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Resumo

MILANI, Luis Henrique PiresUma contribuicao para o entendimento do mercado de

acOes, através de um teste empirico do CAPM na Bovespa no periodo de 1996 a.2000
2001. 64f. Dissertacéo (Mestrado em Engenharia de Producéo - Area de Concentragdo em
Gestdo de Negoécios) - Programa de Pés-Graduacdo em Engenharia de Producéo,
Universidade Federal de Santa Catarina, Florianépolis.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um modelo de previsao dos retornos dos
ativos e representa um instrumento util de analise do mercado que associa o retorno espe-
rado pelo investidor ao risco sistematico. Apesar das inUmeras pesquisas sobre o tema, ha
uma caréncia de estudos acerca de metodologias alternativas de apresentacao do modelo,
gue facilite o entendimento e aprendizado daqueles que ainda ndo tém uma familiaridade
com o assunto. Este trabalho teve como objetivo testar empiricamente e demonstrar o
modelo de aprecamento de ativos financeiros (CAPM) no mercado de agles brasileiro
para se compreender o comportamento dos precos das acdes neste mercado. Para isso,
realizou-se um teste empirico do modelo no mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), utilizando como uma ferramenta alternativa de demonstragéo, a planilha Excell.
Inicialmente montou-se uma carteira que pudesse garantir liquidez e diversificagéo, assim,
buscou-se encontrar acées que possuissem cotacées em todos os Ultimos dias Uteis de cada
més ao longo do periodo compreendido entre Janeiro de 1996 a dezembro de 2000. Foi
desenvolvida uma planilha para a realizacao dos céalculos necessarios as discussfes e enten-
dimento das condi¢des de mercado. As cotacdes das acdes foram obtidas através do Software
Economatica. Utilizou-se como carteiras representativas do mercado, os indices IBOVESPA
e IBA. Perceberam-se divergéncias entre os resultados obtidos pelo modelo e os encontra-
dos na pratica, o que se explica pelo fato de as premissas simplificadoras da realidade nao
se apresentarem, em sua totalidade, na pratica, e também em funcdo de metodologias dife-
rentes de calculo das carteiras Ibovespa e IBA (carteiras tedricas representativas do merca-
do). Contudo, por apresentar uma relacdo entre risco e retorno, o modelo continua sendo
de utilidade no entendimento das condi¢des de mercado, tanto para investidores como para

leitores.

Palavras-Chave:CAPM - BETA - Mercado de Capitais - Risco x Retorno
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Abstract

MILANI, Luis Henrique PiresUma contribui¢cdo para o entendimento do mercado de

acOes, através de um teste empirico do CAPM na Bovespa no periodo de 1996 a.2000
2001. 64f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo - Area de Concentracio em
Gestdo de Negocios) - Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia de Producéo,
Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) it is a forecast model the returns of the assetses
and it represents an useful instrument of analysis of the market that associates the expected
return by the investor to the systematic risk. In spite of the countless researches on the
theme, there is a lack of studies concerning alternative methodologies of presentation of
the model, that facilitates the understanding and learning of those that don't still have a
familiarity with the subject. This work had as objective to test empirically and to demonstrate
the model of regardless of financial assetses (CAPM) in the Brazilian market of actions
(BOVESPA) to understand the behavior of the prices of the actions in this market. For that,
he took place an empiric test of the model in the market of the stock exchange of Séao
Paulo, using as an alternative tool of demonstration, the worksheet Excell. Initially a wallet
was set up that could guarantee a good liquidity and diversification, like this, it was looked
for to find actions that possessed quotations in every last useful day of every month along
the period understood among January of 1996 to December of 2000. A worksheet was
developed for the accomplishment of the necessary calculations to the discussions and
understanding of the market conditions. The quotations of the actions were obtained through
the Software Economatica. It was used as representative wallets of the market, the indexes
IBOVESPA and IBA. It was noticed divergences among the results obtained by the model
and found them in the practice, what is explained by the fact of the premises simplificadoras
of the reality if they don't present, in its totality, in the practice, and also in function of
methodologies different from calculation of the wallets Ibovespa and IBA (representative
theoretical wallets of the market). However, for presenting a clear relationship between
risk and return, the model continues being of great usefulness in the understanding of the

market conditions, so much for investors as for academic.

Key-Words: CAPM - BETA - Market of Capitals - Risc x Return



1 INTRODUCAO

1.1 O PROBLEMA DA PESQUISA

Uma leitura cuidadosa dos autores apresentados na bibliografia do presente trabalho,
permite afirmar que, um dos desafios dos estudiosos das Financas é entender como se
estabelece o valor de mercado para ativos reais, como, por exemplo, as empresas, e para
ativos financeiros, entre eles, titulos e agdes.

Duas areas de conhecimento em Financgas procuram responder a essa indagacao. A area
de Financas Corporativas estuda o processo de decisdes financeiras dentro de uma empre-
sa, envolvendo as decisbes de investimento, de financiamento e a de remuneragédo dos
proprietarios do capital. Por outro lado, a area de Investimentos e Mercados estuda o
funcionamento dos mercados financeiros e das a¢des desenvolvidas pelos agentes naqueles
mercados, em particular a negociagéo e precificagdo de ativos com diferentes caracteristi-
cas.

Para analisar o risco dos investimentos em titulos e carteira temos o CAPM (Capital
Asset Pricing Model), uma ferramenta que vem auxiliar no processo de tomada de deci-
sOes, através da avaliacdo do retorno destes ativos em funcéo do risco nao diversificavel.
Um exemplo da aplicacdo do CAPM em ativos reais é apresentado por Stanovic (1998) ao
discorrer sobre o valor de compra de uma editora de revistas, destacando que o modelo é
uatil em outros tipos de investimentos em ativos reais. Reiterando a utilidade do CAPM para
ativos reais, Corgel & Djoganopoulos (2000) afirmam que o mercado de bens imoveis
norte americano, pelo seu tempo e escala, podem ser avaliados através do CAPM.

Ribenboim (1998) coloca que a partir dos estudos de Markowitz em 1959, Sharpe e

Linter desenvolveram o modelo de aprecamento de ativos (CAPM) na década de 60. Este
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modelo associa o retorno esperado de um ativo ao seu coeficiente de risco ndo diversificavel
(Beta), sendo esta associacao linear e valida para todos os ativos negociaveis dentro de
uma economia de equilibrio.

A verséo original e mais simples, conforme apresenta Meurer, Samohil & Menezes
(2000), com referéncia nos estudos realizados por Treynor (1961), Sharpe (1963), Linter
(1965) e Mossin (1966), o CAPM é formulado com base em uma série de hipdteses
simplificadoras apresentadas abaixo:

a) Os individuos tomam suas decisdes de investimentos baseados na utilidade esperada,
isto €, levam em consideracgdo o valor esperado e a variancia das distribuicfes futuras das
taxas de rentabilidade;

b) O mercado é perfeitamente competitivo, ou seja, ndo existem imperfeicbes como
custo de transacao, regulamentos, imposto, e todos os ativos sao infinitamente divisiveis;

¢) Os individuos sé&o racionais, avessos ao risco e maximizam sua utilidade esperada no
final de cada periodo de investimento (um periodo de tempo);

d) Os individuos possuem expectativas homogéneas a respeito dos retornos;

e) Existe um ativo sem risco no mercado e todos os individuos podem emprestar e
tomar emprestado a mesma taxa e em quantidades ilimitadas.

Considerando as hipoteses simplificadoras da realidade do mercado acionario, Wainer
(1986) argumenta que ndo haverd um modelo que seja “preciso” ao descrever o
comportamento do mercado, ou seja, a hipétese de perfeicdo competitiva é contrariada
pela presenca de diferentes investidores, quanto ao volume de participagao. Dentre eles
destacam-se aqueles capazes de influenciar o mercado devido sua elevada participacéo
neste, tais como os Fundos Mutuos de Investimentos e os Fundos de Previdéncia Privada.

A literatura técnica abordada e referenciada no decorrer deste trabalho, apresentou

gue, justamente por ndo ser aplicavel a todos os ativos e pelo fato de o mercado néo se
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comportar segundo suas premissas basicas, o CAPM deve ser considerado como uma apro-
ximacao do valor esperado de determinado ativo ou carteira. Um dos problemas que ocor-
rem com a utilizacdo do CAPM ¢ o fato de que o valor do beta € calculado com base em
valores passados, o que nem sempre sao demonstracoes ideais do comportamento futuro,
exigindo que os analistas ajustem subjetivamente seu valor.

Apesar das dificuldades apontadas, o CAPM, como coloca Bodie, Kane & Marcus
(2000, p.217), “é bastante usado por causa dos discernimentos que oferece e porque a sua
acuracia satisfaz muitas aplicacées importantes”. Também Wainer (1986), aponta que o
CAPM vem sendo amplamente pesquisado no mundo todo e Stanovic (1998), em artigo
citado anteriormente, afirma que, apesar de ser muito conhecido por seu uso na industria
de investimentos, o CAPM também seria util para avaliar o retorno que compensaria o

risco de se investir em uma editora de revistas.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

O presente estudo tem por finalidade apresentar uma breve contribuicdo para o enten-
dimento do comportamento do mercado, ou seja, a formacéo dos precos das acdes neste

mercado, através de um teste empirico do CAPM no mercado de a¢bes da Bovespa

1.2.1 Complexidade e antecedentes do problema proposto

O CAPM é vélido segundo algumas premissas simplificadoras, como por exemplo, a
existéncia de um mercado perfeitamente competitivo onde ndo existam investidores fortes
o suficiente para provocar distorgcbes no mercado. Como € sabido, existem, fundos de

previdéncia e fundos mutuos de a¢des muito fortes que podem influenciar o mercado com
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suas acdes, consequentemente € de se esperar que existam situacfes onde, algumas ou
todas as premissas do CAPM ndo se apresentam validas na realidade, o que constitui uma
grande limitagdo do modelo. Ainda a esse respeito, em um de seus pressupostos fundamen-
tais, 0 modelo toma como homogéneas as expectativas dos investidores com relacdo aos
retornos, ou seja, a respeito das médias, variancias e covariancias dos titulos. No entanto,
se as pessoas sdo distintas entre si com relagdo a educacao, cultura, crencas, graus de
aversdo aos riscos, € de se esperar que estas mesmas pessoas percebam a evolugédo dos
precos futuros de maneira distinta. Diante disto, Carmona (1997, p.69) afirma que “Cada
investidor encara uma fronteira eficiente subjetiva diferente daquela de outro investidor.
Portanto, ainda que exista um s6 ativo sem risco, nem todos os investidores manterdo o
mesmo portfélio ndo alavancado”, ou seja, cada investidor utiliza seu filtro cognitivo na
composicédo do seu portfdlio, quanto ao nivel de risco a ser assumido e na escolha do ativo
sem risco.

