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Resumo

MORAES, J. F. C. Analise dos retornos das acoes de empresas do setor elétrico brasileiro
utilizando o Capital Asset Pricing Model. 2016. 100p. Trabalho de Conclusdao de Curso
(Graduagdo) - Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sdo Carlos,
2016.

Esse trabalho tem por objetivo analisar o retorno das a¢des de empresas do setor elétrico brasileiro
cotadas em Bolsa através da estimativa do coeficiente beta dessas a¢des. O beta é um parametro
do CAPM que mede a sensibilidade do retorno de um ativo a variag¢ao do retorno do mercado e
fornece, portanto, informagdes a respeito do risco de mercado desse ativo. O coeficiente beta
das a¢des das empresas do setor entre 2000 e 2015 serd examinado, bem como a validade das
hipéteses previstas pelo CAPM. Visando auxiliar a andlise proposta no pardgrafo anterior, um
estudo preliminar apresentard uma revisao estruturada da literatura académica relacionada as

aplicacdes ou estudos do CAPM no contexto da pesquisa cientifica nacional.

Palavras-chave: CAPM. Revisdo de literatura. Setor elétrico brasileiro.



Abstract

MORAES, J. E. C. An analysis of the returns of Brazilian electric sector stocks using the
Capital Asset Pricing Model. 2016. 100p. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo) -

Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sao Paulo, Sao Carlos, 2016.

This work intends to analyze the stock returns of companies in the Brazilian electric sector listed
on the Brazilian stock exchange by estimating the beta coefficient of such shares. The beta is
a CAPM measure the sensitivity of the return of an asset to the variation of the market return
and therefore provides information about the market risk of the asset. The beta coefficient of
the shares of companies in the sector between 2000 and 2015 will be examined, as well as the
validity of the assumptions provided by the CAPM. Aiming to assist the analysis proposed in
the previous paragraph, a preliminary study will present a structured review of the academic

literature relating to applications or CAPM studies in the context of national scientific research.

Keywords: CAPM. Literature review. Brazilian electric sector.
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Introducao

A atuacdo de empresas do setor energético no mercado brasileiro tem passado por
constantes mudancas desde o surgimento da industria de energia no pais. Até a década de 60,
o setor energético foi marcado pelo conflito entre os capitais publicos e privados. A criacio
da Eletrobras, em 1962, possibilitou a estruturagdo da industria de energia elétrica no Brasil,
sua integracdo em ambito nacional e comecou um periodo de forte intervengao estatal e maior
participacdo das empresas publicas no setor. Na década de 90, iniciou-se o processo de abertura
do setor de energia elétrica brasileiro ao capital privado, através de um grande ntimero de Leis e
Decretos que visavam atender as necessidades do Plano Nacional de Desestatizacao (PND) e
que dispunham sobre normas e procedimentos para a outorga e prorrogacao das concessoes €
permissoes dos servigos publicos. A desestatiza¢do nesse contexto objetivava, sobretudo, a busca
de recursos para o financiamento da expansdo da industria de energia no Brasil. O Estado passou
entdo a ter a funcao de fiscalizador das atividades do setor elétrico, tendo como figura central a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada em 1997.

O setor elétrico no Brasil € essencialmente oligopdlico: o mercado de distribuigdo,
geracdo ou transmissao de energia elétrica € dominado por um conjunto restrito de empresas,
sejam estatais ou privadas. Diante dessa constatacdo, é evidente a necessidade de regulacdo da
industria energética no pais. Apesar de a acdo fiscalizadora e reguladora do Estado ser importante,
nem sempre as intervengdes estatais se mostram benéficas para a sociedade ou para o setor
de energia elétrica. Um exemplo foi a Medida Proviséria 579, convertida na Lei 12.783 de
2013, que estabeleceu mudangas nas regras de geracao, transmissao e distribui¢cdo de energia
no pais e causou um desarranjo sem precedentes no setor. Dentre os efeitos nefastos da medida
destacam-se os prejuizos biliondrios as companhias, a diminui¢cdo da qualidade da prestacio dos

servigos e a diminuicdo da atratividade do setor aos investimentos.

Num cendrio como esse, um investidor de agdes de empresas do setor elétrico precisa ter
uma visao mais clara dos riscos da aplicacdo de recursos nesses ativos e do retorno esperado
desses investimentos. Para essa andlise, varios modelos de precificacio de ativos financeiros
podem ser uteis, mas o Capital Asset Pricing Model, também conhecido como CAPM, talvez

seja o mais utilizado pelo seu pioneirismo e simplicidade.

O CAPM ¢€ um dos pilares da teoria moderna de Economia Financeira, tendo sido
apresentado pela primeira vez nos trabalhos de William Sharpe (SHARPE, 1964) e John Lintner
(LINTNER, 1965). Ele fornece uma previsdo da relacdo entre o risco e o retorno esperado
de um ativo e permite, como consequéncia, sua utilizacdo em diversas aplicacdes importantes.
Um investidor, por exemplo, interessa-se em saber se os retornos esperados dos ativos nos

quais ele investe sdo aceitdveis em relacio aos riscos de mercado aos quais eles estdo expostos.
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O CAPM fornece uma taxa de retorno esperado de um determinado ativo em funcao de seu
risco, tendo como referéncia uma carteira de ativos perfeitamente diversificada. O CAPM
permite ainda a realizac@o de estimativas fundamentadas de aprecamento de ativos ainda nao
negociados no mercado financeiro e pode também ajudar na avaliacdo do custo de capital das
empresas: a ANEEL, por exemplo, utiliza 0o CAPM como parte da metodologia da definicdo do
custo de capital a ser utilizado no cédlculo da remuneracdo dos investimentos efetuados pelas

concessiondrias de distribui¢ao.

Esse trabalho tem por objetivo analisar o retorno das acdes de empresas do setor elétrico
brasileiro cotadas em Bolsa através da estimativa do coeficiente beta dessas acdes (o beta € um
parametro do CAPM que mede a sensibilidade do retorno de um ativo a variacdo do retorno
do mercado e fornece, portanto, informagdes a respeito do risco de mercado desse ativo). O
coeficiente beta das a¢des das empresas do setor entre 2000 e 2015 serd examinado, bem como a

validade das hipéteses previstas pelo CAPM.

Visando auxiliar a anélise proposta no pardgrafo anterior, um estudo preliminar apre-
sentard uma revisao da literatura académica relacionada as aplicacdes ou estudos do CAPM no

contexto da pesquisa cientifica nacional.

Assim sendo, o trabalho serd composto de duas partes relativamente independentes: uma
revisdo bibliogréfica estruturada do CAPM e uma aplicacdo do modelo no estudo dos retornos
de empresas do setor de energia elétrica no Brasil. Ressalta-se aqui que a realizagdo da revisao
da literatura permitird uma melhor compreensao dos problemas encontrados nos testes empiricos
do CAPM e ajudara na decisdo da escolha da melhor metodologia a ser considerada no estudo

dos ativos do setor de energia, proposto na segunda parte.
A divisdo proposta para o trabalho € a seguinte:
Parte I - O CAPM em pesquisas académicas no Brasil: uma revisao da literatura

Capitulo 1 - Referencial tedrico: este capitulo tem como objetivo apresentar de maneira

simplificada a teoria do CAPM, para dar subsidios para a leitura dos capitulos posteriores.

Capitulo 2 - Metodologia da revisdo de literatura do CAPM na academia brasileira: este
capitulo tem como objetivo propor uma metodologia para a revisdo estruturada da literatura no

contexto académico nacional.

Capitulo 3 - Revisdo da literatura do CAPM na academia brasileira: este capitulo visa
retomar todos os trabalhos selecionados de acordo com a metodologia para a anélise do estado

da arte da pesquisa brasileira na area.
Parte II - Analise do retorno de empresas do setor de energia elétrica no Brasil

Capitulo 4 - Evoluc¢ao do setor elétrico brasileiro: este capitulo retoma a evolugao do setor
elétrico brasileiro e nos apresenta a importancia do CAPM no contexto das revisdes tarifarias

das empresas concessiondrias.
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Capitulo 5 - Metodologia para a andlise dos retornos de acdes de empresas do setor
elétrico brasileiro: este capitulo visa propor uma metodologia para andlise dos retornos de acdes

de empresas de energia baseada na revisao de literatura efetuada na primeira parte do trabalho.

Capitulo 6 - Apresentacdo e discussdo dos resultados: este capitulo apresenta os resultados
obtidos, segundo a metodologia proposta no quinto capitulo, e discute os resultados a luz da

teoria do CAPM e toda revisao de literatura efetuada.



Parte |

O CAPM em pesquisas académicas no
Brasil: uma revisao da literatura
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1 Referencial tedrico

1.1 Introducdo ao CAPM

A Moderna Teoria de Financas teve inicio com o trabalho seminal de Markowitz (1959),
que versava a respeito da otimizacao de portfélios e diversificacdo de investimentos, trazendo
uma nova luz para as pesquisas na drea. Seguindo Markowitz (1959), Sharpe (1964) introduz o
CAPM - Capital Asset Pricing Model, que aborda a questio da precificacdo de ativos de maneira
simples e inovadora. O CAPM também ganhou importantes contribuicdes de Mossin (1966),

Lintner (1965) e Black (1972) , que desenvolveram trabalhos paralelos na area.

O CAPM parte do modelo de escolha da carteira desenvolvido anteriormente por Mar-
kowitz (1959), frequentemente denominado modelo de média-variancia. A ideia inicial do
trabalho de Sharpe (1964) era de formalizar as discussdes, até entdo intuitivas, do comportamento
do mercado de capitais e da precificacdo de ativos em relacdo ao risco do investimento. Uma das
noc¢des que se tinha, a época do estudo, era a de que "em equilibrio, os precos do mercado de
capitais sdo ajustados tais que, se o investidor for racional (e diversificar seu portfélio de ativos),
ele é capaz de atingir qualquer ponto da linha do mercado de capitais"(SHARPE, 1964), como
mostra a figura 1.

Figura 1: Relacdo linear entre o retorno e o risco de um portfélio de ativos

Risk

Capital Market Line

Expected Rate of Return

Pure Interest Rate

Fonte: Sharpe (1964, p.426)

A ideia intuitiva da relagdo apresentada pela figura 1 € a de que um investidor s6 pode
obter maiores retornos correndo um maior risco. O mercado precifica o portfélio do investidor de

duas maneiras: ha o preco do tempo, uma taxa pura de juros, que remunera o tempo pelo qual
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o investidor abriu mao de seu capital para investir € ha o preco do risco, que é a remuneracao

adicional paga além da taxa de juros e que tem dependéncia linear com o risco.

A fim de dar um arcabouco tedrico consistentes para a relacdo intuitiva entre risco
e retorno, Sharpe (1964) parte da analise das preferéncias individuais de cada investidor, ou
melhor, da sua funcdo de utilidade', se apoiando no j4 citado modelo de média-variancia de
Markowitz. O modelo admite que os investidores se preocupam apenas com a média e a varidncia
(ou desvio-padrao) do retorno do seu investimento durante um certo periodo, o que pode ser

representado por uma funcao de utilidade da forma

U = g(Er,or) (1.1)

Para o conjunto possivel de oportunidades de investimento, o investidor ird alocar recursos
de modo a maximizar sua fun¢do de utilidade; alids a maximizagao da fun¢do de utilidade do
investidor € uma via dupla: os investidores preferem retornos maiores (% > ()), mas sao avessos

a0 risco (ja—i < 0).

O conjunto possivel de todos os investimentos ou carteiras que envolvem algum risco de

investimento é delimitado por uma curva denominada fronteira eficiente’.

Figura 2: Fronteira eficiente e maximiza¢do da fun¢do de utilidade do investidor

R

II

-~ III

Fonte: Sharpe (1964, p.429)

Na figura 2, a linha AF X determina a fronteira eficiente e a regidio cinza constitui o

conjunto de ativos e carteiras arriscados disponiveis para o investidor. Notemos que a linha AF' X,

1
2

A fungdo de utilidade é uma medida da satisfagdo relativa de um agente da economia.
A forma da fronteira eficiente ou da regido de investimentos factiveis € discutida em Markowitz (1959) e Sharpe
(1964) e esta fora do escopo da presente discussao.
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para um determinado nivel de risco, contém o ativo ou portfélio de maior retorno e inversamente,
dado um retorno esperado, o ativo ou carteira de menor risco. As curvas pontilhadas I, I e III,
por sua vez, representam curvas de indiferenca do funcao de utilidade U do investidor: qualquer
ativo ou portfélio que estiver sobre uma mesma curva € indiferente para o investidor, em termos
de utilidade’. Ainda na figura 2, Uy < U < Ujgg. A conclusdo resultante € bastante evidente: o
investidor escolherd um investimento na fronteira eficiente que maximiza sua fun¢do de utilidade.

Esse investimento € representado pelo ponto F'.

Notemos que até o momento nao consideramos ativos ndo arriscados na discussao.
Supondo a existéncia de tal ativo cujo risco € nulo e admitindo, por defini¢do, que seu retorno
€ igual a taxa pura de juros, pode ser de interesse do investidor dividir seu investimento entre
ativos arriscados e ativos livres de risco. Nesse caso, a conclusiao obtida na figura 2 pode ser

estendida para contemplar essa configuragao:

Figura 3: Fronteira eficiente e maximizacdo da fun¢do de utilidade do investidor na existéncia de
uma taxa de retorno livre de risco

°R

Fonte: Sharpe (1964, p.434)

Na figura 3, a semi-reta P¢ contém todas as combinagdes possiveis entre o investimento
num ativo livre de risco P e o investimento na carteira ariscada (e eficiente) ¢. A carteira ¢ € a
melhor carteira arriscada da fronteira eficiente que pode ser combinada com o investimento em
ativos livre de risco, o que pode ser visto pela tangéncia entre P¢ e a fronteira eficiente. No caso,
quem vai ditar a propor¢ao na qual o investidor ird alocar seus recursos € a sua fun¢do de utilidade,
que € dependente do grau de aversao ao risco do investidor. Um investidor completamente
avesso ao risco ird investir seus recursos em ativos livre de risco. Um investidor (conservador)
com as curvas de indiferenca A,, ird alocar uma parte de seus recursos em P e outra parte em ¢.

Um investidor (arrojado) com as curvas de indiferenca C,, ird tomar dinheiro emprestado a taxa

3 Notemos que as curvas de indiferenca respeitam simultaneamente as condi¢des % >0e % < 0.
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pura de juros (admitindo aqui que isso seja possivel) para poder investir ¢, num procedimento
comumente denominado alavancagem®. Vale notar aqui que a semi-reta P¢ é a prépria linha do

mercado de capitais mostrada na figura 1.

Numa situagdo de equilibrio do mercado e considerando as premissas ja colocadas, a
carteira ¢ deveria ser compartilhada por todos os investidores sujeitos a algum grau de risco que
desejam otimizar sua carteira em média-varidncia (BODIE; KANE; MARCUS, 2014). Todos
os investidores assumem o mesmo conjunto de oportunidades e combinam, numa determinada
proporcdo (dependente da aversdo ao risco do investidor), a mesma carteira ¢ de ativos arriscados
com a tomada ou concessao de empréstimos a taxa pura de juros. Uma decorréncia simples dessa
conclusdo € a de que ¢ deve conter todos os ativos negocidveis da economia. Imaginemos uma
situacdo onde, por exemplo, a acdo PETR4 ndo estivesse nessa carteira. O preco dela despencaria
até o momento onde ela seria considerada atrativa e ela entraria para o conjunto ¢. A carteira ¢ é

conhecida como carteira de mercado’-°.

Dado que a carteira de mercado contém todos os ativos financeiros arriscados negocidveis,
existe certamente uma relacdo entre os retornos dessa carteira e os retornos de cada ativo que
a compoe: cada ativo contribui, a sua maneira, para o risco total (desvio-padrdo) da carteira
de mercado. Esse € um dos principais resultados da teoria do CAPM, que também poderd ser
denominado doravante de CAPM tradicional ou CAPM de Sharpe-Lintner. A grande contribui¢do
de Sharpe (1964) e Lintner (1965) foi determinar matematicamente a natureza da relagdo existente

entre os retornos de um ativo individual e os retornos da carteira de mercado. Apresenta-se, a

4 Indiretamente, estamos assumindo que as expectativas dos investidores sio homogéneas, ou seja, todos os

investidores concordam a respeito dos valores esperados dos retornos de ativos e de seus respectivos desvio-
padrdo.

A carteira de mercado é formada por todos os ativos publicamente negocidveis, na qual o peso de cada ativo é a
razdo entre o valor total de mercado de todas as unidades circulantes do ativo e o valor total de mercado de
todos os ativos de risco.

A conclusdo de que todos os investidores sdo levados a manter a mesma carteira de ativos ndo é compartilhada
por Sharpe (1964). Em seu artigo, Sharpe admite que, em equilibrio de mercado, a fronteira eficiente tende a se
linearizar e apresentar a seguinte forma:

Fonte: Sharpe (1964, p.436)

Ressalta-se porém que a carteira de mercado na figura também estd na intersec¢do entre a linha de mercado de
capitais e a fronteira eficiente, representada pelo segmento de reta AB. A equacdo primordial do CAPM, que
veremos a seguir, € valida para ambas as concepgoes.
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seguir, a equacdo de base do CAPM:

A relacdo apresentada em 1.2 € de facil entendimento, mas sua prova formal foge do
escopo deste trabalho. Nessa equacio, E(R;) € o retorno esperado do ativo i, R € o retorno do
ativo livre de risco ou, por defini¢do, a taxa pura de juros (E(R;) — Ry é comumente denominado
retorno esperado do prémio do ativo i), E(R,;) — Ry € o retorno esperado excedente da carteira
de mercado em relagdo a taxa de juros livre de risco, também denominado prémio de mercado
ou prémio pelo risco de mercado, e (3;y; € o beta de mercado do ativo i, que € a covariancia de
seu retorno e do retorno da carteira de mercado dividida pela variancia do retorno da carteira de

mercado:

cov(R;, Ryy)

Bim = 72(Rar)

(1.3)

Vemos pela equagdo 1.2 que o tnico parametro que o CAPM considera na precificagao
de um ativo individual € o beta. Uma informacao que a equacgdo 1.3 nos fornece € que o beta
¢ uma medida da sensibilidade do retorno de um ativo a variagdo do retorno do mercado,
ou seja, economicamente, J3;; € uma outra medida de risco do ativo, diferente do risco total
0. Essa medida também € conhecida como risco sistematico do ativo. Entende-se por risco
sistemdtico aquele que ndo pode ser eliminado através da diversificacdo da cesta de ativos, ou
seja, ele estd ligado as flutuacdes que afetam o sistema econdmico como um todo: o beta define
quantitativamente a intensidade com a qual um impacto no mercado € transmitido ao ativo.
Contrariamente ao risco sistemdtico, define-se o risco diversificavel, que € inerente ao proprio
ativo. Uma conclusdo que se pode tirar € que o modelo assume que apenas o risco sistematico é
remunerado ao investidor. Outra conclusao importante que se pode tirar do CAPM ¢ a existéncia

de uma relacdo linear entre o risco (sistematico) e retorno esperado de um ativo.

A reta da figura 4 € também conhecida como linha do mercado de titulos e a inclinago
dessa reta é o proprio valor do prémio de mercado. Na figura, M denota a carteira de mercado,
cujo beta € 1. Vemos que s corresponde, por defini¢do, ao retorno dos ativos ndo arriscados,
sem correlacdo com as variagcdes do mercado, ou seja, de beta nulo. A linha do mercado de
titulos nada mais é do que a conclusdo visual da maior contribuicio do modelo CAPM de
Sharpe-Lintner: a determinacdo da relagdo entre risco de mercado (sistematico) de um ativo e

Seu retorno.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 4: Relagdo linear entre o retorno esperado e o beta

Re - Retorno
Esperado do titulo

F 3

Rm

Rf

| N
L

1 Beta do titulo

1.2 Outros modelos baseados no CAPM

A formula¢do do CAPM na sua forma tradicional s6 foi possivel ante a adog¢do de pre-
missas simplificadoras. Na discussdo feita anteriormente, algumas dessas premissas apareceram

de forma mais evidente; outras, nao foram explicitamente citadas. Resumamo-nas todas abaixo:

1. Todos os investidores buscam racionalmente otimizar seu portfélio de ativos seguindo o

modelo de média-variancia de Markowitz.

2. Todos os investidores tem a mesma percep¢ao do retorno esperado e do risco de um
determinado ativo. Esse foi o ja citado pressuposto das expectativas homogéneas dos

investidores.

3. Nao foram levados em consideragdo, para a obten¢cdo do modelo, os tributos sobre retornos

e os custos de negocia¢do dos ativos.

4. Os investimentos sdo limitados a um universo de ativos financeiros publicamente negocia-
dos e a arranjos de investimentos ou tomadas de empréstimo a uma taxa de juros livre de

risco.

5. Os investidores otimizam seus portfolios pensando no retorno esperado para o periodo de
tempo imediatamente posterior, desconsiderando o que possa vir a acontecer em seguida

(comportamento miope do investidor).
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6. Assume-se a existéncia de muitos investidores, estando todos em situacdo de perfeita

concorréncia.

E evidente algumas das premissas anteriores sao bastante irreais e nao se verificam no

mercado de financeiro, segundo atesta Sharpe:

Nem ¢ preciso dizer, as premissas adotadas s@o altamente restritivas e inques-
tionavelmente irreais. No entanto, visto que o teste de uma teoria nao estd no
realismo de suas hip6teses e sim na aceitabilidade de suas implicacdes e como
algumas das premissas adotadas implicam condi¢des de equilibrio do mercado
que sdo a base da maior parte as doutrinas financeiras cldssicas, esse modelo
ndo deveria ser de pronto rejeitado (SHARPE, 1964).

Outros modelo oriundos do CAPM surgiram dados os questionamentos da suficiéncia e da
aplicagc@o empirica do modelo ou da atenuacao de alguma hipdtese. Essa secdo visa apresentar as
linhas gerais de algumas abordagens, que nao compreendem a totalidade dos modelos derivados,
mas que dao uma perspectiva ampla dos avancgos realizados. Para um estudo mais completo a

respeito de cada um dos modelos, recomenda-se a consulta nas referéncia citadas.

1.2.1 CAPM de Black

Levando em consideragcdo que a tomada ou concessao de empréstimos a taxa livre de
risco é uma premissa extremamente simplificadora, Black (1972) desenvolveu sua versao do
CAPM: a carteira de mercado ainda € uma carteira eficiente em média-variancia quando, em
vez de admitir uma taxa livre de risco, assume-se a possibilidade de vendas short’ irrestritas
dos ativos de risco. A relacdo linear entre o retorno e o beta de um ativo ainda é vélida nesse
contexto, mas, por defini¢do, a taxa de retorno dos ativos livres de risco ndo € mais a taxa pura

de juros.

A premissa colocada por Black é também bastante irreal. E quando nem a existéncia de
vendas short irrestritas nem a tomada ou concessao de empréstimos a taxa livre de risco podem
ser estabelecidas, os investidores ainda optardo por carteiras eficientes em média-variancia. En-

tretanto, nio se pode garantir que a carteira de mercado serd uma carteira tipicamente eficiente®.

1.2.2 |ICAPM - CAPM intertemporal

O modelo intertemporal de precificagdo de ativos de capital (ICAPM)(Merton (1973)) é

um prolongamento do CAPM. A grande diferenca é que no ICAPM os investidores se importam

7 Estratégia financeira que consiste na venda de um ativo que nio estd presente na carteira (através de um aluguel

desse ativo) acreditando em sua possivel desvalorizagao.

A relacdo linear entre o beta do ativo e o retorno esperado prevista pelo CAPM é, na verdade, vdlida para
qualquer carteira M eficiente em média-variancia. Alids, a equagdo do CAPM 1.2 nada mais € do que a aplicacdo
restrita dessa relagdo a carteira de mercado.
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com as oportunidades que terdo de consumir ou investir ao longo do tempo, ou seja, existe a

relaxacao da premissa de comportamento miope do investidor.

