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RESUMO

Dentre as principais metas dos gestores de uma organizagédo, tem-se uma
criacao de valor da empresa, e, consequentemente, a promog¢ao da maximizagao da
riqueza de seus acionistas. E necessario, para tanto, mensurar e avaliar os retornos
dos investimentos que culminem em decisdes acerca de manter, aumentar ou retirar
os investimentos de uma determinada empresa ou setor. Assim, € irrefutavel saber o
verdadeiro valor que um investimento pode proporcionar.

Esse trabalho testou e comparou trés indices de desempenho do mercado
financeiro brasileiro amplamente conhecidos, o Ibovespa, o IBrX-50 e o IBrX, com
um indice de mercado independente, o IVM — indice de Valor de Mercado.

Os resultados encontrados na pesquisa que os indices de mercado que
melhor representam a realidade sao aquelas cujas acdes que compdem a carteira
tém sua participagdo ponderada por seu valor de mercado. Os calculos
demonstraram que, para as empresas analisadas, o beta justo, isto é, o beta
calculado a partir do IVM, esta geralmente acima do valor efetivo do beta calculado a
partir do Ibovespa, o que indica a necessidade de um indice de desempenho de
mercado capaz de avaliar o mercado com maior eficiéncia. Na andlise do retorno
esperado de determinado investimento a partir do CAPM, a utilizagdo de um beta
subestimado pelas empresas pode levar ao declinio de propostas que seriam

interessantes e lucrativas por enganar os tomadores de deciséo.



INTRODUCAO

Dentre os modelos para cémputo do retorno esperado de um investimento em
condicbes de risco, o Capital Asset Pricing (CAPM) ocupa lugar fundamental.
Desenvolvido em consonéancia com Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), a
partir das conclusdes do trabalho de Markowitz (1959), esse modelo, de forma
sucinta, relaciona o retorno esperado de um ativo, em mercado em equilibrio, com
seu risco nao diversificavel. As previsbes do CAPM tém aplicagbes imediatas na
avaliagdo do preco de ativos, como também s&o utilizadas para calcular o custo de

capital das empresas.

O modelo postula que o custo de capital de uma empresa é composto pela
taxa de retorno livre de risco (no caso brasileiro, a taxa Selic) somado ao produto do
prémio pelo risco por um nivel (ou quantidade) de risco. A medida de risco relevante
€ a sensibilidade do retorno do ativo em questédo, em relagdo ao retorno da carteira
de mercado, conhecido como coeficiente beta. O prémio pelo risco, por sua vez, €
determinado pela diferenca entre o retorno médio da carteira de mercado e a taxa
livre de risco. Este primeiro é determinado ao considerar as carteiras de ativos que
compdem os indices de desempenho de bolsas de valores, devido a sua
diversificacao.

Os indices de acbes mais conhecidos e utilizados neste célculo sdo: S&P500
e Dow Jones para o mercado norte-americano; Nikkei 225 (mercado asiatico); FTSE
(mercado europeu).Contudo, tais indices apresentam diferentes metodologias de
composi¢do de carteira e, consequentemente, diferentes desempenhos de acordo
com as flutuacbes de mercado.

Neste contexto, o objetivo do presente trabalho é testar a eficiéncia dos
principais indices de acdes que representam a Bolsa de Valores, Mercadorias e

Futuros — BM&F Bovespa, o Ibovespa e o IBrX-50 e IBrX, como indicadores a serem
9



utilizados para estimativa do custo de capital das empresas, por meio do modelo
CAPM.

No primeiro capitulo, é apresentada a evolugéo da Teoria do Portfdlio para o
CAPM. Assim sendo, apresenta-se o modelo de Markowitz, e sua importancia para a
evolucao da Teoria de Carteiras. Em seguida, analisa-se o modelo de Tobin, que
inovou ao incluir o conceito de preferéncia pela liquidez como um comportamento
alternativo ao risco (TOBIN, 1958). De forma subseqiente, os modelos de
aprecamento de ativos e estimativa de risco e retorno sao apresentados. Sao eles:
modelo CAPM, o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) e o modelo de Trés
Fatores, de Fama e French. Por fim, realiza-se uma revisao da literatura a partir de

estudos envolvendo estes modelos para andlise do mercado financeiro brasileiro.

No capitulo segundo, apresenta-se a metodologia de pesquisa adotada para
analise dos indicadores de mercado. A pesquisa se baseia no método adotado por
Fama e Penteado (2002). Estes autores adotaram o lbovespa como padrdo para sua
analise e construiram um indice de mercado a partir de uma metodologia distinta do
Ibovespa. O objetivo foi comparar os resultados obtidos quanto ao desempenho dos
indices ao longo do periodo de andlise e quanto aos betas obtidos a partir de cada
indice. Na andlise a ser realizada neste trabalho, amplia-se o periodo de tempo
considerado por Fama e Penteado (2002) e analisa-se, além do Ibovespa, dois

outros indicadores de mercado importantes, os indice Brasil, IBrX-50 e IBrX.

No capitulo terceiro, os resultados obtidos da analise sdo apresentados. Em
uma sequéncia de graficos, plotamos os resultados, em pontos, dos trés indices
analisados e do nosso indice comparativo, o IVM, visando avaliar se todos seguem
uma mesma tendéncia e se respondem com mesma proporcionalidade as flutuacées
de mercado. Posteriormente, plotamos os retornos obtidos pelos indices ao longo do
tempo. A partir dos retornos, obtivemos os betas de todas as acbdes e pudemos
observar quais dos indices produzem estimativas de custo de capital das empresas
superestimados. Para concluir a anélise, séo feitas regressdes entre os indices. A
correlacdo entre as variaveis e a comparacao entre as retas resultantes do calculo
avaliam a adequabilidade dos indices a estimativa de retornos de mercado por meio
do CAPM e apontam quais dos indicadores, lbovespa, IBrX e IBrX-50, produzem

resultados mais assertivos.
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CAPITULO |

MODELOS DE ESTIMATIVA DE RISCO E RETORNO

Este simbolo chinés para o “risco” € uma combinagcao de “perigo” (ou crise) e

“oportunidade”, representando tanto o lado dos riscos de perda quanto o lado dos

riscos com possibilidades de ganho. Em financas, o conceito de risco, segundo

Duarte Junior (1993), é a medida numérica das incertezas associadas aos retornos

esperados de investimento. A natureza dos riscos pode ser as seguintes:

De mercado: objeto de estudo do presente trabalho. Quando decorre
de movimentos adversos do valor dos bens relacionados no ativo e das
obrigac6es constantes do passivo de uma empresa;

De crédito: perda econdmica potencial que a empresa pode sofrer se a
contraparte devedora nao liquidar sua obrigagao financeira no prazo
estipulado em contrato;

Legal: possibilidade de questionamento juridico da execucdo dos
contratos, processos judiciais ou sentencas contrarias ou adversas
aquelas esperadas pela Instituicdo e que possam causar perdas ou
perturbacOes significativas que afetem negativamente os processos
operacionais;

Operacional: possibilidade de perda decorrente da falta de consisténcia
e adequacdo dos sistemas de informacdo, processamento e
operacoes, falhas nos controles internos, fraudes ou qualquer tipo de

evento nao previsto.
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As primeiras discussdes sobre risco de mercado basearam-se na distingao
entre risco passivel de quantificacdo objetiva e risco subjetivo. Em 1921,

Frank Knight resumiu a diferenga entre risco e incerteza:

"A  incerteza deve ser considerada como um  sentido
radicalmente distinto da nocdo  comumente  aceita de  Risco,
de que nunca foi devidamente separada. (...) O aspecto essencial esta
no fato de “Risco” significar, em alguns casos, uma variavel passivel de
ser medida, enquanto em outros o termo ndo aceita este atributo; além
disso, ha enormes e cruciais diferencas nas consequéncias desses
fenémenos, dependendo de qual dos dois esteja realmente presente e
operante. Estd claro que uma incerteza mensurdvel, ou 0 risco
propriamente dito, na acepgao que utilizaremos, é tao diferente de uma
incerteza ndo-mensuravel, que ndo se trata, de forma alguma, de uma

incerteza" (Damodaran, 2009).

O significativo desenvolvimento do mercado financeiro no século XIX vem
sendo acompanhado de um amplo processo de criacdo de novos produtos e
operacdes. Os agentes atuantes neste mercado passaram a buscar medidas mais
apuradas de mensuragdo de riscos de mercado. Em particular, a nogao de risco
principalmente em fungdo de perda (a visdo de seguros) foi substituida por um
sentimento de que o risco poderia ser uma fonte de lucro.

O acesso as informacgdes era restrito e as maneiras de processamento delas
eram escassas. Os investidores dos mercados financeiros dos séculos XVII e XIX
definiam risco em termos de estabilidade da renda gerada no longo prazo por seus
investimentos e pela conservagcdo do capital. Na hierarquia de riscos da época, as
obrigacdes de longo prazo dos governos ocupavam o lugar das mais seguras,
seguidos pelos titulos de dividas emitidos por empresas e pelas agées que pagavam
dividendos. Em ultimo lugar estavam as ag¢des que ndo pagavam dividendos, uma
posicdo que ndo mudou muito desde entao.

Dado que havia poucas medidas quantitativas de risco para ativos
financeiros, como é que os investidores mediam e gerenciavam o risco? Uma

maneira era tratar grupos inteiros de investimentos como a partilha do mesmo nivel
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de risco, assim as agdes eram classificados como arriscadas e impréprias para
investidores avessos ao risco, ndo importando sua renda obtida por dividendos.

A outra maneira envolvia a classificagdo dos papéis com base nas
informacgdes disponiveis sobre a entidade que os emitiam. Assim, acdes emitidas por
uma empresa bem estabelecida com uma sdélida reputagdo eram consideradas mais
seguras do que as acgdes emitidas por uma entidade recente e sobre a qual pouco
se sabia. Em resposta, as empresas comecaram a fornecer mais dados sobre as
operacgdes e os tornar disponiveis para os investidores em potencial.

Ja no inicio do século XX, havia servicos de coleta de dados sobre retornos e
precos de titulos individuais que computavam estatisticas basicas, como retorno
esperado e seus desvios-padrao. Por exemplo, a Financial Review of Reviews, uma
publicacdo britanica, examinaram carteiras de valores mobiliarios, incluindo dez
titulos, agbes preferenciais e agdes ordinarias em 1909, e mediu a volatilidade dos
precos de cada ativo usando os dez anos anteriores. Na verdade, esta publicacao
trouxe um argumento favoravel a diversificacdo ao estimar o impacto da correlagéo
das suas carteiras hipotéticas.

Nove anos antes, Louis Bachelier, um estudante de po6s-graduacao de
matematica na Sorbonne, analisou o comportamento dos precos das acdes e
opcbes ao longo do tempo em uma tese notavel. Verificou-se pouca correlacao
entre a variacdo de precos de um dado periodo e a variagdo de pregcos ocorrida no
periodo seguinte, lancando-se as bases para a hipétese do random walk’ e dos
mercados eficientes?, apesar de ndo serem concretizados até quase sessenta anos

depois (Damodaran, 2009).

Quase simultaneamente, 0 acesso e confiabilidade dos relatorios financeiros
das corporacoes estavam melhorando e os analistas estavam construindo medidas
de risco que foram baseadas em niimeros contabeis. indices de lucratividade (como
margem de lucro e retorno sobre o capital) e de alavancagem financeira (divida de

' Random walk ou “passeio aleatdrio” é a teoria sobre os movimentos de pregos futuros das agbes e
commodities, cujo principio € a inutilidade dos pregos passados para previsao de movimentos futuros
de precos. Baseado em Ross (2009).