Problemas com relacdo aos testes empiricos que buscam explicar o comportamento de
mercado através do CAPM nao se verificam apenas no mercado brasileiro. Wainer (1986),
analisando os resultados de trabalhos americanos, verificou para os dados da época, que
estes também ndo permitem concluir pela validade do modelo.

Segundo Bianchini (1991, p.2) “a avaliagéo de projetos de investimento ainda se cons-
titui essencialmente numa arte, dado o nivel relativamente baixo de desenvolvimento das
técnicas disponiveis, trata-se de avaliar, sob a 6tica de mercado, o critério de valor presente
de um ativo com base no custo de capital ajustado ao risco através do Captal Asset Pricing
Model.”

Embora o modelo do CAPM ja tenha sido testado varias vezes na literatura e apresen-
tado resultados nem sempre totalmente favoraveis, para Bianchini (1991, p.2), ainda € um
modelo que apresenta vantagens sobre os demais modelos do grupo denominado “modelos

de prémio de risco”.



1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivos Gerais

Numa tentativa de auxiliar na compreensao das condi¢cdes de mercado este trabalho é
proposto no sentido de demonstrar o modelo CAPM como ferramenta utilizada para tal

intento.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para se conhecer as condi¢cdes de mercado serdo discutidos:

a) o alfa e o beta das acoes,

b) os coeficientes de correlacdo entre os retornos das acoes,

) seus desvios padroes,

d) aspectos da assimetria e curtose das distribuicoes das taxas de retorno das ac¢des e do
indice Bovespa (Ibovespa) e do indice Iba.

Com objetivo de demonstrar as diferencas entre os valores justos e reais encontrados
de um retorno esperado, o beta apresentara pistas de como os retornos dos ativos se com-
portardo, se tendem a variar no mesmo sentido ou em sentido oposto as variagdes do
mercado e também com que intensidade eles reagem as varia¢cdes do mercado, que nivel de
risco um possivel investidor de uma carteira, com as caracteristicas que serdo propostas

neste trabalho, estaria assumindo.

1.4 JUSTIFICATIVA

O permanente dilema risco x retorno, a que toda decisao financeira esta associada,
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justifica por si s6 estudos nesta area e, como coloca Ribenboim (1998, p.1), “um dos
maiores desafios dos pesquisadores em financas € estualde-off! entre o risco e 0
retorno dos ativos de mercado”.

De acordo com Wainer (1986), o CAPM é um modelo de previsao dos retornos dos
investimentos e inlmeras pesquisas objetivando testar sua validade vém sendo realizadas
ao longo dos anos.

Muitos estudos utilizam-se do CAPM de forma aplicada. Um exemplo é a pesquisa de
Farley (2000), que desenvolveu um estudo sobre as diversas estratégias de administracédo
de risco nas empresas de plano de saude nos Estados Unidos, um problema que apresenta
grande complexidade para as referidas empresas, indicando o uso do CAPM como um dos
instrumentos que viria auxiliar na formulacdo de estratégia de equilibrio entre o risco x
retorno.

Reiterando a relevancia do presente estudo, Bodie et al. (2000, p.234) revela que o
CAPM esté longe de ser a ultima palavra em precificacédo de titulos, mas “fornece uma
estrutura util para o pensamento rigoroso sobre o relacionamento entre risco e retorno do
titulo”.

O CAPM é apresentado tanto como um dos instrumentos de analise que associa 0
retorno esperado pelo investidor, ao risco sistematico, como também para explicar as con-
dicdes de mercado, sendo, portanto, um instrumento de grande importancia para o campo

de estudos das finangas.

1.5 DEFINICAO TEORICA E OPERACIONAL DE TERMOS RELE-
VANTES

Tendo em vista a complexidade do tema, bem como o inter-relacionamento das varia-

veis que estdo envolvidas no estudo, torna-se necessario definir e conceituar os principais

1 O aumento em um atributo implica na perda de outro atributo, ou seja, quando se tem um aumento nos retornos, este
necessariamente vem seguido de um aumento nos riscos assumidos.
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termos utilizados no trabalho, permitindo desta forma, uma melhor compreensao dos obje-
tivos propostos:

a) Mercado Eficiente: € um mercado onde os precos refletem instantaneamente as in-
formacdes, desta forma néo é possivel a obtencéo de lucros superiores aquele lucro normal
ajustado ao risco inerente do negdécio, onde o valor do titulo representa o valor justo ou
valor intrinseco da empresa a qual o titulo representa.

b) Risco: uma situag&o de risco é aquela onde o investidor sabe, de antemé&o, a proba-
bilidade relacionado a ocorréncia ou ndo de um evento, diferentemente de uma situacao de
incerteza, onde o investidor ndo possui nenhuma informacao a respeito da probabilidade
relacionada ao evento.

¢) Risco Sistematico ou Risco nao diversificavel: é aquela porcéo do risco ao qual toda
empresa esta sujeita e que ndo pode ser reduzido ou eliminado através da diversificagao.

d) Ativo Livre de Risco: sdo ativos altamente seguros com relagédo a inadimpléncia ou
risco de crédito, geralmente representado por um titulo de renda fixa do governo federal.

e) Ibovespa: é a carteira tedrica representativa do mercado de a¢gdes da Bolsa de Valo-
res de S&o Paulo.

f) Iba: € a carteira tedrica representativa do mercado de acbes gerado e divulgado pela
Comissao Nacional de Bolsa de Valores (CNBV).

g) Nispe 200: é a carteira tedrica representativa do mercado de agdes, utilizada como
indicador de acompanhamento do mercado acionario, elaborado na Universidade Federal
de Santa Catarina.

h) CML: é a linha que contém RF (risk free) e que tangencia a fronteira eficiente e
representa todos as combinacgdes possiveis entre ativos livre de risco e portfélio de merca-
doM.

i) Microsoft Excel: Planilha de Calculo Eletrénico da Microsoft.



1.6 PRESSUPOSTOS CONCEITUAIS

No presente trabalho existem dois pressupostos conceituais basicos e que podem ser
assim descritos:

1) Uma das premissas basicas do modelo CAPM é a do mercado eficiente, onde o valor
do titulo representa o valor justo da empresa a qual o titulo representa. Nestas condicdes,
o teste empirico do CAPM deveria ndo necessariamente demonstrar que o valor esperado
seja exatamente igual ao valor justo, mas que 0s erros ocorridos sejam aleatorios.

2) O mercado de agdes brasileiro, segundo Sa (1999), mencionando que poucos estu-
dos existem, mas destacando que alguns estudos, entre eles os de Carlos José Muniz e Ney
Brito, mostram evidéncias que o mercado brasileiro € um mercado eficiente na forma fraca,
portanto, considera-se que no pre¢o esperado das agdes, ja estdo refletidos todas as infor-
macdes conhecidas e que o investidor ndo vai obter retornos extraordinarios com as infor-
macdes publicamente disponiveis, e que, portanto, qualquer analise de tendéncias seria
inatil, uma vez que os dados passados, que sao relevantes na explicacdo do comportamen-
to futuro das acbes sdo amplamente divulgadas nos mais diversos meios e a custos baixos

ou até mesmo sem custo algum.

1.7 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

O presente trabalho de pesquisa esta subdividido em cinco capitulos, cujos contetdos
podem ser assim apresentados:

O Capitulo I identifica o problema, demonstra os objetivos, justifica a realizacdo da
pesquisa e apresenta 0s pressupostos conceituais do estudo;

O segundo capitulo (Capitulo Il) é dedicado a revisao da literatura que procura conceituar
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os enfoques sobre o modelo do Capital Asset Pricing Model (CAPM), suas caracteristicas
€ Seus pressupostos;

O modelo da pesquisa, bem como a descricdo do método utilizado, a delimitacdo do
universo da pesquisa, escolha da amostra e a forma de coleta de dados s&o apresentados no
Capitulo lII;

O pendultimo capitulo (Capitulo IV) apresenta o tratamento e analise dos dados, procu-
rando estabelecer relagcdes entre os mesmos e o modelo pesquisado;

No quinto e ultimo capitulo (Capitulo V) sdo apresentadas as conclusdes e recomenda-

¢Oes do estudo.

1.8 SINTESE

Neste primeiro capitulo foi apresentada uma breve descricdo dos desafios da funcao
financeira e do modelo do CAPM como uma das ferramentas usadas pelo profissional de
financas no sentido de desempenhar adequadamente suas fungodes.

Num segundo momento, procurou-se demonstrar o CAPM, suas premissas e limita-
¢Oes, com o intuito de situar o leitor dentro do assunto objeto deste estudo. Tendo em vista
o conteudo do problema, os objetivos foram definidos com o intuito de oferecer uma con-
tribuicdo a aqueles que buscam conhecer as condi¢cdes de mercado, através dos céalculos
dos betas que objetiva demonstrar como o titulo reage aos eventos Macroecondmicos
Bodie, Kane & Marcus (2000), dos alfas que demonstrara a distancia entre os valores justo
e real e, também, calculos de devio padrdo, correlagdo, assimetria e curtose com o intuito
de analisar os riscos envolvidos:

1) propor uma contribuicdo para o entendimento das condi¢des de mercado, através de
um teste empirico do CAPM;

2) discutir o alfa e beta das acdes para possibilitar um primeiro entendimento das con-
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dicdes de mercado;

3) discutir os coeficientes de correlacdo entre os retornos das acdes e seus desvios
padroes;

4) discutir aspectos de assimetria e curtose das distribuicdes entre as taxas de retorno
das ag0es e os indices representativos do mercado.

Posteriormente foram expostas as justificativas e as razfes pelas quais este trabalho foi
realizado, bem como, a importancia deste para a comunidade econémica e académica.
Logo a seguir foram definidos os termos mais relevantes utilizados na pesquisa e apresen-
tados 0s pressupostos conceituais aceitos no trabalho. Finalmente, o primeiro capitulo

apresentou a organizagao do mesmo.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 INTRODUCAO

O presente capitulo ira abordar a importancia do adequado gerenciamento de risco
para a fungdo financeira e apresentar o CAPM como uma ferramenta util & medida que
possibilita uma explicacdo a respeito do comportamento de precos e possibilita que os
investidores aloquem os recursos, sob sua responsabilidade, de maneira étima. Como o
modelo CAPM possui algumas premissas simplificadoras da realidade, estas seréao, tam-
bém abordadas a seguir:

a) Os individuos tomam suas decisdes de investimentos baseados na utilidade esperada,
isto €, levam em consideracgdo o valor esperado e a variancia das distribuicfes futuras das
taxas de rentabilidade;

b) O mercado é perfeitamente competitivo, ou seja, ndo existem imperfeicbes como
custo de transacao, regulamentos, imposto, e todos os ativos sao infinitamente divisiveis;

¢) Os individuos sé&o racionais, avessos ao risco e maximizam sua utilidade esperada no
final de cada periodo de investimento (um periodo de tempo);

d) Os individuos possuem expectativas homogéneas a respeito dos retornos;

e) Existe um ativo sem risco no mercado e todos os individuos podem emprestar e
tomar emprestado a mesma taxa e em quantidades ilimitadas.

