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Resumo

Este artigo busca verificar a eficiéncia do modelo de precificagdo de ativos de capital — CAPM na
previsdo de retornos futuros de uma determinada carteira de ativos, utilizando dados de 2004 a 2014.
A pesquisa € do tipo exploratéria, utilizando a ferramenta solver no processo de otimizagcao de
carteiras de baixo, médio e alto risco, a partir da série de dados coletados para o periodo de
novembro de 2004 a novembro de 2014. Neste cenario de complexidades de mercado, observa-se
que o CAPM nédo explica de maneira exata todos os retornos ocorridos nesse periodo, sendo
observado nos resultados ndo eficazes, expressiva variacdo. Sugere-se a utilizacdo de outras
metodologias que busquem explorar os resultados encontrados e reduzir as discrepancias entre o0s
retornos estimado e obtido.

Palavras-chave: Eficiéncia. Modelo CAPM. Risco e Retorno.

Abstract

This article aims to verify the efficiency of the pricing model of capital assets - CAPM in forecasting
future returns of a given portfolio of assets, using data from 2004 to 2014. The research is exploratory,
using the solver tool in the optimization process low portfolios, medium and high risk, from the series
of data collected for the period November 2004 to November 2014. In this market complexities
scenario, it is observed that the CAPM does not explain the exact way all returns occurred during this
period, being observed in non-effective results, significant variation. It is suggested the use of other
methodologies that seek to exploit the results and reduce the discrepancies between the estimated
returns and obtained.

Keywords: Efficiency. CAPM model. Risk and Return.
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1 INTRODUCAO

A globalizacdo financeira ocorrida na década de 1990, tanto em paises
desenvolvidos como em desenvolvimento, promoveu a elevagdo do volume e da
velocidade de circulacdo de capitais e a maior integracdo financeira entre os
mercados, no entanto acabou provocando maior instabilidade econdmica mundial,
despertando o interesse de investigacdes quanto ao grau de exposi¢cao dos paises
(FERREIRA, 2012).

Diante das diversas variaveis e incertezas que influenciam as variacdes no
mercado, e considerando a l6gica de maximizacdo da riqueza de proprietarios e
acionistas, buscam-se técnicas que auxiliem no planejamento e previsdo de retornos
e riscos futuros, neste trabalho utilizar-se-a o CAPM.

Ha uma gama de trabalhos que utiliza o modelo CAPM devido a sua
relevancia na teoria de financas, um modelo precursor e pioneiro no estudo e andlise
de risco para investimentos.

O intuito do artigo estd em verificar a eficiéncia do CAPM na previsdo de
retornos futuros de uma determinada carteira de ativos, utilizando dados de 2004 a
2014.

Este trabalho é composto, além desta introducéo, pelo item 2, onde faz-se
uma revisao de literatura relacionado a risco e retorno, o modelo de precificacao de
ativos e a diversificacdo, seguida por estudos sobre o tema acerca de resultados de
outros trabalhos utilizando o modelo de precificacdo de ativos. Num segundo
momento, item 3, refere-se a metodologia, abrindo espaco na sequéncia para
resultados e discussoes, item 4, e finaliza-se com o item 5, as consideragdes finais
seguido pelas referéncias utilizadas para tal feito.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1RISCO E RETORNO

De acordo com Gitman (2010), risco é a probabilidade de perda financeira,
enquanto retorno € o ganho ou a perda total em um certo investimento em certo
periodo.

Ainda conforme o autor, o risco total pode ser descrito como a combinacgao
do risco nao diversificavel com o risco diversificavel de um titulo. A parte do risco de
um ativo que é atribuivel a causas aleatorias especificas a empresa, como greves e
processos judiciais, pode ser eliminado por meio da diversificagcdo, 0 risco
diversificavel ou ndo sistematico. Ja considerando a por¢ao relevante do risco de um
ativo atribuivel a fatores de mercado que afetam todas as empresas, como guerras,
inflagBes, elei¢cdes etc., denominam-se risco nado diversificavel ou sistemético.