Quando a incerteza sobre os retornos do portfélio € a tinica fonte de risco e as
oportunidades de investimento permanecem inalteradas no decorrer do tempo,
ist6 €, ndo hd mudanca na taxa de juros livre de risco ou na probabilidade
de distribui¢do do retorno da carteira de mercado ou de ativos individuais,
o ICAPM prediz a mesma relagcdo beta - retorno esperado da equagdo de
periodo dnico. Mas a situagdo muda quando incluimos fontes adicionais de
risco (BODIE; KANE; MARCUS, 2014).

Esses fatores de risco adicionais sdo normalmente de dois tipos: o primeiro concerne
mudancga nos parametros que descrevem as oportunidades de investimento, tais como taxas de
juros livre de risco e os retornos esperados; o segundo considera o preco dos bens que podem ser
adquiridos com uma determinada quantidade de riqueza (o risco da inflagdo). No primeiro caso,
o investidor pode ser levado a priorizar investimentos que o protejam (ou que acompanhem) a
variacao dos juros. No segundo caso, o investidor pode se ver obrigado a investir mais em ativos
indexados a inflagdo a fim de se proteger da alta generalizada dos precos. O investimento com
o intuito de proteger a carteira de investimentos da variagdo de um ou mais fatores de risco é

denominado hedge.

De maneira geral, supondo a existéncia de K fatores de risco e de K portfolios que
protegem o investidor da variacdo dos fatores de risco, a equagdo do ICAPM de Merton apresenta-

se da seguinte maneira:

E(R;) = Ry + [E(Ru) — E(Rp)]Banr + Y _[E(Ry) — E(Ry)] B (1.4)

onde (3;,; é o beta do CAPM tradicional e (3;;, € o beta do k-ésimo portfélio de hedge.

1.2.3 CCAPM - CAPM baseado no consumo

O CAPM baseado no consumo argumenta que os retornos de um ativo ou de uma carteira
estdo intimamente atrelados a variacdo do consumo per capita (BREEDEN, 1979) na economia.
O CCAPM une o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros com a Teoria de Preferéncias do
Consumidor, partindo do problema de maximizacdo da fun¢do de utilidade do consumidor, assim
como o CAPM tradicional. A ideia intuitiva do modelo € a de que o investidor ird distribuir suas

riquezas entre o seu consumo atual e em investimentos que garantirdo seu consumo futuro.

A solugdo do problema de maximizag¢do da funcdo de utilidade dos agentes resulta na

chamada equacao de Euler:

U/(Ot+1)

P {ﬁm

Rm} (1.5)
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onde 3 € um coeficiente de desconto da utilidade ao longo do tempo, ;. € o retorno do
conjunto de ativos do consumidor em ¢ + 1, C; é o consumo do agente em ¢, Cy1 € 0 consumo
do agente em ¢ + 1 e u € a fun¢do de utilidade do consumidor. A equagdo de Euler descreve
matematicamente o comportamento racional de suavizacao do consumo do investidor ao longo
do tempo: o valor da utilidade do consumo atual de uma certa quantia de riqueza deve ser igual ao
valor de utilidade do consumo futuro que poderia ser financiado caso o agente tivesse investido

(economizado) essa mesma quantia.

Manipulando a equagio 1.5°, chega-se na seguinte equacdo, que lembra bastante a
equagdo 1.2 do CAPM de Sharpe-Lintner:

E(Ripi1) = AeytBeit (1.6)

onde

COU(Rita 9t>

Bc,it - U(l’f’(gt)

(1.7)

g+ € a variacdo do consumo per capita na economia e \.; € o prémio do portfélio de

maior correlacdo com a variagdo do consumo per capita.

A ideia que a equacdo traduz € a de que retorno esperado de um ativo ou carteira depende
da razdo entre covariancia entre o retorno desse ativo e a variacdo do consumo per capita e
a covariancia entre o retorno do mercado e a variagdo do consumo per capita. Essa medida é

comumente denominada beta de consumo.

1.2.4 Modelo trifatorial de Fama e French

O modelo trifatorial de Fama e French € uma aplicacdo indireta do ICAPM descrito
anteriormente e surge das evidéncias de falhas empiricas do CAPM abordadas em Fama e French
(1992). Os autores argumentam que, além do beta, o tamanho da empresa emissora da acao
bem como seus indices preco/lucro, divida/patrimonio liquido e valor contabil/valor de mercado
sdo fatores necessdrios para explicar os retornos esperados da agdo. Apesar de esses indices
nao serem em si fatores de risco, eles refletem fatores de risco ignorados pelo CAPM. Partindo
dessas evidéncias, os autores propdem o modelo trifatorial de retornos esperados, em sua forma

temporal:

E(R;) — Ry = ot + [E(Rae) — Ryt Braie + (SM By)Bsie + (HM Ly) B (1.8)

A demonstrag@o dessa relagdo foge ao escopo do trabalho e a teoria matemadtica envolvida no modelo de CAPM
baseado no consumo vai bastante além do necessario para o entendimento do restante do trabalho. Para maiores
informacdes a respeito do modelo, convidamos o leitor a apreciar o artigo de Breeden (1979).

9
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Na equacdo 1.8, SM B; (small minus big = pequeno menos grande) € a diferenca entre
os retornos de carteiras diversificadas de acdes de empresas pequenas e grandes e H M L, (high
minus low = alto menos baixo) € a diferenca entre os retornos de carteiras diversificadas de acoes
de indice valor contabil/valor de mercado alto e baixo e 3, € o beta de mercado do CAPM
tradicional. Vale ressaltar que apesar de ser apoiado pelo ICAPM, a escolha dos "fatores de

risco"do modelo trifatorial de Fama e French tem motivacio essencialmente empirica.

1.2.5 CAPM Condicional

O CAPM tradicional foi desenvolvido com base no pressuposto, como ja sabemos, da
visdo miope do investidor com relacao a alocagdo de recursos. Logo, as conclusdes geradas pelo
modelo sao validas apenas para um periodo de tempo. O modelo criado por Jagannathan e Wang
(1996) € baseado em evidéncias empiricas de que o beta e os retornos esperados dos ativos podem
variar ao longo do tempo. Os autores alertam inclusive que, em muitas aplicagdes empiricas,
muitos estudiosos s@o levados erroneamente a rejeitar o CAPM tradicional simplesmente pelo
fato de ndo levarem em consideracdo que betas e prémios pelo risco de mercado variam no
tempo. Eles ilustram isso com o seguinte exemplo: os betas da agdo Al em ¢; e t5 s30 0,5 e 1,25
respectivamente, correspondendo a um beta médio de 0,875, e os betas da agao A2 sdo 1,5 ¢
0,75, nos mesmos periodos, correspondendo a um beta médio de 1,125. Supondo que o prémio
de risco esperado do mercado seja 10% em t; € 20% em ¢, e admitindo que o CAPM tradicional
seja valido para cada periodo, os prémios esperados das acdes Al e A2 sdo, respectivamente, 5%
e 15% emt; e 25% e 15% em t,. Logo, os retornos médios esperados das a¢des, considerando
os dois periodos, sdo iguais a 15%, mas seus betas médios sdo diferentes (0,875 e 1,125), o que

levaria muitos pesquisadores a rejeitar o modelo, quando, na verdade, ele € vélido no curto prazo.

A equagdo de base do CAPM Condicional, como consta em Jagannathan e Wang (1996),

€ descrita a seguir:

E(Rit|li-1) = Yo4-1 + Y1,0-1Bi -1 (1.9)

onde 3; ;—; € o beta condicional do ativo 7, definido como

COU(Rita Rmt‘[tfl)
var( Ryl li—1)

Bit—1 = (1.10)

Yo+ € a esperanga condicional do retorno do portfélio dos ativos livres de risco, 1 ¢—1 € 0

prémio de mercado condicional e I;_; € o conjunto de informag¢des disponiveis no instante ¢ — 1.

Os autores ainda derivam uma formulag@o incondicional, baseada em 1.9:

E[Ri] = 7o + 1B + cov(7i -1, Bi,tfl) (1.11)
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onde vy = E[’Yo,t—l], "= E[’Yl,t—l] € Bi,t—l = ]E[Bi,t—l]-
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2 Metodologia da revisao de literatura
do CAPM na academia brasileira

A primeira parte desse trabalho - a revisdo sistemadtica da literatura do CAPM no contexto
académico nacional' - tem carater naturalmente descritivo e pretende desenhar as fronteiras dos
estudos que abordam, aplicam ou testam o modelo em suas mais diversas formas?. Pretende-se
dessa maneira avaliar, através do levantamento e leitura de artigos académicos pertinentes,
como o CAPM se insere na pesquisa em Finangas / Economia no Brasil. Os resultados obtidos
nessa andlise poderdo, sem duvida, servir como uma referéncia para a realizacao de trabalhos

posteriores e apontar as lacunas que poderao ser exploradas futuramente pelos pesquisadores.

A revisao estruturada da literatura do CAPM utilizada neste trabalho foi fortemente
baseada no trabalho de Mariano, Sobreiro e Rebelatto (2015), tendo sido primeiramente proposta

por Junior e Filho (2010). Os seguintes passos foram seguidos:

1. Utilizando as ferramentas de pesquisa disponiveis oferecidas pela base de dados e um
conjunto pré-estabelecido de palavras-chave, foram encontrados os trabalhos passiveis de

serem estudados;

2. Ap6s a leitura dos resumos dos trabalhos identificados no primeiro item, foram eliminados

os trabalhos ndo pertinentes ao objeto de estudo;

3. Ap6s a leitura completa dos trabalhos, foi desenvolvido um sistema de classificacdo
que permitiu caracterizar, de maneira abrangente, os diversos aspectos da utilizacio ou

abordagem do CAPM em pesquisas nacionais;

4. De acordo com a classificacao anterior, o perfil da produgao cientifica nacional no tema
foi definido.

De acordo com o item 1 do método utilizado, os artigos estudados foram recoltados
nas bases de dados Web of Science e Scopus, que referenciam as revistas e os periddicos
brasileiros mais importantes das dreas de Financas, Economia e Administragcdo e ainda possuem
um escopo global. Destaca-se aqui que essa revisao de literatura ndo se pretende exaustiva:

a determinacdo das bases de dados utilizadas €, per se, um fator limitador e condicionador

! Neste trabalho, entende-se como contexto académico nacional o conjunto da produgio cientifica que tenha sido

divulgada em revistas ou congressos nacionais ou internacionais na qual pelo menos um dos autores, seja ele
brasileiro ou no, esteja vinculado a uma instituicdo de ensino superior brasileira.

Foram considerados tanto o CAPM tradicional como os modelos derivados do CAPM tradicional e/ou que
incluem outros fatores de risco além do beta de mercado, como o modelo trifatorial de Fama e French, o
CCAPM e o CAPM Condicional, por exemplo.
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da pesquisa. Certamente, a escolha de outras bases de dados teria direcionado a pesquisa a
outros rumos. Entretanto, espera-se que, com a escolha de duas bases de dados importantes e

internacionais, os artigos de maior relevancia académica tenham sido selecionados para a andlise.

Como indicado no primeiro passo do método estruturado, primeiramente definiu-se o
conjunto de palavras-chave utilizado para a pesquisa nas bases de dados. Os termos utilizados
nas duas bases foram CAPM e Capital Asset Pricing Model. Como as ferramentas de pesquisa
eram diferentes nas duas bases, a estrutura légica da pesquisa teve de ser adaptada para cada

base. As tabelas 1 e 2 mostram como foram introduzidas as palavras chaves.

Tabela 1: Pesquisa na base de dados Scopus

Conector logico Palavra-chave Campo
CAPM All Fields
OR Capital Asset Pricing Model Article Title, Abstracts, Keywords
AND Brazil Affiliation Country

Tabela 2: Pesquisa na base de dados Web of Science

Conector logico Palavra-chave Campo
CAPM Tépico
OR CAPM Titulo
OR Capital Asset Pricing Model Tépico
OR Capital Asset Pricing Model Titulo
AND Brazil Paises/Territ6rios

Deve-se considerar que o acesso as bases de dados para a coleta dos artigos foi realizado
entre 09 de maio de 2016 e 08 de junho de 2016. E possivel que, desde entio, novos artigos

tenham sido adicionados nessas bases e ndo constem neste trabalho.
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3 Revisao da literatura do CAPM na
academia brasileira

Através da consulta realizada (primeiro passo do método), 65 resultados foram encontra-
dos na base Scopus e 54 na base Web Of Science, totalizando 119 artigos. Dos artigos encontrados,
foram selecionados para a andlise, apds leitura dos resumos (segundo passo do método), 36 e 42
artigos, respectivamente. Dos artigos selecionados, 15 foram encontrados nas duas bases. Dois
artigos (Paula e Cysneiros (2009) e Medeiros et al. (2000)) tiveram apenas seus resumos lidos,
visto que suas versdes completas ndo estavam disponiveis até entdo; um deles, inclusive, era

referenciado nas duas bases. A tabela 3 resume esses resultados.

Tabela 3: Trabalhos selecionados nas bases de dados Scopus e Web Of Science

Critério de Analise Scopus Web Of Science
Artigos selecionados com as palavras-chave 65 54
Artigos selecionados pelos resumos (%) 36 (55,38%) 42 (77,78%)
Artigos ndo encontrados em sua versdo completa (%) 1 (1,54%) 2 (3,70%)
Total de artigos a serem analisados 61

Ap6s a leitura dos artigos considerados, um sistema de classificac@o foi desenvolvido
(terceiro passo do método), a fim de caracterizar, de maneira ampla, a produgdo cientifica

nacional relacionada ao tema. Essa classificacdo considerou as seguintes dimensoes:

1. Bibliometria, que permite a andlise da evolucdo e do impacto dos estudos envolvendo o

CAPM na comunidade cientifica;

2. Escopo do trabalho, que permite a categorizagdo dos estudos sobre o CAPM nas diversas

areas das disciplinas de Finangas, Administracdo, Contabilidade e Economia;

3. Abordagem estatistica, que visa analisar os dados utilizados e técnicas econométricas

aplicadas nos trabalhos.

3.1 Analise Bibliométrica

A andlise bibliométrica é uma importante ferramenta de avaliacdo do impacto de um
trabalho cientifico na comunidade académica. A tabela 4 divide os trabalhos analisados por

revista de publicacdo e ano de publicacio

Vé-se que existe um nimero grande de artigos nos periddicos Revista de Administracao

Mackenzie e Revista de Contabilidade e Financas - USP, totalizando, os dois veiculos, 12 artigos.
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Tabela 4: Artigos analisados por revista e ano

Critério de Analise Classificacao Quantidade

@)}

Revista Revista de Administracdo Mackenzie
Revista de Contabilidade e Financas — USP
Latin American Business Review
Revista de Administracdo Contemporinea
Revista de Administracdo da USP
Revista de Administracdo de Empresas
Brazilian Administration Review
Journal of Banking and Finance
Revista Brasileira de Economia
Revista Brasileira de Gestao e Neg6cios
Outros

Ano 1993
1996
1999
2001
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

DN W W W W

3]
O

A OB OO L UWNNA—L W — — —

Fonte: Elaborado pelo autor

Outros periddicos que contabilizaram pelo menos dois artigos foram Latin American Business
Review, Revista de Administragdao Contemporanea, Revista de Administragdo da USP, Revista de
Administragdo de Empresas, Brazilian Administration Review, Journal of Banking and Finance,
Revista Brasileira de Economia e Revista Brasileira de Gestio e Neg6cios. As demais revistas

ou jornais contaram com apenas um trabalho cada.

Tabela 5: Origem da revista

Origem da revista Quantidade

Brasileira 40
Estrangeira 21

Fonte: Elaborado pelo autor

Pelo resultado mostrado na tabela 5, conclui-se que a pesquisa brasileira na drea tem um

escopo internacional reduzido e a grande parte dos artigos selecionados tem circulacao restrita ao
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meio académico nacional. A Unica revista estrangeira com mais de dois artigos foi a Journal of

Banking and Finance, que apresentou os trabalhos de Costa (1993) e Hwang e Rubesam (2013).

A pesquisa no assunto parece ter se tornado mais comum no Brasil na dltima década,
ainda que a teoria do CAPM tenha surgido na década de 60. Coincidentemente, a pesquisa mais
antiga encontrada na drea - Costa (1993) - € a que tem maior nimero de citacdes (10 citacdes na
base Web of Science), empatada com o trabalho de Almeida e Garcia (2012) (com 5 citacdes em
cada base), seguidos por Garcia e Bonomo (2001) e Tabak, Luduvice e Cajueiro (2011) (com
7 e 5 citagOes ao total, respectivamente). Todos esses trabalhos foram publicados em revistas
estrangeiras; alids, a maioria dos estudos apresentados na 6, que mostra a quantidade de citacdes
obtida para cada artigo que tenha sido referenciado ao menos 1 vez na base de dados em que foi

encontrado, foi publicada em revista estrangeira.

Tabela 6: Trabalhos com a maior quantidade de citagcdes

Trabalho Citacoes Scopus Citacoes Web of Science Total
Costa (1993) N/A 10 10
Almeida e Garcia (2012) 5 5 10
Garcia e Bonomo (2001) 4 3 7
Tabak, Luduvice e Cajueiro (2011) 3 2 5
Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008) 2 2 4
Jretal. (2011) N/A 4 4
Hwang e Rubesam (2013) 2 2 4
Athayde e Jr (2000) N/A 1 1
Pagnani e Olivieri (2004) 1 N/A 1
Silva (2006) 1 N/A 1
Saito e Bueno (2007) 1 N/A 1
Fortunato, Motta e Russo (2010) N/A 1 1
Lucena et al. (2010) N/A 1 1
Lanzafame et al. (2011) 1 N/A 1
Siqueira, Otuki e Costa (2012) 1 N/A 1
Silva et al. (2015) 1 N/A 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: N/A = Nio se aplica: o trabalho ndo estava presente na base

Ainda que alguns trabalhos tenham tido abrangéncia internacional, o nimero pequeno de
citacdes (ou mesmo nulo) para maioria dos trabalhos nos desperta para o fato de que muito do
que € pesquisado nas instituicdes de ensino superior brasileiras tem pouca repercussao tanto fora

quanto dentro do pais.

3.2 Escopo e descricao dos artigos analisados

Os artigos analisados foram separados de acordo com o escopo do trabalho. A inteng¢do
dessa anélise € categorizar os artigos encontrados em grandes grupos, utilizando como critério

de classificacdo a maneira como o0 CAPM ¢ abordado no trabalho.
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Trés grandes grupos surgem de maneira bastante 6bvia na leitura dos artigos: hd o grupo
de artigos puramente tedricos, que visam discutir o modelo CAPM, propondo uma revisao de
literatura ou comparando-o com outros modelos de precificacdo; ha o grupo dos artigos que
usam o CAPM como uma ferramenta, ou seja, aplicam-no com alguma finalidade especifica,
nao questionando, muitas vezes, a validade do modelo; e por fim, hd o grupo dos artigos
que testam a validade do CAPM, em suas diversas derivacdes, utilizando os mais variados
modelos econométricos. Dentro dos artigos do segundo grupo, ainda conseguimos encontrar
alguns subgrupos: alguns trabalhos usam o CAPM com a finalidade de analisar a viabilidade da
realizacdo de um investimento ou calcular o custo do capital préprio de uma empresa; em outro
subgrupo, o intuito é de analisar alguma anomalia de mercado'; por fim, em outro subgrupo, o

CAPM ¢ utilizado no contexto de selecdo e avaliagdo de carteiras de investimento.

A tabela 7 resume os objetivos dos 61 artigos analisados, ordenados por ano de publicacio,
do mais antigo ao mais recente. Os artigos foram classificados, na quarta coluna, de acordo com
a seguinte legenda: ensaio tedrico (ET), aplicagdo do CAPM no estudo de anomalias de mercado
(AM), aplicacao do CAPM na andlise de viabilidade de projetos de investimento ou cdlculo do
custo do capital proprio(I), aplicagdo do CAPM para selecao de carteiras 6timas (SC), outras
aplicacdes do CAPM (O) e teste empirico do modelo (TE). Além disso, a titulo informativo,
a terceira coluna da tabela mostra qual derivacao do CAPM foi utilizada no estudo: CAPM
tradicional (Sharpe-Lintner) (T), CAPM multifatorial (MF); CAPM com momentos superiores
(MS), ICAPM (IC), CCAPM (C), CAPM Condicional (CC), D-CAPM (D) e CAPM internacional
(G). As andlises e conclusdes de cada artigo serdo retomadas com mais profundidade nas

préximas subsecdes.