Considerando as hipoteses simplificadoras da realidade do mercado acionario, Wainer
(1986) argumenta que ndo haverd um modelo que seja “preciso” ao descrever o
comportamento do mercado, ou seja, a hipétese de perfeicdo competitiva é contrariada
pela presenca de diferentes investidores, quanto ao volume de participacao. Dentre eles

destacam-se aqueles capazes de influenciar o mercado devido sua elevada participacéo
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neste, tais como os Fundos Mutuos de Investimentos e os Fundos de Previdéncia Privada.

Serdo também apresentados o principio da dominancia e a funcéo utilidade do investi-
dor.

A seguir sera abordada a possibilidade de investimentos em carteiras e nao apenas em
titulos individuais, e apresentada a diversificacdo de Markowitz como instrumento que
pode ser utilizado pelos investidores no sentido de possibilitar o maior retorno com o
menor risco possivel.

Na seqiiéncia apresentar-se-ao alguns conceitos estatisticos como a variancia, desvio
padréo, risco, covariancia, coeficiente de correlacdo, assimetria, curtose e fronteira efici-
ente, necessarios a compreensao no desenvolvimento do presente estudo.

Prosseguindo na revisao da literatura, seréo apresentados o IBOVESPA e o IBA como
carteiras representativas do mercado, e definido o Bgtadis ha a necessidade de se

estimar o beta para que o CAPM possa ser aplicado.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

Uma das principais preocupac¢fes da dministracdo financeira é o gerenciamento do
trade-off entre risco x retorno, pois 0 administrador financeiro € aquele que possibilita,
através de suas fungbes, a maximizacdo do retorno dos acionistas ou investidores.
Christopherson (1999) reitera esta colocacao no que se refere aos retornos buscados, afir-
mando que os patrocinadores de fundo de pensao buscam encontrar administradores de
carteira que mantenham um nivel de desempenho superior por um longo tempo.

Com relacéo aos retornos buscados pelos investidores/acionistas, deve-se levar sempre
em consideragdo o grau de aversao ao risco dos acionistas ou investidores, bem como o

nivel de risco em que se esta incorrendo, pois como diz Gitman (1997, p.17), “retorno e
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risco sdo determinantes-chaves do preco da agao”. Ou seja, “0 objetivo da administracéo
de investimentos é atender as necessidades do investidor em termos de rentabilidade, segu-
ranca e liquidez.” (Cavalcante Filho & Misumi, 1998, p.277).

Neste sentido o estudo do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM é (til,
na medida em que possibilita ao administrador ou investidor avaliar as condigdes do mer-
cado de titulos e a¢cbes, bem como uma decisao na alocacao dos recursos escassos sob sua
responsabilidade.

O modelo criado por Treynor (1961), Sahrpe (1963), Linter (1965) e Moussin (1966),
a partir dos estudos de Markowitz é “um modelo baseado na proposi¢éo de que a taxa de
retorno requerida de qualquer agdo é igual a taxa de retorno isenta de risco mais um prémio
de risco, em que o risco reflete a diversificagao.” (Weston & Brigham, 2000, p.166). Tal
modelo foi criado para explicar o comportamento dos precos dos titulos e fornecer um

mecanismo que possibilitasse aos investidores alocar seus recursos em titulos ou carteiras

de investimento, de maneira 6tima.

2.2.1 Premissas

A utilizacdo do CAPM pressupde um mercado eficiente, transacionando com ativos,
bem como as seguintes hipoteses:

a) os investidores sdo avessos ao risco. Segundo S& (1999), estes investidores, que
também sdo chamados de racionais, buscam maximizar o valor esperado de sua utilidade,
dentro de um periodo de tempo. Para estes foi desenvolvida a teoria de carteiras de
Markowitz. Isto significa que tais investidores preferem investir em titulos que Ihes ofere-
¢am um retorno mais alto possivel para um dado nivel de risco no final de cada periodo de
investimento. Ainda segundo o referido autor, os investidores apresentam utilidade margi-

nal decrescente conforme aumentam a sua riqueza, atribuindo, portanto, conforme aumen-
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ta esta riqueza, uma menor utilidade a aumentos;

b) os investidores possuem expectativas homogéneas, ou seja, ha um consenso geral
sobre os retornos futuros, e seu comportamento é representado por uma distribuicdo nor-
mal, isto €, existe um consenso geral entre analistas e investidores com relacao ao futuro
(S4, 1999);

c) no mercado existe um ativo sem risco (geralmente representado por um titulo de
renda fixa do governo) e os investidores podem emprestar ou tomar emprestado, em quan-
tidades ilimitadas, a esta mesma taxa;

d) o mercado é perfeitamente competitivo e o preco da acéo reflete todas as informa-
¢Oes disponiveis sobre a empresa a qual ela se refere, sendo este o valor justo ou intrinseco
da empresa. De acordo com Sa (1999, p.23): “O preco da acdo a cada instante revela o
consenso do mercado relativamente aos valores das respectivas agdes”. Nenhum investi-
dor é suficientemente grande para intervir no mercado, ndo existem imperfeicdes neste,
como custos de transacdo, impostos, etc e todos os ativos sao infinitamente divisiveis;

€) o custo para obtencdo de informacdes e operacdes de compra e venda € nulo e as
informacgdes sdo gratuitas e simultaneamente disponiveis para todos os investidores, bem
como todos tém a qualificagédo suficiente para interpreta-los. Neste ponto vale ressaltar
gue “é bom lembrar que um dos fatores que mais auxilia 0 mercado de capitais a se aproxi-
mar da eficiéncia € a existéncia de profissionais cada vez mais qualificados” (Alcantara,
1981, p.56);

Ainda com relacdo ao CAPM, alguns pontos precisam ser esclarecidos, tais quais o
principio da dominéncia e a fun¢ao utilidade do investidor:

a) a dominancia diz que um ativo X domina um ativo Y quando para um mesmo nivel de
risco, o ativo X apresentar um retorno maior que o ativo Y, ou ainda quando, para um
mesmo nivel de retorno, o ativo X apresentar um risco menor que o ativo Y,

b) a utilidade do investidor € uma funcdo do retorno esperado e risco. Segundo Sa
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(1999, p.33), “a utilidade mede a magnitude do desejo que alguém atribui a alguma coisa”
e a funcdao utilidade é um atributo individual de cada pessoa, sendo dependente do momen-
to. Sua funcéo é dada por:

E(V) = f[E(R),q] (1)

Onde:

E(U) — utilidade esperada,;

E(R) — taxa de retorno esperada;

o — medida de risco.

As referidas premissas néo invalidam o modelo. E o que se pode verificar nas coloca-
¢Oes de Carmona (1997, p.1) sobre o CAPM, quando afirma que, “apesar dos numerosos
guestionamentos aos supostos fundamentais, € a técnica mais utilizada nas ultimas trés
décadas.” Além disso, Ang et al. (1999) verificaram que nos Estados Unidos, os fundos
mutuos de longo prazo se comportam conforme as predi¢cdes do CAPM.

Vale ressaltar que o investidor possui uma infinidade de combinagdes de ativos para
aplicacdo de seus recursos, e nao apenas aplica-los em um ou outro ativo, ou seja: a acei-
tacdo de A implica narejeicdo de B. Entretanto, na pratica, o investidor tem a oportunidade
de investir parte de seus recursos em A e parte em B, € o0 que se chama de portfélio (ou
carteira) de investimentos. Vale ressaltar, ainda, que como afirmam Sanvicente e Mellagi
Filho (1988), uma carteira contendo 0s mesmos ativos que outra, mas com propor¢coes
diferentes, representa a ocorréncia de carteiras distintas entre si.

Figura 1. Caso em que a correlagcdo entre os retornos é igual a +1

E(R)
[

Fonte: S& (1999, p.53)
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Pode-se definir a diversificagao de Markowitz como sendo a combinacao de ativos que
€ menos do que perfeita e positivamente correlacionada, para reduzir o risco do portfolio
sem sacrificar qualquer lucro deste. Francis (1976) coloca que a diversificagcao de Markowitz
€ mais analitica que a diversificacdo ingénua, porque considera a correlagdo dos ativos (ou
covariancia), pois quanto mais baixa a correlagdo entre os ativos, menor serd o risco
diversificavel, podendo, as vezes, reduzi-lo a um nivel menor que o sistematico (ja a diver-
sificacdo ingénua ndo é capaz de fazé-lo).

Entende-se por risco sistemético, “a parcela da variabilidade total do retorno de uma
acao, que é explicada pelo comportamento de macro-variaveis da economia, como as taxas
de juros, cambio, inflagdo, crescimento econdmico e desemprego, cota¢cbes do ouro, pe-
trleo e outras commodities fundamentais , e eventos politicos de uma forma geral, que
interferem direta ou indiretamente no animo e nas expectativas dos investidores.” (Leite &
Sanvicente, 1995, p.83).

Nota-se pelo exposto que os investidores buscam a diversificagdo para reduzir 0s riscos
de suas carteiras e auferir o mais alto retorno possivel.

De acordo com Sa (1999), o retorno esperado de uma carteira com n ativos pode ser

dado por:
E(R,) :é X, E(R) (2)
Onde:
E(R) — é oretorno esperado de uma carteira;
X. — € o percentual investido no titulo i;
E(R) — é o retorno esperado do titulo i.

Vale ressaltar que a soma das ponderacdes que compdem a carteira devera ser igual a
unidade ou 100%, o que representa o investimento total.

J& o risco da carteira € quantificado pela variancia ou desvio padrao dos retornos dos
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ativos que fazem parte da carteira.

N N
0=22X X0 ©)
Onde:
o? — desvio padréo dos retornos;
o, — € a covariancia entre os retornos de cada par de titulos;
X. — € o percentual investido no titulo i;
X — € o percentual investido no titulo j.

]

2.2.1.1 Conceitos Estatisticos

O conhecimento dos conceitos estatisticos utilizados neste trabalho se fazem necessari-
os para uma melhor compreensao deste. Sao eles:

1) a variancia é uma das maneiras mais comuns de avaliar a volatilidade (risco) dos
retornos de um titulo;

2) o desvio padrdo € igual a raiz quadrada da variancia e pode ser considerado como
uma versao padronizada da variancia. Quando se fala em medir retorno e eficiéncia ndo se
pode deixar de pensar em risco. Segundo Weston & Brigham (2000, p.160):

“0 risco € um conceito dificil de entender, e muita controvérsia tem cercado as
tentativas de mensura-lo. No entanto, uma definicAo comum satisfatoria para mui-
tos fins é estabelecida por meio de distribuicdes de probabilidades”.