? Hipotese do Mercado Eficiente. Mercados eficientes de capitais sdo0 aqueles nos quais 0s pregos
correntes de mercado refletem todas as informagdes disponiveis. Isso implica que os precos
correntes de mercado refletem o valor presente do titulo, e que ndo ha maneira de se obter lucros

extraordinarios com o uso das informagdes disponiveis. Baseado em Ross (2009).
13



capital) foram utilizados para medir o risco. Em 1950, os investidores nos mercados
financeiros estavam usando medidas de risco com base em precos passados e as
informagdes contabeis, em conjunto com as categorias de risco amplo, baseado no
tipo de ativo e reputagdo do emitente, para fazer julgamentos sobre o risco. No
entanto, ndo havia consenso sobre a melhor forma de medir o risco e sua exata

relacdo com o retorno esperado (Damodaran, 2009).

.1 A teoria de Markowitz

Markowitz escreveu em 1952 um artigo que pode ser considerado a base da
moderna filosofia de administracdo de portfélios. Em sua visédo, para um periodo de
investimento o investidor tem que conciliar dois fatores: o risco e o retorno

esperados.

Em uma carteira composta por dois ativos, o retorno médio | da carteira sera

dado por:
H :Wﬂ1+(1_ )/uz (1)
Onde:

Ky = Retorno médio do ativo 1
Hz = Retorno médio do ativo 2

w = Participacao percentual do ativo 1 na carteira

O risco da carteira o (desvio-padrao) é dado por:

o. = \/w20'12 +(1-w) o2 +2w1—-w)cov(o,0, ) (2)

Onde:

w = participagdo percentual do ativo 1 na carteira
01 = desvio-padrao dos retornos do ativo 1

02 = desvio-padrao dos retornos do ativo 2

14



Todavia, cov(0102) = p120102, onde ry 2 é o coeficiente de correlagdo entre os

retornos dos ativos 1 e 2, resultando:

o, = \/wzof +(1-w) o +2w(1-w)p, ,0,0, (3)

Tragando-se o grafico do retorno em fungdo do risco, obtém-se a Figura 1,
onde a correlagéo esta indicada por rj. Combinando dois ativos de risco, Markowitz
(1952), em funcdo da correlacdo entre eles, conclui que o risco do portfolio
resultante € menor que o de cada ativo individualmente considerado quando a
correlagédo entre ambos € menor do que um. Caso os dois ativos apresentem
perfeita correlacdo (p = +1), a linha representativa da relagao entre as participacdes
de cada ativo na composi¢do do portfolio sera uma reta. Conforme a correlacao
entre os dois ativos se reduz, a hipérbole se delineia e sua concavidade se torna
mais estreita. No limite, obtém-se p = -1 quando, por exemplo,

“Fosse formado um portfolio que contivesse a¢dées de uma
industria de protetor solar e de uma fabrica de guarda-chuvas. Essa
combinacdo, tedrica, ndo existe na pratica, pois para o retorno maximo

0 risco seria zero, 0 hedge perfeito”. (Penteado e Fama, p. 40).

E(R)

= —0.50 '
A0 F|| r,|=|:l.l:l'|} 1

05

| I ] I | I . ] |
0y oM 02 03 04 05 06 07 08 00 10 11 a2

Desvio padréo (o)

Figura 1 — Relacéo entre Risco e Retorno
Fonte: REILLY e BROWN (1997).
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Dessa forma, o investidor busca minimizar seu risco para determinado retorno
e maximizar seu retorno para determinado nivel de risco, mantendo-se sempre
circundado por uma fronteira em que a utilidade de sua escolha seja maxima. Uma
estratégia para atingir este objetivo é diversificar os ativos que compdem o portfolio.
As variacdes de precos dos ativos serdo diluidas pelas variagcdes dos demais titulos
que compdem a carteira, diminuindo sua volatilidade e, conseqlentemente, seu
risco.

Na Figura 2, a linha AB, que contém as melhores combinag¢des em termos de
risco e retorno, ou seja, os portfélios de maior retorno para um dado nivel de risco, é
chamada de Fronteira Eficiente. Observa-se que uma carteira C nédo seria
conveniente, pois a carteira A oferece 0 mesmo retorno a menores niveis de risco. A

carteira B, para o mesmo risco que C, tem maior retorno.

Fronteira
Eficiente

Desvio padréao (o)

Figura 2 — Fronteira Eficiente
Fonte: REILLY e BROWN (1997).

Combinando um ativo de risco com outro livre de risco, Markowitz conclui que
a equacao da hipérbole degenera na equacdo de uma reta, a qual reflete as
diferentes possibilidades de formagdo de um portfolio que contenha diferentes
participacdes de um e de outro ativo, conforme a Figura 3.

16



Rt € o retorno obtido ao se aplicar ativos a uma taxa de juros livre de risco e
P+ representa um portfolio composto por ativos com risco. A reta R;_P; é chamada de
CML - Capital Market Line —, ou Linha do Mercado de Capitais. Da maneira como é
tracada, a CML é tangente ao conjunto eficiente de titulos com risco. Para qualquer
ponto que um individuo possa alcancar abaixo dessa linha, ha sempre um ponto
com 0 mesmo risco, mas com retorno esperado mais alto localizado sobre a CML.
Ou seja, a CML sempre demonstrard ao investidor as melhores oportunidades

possiveis de investimento, tanto com risco quanto sem risco (Elton et al., 2004).

Figura 3 — Combinacao de um ativo de risco e sem risco
Fonte: ELTON e GRUBER (2004).

l.I.I A Revolucdo de Markowitz

A crenca de que a diversificagao foi benéfica para os investidores ja estava
bem posta antes de Harry Markowitz voltar sua atencdo a ela, em 1952. As
publicacbes da “Andlise Financeira de Avaliacbes”, de 1909, adotaram as
correlagbes entre titulos para fazer o argumento de que os investidores devem
diversificar suas apostas e que uma carteira diversificada seria menos arriscada do

que investir em um unico ativo, garantindo retornos semelhantes.
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No entanto, Markowitz (1952) mudou a maneira de pensar sobre 0 risco,
considerando que o risco de uma carteira dependia do co-movimento entre os
retornos de seus ativos individuais. O autor observou que se o valor de uma agao
fosse o valor presente dos seus dividendos esperados e se o investidor estivesse
concentrado em apenas maximizar seus retornos, ele investiria na acdo que tivesse
0os maiores dividendos esperados, uma pratica claramente em desacordo com a
pratica e teoria em voga na época, que recomenda diversificagdo da carteira. Os
investidores, ele argumentou, devem diversificar porque se preocupam com O risco,
e o risco de uma carteira diversificada deve ser menor do que o risco dos titulos
individuais que a compdem.

Sua visédo fundamental foi que a variancia de uma carteira pode ser escrita
como uma funcao ndo apenas de quanto foi investido em cada ativo e os desvios
dos ativos individuais, mas também da correlacao entre os titulos. Ao explicitar a
variancia de uma carteira levando em conta as covariancias entre os retornos dos
titulos individuais, Markowitz ndo sé concretizou o que tinha sido a sabedoria
convencional durante décadas, mas também formulou um processo pelo qual
investidores poderiam gerar carteiras diversificadas ideais, ou seja, carteiras que
maximizam o retorno para qualquer nivel de risco (ou minimizar o risco para
qualquer nivel de retorno). Em sua tese, ele derivou o conjunto de carteiras 6timas

para diferentes niveis de risco e chamou-lhe a fronteira eficiente.

l.ILII Implicacdes para a Avaliagdo de Risco

Se aceitarmos a estrutura da média - variancia, as implicagbes para a
avaliacao de riscos sdo significativas. O argumento para a diversificacao se torna
irrefutavel.

Em geral, o risco de um ativo pode ser medido pelo risco que adiciona ao
portfolio de que se torna parte integrante e, em particular, por quanto ele aumenta a
variancia da carteira a que se adicionou. Assim, conforme Damodaran (2009), o
determinante do risco de ativos sera ndo a sua volatilidade, por si s6, mas como o
preco do ativo se correlaciona com o desempenho da carteira. Um ativo que é
extremamente volatil, mas se move independentemente do restante dos ativos em

carteira vai acrescentar pouco ou mesmo nenhum risco a ela.
18



Os demais parametros de um investimento, tais como o potencial para
grandes recompensas e a probabilidade de aumentos de precgos torna-se irrelevante,
uma vez que foram considerados no célculo da variancia. Ao aceitar a premissa da
estrutura de média varidncia, a maneira de pensar sobre o risco de um ativo se

altera, pois ele € avaliado em relagéo a uma carteira da qual faz parte.

[.11 O Modelo de Tobin

A contribuicdo de Tobin para a moderna teoria de investimentos foi a
constatacao da preferéncia pela liquidez como um comportamento alternativo ao
risco (TOBIN, 1958). O modelo de Keynes sustentava que a liquidez, ou a
manutencdo de um determinado saldo em caixa, era inversamente proporcional ao
valor da taxa de juro.

Tobin distingue duas razdes para que alguém opte pela liquidez, ao invés de
investir. A primeira € decorrente dos saldos de transagbes: nem sempre se tem a
clara nogédo de quando e se as despesas superarao as receitas ou o contrario. Assim
sendo, a manutencao de uma reserva de liquidez garantiria recursos para cobrir as
despesas quando estas superassem as receitas. A segunda tem a ver com decisdes
de investimento e composicédo de portfélios. Se um investidor tivesse a expectativa
de que seu investimento vai lhe render ndo apenas a taxa de juro, mas também um
ganho de capital, entdo ele aplicaria todos o0s seus recursos nesse investimento. Se,
ao contrario, ele esperasse que pudesse ter uma perda de capital maior do que o
ganho proporcionado pela taxa de aplicagdo, entdo ele optaria pela liquidez. Tobin
se refere a liquidez considerando ndo apenas a manutencdo de dinheiro em caixa,
mas também recursos equivalentes.

Na Figura 5, podem ser observadas diferentes alternativas de composigéao de
portfolios que levam em conta a aversao do investidor ao risco e/ou sua preferéncia
pela liquidez, como também sugerem os pressupostos do modelo do CAPM (Capital
Asset Pricing Model) de Sharpe que veremos a seguir.
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Figura 4 — Composicdes de portfélios
Fonte: COPELAND e WESTON (1988).

Se o investidor tiver aversao ao risco, ele emprestara dinheiro aplicando-o0 um
determinado percentual a taxa Ry. E, ao destinar o restante ao portfolio de mercado
(M), sua carteira resultante estaria situada no segmento Ri—M, dependendo dos
percentuais alocados a cada um dos dois ativos. O risco de seu portfolio seria
inferior ao do mercado. No caso contrario, o investidor podera tomar dinheiro
vendendo a descoberto e compondo uma carteira de maior risco que o0 do mercado,

de forma que seu portfolio se situe em algum ponto do segmento M-N.

LIl O modelo CAPM

A revolugédo iniciada por Harry Markowitz foi levada a sua conclusao légica
por Lintner (1965), Treynor (1961) e Sharpe (1964), com o desenvolvimento modelo
de precificacado de ativos de capital (ou Capital Asset Pricing Model - CAPM).