Tabela 7: Apresentacdo dos artigos estudados

Trabalho Objetivo Escopo Modelo

Costa (1993) Investigar a presencga de overreaction no mercado aci- AM T
ondrio brasileiro, bem como a questdo da (as)simetria

nesse fendmeno

Asrilhant, Ensslin - Propor uma nova metodologia para o cdlculo da taxa 1 T
et al. (1996) minima de atratividade de um projeto e aplicar essa

metodologia na industria nacional de petréleo

Athayde e Jr Mostrar como incluir no CAPM momentos de ordem TE MS
(2000) superior, estendendo a versao tradicional, que consi-

dera apenas média-variancia

Continuagdo na pagina seguinte

Uma anomalia de mercado é um fendmeno de distor¢io de pregos ou retornos no mercado e que parece contra-
dizer a hipétese do mercado eficiente, que afirma que um investidor ndo consegue auferir lucros extraordinarios
baseando-se nos dados e informacdes publicamente disponiveis e que estas informagdes ja estdo refletidas nos
precos (ou retornos) dos ativos.
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Tabela 7 — continuagdo da pagina anterior
Trabalho Objetivo Escopo Modelo
Motta e Caloba Apresentar a relacdo entre o CAPM e a andlise de 1 / T
risco através da Teoria da Preferéncia do Consumidor SC
e aplica-la num caso da industria petroleira
Garcia e Bonomo Testar o CAPM condicional e 0 modelo APT usando TE T/CC
(2001) dados de a¢des do mercado brasileiro
Amaral et al. Analisar o desempenho das aplicacdes em renda va- O T
(2004a) riavel dos fundos de pensdo por meio do CAPM, do
indice de Sharpe e do indice M?
Amaral et al. Analisar o desempenho das aplicacdes em renda varid- O T
(2004b) vel dos fundos de pensdo por meio do CAPM
Pagnani e Olivieri Aplicar o CAPM no estudo de anomalias de mercado AM T
(2004) na BOVESPA
Silva (2006) Examinar os fatores determinantes para explicar os re- TE MS/MF
tornos de a¢des brasileiras utilizando o modelo CAPM
expandido de Fama e French com a adicdo de momen-
tos superiores
Antunes, Lamou- Verificar se o mercado acionario brasileiro atende aos AM CcC
nier e Bressan pressupostos tedricos da hipétese de mercados infor-
(2006) macionalmente eficientes", nas formas fraca e semi-
forte
Araujo, Fajardo e Testar empiricamente uma carteira alternativa como TE T
Tavani (2006) proxy para a carteira de mercado Tal carteira hipotética
paga o PIB como dividendo.
Cysne (2006) Avaliar a existéncia de um equity premium puzzle no AM C
Brasil
Saito e Bueno Abordar a importincia dos textos de Cox, Ingersone ET T
(2007) Ross (1985) e Fama e French (2004) para a pesquisa
em Finangas no Brasil
Luoranen e Hort- Desenvolver uma metodologia para avaliar a viabili- 1 G
tanainen (2007) dade de investimento na producdo de energia a partir
dos residuos sélidos municipais
Silva,  Quintai- Apresentar uma andlise, a partir do CAPM, de algu- 1 T/G
ros e Guarnieri mas abordagens para a estimag¢do do custo de capital
(2007) proprio no mercado aciondrio brasileiro
Medeiros e Quin- Estudar a influéncia das informagdes contdbeis na mo- O T
teiro (2008) bilidade do capital internacional na América Latina

Continuagdo na péagina seguinte
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Tabela 7 — continuagdo da pagina anterior
Trabalho Objetivo Escopo Modelo
Galea, Diaz- Considerar o CAPM com a suposicao de que os retor- TE E
Garcia e Vilca nos seguem distribui¢des de probabilidades elipticas
(2008)
Kirch,  Soares- Investigar se 0 CCAPM & consistente com os dados de TE C
Terra e quatro paises latino-americanos: Brasil, Chile, Colom-
Wickstrom-Alves bia e México e se explica adequadamente as diferencas
(2008) nos retornos das acdes dos paises analisados
Filho, Garcia e Criar uma base para a reflexdo do modelo CAPM Con- TE T/CC
Imoniana (2009)  dicional, inserindo varidveis macroecondmicas e fi-
nanceiras, comparando-o com sua versao tradicional
e com os resultados empiricos do mercado argentino,
norte-americano e alemao
Bertini (2009) Propor um novo modelo para o cédlculo do custo de 1 G
capital em mercados emergentes, aplicando-o ao setor
de telecomunicacdes
Fortunato, Motta Testar se para mercados emergentes existem outras me- TE T/D
e Russo (2010) didas do risco sistematico diferentes do beta do CAPM.
Uma das medidas de risco testada foi o downside risk
Lucena et al. Testar ahipétese de que uma estratégia de investimento TE MF
(2010) em acodes com baixo indice prego/ valor patrimonial
no mercado aciondrio brasileiro
Milani et al. Avaliar a inclusdo da coassimetria e cocurtose ao mo- TE MS
(2010) delo CAPM e testa empiricamente o modelo e suas
consequéncias na mensuragdo da performance de fun-
dos de investimento
Filho e Matos Analisar a questdo do conservadorismo que rege a O T
(2010) politica de investimentos de instituicdes financeiras
publicas e aplica o CAPM para estudar mudancas ins-
titucionais e de legislacao
Filho et al. (2010) Testar o modelo CAPM Condicional, incorporando TE T/CC
varidveis macroecondmicas e financeiras, e compara
os resultados obtidos nos mercados analisados
Lanzafame et al. Avalia o papel das metas de inflacdo na melhora da O T
(2011) credibilidade da politica monetaria dos paises emer-
gentes
Jretal. (2011) Estimar o prémio de mercado brasileiro O T

Continuagdo na pagina seguinte



Capitulo 3. Revisdo da literatura do CAPM na academia brasileira 36
Tabela 7 — continuagdo da pagina anterior
Trabalho Objetivo Escopo Modelo
Tabak, Luduvice Calcular as probabilidades de default para 30 setores O CC
e Cajueiro (2011) econdmicos do mercado brasileiro
Amorim, Lima e Buscar apresentar evidéncias empiricas da relagao en- O T
Murcia (2012) tre as informacdes contdbeis e o risco sisteméatico no
mercado brasileiro
Junior e Yoshi- Introduzir na formulacio do CAPM fatores de risco TE MS
naga (2012) baseado em comomentos estatisticos superiores: coas-
simetria e cocurtose
Silva, Melo e Testar e comparar os modelos CAPM e CAPM Con- TE T/CC
Pinto (2011) dicional para a predicdo dos retornos esperados no
mercado brasileiro, considerando presenga de quebra
estrutural na série temporal analisada
Siqueira, Otuki e Apresentar um método de selecdo de ativos e avaliacio SC T
Costa (2012) de carteiras baseado na anélise discriminante
Silva et al. (2012) Analisar a rela¢do entre a volatilidade idiossincraticae O MF
os retornos esperados no mercado aciondrio brasileiro
Sanvicente et al. Discutir a fixacdo de taxas de retorno de empresas I G
(2012) concessiondrias no Brasil, com uma aplicacdo espe-
cifica ao caso da metodologia utilizada pela Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT)
Godeiro (2012) Testar o CAPM para o mercado aciondrio brasileiro TE T
utilizando betas dinamicos
Gomes, Costa e Investigar se ha evidéncias para o fendmeno do equity AM C
Pupo (2013) premium puzzle no mercado brasileiro, aplicando duas
metodologias diferentes
Almeida e Garcia Propor métodos alternativos para medir o grau de AM C
(2012) erro na especificacdo de um modelo de precificacdo e
aplica-lo
Hwang e Rube- Investigar a dindmica das anomalias de valor e iden- AM Z
sam (2013) tificar as causas do efeito. Os autores propdem uma
abordagem comportamental nessa investigagao
Santos e Jurca Analisar a viabilidade econdmica de um investimento [ T
(2013) em confinamento bovino numa fazenda de Goids utili-

zando duas abordagens: Fluxo de Caixa Descontado e

Teoria das Op¢des Reais

Continuagdo na pagina seguinte
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Tabela 7 — continuagdo da pagina anterior
Trabalho Objetivo Escopo Modelo
Mazzeu, Junior e Analisar o desempenho do modelo CAPM condicional TE T/CC
Santos (2013) com aprendizagem aplicado as séries de retornos das
acoes mais liquidas do mercado brasileiro
Santana (2013) Realizar um estudo empirico para verificar o compor- TE T
tamento dos retornos esperados das acdes de empresas
brasileiras de energia elétrica a luz do modelos CAPM
e APT, confrontando os testes com os resultados reais
Caldeira, Moura e Apresentar uma nova abordagem para encontrar port- SC T
Santos (2013) folios de varidncia minima, utilizando um modelo
GARCH multivariado dindmico no modelo multifato-
rial de Fama-French-Carhart
Godeiro (2013) Testar o CAPM para o mercado aciondrio brasileiro TE T
utilizando betas dindmicos
Gongalves et al. Analisar a relag@o entre o nivel de social disclosuree 1 T
(2013) o custo de capital préprio em companhias abertas no
Brasil
Bortoluzzo, Mi- Analisar se a relagdo entre risco e retorno prevista pelo TE T
nardi e Passos modelo CAPM € confirmada no mercado aciondrio
(2014) brasileiro, em diferentes escalas de tempo, utilizando
uma abordagem por ondaleta
Milani e Ceretta Testar empiricamente o ICAPM em diferentes escalas TE IC
(2013) temporais utilizando uma abordagem por ondaleta
Santos e Moura Apresentar uma nova abordagem para encontrar port- SC MF
(2014) folios de variancia minima, utilizando um modelo
GARCH multivariado dindmico no modelo multifato-
rial de Fama-French-Carhart
Neto et al. (2014) O artigo tem como objetivo de verificar a "persisténcia AM MF
dos resultados de retorno das acdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) no curto
prazo", constatando o efeito momentum
Moreira, Locatelli ~ Avaliar um projeto implantado em Minas Gerais que se | CC
e Tarcisio (2015)  dedica a producdo de insumos para o setor siderurgico
Pinheiro, Savéiae Avaliar o impacto da implantacao do Acordo de Ba- O G
Securato (2015) sileia I1I e o consequente aumento da necessidade de

capital proprio de um conjunto representativo de insti-

tuicdes financeiras brasileiras

Continuagdo na pagina seguinte
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Tabela 7 — continuagdo da pagina anterior
Trabalho Objetivo Escopo Modelo
Piccoli et al. Examinar as estratégias de momento a fim de verificar AM T/MF
(2015) se a falta de lucratividade delas, constatada no mercado
brasileiro, pode estar relacionada as quebras que elas
experimentam durante as crises.
Gesteira, Gutier- Investigar se existe um comportamento sub-6timo nas O C
rez et al. (2015) decisdes de consumo na economia brasileira
Medeiros e Bres- Identificar o prémio de valor nos principais mercados AM T/MF
san (2015) da América Latina e determinar se o risco pais pode
ser considerado um fator de risco adicional
Lyrio et al. (2015) Analisar a interface entre dois campos disciplinares - [/SC T
Finangas e Pesquisa Operacional - integrando as andli-
ses técnica e fundamental em uma estratégia de inves-
timento em agdes baseada num modelo multicritério
de apoio a decisdo
Soares e Milani Comparar a performance de fundos de investimentose O T
(2015) exchange-traded funds cujos benchmarks sao Ibovespa,
IbrX e o Indice de Sustentabilidade Empresarial
Sanvicente (2015) Documentar o uso do prémio pelo risco pais nos laudos O G
de avalia¢Oes de empresas para fins de oferta publica
de aquisicdo
Silva et al. (2015) Analisar o efeito do conteido da legislacdo regulatéria O T
na apreciacdo do risco das acdes de empresas atuando
no mercado energético brasileiro
Galvao et al. Realizar uma avaliacdo epistemoldgica dos métodos ET
(2016) de pesquisa em Finangas
Leite, Pinto e Avaliar os efeitos das componentes da volatilidade TE MF
Klotzle (2016) agregada de mercado (volatilidade média e correlacao
média) no aprecamento de ativos
Noda, Martelanc Testar se o fator de risco Lucro/Preco conseguiria ex- TE T/MF
e Kayo (2016) plicar os retornos realizados por empresas brasileiras
Dias et al. (2016) Investigar se uma maior sofisticagdo a selecdo de ati- SC T

vos de um portfélio permite o obtengdo de maiores

retornos

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Escopo: ET - Ensaio Tedrico, I - Aplicacdo do CAPM na anélise de viabilidade de projetos de investimento,
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AM - Aplicacdo do CAPM no estudo de anomalias de mercado, SC - Aplicacio do CAPM para selecao
de certeiras 6timas O - Outras aplicagdes do CAPM, TE - Teste empirico. Modelo: T - CAPM tradicional
(Sharpe-Lintner), MF - CAPM multifatorial; MS - CAPM com momentos superiores, IC - ICAPM, C -
CCAPM, CC - CAPM Condicional, D - D-CAPM, G - CAPM internacional.

3.2.1 Ensaio Tedrico

Apenas dois trabalhos se encaixam nessa categoria: os artigos de Saito e Bueno (2007) e
Galvao et al. (2016).

O trabalho de Saito e Bueno (2007) introduz e analisa dois importantes textos da literatura
financeira, sendo um deles o de Fama, French et al. (2004). A interessante conclusdo dos autores
(que deve ser considerada com restricdes hoje, dada a data de publicag¢do do estudo) € de que a
pesquisa em Finangas ainda € incipiente no Brasil. As razdes destacadas pelos autores sdo: dados
insuficientes, em razdo do periodo mega-inflaciondrio vivido pelo Brasil e o nimero reduzido de
pesquisadores na drea de Finangas. Com relacdo ao CAPM, o autor destaca que "nunca houve
titulos pré-fixados de prazo suficientemente longo que servissem como taxa de retorno livre de

risco", mas afirma que "€ possivel rever os modelos empiricos do CAPM".

O trabalho de Galvao et al. (2016) faz uma breve descricao dos fundamentos episte-
moldgicos e de algumas teorias financeiras. A conclusdo do estudo € de que "os modelos de
precificacdo de ativos possuem caracteristicas metodoldgicas que se enquadram tanto no positi-
vismo? como no pés-positivismo® e no construtivismo®. O trabalho exemplificou sua conclusdo
com um exemplo e estudo de anomalias de mercado em Finangas. O processo de identificagdo
de uma anomalia é normalmente um processo indutivo, baseado numa observag¢ao do compor-
tamento do mercado e que gera a formulacao de uma hipétese, passivel de ser empiricamente
testavel (positivismo). A hipétese pode ser refutada ou ndo rejeitada até que se prove o contrario
(pos-positivismo). No caso de ndo rejei¢ao da hipdtese testada, a teoria resultante da hipotese €
adaptada ao contexto socioecondmico da época de aplicacdo do teste da hip6tese (construtivismo).
E interessante notar que esse processo é uma constante na literatura do CAPM, principalmente
quando ele € aplicado no estudo de anomalias de mercado: a identificacdo de uma anomalia
de mercado normalmente leva os autores a inferir que a adi¢ao de alguma varidvel ao CAPM
pode aumentar o poder explicativo do modelo: essa hipdtese € testada e pode ser rejeitada ou
ndo rejeitada; no caso de ndo rejeicao, tenta-se explicar a validade da hipdtese levando-se em

consideragdo o contexto socioecondmico no qual se insere a pesquisa.

2 Nessa linha, "d4-se énfase ao rigor metodolégico, & padronizacio das condicdes de observagio dos fendmenos e

a necessidade de repeticdo verificada a partir de experimentos". (GALVAO et al., 2016)

Corrente que rompe com a perspectiva indutivista e generalista do positivismo tradicional, rejeitando-se "a
ideia de aceitar enunciados cientificos como verdades absolutas como justificativa para limitagdes tedricas".
(GALVAO et al., 2016)

O construtivismos € marcado "pela inexisténcia da ideia acabada, verdade absoluta ou do conhecimento cientifico
imutével, tomando-se e defendendo a refutacio para a construcio e evolucio do conhecimento". (GALVAO et
al., 2016)
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3.2.2 Aplicagdes do CAPM

E nessa categoria que se encaixam a maioria dos artigos analisados: 38 no total. E
interessante frisar aqui que em muitos trabalhos dessa categoria, 0 CAPM assume um papel
secunddrio, constituindo apenas uma ferramenta para analisar algum fen6meno ou como parte
da avalia¢do de um projeto de investimento. Nesses casos, € interessante investigar como € com
qual finalidade o CAPM ¢ utilizado.

Os artigos que se encaixam nessa categoria normalmente se utilizam da versao tradicional
do CAPM, ainda que alguns proponham melhorias no modelo, mas sem, de fato, atestar sua
validade. Em alguns desses artigos, o processo de determinagao dos parametros necessarios para
a utilizacdo do modelo, como por exemplo prémio de mercado ou o beta de um ativo ou empresa

ndo sdo claramente definidos em suas metodologias.

3.2.2.1 Aplicagcdo do CAPM na andlise de viabilidade de projetos de investimento e
calculo do custo de capital

O artigo de Asrilhant, Ensslin et al. (1996), que tem a participacdo de um pesquisador
da Petrobras, propde uma nova metodologia para o cdlculo da taxa minima de atratividade
de um projeto® e aplica essa metodologia na industria nacional de petréleo. Na metodologia
proposta, a taxa de minima atratividade leva em consideracdo, além do risco sistemético, o
risco de liquidez e riscos associados a perdas potenciais (medido, nesse caso, pela qualidade da
informacao que se tem a respeito do projeto). O trabalho critica a utilizacdo da metodologia de
maximizacdo do valor presente liquido® associado a uma tnica taxa de desconto para todos
os projetos da empresa como critério de avaliacdo e selecdo de alocagdo de recursos. A nova
metodologia permite a determinacdo da taxa minima de atratividade ajustada ao risco global de
um determinado projeto, permitindo a avaliacdo do nivel de risco do projeto e sua taxa minima de
retorno associada e a comparagdo de projetos com diferentes niveis de risco. A taxa de minima

atratividade ajustada ao risco do projeto (MARR) 4 calculada através da seguinte férmula:

Di,n
DR,TL

MARR = (Rf + Rle) + ﬁJ(E(Rm) — Rf) (3.1)

onde R; € a taxa de retorno do ativo livre de risco, ;. € o retorno incremental associado
Di,n
DR,n

a perdas e as estimativas, ¢ um fator de liquidez associado ao projeto, 3; € o beta de mercado

Retorno minimo exigido por um investidor quando else propde a fazer algum investimento

Valor presente liquido é uma metodologia muito utilizada na avaliag@o de investimento e que se utilizada do
célculo de fluxos de caixa descontados por uma taxa de juros apropriada. O VPL pode ser calculado através da
seguinte férmula:

n n
FCL; I;
VPL = | — |1y — J
e I e PLiee T

onde F'C'L; sio os fluxos de caixa ao longo do projeto, Iy é o investimento inicial, I; sdo os investimentos no
curso do projeto, ¢ é a taxa de retorno que desconta os fluxos de caixa e n € o nimero de periodos.
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do projeto (ou seja, seu risco sistemdtico) e E(R,,) é o retorno esperado da carteira de mercado.
Vé-se que a base do cédlculo do MARR € o CAPM tradicional, com a adi¢do de alguns fator
corretivos: um associado a liquidez do projeto e outro associado ao risco das perdas e estimativas

(a falta de informacao sobre o projeto), ja citados anteriormente.

O trabalho de Motta e Caloba se propde a apresentar a relacao entre 0o CAPM e a andlise
de risco através da Teoria da Preferéncia do Consumidor num caso da inddstria petroleira e o
faz de uma maneira breve. O artigo apresenta uma aplicacdo do CAPM na selecao de portfdlios
6timos no contexto do setor upstream’, tendo sido classificado também no subgrupo "aplica¢io

do CAPM para selecdo de certeiras 6timas".

O trabalho de Luoranen e Horttanainen (2007) desenvolve uma metodologia para avaliar
a viabilidade de investimento na producdo de energia a partir dos residuos sélidos municipais.
O modelo matemadtico apresentado, aplicado as condi¢des de contorno préprias do mercado
energético brasileiro, indicaram que o investimento em plantas de incineracdo de residuos
solidos para reaproveitamento energético pode ser atrativo se comparado a meios tradicionais de
tratamento dos residuos sélidos. O CAPM ¢ utilizado para calcular a taxa de retorno de minima
atratividade do projeto, que, por sua vez, é utilizada como taxa de desconto para os fluxos futuros
de caixa, no processo de determinac¢do do valor presente liquido do projeto estudado, e de sua

consequente viabilidade.

O artigo de Silva, Quintairos e Guarnieri (2007) apresenta uma anélise, a partir do CAPM,
de algumas abordagens para a estimacio do custo de capital préprio® no mercado aciondrio
brasileiro. Os autores assumem que 0 CAPM nido € uma boa ferramenta para o célculo do custo
de capital proprio nos mercados emergentes, mas € inconclusivo a respeito dos ajustes que
seriam necessarios para o bom funcionamento do modelo. Segundo os autores, existem muitas
dificuldades para a obtenc¢do do custo de capital proprio no mercado brasileiro: a taxa livre de
risco € inexistente no mercado brasileiro, os betas das empresas possuem baixo coeficiente de
determinacdo e ndo existe uma base histérica de dados que permita a determinacao desse do

prémio de risco do mercado.

O trabalho de Bertini (2009) aparece nos anais de um congresso de telecomunicacoes,
sendo o trabalho vinculado a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes. Propde-se um novo
modelo para o célculo do custo de capital em mercados emergentes, aplicando-o ao setor de
telecomunicagdes. A nova metodologia é derivada de uma versao global do CAPM, mas inclui

um fator de ponderag@o ao prémio do risco pais.

Em Sanvicente et al. (2012) discute a fixagc@o de taxas de retorno de empresas concessio-
ndrias no Brasil, com uma aplicagdo especifica ao caso da metodologia utilizada pela Agéncia

Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) para o calculo do custo de capital, que utiliza o

7
8

Na industria do petréleo, € a parte da cadeia produtiva que antecede o refino.
E a taxa de retorno que as empresas usam para descontar o valor do dinheiro no tempo, considerando-se o
capital total a disposicdo da empresa - capital préprio e capital de terceiros.
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CAPM para o célculo da parcela referente ao custo do capital préprio. O autor infere que é
ilégica a metodologia que diversas agéncias reguladoras utilizam no Brasil em processos de
fixacdo de taxas justas de retorno. O autor critica o uso de médias histdricas para a estimacao da
taxa livre de risco, do prémio de mercado e prémio pelo risco pais, em vez do uso das cotagdes
correntes desses componentes no custo de capital préprio. Além disso, o autor questiona a
inclusdo do prémio pelo risco pais, o uso de betas de concessdes rodovidrias de outros paises
e o uso de indicadores do mercado aciondrio americano, alegando que o mercado brasileiro
¢ suficientemente desenvolvido e pode ser considerado um mercado independente. O autor

apresenta uma metodologia prépria para o calculo do custo de capital proprio dessas empresas.

O trabalho de Santos e Jurca (2013) analisa a viabilidade econdmica de um investimento
em confinamento bovino numa fazenda de Goiés utilizando duas abordagens: Valor Presente
Liquido (com o cdlculo dos fluxos de caixa descontados) e Teoria das Opcdes Reais’. O estudo
apontou para a importancia o sistema de confinamento para a pecudria brasileira. O sistema
tradicional para a anélise de investimento (Fluxo de Caixa Descontado) foi suficiente para mapear
os elementos de custo e receitas, mas a Teoria das Opg¢des Reais se revelou uma ferramenta
mais robusta, dando maior flexibilidade ao investidor. O CAPM foi utilizado no trabalho para a

determinac¢do da taxa de desconto utilizada no calculo do valor presente liquido do projeto.

O trabalho de Gongalves et al. (2013) analisa a relagio entre o nivel de social disclosure'”
e o custo de capital proprio em companhias abertas no Brasil. O custo de capital proprio das
empresas consideradas no estudo foi calculado pelo CAPM. A hipétese de que ha relacio entre
o nivel de social disclosure e o custo de capital proprio em companhias abertas no Brasil foi
corroborada pelo estudo: as informagdes sociais sdo capturadas pelo mercado e influenciam
a precificagdo das acdes, o que também vai ao encontro da versdo semiforte da hipdtese de

eficiéncia de mercado.

O trabalho de Moreira, Locatelli e Tarcisio (2015) avalia um projeto implantado em Minas
Gerais que se dedica a producao de insumos para o setor siderdrgico. Chegou-se a conclusao
de que o projeto em questdo pode gerar valor positivo nos vérios cendrios considerados, mas
apenas o cendrio mais arrojado poderia resultar em valores compativeis com as expectativas dos
investidores. O CAPM foi utilizado para a determinagao do custo do capital proprio da empresa.
Por se tratar de uma empresa nao negociada em Bolsa de Valores, a solugdo foi estimar seu beta

através do cdlculo do beta de outras empresas do mesmo setor.

Lyrio et al. (2015), que também aparece na subcategoria "aplicacdo do CAPM para

Na teoria das opg¢des reais, assume-se que o investidor tem direito de alterar o caminho de um projeto ao
longo do tempo, além de permitir, por exemplo, que o investidor determine o melhor momento para realizar o
investimento. Os defensores da avaliacdo por opcdes reais alegam que nem sempre o valor presente liquido é
um bom instrumento decisdo e que, por vezes, ¢ melhor esperar para investir do que investir agora, mesmo se o
valor presente liquido atual for positivo.

Social disclosure pode ser entendido como a prética empresarial de divulgacdo de informacdes relacionadas
a realizagdo de programas sociais, que podem contribuir para que a empresa tenha maior aceitagdo entre os
investidores.
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selecdo de certeiras 6timas", analisa a interface entre dois campos disciplinares — Finangas e
Pesquisa Operacional — integrando as andlises técnica'! e fundamental'? em uma estratégia de
investimento em a¢des baseada num modelo multicritério de apoio a decis@o. A carteira obtida
através da metodologia proposta superou o desempenho esperado, se comparado ao retorno do
benchmark escolhido (Ibovespa). O modelo CAPM foi utilizado para a conferéncia da robustez

do método, através do calculo do retorno excedente conhecido como alfa de Jensen'’

3.2.2.2 Aplicagdo do CAPM para selecao de carteiras 6timas

O trabalho de Siqueira, Otuki e Costa (2012) apresenta um método de selecdo de ativos e
avaliacdo de carteiras baseado na anélise discriminante'*. Nesse estudo, além do beta do CAPM,
outras varidveis sdo também analisadas. Os resultados indicam, porém, que o beta de mercado,
apesar das restricoes do CAPM, é um dos fatores que tem o maior poder de explicacdao dos

retornos das a¢des, dentre todos os fatores estudados.

O artigos de Caldeira, Moura e Santos (2013) e de Santos e Moura (2014) sdo muito
semelhantes e apresentam uma nova abordagem para encontrar portfélios de varidncia minima
utilizando o modelo multifatorial de Fama-French-Carhart, que € uma extensdao do modelo
trifatorial de Fama e French!>. Um grande ponto interessante € que, diferentemente da abordagem
tradicional de Markowitz (1959), o artigo foca apenas em respeitar a condicdo de minima
variancia da carteira, sem se preocupar com o seu retorno esperado. A ideia principal do artigo €

resolver o problema de otimizacao:

. ’
min w, My, wy
Wt

sujeito a

/
wyt =1

A andlise técnica se focaliza no estudo das variagdes dos precos de mercado e na tentativa de busca de um
padrdo destas movimentagdes.