Assim, quanto maior a variagao nas distribuicoes dos valores, mais arriscada sua previ-
sdo. Tanto o desvio-padrdo como a variancia sdo usados como medidas de risco, pois
“medem a dispersdo média em torno da média aritmética” (Levine et. al., 2000, p.135) .

1) a covariancia € um indicador estatistico que mede a inter-relacdo de duas variaveis

ou titulos, indicando o grau de variacdo conjunta apresentada por estas variaveis. H4 tam-
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bém o coeficiente de correlacdo para medir a variagdo conjunta entre duas variaveis ou
titulos. Segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1988, p.30):
“a vantagem do coeficiente de correlagdo quando comparado a covariancia, reside
no fato de ndo ser afetado pela ordem de grandeza das variaveis envolvidas, ja que
divide a covariancia, cuja ordem de grandeza é a mesma da variancia (quadrado de
taxas de retorno), pelo produto de desvios-padrao (do que também resulta o qua-

drado das taxas de retorno).”

p= g @)
Onde:
P — € o coeficiente de correlagéo;
Covij — Covariancia dos retornos do ativo i em relagéo ao retorno do ativo j;
o} — Risco do ativo i (medido pelo desvio padrao dos retornos do ativo i);
o — Risco do ativo j (medido pelo desvio padrao dos retornos do ativo j).

]

2.2.1.2 Conceitos Adicionais de Estatistica

Como indicadores adicionais de risco, tem-se a assimetria e a curtose:

1) a assimetria ocorre quando a média, mediana e moda séo diferentes, ou, como expli-
ca Vince (1999, p.98), “a assimetria descreve o afastamento em torno de uma meédia de
distribuicdo.” Vale ressaltar que, diferentemente da média e da variancia, a assimetria é
nao-dimensional, ou seja, ela apresenta um nimero que apenas representa o formato da
distribuicéo.

2) Curtose, como coloca Spiegel (1975, p.147), “é o grau de achatamento de uma
distribuic&o, considerado usualmente em relacéo a uma distribuigcdo normal.” Como a curtose
mede o achatamento da curva, é possivel encontrar uma curva que seja mais achatada que

a normal, conhecida como platicurtica, onde a curtose € negativa.
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Figura 2: Distribuicdo Platictrtica

N

Quando a curtose for positiva, a curva sera menos achatada que a normal e sera deno-
minada de leptocurtica.

Figura 3: Distribuicdo Leptocurtica

Seréa uma distribuicdo de mesocurtico quando a curtuse for igual a zero, nesse caso a
distribuicéo é igual a normal.

Figura 4: Distribuicdo Mesocurtico

N

2.2.1.3 Modelo de Equilibrio

Um conceito importante, que nao se pode esquecer quando se faz referéncia a diversi-
ficacdo eficiente de carteiras, € o de correlacdo entre os titulos, onde se deve buscar a
combinacao entre titulos que apresentem correlacdo baixa ou até mesmo negativa entre si,
como sera visto a seguir.

Figura 5: Titulos com retornos fortemente correlacionados de forma positiva

Rutama

Fonte: S& (1999, p.51)
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A figura acima demonstra o0 comportamento de dois titulos correlacionados de forma posi-
tiva, significando que a variagdo de ambos tende a ter o mesmo comportamento. As variaveis
gue influenciam o comportamento de um titulo influenciam o outro da mesma forma, alterando
apenas a intensidade que o efeito desta variaveis impde a um ou outro titulo.
Figura 6: Titulos com retornos fortemente correlacionados de forma negativa

Heloma
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~ Fonte: Sa (1999, p.51) o _ _
Analisando a figura 6, nota-se um comportamento distinto do anterior. Nesta situacao,

percebe-se que as variaveis que influenciam o titulo 1, influenciam o titulo 2 de forma
oposta.

N&o existem aqueles titulos que ndo guardam nenhuma relagéo entre si, ou seja, ndo
estéo correlacionados.

Figura 7: O coeficiente de correlagéo e a reducao do risco

E(R)
A

Risco

e

Através da combinacdao (diversificacéo) dos titulos 1 e 2, com correlagéo negativa, quando

Fonte: S& (1999, p.53)
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p =-1. Caso isto fosse possivel na pratica, poder-se-ia formar uma carteira tal que seu risco
fosseigual a 0.

Um outro conceito importante que se deve destacar € o da fronteira eficiente, que nada
mais € que a linha de combinacdes eficientes entre os ativos, vista como o lugar geométrico
das oportunidades de investimento que ndo sdo dominadas por outras. Bodie, Kane &
Marcus (2000, p.199) definem a fronteira eficiente como sendo o “gréafico que representa
um conjunto de carteiras que maximizam o retorno esperado em cada nivel de risco da
carteira”. Na fronteira eficiente ndo existem titulos individuais, apenas portfélios, sendo
gue somente nos dois extremos é que pode haver um unico titulo.

Esta linha mostra ainda a compensacéao entre risco e valor esperado do retorno. Sua
declividade depende da correlagéo entre as combinacfes de ativos financeiros situados
sobre a linha. O ponto de tangéncia B observado na figura 8 é o ponto que oferece a maior
utilidade. Para Markovitz, uma unidade econémica devera buscar uma carteira de titulos
situada sobre a fronteira eficiente. A fronteira eficiente esté interligada ao conjunto de
oportunidades que representa todas as carteiras possiveis de ativos financeiros disponiveis
para investimentos pelos individuos.

Figura 8: Fronteira eficiente combinando um investimento em titulos sem risco e um

investimento em titulos com risco

Aatama esperado

& Flisco

Dadas as oporttunlga%jl%s de |r}\6()est|mentos e as preferéncias dos investidores, representadas
Fonte: Sa
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pela sua funcéo de utilidade, a selecéo do portfolio serd aguela que maximiza a utilidade destes
investidores. Este serd o ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente e a mais alta curva de
indiferenca possivel.

Figura 9: Linha de mercado de capitais
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Fonte; Sé& (1999, p.53?\/I . , . . -
Tem-se, aqui, a CML (Capital Market Line), que é, efetivamente, a fronteira eficiente

para o investidor, pois a tangéncia da CML com a carteira de mercado é o ponto onde o
investidor obter4 o melhor resultado (utilidade). A CML é representada pela linha que
contém RF (risk free) e que tangencia a fronteira eficiente da carteira de mercado, que
poderia ser o Ibovespa, Iba ou o NISPE 200, e apresenta todas as combinacdes possiveis
entre ativos livres de risco e o portfolio de mercado M. Ou seja, ela representa a melhor
combinacado possivel de alternativas de investimento em relacdo ao risco/retorno, sendo
gue o deslocamento ao longo da linha (CML) vai ser dado pela caracteristica de cada
investidor com relagéo ao seu grau de aversao ao risco. Todos os pontos ao longo da CML
dominam (ou séo preferiveis) aos portfélios ao longo da fronteira eficiente, ou seja, a CML
representa a melhor combinagé&o de alternativas de investimento em relagao ao dilema ris-
co/retorno, ao qual todas as decisdes financeiras estdo submetidas, portanto, podemos
considera-la como a nova fronteira eficiente.

A esquerda do ponto M estardo representadas as combinacées de carteiras com menor
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grau de risco (maior participacéo porcentual de titulos de renda fixa sem risco). Assim, a carteira
de investimentos de um investidor com um maior grau de aversao ao risco estara situada num
ponto entre RF e M, que possuiria uma por¢ao maior de recursos investidos em titulos sem risco
(RF) do que na carteira de mercado M. Ja para aquele investidor que busca maior retorno e tem
um menor grau de aversao ao risco, a carteira ideal de seus investimentos estara no ponto M e
a direita, onde estara aplicando todos os seus recursos em titulos com risco e ainda poderia
tomar recursos emprestados a taxa RF para somar aos seus recursos e aplica-los em titulos com
risco, o que no mercado de capitais se assemelha a compra a termo.

Ainda com relacéo a CML, pode-se ter agdes que se encontram acima da reta que define
a CML, e ndo sobre a CML, estas ac¢oes estéo, portanto, sub-precificadas pois seus retornos
sé@o maiores do que o esperado de acordo com o seu beta. Noutro sentido, temos que as a¢goes
sobre-precificadas, aquelas cujo retorno esperado € menor, dado seu beta, encontram-se abai-
xo da CML. Bodie et al. (2000) explicam que esta diferenga encontrada entre a taxa justa,
apontada pelo CAPM, e a taxa real do retorno esperado é chamado de alfada @¢éo (
seja, oo mede em ultima analise, quao distante estdo os valores esperados calculados e o
realmente ocorrido. Desta forma, o objetivo dos analistas e investidores de mercado seria
identificar entre 0 seu conjunto considerado de titulos aqueles que possuem um alfa positivo,
possibilitando, auferir um retorno maior que o justo, que se encontra sobre a CML.

Para que a linha de mercado esteja em equilibrio, onde o portfélio M represente o mercado,
este deve ser formado de tal maneira que contenha todos os titulos de risco, na proporcdo exata
da fragé@o do valor do titulo com relacdo ao valor do mercado como um todo. Segundo Sa
(1999), no Brasil costuma-se usar o IBOVESPA como a carteira M representativa do merca-
do, entretanto, o indice Brasileiro de A¢des - IBA, editado pela Comissdo Nacional de Bolsa
de Valores - CNBYV, € o indice que mais se aproxima da metodologia do CAPM para a carteira

de mercado, diferentemente do indice da Bolsa de S&o Paulo. Como apontam Sanvicente e
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Mellagi Filho (1988, p.45) “no indice Bovespa os pesos correspondem a participacio no volu-
me de negdcios, o que ndo é bem o que exige a teoria.”

O retorno esperado de um portfélio eficiente (Sa, 1999) é dado por :

ER,) =R, +_ERu)-R

Oy

Incluindo beta§) como fator, tem-se a versao béasica do CAPM desenvolvida por

Op

Treynor (1961), Sharpe (1963), Linter (1965) e Moussin (1963), baseado nos estudos de

Markowitz:
= G
B 5
E(RP) = RF +(E(RM)' RF)B (6)
Onde:
Ry — ativo sem risco (risk-free)

E(Ry) — retorno esperado da carteira M

Op — risco da carteira
om — risco da carteiram
E(Rp) — retorno esperado da carteira ou retorno justo

B = “é a covariancia do retorno de um titulo individual com o da carteira que represen-
ta 0 mercado, dividida pela variancia do retorno dessa carteira.” (Ross, Westerfield & Jaffe,
1995, p.198). Portanto, o beta representa o risco nao diversificavel ou sistemético, ou seja,
para os prop0sitos aqui expostos, representa a Unica medida de risco relevante.

p- LR (@)

Ou ainda, segundo Alcantara (1981, p.61), “Beta é a medida de volatilidade dos retor-
nos de um titulo com relacdo aos retornos do mercado como um todo.”