O modelo de Markowitz apresentava grandes dificuldades no calculo das

covariancias entre os ativos (oj, j), que eram calculadas aos pares, como segue:
Oy = Z[(K -R XRj —R, )] (4)

Em que:

R; = retorno do ativo i

R = retorno médio do ativo i
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Rj= retorno do ativo i

R; = retorno médio do ativo i

Uma simplificacdo poderia ser o uso da correlacao linear entre os ativos, que

embutia em si 0 conceito de covariancia, ou seja:

O

Py =— ()
O'iO'j

Em que:

oj = covariancia entre os ativos i e |
o; = desvio padrao do ativo i

0; = desvio padrdo do ativo j

Contudo, ainda se tornava necessario combinar os ativos aos pares para
obter a covariancia entre eles e calcular sua correlacéo linear. A primeira inovacéo
no sentido de simplificar este calculo veio de Sharpe. Ao observar o comportamento
dos precos das acgdes, verificou que, quando qualquer indice de mercado sobe, a
maioria das acbes tende a subir em termos de preco e que quando o indice de
mercado cai, a maioria das acbes tende a cair. Sugeriu-se, entdo, calcular o
coeficiente de correlacéo linear dos diversos ativos com apenas um “ativo-padrao”,
uma carteira representativa do mercado, o que facilitou enormemente os calculos.
Dessa forma, simplesmente se decompde o retorno de uma acdo em dois

elementos, a parte devida ao comportamento de mercado e a parte independente do

mercado:
R =a, +BR, +¢ (6)
Onde:

a; = coeficiente alfa, parametro linear da reta de regressao
Bi = coeficiente beta, parametro angular da reta de regressao, que identifica o
risco sistematico do ativo em relacédo ao mercado
Rm = retorno médio da carteira que representa o mercado
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€ = erro da reta de regressao

O CAPM adota 0 mesmo conceito exposto acima para a mensuragdo do
retorno da carteira de mercado e traz como inovac¢ao a adicao de um ativo sem risco
ao modelo de precificacdo de ativos. Desta forma, Sharpe e Lintner concluiram que
haveria uma alternativa melhor para os investidores em todos os niveis de risco,
criado pela combinagdo dos ativos sem riscos com uma carteira especifica sobre a

fronteira eficiente. Adicionando-se o ativo sem risco ao modelo, temos:
Ri_Rf:ﬂi(Rm_Rf) (7)

Sendo:

Rn = retorno esperado para o ativo em questao
m = retorno do mercado

Rt = taxa livre de risco

B = risco sistematico do ativo

Duas séo as condi¢cbes para que um ativo seja livre de risco para uso neste
modelo, denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model), e consequiente emprego
para avaliacao de empresas e acdes. A primeira € que 0 mesmo nNao possua o risco
do inadimplemento ou calote, e a segunda é que nao haja risco de reinvestimento.
Ou seja, quando o titulo vencer, € possivel encontrar outro nos mesmos termos e
condi¢des atuais, ou pode-se prever quais serao as taxas futuras livres de risco.

A equacao do CAPM é a equacao de uma reta, conforme indica a Figura 6:

F 3 Reta

RJ-Rf Caracferistica Risco

Diversificavel

B - Coefbeta
(pendente)

b
z
r

RMRf
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Figura 5 — SML (a Linha de Mercado de Titulos)
Fonte: ASSAF NETO (20086).

O coeficiente beta indica a sensibilidade da variacdo do retorno de um ativo
especifico em relacdo a um fator qualquer, podendo conter N fatores. No CAPM, o
coeficiente beta mensura a sensibilidade da taxa de retorno de um ativo ante um
fator especifico de risco, o retorno da carteira de mercado. E obtido por meio de
regressao simples, em que o retorno de um ativo € a variavel dependente e o retorno

do mercado é a variavel explicativa. Assim sendo, tal medida é calculada por,

_ Cov(R,R,)
A= (i) (8)

Da equacao do CAPM e da Linha de Mercado de Titulos, pode-se concluir
que, quanto maior o risco representado pelo ativo ou negocio em questdo, maior é o
retorno esperado ou pretendido pelo investidor, ou seja, maior € o custo do capital
proprio, que € o custo de oportunidade do investidor.

Damodaran (2009) afirma que combinag¢des do ativo sem risco e de uma
carteira eficiente geram maiores retornos esperados para cada nivel de risco em
comparacao com uma carteira Unica de varios ativos com risco. Para os investidores
que desejam risco menor do que aquele inerente a carteira de mercado, isso se
traduz em investir parte de suas riquezas em ativos de risco e o restante em ativos
sem risco. Dos investidores menos avessos a riscos, espera-se que emprestem a
taxa sem risco e invistam o dinheiro em ativos de risco. Se todos investidores
seguissem esta maxima, seriam investidores da carteira eficiente, que tem como
caracteristica ser extremamente diversificada. Ou seja, deve incluir todos os ativos
negociados no mercado, na proporgao do seu valor de mercado.

Em equilibrio, a combinagdo 6tima de ativos de risco deve incluir todos os
ativos. Para chegar a esse resultado, a versao original do modelo supde a nulidade
dos custos de transacdo ou impostos e que os investidores detém informacdes
idénticas sobre os ativos (e, portanto, compartilham as mesmas estimativas para os
retornos esperados, desvios-padrdo e correlacdo entre os ativos). Além disso, o
modelo assume que todos os investidores compartiiham um horizonte temporal
unico e que podem tomar emprestado e investir a taxa livre de risco. A conclusao é
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inevitavel: sob essas condi¢des, a combinacao 6tima de todos os ativos de risco é
aquela existente no mercado. O portfolio M (da Figura 4) € a carteira do mercado.

Intuitivamente, o modelo elimina qualquer razao para evitar a diversificacao,
posto que considera a especializacdo da carteira de ativos um custo de
oportunidade. Afinal, sem custos de transacao e de informacao diferencial, por que
se contentar com qualquer carteira que € menos do que totalmente
diversificada? Por conseguinte, qualquer investidor que detenha uma carteira distinta
da carteira de mercado nao pratica a diversificagao total de seus ativos e incorre em
um custo de oportunidade que nao lhe oferece qualquer beneficio.

Essas sdo suposi¢des pouco realistas, pois todas se embasam na existéncia
de um mercado eficiente, ou seja, quando o valor dos precos dos ativos financeiros
reflete 0 consenso geral sobre todas as informagdes disponiveis e apresentam
grande sensibilidade a novos dados, ajustando-se rapidamente a outros cenarios.
Estabelecidas essas premissas, admite-se que todos os investidores distribuam seus
recursos em dois ativos, como indica a Figura 4 — a taxa livre de risco e um portfolio
que contéem todas as acbes negociadas, que seria o portfolio do mercado,
representado por M.

“Destarte, o CAPM amplia a percepcdo de Markowitz de que os
investidores devem diversificar, para o seu limite I6gico, em que detém
a carteira de mercado, com todos os ativos comercializados. Assim, o
risco de qualquer ativo é uma fungéo da forma como este ativo covaria
com a carteira de mercado, isto é, de sua covaridncia. Dividindo a
covaridncia de cada ativo pela varidncia da carteira de mercado,

podemos classificar os betas ao redor de um”. (Damodaran, 2009).

Um investimento com beta em torno de um possui retornos que seguem 0s
retornos da carteira de mercado em igual direcdo e intensidade. Por sua vez, os
investimentos com retorno acima da média ou abaixo da média tém betas maiores
OU menores que um, respectivamente.

Finalmente, porém, aceitar o CAPM nos obriga a aceitar ndo apenas 0s
pressupostos que o modelo faz sobre os custos de transacao e informagdo, mas

by

também os pressupostos subjacentes a estrutura de média — varidncia. Nao
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obstante, a ampla aceitacdo do modelo e sua sobrevivéncia como o0 modelo padréo
de risco atualmente é testemunha de seu apelo intuitivo e simplicidade.

[.IV O modelo APT

A Arbitrage Pricing Theory (APT), desenvolvida por Ross, em 1976, é um
modelo de multiplos fatores que generaliza o modelo CAPM e procura explicar esta
relacdo entre o retorno esperado de um ativo quantificado ndo somente em relagéo
as oscilagées de mercado, mas também quanto a influéncia por outros fatores que
afetam as caracteristicas individuais de cada ativo.

“O modelo APT tem o pressuposto de que o mercado € a unica
fonte de risco, ou seja, o risco de todas as agbes € unidirecional,
relativo apenas a um fator (beta) que prevé a sensibilidade de um ativo
segundo um conjunto de fatores. Esta relagdo é diretamente
proporcional, sendo que, quanto maior a sensibilidade, maior o risco e
maiores as possibilidades de perdas ou ganhos. Estes fatores podem
ser de ambito setorial ou macroeconémico e sdo responsaveis pela
parte do risco que ndo pode ser anulada com a diversificagdo, o risco

sistematico”. (Costa, Cunha, Ribeiro, 2008).

O APT néo sugere nada acerca dos sinais e das magnitudes dos coeficientes
dos fatores, ou, ainda, sobre o que eles significam. Tampouco Ross, que foi quem
primeiro descreveu 0 modelo, em 1976, da essas indicacbes. As suposicdes
necessarias para o APT sao:

1) Os investidores sdo avessos a risco e procuram maximizar sua riqueza
de fim de periodo;

2) Os investidores podem tomar emprestado e emprestar a taxa livre de
risco;

3) Nao ha friccdes no mercado, tais como custos de transacéo, impostos
ou restricoes para venda a descoberto;

4) Os investidores concordam acerca do numero e identidade dos fatores
que sao sistematicamente importantes na precificagao de ativos;
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5) Nao ha oportunidades de ganhos de arbitragem sem risco. Segundo
Roll & Ross (1980), esta suposicdo decorre do fato de que os
investidores, ao procurarem oportunidades de arbitragem, acabam
eliminando-as. Dessa forma, o retorno esperado de cada ativo tende a
estabelecer uma relacao linear com suas amplitudes de resposta aos
fatores comuns.

O modelo da APT deixa em aberto questdes como o numero € a identificacao
dos fatores. Roll e Ross (1980) comegaram pesquisando algumas fontes de risco
sistematico que acreditavam ser relevantes para o mercado de capitais: indice de
confianga, produto, inflacao inesperada, estrutura a termo de taxa de juros e risco de
mercado. Chen, Roll e Ross (1986) identificaram as seguintes variaveis: taxa de
crescimento real da producao industrial, taxa de inflagdo (esperada e ndo esperada),
estrutura a termo da taxa de juros (spread entre titulos de longo e curto prazos) e
risco de crédito, medido pela diferenga entre as taxas corporate e as do Tesouro.

Ao considerarem o desenvolvimento do modelo partindo dos retornos dos
ativos individuais, Ross, Westerfield e Jaffe (2002) mostram que a taxa de retorno de
um ativo pode ser dada por:

R=R+U (9)

Em que R é a taxa de retorno esperada no period e R é a parcela esperada
do retorno, previsto pelos investidores. Essa parte do retorno depende de todas as
informagdes possuidas pelos investidores. A segunda parte consiste no retorno
inesperado U, que € atribuivel as informagdes novas que serdo reveladas no
periodo.

Considerando este ativo como uma acgdo, a parcela inesperada pode ser
influenciada por diversos fatores, como: atividade de producédo da empresa, dados
divulgados pelo governo a respeito do crescimento da economia, crescimento da
concorréncia de produtos no ramo de atividade da empresa, queda na taxa de juros,
expectativas inflacionarias, entre outros.