2.1.1 O Modelo de Formacao de Precos de ativos (CAPM - Capital Asset
Pricing Model)

Conforme Assaf Neto (2007), o modelo de precificacdo de ativos (CAPM),
estabelece uma relacéo linear entre o retorno de um ativo e o retorno de mercado,
onde um ativo deve promover uma promessa de retorno que compense 0O risco
assumido.
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Berk e Demarzo (2009) abordam que a proposta do CAPM surgiu como um
modelo de risco e retorno desenvolvido por William Sharpe em um artigo em 1964,
também foi observado em estudos de Jack Treynor (1962), John Lintner (1965) e
Jan Mossin (1966). Tornando-se 0 modelo mais importante nessa relagao risco e
retorno, rendeu a William Sharpe, em 1990, o Prémio Nobel pela contribuicéo.

Os autores supracitados elencam as trés suposi¢des basicas do modelo:
¢ Os investidores podem comprar e vender todos os titulos por precos de mercado

competitivo (sem impostos ou custos de transacéo) e podem tomar emprestado e
emprestar dinheiro pela taxa de juros livre de risco;

e Os investidores mantém apenas carteiras eficientes de titulos negociaveis —
carteiras que rendem o maximo retorno esperado para determinado nivel de
volatilidade;

e Os investidores tém expectativas homogéneas em relacdo as volatilidades,
correlagfes e retornos esperados dos titulos.

De acordo com Damodaran (2004, p. 153):

Os pressupostos restritivos sobre custos de negociacdo e informagbes
privadas no modelo de precificacdo de ativos de capital e a sua
dependencia do modelo da carteira de investimentos de mercado ha muito
tem sido vistos com ceticismo, tanto por academicos quanto por
profissionais. Ross (1976) sugeriu um modelo alternativo para mensurar o
risco, chamado modelo de precificagdo por arbitragem (APM).

O autor ainda cita, que tanto o CAPM quanto o APM distinguem o risco
especifico de uma empresa e risco de mercado, no entanto, 0 CAPM presume que o
risco de mercado € fornecido pela carteira de investimentos, enquanto que o APM
aceita fontes mudltiplas de risco de mercado e mensura a sensibilidade dos
investimentos as mudancas em cada fonte.

2.1.1.1 A equacéo

Gitman (2010) indica que o CAPM relaciona o risco ndo diversificavel ao
retorno para qualquer ativo, e é representado pela Equacao 1:

1= (Ry) + B (RmRY) Equagéo 1

Onde:

r: retorno exigido do ativo |

R: taxa de retorno livre de risco

B;: coeficiente beta, indice de risco ndo diversificavel do ativo |
Rm: retorno de mercado

A taxa de retorno livre de risco (Ry) é o retorno exigido sobre um ativo livre
de risco, enquanto o prémio pelo risco de mercado (Rn-Ry) representa o risco que o
investidor precisa receber por aceitar o risco médio associado a carteira de mercado,
determinado por varaveis de natureza politica, econdmica e de estrutura de
mercado. Para Assaf Neto (2007), no Brasil o Sistema Especial de Liquidacao e de
Custddia — Selic opera basicamente com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional,
classificados como de risco zero. Ja4 o retorno de mercado (Rn), € apurado pela
meédia de taxas de rentabilidade do mercado de a¢bes publicadas em certo intervalo
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de tempo. Nos EUA é utilizado o indice Nyse (New York Stock Exchange), no
entanto, neste trabalho devido ter como foco os ativos brasileiros, foi utilizado o
indice Ibovespa, da Bolsa de Valores de Séo Paulo - Bovespa.

O coeficiente beta (B;) indica o grau de variabilidade do retorno de um ativo
em resposta a uma variagao do retorno de mercado, o B mais elevado indica que o
retorno de um ativo € mais sensivel a varia¢cdes dos retornos de mercado. Conforme
Gitman (2010) pode ser calculado pela Equacao 2:

B= Cov(rj rm) Equacéo 2
0%m
Onde:
Cov(rj rm) : covariancia do retorno do ativo j e do retorno da carteira do mercado
o’m : variancia do retorno da carteira de mercado

Este coeficiente é determinado pela inclinacdo da reta de regressao linear
entre o retorno do ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado.