A linha de mercado de titulos (SML) € a relacao entre o retorno esperado pelos investidores

racionais de Markowitz, com a posse de um titulo ou carteira e seu risco iné¥t&egndo

Gitman (1997, p.226), a SML “reflete para cada nivel de risco nao-diversificavel (beta), o
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retorno exigido no mercado”, sendo que as expectativas inflacionarias e a aversao ao risco sao
duas forgas principais que afetam, respectivamente, a posi¢ao e a inclinacdo da SML. Ainda
sobre a SML, pode-se citar S& (1999, p.126): “Em equilibrio, os retornos esperados e o risco
de todos os titulos individuais e carteiras se situardo sobre a SML e fora da CML. Sobre a
CML, em equilibrio, s6 se situardo as carteiras eficientes, entendendo-se por carteiras eficientes
aguelas que ndo possuem risco unico (diversificavel). Portanto, a SML € mais geral e de maior
aplicacao.”

Figura 10: Representacéo grafica da Linha de Mercado de Titulo

EiH]
.

EiFy) ' M

# Baia

Para que o modelo do CAPM possa ser aplicado, € necessario estimar o beta do titulo,
ou seja, apontar qual sera o comportamento esperado deste titulo em relacdo ao mercado
como um todo. Neste ponto surge uma outra questdo: o beta é realmente uma medida
eficaz de risco? SFeOé]Ltjeﬁ(% 18\%%@(122&)0), sim, pois o beta apenas deixa de ser uma medida
eficaz de risco em industrias baseadas no conhecimento, onde, pelas caracteristicas ineren-
tes ao setor, o investidor ndo consegue, via diversificacdo, anular o risco ndo sistematico.

Para se medir o comportamento futuro de um titulo em relacdo ao mercado utilizam-se
dados passados como representativos do comportamento futuro deste titulo, ou ainda segundo

Fama e French (Bodie, Kane & Marcus, 2000) o modelo € deficiente pois a sua chave analitica

nao é capaz de explicar porgue os retornos sobre as acdes diferem.
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Contudo, a utilizacdo de dados passados para projetar o futuro exige um bom nivel de
conhecimento do mercado e alguma sensibilidade para ndo péndieing dos investi-
mentos, pois as estimativas ndo sdo garantias de comportamento futuro. Neste sentido, ndo
se pode esquecer de analisar a habilidade de uma variavel de contabilidade predizer os

fluxos de caixa futuros, como lembram Wang & Eichenseher (1998).

2.3 SINTESE

Na presente secéo primaria, desenvolveu uma revisdo da literatura, onde se buscou
definir os conceitos fundamentais necessarios ao entendimento do assunto objeto deste
estudo.

Com rapidas incursfes na area de estatistica buscou-se situar o leitor no assunto risco e
retorno, onde foram abordados conceitos como média, desvio padréo, variancia, covariancia,
assimetria, curtose, bem como as caracteristicas das curvas definidas na curtose.

Foi apresentado o modelo de Markowitz, assim entendido nas palavras de Sanvicente e
Mellagi Filho (1988, p.41): “Esse modelo descreve de que maneira o0 mercado e o indivi-
duo comparam retorno esperado e risco, mas nao é capaz de dizer como se chegaria a um
preco de equilibrio para qualquer ativo”. Segundo estes mesmos autores, para se chegar ao
preco de equilibrio Sharpe propés as seguintes hipoteses adicionais:

a) os ativos existentes sao perfeitamente divisiveis;

b) existe um ativo sem risco, e os investidores podem compra-lo e vendé-lo em qual-
quer quantidade que desejarem;

C) nao existem custos de transacgéo ou tributos, ou, alternativamente, estes sdo idénticos para
todos os investidores.

Concluiu-se a revisdo da literatura apresentando-se a CML, o beta, a SML,

2 E o tempo ideal para tomar a decisdo com relagéo ao investimento.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 INTRODUCAO

A presente secao abordara a descricdo dos procedimentos metodoldgicos necessarios
ao bom andamento do trabalho ora proposto.

Como primeira preocupacdo metodoldgica para testar empiricamente o CAPM, se-
guindo a mesma linha de Wainer (1986), faz-se necesséario alterar a formulacdo “ex-ante”
original tedrica de expectativas de retorno para a versdo empirica “ex-post” das observa-
¢Oes das cotacOes que se verificarem.

Uma outra preocupacao metodoldgica que deve ser explicitada, como € colocado por
Ribenboim (1998) é o fato de que existem evidéncias contra a normalidade da distribuicao
dos retornos, a presenca de heterocedasticidade e a existéncia de auto correlacdo no retor-
no dos ativos, que foram assumidos, pela teoria pertinente ao modelo classico, como inde-
pendentes e normalmente distribuidos.

A partir dai passa-se a uma breve descricao do modelo da pesquisa, bem como o méto-
do a ser utilizado pela mesma, seu desenho e plano operacional. Os passos seguintes serao
a delimitacao do universo da pesquisa, a explicitacdo de como sera constituida a amostra,
a metodologia de coleta e tratamento estatistico dos dados, bem como as limitacdes deste

estudo.

3.2 METODO DA PESQUISA

A importancia do método utilizado num trabalho de pesquisa é fundamental para a
validagéo e entendimento das informagdes obtidas. Segundo Bueno (1996, p.429) , a pala-
vra “método” quer dizer

“Ordem que se segue na investigacao da verdade, no estudo de uma ciéncia ou para
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alcancar um fim determinado; raciocinio utilizado para se chegar ao conhecimento
ou a demonstracdo de uma verdade; processo ou técnica de ensino; modo de pro-

ceder; tratado elementar.”

3.2.1 Desenho geral da pesquisa

O modelo gréfico apresentado a seguir, podera explicar melhor como foi encaminhado
a pesquisa.

Figura 11: Desenho geral da pesquisa

CLASSIFICAGAO NATUREZA E
DAS "
CIENCIAS CLASSIFICAGAO
DAS CIENCIAS
¢ ¢ Trata das entidades
FORMAIS ideais e suas relagdes,
bem como, dos fatos e
I ‘ dos p das
| | | NATURAIS | ciéncias
v I
v
¢ METODOS
METODOS GERAIS GERAIS
v L | v Procuram garant.ir .af)
Experimental v Hipotético pesquisador a ")I"]e"v"
indutivo Sintético Sintetico dedutivo dade necessaria a0
multimodal conflitual tratamento dos fatos
v T v
METODOS ESPECIFICOS METODOS
ESPECIFICOS
Tém por objetivo pro-
porcionar ao investiga-
Y dor os meios técnicos
. . - para garantir a objeti-
Experimental Comparativo | Clinico vidade e a precisdo no
estudo dos fatos
| | Estatistico |
v v v NIVEIS DA
4" NIVEIS DA PESQUISA I PESQUISA
Determina objetivos
v v v especificos dentro de
| Exploratéria | | Descritiva | | Explicativa | grupamento amplos

Fonte: Adaptado a partir de Previdelli (1996, p.120)
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Na figura anterior, as zonas sombreadas caracterizam o caminho ou “design” utilizado
pela pesquisa neste trabalho.

O fluxograma representado na Figura 11 tem como objetivo mostrar a classificagao e o
desenho adotados pela pesquisa. As caracteristicas do problema desenvolvido permitem
classifica-la como uma pesquisa empirica, pois trata de fatos e processos que podem ser
verificados. Da mesma forma, esta pesquisa, por permear campos de conhecimento da
administracdo e a da economia, esta também contida na esfera das ciéncias sociais.

O presente trabalho constitui um estudo do tipo indutivo, isto €, parte de dados particu-
lares, para apds uma analise criteriosa dos dados, chegar a uma verdade geral ou universal
(Lakatos e Marconi, 1991).

Como método especifico, utilizou-se a observacao ex-post dos dados, bem como a
comparacao destes com 0 modelo tedrico ora em andlise.

Para finalizar, buscou-se apresentar uma contribuigdo para o entendimento do merca-
do de acdes brasileiro através de uma descricdo do comportamento das acdes no periodo
de cinco anos, compreendidos entre janeiro de 1996 a dezembro de 2000, utilizando-se,

para tanto, o modelo empirico do CAPM.

3.3 PLANO OPERACIONAL DA PESQUISA

As fases definidas no teste empirico, foram as seguintes:

1) Definicdo dos critérios da amostra — definir os critérios para composi¢ao da cartei-
ra de acbes que seria 0 objeto do teste.

2) Consulta ao Banco de Dados Economatica — objetivando identificar as acdes nego-
ciadas na Bovespa.

3) Selecao das a¢gbes — foram selecionadas as a¢des que obedeciam aos critérios defi-
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nidos na fase 1.

4) Selegdo dos BetaB)(— foram selecionados o Ibovespa e o Iba como carteiras
representativas do mercado.

5) Aplicacdo do modelo CAPM — foi procedido o teste empirico do modelo.

6) Tratamento e analise dos dados — foram realizadas as analises que conduziram as
conclusdes da presente dissertagéo.

A sequiéncia das atividades decorrente do modelo proposto e das bases tedricas desen-

volvidas pode ser assim descrita:
Figura 12: Fluxograma das fase do teste empirico

Definicao dos Consulta ao Banco de
critérios da amostra Dados Economatica

Selecao das
acoes

A 4

Definicao dos
Betas

Aplicacao do
Modelo CAPM

Tratamento
analise dos dados

Redacao final da
Dissertacao

Fonte: adaptado de Previdelli (1996, p.122)



32

3.4 DELIMITACAO DO UNIVERSO DA PESQUISA

O presente trabalho teve como objetivo analisar o comportamento das acfes no perio-
do pos-plano real. Escolheu-se analisar o comportamento das a¢cdes a partir de janeiro de
1996 pelo fato de que as distor¢des ocorridas com a conversédo da URV (Unidade Referencial
de Valor) para o Real (R$) ndo serem mais tao significativas, pois os agentes econdmicos
estariam mais adaptados a nova realidade econdémica.

Com relacdo a amostra buscou-se um namero de a¢fes suficientes que garantisse uma

adequada diversificacdo e uma liquidez. Desta maneira, pelos motivos expostos no item

3.6, definiu-se um conjunto com trinta e duas acgoes.

3.5 CONSTITUICAO DA AMOSTRA

Os dados foram coletados através do software Economatica (versdo 2001 Jan 02) de
empresas privadas e estatais no periodo compreendido entre janeiro de 1996 a dezembro
de 2000, para testar, de forma classica, o0 CAPM.