Ross et al. (1995) colocam que deve haver certo cuidado no estudo de
qualquer anuncio de informagdes sobre a taxa de retorno dos ativos. Os anuncios

sdo compostos de uma parte esperada e uma surpresa. A parte esperada de
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qualquer anuncio esta contida na informacao utilizada pelo mercado para formar a
expectativa de retorno do ativo. A surpresa € a noticia que influencia o retorno
inesperado da agao, U. Se, por exemplo, a inflagdo for uma variavel relevante que
afeta o retorno de determinado ativo, e os investidores tivessem previsto em média
uma inflacao de 0,5% no préximo periodo, e ela se efetivar em 1,5%, a diferenca
entre o resultado efetivo e o previsto, 1% neste exemplo, é a surpresa ou inovagao.
Isto posto, permite-se decompor o risco do ativo em questdo em dois
componentes: o sistematico ou risco de mercado (m) e 0 ndo-sistematico (¢), que &
eliminado pela diversificacdo dos investimentos. Como a APT considera tipos
multiplos de risco sistematico, o0 modelo deve ser visto como uma generalizacado do
CAPM. Com essa generalizagdo, obtém-se a férmula do APT, que explica os
retornos dos ativos como reflexo de um numero indeterminado de fatores que

quantificam o contexto econdmico, politico e empresarial em que a empresa esta

inserida.
“Em face disso, Bodie, Kane e Marcus e Grinblatt e Titman
(2005) elucidam que a APT tem melhor aplicacdo em carteiras bem
diversificadas. A taxa de retorno de uma carteira j bem diversificada
pode ser expressa como na equagdo abaixo:” (Rogers e Securato,
2009).
R:§+ﬂ1Fl+ﬂ2F2+...+ﬂiFi+g (10)

Dois pontos cruciais no modelo APT sdo encontrar o nimero de fatores
comuns F que influenciam o ativo em questdo e mensurar a sensibilidade dos ativos
em relacdo a esses fatores que quantificam o contexto econdmico, politico e
empresarial em que a empresa esta inserida.

Para encontrar os fatores relevantes para estimar modelos APT, Grinblatt e
Titman discutem trés maneiras empiricas:

1) Utilizar um procedimento estatistico como uma analise fatorial, para
determinar as carteiras fatoriais, que sao carteiras de ativos criadas
para imitar fatores;
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2) Utilizar varidveis macroecon6micas na condicao de aproximacodes para
os fatores;

3) Utilizar caracteristicas das empresas para criar carteiras que ajam
como aproximagbes para os fatores. Cada um desses métodos de
estimacao de fatores possui vantagens e desvantagens. A Tabela 1
(Anexo 1) discute algumas vantagens e desvantagens de cada método
e apresenta algumas evidéncias empiricas internacionais e nacionais

sobre o uso de cada um.
Caso se considere que apenas o retorno da carteira de mercado seja
relevante para explicar o retorno do ativo, a equacdo acima exposta podera ser

reescrita como a equacao do CAPM:

R =R +B(R_-R)+¢ (11)

Todavia 0 mercado remunera apenas o excesso de retorno além da taxa livre
de risco R ou, de outra forma, espera-se que qualquer ativo de risco apresente
retorno no minimo igual a taxa livre de risco. Dessa forma, a equagédo podera ser

reescrita como na forma estimada do CAPM.
R, =R; + (R —Rf) (12)

Enfim, o CAPM, bem como o APT, sdo modelos econémicos que buscam
mensurar o retorno de investimentos a partir da influéncia de um fator para o CAPM
e N fatores na mensuracao do retorno pelo modelo APT, sendo que este possibilita
quantificar um valor mais préximo do valor justo, porém é menos empregado em

relacdo ao CAPM devido a sua complexidade de célculo.

.V O modelo de Trés Fatores de Fama e French

Fama e French formularam seu modelo com base na andlise do poder de
explicacdo dos retornos de alguns fatores associados a caracteristicas das
empresas, tais como: tamanho (ME), relagdo valor contabil / valor de mercado
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(BE/ME), alavancagem, relacao lucro/preco da acao. Constataram que tais variaveis

conseguiam capturar parcela relevante do retorno das carteiras nao explicada pelo

beta do CAPM. Baseados nesses resultados, Fama e French propuseram o uso de

um modelo de trés fatores, para explicar o retorno das agoes:

1)
2)

O excesso de retorno em relagédo ao mercado (fator mercado);

A diferenca entre os retornos de carteiras de acdes de empresas
pequenas e grandes (fator tamanho = SMB, denotado por “small minus
big”);

A diferenca entre os retornos de carteiras de agbes de empresas de
alta capitalizacdo e baixa capitalizacao (fator relacdo valor contabil /
valor de mercado = HML, denotado por “high minus low”). A equacao
do modelo apresenta-se como segue:

R, —R; =a; +B;(R, —R;) +s;SMB+h;HML+ ¢, (13)

Onde, B, s e h representam as sensibilidades em relacdo aos fatores

mercado, tamanho e valor contabil / valor de mercado, respectivamente. O subscrito

j na equacao denota que o modelo é estimado para carteiras.

Elton e Bodie, Kane e Marcus (2000) discutem pelo menos quatro explicacoes

para a presenca do fator tamanho no modelo em analise.

1)

Pequenas empresas tendem a ser negligenciadas pelos investidores e
as informacdes sobre estas empresas nao estdo tdo prontamente
disponiveis. Esta deficiéncia de informacao faz com que as empresas
menores sejam investimentos mais arriscados que merecem retornos
mais altos.

Acbes pequenas e menos analisadas sdo comumente menos liquidas e
esse efeito liquidez pode nao ser captado pelo beta do CAPM,
resultando em subestimagéo do beta.

Empresas menores possuem risco maior, devido a menor eficiéncia
produtiva e endividamento elevado. Em esséncia, sdo empresas

“marginais” com menor probabilidade de sobrevivéncia.
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4) Os custos de transagdo sdo mais altos para acGes de empresas
menores e quando considerados reduzem ou eliminam os retornos
extraordinarios dessas acoes.

Em esséncia, Fama e French (1993) transformaram caracteristicas relevantes
das empresas em retornos. Contudo, a despeito de fortes evidéncias empiricas a
favor de seu modelo, existem duas criticas contundentes. Em primeiro lugar, o
método usado na construcéo dos fatores que mensuram o efeito tamanho e o efeito
book-to-market € conduzido empiricamente e devem ser conhecidos ad hoc. Como
resultado, esse modelo peca pela falta de fundamentagdo tedrica que apdie a
utilizacdo dos fatores. Em segundo, a atracdo pratica do modelo é limitada pela
necessidade de estimativas seguras das trés sensibilidades e prémios dos fatores de

risco.

l.IIl.I  Estudos envolvendo modelos de estimativa de risco e retorno para analise do

mercado financeiro brasileiro

Ha varios estudos publicados envolvendo a efetividade do CAPM para
mensuracdo do risco do mercado brasileiro. Antes de testarmos sua efetividade,
analisaremos as conclusdes que estes estudos expuseram quanto ao modelo e os
demais modelos alternativos apresentados.

Fama e Penteado (2002) pesquisaram se a composicdo do indice Bovespa e
os retornos por ele apresentados podem conduzir a estimativa de indices beta
inadequados a real estimativa de custo de capital, por meio do uso do modelo do
CAPM.

Para o estudo proposto, verificaram-se quais as agbes que compuseram
permanentemente a carteira do Ibovespa entre dezembro/94 e dezembro/01, tendo
sido identificados 18 papéis: Aracruz PNB, Bradesco PN, Banco do Brasil PN, Cemig
PN, Cesp PN, Copene PNA, Eletrobras PNB, Ipiranga Petréleo PN, Banco Itad PN,
ltalsa PN, Klabin PN, Light ON, Petrobras PN, CSN — Companhia Siderurgica
Nacional — ON, CST — Companhia Siderurgica Tubardo — PNB, Souza Cruz ON,
Telesp PN e Vale do Rio Doce PNA.
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Fez-se a correlacdo entre o desempenho dos papéis selecionados e a
performance do indice Bovespa original e se criou um novo indice para avaliagdo do
desempenho das agdes, baseado no respectivo valor de mercado, o IVM — indice de
Valor de Mercado. Na composicao desse indice, analisaram-se 0s mesmos papeéis
selecionados pelos critérios atuais da Bovespa. Contudo, a participacao de cada um
na carteira foi determinada pelo percentual do valor de mercado da respectiva
empresa sobre o valor total de mercado, este representado pela somatéria do valor
de mercado de todas as empresas cujos papéis compdem o indice, somando-se
suas acoes ON e PN.

Correlacionou-se o desempenho dos papéis escolhidos com o do novo indice,
no periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2001. Da analise feita conclui-se
que a inclinacdo da reta de regressao da evolucdo do preco das agcbes com a
evolucao dos indices Ibovespa e IVM é maior quando usado o IVM, o que sugere
que o indice B do modelo do CAPM tende a aumentar quando se considera uma
carteira em cuja composi¢cdo as agées seguem o modelo prescrito por Sharpe, no
qual a participacdo de cada agdo se da na proporcdo do valor de mercado da
respectiva empresa em relacdo ao valor de mercado total da carteira, quando
comparada com a regressao feita com o indice Bovespa em sua atual configuracao,
onde a ponderacao pela liquidez distorce os pesos.

Se o indice B aumenta, aumentam também as estimativas de custo de capital
nele baseadas. Ou seja, ha indicios de que estimativas de custo de capital ja feitas,
calculadas mediante o0 modelo do CAPM e baseadas na estrutura vigente do indice
Bovespa, podem ter conduzido a sua subavaliagao.

A utilizacdo do custo assim calculado, como fator de decisdo para a escolha
entre projetos alternativos, pode ter levado a aceitagdo de alternativas que — se o
custo houvesse sido estimado conforme prescrito por Sharpe — poderiam ter sido
rejeitadas.

Vale ressaltar que ndo se questiona a utilizacdo do indice Bovespa, em sua
atual configuracdo, como medida de desempenho das acdes em bolsa. Ndo € essa
a critica, mas sim quanto a utilizacdo do modelo de Sharpe do CAPM para avaliagao
de custo de capital tomando o retorno do indice Bovespa como referéncia para o
retorno do mercado, uma vez que esse indice estd baseado em uma estrutura

distinta daquela considerada por Sharpe na deducédo de seu modelo. A mesma
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critica se aplica aos demais indices de mercado cuja composicdo nao segue 0S
principios de Sharpe.

Rogers e Securato (2009), no “Estudo Comparativo no Mercado Brasileiro do
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Modelo 3-Fatores de Fama e French e Reward
Beta Approach’, testam e comparam os trés modelos citados no titulo do artigo para
predicdo de retornos esperados no mercado de capitais brasileiro. O segundo
modelo leva em conta as caracteristicas da empresa, buscando em esséncia captar
o efeito tamanho da empresa (ME), a relagao valor contabil / valor de mercado (BE /
ME), a alavancagem e relacao lucro / preco da acao. Constatou-se que tais variaveis
conseguiam capturar parcela relevante do retorno das carteiras nao explicada pelo
beta do CAPM. O ultimo, proposto por Bornholt (2007), é derivado de uma classe de
medidas de risco-médio, baseadas na APT, e consistentes com a teoria da utilidade
esperada e com a hipétese de aversao ao risco.

Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) discutem varios procedimentos de
testes do CAPM e modelos correlatos. Em esséncia, dadas algumas especificidades,
os testes envolvem, primeiramente, 0 uso de uma regressao com séries temporais
para estimagao dos betas. O uso de uma regressao em “cross section” € o segundo
passo para testar as hipdteses resultantes dos modelos. Nesse caso, os betas
estimados no primeiro passo sdo usados como variaveis explicativas nas regressdes

do segundo passo (Vide Figura 6).