A andlise fundamentalista se concentra nos indicadores contabeis, financeiros e de mercado das empresas.

O alfa de Jensen € o excesso real do retorno da carteira em comparagio ao retorno previsto pelo CAPM. Uma
manipulacdo da relagdo do CAPM nos da:

a; = (R; — Ry) — Bine (Ry — Rf)

Andlise discriminante € uma técnica estatistica, aplicada em vdrios campos do conhecimento, que permite
identificar varidveis capazes de discriminar os objetos de um conjunto amostral em grupos, contribuindo assim
com a classificacdo de observacdes futuras.

O modelo, em sua representagdo de séries temporais € o seguinte:

E(Ri;) — Ry = ayy + [E(Rae) — Rye) Barie + (SM By)Bsiy + (HM L) Bric + (PR1Y Ry)Bpir + €t

A varidvel adicionada por Carhart é denominada prior I-year momentum. A inclusdo dessa varidvel deseja captar o
efeito momentum no curto prazo, ou seja, a tendéncia que se observa de que os altos (ou baixos) retornos de um
ativo persistam no curto prazo.
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onde Hy;_; € a previsdo de um passo a frente da matriz NN de covaridncias condicio-
nais dos retornos, determinados pelo modelo multifatorial de French-Fama-Carhart, w; é o vetor

N2x1 de pesos dos NV ativos da carteiraem ¢ e ¢ € um vetor Nz1 de 1.

A metodologia para a obtencdo da matriz de covariancias dos retornos € bastante com-
plexa e bem detalhada nos artigo. O desempenho da metodologia proposta € testado e comparado
com os resultados de outras abordagens jé existentes na literatura, através de parametros como,
por exemplo, a variancia dos retornos e o indice de Sharpe!® da carteira encontrada. O conjunto
amostral de ativos utilizados para a composi¢do da carteira 6tima, no artigo de Caldeira, Moura
e Santos (2013), é formado por 61 acdes negociadas na BM&FBovespa e que compuseram o
indice Ibovespa entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010, enquanto no artigo de Santos e Moura
(2014) € formado por 78 ag¢des que compuseram o indice S&P100 no mesmo periodo. Em ambos
0s casos, os resultados indicaram que a especificacio proposta gerou portfélios menos arriscados

em comparagdo a outras abordagens.

O artigo de Dias et al. (2016) investiga se uma maior sofistica¢do na selec@o de ativos de
um portfélio permite o obten¢do de maiores retornos. O conjunto amostral de ativos passiveis de
constituirem a carteira 6tima € formado pelas acdes negociadas na BM&FBovespa entre 2001 e
2012. Trés estratégias simples, baseadas em dados contdbeis das empresas emissoras das acoes,
foram utilizadas para compor os portfélios. O desempenho dessas estratégias foi testado com os
indices de Sharpe, Treynor!’ e o alfa de Jensen. O estudo verificou que, no periodo analisado,
as estratégias propostas para a formagdo das carteiras nao foi exitosa, visto que os portfélios

obtidos ndo obtiveram bons desempenhos.

3.2.2.3 Aplicagdo do CAPM no estudo de anomalias de mercado

Como jé adiantado em pardgrafo anterior, uma anomalia de mercado € uma distor¢ao
de precos ou retorno num mercado financeiro, que parece contradizer a hipétese do mercado
eficiente. A Hipétese do Mercado Eficiente afirma que os precos dos ativos ja refletem as
informacgdes disponiveis do mercado. Nesse caso, seria impossivel obter retornos anormais,
acima dos previstos pelo mercado, através de uma sele¢cdo minuciosa de acdes ou através da
negocia¢do em um periodo determinado. A tinica maneira de obter maiores retornos seria escolher

investimento de maior risco, ou, pela teoria do CAPM, de maior beta.

A existéncia de anomalias de mercado tem sido relatada em diversos mercados, inclusive
no mercado brasileiro, € em diversos momentos. Uma grande questao debatida nos trabalhos € se

o investidor poderia se utilizar dessas informagdes de maneira estratégica para garantir retornos

16O indice de Sharpe é uma métrica comumente utilizada para a anélise de performance de carteiras e é

determinado a partir da razio entre o excesso de retorno do portfélio sobre um determinado benchmark e a
variancia do portf6lio

O indice de Treynor é uma métrica utilizada para a andlise de performance de carteiras e é determinado a partir
da razdo entre o excesso de retorno do portfélio sobre um determinado benchmark e o beta (do CAPM) do
portfdlio.
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anormalmente superiores, 0 que seria uma violacdo a hipétese da eficiéncia de mercado.

Ha trés variantes da hip6tese de eficiéncia de mercado que sdo constantemente testadas:
fraca, semiforte e forte. A forma fraca da hipé6tese considera que os precos dos ativos negociados
jé refletem todas as informacdes passadas publicas disponiveis. A forma semiforte da hipétese,
por sua vez, considera que os pre¢os dos ativos refletem todas as informacdes ptiblicas disponiveis
e reagem instantaneamente a novas informacoes publicas. A forma forte afirma que os precos dos

ativos refletem instantaneamente até mesmo as informacdes privadas, ocultas ou privilegiadas.

O artigo de Costa (1993) investiga a presenca de sobre-reacdo'® no mercado aciondrio
brasileiro, bem como a questio da (as)simetria nesse fendmeno com relacdo as acdes vencedoras
e perdedoras. A metodologia utilizada pelo autor foi construir duas carteiras, uma constituida de
acoes vencedoras e outra constituida de a¢des perdedoras e verificar que, apds 12 meses o retorno
da carteira perdedora era maior que o retorno da carteira vencedora. O CAPM foi utilizado nesse
caso para confirmar que as diferencas entre os riscos (betas) da certeira vencedora e da perdedora
¢ insuficiente para explicar a diferenca de retornos obtida. Logo, o autor corrobora a existéncia
de sobre-reacdo no mercado brasileiro, tendo o efeito sido mais forte durante os periodos de
extrema volatilidade, nos anos 80. O efeito de sobre-reacao constatado no Brasil € assimétrico,

pois a reversao dos retornos foi mais pronunciada no portfélio vencedor.

O trabalho de Pagnani e Olivieri (2004) aplica o0 CAPM no estudo de anomalias de
mercado na BOVESPA, focando-se nas anomalias de calendério!. Buscou-se comprovar a
aplicacdo de instrumentos de avaliacdo de risco e retorno, como o CAPM, na tentativa de
se verificar a ocorréncia de comportamentos andmalos no mercado de acdes brasileiro. As
anomalias de calenddrio estudadas foram observadas, mas com uma importancia menor do que

nos mercados internacionais.

O estudo de Antunes, Lamounier e Bressan (2006) tem como objetivo verificar se o
mercado aciondrio brasileiro atende aos pressupostos tedricos da hipétese de mercados infor-
macionalmente eficientes, nas formas fraca e semi-forte. Para a avaliacdo da eficiéncia fraca, o
estudo verifica a estacionariedade dos retornos das principais agdes listadas na BM&FBovespa e
identifica se os precos das a¢des seguem o modelo de passeio aleatério ou se sdo influenciados
pelos precos anteriores. Para a avaliagdo da eficiéncia semi-forte, o estudo investiga a existéncia

do efeito tamanho nos retornos das a¢des®’. A existéncia do efeito tamanho caracterizaria uma

18 Sobre-reacdo é uma anomalia de mercado caracterizada pelo fato de que o mercado tende a reagir de maneira

excessiva as boas ou mds noticias, principalmente aos antncios de resultados de lucros, dando maior importancia
as informacdes recentes e negligenciando informagdes passadas. A constatag@o do efeito se dd quando carteiras
que incorreram em mau (ou bom) desempenho num periodo inicial, chamado de periodo de formagao de carteiras,
revertem essa tendéncia, numa tentativa de correg¢ao dos precgos, e apresentam bom (ou mau) desempenho no
periodo subsequente, denominado periodo de teste das carteiras.

Anomalias de calendérios sdo caracterizadas pela constatacdo de que em certas datas ou periodos do ano os
retornos podem ser bastante assimétricos. As anomalias mais verificadas nos mercados sdo o efeito fim de
semana, efeito feriado, efeito janeiro e efeito virada do més.

Efeito tamanho € uma anomalia de mercado caracterizada pela observagio de que em certos mercados agdes de
empresas pequenas podem apresentam maiores retornos que acdes de grandes empresas.

20
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anomalia de mercado e uma consequente ineficiéncia informacional, visto que a informagao de
tamanho ndo estaria incorporada no preco atual da acio e constituiria mais um fator de risco
pro investidor, além do beta de mercado. O alfa de Jensen do CAPM foi utilizado para verificar
se carteiras de acdes de empresas de diferentes tamanhos gerariam alfas significativamente
diferentes. Os testes sugerem que o mercado brasileiro € eficiente na sua forma fraca e semiforte,
no que concerne informagdes sobre o tamanho das empresas: foi comprovada a estacionariedade

da série de retornos das acdes e o efeito tamanho nio foi verificado no mercado brasileiro.

Cysne (2006) avalia a existéncia de um equity premium puzzle*' no Brasil. Conclui-se que
0o CCAPM nao explica satisfatoriamente os prémios de risco observados no mercado brasileiro,

ou seja, comprova-se a existéncia do puzzle.

O artigo de Gomes, Costa e Pupo (2013) investiga se ha evidéncias para o fenomeno do
equity premium puzzle no mercado brasileiro, estendendo a andlise para um periodo posterior ao
do trabalho de Cysne (2006). Ao se utilizar o CCAPM, os altos valores obtidos de aversdo ao
risco indicariam a existéncia do equity premium puzzle no mercado brasileiro. Entretanto, os
coeficientes de aversdo ao risco ndo sdo estatisticamente significantes, o que nao confirma, de
fato, a presenca deste fendmeno no Brasil, contrariamente ao que foi observado no trabalho de
Cysne (2006).

O trabalho de Hwang e Rubesam (2013) investiga a dinAmica da anomalia de valor® e
identifica as causas do efeito. O artigo contribui para o debate sobre anomalias de valor, apresen-
tando uma explicacdo baseada no comportamento do investidor e sugerindo duas condicdes que
intensificam a corre¢@o de precos apds uma sobre-reacio: os agentes economicos respondem de
forma assimétrica as informagdes publicas disponiveis ou a informag¢des publicas disponiveis
s@o ruidosas. Os autores utilizam um modelo interessante de mudancga de regimes (ou estados)
governado por uma cadeia de Markov de primeira ordem para modelar os retornos no mercado.
Os trés regimes possiveis de precificacdo sao: CAPM tradicional, Downside CAPM e CAPM

com momentos superiores.

O artigo de Neto et al. (2014) tem como objetivo verificar a persisténcia dos resultados
de retorno das a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no curto prazo, constatando
a anomalia denominada efeito momentum. O artigo pondera que CAPM ¢ bastante eficaz na
previsdo de retornos de curto prazo no mercado aciondrio brasileiro e que o poder explicativo do
modelo pode ser melhorado com a inclusdo de outras varidveis, como o volume de negociagao,
que seria uma proxy para a liquidez do ativo. Constatou-se que o efeito momentum existe em
acoes com baixo volume de negociacdo, dada a persisténcia de seus retornos num periodo de até

seis meses.

2l Equity premium puzzle é um fendmeno caracterizado, na versio CCAPM, pelo fato de que a diferenca entre o

retorno da carteira de mercado e a taxa de juros do ativo livre de risco € muito alta e s6 poderia ser explicada
com um valor de aversdo ao risco do agente consumidor extremamente elevado.

A anomalia de valor € caracterizada pela observagdo, em alguns mercados, de maiores retornos das a¢des valor
em relagdo as a¢des de crescimento.
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Piccoli et al. (2015) examinam as estratégias de momento?®® a fim de verificar se a falta
de lucratividade delas, constatada pelos autores no mercado brasileiro, pode estar relacionada as
quebras que elas experimentam durante as crises de 1997 e 2014. Os autores concluem que a
falta de evidéncias de retornos associados as estratégias de momento, atestada pela utiliza¢ao
do alfa do CAPM tradicional e da versao trifatorial de Fama e French, pode estar relacionada
com a quebra das carteiras de momento durante os periodos de crise, que revertem os resultados

positivos anteriormente obtidos.

O trabalho de Medeiros e Bressan (2015), por sua vez, a anomalia de valor nos principais
mercados da América Latina e determina se o risco pais pode ser considerado um fator de
risco adicional na precificagdo. Os autores concluem que o CAPM tradicional ndo foi capaz
de capturar o fendmeno do prémio de valor** em nenhum dos mercados dos paises estudados
(Brasil, Argentina, Chile e México) e que o modelo multifatorial tem um maior capacidade de
explicar os retornos esperados se comparado ao CAPM tradicional. Esses resultados levam a
constatacao da existéncia do fendmeno do prémio de valor nos mercados latino-americanos.
Outras conclusdes do estudo, referentes especificamente ao mercado brasileiro, sdo: carteiras de
acoes de pequenas empresas rendem mais que carteiras de agdes de grandes empresas; carteiras
de acdes de valor rendem mais que carteiras de acdes de crescimento; o efeito de persisténcia foi
detectado em acdes vencedoras. A inclusio do risco pais no modelo CAPM contribuiu para um

aumento do poder explicativo do modelo apenas no México e no Brasil.

3.2.2.4 Aplicagdo do CAPM - outros casos

Os trabalhos de Amaral et al. (2004a) e Amaral et al. (2004b) sao trabalhos muito
parecidos: os dois se propdem a analisar o desempenho das aplicagdes em renda varidvel
dos fundos de pensdo e para isso se utilizam ferramentas tais como o CAPM e o indice de
Sharpe. Ambos verificaram por meio dos instrumentos de avaliagdo utilizados (que apresentaram
resultados semelhantes) que, para os fundos estudados, os retornos reais superaram os retornos
estimados: os fundos de pensdo conseguem retornos superiores ao do mercado. Os autores ainda
sugerem que deveria haver um incentivo a participacao da popula¢do nos fundos de pensdo, uma
vez que entendem que fundos de pensdo possibilitam alavancar o crescimento do pais na medida

em que canalizam seu recursos para o setor produtivo.

Medeiros e Quinteiro (2008) estudam a influéncia da divulgacao das informacdes conta-
beis na mobilidade internacional do capital. O CAPM foi utilizado nesse caso como uma das
medidas da mobilidade do capital. Os autores afirmam que, num ambiente internacional, um o
significativamente diferente de 0 pode ser interpretado como uma evidéncia de uma mobilidade

de capital imperfeita. Pela abordagem do CAPM, dentre os vinte e dois paises estudados, os
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Utilizar-se do efeito momentum para auferir retornos positivos no investimento.

prémio que estaria associado a constata¢do de que, numa anomalia de valor, o investidor precificaria a razdo
book-to-market de uma empresa, ou seja, a razio entre o valor contabil e o valor de mercado da empresa. Em
outras palavras, € o fator HML do modelo trifatorial de Fama e Franch.
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paises com maior mobilidade de capital internacional sdo Espanha, Finlandia e Reino Unido e os
de menor mobilidade sdo Argentina, Brasil e Japao. Mas a principal constatagdo do trabalho foi
a de que o grau de divulgacao informacional estd positivamente relacionado com a mobilidade
do capital entre os paises, visto que a divulgacdo de informagdes contdbeis afeta a percepcdo do

risco e a tomada de decisOes dos investidores internacionais.

Filho e Matos (2010) analisam a questdao do conservadorismo que rege a politica de
investimentos de institui¢cOes financeiras publicas e aplica o CAPM no caso especifico o Banco
do Nordeste do Brasil para estudar mudancas institucionais e de legislacdo. Os autores utilizam
o alfa de Jensen do CAPM para analisar o desempenho da tesouraria do Banco do Nordeste. Eles
reconhecem as limitacdes do modelo, mas utilizam os resultados obtidos para sugerir uma maior

diversificacio na carteira de investimentos do banco, que € bastante conservadora.

O artigo de Jr et al. (2011) apresenta trés abordagens diferentes para estimar do prémio
de mercado brasileiro, sendo uma delas o CAPM: o prémio de risco de mercado nada mais € do
que o coeficiente que acompanha o § na equag¢do do CAPM. O resultado obtido pelo CAPM para
o prémio foi negativo e estatisticamente significante, o que destoou do senso comum Pode-se,
segundo os autores, atribuir vérias causas para o resultado inesperado: inconstancia temporal do

prémio de mercado e sensibilidade do modelo para outliers.

O estudo de Amorim, Lima e Murcia (2012) busca apresentar evidéncias empiricas da
relacdo entre as informagdes contédbeis e o risco sistemdtico de empresas atuantes no mercado
aciondrio brasileiro. A andlise da relagcdo entre as informacdes contdbeis e o risco sistemdtico
pressupde a existéncia da hipétese da eficiéncia informacional do mercado: na sua forma
semiforte, as informagdes contdbeis publicamente disponiveis seriam refletidas nos pregos das
acoes. O CAPM foi utilizado no estudo para o célculo do beta de mercado de cada empresa.
Os resultados do artigo apontam que algumas poucas varidveis contdbeis de uma empresa - a
saber: book-to-market, liquidez, lucro antes do imposto de renda e endividamento - dentre as 14

varidveis contdbeis consideradas podem estar relacionadas com seu beta de mercado.

O artigo de Silva et al. (2012) analisar a relac@o entre a volatilidade idiossincratica e
os retornos esperados no mercado aciondrio brasileiro. Uma das afirmagdes do CAPM € a de
que apenas o risco de mercado, que € um risco nao-diversificavel, € precificado; o risco nao
diversificado, também conhecido como idiossincratico, nao € precificado, visto que pode ser
eliminado com a diversificacao dos ativos. O artigo questiona a validade desse resultado. Os
autores definem a volatilidade idiossincritica de um ativo como a soma dos quadrados dos
residuos da regressao dos dados dos retornos de acdes com o modelo trifatorial de Fama e French
e tenta relacionar essa volatilidade calculada com os retornos das a¢des. Os autores concluem
que, durante o periodo analisado, a volatilidade idiossincratica foi um fator importante para
explicar o retorno esperado dos ativos, ou seja, os riscos individuais associados a cada ativo sdo

considerados na precificagdo.

O trabalho de Pinheiro, Savoéia e Securato (2015) avalia o impacto da implantagdo do
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Acordo de Basileia III*° € o consequente aumento da necessidade de capital préprio de um
conjunto representativo de instituicdes financeiras brasileiras. O CAPM foi utilizado para a
determinagdo do custo do capital proprio dos bancos analisados, que foram posteriormente com-
parados aos ROE?® (retorno sobre patrimdnio) das institui¢des. Constatou-se que 23 institui¢des
apresentaram algum tipo de desenquadramento ao novo capital regulatério imposto e que 39
bancos apresentaram ROE insuficiente para atrair investidores (ROE médio inferior ao custo de

capital préprio).

Gesteira, Gutierrez et al. (2015) investigam se existe um comportamento subotimo nas
decisdes de consumo doa agentes na economia brasileira, utilizando a equagdo de Euler 1.5 para
testar a hipétese de que as variagdes de consumo do agente consumidor, no Brasil, seguem um
passeio aleatdrio e ndo se alteram com incrementos transitorios de renda. No caso brasileiro,
uma parte nos individuos consome completamente sua renda atual (renda permanente e renda

transitéria), contrariando a hipétese da renda permanente?®’.

O artigo de Soares e Milani (2015) compara a performance de fundos de investimentos e
exchage-traded funds, também conhecidos como ETFs ou fundos de indice?® cujos benchmarks
sdo Ibovespa, IbrX e o Indice de Sustentabilidade Empresarial. O desempenho dos fundos
estudados foi, sem surpresas, quantificado pelo indice de Sharpe e pelo alfa de Jensen do CAPM.
O estudo mostrou que os fundos de melhor desempenho foram os Fundos Livres, seguidos pelos

fundos indexados aos indices de sustentabilidade empresarial.

Sanvicente (2015) documenta, em seu artigo, o uso do prémio pelo risco pais nos laudos
de avaliacdes de empresas para fins de oferta publica de aquisicdo * e questiona o seu uso.
O autor explica que nesses laudos € comum a utilizacio do CAPM para calcular-se a taxa de
desconto dos fluxos de caixa projetados, no caso onde o método do fluxo de caixa descontado é
utilizado para a estimacdo do preco de oferta publica de aquisi¢do e que muitas vezes um prémio
pelo risco pais € incluido no modelo CAPM. O autor conclui que, de acordo com a andlise
efetuada no artigo, ao se utilizar como carteira de mercado o indice local de acdes (Ibovespa), a
inclusdo de um prémio pelo risco pais seria irrelevante ou mesmo erronea. O autor justifica que

o prémio do risco pais ja estaria incluido no prémio da carteira de mercado.

O trabalho de Silva et al. (2015) analisa o efeito do contetido da legislacdo regulatdria na

apreciacao do risco das agdes de empresas atuando no mercado energético brasileiro, trazendo

25 Conjunto de propostas de reforma de regulamentagiio bancdria, publicada em dezembro de 2010, que teve

como objetivo assegurar uma estabilidade e liquidez do sistema financeiro. O acordo, em linhas gerais, forgou
os bancos a aumentar suas reservas de capital a fim de se protegerem em momentos de crise.

ROE ¢ a razdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido de uma instituicdo.

A hipétese da renda permanente, apresentada por Milton Friedman, afirma que modificagdes transitérias na
renda ndo afetam as decisdes de consumo dos agentes econdmicos, ao contrrio da renda permanente, que seria
a responsavel pela maior parte da variagdo do consumo de um agente.

Fundos de indice sdo fundos negociados em Bolsa e que buscam retornos que correspondam, de forma geral, a
performance de um indice de referéncia.

Uma oferta publica de aquisi¢do de agdes € uma operacdo através da qual um acionista ou uma sociedade
compra uma participagdo ou a totalidade das acdes de uma empresa cotada em Bolsa

26
27

28

29
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uma utilizacdo particularmente interessante do CAPM. O modelo do CAPM usado pelos autores
foi especialmente escolhido para estudar o conjunto de acdes de empresas de energia do mercado
brasileiro: o ativo estudado foi o Indice de Energia Elétrica, o IEE. Os residuos atipicos da
regressao da reta do CAPM foram identificados e relacionados com a divulgacado de leis, medidas
provisdrias e outros eventos regulatérios. A conclusdo principal do estudo € a de que os eventos
regulatérios impactam diferentemente a percepg¢do de risco das agdes de empresas do setor

energético.

3.2.3 Teste empirico do modelo

O CAPM continua sendo recomendado frequentemente como uma ferramenta simples
para o cdlculo do custo do capital préprio de uma empresa ou na andlise de desempenho de
fundos ou de uma carteira de investimento, por exemplo. Uma questdo natural que surge é:
podemos realmente confiar no CAPM? Formalmente, o que essa pergunta questiona € se o
CAPM passa nos testes empiricos. Sabemos que qualquer modelo parte sempre de hipdteses
simplificadoras e irreais e 0 CAPM ndo foge disso. Reproduzir com fidelidade todas as varidveis
envolvidas em um determinado fendmeno €, na maioria dos casos, uma tarefa impossivel. Alids,
essa € a principal caracteristica de um bom modelo: ele consegue explicar o comportamento
de um fendmeno real a partir de pressupostos muitas vezes inatingiveis. Seria esse o caso do
CAPM?

Antes de analisar os 20 trabalhos restantes, que se encaixam no grupo de trabalhos que
testa empiricamente 0 CAPM tradicional ou suas derivacdes, vale a pena revisar como os testes

empiricos do CAPM aparecem na literatura internacional.