Para Berk e Demarzo (2009), o beta de uma carteira € o beta médio
ponderado dos titulos da carteira. Identificam a carteira eficiente como igual a
carteira de mercado, utilizando-a como benchmark, alto retorno e baixa volatilidade
(desvio-padréo).

2.2 ESTUDOS SOBRE O TEMA

No estudo de Rogers e Securato (2009) foi observado o mercado brasileiro.
Constataram que ha problemas de estimativas nos modelos de retornos esperados
no mercado de capitais nacional, onde o CAPM e o Beta podem ser modelos
razoaveis de retornos esperados, mas foram mal estimados, gerando retornos
aparentemente elevados, entretanto os retornos efetivos ndo comprovaram esse
resultado. Os autores citam que o fato de ndo encontrar evidéncias favoraveis a
metodologia do CAPM pode estar relacionado tanto com falhas dos modelos, como
a fatores adicionais que captam fontes de risco nédo captadas pelo beta, como
caracteristicas das empresas, bem como as ineficiéncias do mercado de capitais
nacional em n&o precificar corretamente as agdes ou ativos.

Fama e French (1992) realizaram um estudo da rentabilidade das acdes
norte-americanas no periodo de 1941 a 1990. Avaliaram os papéis do beta, valor de
mercado, indice lucro por acdo/preco, indice valor patrimonial da acao/preco e
alavancagem financeira. Concluiram que o beta nédo tem relacdo com as variacdes
das rentabilidades das ac¢des (relacédo entre capital de terceiros e o capital préprio).

Ja Costa Jr. e Neves (2000) analisaram o mercado brasileiro verificando a
influéncia das variaveis fundamentalistas nas rentabilidades médias das acdes
negociadas na Bovespa, para o periodo de 1987 a 1996. O beta apresentou-se
fortemente representativo, sendo a variavel que mais influenciou nas explicacdes
das varia¢cOes da rentabilidade média das acdes. Porém, os autores afirmaram que o
CAPM foi mal especificado, devido a possibilidade de inclusdo de outros fatores no
comportamento dos retornos dos ativos, além do beta.

Para Nagano, Merlo e Silva (2003), os resultados encontrados na regressao
multipla ndo se comportaram de acordo com aqueles previstos pelo CAPM, somente
0 risco, representado pela variavel beta, estaria relacionado positiva e linearmente
com o retorno esperado dos ativos. Os resultados encontrados para a variavel beta
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corroboram com o modelo de precificacdo de ativos financeiros, onde para taxas
crescentes de riscos sistematicos, maiores retornos sdo esperados. Entretanto,
outras variaveis mostraram-se estar significativamente relacionadas com os retornos
das acdes, contradizendo a teoria do CAPM, que considera apenas o0 beta
associado aos retornos esperados dos ativos.

Nakamura e Mathias Filho (2006) previram diversos cendrios, tanto a Selic
quanto a TJLP apresentaram conformidade como indicadores da taxa livre de risco
da economia. Também as proxies do ativo de mercado, testadas pelo Ibovespa e
FGV100, alcancaram resultados positivos em alguns de seus respectivos cenarios.
Observou-se uma tendéncia de mudanca na eficacia ocorrida entre as metodologias
guando se altera o periodo de comparacao, sugere que as metodologias alternativas
de CAPM constituem importantes contribuicdes ao modelo original para previsao de
retornos futuros.

Para Costa, Cunha e Ribeiro (2008), o CAPM, mesmo sendo um método
tradicional de precificacdo de ativos financeiros, ndo explicou de maneira exata os
retornos ocorridos no periodo estudado, apresentando uma variacdo expressiva.
Sugerem a utilizacdo de uma metodologia capaz de explicar de forma mais coerente
0S retornos proporcionados por investimentos, pois o CAPM, apesar de ter sido
criado sob suposi¢cdes de um mercado eficiente, é fundamentado numa realidade
pouco vivenciada pelo mercado.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o modelo de CAPM representa
um dos avangos mais relevantes na teoria de finangas, sendo largamente util para
fins de investimento, mostra como o retorno esperado de um ativo esta relacionado
ao seu risco sistemético. No entanto, o CAPM avalia apenas o risco sistematico, com
um valor de beta Unico para mensurar todas as variaveis que o mercado apresenta.
Os resultados superestimaram o retorno esperado - bem acima do valor efetivo
apresentado pelas variacdes das cotacdes das acdes na BOVESPA.