1° Passo: Regressoes de Séries Temporais 2° Passo: Regressdes em Cross Section

CAPM CAPM

R,-R, f{m ~Rp)+E, R,-R, =0, RM —R)+%,

Pardmetros estimados

Reward Beta | __“zados como
varidveis explicativas

Reward Beta
Estimativas dos
pardmetros

:% ij_iF:aj E(EM)_EF] EM —ERy)]+F%

3_Fatores

R,-R, =@, RMt -RFt)@MBt @Mr s

3_Fatores

ﬁj-ﬁF:@ﬁM-ﬁF)@m@mﬁj

Amostra ex-anfe (07/1995-06/2001)

Amostra ex-posf (07/2001-06/2006)

Figura 6 — Esquema do procedimento de teste em dois passos para testes do modelo

CAPM, 3 Fatores de Fama e French e Reward Beta

Fonte: ROGERS e SECURATO (2009)
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Os subscritos j nas equacgdes indicam que os modelos sdo estimados a partir
das 25 carteiras baseadas no tamanho (size) e book-to-market, de acordo com a
metodologia de Fama e French (1993), para as a¢des da Bolsa de Valores de Séo
Paulo com dados disponiveis no periodo. O esquema apresenta que 0s parametros
dos modelos estimados nas regressdes em séries temporais (a partir da amostra ex-
ante) sao usados como variaveis explicativas dos retornos cross section (na amostra
ex-post). Espera-se que no segundo passo os valores dos interceptos (a;) sejam
zero e os coeficientes das variaveis explicativas diferentes de zero.

Procederam-se aos testes por carteiras, de acordo com a metodologia de
Fama e French (1993) e Bornholt (2007), aplicados em duas amostras de agoes,
com dados disponiveis na Bovespa, compreendidas no periodo de julho de 1995 a
junho de 2001 e de julho de 2001 a junho de 2006.

Os fatores de risco empregados no modelo de 3-Fatores de Fama e French
foram construidos com uso de seis carteiras ponderadas pelo tamanho e book-to-
market (BE/ME). Inicialmente, para a composi¢cao das carteiras, foram consideradas
todas as acgdes listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo entre 31 de
dezembro de 1994 e 30 de junho de 2006. Adotou-se este periodo de tempo devido
a maior estabilidade macroecon6mica apés julho de 1994. Em média 210 acbes de
empresas brasileiras compuseram a amostra no periodo em andlise. Foram
excluidas da amostra as empresas financeiras, uma vez que seu alto grau de
endividamento, normal para o setor e que influencia o indice BE/ME, ndo tem o
mesmo significado que o alto grau de endividamento de empresas nao financeiras.
Também foram excluidas agbes que ndo apresentavam cotagdes mensais
consecutivas para um periodo de 12 meses posterior ao de formacao das carteiras,
valor de mercado em 31 de dezembro e em 30 de junho (ambos com tolerancia de
15 dias) e patriménio liquido positivo em 31 de dezembro.

Todos os retornos foram calculados mensalmente e de forma continua, ou
seja, usou-se o logaritmo natural da razao prec¢o da agcdo no més t / preco da acao
no més t — 1 ajustado por proventos, incluindo dividendos. Adotou-se o retorno
mensal da caderneta de poupanga como proxy para a taxa de retorno livre de risco.
Como proxy para a carteira de mercado adotou-se o indice Bovespa. Os retornos
mensais foram deflacionados pelo IGP-DI e todos os dados necessarios a pesquisa

foram obtidos do sistema Economatica®.
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As seis carteiras usadas para estimar o fator tamanho e fator relagdo valor
contabil / valor de mercado foram construidas da seguinte forma: as ag¢des foram
ordenadas pelo valor de mercado em junho do ano t e divididas pela mediana em
dois grupos; para cada um desses grupos ordenaram-se as agdes pelo o indice
BE/ME, calculado em dezembro do ano t — 1, subdividindo-os em trés outros grupos,
conforme o 30% e 70° percentil. Dessa forma, foram construidas seis carteiras
baseadas no tamanho e no indice book-to-market com aproximadamente 0 mesmo
namero de acoes.

O fator de risco do mercado (Rn, - Ry), utilizado em todos os modelos - CAPM,
3-Fatores e Reward Beta, é representado pela série historica mensal (12/94 a 06/06)
do prémio pelo risco do mercado: Ibovespa menos Poupanca. Para os fatores de
risco tamanho (SMB), book-to-market (HML) e mercado (Rm - Ry), as sensibilidades
(betas) dos prémios pelo risco das carteiras a esses fatores sdo obtidas por meio de
uma analise de regressao das séries histéricas dos prémios pelo risco das carteiras
contra a série histérica dos fatores de risco. No caso do Reward Beta ndo se torna
necessario fazer regressdo: a estimativa dessa sensibilidade pode ser obtida
diretamente pela divisdo da média do prémio pelo risco de cada carteira pelo prémio
do risco do mercado, como apresentado na equacao abaixo:

(14)

As sensibilidades aos fatores de risco e o Reward Beta foram estimados a
partir dos prémios pelo risco de vinte e cinco carteiras possuindo aproximadamente
0 mesmo numero de a¢des. A metodologia de formagéo das vinte e cinco carteiras €
praticamente a mesma da usada na formacéo das seis carteiras para a construcao
dos trés fatores, exceto que se usa como ponto de corte nos passos um e dois para
a divisdo dos grupos e subgrupos, os quintis das variaveis ME e BE/ME.

Neste caso, defrontamo-nos com a seguinte situagdo, devido a pequena
quantidade de acbes na base de dados se se optasse por menos carteiras, porém
mais diversificadas, existiriam poucas observacdes para o segundo passo do teste
de regressdes em cross section. E caso se optasse por mais carteiras, e assim mais

observagdes para o segundo passo do teste de regressdes em cross section, correr-
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se-ia o0 risco de ter carteiras pouco diversificadas, e os modelos APT funcionam
melhor em carteiras bem diversificadas. Dessa forma, a presente pesquisa nao
deixou a intercessao ser aleatdria, mas forgou-a de forma a equilibrar o numero de
acOes nas carteiras. As 25 carteiras de teste foram compostas, em média, por 8 a 11
acdes em cada ano.

Bornholt (2007) procedeu aos testes comparativos dos trés modelos
pesquisados, a partir das vinte e cinco carteiras formadas, com base no tamanho e
book-to-market, de acordo com a metodologia de Fama e French (1993). De acordo
com Bornholt (2007, p. 72), a eficiéncia das estimativas do Reward Beta Approach e
do CAPM depende de quao similares sdo os riscos entre as carteiras. Fama e
French (1993 e 1996) argumentam que, se 0s precos das a¢des sdo racionais, entao
o efeito tamanho e book-to-market devem ser fatores de risco oculto. Se aceitarmos
a explicagao do risco baseada nesses dois efeitos, entdo as carteiras formadas com
base no ME e BE/ME sao compostas de agdes com riscos similares, e poderao ser
tratadas para estimar o Reward Beta e o beta do CAPM (Bornholt, 2007, p. 73).

Os resultados encontrados na pesquisa tendem a apoiar 0 modelo 3-Fatores
de Fama e French para explicar retornos futuros, como diversas outras evidéncias
encontradas no mercado brasileiro. Dessa forma, indica-se, para a predicao de
retornos esperados no mercado de capitais brasileiro, um modelo de 2-Fatores, um
que capta o excesso de retorno do mercado e outro que capta o efeito tamanho da
firma. O fato de ndo acharmos evidéncias favoraveis a metodologia Reward Beta e o
CAPM podem ser tanto falhas desses modelos, quanto reflexo das ineficiéncias do

mercado de capitais nacional em nao precificar corretamente as acdes ou ativos.
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CAPITULO I

METODOLOGIA DE PESQUISA

Utilizando-se do mesmo método de pesquisa adotado por Fama e Penteado
(2002) para analise do Ibovespa, analisar-se-a a eficiéncia deste indice e dos
indices IBrX-50 e IBrX, para o calculo do custo de capital das empresas, por meio do
CAPM. Primeiramente, construiremos um indice de valor de mercado (IVM), no
periodo de setembro de 1994 a margco de 2011. Posteriormente, a partir da
regressdao do IVM contra os demais indices, concluiremos se suas variacoes
refletem apropriadamente o retorno de mercado. Calcularemos também os betas dos
ativos que os compdem a fim de averiguar se sdo adequados quando comparados
com o indicador de mercado desenvolvido.

I Elaboragéo do indicador de mercado

A base de dados do presente estudo compreende a série histérica de todos
0s papeéis negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros entre 01 de
setembro de 1994 e 31 de marco de 2011, totalizando 651 ac¢des. Tais séries foram
obtidas no software Economatica®.

Do total de acdes obtido, considerando como base o quadrimestre maio-
agosto de 2011, compuseram a carteira teorica: 69 ac¢des do lbovespa (Anexo 2); 51
acoes do IBrX-50 (Anexo 3) e 101 acdes do IBrX (Anexo 4). Segregou-se, destes
grupos de acdes, aquelas que estiveram simultaneamente presentes nos trés
indices, totalizando 29 papéis, como mostra o Anexo 5. A este conjunto somaram-se
as demais agdes que estiveram presentes em pelo menos um dos indices. A razdo
de somente se analisar as ag¢des presentes nos indices se deve a liquidez. Por

estarem presentes nos indices, tem-se a evidéncia de que tais papéis sao liquidos.
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A partir de tal selecéo, resultaram 101 ag¢des, as quais compuseram uma
carteira teérica que deu origem a um novo indice, denominado IVM — indice de Valor
de Mercado. Do software Economatica®, extrairam-se os pregcos médios mensais da
acao i e as quantidades negociadas destes papéis entre setembro de 1994 e marco
de 2011. Multiplicando-se a quantidade de acdes negociadas - agbes ON e PN?®,
mesmo que apenas um tipo de agado conste no indice - e seu preco, obtivemos o

valor total de empresa j (VTE)).
VIE; = p, 9.+ Pi iy (15)

Somando-se os valores de todas as empresas presentes na carteira, obteve-
se o valor total de mercado (VTD) deste portfolio.

VID, =Zn:VIEj (16)

n=1

Posteriormente, alocaram-se as a¢des segundo sua participagdo no conjunto
de papéis considerado, determinada pela razdo entre o valor de mercado da
empresa i e o valor total de mercado (VTD).

1 1
S, =

=T = (17)
t ) VIE,
n=1

Onde,

p,, = Pprego da acdo ON da empresa i

3 As acdes ordindrias (ON) sdo as unidades bdsicas de participa¢do do acionista na propriedade da empresa. Elas
conferem direito de voto a seu titular nas deliberacdes das assembléias de acionistas, além da participa¢do nos
lucros da sociedade. Os estatutos de uma nova sociedade por acdes devem indicar o niimero de agdes que a
empresa estd autorizada a emitir.