3.2.3.1 Os testes empiricos na literatura internacional do CAPM

A relagdo entre o retorno esperado e o beta de mercado proposta pelo CAPM implicam

certas consequéncias que sao passiveis de serem testadas:

1. Os retornos esperados de todos os ativos apresentam uma relacio linear com seus respecti-

vos betas e o beta € suficiente para explicar os retornos;

2. O retorno esperado da carteira de mercado € sempre maior que o retorno dos ativos nao

correlacionados com o mercado;

3. Na versao Sharpe-Lintner do modelo, o retorno dos ativos ndo correlacionados com o
mercado € igual a taxa de juros livre de risco. Logo, a inclinac¢do da reta da figura 4 € igual

a diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juros livre de risco.

Os primeiros testes empiricos aplicados para o estudo do CAPM foram regressoes cross

section ou regressoes de série temporal, inclusive, como veremos mais adiante no caso da
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pesquisa no Brasil. O entendimento do funcionamento desses testes mais € bastante util na
percepcao dos problemas empiricos que podem ser encontrados em sua aplica¢do no caso do
CAPM.

Uma abordagem natural para os testes cross section € verificar qual € o intercepto da
reta obtida com a regressao e o coeficiente angular dessa reta. De acordo com o modelo CAPM
Sharpe-Lintner, o intercepto dessas regressdes deve ser a taxa de juros livre de risco, [2¢, € que 0
coeficiente da reta, que é obtida em fungdo do beta, deve ser E(R,,) — Ry, o prémio de risco
de mercado. Para a determina¢do dos betas, duas op¢des podem ser feitas: ou calcula-se o beta
para cada ativo individual que compde a amostra, ou compdem-se carteiras, reunindo ativos
com beta semelhantes ou reunidos de acordo com outra classificagdo (acdes de empresas com
endividamento ou acdes de empresas de tamanho proximo, por exemplo) e calcula-se os betas

para essas carteiras.

As estimativas com betas associados a portfolios de ativos tendem a ser mais precisas e
robustas que os betas estimados para titulos individuais. Entretanto, o agrupamento dos ativos
pode reduzir a amplitude dos betas que podem ser obtidos na amostra, o que pode ter alguma
influéncia sobre o poder estatistico do teste. Procedimentos que visam agrupar ativos em carteiras

antes da aplicacdo do teste propriamente dito sdo bastante comuns.

Testes de regressao de série temporal podem também ser utilizados. Ele é usado comu-
mente para a obten¢do do chamado alfa de Jensen, o termo de intercepto na regressao de série
temporal descrita em 3.2. No CAPM, o valor de «; do ativo ou carteira deve ser nulo. O « €, por
sinal, um indicador bastante utilizado de desempenho de fundos de investimento, como ja vimos
anteriormente. Um valor positivo de « indica que os retornos do fundo superaram os retornos

esperados previstos pelo CAPM.

Ry — Ryt = g + Bt (Rye — Rft) + €q (3.2)

De acordo com Fama, French et al. (2004), os primeiros testes rejeitam veementemente
o CAPM. Os estudos concluem que, para o caso do mercado americano, o intercepto € maior do
que a taxa livre de risco média (que na maioria dos casos € a dos T-bills*) e que o coeficiente
que multiplica o beta € menor do que prémio de risco médio do mercado (retorno médio de um
indice aciondrio americano menos a taxa do T-bill). Fama, French et al. (2004) citam que os
trabalhos de Jensen, Black e Scholes (1972), Miller e Scholes (1972), Blume e Friend (1973),
Fama e MacBeth (1973) e Fama e French (1992) rejeitam empiricamente o CAPM. Um dos
resultados desses estudos, por exemplo, foi que o intercepto o foram positivos para ativos de

baixo beta e negativos para ativos de alto beta.

Uma terceira alternativa sdo os teste de regressao longitudinal, que sio aplicados normal-

mente com o intuito de mostrar que o as diferencas entre os retornos de ativos ou carteiras sao

30 T-bills sio titulos de renda fixa e de curta maturidade emitidos pelo Tesouro americano
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inteiramente explicados pelos betas de mercado. O acréscimo de varidveis ao CAPM ndo deveria,
a principio, trazer informagdes relevantes a respeito dos retornos esperados. Mas Fama, French
et al. (2004) comentam que, no caso americano, varias evidéncias sdo encontradas no sentido de
atestar que os retornos esperados carecem de correlagcdo com o beta de mercado: indices que
envolvem os precos das agdes trazem informagdes sobre os retornos que nao sao explicados pelo
beta do CAPM.

Surge entdo uma nova frente de estudos, que se tornou bastante comum também na
academia brasileira: adiciona-se varidveis ao CAPM a fim de verificar se elas possuem algum
poder explicativo, que seria evidenciado, na regressao longitudinal, por um coeficiente nao-nulo
atribuido a essas varidveis. Como veremos adiante, indicadores contabeis como por exemplo a
relacdo lucro/preco Noda, Martelanc e Kayo (2016) e a relagdo preco/valor patrimonial Lucena

et al. (2010) sdo inseridos ao modelo.

Segundo Fama, French et al. (2004), os problemas empiricos do CAPM podem refletir
falhas tedricas resultantes de um grande nimero de premissas simplificadoras ou dificuldades na
implementagdo de testes validos para o modelo. As tentativas de explicar as falhas empiricas
do CAPM partem em vdrios sentidos. Um deles, de cunho comportamental, é de que o modelo
sempre funciona e que um afastamento do CAPM deve ser considerado uma anomalia de
mercado: quaisquer divergéncias no preco ou retorno esperado de um ativo se devem a erros de

precificagdo, como vimos anteriormente, € ndo a md especificacio do modelo.

Uma outra vertente explora a incapacidade do CAPM de explicar corretamente o retorno
dos ativos no mercado: € necessdrio um modelo mais amplo e que leve em conta outras varidveis
além do risco sistematico. Nesse sentido, encontra-se a abordagem de inclusdo de varidveis ao

modelo.

Roll (1977) por sua vez argumenta que o CAPM nunca foi testado. A grande questao
€ que a escolha da carteira de mercado, ponto central da teoria do modelo, € muito delicada.
Que ativos podem ser efetivamente excluidos dessa carteira sem que haja prejuizo no emprego
empirico do modelo? A carteira de mercado tedrica, como j4 mencionamos, € composta de todos
os ativos, financeiros negocidveis (agdes, titulos de renda fixa, debéntures, etc.) e é praticamente
impossivel considerar todos o ativos da economia num teste empirico. Por esse motivo, utilizam-
se proxies da carteira de mercado. Na literatura nacional, o uso do Ibovespa®' como carteira de

mercado € recorrente. Mas seria essa escolha justificavel?

Os problemas empiricos identificados ndo seriam graves o bastante para invalidar a
maioria das aplicacdes do CAPM? Nao ¢ facil responder a essa questdo, e nem serd este o
objetivo desta pesquisa. Espera-se, no entanto, que a revisao dos trabalhos selecionados que
testam empiricamente 0 CAPM contribua ndo s6 para o desenvolvimento da segunda parte

do trabalho, mas também na reflex@o sobre os resultados obtidos nos estudos realizados pela

31 Indice que contém as acdes com maior volume negociado na Bolsa de Valores de So Paulo nos tltimos meses.
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academia brasileira.

3.2.3.2 Os testes empiricos na literatura da academia brasileira

O trabalho de Athayde e Jr (2000) mostra como incluir no modelo do CAPM momentos>?
de ordem superior a 2, estendendo a versdo tradicional, que considera apenas média-variancia. O
CAPM tradicional traz intuitivamente a ideia de que os agentes ndo se preocupam com momentos
maiores que a variancia, visto que o modelo parte da premissa de que o objetivo do investidor
¢ minimizar a variancia e maximizar o retorno esperado do seu portfélio, dado o seu nivel de
aversao ao risco. O trabalho questiona essa premissa e generaliza a férmula do CAPM, inserindo
momentos de ordem 3 e 4, e testa o modelo proposto no mercado brasileiro. Os autores relatam,
inclusive, a presenca de assimetria® e excesso de curtose®* nas séries de retornos de acgdes, o
que seria mais uma indicac¢do de que o CAPM tradicional € incompleto por desconsiderar esses
momentos como fatores de risco ao assumir que os retornos nos ativos possuem uma distribui¢cdo

normal.

O modelo CAPM com momentos superiores, para um ativo ou portfélio ¢ proposto por
Athayde e Jr (2000) € o seguinte:

(E(R.3) — Ry) (E(R.4) — Ry)

E(R;) — Ry = Boi(E(Rm) — Ry) + (85, — P2,i) + (Bai — P2y)

Bs,23 Ba,z4
(3.3)
onde

5, = EI(R — E(R))(Ry ~ E(R,)

! E [(Rm - E(Rm))%
5, _ EIR— E(R)(Ry ~ E(R,))?

' E[(Rn — E(Rn))?]
5., = BL = E(R) (R~ E(R,))

E[(Rm — E(Rm))’]

Os numeradores de 33; e (4,; sdo denominados coassimetria e cocurtose do ativo %

em relacdo ao mercado, respectivamente. Vale lembrar que betas; € 0 nosso conhecido beta

32

Em Estatistica, define-se como momento de ordem n de uma varidvel aleatéria X como E[z"]. Os momentos
sdo importantes na estatistica para caracterizar distribuicdes de probabilidade. A distribui¢ao gaussiana, por
exemplo, pode ser definida pelos seu dois primeiros momentos: média(y) e variancia(o?).

33 O coeficiente de assimetria é uma medida da assimetria da distribui¢@o de uma varidvel aleatdria real, e é dado

3
por E {(X;“) } . A assimetria da distribuicdo gaussiana, por exemplo, € nula, ou seja, a distribui¢do gaussiana

¢é simétrica em relag@o a média.

3 A curtose pode ser entendida como um coeficiente de achatamento da distribuicio de uma varivel aleatéria

g

4
real e é dada por E {(X_”) } . A curtose da gaussiana ¢ igual 3.
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do CAPM tradicional. Além disso, z3 € z4 na equacdo 3.3 sdo portfélios com coassimetria e

cocurtose nao nulas.

Quatro formas do modelo foram testadas no mercado brasileiro - o CAPM tradicional
(B2), o CAPM com coassimetria (33), o CAPM com curtose (34) e o CAPM com assimetria e
curtose (f3 e [4) - utilizando o método dos momentos generalizado(GMM) e dados didrios de
retornos de agdes entre janeiro de 1996 e outubro de 1997. A conclusio obtida pelos autores € de
que o ganho no poder explicativo do CAPM € aumentado quando a coassimetria € adicionada ao

modelo, enquanto a cocurtose ndo teve um papel significativo.

O artigo de Garcia e Bonomo (2001) testa o CAPM tradicional e uma versao do CAPM
Condicional no mercado brasileiro, utilizando os retornos mensais de acdes, agrupadas em
portfélios de acordo com o tamanho (valor de mercado) das empresas emissoras, durante o
periodo entre 1976 e 1992. Enquanto no CAPM tradicional o beta €, por defini¢do, tnico e
constante durante todo o periodo de anélise, no CAPM Condicional o beta é dindmico e, neste
caso, foi estimado por um modelo de série temporal do tipo ARCH. Uma outra abordagem feita
pelo artigo foi a inclusdo de um segundo fator no modelo CAPM Condicional, responsavel por
captar o risco associado a inflacdo, justificado pelo fato de a economia brasileira ter sido marcada
pela alta inflagdo na segunda metade do periodo analisado. As séries temporais obtidas para os
betas dos portfélios no CAPM Condicional parecem caracterizar corretamente a evolugao do
risco durante o periodo e os retornos reais dos portfélios sdo bem descritos pelos dois modelos; a

inclusdo de um segundo fator relacionado a inflacio aumentou o poder explicativo do modelo.

Além de fazer um teste empirico sobre os modelos, ao separar as agdes em por portfolios
agrupados por tamanho o autor estudou, indiretamente, a existéncia do efeito tamanho no
mercado aciondrio brasileiro, que é confirmada no estudo, mas no sentido contrario ao relatado
no mercado americano, em Fama e French (1992): acdes de pequenas empresas tem menores

retornos que agdes de grandes empresas no mercado brasileiro.

Silva (2006) examina os fatores determinantes para explicar os retornos de acdes bra-
sileiras utilizando o modelo CAPM expandido de Fama e French com a adi¢do de momentos
superiores. O autor utiliza a mesma ideia de Athayde e Jr (2000): assume-se a premissa de que
os retornos dos ativos ndo sd@o normais e de que os investidores precificam a contribui¢ao de
cada ativo na coassimetria e cocurtose sistematicas; no entanto, o autor acrescenta os momentos
superiores no modelo trifatorial de Fama e French. O modelo ¢ testado com acdes do mercado
brasileiro, agrupadas em portfélios, com dados de retorno entre janeiro de 1990 e dezembro de
2003. O modelo testado por Silva (2006) aparece da seguinte forma:

R, = a; + Bi(Rm — Ry) + vi( Ry, — Rf)2 + 0i( Ry — Rf)3 + 5 SMB+ h,HML +¢; (3.4)

onde f3;, ; € 9; sdo respectivamente a covariancia, a coassimetria e a cocurtose sistemati-

cas de um portfélio em relacdo ao mercado e SMB e HML sdo os fatores small minus big e high
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minus low de Fama e French. O autor também testa uma forma generalizada de 3.4, adicionando

comomentos até a 10? ordem.

O beta e os fatores de valor e tamanho adicionados por Fama e French (HML e SMB)
explicam, com grande significancia estatistica, os retornos do mercado brasileiro. No entanto, a
adi¢dao de momentos superiores melhora, mas ndo de maneira significativa, o poder explicativo do
modelo: dos momentos superiores, apenas a cocurtose apresentou alguma significancia estatistica.
Este resultado contraria as conclusdes de Athayde e Jr (2000), que afirma que a coassimetria

possui papel fundamental na precificacao.

Uma grande dificuldade nos testes empiricos do CAPM ¢€ selecionar uma proxy para a
carteira de mercado. Como ja adiantado em discussdo prévia, o artigo de Araujo, Fajardo e Tavani
(2006) testa empiricamente uma carteira alternativa como proxy para a carteira de mercado. A
ideia dos autores € replicar uma abordagem j4 testada no mercado americano, sugerida por Hou
(2002 apud ARAUJO:; FAJARDO:; TAVANI, 2006). A carteira hipotética utilizada como proxy
paga o PIB como dividendo. O apelo conceitual dessa abordagem é evidente: o PIB € resultado
de todos os fatores da economia e incluindo capital humano, mercado financeiro, iméveis e
qualquer outro mercado significativo® (ARAUJO; FAJARDO; TAVANI, 2006).

O trabalho utilizou dados de a¢des, agrupadas em portfélios, e do PIB entre janeiro de
1991 a dezembro de 2002. Quatro testes fora realizados: as versdes Sharpe-Lintner (tradicional)
e Black foram testadas usando como proxy para a carteira de mercado o Ibovespa e a carteira
hipotética que paga o PIB como dividendo, através do método da maxima verossimilhanca.
Os resultados indicaram que tal método se apresentou ineficiente para explicar os retornos do
mercado aciondrio brasileiro, ainda que o conceito tedrico envolvido na utilizacido de uma carteira
cuja série de retornos € construida a partir do PIB seja coerente. Os autores concluem que a
carteira hipotética que utiliza os retornos do PIB ndo € eficiente em média-variancia. A carteira
de mercado que utiliza os retornos do Ibovespa teve um melhor desempenho como proxy da
carteira de mercado, mas os seus resultados nao sio satisfatérios em nenhuma das versdes do
CAPM.

O artigo de Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008) questiona a premissa de normalidade
dos retornos e considera o CAPM com a suposi¢c@o de que os retornos seguem distribuicdes de
probabilidades elipticas, oferecendo maior flexibilidade para modelar os retornos de ativos nos
mercados financeiros. O artigo possui um forte apelo matemético que foge do escopo do trabalho.
A fim de testar o modelo proposto, os autores aplicaram o novo método, que eles intitulam
ECAPM (CAPM eliptico), em dados mensais de retornos de acdes do mercado chileno, entre

janeiro de 1990 e junho de 2004 e atestaram a robustez do modelo.

O trabalho de Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves (2008) investiga se 0 CCAPM ¢é

consistente com os dados de quatro paises latino-americanos: Brasil, Chile, Colombia e México

35 O artigo estende a defini¢do de carteira de mercado utilizada como premissa por Sharpe (1964) e Lintner

(1965), que ndo admitia ativos iliquidos, bens indivisiveis e capital humano em sua composi¢ao.
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e se explica adequadamente as diferencas nos retornos das agdes dos paises analisados. Nesse

ponto, relembremos a questdo do equity premium puzzle, retomando a férmula do beta de
cov(Rit,gt)
var(ge) °

consumo: f3.;; =

Para um agente representativo com coeficiente de aversao ao risco razodvel, a covariancia
entre o retorno do mercado e a taxa de crescimento do consumo e a covariincia entre o retorno
do portfélio de ativos livre de risco e a taxa de crescimento do consumo ndo sio suficientemente

diferentes a ponto de explicar o prémio de mercado.

Os autores testam o CCAPM aplicando o método de regressao cross section em dois
estagios (two stage cross-sectional method, utilizando dados trimestrais de agdes e do consumo
agregado de cada um dos paises em estudo. Através de dois testes de hipdtese, os autores
verificam a validade do modelo: a primeira hipétese € a de que hd uma relacdo estatistica
significante entre o excesso de retorno de um ativo e o beta de consumo; a segunda hipétese € a

de que o beta de consumo de um ativo € uma medida completa do risco sistematico desse ativo.

Os resultados sugerem que a fraca performance do CCAPM ¢€ evidente na América Latina
e que o modelo ndo consegue explicar satisfatoriamente os retornos dos ativos. A aderéncia do
modelo aos dados dos paises estudados € muito pequena: os testes ndo rejeitam o modelo no

Chile e na Coldombia, mas o seu poder explicativo ndo € relevante nesses paises.

Filho, Garcia e Imoniana (2009) criam uma base para a reflexdo do modelo CAPM Con-
dicional, inserindo varidveis macroecondmicas e financeiras, como tamanho e capital humano,
comparando-o com sua versdo tradicional e seus resultados empiricos nos mercados brasileiro,
argentino, norte-americano e alemao. Para os testes, os autores utilizam o método dos momentos
generalizado, com dados mensais de retornos de acdes, agrupadas em portfélios, compreendidos
entre janeiro de 1994 e dezembro de 2002, para os quatro paises estudados. O artigo Filho et al.
(2010) também discute o mesmo tema, mas testa 0 CAPM Condicional nos mercados brasileiro,

argentino, norte-americano e chileno.

De acordo com os resultados obtidos, o CAPM tradicional ndo explica satisfatoriamente
os retornos dos mercados analisados, mas a versao Condicional do CAPM aumenta substanci-
almente o poder de explicacdo dos modelos, podendo ser perfeitamente aplicados nos paises

estudados.

O trabalho de Fortunato, Motta e Russo (2010) testa se para mercados emergentes existem
outras medidas do risco sistematico diferentes do beta do CAPM e que possam ser precificadas
pelos investidores. Os autores sugerem que em mercados emergentes os riscos idiossincraticos
sdo sdo também captados na precificacdo, o que justificaria uma busca por outras medidas
de risco. Uma das medidas de risco testada foi o downside beta, considerado uma medida de
downside risk*®, que deu origem ao D-CAPM. O D-CAPM incorpora basicamente os mesmos

pressupostos do CAPM, mas utiliza o downside beta em vez do beta do CAPM tradicional. Logo

36 O downside risk s6 considera relevante os retornos negativos em relagiio ao referencial de retorno, que sio

entendidos como risco de perda pelos investidores.
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0o D-CAPM pode ser escrito como:

E(R;) = Ry + BP [E(R,,) — Ry] (3.5)

D __ semicov(R;,Rm)
onde ﬁl — semivar(Rm)

com semicov(R;, Ry,) = E{min [(R; — E(R;)),0] min [(R,, — E(R,,)),0]}
e semivar(R,,) = E {min [(R,, — E(R.,)), 0]2}

Os testes foram realizados com dados de retornos de acdes entre janeiro de 1995 a
novembro 2006, utilizando tanto regressdes cross-section quanto andlise de dados em painel.
Além do downside beta, outras medidas de risco foram testadas e comparadas, como por exemplo
o risco sistemdtico (3, o risco total (entendido como a variincia ¢ do ativo) e o tamanho (valor
de mercado da empresa). Os resultados sugerem que o 3 do CAPM tradicional nao é a medida
de risco mais adequada nos mercados emergentes: na andlise das regressdes em cross section,
o beta se mostrou significativo, mas com baixo poder de explicacdo. Na andlise de dados em

painel, o downside risk apresentou o resultado mais significativo.

O trabalho de Lucena et al. (2010) poderia também pertencer ao grupo de artigos que
aplicam o CAPM para estudar anomalias de mercado, pois ele testa a hipétese de retornos
anormais a partir de uma estratégia de investimento em agdes com baixo indice prego/ valor
patrimonial (PVPA) no mercado aciondrio brasileiro. Além disso, o artigo testa empiricamente
a inclusdo da varidvel preco/valor patrimonial®*’ no CAPM. Os autores realizar regressdes em
painel com dados de retornos mensais e anuais de a¢des negociadas na Bovespa entre julho de
1994 e junho de 1996, organizando as ac¢Oes grupos(portfélios) de diferentes indices PVPA. O

modelo testado pelos autores se apresenta da seguinte forma:

E(Rz) = Rf + ﬁm(E(Rm) - Rf) + /BQ,iPVPA

A hipoétese de que a estratégia de investimento em acdes de baixo PVPA poderia gerar
retornos anormais ndo é confirmada com a andlise descritiva das carteiras: ndo foi detectada uma
relacdo direta entre o retorno e o parametro PVPA de um portfélio. Com relacdo a inclusio da
varidvel PVPA no CAPM, os testes de regressao indicaram que o parametro PVPA € significativo
na precificacdo dos ativos (o que contrapde o resultado da andlise anterior), mas possui o sinal
contrério ao esperado pelos autores: e equacdo de regressdao encontrada afirma que o PVPA e o

retorno de um ativo/portfélio sdo positivamente correlacionados.

O trabalho de Milani et al. (2010) avalia a inclusdo da coassimetria e cocortose ao
modelo CAPM e testa empiricamente o modelo proposto e suas consequéncias na mensuracao

da performance de fundos de investimento. O modelo utilizado € o seguinte:

37 A varidvel preco/valor patrimonial é obtida pela divisdo do preco de mercado da aco e do valor patrimonial

por acdo de uma empresa.



Capitulo 3. Revisdo da literatura do CAPM na academia brasileira 58

Ri = a;+ Bi(Rym — Rf) + V(R — Rp)* + 8i(R — Ry)® + ¢ (3.6)

Os autores utilizam a regressao de dados em painel dos dados didrios de retornos de
fundos de investimento brasileiro durante o periodo entre abril de 2007 e abril de 2009. Os resul-
tados obtidos nesse estudo apontam que a inclusdo de momentos superiores a0 CAPM tradicional
é capaz de gerar coeficientes estatisticamente significativos para os momentos superiores no
mercado brasileiro. No entanto, o poder explicativo do modelo aumentou pouco apds a inclusdo

dos momentos superiores.

Junior e Yoshinaga (2012) introduzem na formulacdo do CAPM fatores de risco baseados
em comomentos estatisticos superiores: coassimetria e cocurtose. Na primeira etapa do método
empirico utilizado, os comomentos da equacgdo 3.6 sdo estimados por meio de uma regressao
linear simples. Na segunda etapa do método, varias varidveis de controle foram acrescentadas
ao modelo - o tamanho da empresa, o parametro book to market, o indice de negociabilidade,
o indice de alavancagem, as dummies de setor de atividade e de ano - e o0 modelo foi estimado
através do método dos momentos generalizado. Os dados utilizados foram dados semanais de

retornos de a¢des do mercado brasileiro, entre janeiro de 2003 e dezembro de 2007.