Kopittke e Freitas (2001) abordam que apesar das limitac6es apresentadas a
utilizacdo do CAPM, deve ser mantido o mérito de modelo precursor e pioneiro no
estudo e analise de risco em todo mundo. Citam que variacdes do CAPM estéo
sendo estudadas, como a Arbitrage Pricing Theory (APT), apresentando uma viséo
alternativa da relacao risco e retorno, supondo uma mensurac¢ao do retorno via uma
série de fatores no ambito setorial e macroeconémico.

3 METODOLOGIA

A pesquisa desenvolvida é do tipo exploratoria, seguindo procedimentos de
levantamento bibliogréafico (consulta a artigos, livros etc.). Foi utilizada a ferramenta
solver no processo de otimizacao das carteiras de baixo, médio e alto risco, onde os
dados secundarios foram coletados junto ao sistema do Ibovespa, Revista Exame e
Banco Central, referentes ao periodo de novembro de 2004 a novembro de 2014.

Os procedimentos metodoldgicos seguiram a seguinte ordem:

1) Obtencdo de dados: montar uma carteira de ativos no valor de R$ 100.000,00
composta por acdes das 10 empresas listadas na Bovespa por valor de mercado
com base em outubro de 2014, e com movimentac¢des disponiveis na bolsa desde
de 2004. S&o elas:

e Petrobras (PETR3): € uma empresa integrada de petréleo e gas que opera nos
segmentos de: exploracdo e producao; refinamento, comercializacdo e transporte
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de petroleo e gas natural; petroquimicos; distribuicdo de derivados, energia
elétrica, biocombustiveis e outras fontes de energia renovavel;

e [tad Unibanco (ITUB3): O Ital Unibanco Holding possui quatro segmentos
operacionais: banco comercial, Iltal BBA, crédito para consumidores e corporativo
e treasury;

e Bradesco (BBDC3): O Bradesco € um banco comercial do setor privado que
oferece um conjunto de produtos e servicos bancérios e financeiros no Brasil e no
exterior;

e Vale (VALE3): é uma empresa de metais e mineragcao cujo portfolio de produtos
inclui niquel, minério de ferro e pellets de minério de ferro, minério de manganés,
ferroligas, aluminio, fertilizantes, cobre e carvao, dentre outros;

e Banco Do Brasil (BBAS3): atende tanto a clientes pessoas fisicas como a clientes
pessoas juridicas. Oferece um conjunto de produtos e servi¢os financeiros, como
depdsitos, contas poupanca, gerenciamento de ativos, empréstimos, além
de seguros de saude, de vida e de propriedades;

e [tausa (ITSA3): opera principalmente em dois segmentos, servigos financeiros e
servicos industriais (servicos de crédito; oferece madeira e componentes
relacionados utilizados na producdo de mOoveis; produtos quimicos e
petroquimicos);

e Telefonica (VIVT3): ex-Telesp, fornece servicos de telecomunicacao de linha fixa
no estado S&o Paulo, também fornece servicos de comunicacdo multimidia, como
audio, dados, voz e outros sons, imagens, textos e outras informagdes. Em
outubro de 2011, a empresa incorporou a Vivo Participacdes SA,

e Tim (TIMP3): atua no segmento de telecomunicacdes. Através de suas
subsidiarias, a TIM Celular SA (TIM Celular) e a Intelig Telecomunica¢fes Ltda
(Intelig), fornece servicos de telecomunicacédo em todo o Brasil;

e Souza Cruz (CRUZ3): atua na producéo e distribuicdo de tabaco e cigarros. Esta
envolvida em todo o ciclo de producédo, desde a plantacdo e processamento do
tabaco até a industrializac&o e distribuicdo dos cigarros;

e CCR (CCRO3): opera no segmento de concessdo de estradas. Atua na
concessao de rodovias, estradas urbanas, pontes e tuneis, infraestrutura para
metr6 e operacdes ambientais de inspecao de veiculos.

2) Estimar os coeficientes [: calculado apds levantar os dados histéricos dos
retornos dos ativos e do retorno da carteira.