As acdes preferenciais (PN) normalmente ndo ddo direito de voto, caracteristica das a¢cdes. Entretanto, possuem
preferéncia em relag@o as acdes ordindrias, garantindo prioridade na distribuicdo de dividendos, no reembolso de
capital no caso de dissolu¢do da empresa, e no pagamento de qualquer outro tipo de remunera¢io aos acionistas.
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q,, =quantidade de acoes ON da empresa i negociadas no periodo t
p,, =Preco da agao PN da empresa /
q,, =quantidade de agoes PN da empresa i negociadas no periodo t

si = fator de ponderag&o do valor de mercado da i-ésima empresa

Ou seja, o IVM ¢é obtido a partir do somatério do valor de mercado das
empresas componentes de sua carteira tedrica constituinte, ponderado pelo valor

total de mercado do portfolio, como demonstrado na equacao 18:

IVM, =ZHJL-VTEJ. =Zn:siVTEj (18)

n=| n=1

I1.I1 Andlise da eficiéncia dos indices de mercado

Posteriormente, calcularam-se os retornos dos indices analisados, no periodo

de setembro de 1994 a marco de 2011, da seguinte forma:

Em que:

P = valor do indice de mercado no periodo t

P+ = valor do indice de mercado no periodo no periodo t-1

Em seguida, fez-se a regressao linear simples dos retornos do IVM contra o
retorno de cada indice analisado, Ibovespa, IBrX-50, IVM e IBrX. Ao estabelecer o
modelo de regressao linear simples, pressupomos que:

e Arelacdo entre X e Y é linear
e Os valores de X sao fixos, isto €, X ndo € uma variavel aleatéria

e A médiado erro é nula, isto é, E(uj)) =0
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e Para um dado valor de X, a varidncia do erro u é sempre o7
denominada variancia residual, isto é, E(uf) = 0°. Diz-se, entdo, que o
erro € homocedastico.

e O erro de uma observacédo é nao-correlacionado com o erro em outra
observacgio, isto &, E(u;,u;) =0 parai #j.

e Os erros tém distribuicdo normal.

A regressao linear simples é calculada por:
Y =a+p,X +y (20)

Onde:

Y = variavel dependente. No caso, representa os retornos do IVM

Xi = variavel explanatoria, que em nossos calculos assumiremos como sendo
os retornos dos indices analisados (Ibovespa, IBrX e IBrX-50)

a = coeficiente linear da reta de regressao

Bm = coeficiente angular da reta de regressao.

Obtidos os resultados, estimou-se o beta de cada acdo da carteira estudada

segundo o retorno de cada indice de mercado.

_Cov(R,R,)
P = Var(R_ ) (21)

Sendo:

Ri = retorno da agao i
Rm = retorno do indice de mercado (Ibovespa, IBrX ou IBrX-50)
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A partir da analise do coeficiente de determinacdo (R%)* é possivel verificar
qual a proporcao do IVM é explicada pela variagdo de cada um dos indices

considerados (Ibovespa, IBrX e IBrX-50).

Il.Ill Restricbes da analise

Vale destacar as restricbes e limitacbes do método utilizado no presente
trabalho:

e Foi escolhido o periodo pos-Plano Real, ou seja, apenas 17 anos
decorridos desde dezembro de 1994, em razdo da estabilidade
monetaria.

e Diferentemente de Fama e Penteado (2002), optamos por analisar o
conjunto de todas as acdes que estiveram presentes nos indices e nao
apenas aquelas que estiveram simultaneamente presentes nos trés
indices, que em seu estudo resultou em apenas 18 papéis. A amostra
aqui considerada consiste em 101 empresas que fizeram parte do
Ibovespa e IBrX no quadrimestre de maio a agosto de 2011. Destas
acoes, apenas 29 estiveram presentes nas carteiras dos indices de
mercado ao longo desses 17 anos (Vide Anexos, Tabela 5).

e O valor de mercado considerado das empresas foi o total, e nao
apenas aquele relativo a acdo (ON ou PN) que faz parte do indice,
conforme consta dos informes da Bovespa que mostram o célculo do
valor de mercado da carteira tedrica que representa o indice Bovespa,
o IBrX e o IBrX-50. Vale aqui ressaltar que se o valor de mercado do
indice fosse calculado em funcdo apenas do valor de mercado das

* 0s parimetros da regressdo sdo sempre estimados com algum ruido. Isto acontece parcialmente porque o dado
¢ medido com erro e parcialmente porque os estimamos a partir de amostra de dados e nio todo o conjunto de
dados existente. Este ruido pode ser capturado pelo R*, que mede a propor¢io da variabilidade em Y que é
explicada por X. E uma funcio direta da correlagdo entre as varidveis:

o
2 _ 2 _ 2 _¥YX
R* =Corryy = pyy =—5

Y

Um valor de R-quadrado muito préximo de um indica uma forte relacido entre as duas varidveis, podendo a
relacdo poder ser positiva ou negativa. Baseado em Hoffmann (2006).
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acdes que o compdem, de acordo com o respectivo tipo da acao, seja
a ON ou a PN, o efeito seria uma maior participacdo no indice IVM
apenas do papel que nele estivesse contido, pois 0 mesmo constaria
como o valor total da empresa e nao apenas como fragcao deste valor.
Sharpe (1964) deixa bem claro que o portfélio de mercado deve conter cada
ativo em quantidades proporcionais a participacdo de seu respectivo valor de
mercado sobre o valor total do mercado.

II.IV  Ibovespa, IBrX-50 e IBrX: caracteristicas principais

O principal indicador médio de desempenho das cotagbes do mercado de
acoes brasileiro é o indice Bovespa. O indice representa o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira teérica de acdes constituida em 02/01/1968, a partir de
uma aplicacdo hipotética. O portifdlio € suposto isento de qualquer investimento
adicional desde sua criacdo, considerando-se apenas os ajustes efetuados em
decorréncia da distribuicao de proventos pelas empresas emissoras (como
reinversao de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, e manutengdo em carteira das acdes recebidas em bonificagdo). Dessa
forma, o indice reflete, além das variagdes nos precos das agdes, o impacto nelas
causado pela distribuicao dos proventos.

Para tanto, sua composicdo procura aproximar-se o mais possivel da real
configuracdo das negociagdes a vista (lote-padréo) na Bolsa, sendo revisado a cada
quadrimestre. A participacdo de cada acdo na carteira tem relagdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado a vista — em termos de numero de
negocios e volume financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. Essa
representatividade € obtida pelo indice de negociabilidade da agéo, calculado pela

seguinte férmula, extraida da “Metodologia Completa do Ibovespa”:

IN= DY (22)
N V

Onde:
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IN = indice de negociabilidade
n;j= numero de negdécios com a acao "i" no mercado a vista (lote-padrao)
N

v; = volume financeiro gerado pelos negdcios com a ag¢ao i no mercado a vista

namero total de negdcios no mercado a vista da Bovespa (lote-padrao)

(lote-padréao)
V = volume financeiro total do mercado a vista da Bovespa (lote-padrao)

Por este motivo, o indice é considerado um indicador que avalia o retorno
total de suas agdes componentes e sua liquidez

A carteira teorica do Ibovespa, segundo sua metodologia oficial, € composta
pelas agbes que atendem cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos
doze meses anteriores a formacao da carteira:

e estarem inclusas em um conjunto de agdes cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de
todos os indices individuais;

e apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do
total;

e ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo

O IBrX, mais conhecido como indice Brasil, desdobra-se em dois indices,
diferenciando-se sutilmente quanto a suas metodologias. Um destes indices, o IBrX-
100, ou simplesmente, IBrX, é um indice de ag¢des que mede o retorno de uma
carteira teérica composta por 100 papéis. As acoes sao escolhidas em uma relacao
de agbes negociadas em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores a formacgéo da carteira e classificadas em ordem decrescente por liquidez,
de acordo com seu indice de negociabilidade, também medido nos ultimos doze
meses. Essas acdes sao ponderadas na carteira do indice pelo respectivo valor de
mercado da acdo, diferentemente da ponderagdo adotada no Ibovespa, que
considera a representatividade do titulo no mercado a vista.

O outro indice, o IBrX-50, mede o retorno total de uma carteira teérica
composta por 50 acdes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA
em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das acdes
disponiveis a negociacao e negociadas em pelo menos 80% dos pregdes ocorridos

nos doze meses anteriores a formacao da carteira.
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O objetivo do indice Brasil é servir como um referencial para os investidores e
administradores de carteira, e também para possibilitar o lancamento de derivativos
(futuros, opcdes sobre futuro e opgdes sobre indice). O IBrX-50 tem as mesmas
caracteristicas do IBrX — indice Brasil, que é composto por 100 agbes, mas
apresenta a vantagem operacional de ser mais facilmente reproduzido pelo
mercado, conclusdo validada ao final deste trabalho.
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CAPITULO Il

ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

No periodo de setembro de 1994 a margco de 2011, os indices de
desempenho da Bolsa de Valores de Sao Paulo seguiram uma mesma tendéncia,
como mostra a Figura 7. Houve periodos em que, embora todos os indices
refletissem um mesmo comportamento de mercado, a amplitude destes impactos foi
ligeiramente distinta (vide a queda dos indices ocorrida em meados de 2008, como

reflexo da crise que viria a atingir o sistema financeiro mundial).

140.000 -
120.000 -
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80.000 -
60.000 -
40.000 -

20.000 -

set/94 jan/96 mai/97 set/98 jan/00 mai/01 set/02 jan/04 mai/05 set/06 jan/08 mai/09 set/10
MIVM W IBRX-50 WIBRX ®IBOVESPA

Figura 7 — Desempenho do Ibovespa, IBrX, IVM e IBrX-50 entre setembro/1994 e margo/2011
Fonte: Elaboragao prépria

Este mesmo padrao de comportamento entre os indices lbovespa, IVM, IBrX
e IBrX-50 pode ser observado na Figura 8, que ilustra os seus retornos no periodo
considerado.
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Figura 8 — Retornos do Ibovespa, IBrX, IVM e IBrX-50 entre setembro de 1994 e margo de 2011

Fonte: Elaboragéo prépria
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Realizaram-se regressdes do IVM contra cada indice considerado visando
descobrir a quem este indice tende a se correlacionar com maior intensidade, se 0
lbovespa, o IBrX ou o IBrX-50. Os resultados sao representados abaixo.

A primeira regressao realizada considera apenas o IVM e o Ibovespa. A
Figura 9 ilustra os resultados obtidos. O coeficiente angular resultante € de 0,9477 e
a intersecgdo entre o eixo x e y se da no ponto (0;0,0045). O R?, que representa o
coeficiente de determinacdo da regressdo, € de 0,8979. Ou seja, 89,79% da
variagao do IVM ¢é explicada pela variacéo do lbovespa.
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-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4

Figura 9 — Regresséo do IVM contra o Ibovespa

Fonte: Elaboragao prépria

Na segunda regressao, consideramos apenas o IVM e o IBrX. O coeficiente
angular obtido é de 1,0499 e a interseccao entre o eixo x e y se da no ponto
(0;0,000078). O R? neste caso, é de 0,9548, superior ao resultado obtido na
regressao do IVM contra o Ibovespa. Conclui-se, portanto, que a variagao do IVM é
explicada mais fortemente pelo desempenho do IBrX do que do Ibovespa.
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Figura 10 — Regressao do IVM contra o IBrX

Fonte: Elaboracao prépria

Na ultima regressao, Figura 11, consideramos apenas o IVM e o IBrX-50. O
coeficiente angular obtido é de 1,0089, o maior de todos os obtidos até entédo, e a
intersecgdo entre o eixo x e y se da no ponto (0;0015). O R? é de 0,9568, o maior
valor obtido nas trés regressdes. Ou seja, o indice que mais se assemelha ao IVM é
o IBRX-50. Podemos estender tal afirmagao também ao IBrX, ja que seu coeficiente
de determinagcao em muito se aproximou ao do IBrX-50.
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Figura 11 — Regresséo do IVM contra o IBrX-50
Fonte: Elaboracao prépria
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Adicionalmente, a partir dos retornos dos indices Ibovespa, Brasil e IVM
(Figura 8), calculou-se o beta de cada uma das 101 agdes analisadas. Os resultados
sdo expostos na Figura 12. No geral, os betas obtidos pela utilizagdo do IVM e
indice Brasil sdo muito préximos, o que ndo ocorre tdo frequentemente quando
comparamos estes betas aos calculados adotando-se o Ibovespa. Este efeito
decorre da maior aproximagao dos resultados do VM com os dos indices Brasil j&
que a metodologia de composi¢do de suas carteiras considera o valor de mercado
das agdes, diferentemente da metodologia adotada pelo Ibovespa.