Os resultados apresentam evidéncias de que que existe um prémio pelo risco associado
aos momentos superiores incluidos no modelo, mais especificamente a cocurtose: 0s comomentos
[ e ¢ sdo significantes nos modelos estimados, indo a favor dos resultados obtidos por Silva
(2006). Além disso, os autores indicam que ha indicios de que a inclusdo de comomentos
superiores no modelo de aprecamento diminui a relevincia estatistica de fatores de risco como
os propostos por Fama e French (1992) (HML e SMB).

O artigo Silva, Melo e Pinto (2011) testa e compara os modelos CAPM e CAPM
Condicional na predi¢do dos retornos esperados no mercado brasileiro, considerando uma
possivel presenca de quebra estrutural nas séries temporais analisadas. Os autores utilizaram
dados de retornos didrios de indices representativos de acdes do mercado brasileiro, entre
dezembro de 2003 e outubro de 2008. Verificou-se a presencga estatisticamente significante de
alterac@o dos riscos sistematicos quando considerou-se uma quebra estrutural na série de retornos
analisados. Os coeficientes betas obtidos nos dois modelos (CAPM e CAPM Condicional) foram
significantes para praticamente todos os ativos (indices de ag¢des). No caso onde os modelos
foram estimados sem a suposi¢ao de quebra estrutural, o CAPM Condicional explicou melhor os

retorno dos ativos do que o CAPM tradicional.

Mazzeu, Junior e Santos (2013) analisam o desempenho do modelo CAPM e do CAPM
condicional com aprendizagem sobre os betas (via filtro de Kalman) aplicado as séries de
retornos semanais das acdes mais liquidas do mercado brasileiro, agrupadas em portfélios e
classificadas de acordo com o tamanho e o indice book to market das empresas emissoras,

entre 1987 e 2010. Quando ndo se considera uma quebra estrutural, os resultados tendem a
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suportar uma melhor aderéncia do modelo CAPM Condicional, o que confirma os resultados
de Silva, Melo e Pinto (2011). Na medida em que a aprendizagem sobre o risco sistemdtico é
introduzida, o modelo € capaz de apresentar um melhor desempenho em termos de aprecamento,
em comparagdo aos modelos CAPM e CAPM Condicional sem aprendizagem, estimados via
regressao linear simples. A inclusdo de varidveis condicionantes no CAPM, tais como o HLM, é

capaz de provocar redugdes nos erros do modelo.

Santana (2013) realiza um estudo empirico para verificar o comportamento dos retornos
esperados das acOes de empresas brasileiras do setor de energia elétrica a luz do modelos CAPM
e APT, confrontando os testes com os resultados reais. O autor utilizou regressoes lineares
simples sobre os dados de retornos compreendidos entre dezembro de 2005 e dezembro de
2010. O autor concluiu que ndo se pode confirmar que o CAPM tradicional explique o retorno
das ac¢des do setor elétrico brasileiro. Os resultados do APT nao foram mais satisfatérios, o
que sugere que os retornos das empresas do setor elétrico também nao € explicado por fatores

macroecondmicos tais como a inflag@o, o risco-pais ou a taxa de cambio dolar/real.

Os trabalhos de Godeiro (2012,2013) sdo muito parecidos e ambos testam o0 CAPM para
o mercado aciondrio brasileiro utilizando betas dinamicos modelados por um processo GARCH
e por um filtro de Kalman, com dados de retornos de acdes negociadas na Bovespa entre janeiro
de 1995 e margo de 2012. O autor concluiu que o beta dindmico tem maior poder de explicar os
retornos previstos pelo CAPM do que o beta estatico, mas os resultados nas duas abordagens sdo

insatisfatorios.

O trabalho de Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014) analisa se a relagdo entre risco e
retorno prevista pelo modelo CAPM € confirmada no mercado aciondrio brasileiro, utilizando
diferentes escalas de tempo para as séries de retorno, numa abordagem por ondaletas®®. Esse foi
o primeiro trabalho encontrado na revisao a adotar essa técnica. Foram utilizados os retornos de
acoes negociadas na Bovespa entre janeiro de 2004 a janeiro de 2007 e as seguintes escalas de
intervalo entre retornos foram escolhidas: 2-4 dias, 4-8 dias, 8-16 dias, 16-32 dias, 32-64 dias e

64-128 dias. Ap6s os cdlculos dos betas em diferentes escalas, uma regressao linear simples foi

3 Do inglés wavelets, ondaleta é uma fungio capaz de decompor e descrever outra funcio (ou uma série de dados)

originalmente descrita no dominio do tempo de forma a podermos analisar esta outra funcido em diferentes
escalas de frequéncia e de tempo. Nessa abordagem, o risco sistemdtico € calculado da seguinte forma:

5 cov(c}”,cj-)
By = var(ci") (3.7

onde ¢;" e c; s3o os coeficientes dados por

CTkZ/ T ()25 ke dt

— 00

X oo
ik :/ i () rdt

— 00

onde 7, (t) e 7;(t) sdo os retornos do mercado e do ativo i e t); ;. € uma ondaleta tal que ¢, 1, = 27/24(27t — k),
J,k € Z. Nesse contexto, os j sdo os niveis das ondaletas, e definem a escala dos retornos
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utilizada para testar o modelo.

Os resultados nao comprovaram o funcionamento do CAPM no mercado brasileiro no
periodo. O prémio de mercado obtido foi negativo para todas as escalas, sendo que apenas os

coeficientes das escalas 2-4 dias e 4-8 dias foram estatisticamente significativos.

O artigo de Milani e Ceretta (2013) testa empiricamente o0 ICAPM em diferentes escalas
temporais utilizando uma abordagem por ondaletas, como em Bortoluzzo, Minardi e Passos
(2014), com dados de retornos de indices de mercado de seis paises emergentes (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México e Peru), entre julho de 2002 e julho de 2012, nas escalas 2-4
dias, 8-16 dias, 32-64 dias e 128-256 dias. Os resultados diferem de acordo com a escala de
tempo utilizada: o beta tende a ser maior em frequéncias menores (largas escalas de tempo), bem
como o poder explicativo do modelo tende a ser melhor nesse caso, o que contraria as conclusdes
do estudo de Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014).

Leite, Pinto e Klotzle (2016) avaliam os efeitos das componentes da varidncia agregada de
mercado (varidncia média e covariancia média do mercado) no aprecamento de ativos, partindo
do pressuposto de que o mercado ndo precifica somente o risco sistemdtico, mas precifica
também a componente idiossincratica. Os autores definem variancia média e covariancia média
respectivamente como AV; = Zf\il wiVar(Ry) e ACy, = Zf\il Zf;l wiwizcovar (R, Rjt),
onde w;; € 0 peso do ativo 7 no instante ¢ na carteira de mercado e /N € o nimero total de ativos

da carteira de mercado.

Os autores utilizaram como base o modelo de Fama e French e o incrementaram com as

componentes da variancia total do mercado, o que resultou no seguinte modelo de cinco fatores:

Ry = o +betain Ry + BisnuSM By + Bi pavir HM Ly + Bs aav AAV; + B aac AAC,

onde R;; e Ry sdo os prémios do ativo e de mercado, respectivamente. Foram utili-
zados dados de retornos mensais, de janeiro de 2003 a julho de 2014, de acdes negociadas na
BM&FBovespa agrupadas por carteiras. Identificou-se que a componente de varidncia média
também € precificada no mercado brasileiro, possuindo correlagdo positiva com os retornos e
sua introdu¢do no modelo causa uma diminui¢ao do valor do prémio do risco de mercado. A

introdugdo da covaridncia média ndo aumentou o poder explicativo do modelo.

O trabalho de Noda, Martelanc e Kayo (2016) testa empiricamente se a adi¢do de um
fator de risco relacionado ao indice Lucro/Preco de uma empresa ao modelo trifatorial de Fama e
French conseguiria melhorar o poder explicativo do modelo com relagdo aos retornos realizados
e poderia também pertencer ao grupo de artigos que estuda anomalias de mercado. Nesse caso,
além do beta, do HML e do SMB, o modelo contaria com a presenca do fator HEMLE (high

earnings minus low earnings):



Capitulo 3. Revisdo da literatura do CAPM na academia brasileira 61

Ri+ = oy + betajp Ry + BisnpSMBy + B pvr HM Ly + Bi nEmre HEM LE,

onde R?;; € Rjr+ sdo os prémios do ativo e de mercado, respectivamente.

O trabalho utilizou dados mensais de retornos de a¢des negociadas na BM&FBovespa
entre janeiro de 1995 e margo de 2013. Os resultados indicaram que a inclusdo do fator HEMLE
no modelo é bastante significativa e aumenta a explicacdo dos retornos de acdes do mercado
brasileiro. O estudo confirma a hipétese de que agdes com altos (baixos) indices Lucro/Preco
apresentaram retornos anormalmente altos (baixos) e que nao foram capturados pelo modelo
tradicional do CAPM.

3.2.3.3 Parametrizacdo dos testes empiricos na literatura brasileira

Um dos pontos mais criticos de todos os trabalhos que envolvem testes empiricos dos
modelos CAPM ¢ a determinacdo da metodologia estatistica a ser empregada. Enquanto a maioria
dos trabalhos desenvolve de maneira completa sua metodologia, explicitando todos os dados
necessdrios e todos os métodos utilizados para a obtencao dos resultados apresentados, outros
trabalhos ndo fornecem as informacdes minimas para que o método seja passivel de reproducao,

0 que nos leva a questionamentos a respeito dos resultados obtidos.

A andlise da metodologia empregada no teste do modelo pode ser divida nos seguintes

topicos:
Determinacao do método de regressao de dados empregado

O método mais simples para a obtencdo de parametros desconhecidos nas equagdes
de regressao lineares € o método das minimos quadrados ordinarios, do inglés. O método
dos minimos quadrados estima a curva que melhor se ajusta ao conjunto de dados, tentando
minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados,
os denominados residuos. O método € amplamente utilizado nos estudos devido a sua maior

facilidade de implementacdo e andlise

Para regressoes ndo lineares, trés métodos aparecem entre os empregados: o método da
maxima verossimilhanga, utilizado por Aradjo, Fajardo e Tavani (2006) e Galea, Diaz-Garcia
e Vilca (2008), o método dos momentos generalizado, utilizado por Filho, Garcia e Imoniana
(2009), Junior e Yoshinaga (2012), Godeiro (2012) e Mazzeu, Junior e Santos (2013) e o método
de minimos quadrados em dois estdgios, utilizado por Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves
(2008), que é uma caso particular de GMM. Nota-se que o método dos momentos generalizado
foi utilizado nos artigos que testam o CAPM Condicional, que trazem uma abordagem dindmica

e ndo miope para o beta de mercado.

Escolha da carteira de mercado
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Dada a breve discussao realizada no inicio da apresentacdo dos artigos que tratam
de testes empiricos, a escolha da carteira de mercado também traz problemas para os testes
empiricos. No entanto, nenhum artigo, a ndo ser Aratjo, Fajardo e Tavani (2006) questiona a
utilizacdo do indice Ibovespa, que foi amplamente utilizado como carteira de mercado no restante
dos artigos. Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves (2008), por abordar o CAPM baseado no
consumo, ndo apresenta uma carteira tedrica de mercado (lembremos que o beta de consumo é
calculado sobre os dados de consumo agregado). Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008), apesar de
vinculado a uma universidade brasileira, aplica os resultados da pesquisa no mercado chileno e
utiliza uma proxy para a carteira de mercado local (a Bolsa de Comércio de Santiago). O trabalho
de Aratjo, Oliveira e Silva (2012) testa empiricamente uma carteira alternativa como proxy para
a carteira de mercado: tal carteira hipotética paga o PIB como dividendo. Apesar do apelo tedrico
da abordagem, os resultados do estudo ndo confirmam a eficdcia da utilizacdo dessa carteira.
Como apenas o Ibovespa foi utilizado como carteira de mercado, pouco se pode inferir a respeito
de sua validade. No entanto, de acordo com Bodie, Kane e Marcus (2014), "€ muito provavel
que outra proxy razoavel para a carteira de mercado seja altamente correlacionada com a proxy
utilizada". Logo, € possivel que os testes afirmem que a mudanga de carteira de mercado nao

acarrete nenhum prejuizo, sem que tal suposic@o seja necessariamente verdadeira.
Taxa de retorno do ativo livre de risco

A taxa do retorno do ativo livre de risco ndo parece ser unanimidade entre os artigos. A
grande maioria dos artigos escolhem a Selic* como a taxa de juros livre de risco. No entanto,
muitos artigos utilizam também as taxas CDI*’. Na pritica, os dois valores sio muito préximos.
O trabalho de Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008), por aplicar o teste no mercado chileno, utiliza

como proxy para a taxa de juros livre de risco a taxa do Bonus do Banco Central de Chile.
Taxa de inflaciao

Apesar de a teoria do CAPM nio fazer nenhuma referéncia a utilizacio de retornos reais
em vez de retornos nominais, alguns artigos deflacionam seus retornos utilizando algum indice
que captura a inflacdo. Araujo, Fajardo e Tavani (2006), Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves
(2008) e Lucena et al. (2010) utilizam o IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo).
Mazzeu, Junior e Santos (2013) utiliza o IGP-DI (Indice Geral de Pregos - Disponibilidade

Interna).
Frequécia dos retornos utilizados

A questdo da frequéncia dos retornos € também bastante delicada. Os artigos de Milani e
Ceretta (2013) e Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014) mostram que a utilizacdo de diferentes

frequéncias de dados pode levar a resultados e conclusdes bastante distintas para um mesmo

3 A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia) é um indice no qual as taxas cobradas pelos banco

se baseiam.
Certificados de Dep0sito Interbancdrio, sdo titulos emitidos pelos bancos como forma de captacio de recursos.
A taxa CDI mais utilizada é a DI-over, que € a média das opera¢des de um dia transacionadas entre os bancos.

40
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modelo. Observa-se que os dois testes que utilizam dados agregados da economia, como o
de consumo per capita (KIRCH; SOARES-TERRA; WICKSTROM-ALVES, 2008) e PIB
(ARA[jJ O; FAJARDO; TAVANI, 2006) utilizam frequéncias de dados trimestrais. Os outros

trabalhos ndo parecem seguir um padrao detectdvel, sendo a frequéncia mensal a mais escolhida.
Modo de aplicacao do modelo

Em discussdo prévia, vimos que os métodos de estimagdo dos parametros podem agrupar
ou ndo os ativos em portfélios. Retomando a ideia, a utilizacao de portfolios nas regressdes pode
tornar as estimativas dos betas de mercado mais robustas. No entanto, se a quantidade de ativos
disponiveis nao for elevada, a criacdo de carteiras também pode diminuir o poder estatistico
do teste. Também ndo parece existir um modelo para esse pardmetro; normalmente, a escolha
esta associada, como ja citado, a quantidade de ativos com séries histdricas disponiveis. Mas a
escolha de agrupar os ativos em portfélios também pode usada quando se quer, além de testar o
modelo, verificar alguma anomalia de mercado, como em Leite, Pinto e Klotzle (2016) e Noda,
Martelanc e Kayo (2016).

A seguir, as informacdes relativas a parametrizag@o dos testes nos artigos sdo apresentadas
em duas tabelas, para facilitar a visualizagdo. As casas vazias correspondem a parametros que

nao foram explicitados na metodologia dos artigos analisados.

Tabela 8: Parametrizagdo dos testes empiricos 1

Trabalho Método Ry Ry Inflacio
Silva (2006) OLS Ibovespa CDI
Araujo, Fajardo e Tavani (2006) MV PIB Selic IPCA
Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008) MV IPSA Bonus
BC
Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves 2SOLS Consumo Selic IPCA
(2008) Per Capita
Filho, Garcia e Imoniana (2009) GMM Ibovespa Selic
Fortunato, Motta e Russo (2010) OLS Ibovespa Selic
Lucena et al. (2010) OLS Ibovespa CDI IPCA
Milani et al. (2010) OLS Ibovespa CDI
Silva, Melo e Pinto (2011) OLS Ibovespa CDB
Junior e Yoshinaga (2012) GMM Ibovespa CDI
Godeiro (2012) GMM Ibovespa Selic
Mazzeu, Junior e Santos (2013) OLS / GMM Ibovespa Selic IGP-DI
Godeiro (2013) GMM Ibovespa Selic
Milani e Ceretta (2013) OLS
Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014) OLS Ibovespa Selic

Continuagdo na pagina seguinte
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Tabela 8 — continuagdo da pagina anterior

Trabalho Método Ry Ry Inflacao
Leite, Pinto e Klotzle (2016) OLS DI

Futuro
Noda, Martelanc e Kayo (2016) OLS

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Método: OLS - método dos minimos quadrados; 2SLS - minimos quadrados em dois estdgios; GMM -

método dos momentos generalizado; MV - mixima verossimilhanga.

Tabela 9: Parametrizacao dos testes empiricos 2

Trabalho Periodo Frequéncia Modo
Athayde e Jr (2000) 01/1996 a 10/1997 Diaria Individual
Garcia e Bonomo (2001) 1976 a 1992 Mensal Carteiras
Silva (2006) 01/1990 a 12/2003 Mensal Carteiras
Aratjo, Fajardo e Tavani (2006) 01/1991 a 12/2002 Trimestral Carteiras
Galea, Diaz-Garcia e Vilca (2008) 01/1990 a 06/2004 Mensal Individual
Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-Alves 1991 a 1995 Trimestral Individual
(2008)

Filho, Garcia e Imoniana (2009) 01/1994 a 12/2002 Mensal Carteiras
Fortunato, Motta e Russo (2010) 01/1995 a 11/2006 Mensal Individual
Lucena et al. (2010) 07/1994 a 06/2006 Anual Carteiras
Milani et al. (2010) 04/2007 a 04/2009 Diéria Individual
Silva, Melo e Pinto (2011) 12/2005 a 10/2008 Diaria Carteiras
Junior e Yoshinaga (2012) 01/2003 a 12/2007 Semanal Individual
Godeiro (2012) 01/1995 a 03/2012 Diédria Individual
Mazzeu, Junior e Santos (2013) 1987 a 2010 Semanal Carteiras
Santana (2013) 12/2005 a 12/2010

Godeiro (2013) 01/1995 a 03/2012 Diéria Individual
Milani e Ceretta (2013) 07/2002 a 07/2012 Muiltiplas

Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014) 01/2004 a 01/2007 Muiltiplas Carteiras
Leite, Pinto e Klotzle (2016) 01/2003 a 07/2014 Mensal Carteiras
Noda, Martelanc e Kayo (2016) 01/1995 a 03/2013 Mensal Carteiras

Fonte: Elaborado pelo autor
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4 Evolucao do setor eléetrico brasileiro

4.1 Historico da industria de energia e de sua regulacao
no Brasil

O consumo de energia elétrica € um dos indicadores do nivel de desenvolvimento
social e econdmico de um pafs, visto que ele reflete o tamanho de sua populacgao, seu nivel de
industrializac@o e consequentemente seu Produto Interno Bruto. Além disso, a energia elétrica

tornou-se um bem essencial para os individuos.

Para que a demanda crescente de energia seja suprida, é necessario o desenvolvimento
e a expansdo da infraestrutura do setor energético, o que pode exigir participacdo de capitais
privados nesse setor. Nesse contexto, o Estado €, atualmente, o grande responsavel por incentivar
esses investimentos e assegurar aos investidores o retorno do capital mobilizado, caracterizando

o Estado como uma entidade reguladora das politicas de investimento do setor energético.

No entanto, no comec¢o da formacdo da industria de energia elétrica no mundo, as
empresas de geracdo e distribuicao eram locais e de capital privado, ndo sendo praticamente
regulamentadas. O setor elétrico brasileiro apresentava intervengao estatal restrita até a década
de 30. A regulamentacao da atividade elétrica era feita por meio de contratos de prestacao de
servigos na drea de geracdo de energia elétrica. No entanto, dado o crescimento desordenado e o
cardter privado, local e descentralizado da industria de energia até entao, havia um "descompasso
entre demanda e oferta de energia elétrica, falta de uma coordenagao dos agentes econdmicos,
diferencas entre os diversos segmentos da inddstria de energia elétrica, regionalizacdo da energia
com a formacgdo de “ilhas elétricas” espalhadas e ndo interconectadas e Gtica divergente das
autoridades publicas e privadas sobre seus papéis na participa¢do e comando da energia elétrica
do pais"(MALAGUTI, 2009). Nao havia uma regulamentacao estabelecida nem um modelo

tarifario.

A partir da década de 30, com o questionamento do liberalismo econdmico, houve a
entrada do poder publico nos segmentos de geracao, transmissado e distribui¢do de energia se
tornou muito comum em vérios paises. A implantagio do Cédigo de Aguas, de 1934 marcou
a efetiva entrada do Estado no setor e uma primeira tentativa de regular o estabelecimento
das tarifas de energia elétrica. O regime tarifario brasileiro passou a ser o de custo de servico,

também denominado taxa de retorno'.

' Esse método de regulagio tarifdria é tido como de risco baixo para o investidor, uma vez que o 6rgdo regulador

assegura a taxa de retorno para a firma regulada, ou seja, seus custos sao repassados para o consumidor. Ha
poucos riscos para as empresas prestadoras de servigos. No entanto, o incentivo a eficiéncia s6 existe se o
mercado em que a empresa esta inserida for competitivo.
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O Estado tinha participacdo direta na industria de energia elétrica através da construgdo
de empresas estatais na drea de geracio, aumentando, por conseguinte, a oferta de energia elétrica.
Paralelamente, houve um esforco também de promover a interligagdo dos setores elétricos em
ambito nacional. A criacdo da Eletrobras, em 1962, possibilitou "a integracdo do setor elétrico
brasileiro em ambito nacional e maior participacido das empresas publicas no setor, a0 mesmo
tempo em que gerou um novo modelo para estruturar e operar a industria de energia elétrica
brasileira"(MALAGUTI, 2009). Da criacdo da Eletrobras até o inicio da década de 90, o setor de

energia foi nitidamente marcado pela intervencgao estatal.

No entanto, ja na década de 70, as fraquezas do monopdlio estatal sobre o setor elétrico
se tornaram evidentes, o que forcou a reestruturacao da industria de energia elétrica em varias
partes do mundo (MALAGUTI, 2009). A crise dos anos 70, marcada pelas altas taxas de juros
internacionais e o pre¢o elevado do barril de petréleo, aflorou as deficiéncias da estrutura do setor
energético brasileiro. Os custos em elevagdo, a diminui¢do dos investimentos em infra-estrutura
e a elevacdo das dividas das empresas brasileiras de energia elétrica foram os sinais mais claros
desse enfraquecimento. Diante desse cendrio, tornou-se evidente a constatacdo de que eram
necessarios maior estimulo a concorréncia, maiores investimentos € menor intervencionismo

estatal.

A década de 90 foi marcada pelo PND (Plano Nacional de Desestatizacdo) e pela
privatizacdo do setor elétrico brasileiro, com o fim das empresas estatais e com a extingao do
regime de custo de servico. Nessa década, foram aprovadas a Lei de Concessoes, que possibilitou
a entrada de mais capital no setor, incentivando a competitividade, e a Lei de Conversao das
Concessoes Elétricas, que estabeleceu regras para o livre acesso no sistema de transmissdo e a

regulamentacao da figura do produtor independente de energia.

Dada as caracteristicas oligopdlicas do setor, a necessidade da regulagcdo dessa induis-
tria pelo Estado se tornou evidente. Alids, esse oligopdlio natural do setor é dicotdomico: ele
normalmente garante uma maior eficiéncia na produgao energética, mas pode ser utilizado de
maneira abusiva pelas empresas para a maximizac¢ao dos lucros. Coube ao Estado entdo encontrar
a medida justa entre intervencionismo e livre acdo do mercado, ndo inibindo investimentos na
area e garantindo qualidade minima na prestacao dos servigos. A ANEEL (Agéncia Nacional
de Energia Elétrica), criada em 1997, foi, e ainda €, o instrumento de atuacdo do Estado na

regulacdo do setor.