3) Montar 3 carteiras de baixo, médio e alto risco, considerando uma variacdo de
20% no beta dos ativos de menor e maior beta que compdem a carteira e
comparar retornos esperados a retornos efetivos de 2010 a 2014 pelo modelo
CAPM, utilizando a Equacéao 3:

Retorno Exigido= (Selic) + B (Média Ibovespa - Selic) Equacéao 3

4) Classificar cada carteira como eficiente ou néo eficiente de acordo com o grau de
variagcdo dos retornos previstos pelo CAPM em relagdo aos retornos obtidos,
admitindo uma variagdo maxima de -2%.

5) Analise dos Resultados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Realizaram-se as analises de projecdes para cada ano de 2010 a 2014, de
acordo com dados de retornos mensais obtidos no mercado acionario a partir de
2004, visando medir a eficiéncia do modelo CAPM na otimizacdo de carteiras de
baixo, médio e alto risco, a fim de encontrar a carteira que ofereca a mais alta taxa
de retorno para um grau razoavel ou menor possivel de risco.

Os resultados demonstram o comportamento que se obtém mensurando o
retorno esperado pelo CAPM e o retorno obtido pelo mercado, este, mensurado pelo
IBOVESPA. Para o ano de 2010, a partir de uma analise dos dados de 2004 a 2009,
tem-se os resultados, como constam na Tabela 1:

TABELA 1 — PREVISAO PARA 2010

Ano 2010 B da Expectativa Retorno Médio Variacao Eficiente/Nao
Carteira Retorno Obtido % Eficiente
Carteira de Risco Baixo 0,36 1,46% 1,62% 10,96% Eficiente
Carteira de Risco Médio 0,62 1,69% 1,16% -31,36% N&ao Eficiente
Carteira de Risco Alto 0,75 1,80% 0,78% -56,67% N&o Eficiente

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se observar que apenas a carteira de baixo risco apresentou um
resultado eficiente do retorno mensal da carteira de ativos prevista pelo CAPM, em
relacdo ao retorno mensal realmente obtido.

O mesmo acontecido pode ser verificado para o ano de 2011, como consta
na Tabela 2:

TABELA 2 — PREVISAO PARA 2011

Ano 2011 B da Expectativa Retorno Médio Variagdo  Eficiente/Nao
Carteira Retorno Obtido % Eficiente
Carteira de Risco Baixo 0,36 1,32% 2,95% 123,48% Eficiente
Carteira de Risco Médio 0,64 1,49% 0,61% -59,06% N&o Eficiente
Carteira de Risco Alto 0,78 1,58% -0,28% -117,72%  Nao Eficiente

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja em 2012, o modelo previu de forma eficaz os retornos para as carteiras
de médio e alto risco, mas néo foi eficiente para a carteira de baixo risco, conforme
Tabela 3:

TABELA 3 — PREVISAO PARA 2012

Ano 2012 B da Expectativa Retorno Médio Variagdo  Eficiente/Nao
Carteira Retorno Obtido % Eficiente

Carteira de Risco Baixo 0,34 1,15% 0,84% -26,96% N&o Eficiente
Carteira de Risco Médio 0,61 1,20% 1,55% 29,17% Eficiente
Carteira de Risco Alto 0,74 1,23% 1,38% 12,20% Eficiente

Fonte: Resultados da pesquisa.

J& para os anos de 2013 e 2014, o modelo ndo se mostrou eficiente para
nenhuma das carteiras otimizadas, como pode ser observado nas Tabelas 4 e 5 a
sequir:
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TABELA 4 — PREVISAO PARA 2013

Ano 2013 B da Expectativa Retorno Médio Variagéo Eficiente/Nao
Carteira Retorno Obtido % Eficiente

Carteira de Risco Baixo 0,34 1,11% 0,68% -38,74% Nao Eficiente

Carteira de Risco Médio 0,63 1,16% 0,24% -79,31% Nao Eficiente

Carteira de Risco Alto 0,78 1,19% -0,33% -127,73%  Na&o Eficiente

Fonte: Resultados da pesquisa.