Os resultados obtidos (amostra dos resultados apresentada em Anexos 6)
sugerem que o indice B do modelo do CAPM tende a aumentar quando se considera
uma carteira em cuja composi¢ao as agdes seguem o modelo prescrito por Sharpe,
no qual a participacdo de cada agdo se da na propor¢cao do valor de mercado da
respectiva empresa em relagdo ao valor de mercado total da carteira. O indice
Bovespa em sua atual configuragdo pondera as acgdées componenentes de sua
carteira caracteristica segundo sua liquidez, o que distorce os pesos. No caso
brasileiro, se o valor de mercado da carteira tedrica do indice (lbovespa ou IVM)
fosse calculado levando-se em conta apenas o valor de mercado das respectivas
acoes componentes e nao o valor de mercado total da empresa (soma das agoes
ordinarias e preferenciais), as participacdes dos papéis nas carteiras seriam ainda
mais efetivas.

Se o indice B aumenta, aumentam também as estimativas de custo de capital
nele baseadas. A utilizacado do custo assim calculado, como fator de decisao para a
escolha entre projetos alternativos, pode levar a aceitacdo de alternativas que
poderiam ter sido rejeitadas se o custo houvesse sido estimado conforme descrito
por Sharpe, utilizando-se como indicador de desempenho do mercado um dos
indices Brasil.

Conclui-se, portanto, que para a estimativa do custo de capital das empresas
por meio do CAPM deve-se adotar preferencialmente o IBrX-50 como indicador de
mercado (o IBrX também pode ser adotado, j& que as inclinacbes da reta de
regressao obtidas para o IBrX-50 e o IBrX sdo muito préximas, o é resultado de
ambos os indices possuirem metodologia de composicao de carteira de mercado
muito semelhante). Isto é, tanto na formula de calculo do beta como na férmula do

CAPM, o retorno médio da carteira de mercado R,, devera considerar o
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desempenho da carteira de mercado do IBrX-50. A utilizagdo de qualquer outro
indicador de mercado produzira resultados subestimados.

Vale ressaltar que ndo se questiona a utilizacdo do indice Bovespa, em sua
atual configuracdo, como medida de desempenho das a¢gdes em bolsa. Nao é essa
a critica, mas sim quanto a utilizacdo do modelo de Sharpe do CAPM para avaliagao
de custo de capital tomando o retorno do indice Bovespa como referéncia para o
retorno do mercado, uma vez que esse indice estd baseado em uma estrutura
distinta daquela considerada por Sharpe na deducdo de seu modelo, que mais se
assemelha com as configuracdes dos Indices Brasil. A mesma critica se aplica aos
demais indice de mercado cuja composicao nao segue os principios de Sharpe.

49



43 £€4003
- €S4449
- €394d0
- €ZNdO
RARED)
L ¥vdoONn
- €00ad
L EX19H
- €4899
RANEE]
- GHYINL
- ENISN
- vdd1L
CETAY
. ¥84NO
- €3dAH
- €393IM
EERLA
- €0400
_¥.1ldvd
-essar
- €YSSd
L E€dINL
L ¥T109
- EVYNSO
- 9dSH4g
L YNAYL
- SNISN
- ¥0d44
- €OINSO
REAl
- €d4S8S
L9133
1 9dS30
RAERE]
- €LN3Y
- €O4dIN
- vdvdd
- €49ad
L €dl3d
RASED)
R ENe
- €ddNI
- EMOL4
 LLANVS
- €ddld
- €3AHIN
- €00213
- ENXININ
L EIXTT
- enaav

4,5 4

4,0 4

35

3,0 &

5
2,0 4
1,5 -

1,0

0,5 4

Q
S

4IBRX-50 elIVM

u [BRX

+|BOVESPA

Figura 12 — Betas das 101 agbes calculados pelo Ibovespa, IBrX-50, IBrX e IVM

ao prépria

Fonte: Elaborag

50



CAPITULO IV

CONCLUSOES

Dentre as principais metas dos gestores de uma organizagédo, tem-se uma
criagdo de valor da empresa, e, consequentemente, a promog¢ao da maximizagao da
riqgueza de seus acionistas. E necessario, para tanto, mensurar e avaliar os retornos
dos investimentos que culminem em decisdes acerca de manter, aumentar ou retirar
os investimentos de uma determinada empresa ou setor. Assim, € irrefutavel saber o
verdadeiro valor que um investimento pode proporcionar.

Esse trabalho testou e comparou trés indices de desempenho do mercado
financeiro brasileiro amplamente conhecidos, o Ibovespa, o IBrX-50 e o IBrX, com
um indice de mercado independente, o IVM. O que difere os quatro indices é a
metodologia de composicao de suas carteiras de ativos.

Na composi¢cao da carteira de ativos do Ibovespa, determina-se a participagcao
de cada acdo na carteira a partir de seu indice de negociabilidade, isto é, a
representatividade desse titulo no mercado a vista — em termos de numero de
negécios e volume financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. O IBrX, por sua
vez, seleciona uma relacdo de ag¢des negociadas em pelo menos 70% dos pregdes
ocorridos nos doze meses anteriores a formacao da carteira e classificadas em
ordem decrescente por liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade
(medido nos ultimos doze meses). Essas agdes sdo ponderadas na carteira do
indice pelo respectivo valor de mercado da acado, diferentemente da ponderacao
adotada no Ibovespa, que considera a representatividade do titulo no mercado a
vista.

A partir de agbdes de alta negociabilidade, foi elaborado um novo indice,
contendo 101 agdes, denominado IVM — indice de Valor de Mercado. A participacdo
de cada acdo na carteira foi determinada pela razao entre o valor de mercado total

da empresa i e o valor total de mercado.
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Os resultados encontrados na pesquisa tendem a apoiar o modelo de Sharpe
para a formacao de carteiras representativas do desempenho do mercado. Ou seja,
os indices de mercado que melhor representam a realidade sdo aquelas cujas acdes
gue compdem a carteira tém sua participacao ponderada por seu valor de mercado.

Os célculos demonstraram que, para as empresas analisadas, o beta justo,
isto é, o beta calculado a partir do IVM, esta geralmente acima do valor efetivo do
beta calculado a partir do Ibovespa, 0 que indica a necessidade de um indice de
desempenho de mercado capaz de avaliar o mercado com maior eficiéncia. Na
andlise do retorno esperado de determinado investimento a partir do CAPM, a
utilizacdo de um beta subestimado pelas empresas pode levar ao declinio de
propostas que seriam interessantes e lucrativas por enganar os tomadores de
decisdo. Isto ocorre, pois o CAPM relaciona os riscos nao-diversificaveis previstos
aos retornos esperados, partindo da premissa que existe relacionamento estreito
entre os retornos dos ativos individuais e os retornos do mercado (ganhos de capital
e dividendos).

A despeito dos resultados, algumas criticas devem ser ressaltadas, a titulo de
limitagbes da pesquisa. O tamanho da amostra, tanto em termos de anos utilizados
quanto em numero de empresas para formacao das carteiras, pode ser grave
limitagdo. Ha a possibilidade de a estimativa do beta do CAPM ser enviesada em
pequenas amostras, pois esse modelo é expressos em termos de expectativas; em
média, essas podem ndo ser corretas em periodos curtos. Os testes do CAPM
realizados em ambito internacional usam mais de 30 anos de observagdes. O
namero reduzido de empresas na formacao das carteiras cria o risco de construcao
de carteiras pouco diversificadas, podendo acarretar danos na estimagdo de
modelos APT. Contudo, estes problemas sdo aparentemente insolucionaveis, pois
nao existem dados sistematizados e confiaveis anteriores a 1990. Além disso, 0
namero reduzido de empresas na amostra (de 651 empresas, apenas 101 se
encaixaram no conjunto de a¢dées que compunham o IBrX-50, o IBrX e o Ibovespa)
reflete a baixa liquidez e alta concentragdo do mercado de capitais nacional. Ainda
sobre os problemas relacionados a amostra, cita-se o fato relegado sobre a
sensibilidade ao ponto de corte temporal. Apesar de ndo serem simuladas, na
presente pesquisa, diferentes datas de corte para separar a amostra ex-ante da
amostra ex-post, acredita-se que os resultados permaneceriam essencialmente os

mesmos.
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Por ultimo cabe ressaltar que os resultados encontrados nao permitem rejeitar
definitivamente o Ibovespa, uma vez que todos os indices testados apresentaram
coeficientes beta significativamente préximos e que o R? obtido nas regressdes se
encontraram todos acima de 89%. O fato € que o lbovespa, dentre os indices
analisados, € o menos indicado para aplicagcdo no modelo CAPM.
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ANEXOS

Tabela 1: Métodos de Estimacio de Modelos APT: Vantagens, Desvantagens ¢ Evidéncias Empiricas

Método de Estimacio

Vantagens

Desvantagens

Evidencia Empirica Internacional

Evidencia Empirica no Brasil

Analise fatorial
Um procediments
puramente estatistico para
estimar fatores e a
sensibilidade dos retomos a
eles.

Fornece a
melhor
estimativa dos
fatores, dados
o5 58S
pressupostos.

A pressuposigio de gque
as covaridncias sdo
constantes & crucial e
provavelmente serd
viclada na realidade;
nic “nomeia”
efetivamente os fatores.

A aplicagio desse procedimento para os retornos
acionaries fol iniciada por Bell e Boss (1980). Essa
pesquisa mostrou que pelo menos tzés fatores sio
significantes como explicacio dos pregos de equilibrio,
mas € pouco provavel gque gquatre fatores sejam
significantes. Connor e Korajezyk (1986) e Elton e
Gruber (1988) constataraim cince fatores significantes
para explicar os retornos adicionais das acdes.

MNeves (2001) mestron gue pele menos 7 (sete)
fatores sdo significantes como explicacio dos
precos de equilibrio, ac contrario de Berenice
(1998) que havia constatado 8 fatores
sipnificantes para explicar os retornos
adicionais das agdes brasilemras. Mello e
Samanez (1999, por sua vez, identificaram
que ndo mais de ¢ fatores, fossem necessarios
para explicar os retornos das agdes.

Variaveis macroecondmicas
Utiliza séries temporais
macroecondmicas para que
atuem comao aproximacies
para os fatores gque geram
refornos acionanoes.

Fornece
interpretacies
mais intmtivas
dos fatores.

Implica que os fatores
apropriados sejam as
alteragbes ndo-
antecipadas das
macrovaridvels. Pode
ser dificil medir na
pratica alteragdes nio-
antecipadas nas
variaveis.