Para a constituicdo da carteira, buscou-se selecionar uma quantidade minima de 15
(quinze) e no maximo de 50 (cinquienta) acdes negociadas em todo ultimo dia util de cada
més na Bovespa, para que desta forma, se pudesse garantir uma carteira bem diversificada
e com boa liquidez. No periodo considerado, foram encontrados um total de trinta e duas
acOes com os requisitos acima. Esta quantidade de acdes encontrada garantiu ndo somente
liquidez como também a diversificacao, pois, segundo Statman apud Korbes (2000) trinta
ativos sao suficientes para uma diversificacdo 6tima. Contudo, como no Brasil uma cartei-
ra contendo mais de quinze ativos apresenta ganhos de diversificagdo despreziveis, e uma
carteira com oito ativos apresenta resultados satisfatérios, uma carteira com trinta e dois

ativos € mais do que suficiente para garantir a diversificacao e liquidez pretendidas.



33

Quadro 1: AgOes selecionadas

1- Acesita ON

2- Acesita PN

3- Ambev PN

4- Bradesco ON

5- Bradesco PN

6- Brasil Telec PN
7- Cerj ON

8- Cesp PN

9- Confab PN
10-Duratex PN

11- Eletrobras ON
12- Eletrobras PNB
13- Fosfertil PN
14- Gerdau PN

15- Ipiranga Pet PN
16- Itaubanco PN

17- Itausa PN

18- Klabin PN

19- Light ON

20- Pao de Acucar PN
21- Paul F Luz ON

22- Petrobras Distrib PN
23- Petrobras ON

24- Petrobras PN

25- Sadia SA PN

26- Sid Nacional ON
27- Sid Tubarao PN

28- Telesp Operac ON
29- Telesp Operac PN
30- Unibanco PN

31- Usiminas PNA

32- Vale Rio Doce PNA

Fonte: Software Economatica

3.6 METODOLOGIA DE COLETA DE DADOS

O software Economatica foi o instrumento que possibilitou acesso aos dados necessa-
ros a esta pesquisa.

O Economatica que é um grande banco de dados a respeito dos titulos listados em
diversas bolsas do mundo, sendo utilizado por analistas de investimentos como uma das
ferramentas de apoio as suas decisdes de aloca¢do de recursos, pois ele disponibiliza uma
vasta gama de informacées de interesse destes. E uma empresa brasileira presente em vari-
0s paises do mundo.

Apés a coleta destes dados foi utilizado o MS Excel 2000, como ferramenta de auxilio
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para os calculos necessarios aos testes e demonstracdo do CAPM.

O Microsoft Excel 2000, doravante denominado apenas Excel, pode ser considerado
como uma outra ferramenta a disposicao dos analistas, e serve tanto para analisar e conhe-
cer as condi¢bes de mercado como para dar suporte ao seu processo decisorio, tanto que
no software economatica existe a possibilidade de exportar os dados para a planilha Excel.

Figura 13: Tela do software Economatica

4 Economatica - [Stock Guide ] . = ﬁ
Egrquivo Editar  Janela  Filrar  Ordenar  Agrupar  Ajuda 18] %

Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fechamento| Fe «
31 an9g 29Fends 29hardG L0AbIS R ET LS 28 un9s 3y R AAgeRS a0
ajust pf prow | ajust pf prov | ajust of prow | ajust pf prow | ajust of prow | ajust pf prow | ajust of prow | ajust pf prov | aiju
M moeda koc| em meeda kg em mosda kod| em moeda loc] em moeda ko) em moeda o] em moeda ko em moeda ko en
[2]|CEE PNA - - - - - - - -
[54]|CEE PHE
|[55]| Cedlro PHA - - - - - - - -
[5][Cacho PNE 5 ; 5 - opeag ; 5 T
[&7 ]| Celesc ON - - - - - 076319 0,9552 11757
[55]|Celesc PNE 053267 0,53953 0508565 051816 075934 0,/%395 0,95102 -
[52]|Celg PHE 00Z75a5 0038755 0041808 0041377 - - - 0035791
[7a]]| Celpe PHA - - - - - -
[71]| Cernat ON - 1,1666 - 1,9595 - - 1,7341
[72][Cermat PN 07344 0,85133 1,001 - 15719 - - -
[72][ Cernig ON 0011454 0011875 0012243 0011802 0012517 0014255 0015723 0018262
[72][ Cernig P 00144589 0,01 4845 0016445 0,01 6445 0016341 0016495 0017178 0,01 8804
[75]| Cerj ON 276,250 333,420 342 9511 350,000 240,000 420,000 480,000 420, 00
[75]|Cesp ON 0,0056551 0006514 00063709 - 00053557 QOOTET41 00063004 0007369
[77]|CespPN 00051726 00080137 00060955  OO00R4ESS O00MESIE 00082842 00081904 00083711
[72]| Chapece FM 2,51 £2,50M £4,.35M £1,54M 45,21 43,490 Elserdil] 38,080
[75]|Cia Herirg PN 0,0010924 155N 00011662 00011854 00012085 00011351 00010276 00010054
[2a]| Cirm Itan ON - - - - - - - -
[21 ]| Cim It PH 021077 021675 021837 021544 022654 0,226554 018711 021148
[22]| Ciquine PHA - 0,91067 0,94197 - 0,82405 - -
[22]| CA Part PN - - - - - - - -
[24]| Coelba ON 0015787 001716 0016787 0,015622 O02E77G 0,0260685 0025501 0,026427
[25][Coelba PN - 0016465 - - - - 0018589 0019719
[2&]| Coeloe ON - 452,000 - - -
[e7]| Coeloe PHA - - - - - 499,01 FE2.47M -
[22]| Cotap PN 3A7 4,183 3,548 37388 4,45946 46115 24,0651 4,9232
[2a]| Coldex PN - - 300,00 190,00 - 360,000 - 260,00 -
: of
FR Iniciar @ [g _M B @ |@Economalica \E ﬂ};%% 2338

Fonte: Software Economética

O modelo foi testado através da regressao linear “ex post” entre os retornos meédios e o
beta (Ibovespa e |Iba) para um periodo de 60 (sessenta) meses, compreendidos entre janeiro
de 1996 a dezembro de 2000, sempre se utilizando as cota¢des do ultimo dia util de cada
mes.

Com o intuito de formar uma carteira bem diversificada, foram escolhidas trinta e duas

acOes que possuissem uma liquidez, particularmente no periodo envolvido nesta analise,
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negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e ajustadas por proventos em
moeda local. Tais a¢des foram extraidas diretamente do banco de dados Economatica e
exportadas para a planilha Excel.

No intuito de buscar a “liquidez” no periodo envolvido, escolheu-se as a¢des que pos-
suissem cotac¢des em todos os ultimos dias Uteis de cada més, durante o periodo de janeiro
de 1996 a dezembro de 2000, de acordo com as premissas definidas anteriormente neste

trabalho.

Figura 14: Tela da Planilha (Excel) contendo as a¢6es selecionadas do software Economatica

icrozoft Excel - Dissertacdo CAPM _ 18] x|
j Arquiva  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda =l
ﬂ Frompt | | Arial 10 +| N I S E=E=E T %88 i & * futoFormatacdo. .. A a2

DeE SRy & BRBRS o- @& = A 2l Z e - EEET=.
[ Al | =

A E C [u] E F G -

1] MODELD DE MARKOWITZ FARA 32 ATIVOS lmml

2 RETORMNO DOS ATIWOS FINANCEIRDS

3 I<1Ezh Ative Acesita O Acesita PN Ambey PM Eradesco ON Eradesco P Erazil Telec PN

4 més 1 0,263030965 0228439112 0,174972246 0231911768 0,276ER3775 012823724

] més 2 -0,090339142 -01037IETHE 00465364594 -0,062904 763 -0,003521076 -0,00307647E

(-] méz 3 0047652301 -0,02481228 0063442158 -0,056695335 -0,07 3555635 -0,105360429

7 méz 4 -0.27asarozt -0,312488513 0,011463055 0,089956303 0,07 9893675 0151461927

g més§ -0,0434 60662 -0,04296623 0221044123 0096533108 0,036334705 0221961113

] méz § -0,202236E97 -0,342833742 0,00670083 0066611602 0,06945E6TE 006269919

10 mézs 7 -0,027063731 0032666634 0032843057 0030130536 -0,011436243 -0,050537034

11 méz § -0,055060023 -0.241772741 0,041145355 0,001370745 0073571416 0052555451

iz més 49 -0,083030714 -0,039220832 -0,0053607 14 0,0429549716 0012724383 0014242305

12 més 10 -0,13363 1564 -0,045462 227 -1.58962E-08 0027266704 0,008022866 -0,05395494

14 més 11 0,023630458 0,04323681 -0,03362798 -0,101036127 -0, 147E0E0EE -0,015037971

15 més 12 -0,004662005 0,080723352 -007ZITE46S 0001413533 -0,001327062 0,223357393

16 més 13 0,3932154 0267062643 0113076822 0084328072 0123810687 0083001181

17 més 14 -0,112702008 -0,02134537 0,087 309562 0102009462 0,047711265 0,1037E7542

12 més 15 0080335344 -0,028653465 -0,005573293 0001191243 -0,0045E1076 0013143962

13 més 16 -0,070535655 -007EIE117T 0046634335 0013530762 0,00634 1473 0,033431365

20 més 17 -0,150060311 0123826156 0071339694 0,023330801 -0,028053645 0043609512

21 més 1% 0,009478997 0,008043773 0052262975 01687300497 0,240722628 0,119346987

22 més 19 0033676271 0,008962609 -1,21383E-08 0096207316 0,0935632431 0072320622

23 més 20 -0,004530116 0,017633455 0113511543 -0,044613345 0033204923 0072320522

24 més 21 0070951319 0,04232513 0, 151626463 0037501411 0068338298 0012422636

25 més 22 -0,3724 36675 -0, 36632656 -0,199082197 -0,24266 1624 -0,241430155 -0, 342621595

26 més 23 -0 405465108 -0414637997 00EZ17E7E8 -0,070108EE5 -0,010630582 -0, 137605868

27 més 24 -0,223143432 0202710539 0020202154 0367342065 0,36 1938707 0172371273
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Na sequéncia, utilizando-se da planilha Excel, onde ja se encontravam tratados os da-
dos selecionados e coletados no Economaética, procedeu-se os calculos do beta através da
covariancia entre o retorno do ativo em relagdo ao retorno do mercado como um todo,

sendo considerados o Ibovespa e o Iba, respectivamente, como representativo do merca-
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do.

Realizados os céalculos acima, o passo seguinte foi a definicdo do retorno do ativo sem
risco em 0,5% a.m., por ser esta a taxa de juros paga pela poupanca, ao se desconsiderar a
corre¢cdo monetaria, bem como o calculo dos Retornos Exigiveis (justo) levando-se em
consideracao o Ibovespa e o Iba, respectivamente.