O setor elétrico no mundo e também no Brasil € caracterizado pela existéncia de
uma ou poucas empresas que dominam o mercado de distribui¢do, de geracao
ou de transmissdo de energia elétrica. Com isso, esses tipos de mercados geram
falhas que precisam ser extintas ou controladas como externalidades positivas
ou negativas, informagdes assimétricas ou poder de mercado, influenciando
nos pregos e nas quantidades ofertadas pela industria de suprimento de energia
elétrica. Logo, o principal mecanismo para minimizar os problemas gerados
por monopdlios ou oligopdlios € a regulacdo desses mercados (MALAGUTI,
2009).
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Antes mesmo da criacdo da ANEEL, a regulacdo de precos passou a ser feita pelo regime
de price cap, ou prego-teto’. Além da ANEEL, outros dois 6rgdos foram criados para dar suporte
para as atividades do setor elétrico. O primeiro foi o ONS (Operador Nacional do Sistema), em
1998, responsavel pela coordenacdo da operacgdo, transmissao e geracdo de energia, de modo a
otimizar a utilizagdo das estruturas existentes. O segundo foi o Mercado Atacadista de Energia
Elétrica (MAE), em 2000, responsavel pelo gerenciamento de contratos bilaterais de longo prazo
e pela liquidacao das operacdes de compra e venda de energia no curto prazo (PINTO, 2008),
que foi posteriormente substituido pela Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica. Mais
tarde, a criagdo da Empresa de Planejamento Energético, que elabora os planos decenais de
expansdo da geracdo e da transmissao, e o0 Comité de Monitoramento do Setor Elétrico vieram
completar o conjunto de 6rgdos estatais que cuidam da regulacdo, planejamento e fiscaliza¢do do

setor energético brasileiro.

O processo de privatizagdo relatado no pardgrafo anterior ndo veio sem criticas ou
problemas. Enquanto o novo modelo regulatorio era ainda discutido e os limites entre o ONS e
0 MAE eram determinados, diversas companhias de energia elétrica foram privatizadas. Logo,
houve "sérios problemas de sequenciamento nas reformas do setor elétrico. A qualidade da
regulacao do setor foi prejudicada por esse problema, com as regras e institui¢des reguladoras
sendo lentamente estabelecidas e tendo de se compatibilizar com os variados contratos de
concessao assinados a época da privatizagcao de cada empresa, dificultando a atuacio e diminuindo

o prestigio da agéncia reguladora aos olhos do publico em geral (PINHEIRO, 2005).

Outro aspecto relevante do processo de privatizacdo das companhias brasileiras é que
a privatizagdo atingiu, primeiramente, as empresas de distribui¢do de energia, ramo no qual
as privatizacoes foram bem-sucedidas. No entanto, a separacdo das atividades de geracao e
transmissdo foram incompletas e nesses ramos a privatizagao foi parcial. Esse passo era crucial
para implementar um mercado mais competitivo. Segundo Pinheiro (2005), o dominio das
estatais na geracao de eletricidade complicava a regulacio, pois mantinha o Estado ao mesmo
tempo como regulador e concessiondrio, criando conflitos de interesse que aumentam oS riscos

regulatérios do ponto de vista do investidor privado.

4.2 Revisao tarifaria no setor elétrico brasileiro

Vimos na se¢do anterior que o Brasil, atualmente, adota um modelo de regime regulatorio,
no qual um 6rgao regulador independente, a ANEEL, coordena a dindmica do setor, assegurando

um bom equilibrio entre consumidores, investidores e governo. Entende-se equilibrio nesse caso

2 Nessa forma de regulagio, os riscos para os investidores sdo maiores. Nesse modelo, o 6rgio regulador estuda a

estrutura de custos da empresa e repassa de forma reduzida para a sociedade, através do "Fator X", de maneira
que a empresa concessiondria necessita se tornar eficiente para se adequar a estrutura de custos contemplada na
tarifa e obter lucros. Dessa forma, o regime price cap € visto como mais arriscado porque o ganho da empresa
estd atrelado a sua capacidade gerencial e qualquer erro de apuragdo, por parte da entidade reguladora, s6 podera
ser corrigido num préximo ciclo de revisdo tariféria.
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Figura 5: Receita anual ajustada da concessiondria

Receita reajustada:

o ° (IPGP-M - Fator X) |
e —

/ T ——

Parcela A
(atualizada)

Fonte: http://www.aneel.gov.br/entendendo-a-tarifa. Acesso em 24/10/2016

Nota: Em IPGP-M, leia-se IGP-M (fndice Geral de Precos do Mercado

como a conjuncdo de trés fatores: tarifas razodveis e prestacdo de servico de qualidade para
os clientes, remuneracdo satisfatoria do capital para os investidores e expansdo sustentdvel dos

servigos de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia.

Nos processos periddicos de revisdo tarifaria, a ANEEL estabelece o preco a ser pago
pelo servico prestado. Como ja citamos, duas formas bdsicas de tarifagdo podem ser adotadas - a

por taxa de retorno e a por preco-teto - sendo esta a metodologia atualmente aplicada.

A receita anual ajustada de cada concessiondria distribuidora € calculada da seguinte

maneira:

A Parcela A envolve os custos incorridos pela distribuidora relacionados as atividades de
geracdo e transmissdo, além de encargos setoriais previstos em legislacdo especifica. Trata-se de
custos cujos montantes e precos, em certa medida, escapam a vontade ou gestdo da distribuidora.
Essa parcela, que ndo estd sob o controle da gestdo da concessiondria, € ajustada normalmente

pelo indice de inflacdo.

A Parcela B representa os custos diretamente gerenciaveis pela distribuidora e é composta
dos custos operacionais, pela remuneracdo de capital e pela cota de depreciagdo. A cada revisao
tarifaria (de 4 em 4 anos), sdo os custos da parcela B que sdo revisados. No periodo entre a
revisdes, a Parcela B € atualizada anualmente pelo indice de correcao subtraido de um fator de
eficiéncia chamado fator X. O fator X é uma medida da eficiéncia da gestdo da concessiondria,

de modo que essa produtividade € repassada ao consumidor pela tarifa.

Como vimos, fazem parte da metodologia o célculo e a definicdo do custo de capital a
ser remunerado pelos consumidores. No caso de um modelo de regulacio do tipo preco-teto,
a apuracao inconsistente do custo de capital pelo 6rgao regulador pode trazer consequéncias
indesejadas que vao desde a degradacdo da prestacio de servicos até o entesouramento indevido

de recursos por parte das empresas € seus acionistas:

De fato, é essencial que a taxa de retorno seja definida em um nivel apropriado,
que reflita o risco do ambiente regulado. Estimar uma taxa de retorno abaixo do
custo de fundos do mercado pode tornar o investimento em novas plantas (ou
até mesmo na expansdo das redes) pouco atraente para os investidores do setor
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regulado. Tal fato pode ainda gerar maior pressao sobre o negdcio, levando os
investimentos para niveis abaixo do 6timo e a consequente degradagdo da quali-
dade do servico. Por outro lado, se a taxa de retorno é estimada considerando um
risco maior do que o realmente verificado, o negdcio regulado ird se apropriar
de uma taxa maior do que o custo de capital adequado. Isso acarretaria uma
distor¢a@o dos sinais de prego, tanto para consumidores como para investidores,
resultando em subalocacao dos recursos e niveis de eficiéncia produtiva abaixo
do nivel 6timo. Em adigfo, a distor¢do de precos afeta de forma adversa a
competitividade dos negdcios que dependem do servico regulado (CAMACHO,
2004).

4.3 O CAPM e WACC no processo de revisao tarifaria do
setor elétrico brasileiro

O célculo da taxa de remuneragao das concessiondrias de distribui¢do de energia elétrica
feito pela ANEEL passa pela estimacdo do célculo da taxa de retorno requerida pelos acionistas
(custo do capital préprio), da taxa de retorno requerida pelos terceiros (custo do capital de
terceiros) e da estrutura alvo de capital (percentual de capital proprio e percentual de capital de
terceiros), refletindo o custo médio das diferentes alternativas de financiamento disponiveis. Esse
custo médio ponderado de capital € denominado WACC, do inglés Weighted Average Cost of

Capital e pode ser resumido da seguinte forma:

P D
wAcc = P+DkP+P+D

kp(1—T) 4.1)

onde P € o capital proprio, D € o capital de terceiros ou dividas, 7' e a aliquota tributdria,

kp € o custo de capital préprio e kp € o custo do capital de terceiros.

Observa-se que, para a determinacdo do WACC, € preciso saber o custo de capital proprio
e o custo do capital de terceiros. O custo do capital de terceiros € dado kp = Ry + R¢, onde
Ry € a taxa de retorno do ativo livre de risco e R¢ € o risco de crédito da concessiondria. Para a

estimac@o do custo de capital préprio, utiliza-se 0o CAPM: kp = Ry + (R, — Ry).

Os parametros utilizados para o célculo do custo de capital sdo determinados pela ANEEL
em sua nota técnica (ANEEL, 2015):

20. Partindo dessa simplificacdo a ANEEL tem adotado a estimativa do modelo
CAPM utilizando como mercado de referéncia os Estados Unidos, notadamente
o indice S&P 500. O desempenho desse indice é comparado com as acdes de
empresas americanas que atuam majoritariamente nas atividades transmissao e
distribuicdo de energia elétrica para afericao do beta.

21. Completam o célculo a escolha da taxa embutida nos titulos do tesouro
norte-americano com vencimento de dez anos (USBT10), como parametro
livre de risco, e a incorporagdo de um prémio de risco soberano da economia
Brasileira, medido pelo diferencial (spread) das taxas de juros dos titulos
publicos brasileiros em relagio aos titulos americanos de duragdo equivalente,
conforme calculado pelo JP Morgan no Emerging Market Bonds Index + Brazil
(EMBI+BR).
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Ainda em sua norma técnica, a ANEEL justifica a sua escolha pelo mercado americano

como mercado de referéncia. Como principais argumentos, a ANEEL cita

(1) a concentracdo dos indices representativos do mercado aciondrio brasileiro
em poucas atividades; (ii) a grande dependéncia do mercado aciondrio brasileiro
em relacdo ao capital estrangeiro, gerando excessiva volatilidade a alteragdes
exdgenas a economia brasileira; (iii) a existéncia de longos periodos dentro do
histérico disponivel em que o mercado de acdes nacional apresentou desempe-
nho inferior as taxas de remuneragdo de titulos piblicos emitidos pelo governo
[...] (ANEEL, 2015)

Lembremos que Sanvicente et al. (2012) questiona a metodologia da ANEEL, que
também ¢é adotada pela ANTT para a determinacdo do custo de capital préprio. Seriam suas
conclusdes a respeito da aplicacdo do método corretas? Dada a importancia do CAPM no célculo
do custo de capital préprio e, consequentemente, no processo de revisao tarifria, o objetivo
da sequéncia do trabalho € examinar, utilizando dados histéricos e aplicando empiricamente
o CAPM, até que ponto a metodologia de cdlculo proposta pela ANEEL reflete de fato a
remuneracdo de capital exigida pelos investidores.
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5 Metodologia para a analise dos retor-
nos de acoes de empresas do setor
elétrico brasileiro

Da revisao de literatura realizada na primeira parte do trabalho, constata-se que a utiliza-
¢do do CAPM para andlise e previsdo dos retornos de ativos deve ser feita com muita cautela.
Para que sua validade seja atestada ou rejeitada no caso de ativos do setor brasileiro de energia,

uma metodologia criteriosa e detalhada deve ser adotada.

5.1 Modelo econométrico

O modelo econométrico utilizado serd o apresentado por Fama e MacBeth em (FAMA;
MACBETH, 1973), que se caracteriza por uma regressao em dois passos, utilizando dados em
painel, e que testa o prémio pelo risco associado ao beta de mercado. O método proposto tem
algumas vantagens que o tornam especialmente interessante para este trabalho: € um modelo
relativamente simples de ser testado, possui interpretacao econdmica clara e, segundo os proprios
autores, o teste € robusto para a presenca de autocorrelacdo entre os residuos da regressao
transversal. Fama, French et al. (2004) citam que o método de Fama e MacBeth se tornou padréo

na literatura:

Em vez de se estimar uma tnica regressao de sec¢do transversal dos retornos
médios mensais sobre os betas, estimam-se més a més regressdes transversais
dos retornos mensais sobre os betas. A média da série temporal de coeficientes
angulares e interceptos juntamente com os desvios-padrdo das médias sdo entdo
usados para testar se o prémio médio para o beta é positivo e se o retorno médio
sobre ativos ndo correlacionados com o mercado € igual a taxa de juros livre de
risco. Nesta abordagem, os desvios-padrao da média dos coeficientes angulares
e dos interceptos sdo determinados pela variacdo de més a més dos coeficientes
da regress@o, o que capta totalmente os efeitos de correlacdo residual sobre
a variacdo nos coeficientes de regressdo, mas evita o problema de realmente
estimar as correlacdes. As correlagdes residuais sdo, com efeito, capturadas
através de amostragem repetida dos coeficientes de regressio. Esta abordagem
também se tornou padrdo na literatura (FAMA; FRENCH et al., 2004).

De maneira mais precisa, para validar a utilizacio do CAPM na previsio dos retornos

de ac¢des do setor de energia elétrica, utilizaremos a seguinte versao do modelo de regressao,
baseado da versdo tradicional do CAPM (o CAPM de Sharpe-Lintner):

Ri= X+ MBi +uy (5.1)
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onde R; é o prémio pelo risco do ativo ¢, 3; € o beta de mercado do ativo i, A\g e \; sdo as
constantes a serem estimadas pelo modelo de regressao e u; € o residuo da regressao. Espera-se,
pelo modelo tedrico de Sharpe-Lintner, que )\ seja nulo, visto que para um ativo de beta igual a
0 (ativo livre de risco), o prémio pelo risco € nulo. Por sua vez, espera-se que \; seja positivo
e estatisticamente significante, visto que esse parametro deveria representar, pelo modelo, o
retorno esperado da carteira de mercado além da taxa livre de risco. Aqui, vale levantar um ponto
de atencdo: a relacdo prevista pelo modelo tedrico seria valida para retornos ex-ante (retornos
esperados). No entanto, para que a validagdo empirica do modelo seja possivel, utilizam-se,
na regressao, os retornos ex-post (retornos realizados) como proxies para os retornos ex-ante.
Tal suposi¢do é padrdo na literatura do CAPM, ainda que pouco mencionada na maioria dos
trabalhos, e justificada pela hipdtese das expectativas racionais dos agentes economicos (MUTH,

1961), que garante que R; = E[R;] + u;, sendo u; um residuo aleatério de esperanga nula.

Como citado anteriormente, a regressdo € realizada em dois estdgios. O primeiro estagio
€ necessdrio para a determinacao do beta de mercado de cada ativo (3;), através de uma regressao

de série temporal para cada ativo que constitui a amostra:

Riy = a; + BiRnyg + iy (5.2)

onde R?;; € o prémio pelo risco do ativo i em ¢, R+ € o prémio pelo risco da carteira
de mercado, 3; € o beta de mercado do ativo 7 a ser estimado pela regressio, «; é o termo de
intercepto da regressao de série temporal e u; € o residuo da regressdo. Aqui também deve-se
ter uma ateng¢do particular: ao estimarmos os betas de mercado dos ativos, podemos introduzir
um erro de medida na regressao. Os resultados obtidos para os betas devem ser explorados
com cautela. Uma abordagem comum na literatura para mitigar esse problema ¢ trabalhar com
portfélios em vez de ativos individuais, reunindo numa mesma carteira ativos de beta semelhante.
Essa solu¢do nao sera explorada aqui, visto que a quantidade de ativos da amostra € reduzida,
como veremos adiante. Além disso, por trabalhar-se apenas com ativos de um setor especifico da
economia, ¢ bastante provdvel que os betas sejam proximos entre si; nesse caso, reunir ativos
em portfolios reduziria o poder estatistico do modelo. Outro ponto de atencdo € com relagao
aos betas: a regressao 5.2 confere um cardter estatico aos betas dos ativos, ou seja, prevé a
realizacdo de uma Unica regressao, para cada ativo, com todos os dados do periodo e estimando
um unico beta para o periodo todo. Esse beta pode ndo captar corretamente o risco de mercado
do ativo durante o periodo. Pinto (2008), em seu estudo sobre a utiliza¢do do coeficiente beta no
setor energético brasileiro, relata que em certos periodos, os betas de algumas a¢des do setor
de energia sofreram fortes variacdes. Um teste de presenca quebra estrutural, como o teste de
Chow, por exemplo, poderia ajudar a captar uma mudanga do beta para um determinado ativo.
Uma andlise prévia das séries temporais de cada ativo serd feita e através de uma investigacao
das mudancas de padrdo na série de retornos histéricos, os pontos de quebra estrutural serdo

determinados. Encontradas quebras estruturais na série de retornos de um ativo, a amostra sera
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subdividida em um ou mais subconjuntos, que terdao betas calculados independentemente.

De posse dos betas estimados para cada ativo, realiza-se o segundo estdgio do método:
uma série de regressoes transversais, descritas pelo modelo 5.1, em nimero igual a quantidade
de periodos da amostra. Os fatores Ay e \; sdo determinados pela média (e desvios-padrao)
dos valores de A\o; e A;, obtidos para cada periodo ¢. Como ja citado, nessa abordagem, as
correlacdes entre os residuos sdo captadas "por meio da amostragem reiterada dos coeficientes
de regressao"(FAMA; FRENCH, 1992).

A fim de controlar a qualidade das regressdes e evitar a obtengdo de regressdes espurias,
ou seja, sem significado econdmico valido, vamos atestar se as séries temporais para cada ativo

sdo estaciondrias ou ndo aplicando o teste de Dickey-Fuller Aumentado.

Lettau e Ludvigson (2001 apud KIRCH; SOARES-TERRA; WICKSTROM-ALVES,
2008, p. 1254) apontam para as vantagens da utilizacdo do método de Fama e MacBeth (1973)
em amostras com um conjunto pequeno de dados de série temporal 5.2 e um conjunto razodvel
de observacoes transversais 5.1. Como veremos adiante, a amostra selecionada possui essas

caracteristicas.

Ainda que métodos mais complexos e robustos tenham sido utilizados em diversos
trabalhos, optou-se pelo método de regressdo em dois estdgios por causa da relagdo entre a

facilidade de implementacdo e andlise dos resultados e a robustez do modelo econométrico.

5.2 Hipbteses testadas

Para validar a aderéncia do modelo CAPM aos dados das ac¢des do setor brasileiro de
energia elétrica, precisamos testar se as hipéteses que surgem naturalmente do modelo CAPM

sdo ou ndo confirmadas pelo modelo econométrico proposto no trabalho.

O modelo 5.1 realiza um teste sobre o prémio do risco de mercado (\;), ou seja, 0 0
retorno adicional a taxa de juros livre de risco da carteira de mercado, cujo beta € unitario. O
modelo prevé que o prémio de mercado seja positivo e estatisticamente significante. O fator \; é
a inclinacdo da linha de mercado de titulos, que representa graficamente a relacao linear entre
risco (dado pelo beta do ativo no eixo horizontal) e retorno médio do ativo (no eixo vertical).

Dessa previsdao do modelo, constroi-se o teste estatistico:
Primeira hipdtese nula: ndo ha relacio estatistica significante (e positiva) entre o prémio

pelo risco do ativo e seu beta, ou seja

Hipg: =0 (5.3)

Segunda hipétese alternativa: hd uma relag@o estatistica positiva entre o prémio pelo

risco do ativo e seu beta, ou seja
Hl,l . )\1 >0 (54)
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O modelo de Sharpe-Linter do CAPM ainda prevé que, se todos os agentes econdmicos
podem emprestar ou tomar emprestado a uma taxa de juros livre de risco, o intercepto da

regressao 5.1, dado por )\, deveria ser nulo. Nosso segundo teste apresenta-se da seguinte forma:

Segunda hipdtese nula: ha uma taxa de juros livre de risco na economia com a qual os

individuos sdo capazes de emprestar e tomar emprestado livremente, ou seja:

Hyp: X =0 (5.5)

Segunda hipétese alternativa: ndo ha uma taxa de juros livre de risco na economia, ou
seja:
H271 : )\0 7& 0 (56)

Deve-se notar que somente o primeiro conjunto de hipéteses tem o poder de validar
(ou ndo rejeitar), de fato, o CAPM. O segundo teste tem apenas o poder de rejeitar a versao
Sharpe-Lintner do CAPM. Caso o primeiro teste confirme a linearidade esperada entre o beta
o prémio pelo risco e caso g seja diferente de zero no segundo teste, tem-se um indicio da
validade da versdo Black do CAPM, que ndo impde que o retorno dos ativos de beta nulo (ativos
livre de risco) seja igual a taxa de juros livre de risco (apenas exige que ele seja menor que o

retorno do mercado).

5.3 Definicao da amostra

A defini¢do da amostra corresponde a uma parte muito importante para a aplicagdo do
CAPM. Como jé constatado na revisao realizada, a frequéncia e completude dos dados podem
alterar substancialmente os resultados obtidos. A maior parte dos estudos preza pela utilizacao
de ativos que possuem séries de retornos completas e exclui do conjunto amostral ativos que
nao possuem liquidez. Entretanto, a exclusdo de ativos relativamente iliquidos ou com dados
incompletos das amostras leva ao bastante citado viés de sobrevivéncia. A grande contrariedade
dessa questdo € o fato de que ativos pouco negociados estdo muitas vezes sujeitos a problemas
assimetria de informacdo e a problemas de precificacdo que podem levar a conclusdes erroneas
a respeito da validade do modelo CAPM na andlise dos retornos. Certos estudos apontam que
"talvez haja um componente sistemdtico ao risco da liquidez que afeta a taxa de retorno de
equilibrio e, consequentemente, a relagcdo retorno esperado — beta"(BODIE; KANE; MARCUS,
2014) e que nao é captada pelo CAPM tradicional. Como lidar com essas questdes e obter

resultados consistentes?

A frequéncia escolhida para o intervalo entre os retornos terd efeitos diversos dependendo
da versao do CAPM escolhida. Nos trabalhos constantes da revisdo da literatura, a frequéncia dos
dados € bastante diversificada, ndo existindo uma unanimidade nessa escolha. Ainda, poucos sdo
os trabalhos que justificam a frequéncia de dados escolhida. Kirch, Soares-Terra e Wickstrom-

Alves (2008) alegam que "o uso de intervalos mais longos é preferivel ao se testar o CCAPM",
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recomendando séries de dados anuais. Bortoluzzo, Minardi e Passos (2014) analisaram a relacao
prevista pelo CAPM em diferentes escalas de tempo e concluiram que uma escala temporal
mais breve oferece melhores resultados no caso do mercado brasileiro, ainda que a validade do
CAPM nao tivesse sido atestada nesse estudo. De acordo com a dissertacao de Pinto (2008),
"necessita-se tomar o cuidado de escolher um periodo ndao muito longo, de modo que o beta
obtido reflita a condi¢do atual. Por outro lado, hd que se ponderar e ndo escolher intervalos muito

curtos, pois a quantidade de dados pode ndo ser significativa".

Optou-se por utilizar, neste trabalho, uma frequéncia mensal de dados. O autor acredita
que essa escolha traz o melhor custo-beneficio entre as escolhas possiveis de escala de tempo e
permite a inclusdo de ativos minimamente liquidos no conjunto amostral. Uma escala de tempo
mais curta forgaria a exclusdo de ativos que possuem certa liquidez, mas que ndo possuiriam
assim dados suficientes para serem analisados. Outro aspecto importante é que dados amostrados
em alta frequéncia poderiam carregar flutuagdes tempordrias que comprometeriam os resultados
obtidos (ressalta-se aqui o cardter mais volatil do mercado brasileiro quando comparado ao
mercado norte-americano). A validacdo com uma escala de tempo mais longa exigiria um
periodo maior de andlise, a fim de que a quantidade de dados utilizada fosse satisfatdria para a
validacao do modelo. Infelizmente, no caso do mercado brasileiro, hd uma grande dificuldade
em se encontrar dados confidveis para testes em periodos muito longos, o que justifica, mais uma

vez, a utilizacdo da frequéncia mensal de retornos.