Chan, Chen e Hsieh (1985), Chen. Foll e Ross (1986),
Burmeister & McElroy (1988), Jagannathan e Wang
(19946) chegaram a conclusiic sobre seis variaveis
mactoecondmicas (enfre ontras) que explicam os refornos
das agdes norte-americanas: 1) mudangas na taxa de
crescimento mensal do PIB; 2) mudancas no prémio de
risco de inadimpléncia; 3) estrutura de prazo das taxas de
jures; 4) mudangas inesperadas no aivel de precos; 3)
mudangas na inflagdo esperada; e §) variagdo das vendas
esperadas.

Mo Brasil, Neves (2001), estudando o efeito
de 18 variaveis macroecondmicas sobre os
retornos esperados das agdes, chegou nas
seguintes gue mais explicariam as variagdes
nos retornos: Ouro, Ibovespa, Dow Jones,
MNasdag e Selic.

Caracteristicas da empresa
Utiliza caracteristicas da
empresa. sabendo de sen
relacionamento com o2
retornos acionarios, para
formar cartewras de fator.

Mais intuitiva
que as carteiras
formadas pela
andlize fatorial;
sua formacdo
nio requer
covaridncias
constantes.

Carteiras selecionadas
com base nas anomalias
de retorno do passado,
que s& sdo fatores
porque explicam
“acidentes” historicos, e
podem nio ser boas
para exphicar retornos
esperados no futore.

Fama e French (1993, 1996) e Hong. Lim & Stein (2000)
mostraram gue: 1) a capitalizagio de mercado ou o
tamanho da empresa (eferto tamanhao); 2) o quociente
entre o valor patrimenial e ¢ prego de mercado (efetto
book-te-market); & 3) agdes que tiveram bom
desempenho ac lenge dos ultimes seis meses [efeito
momentum); sdo caracteristicas que explicam os retornoes
das acdes. Os autores discutem que esses efeitos existem
devido a vieses comportamentais e afetam a eficiéncia do
mercado (essas anomalias sdo discutidas no campo das
Financas Comportamentais).

FONTE: baseado em Grinblatt e Titman (2005). Extraido de Rogers e Securato (2009).
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Estudes, empreendidos em diferentes
periodos, apoiaram o modele com 3 Fatores
de Fama e French (1993) no mercado
brazileiro. Costa e Neves (1998), Mellone
(1999), Rodrigues (2000), Rodrignes e Leal
(2003), Malaga e Securate (2004) & Lucens e
Pinto (2003) apresentaram evidéncias
empiricas suficientes de que caracteristicas
das empresas come, tamanhoe e efeito book-fo-
markef, explicam grande parte dos retornos
das agdes.



Tabela 2 - Papéis que compuseram o Ibovespa entre setembro/94 e marco/11

Empresa Tipo de acao Empresa Tipo de acao
ALL AMER LAT ON CPFL ENERGIA ON
AMBEV PN CYRELA REALT ON
B2W VAREJO ON DURATEX ON
BMFBOVESPA ON ECODIESEL ON
BRADESCO PN ELETROBRAS ON
BRADESPAR PN ELETROBRAS PN
BRASIL ON ELETROPAULO PN
BRASIL TELEC PN EMBRAER ON
BRASKEM PN FIBRIA ON
BRF FOODS ON GAFISA ON
BROOKFIELD ON GERDAU PN
CCR SA ON GERDAU MET PN
CEMIG PN GOL PN
CESP PN HYPERMARCAS ON
CIELO ON ITAUSA PN
COPEL PN ITAUUNIBANCO PN
COSAN ON JBS ON
KLABIN S/A PN SABESP ON
LIGHT S/A ON SANTANDER BR UNT
LLXLOG ON SID NACIONAL ON
LOJAS AMERICANAS PN SOUZA CRUZ ON
LOJAS RENNER ON TAM S/A PN
MARFRIG ON TELEMAR PN
MMX MINER ON TELEMAR ON
MRV ON TELEMAR N L PN
NATURA ON TELESP PN
OGXPETROLEO ON TIM PART S/A PN
P.ACUCAR-CBD PN TIM PART S/A ON
PDG REALT ON TRAN PAULIST PN
PETROBRAS PN ULTRAPAR PN
PETROBRAS ON USIMINAS PN
PORTX ON USIMINAS ON
REDECARD ON VALE PN
ROSSI RESID ON VALE ON

Fonte: Bovespa
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Tabela 3 - Papéis que compuseram o IBrX-50 entre setembro/94 e marco/11

Empresa Tipo de acao Empresa Tipo de acao
ALL AMER LAT ON ITAUUNIBANCO PN
AMBEV PN JBS ON
B2wW VAREJO ON LLXLOG ON
BMFBOVESPA ON LOJAS AMERIC PN
BRADESCO PN LOJAS RENNER ON
BRADESPAR PN MARFRIG ON
BRASIL ON MMXMINER ON
BRF FOODS ON MRV ON
BROOKFIELD ON NATURA ON
CCR SA ON OGXPETROLEO ON
CEMIG PN P.ACUCAR-CBD PN
CIELO ON PDG REALT ON
COSAN ON PETROBRAS ON
CYRELA REALT ON PETROBRAS PN
ECODIESEL ON PORTX ON
ELETROBRAS PN REDECARD ON
ELETROBRAS ON ROSSI RESID ON
ELETROPAULO PN SANTANDER BR UNT
FIBRIA ON SID NACIONAL ON
GAFISA ON TAM S/A PN
GERDAU PN TELEMAR PN
GERDAU MET PN TIM PART S/A PN
GOL PN USIMINAS PN
HYPERMARCAS ON VALE ON
ITAUSA PN VALE PN
VIVO PN

Fonte: Bovespa
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Tabela 4 - Papéis que compuseram o IBrX entre setembro/94 e marco/11

Empresa Tipo de acao Empresa Tipo de acao
AES TIETE PN COPEL PN
ALL AMER LAT ON COSAN ON
AMBEV PN CPFL ENERGIA ON
AMIL ON CYRELA REALT ON
ANHANGUERA ON DASA ON
B2W VAREJO ON DURATEX ON
BANRISUL PN ECODIESEL ON
BMFBOVESPA ON ECORODOVIAS ON
BR BROKERS ON ELETROBRAS ON
BR MALLS PAR ON ELETROBRAS PN
BRADESCO ON ELETROPAULO PN
BRADESCO PN EMBRAER ON
BRADESPAR PN ENERGIAS BR ON
BRASIL ON EVEN ON
BRASIL TELEC PN FIBRIA ON
BRASKEM PN GAFISA ON
BRF FOODS ON GERDAU ON
BROOKFIELD ON GERDAU PN
CCR SA ON GERDAU MET PN
CEMIG PN GOL PN
CESP PN HYPERMARCAS ON
CIA HERING ON INPAR S/A ON
CIELO ON ITAUSA PN
CONFAB PN ITAUUNIBANCO PN
COPASA ON JBS ON
KEPLER WEBER ON REDECARD ON
KLABIN S/A PN ROSSI RESID ON
LIGHT S/A ON SABESP ON
LLX LOG ON SANTANDER BR UNT
LOCALIZA ON SID NACIONAL ON
LOJAS AMERIC PN SOUZA CRUZ ON
LOJAS RENNER ON SUL AMERICA UNT
MAGNESITA SA ON SUZANO PAPEL PN
MARCOPOLO PN TAM S/A PN
MARFRIG ON TELEMAR ON
MMXMINER ON TELEMAR PN
MPX ENERGIA ON TELEMAR N L PN
MRV ON TELESP PN
MULTIPLAN ON TEREOS ON
NATURA ON TIM PART S/A ON
OGX PETROLEO ON TIM PART S/A PN
P.ACUCAR-CBD PN TRACTEBEL ON
PARANAPANEMA ON TRAN PAULIST PN
PDG REALT ON ULTRAPAR PN
PETROBRAS ON USIMINAS ON
PETROBRAS PN USIMINAS PN
PORTO SEGURO ON VALE ON
PORTX ON VALE PN
POSITIVO INF ON VALEFERT PN
RANDON PART PN VIVO PN
WEG ON

Fonte: Bovespa
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Tabela 5 - Papéis que compuseram o IVM entre setembro/94 e marco/11 por tempo integral

Codigo da acao |[Empresa Tipo de acao
AMBV4 AMBEV PN
LAME4 LOJAS AMERIC PN
CMIG4 CEMIG PN
ELET3 ELETROBRAS ON
ELET6 ELETROBRAS PN
LIGT3 LIGHT S/A ON
BBDC3 BRADESCO ON
BBDC4 BRADESCO PN
BBAS3 BRASIL ON
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN
VALE3 VALE ON
VALES VALE PN
ITSA4 ITAUSA PN
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON
KLBN4 KLABIN S/A PN
SUzB5 SUZANO PAPEL PN
PETR3 PETROBRAS ON
PETR4 PETROBRAS PN
BRKM5 BRASKEM PN
FFTL4 VALEFERT PN
CNFB4 CONFAB PN
GGBR4 GERDAU PN
GOAU4 GERDAU MET PN
CSNA3 SID NACIONAL ON
USIM5 USIMINAS PN
BRTO4 BRASIL TELEC PN
TLPP4 TELESP PN
POMO4 MARCOPOLO PN
RAPT4 RANDON PART PN

Fonte: Bovespa
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Tabela 6 — Amostra de betas obtidos a partir de diferentes indicadores de desempenho de

mercado
Acoes IBOVESPA IBR-X IBRX-50 IVM
AMBV4 0,5938 0,6647 0,6102 0,6094
LAME4 0,9136 1,0529 1,0809 0,9210
CMIG4 0,8862 0,9616 0,8990 0,9137
ELET3 1,0403 1,0563 0,9992 1,0949
ELET6 1,0148 1,0227 0,9582 1,0551
LIGT3 0,8688 0,9007 0,8152 0,8391
BBDC3 0,7322 0,8667 0,8138 0,7634
BBDC4 0,8644 1,0199 0,9552 0,9008
BBAS3 0,8123 0,8845 0,8634 0,7827
ITUB4 0,8400 0,9901 0,9194 0,8881
VALE3 0,5992 0,7631 0,7993 0,7101
VALE5 0,6680 0,7932 0,7855 0,7576
ITSA4 0,7893 0,9369 0,9028 0,7992
LLXL3 2,8023 2,8048 2,6266 2,7346
CRUZ3 0,4518 0,4801 0,4408 0,4469
KLBN4 0,6423 0,6751 0,6597 0,5964
SUZB5 0,6064 0,7398 0,7215 0,6539
PETR3 1,1093 1,3017 1,2406 1,2825
PETR4 1,1181 1,2422 1,1865 1,2405
BRKM5 0,6724 0,7730 0,7332 0,6503
FFTL4 0,5933 0,6496 0,6332 0,5921
CNFB4 0,6461 0,7832 0,8050 0,6682
GGBR3 0,5538 0,7139 0,7453 0,5441
GGBR4 1,0686 1,2276 1,2008 1,0738
GOAU4 0,7874 0,9272 1,0083 0,8024
CSNA3 0,8344 0,9186 0,9632 0,8457
USIM5 0,9445 1,0671 1,0064 0,8847
BRTO4 0,9649 1,0445 0,9797 0,9558
TLPP4 0,6703 0,6527 0,5986 0,6344
POMO4 0,4387 0,5119 0,4848 0,4492
RAPT4 0,7647 0,8952 0,7990 0,7850
Mediana 0,7893 0,9007 0,8634 0,7992
Média 0,8481 0,9459 0,9108 0,8670

Fonte: Elaboragao prépria
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