TABELA 5 — PREVISAO PARA 2014

Ano 2014 B da Expectativa Retorno Médio Variacédo Eficiente/Nao
Carteira Retorno Obtido % Eficiente

Carteira de Risco Baixo 0,31 1,01% 0,71% -29,70% N&o Eficiente

Carteira de Risco Médio 0,62 0,97% 0,25% -74,23% Nao Eficiente

Carteira de Risco Alto 0,78 0,96% 0,27% -71,88% N&o Eficiente

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados encontrados corroboram com os apresentados por Rogers e
Securato (2009), que constataram problemas de estimativas, onde o modelo CAPM
e 0 Beta geraram retornos esperados aparentemente elevados, comparados aos
retornos obtidos, podendo esta falha estar relacionada a fatores adicionais nao
captados pelo beta, como caracteristicas especificas das empresas ou ineficiéncias
do mercado. O mesmo pode ser observado por Costa Jr. e Neves (2000) e Nagano,
Merlo e Silva (2003), que também verificaram a possibilidade de inclusdo de outros
fatores no comportamento dos retornos dos ativos, além do beta.

Assim como neste estudo, Nakamura e Mathias Filho (2006) alcancaram
resultados positivos em alguns de seus respectivos cenarios previstos, no entanto
sugerem que as metodologias alternativas de CAPM também devam ser utilizadas
para previsao de retornos futuros. Tanto para Costa, Cunha e Ribeiro (2008) como
para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o CAPM, apresenta uma variacdo expressiva,
superestimando o retorno esperado, corroborando também com os resultados
encontrados neste trabalho.

Enfatiza-se que diante da extrema complexidade apresentada pelo mercado,
tantas incertezas, variacdes e riscos, é de fato um tanto quanto dificil determinar
valores semelhantes aos realmente obtidos por um investimento. No entanto,
mesmo diante de tantas limitacdes, o modelo CAPM mostra-se, em alguns casos,
eficiente como ferramenta de andlise e previsao de retornos.

Dados macroeconébmicos apresentados pelo IBGE (2014) vém
demonstrando nos ultimos anos, decréscimo de expansdo do PIB. A média de
crescimento econdmico entre os anos de 2004 e 2008 esteve em torno de 4,43% ao
ano, 2010 apresentou uma taxa media consideravel de 7% ao ano e, a partir de
entdo, o crescimento deu-se em menor escala, estagnando em 2014, onde espera-
se um crescimento do PIB anual abaixo de 1%. A divida publica bruta e os gastos
publicos aumentaram muito, e a inflacdo trabalha pressionando a economia, que
desde 2009 n&o esteve abaixo do centro da meta de 4,5% e em 2014 estoura o teto
da meta.

Nesse ambiente, observa-se a lenta retomada de confianga no cenario
econdmico mundial ap0s a crise do subprime intensificada em 2008, mas tambeém,
os resultados néo téo satisfatorios apresentados pela economia brasileira. Acredita-
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se gue a sensacdo de estabilidade financeira abalada no Brasil, pode ocasionar
discrepancias entre os resultados obtidos nos investimentos e o0s resultados
esperados, devida o histérico de retornos analisados pelas projecdes, pertencerem a
um periodo de crescimento econdmico e maior confianga por parte dos investidores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se verificar que, em outros trabalhos as limitacdes contidas no modelo
CAPM sao reconhecidas, porém mesmo assim, afirmam representar um dos
avancos mais relevantes na teoria de finangcas, sendo um modelo precursor e
pioneiro no estudo e andlise de risco em todo mundo e largamente util para fins de
investimento.

De acordo com os resultados encontrados na pesquisa, verificou-se que em
alguns casos 0 modelo encontra resultados eficientes, ao considerar a relacédo entre
retorno esperado e obtido, ndo corroborando com os resultados esperados em
grande parte do estudo.

Este trabalho contribuiu para demonstrar a importancia e o desafio em
prever retornos e riscos futuros, a fim de aproximar-se de retornos desejaveis
através da andlise do comportamento da empresa em relacdo as variacbes de
mercado.

Para suprir a insuficiéncia tedrica e técnica do modelo e buscar uma melhor
avaliacdo, sugere-se testar outras técnicas de precificacdo de ativos, a fim de reduzir
discrepéancias nos resultados e complementar os resultados.
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