Neste estudo, abordaremos testes com acdes de empresas que atuam no setor brasileiro
de energia elétrica e que sao negociadas atualmente na BM&FBovespa. A classificacdo setorial
de empresas e fundos negociados na BM&FBovespa, cuja dltima atualizagdo estd em vigéncia
desde 01/09/2016, agrupa as empresas passiveis de serem representadas neste trabalho no setor

de Utilidade Publica e, mais especificamente, no subsetor Energia Elétrica.

Os ativos serdo estudados durante um periodo de 16 anos, compreendendo os retornos
mensais anualizados de janeiro de 2000 a janeiro de 2016, totalizando um maximo de 196
observacdes na série temporal de cada acdo. Para minimizar o efeito do viés de sobrevivéncia e
o efeito da liquidez na anélise de retornos, serdo consideradas todas as acdes que possuem, ao
menos, 120 observagdes na série temporal (0 que permitird incluir ativos que comegaram a ser
negociados no mercado mais recentemente). Serdo eliminadas as acdes que se apresentarem sem
negociacdo por mais de 15 dias consecutivos pelo menos trés vezes durante o periodo do estudo,

ou as que se apresentarem sem negociacao por mais de 30 dias.

5.4 Obtencao dos dados necessarios

A fim de realizar os testes para a validacdo do modelo, os seguintes dados sdo necessarios:

os retornos das acdes, a taxa de retorno dos ativos livre de risco e a carteira de mercado tedrica.

Retornos das acoes



Capitulo 5. Metodologia para a andlise dos retornos de acdes de empresas do setor elétrico brasileiro 77

As séries de cotagdes das acdes serdo obtidas diretamente no site da BM&FBovespa. Os

retornos mensais serdo calculados através da seguinte férmula:

P
Riy=In (—t) (5.7)

it—1

onde R?;; € o retorno do ativo ¢ no més ¢, F;; € o pre¢o de fechamento do ativo i no
primeiro dia ttil do més ¢ e P;;_; € o preco de fechamento do ativo ¢ no primeiro dia util do
més anterior. O retorno logaritmico tem a propriedade de ser somdvel no tempo, o que facilita a

analise dos resultados:

N

P,
EjR”:zn _uN (5.8)
= Fio

Taxa de retorno dos ativos livre de risco

A proxy utilizada para a taxa de juros livre de risco serd, a principio, a taxa SELIC, que é

a taxa bdsica de juros da economia e serve de referéncia para o célculo de outras taxas de juros.

Alids, a escolha da proxy para a taxa de juros livre de risco no Brasil € bastante contro-
versa. As representantes mais utilizadas nos diversos estudos sobre mercado brasileiro sdo a
SELIC e o CDI, mas outra representante possivel € a taxa da caderneta de poupanga. Enquanto o
CDI e o SELIC possuem caracteristicas similares, em termos de média e volatilidade, a caderneta
de poupancga possui um retorno médio bastante inferior ao retorno do CDI / SELIC. Tal fato
suscita a questdo levantada no estudo de Silveira, Fama e Barros (2002) de que pode existir na
economia brasileira taxas "com caracteristicas similares em termos de risco mas com retornos
médios muito diferentes mesmo no longo prazo", o que abre margem a discussdes sobre a

validade das hip6teses utilizadas nas teorias modernas de Financas.

Nesse trabalho, escolheu-se a SELIC pelo fato de que esta apresenta um valor médio
mais condizente com o esperado para a taxa de juros livre de risco, se comparado a caderneta de
poupanga Silveira, Fama e Barros (2002), além de ser uma taxa utilizada em titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional, o que é considerado aqui uma garantia de menor risco (se
comparado a titulos indexados ao CDI, que sdo emitidos por institui¢des financeiras privadas). A

série histdrica da taxa SELIC sera obtida no site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.
Carteira de mercado tedrica

A primeira proxy de mercado pensada para a carteira de mercado foi o IBrX. Conceitual-
mente, o IBrX parece ser mais adequado do que o Ibovespa para a aplicagdo do CAPM. Além
disso, pouco estudos utilizaram o IBrX como proxy de carteira de mercado, talvez porque sua
criacdo seja mais recente: seu inicio data de janeiro de 1997. O Ibovespa, que € a carteira tedrica
mais utilizada nas aplicacoes e testes do CAPM, possui como principal critério de formacdo a

liquidez. No IBrX, a liquidez também é um critério para a selecao das acdes que a compdem,
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mas, além disso, a carteira € ponderada pelo valor de mercado. Em suma, o IBrX é um indicador
do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade
do mercado de a¢des brasileiros. Como a série de historica de dados encontrada para o IBrX
era menor que o periodo de estudo desejado, optou-se ficar com a op¢ao da tradicional carteira
Ibovespa, em vez de diminuir o periodo de estudo, que ja € curto. Os dados para o Ibovespa

foram obtidos no site da BM&FBovespa.
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6 Apresentacao e discussao dos resul-
tados

6.1 Selecao dos ativos

Dado o procedimento para a determinag@o dos ativos a serem utilizados no teste empirico,
24 a¢des de diferentes empresas foram selecionadas para compor a amostra. As acdes em questdo
aparecem na tabela 10. A tabela 11 mostra as empresas emissoras das acOes utilizadas, bem

como seu tipo, visto que uma mesma empresa pode emitir varios tipos de acao.

Tabela 10: Ac¢des selecionadas para compor a amostra

AELP3 CESP3 CESP5 CESP6 CMIG3 CMIG4
COCES CPFE3 CPLE3 CPLE6 ELET3 ELET6
ELPL4 EMAE4 ENBR3 ENGI4 EQTL3 GEPA4
LIGT3 REDE3 REDE4 TRPL3 TRPL4 EGIE3

Fonte: Elaborado pelo autor

6.2 Estatisticas descritivas da amostra

A tabela 12 retine as estatisticas descritivas das séries temporais das acdes da tabela 10 e
da certeira de mercado. Foram considerados os seguintes aspectos estatisticos: média, mediana,
desvio-padrao, assimetria e curtose. Sabemos, por exemplo, que 0 CAPM tradicional adota como
premissa a normalidade dos retornos. A andlise das estatisticas descritivas nos fornece evidéncias
do comportamento das séries temporais, nos esclarece a respeito da normalidade (ou ndo) da
série de retornos e nos permite inferir sobre a qualidade das regressdes posteriores. Todas as

andlises estatisticas e econométricas doravante citadas foram feitas com o software Gretl.

Tabela 12: Estatistica descritiva das a¢des da amostra

Acao Média Mediana Desvio Assimetria Curtose
AELP3 0,0027 -0,0025 0,1549 1,2337 5,1512
CESP3 -0,0050 -0,0016 0,1362 -0,1249 3,2312
CESP5 0,0039 0,0033 0,1309 0,1580 2,1607
CESP6 -0,0043 0,0129 0,1257 -1,6942 4,5745
CMIG3 0,0005 0,0056 0,0968 -0,4600 0,5265
CMIG4 -0,0026 0,0066 0,0999 -0,5246 0,3851
COCES5S 0,0018 0,0038 0,0900 0,0183 0,4913

Continuagdo na pagina seguinte
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Tabela 12 — continuagdo da pagina anterior

Acao Média Mediana Desvio Assimetria Curtose
CPFE3 0,0045 0,0047 0,0697 -0,1729 0,8422
CPLE3 -0,0032 -0,0014 0,1043 -0,6772 2,4613
CPLE6 -0,0026 0,0021 0,1019 -0,3847 0,1979
ELET3 -0,0118 -0,0286 0,1339 0,1952 0,7962
ELET6 -0,0090 -0,0079 0,1261 -0,2805 1,2109
ELPL4 -0,0174 -0,0117 0,1396 0,2551 0,2874
EMAE4 -0,0056 -0,0100 0,1233 0,0997 2,3128
ENBR3 0,0020 0,0039 0,0805 -0,2426 0,2326
ENGI4 0,0104 0,0101 0,0927 -0,0758 3,0210
EQTL3 0,0030 0,0111 0,0846 -1,0511 3,7444
GEPA4 -0,0018 -0,0083 0,0616 -0,5337 3,3773
LIGT3 -0,0206 -0,0109 0,1474 -0,5854 6,0395
REDE3 0,0335 -0,0064 0,1639 1,8501 7,4060
REDE4 0,0349 -0,0063 0,1863 1,0834 5,2386
TRPL3 0,0141 0,0027 0,1014 0,4903 4,8700
TRPL4 0,0066 0,0157 0,1075 -0,2496 4,0858
EGIE3 0,0039 0,0033 0,0968 0,1761 2,5302
IBOV -0,00017 -0,00304 0,07992 -0,27014 0,05762

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Na coluna desvio temos o desvio-padrdo em torno da média; na coluna assimetria, temos uma medida da
assimetria da distribuicdo dos dados em torno da média (uma distribui¢do perfeitamente simétrica possui
assimetria nula); na coluna curtose, temos o excesso de curtose (achatamento) em relacdo a curtose da
distribuicao normal (uma distribui¢do de retornos normal possui excesso de curtose nulo). Vale lembrar que o
valor absoluto da curtose da distribui¢do normal € 3.

Vemos que, apesar de a maior parte dos retornos terem média muito proxima de 0, a
grande maioria dos retornos possui valores ndo despreziveis de assimetria e curtose, o que nos
levaria a supor a sua ndo-normalidade para a maioria dos casos. Para elucidar essa questdo,
aplicamos o teste de Jarque-Bera' nas séries de retornos. As Unicas séries que nio tiveram a
hipétese da normalidade violada a 10% foram a COCES (0,376832), a ELPL4 (0,5183120, a
ENBR3 (0,467551) e a carteira de mercado IBOV (0,30513). O teste rejeitou a 10% a normalidade
nas séries CPFE3 (0,0971684) e CPLE6 (0,0790711). O teste rejeitou a 5% a normalidade nas
séries CMIG3 (0,0109202) e ELET3 (0,0423577). O teste rejeitou a normalidade a 1% no
restante das séries. Em parénteses, foram apresentados os valores do p-valor de cada teste. E

evidente o fato de que as séries com menores valores de assimetria e excesso de curtose foram as

' A hipétese nula do teste de Jarque-Bera é a normalidade da distribuicdo da varidvel.
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Tabela 11: Empresas das acdes selecio-

nadas

Acao Empresa Tipo
AELP3 AES Elpa ON
CESP3 CESP ON
CESP5 CESP PNA
CESP6 CESP PNB
CMIG3 Cemig ON
CMIG4 Cemig PN
COCES5 Coelce PNA
CPFE3 CPFL Energia ON
CPLE3 Copel ON
CPLE6 Copel PNB
ELET3 Eletrobras ON
ELET6 Eletrobras PNB
ELPL4 AES Eletropaulo PN
EMAE4 Emae PN
ENBR3 EDP Energias do Brasil ON
ENGI4 Energisa PN
EQTL3 Equatorial ON
GEPA4 Duke Energy PN
LIGT3 Light ON
REDE3 Rede Energia ON
REDE4 Rede Energia PN
TRPL3 CTEEP ON
TRPL4 CTEEP PN
EGIE3 ENGIE BRASIL ON

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: ON: acdo ordindria nominativa, que proporciona participag@o nos resultados econdmicos da empresa e confere
a seu titular direito de voto em assembleia; PN, PNA ou PNB: acdo preferencial nominativa que confere a
seu detentor prioridade no recebimento de dividendos ou no reembolso de capital, no caso de dissolu¢do da
empresa, mas, em geral, ndo concede o direto a voto em assembleia

séries que ndo tiveram a hipdtese de normalidade rejeitada. A atestacdo da ndo normalidade dos

residuos nos sugere cautela na anélise das regressoes.

Outra anélise descritiva necessdria antes da realizacdo das regressdes € a verificacdo da
estacionariedade das séries temporais de retornos, através do teste de Dickey-Fuller Aumentado.
A estacionariedade das séries temporais € uma condi¢ao necessdria para a robustez da anélise
econométrica que se segue. Caso uma série seja ndo-estaciondria (também chamada série de raiz
unitéria), as estimativas dos pardmetros nas regressdes de minimos quadrados serdo enviesadas e
inconsistentes, ou seja, ndo terdo sentido econométrico algum. Todas as séries tiveram rejeitaram

a hipétese nula de raiz unitdria, ou seja, a condic¢ao de estacionariedade foi garantida.
As séries temporais dos retornos das acdes sao mostradas em 6.

A série temporal da carteira de mercado estd na figura 7.
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Figura 6: Retornos mensais das a¢des das agdes
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6.3 A obtencao dos betas das agoes

O primeiro passo da regressao consistiu na realizacdo de 24 regressdes longitudinais

com até 192 dados cada, para a determinacao dos betas de cada acdo. As retas obtidas com a

regressdo dos prémios dos ativos contra os prémios de mercado € apresentada em 8
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A tabela 13 resume as estatisticas a respeito do primeiro passo da metodologia (a primeira

regressio). Os valores nas colunas p-valor referem-se aos resultados do teste T. A coluna R? é

uma medida do ajuste do modelo aos dados reais.
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Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software Gretl
Tabela 13: Resultados do primeiro passo da regressao

Acao beta p-valor const. p-valor R?

AELP3 0,6227 0,0000 0,0027812 0,8047 0,103171

CESP3 0,8135 0,0000 -0,00485787 0,5947 0,227755

Continuagdo na pagina seguinte
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Tabela 13 — continuagdo da pagina anterior

Acao beta p-valor const. p-valor R?

CESP5 0,7204 0,0000 0,0040551 0,6373 0,193362
CESP6 0,7974 0,0000 -0,00175719 0,8595 0,216847
CMIG3 0,7238 0,0000 0,0006272 0,9218 0,356968
CMIG4 0,7359 0,0000 -0,00243106 0,7047 0,346720
COCES 0,4818 0,0000 0,0018383 0,7314 0,183226
CPFE3 0,4851 0,0000 0,0045659 0,3505 0,253874
CPLE3 0,6670 0,0000 -0,00303997 0,6674 0,261176
CPLE6 0,7721 0,0000 -0,00246909 0,6506 0,366789
ELET3 0,9063 0,0000 -0,0116010 0,0995 0,292663
ELET6 0,8234 0,0000 -0,00890049 0,1875 0,272530
ELPL4 0,5996 0,0024 -0,0111356 0,4555 0,107424
EMAE4 0,4925 0,0000 -0,00551069 0,4699 0,101864
ENBR3 0,5177 0,0000 0,0018822 0,7159 0,218529
ENGI4 0,2368 0,1628 0,0118072 0,1584 0,037158
EQTL3 0,3374 0,0007 0,0060419 0,4871 0,094556
GEPA4 0,1124 0,0535 -0,00173987 0,6702 0,021228
LIGT3 0,8777 0,0000 -0,0202008 0,0526 0,214047
REDE3 0,2169 0,4906 0,0335298 0,0215 0,009251
REDE4 0,3081 0,1456 0,0348511 0,0325 0,014447
TRPL3 0,4523 0,0006 0,0141545 0,0320 0,127077
TRPL4 0,6776 0,0000 0,0067258 0,3078 0,253594
EGIE3 0,3686 0,0004 0,0040166 0,4774 0,090199

Fonte: Elaborado pelo autor

Espera-se que o p-valor dos testes associados ao coeficiente beta sejam muito proximos
de 0. Nesse caso, um p-valor préximo de 0 nos leva a conclusdo de significincia estatistica do
coeficiente beta e da relagdo de linearidade entre os prémios de mercado o os prémio das acoes.
Vemos que apenas ENGI4, REDE3 e REDE4 ndo possuem coeficientes beta estatisticamente
significativos. Todas as outras acdes possuem beta significante a 1%, exceto GEPA4, que € signi-
ficante a 10%. Logo, no primeiro passo do método, obtivemos resultados bastante satisfatorios
para os betas. No entanto, ja sabemos que esses valores de beta podem carregar problemas alguns

problemas estatisticos para o préximo passo do método econométrico.

A coluna const. (constante) deveria ser estatisticamente nula para todas as acoes, in-
dicando que a relacdio R, = [R,,, onde R; e R,, sdo os prémios do ativo e de mercado,
respectivamente, € perfeitamente linear e ndo enviesada em todos os casos. Os resultados pa-

recem confirmar essa relagcdo, visto que as constantes foram muito pequenas ou nao foram



Capitulo 6. Apresentacdo e discussdo dos resultados 86

Figura 7: Retorno do Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software Gretl

estatisticamente significantes na maioria dos casos.

A coluna R? varia entre O e 1 e indica o grau de adesdo dos dados a reta de regressao
obtida. Assume-se normalmente que quanto maior R2, maior o poder de explicac¢do da reta de
regressao. No entanto, esse valor deve ser levado em consideracdo com cautela e observado
sempre em conjunto com o gréafico dos residuos da regressdo, valores altos de R? também
ndo significam que o modelo valido. Valores baixos de 2% nem sempre indicam modelos mal-
especificados; valores altos de % também nio corroboram necessariamente a validade do modelo.
Os valores de R? obtidos para as regressdes do primeiro passo raramente superaram 30%, mas a

andlise grafica nos dd uma ideia da linearidade dos prémios de mercado e dos prémios das acoes.

Outro dado interessante que pode ser obtido a partir das regressdes realizados € o fato
de que os betas das ac¢des do setor de energia elétrica foram todos menores que 1. Esse fato é
assumidamente conhecido no mercado: as a¢cdes das empresas do setor de energia elétrica sao
reconhecidas pelo seu beta conservador, ou seja, sdo acdes que apresentam risco (e consequente-

mente retorno) abaixo dos do mercado.

6.4 O prémio de mercado

Foram realizadas 192 regressdes transversais a fim de determinar o prémio de mercado
brasileiro relativo ao setor de energia elétrica, como previsto no segundo passo do método apre-
sentado na metodologia. O prémio de mercado e a constante da regressdo 5.1 foram determinadas
a partir da média das inclinag¢des e dos interceptos obtidos em cada uma regressdes transversais

efetuadas.



Capitulo 6. Apresentagdo e discussdo dos resultados 87

Para o teste das hip6teses levantadas na metodologia - 5.3 e 5.5 - utilizaremos a estatistica

T apresentada a seguir:

A
t = E (61)

VT
onde A € a média das inclinacdes das regressdes efetuadas ou a média dos interceptos
obtidos nas regressoes transversais, o € a variancia das inclina¢des das regressodes efetuadas
ou a média dos interceptos obtidos nas regressoes transversais e 7' € igual ao nimeros de dados

utilizados para calcular cada uma das médias (neste caso 192).

Tabela 14: Prémio de mercado e intercepto

Parametro Valor Estatistica T p-valor
Ao 0,019955 3,78 0,000052314
Al -0,019738 -1,94 0,973078

Fonte: Elaborado pelo autor

Vemos que o prémio de mercado encontrado € negativo, o que contradiz o senso comum,
mas nao € estatisticamente significativo, visto que seu p-valor € bastante alto. No entanto, a

constante encontrada € estatisticamente significante, apesar de bastante proxima de 0.

Esse resultado deve ser analisado com cautela, como ja adiantamos. Vdrias justificativas

podem explicar o resultado obtido:

1. Os betas das a¢Oes das empresas sdo mutdveis e evoluem no tempo. A estimativa dos betas
estdticos das empresas, apesar de coerentes, podem nao refletir as condi¢gdes atuais do

mercado e podem ter acarretado em distor¢cdes no segundo passo do método.

2. Historicamente, durante varios periodos, o retorno da carteira de mercado foi inferior ao

da taxa de retorno livre de risco.

3. Os retornos utilizados nas regressoes foram os retornos realizados (ex post), em vez dos
retornos esperados. Apesar de os retornos esperados serem assintoticamente iguais aos
retornos realizados. (MUTH, 1961), a andlise do CAPM ¢é miope, sendo vélida apenas
num curto periodo de tempo. Logo, o resultado negativo pode ser um reflexo do momento

econdmico atual, ndo necessariamente de um problema no modelo.

Para trabalhos posteriores, seria interessante testar se a versao condicional do CAPM
¢é valida. O CAPM Condicional traria dinamicidade ao beta e reduziria o problema da visao

curta do CAPM tradicional. Outras modificacdes que poderiam ser testadas junto ao CAPM
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Condicional sdo mudangas na proxy da taxa de juros livre de risco, na proxy da carteira de

mercado e na frequéncia de dados analisados.

Uma tentativa realizada com dados didrios, mas que ndo terdo seus resultados apresen-
tados neste trabalho, revelou que um aumento da frequéncia dos retornos causou um ligeiro
aumento nos betas das acdes das empresas. Esse caminho poderd ser investigado com mais

detalhes posteriormente.

As consideragdes de Sanvicente et al. (2012) a respeito da metodologia da ANEEL devem
ser levadas em conta. Os betas encontrados para diferentes acdes das empresas foram bastante
diferentes. Logo, um tunico beta representativo das empresas concessiondrias de energia pode
ndo representar com fidelidade o custo de capital proprio exigido pelos investidores, causando as
distor¢des ja citadas em capitulo anterior. Além disso, a ndo atestagcdo (ainda que com ressalvas)
da validade do CAPM com ativos do setor de energia elétrica pode nos incitar a refletir se a
utilizacdo de outros métodos para o cédlculo do custo do capital proprio dentro da metodologia da

ANEEL poderia ser benéfica a empresas e investidores.
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Figura 8: Determinacdo do coeficiente beta das agdes do setor de energia elétrica
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7/ Consideracoes finais

Por meio desta pesquisa extremamente enriquecedora e frutifera, alguns pontos merecem
destaque. Com relagdo a primeira parte do trabalho, um grande ponto que surge desta pesquisa
€ a necessidade de maiores investimentos nas pesquisas em Finangas no pais. Os trabalhos
realizados sdo extremamente dependentes de referéncias de pesquisas internacionais. Dos artigos
propostos, poucos sdo os que trazem metodologias inovativas para estudar a validade ou algum
outro aspecto do CAPM. A maior parte dos estudos repete metodologias ja aplicadas em outros

estudos internacionais no contexto do mercado brasileiro.

Os artigos analisados trazem opinides muitas vezes divergentes a respeito de um mesmo
objeto de estudo, levantando a tona a importancia da necessidade de uma metodologia rigorosa e

passivel de reproduciao do modelo econométrico propostos.

Na segunda parte do trabalho, com os conhecimentos e dificuldades levantadas nos
estudos da primeira parte, foi possivel estudar os retornos de a¢gdes do setor energético brasileiro.
O tema € relevante visto que faz parte da metodologia da ANEEL para o cédlculo do custo de

capital préprio dentro do contexto da revisdo tarifdria a aplicacio do CAPM.

Os resultados da segunda parte do trabalho ndo confirmaram a validade do CAPM no
mercado brasileiro, mas diversos problemas e caminhos foram levantados no final da anélise.
Minha percepcao respeito € de que o CAPM foi um avanco sem precedentes na literatura
em Financas e abriu margens a muitas outras pesquisas. No entanto, as evidentes hipdteses
simplificadores do modelo teérico do CAPM tradicional tiram, a meu ver, algumas varidveis
que podem ser importantes para a precificacdo dos ativos, tendendo eu a concordar com as
opinides expostas em (FAMA; FRENCH, 1993) a respeito. O CAPM em si, considerando todas
as hipéteses simplificadoras € valido, mas as violagdes do mundo real as premissas basicas do
CAPM enfraquecem a aplicabilidade do modelo. Esse é o motivo pelo qual afirmo que uma a
reflexdo sobre a utilizacdo do CAPM, nos moldes como ele é praticado hoje na metodologia
para o cdlculo do custo de capital préprio proposta pela ANEEL, merece maior consideragdo na

academia brasileira.
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