo
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americano também de longo prazo. A terceira, MP,, é a taxa de crescimento da
producao industrial mensal nos Estados Unidos; e a quarta, Ul,, corresponde
as variacoes na taxa de inflacao, de acordo com os seguintes modelos:

UTS UPR MP Ul
E[R, ] =cy+¢,,B" +cyrsBi > +eymBi +apBi +eyb (4.0)

_ vw prem labor
E[Rit] =Co+Cbi Cpremﬁi = Claborﬁi s

UTS UPR MP ur
=+CyrsBi T+ CuprBi +pBi B

4.1

onde todos os betas sao calculados da mesma maneira, tal como em 3™ .

Ja Fama e French (1993) examinaram a relacdo do beta com o tamanho
do mercado e, para isso, introduziram duas variaveis, Small Minus Big (SMB,)
e High Minus Low (HML,), com o objetivo de capturar os riscos relacionados
com o tamanho do mercado e, com isso, explicar melhor a variacao cross-sec-
tional do retorno esperado.

Embora Berk (1995) mostre que o log do tamanho do mercado deva ser
correlacionado com os retornos esperados cross-sectional, tal fato nao implica
necessariamente que essa correlacdo possa ser capturada pelo modelo.

Jagannathan e Wang (1996), portanto, examinam se os dois fatores, que
Fama e French (1993) identificaram, estdo associados com o retorno do ca-
pital humano e a instabilidade do beta de seu modelo PL. Com esse objetivo,
consideram os seguintes modelos:

SMB HML
E[R]=cy+¢,,,B" +copBi +Cop B (4.2)
E[R J=cy+c, B +c B ™+c,, Bl 4
itd— 20 T Fvwli preml~i labor i (4.3)
SMB HML
=+CopBi B

onde todos os betas sao calculados da mesma maneira, tal como em 3.

Com base nessas suposicoes, verifica-se que o suporte empirico das espe-
cificacoes do CAPM condicional é relativamente forte. Quando os betas e os
retornos esperados levam em conta longos periodos de tempo e assumem que
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o CAPM é satisfatorio periodo por periodo, o efeito do tamanho e as rejeicoes
estatisticas das especificacoes do modelo se tornam muito fracos.

Quando a proxy para o retorno do capital humano é também incluida na
medida do retorno da riqueza agregada, os erros de precificacio do modelo
ndo sdo significantes em nivel convencional; além disso, o efeito tamanho nao
apresenta nenhuma significancia estatistica.

5
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Embora o modelo condicional tenha uma performance substancialmente
melhor do que o modelo estatico, recomendam-se cuidados na interpretacao
dos resultados do CAPM condicional pelas seguintes razoes:

* O modelo apresentado de betas variando no tempo é ainda um tanto sim-
ples. No mundo dinamico, investidores podem realizar hedge contra a va-
riedade de riscos que nao existem na economia estatica.

* A analise do CAPM condicional é fundamental, pois a especificacio do
CAPM ndo-condicional pode levar a falsas conclusoes em relacao a vali-
dade do modelo. Alguns artigos mostram que o CAPM condicional nao ¢
valido quando estamos analisando periodos de tempo muito longos.

* Os eventos deterministicos ocorrem com frequéncia mensal e anual. Es-
pera-se que esses eventos influenciem o comportamento dos modelos de
precificacdo de ativos naqueles periodos. Para eventos que estdo fora da
acao dos modelos de precificacao de ativos semelhantes ao CAPM, uma
das estratégias deveria ser a de estudar a performance de modelos usando
dados anuais para um longo periodo de tempo, como os estabelecidos por
Jagannathan e Wang (1996) e Kothari et al. (1995).
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