O calculo dos alfas de cada ativo foi 0 passo seguinte, encontrado através da diferenca
entre o retorno justo (esperado) calculado pelo modelo do CAPM, — utilizando-se da
carteira de acdes representativa do Ibovespa e da carteira representativa do Iba, divulgado
pela Comisséo Nacional de Bolsa de Valores (CNBV) — com o retorno realmente ocorri-
do E(R), calculado pela média dos retornos ocorridos em cada periodo ao longo da série

analisada.

Figura 15: Tela da Planilha (Excel) contendo o resultado dos calculos
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O proximo capitulo apresenta uma demonstracao da utilizacdo destas ferramentas no
auxilio da compreenséo do mercado de titulos.
A demonstragdo proposta dar-se-a através de um teste empirico no mercado de capitais
brasileiro, usando como ferramenta de apoio o banco de dados Economética e o programa

MS Excel.

3.7 TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

As técnicas utilizadas no tratamento estatistico dos dados da pesquisa foram determi-
nadas pelos objetivos, pelas caracteristicas das variaveis envolvidas, bem como pelas ca-
racteristicas metodoldgicas do modelo classico do CAPM.

Para se chegar ao retorno médio em cada periodo procedeu-se ao calculo do Ln
(logaritmico natural) entre a cotacao atual da acdo e sua cotagao do periodo imediatamente
anterior, buscando com isto, além do retorno médio no periodo, o achatamento da curva
normal. Desta forma, tem-se que uma segunda variagdo de mesmo sinal e mesmo valor
absoluto numa mesma acédo nao seria tdo provavel quanto a primeira varia¢ao, teria sim a
mesma probabilidade percentual, pois como coloca Vince (1999, p.117): “A distribuicdo
lognormal funciona exatamente como a distribuicdo normal, exceto que, com a lognormal,
lidamos com mudancas percentuais em vez de com mudangas absolutas.” Como exemplo,
seguindo a linha deste mesmo autor, se uma acado cotada a R$ 1,00 tivesse sua cotagao
reduzida para R$ 0,50, pela distribuicdo normal a probabilidade da cotacao desta acédo cair
para R$ 0,00 seria a mesma, o que teoricamente néo € verdade. Entretanto, com a utiliza-
cdo da lognormal, uma queda similar de 50% de uma cotacdo de R$ 0,50 por acédo para R$
0,25 por acao seria tdo provavel quanto uma reducéo de R$ 1,00 para R$ 0,50 por acéo.

Para a andlise dos riscos, foram calculados o desvio padrao, assimetria, curtose e medi-
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ana dos retornos de cada ac¢ao por periodo, ao longo do periodo em analise. Ainda com relagéo
a analise de risco, calculou-se, também, a correlacédo entre a média dos retornos ocorridos E(R)
e 0 Retorno Exigivel (esperado), utilizando-se o Ibovespa e o IBA, respectivamente, como

carteiras representativas do mercado.

3.8 LIMITACOES DO ESTUDO

Como primeira limitacdo do estudo, deve-se contrapor as hipéteses simplificadoras da
realidade, anteriormente expostas neste trabalho, com a existéncia de agentes capazes de
influenciar o mercado, tributos, informacdes privilegiadas, mudancas de politicas econdmi-
cas pelos diversos paises do mundo, bem como com as maneiras diversas de lidar com os
riscos que os investidores possuem de acordo com caracteristicas particulares, que diferem

de maneira significativamente importante das hipoteses propostas pelo modelo.

3.9 SINTESE

Este capitulo apresentou os procedimentos que foram adotados para a elaboracéo do
presente estudo. Inicialmente foi descrito o modelo da pesquisa, abordando-se os enfoques
tedrico, empirico e normativo que determinaram o quadro conceitual, metodolégico e
prescritivo do trabalho. Num segundo momento, foi descrito, de forma detalhada, o dese-
nho da pesquisa, isto &, procurou-se evidenciar o caminho utilizado para a elaboracdo do
estudo, de forma a deixar claro o método utilizado.

Na sequiéncia abordou-se detalhadamente os critérios adotados para a constituicdo da
amostra, coleta e tratamento estatistico dos dados. O rigoroso cuidado metodoldgico per-
mitiu que o teste empirico do CAPM pudesse ser realizado, e seu resultado sera discutido

na sec¢ao seguinte.



4 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

4.1. INTRODUCAO

Nos capitulos precedentes foram apresentados os objetivos propostos pelo estudo, a
metodologia empregada para a realizacdo da pesquisa, o suporte teérico que embasou as
proposi¢des do trabalho, bem como o modelo que orientou e legitimou os objetivos e 0
desenvolvimento do mesmo.

Este Capitulo, por sua vez, apresenta e discute os resultados através dos quais se bus-
cou o entendimento do mercado de agdes brasileiro.

A avaliacéo do risco sistematico das ac¢des (beta), € um dos pontos fundamentais na ade-
guada andlise de risco e retorno, portanto a escolha do indice de mercado independente é
importantissima. Apesar de sua regularidade metodolégica, o Ibovespa, ndo esté isento de
falhas com relacao a sua metodologia de construcéo, desta forma, as andlises serao feitas
com o uso de dois betas distintos (Ibovespa e Iba). Do mesmo modo, ainda buscando
conhecer as condi¢cbes de mercado, serdao analisados os alfas e betas das ac¢des, bem como
as correlagbes entre os retornos ocorridos e esperado das acdes e, também, os desvios
padrdes dos retornos.

Alguns indicadores complementares de risco, como assimetria e curtose, também seréo

objetos de analise, com o propésito de descrever e entender as condicdes de mercado.

4.2 ANALISE DESCRITIVA DOS RESULTADOS

Pode-se perceber, na figura a seguir, que a média dos retornos justos, que podem ser
considerados como o retorno exigivel da carteira, calculado pelo CAPM, levando-se em

considerac&o tanto o Ibovespa como o indice Brasileiro de Ac¢ées (Iba), encontram-se em
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um nivel sensivelmente maior que o ocorrido. Percebe-se, ainda, que o retorno exigivel

calculado, utilizando-se do IBA como carteira representativa do mercado é maior ainda.

Figura 16: Tela da Planilha (Excel) mostrando a média dos resultados

Microsoft Excel - Dissertag3o. CAPM 18] x|
@Jarquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda . [= ﬁ
ﬂ Frompt | | Arial ~10 + N J S| E=E=E 3 %% -5 é * AutoFormatacdo. .. - A
el kv smad &= A e -RE G,

| ¢33~ =
L) AH Al ) Ak AL A -

i el
2
3 I1Esh Ativo
¥i)

TE | E[R] 16783 21113 122615

&2

83 | B (IBOVESPA) 082631 4455287

34

25 | @ (IE4) 0901591277332

86

87 | Retorno [sfisco] 0,005000000000 e
a3

39 | Retorno Ezigivel [CAPM) lbovespa 183152 9,03 maior que E[R]

a0

31 | Retorno Ezigivel [CAPM)(IEA) 195272 16,313 maior que E[R]

92

93

94 | Of [alfa) - [Ibovespa) 0,1526%

95 | X [alfa) - (IBA] 027392

98

37 | Desvio padrao 15,8073 12,2710 1147682

a8

39 | Correlagao i ERc kel Eiy el 0,167 166252588

100

101 | Assimetria 0,081 7EE44256

102

102 | Curtose 2EE2G226IT05E

104

105 | Mediana 0020332181367

108

107 | Cormelagao ik kel Exiy arl IAPHINE] 0,158383475 =
14w [p]Planl / Planz £ Plan3 £ Fland / |«] | v

Desenhar = [ AutoFormas + S w [ O 43 H-F-A-=S =584 .

Winiciar | | & 53 3) B » |§%Micmsoll£xcel—0iss._. JM 2@ SE] 1550

Esta diferenca entre o retorno justo calculado pelo CAPM, utilizando-se destes dois
indices, e o0 que efetivamente ocorreu era esperado, pois a metodologia de constituicdo das
carteiras representativas do Ibovespa e do Iba sao distintas entre si. O Ibovespa tem sua
ponderacdo baseada na participacdo no volume total de negécios bem diferente da carteira
representativa de mercado proposto pelo modelo CAPM. Ja o Iba é a carteira que mais se
aproxima da carteira representativa do mercado, cujas caracteristicas foram expostas ante-
riormente neste trabalho. Tal diferengca na metodologia de constituicao do modelo provo-
ca, como apontam Sanvicente e Mellagi Filho (1988, p.45), “um viés ou erro devido ao que

0s especialistas em Econometria denominam “erro ou viés de especificagdo” .
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Conforme figura 16, observa-se a baixa correlagdo entre os retornos justos e espera-
dos, tanto considerando o Ibovespa quanto considerando o Iba. Ou seja, para esta carteira
o0 CAPM parece néo refletir adequadamente o comportamento do mercado, provavelmen-
te pelo fato do mercado acionario brasileiro ndo ser um mercado eficiente. Antes, como
coloca Sa (1999, p.26), “o mercado brasileiro de ac6es pode ser considerado eficiente de
forma fraca, ainda que num grau um pouco baixo.” Entenda-se como forma fraca de efici-
éncia de mercado, como dizem Bodie et. al. (2000, p.251), “o preco das acdes ja refletem
todas as informac6es contidas no historico de negociagdes passadas”. Portanto, é de se
esperar, segundo Weston e Brigham (2000), que as pessoas que possuam informacoes
confidenciais a respeito das empresas as quais os titulos estdo diretamente relacionados
poderao ter grandes lucros. Vale lembrar, ainda, a existéncia de investidores institucionais
grandes o suficiente para influenciar o mercado através de suas decisodes.

Analisando os betas, percebe-se que as acdes, em sua grande maioria estdo menos
suscetiveis as oscila¢gdes do mercado, pois, apesar dos betas serem positivos, na sua maio-
ria sdo menores que o beta do merc@dd), tanto considerando-se o Ibovespa como o

Iba como carteira representativa do mercado.

Figura 17: Grafico de relacionamento: bgtplbovespa x agdes
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Figura 18: Grafico de relacionamento: bgtplba x acdes
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Vale ressaltar que, a diferenca de resultados encontrada, se deve, como comentada
anteriormente, devido a diferenca na metodologia de constru¢cdo de ambas as carteiras

tedricas representativas de mercado.

Figura 19: Gréafico comparativo Beta Iba e Ibovespa x Agbes
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No grafico de regressao linear calculado na Planilha Excel, proposta neste trabalho,
percebemos graficamente a tendéncia esperada, onde um aumento de retornos, resultaria

conjuntamente um aumento nos riscos, o que, teoricamente, ja era esperado (Gitman, 1997).

Figura 20: Grafico de relacionamento: E(R) x b@)a+ Ibovespa
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Figura 21: Grafico de relacionamento: E(R) x b@)a—+ Iba
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Contudo a equacéo da reta encontrada em ambas as regressdes lineares acima nao se
constituem numa boa explicacdo do comportamento das variaveis ora analisadas, se levar-
mos em consideracao é Roeficiente de correlacédo, calculado na Planilha Excel), indica

que se o valor de?Ror maior, a equacao da reta obtida pela Regresséo Linear Simples na
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Planilha Excel, seria mais representativa no comportamento dos retornos (E(R)).

Com relagdo a assimetria, que descreve o afastamento em torno de uma média de distri-
buicéo, percebe-se que seu valor, na média, € negativo, como mostra a figura 16, isto indica
gue sua cauda € mais grossa do lado negativo da distribuic&o, ou seja, a curva € assimétrica
a esquerda, e isso ocorre, como nos coloca Levine et. al. (2000, p.142) “quando a média
aritmética é reduzida por algum valor extremamente baixo.” (Acesita ON, Acesita PN e
Ligth PN). Observa-se, neste caso, que a mediana é maior que a média aritmética devido a
poucos valores demasiadamente baixos, ou seja, o retorno de muitos ativos foi superior ao
resultado da carteira como um todo.

Com relagéo a curtose, que mede o grau de achatamento da curva normal, verifica-se
um valor positivo, indicando a existéncia de uma leptocurtica, onde se percebe uma ten-
déncia dos valores de se concentrarem mais proximos da média da distribuicdo. Isto se deu
porque o mercado de a¢cbes da Bovespa € eficiente na forma fraca, existindo variaveis cujo
comportamento esperado néo séo explicados pelo modelo proposto por Markowitz.

Para finalizar, somente a titulo de ilustracdo, com relagcéo aos retornos proporcionados

pelas carteiras observa-se o seguinte comportamento, conforme grafico a seguir:

Figura 22: Gréafico da média dos trés retornos (carteiras: E(R), Ibovespa e Iba)
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Onde percebe-se sensiveis diferencas entre os retornos, onde o maior retorno ocorrido
se deu pela carteira tedrica representativa do mercado Ibovespa, seguido pelo E(R) e por
ultimo o IBA, isto se deu pelo fato de que as composi¢des das carteiras séo distintas entre

Si.

4.3 SINTESE

Neste capitulo foram desenvolvidos os testes empiricos propostos que permitiram veri-
ficar as limitagdes do modelo na explicagdo do comportamento do mercado de acoes,
especificamente para a carteira proposta neste teste empirico, no mercado brasileiro, visto
gue ele ndo é um mercado eficiente, e sim, como coloca Sa (1999), € um mercado eficiente
na forma fraca, tal como proposto no modelo, ou mesmo como o mercado de ac¢des norte
americano (Wainer, 1986), cujas caracteristicas estdo mais proximas dos principios do mer-
cado eficiente de Markowitz.

Ainda, conforme Wainer (1986), por existir investidores no mercado acionario brasi-
leiro grandes o suficiente para influenciar, através de seus movimentos, as decisdes do
outros investidores, pelo fato dos titulos ndo serem sempre perfeitamente divisiveis, por
existir custos de transacao e a possibilidade de se ter vantagens competitivas quando de
posse de informacdes privilegiadas, por todos estes motivos o0 modelo do CAPM néo pode
explicar adequadamente as variagdes nas cotagdes dos titulos neste mercado.

Portanto, testes realizados com carteiras distintas e em mercados diversos, poderéo

coduzir a conclusdes diferentes daquelas apresentadas neste trabalho.



5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Este trabalho teve como objetivo testar empiricamente o modelo CAPM e buscar for-
necer uma breve contribuicdo para o entendimento do comportamento do mercado de
acOes através deste modelo, visto que o conhecimento das condicées de mercado € um

assunto pouco explorado e que ainda fascina muita gente.

5.2 CONCLUSOES

O CAPM, como visto, neste trabalho, n&o foi um instrumento perfeitamente preditivo
do comportamento dos ativos no mercado de capitais, em particular, no mercado brasilei-
ro, especialmente porque as premissas do modelo, ndo foram, neste trabalho, satisfatoria-
mente atendidas. Conforme aspectos abordados no decorrer deste, existem investidores
com capacidade de influenciar o mercado, existem custos de transacao, os titulos ndo sédo
sempre perfeitamente divisiveis, 0s investidores possuem uma percepcao diferente com
relagcéo ao risco (uns séo mais conservadores e outros mais ousados em suas transacoes de
mercado), e existe a possibilidade de se obter lucros através de informacdes internas privi-
legiadas das empresas cujas acdes estdo sendo negociadas (pois, estando o mercado efici-
ente na forma fraca, os precos destas acdes néo refletem estas informacoes).

Analisando os retornos esperados das carteiras E(R), Ibovespa e Iba, notou-se que a
carteira do Ibovespa foi a que apresentou o maior retorno, seguida pela carteira de 32
ativos e pela carteira tedrica representativa do mercado Iba. Esta diferenca, caso as cartei-
ras representativas de mercado tivessem suas composi¢des de acordo com o que define o
modelo, ndo teriam valores distintos, pois ambas seriam a representacdo do mercado. Além

disso, e o retorno encontrado E(R) realmente seria o retorno justo, ou seja, ajustado ao
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risco.

Teoricamente, esperava-se a confirmacgao da premissa de que retornos maiores impli-
cam em assumir riscos igualmente maiores. Porém, quando se calculou o retorno justo
através da utilizagédo da carteira Ibovespa como representativa do mercado, ndo se obser-
vou a confirmacdo da premissa mencionada na comparacao entre o Retorno E(R) e os
retornos do Ibovespa, pois, houve um retorno maior da carteira Ibovespa quando compa-
rada a carteira de trinta e dois ativos. E, verificados os desvios padrbes, notou-se que o
risco do Ibovespa era menor que o da carteira E(R). Isto se deu, provavelmente pelo fato
de que por ser calculado de maneira distinta daquela proposta pelo modelo CAPM, como
visto anteriormente, ocorreu o erro ou viés de especificacdo, o que distorceu o resultado
esperado. Ja no caso do retorno da carteira de 32 ativos ser comparado com o lba, que é
calculado com uma metodologia que esta mais de acordo com o que o modelo do CAPM
propde, encontra-se um resultado mais proximo do esperado, pois o retorno do Iba foi
menor que o retorno do E(R), j& que o seu o risco € menor, demonstrado pelo desvio
padrao menor.

A diferenca encontrada entre os betas (Figura 19) , bem como entre 0s retornos exigiveis
e os alfas, calculados pelo Ibovespa e Iba, foi verificada neste trabalho, devido a diferenca
de metodologia utilizada na composic¢ao dos indices.

Com relacao ao entendimento do mercado de capitais através dos resultados obtidos
pelo teste empirico, observa-se que, apesar do modelo ndo ser perfeitamente preditivo, ele
estabelece uma relacao entre risco e retorno que é bastante clara, quando associa o retorno
esperado ao retorno de um ativo livre de risco adicionado ao produto do risco
sistemético(beta) e o prémio pelo risco de mercado.

Didaticamente falando, mesmo estas imperfeigcdes encontradas nos resultados dos tes-
tes sdo Uteis, para o entendimento do comportamento do mercado, pois o que os investido-

res buscam, na realidade, é encontrar titulos sub-avaliados para uma compra e identificar
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quais titulos, de sua posse, estédo sobreavaliados para entdo vendé-los. Isso pode ser de-
monstrado mesmo sem a completa adequacédo entre modelo e mercado, pois, com o célcu-
lo dos alfas, fornece ao investidor/leitor, informacdes Uteis a respeito da realidade do
mercado de acgoes.

O calculo do risco, efetuado com base em dados passados, (embora ndo seja garantia
de que o comportamento se repita no futuro, especialmente pelo comportamento dos re-
tornos dos titulos ndo ser exatamente como o proposto pelo modelo), também fornece
parametros para o entendimento do risco, como se notou pela pesquisas de autores citados
ao longo deste trabalho.

Ademais, as imperfeicbes encontradas no mercado real, que provocam distor¢ées nos
resultados do modelo, ndo o invalidam como uma importante ferramenta de analise de
investimentos, pois como se pdde verificar, muitos analistas, investidores e pesquisadores
utilizam-no para explicar, demonstrar e avaliar o comportamento dos mais diversos tipos
de titulos de risco existentes no mercado.

O objetivo de fornecer uma contribuicdo no sentido de buscar a compreensao das con-
dicdes de mercado, através do modelo CAPM, proposto neste trabalho, mostrou-se aten-
dida, pois o calculo dos betas e alfas nos permitiu a observacao da intensidade e sentido das
reacOes dos titulos, ja o alfa possibilitou verificar as diferencas entre os valores justo e real.

O célculo dos coeficientes de correlacdo, desvios padrdes, bem como da assimetria e
curtose permitiram a percepcao dos riscos, uma vez que conduziram a obtencao de infor-
macdes importantes relacionadas ao nivel de risco, e que por sua vez, que possibilitaram a
verificagdo do grau de variagcdo conjunta entre o Retorno Exigivel e o Retorno Esperado,
do nivel de disperséo dos retornos em relacdo a sua média, indicando o nivel de dificuldade
no sentido de predicdo dos resultados esperados e, como indices de risco complementares,
a assimetria e curtose ao demonstrar o afastamento em torno da média e o grau de achata-

mento da distribui¢do, auxilia ainda mais na analise dos riscos, uma vez que estas medidas
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também virdo a fornecer informag¢des com relagdo aos valores esperados dos ativos, ou
seja, quanto maior a variabilidade dos retornos, quanto mais distante de zero for a curtose,
nao importando em qual sentido, maior é a dificuldade de previsdo do comportamento dos
titulos, portanto apresenta maior risco.

Considerando que os referidos célculos séo alguns dos requisitos basicos que possibili-
tam o entendimento das condi¢cdes de mercado, conforme abordado neste trabalho, e como
0 modelo apresenta uma viséo clara do relacionamento entre risco ndo diversificavel e o
retorno, isso nos leva a concluir que os objetivos propostos pelo presente trabalho, foram

atendidos.

5.3 SUGESTOES

Como sugestao para trabalhos futuros, propde-se a pesquisa acerca da possibilidade de
utilizacdo de outros betas que pudessem ser mais representativos do comportamento do
mercado, através de metodologias diversas, como a de Scholes-Willians, para o mercado
brasileiro. Ou entdo, comparar se as variagdes encontradas com testes semelhantes em
outros mercados pelo mundo, e se verificar as diferengas com relagcdo ao poder preditivo
do modelo nos diversos mercados.

E possivel, ainda, estudar-se um modelo onde fossem utilizados um nimero maior de
betas, na tentativa de se verificar, mais adequadamente, as variaveis que influenciam o

comportamento do mercado, como, por exemplo, o APT (Asset Pricing Theory).
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