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RESUMO

Os modelos de aprecamento de ativos com risco buscam auxiliar na avaliacdo correta dos
investimentos, assim como na compreensdo da rela¢do entre o retorno esperado dos ativos e seu
risco. Desses modelos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) é ainda hoje o mais utilizado no meio
académico, sendo que atualmente existem vdrias variagdes desse modelo, como o Downside Capital
Asset Pricing Modelo (D-CAPM), e o Conditional Capital Asset Pricing Modelo (C-CAPM). Porém,
esses modelos possuem pressupostos que, muitas vezes, ndo sdo observdveis na realidade, fazendo
com que os resultados obtidos com a utilizacdo desses modelos sejam limitados. Assim, buscou-se
nesse estudo, com base no trabalho de Silva (2007) verificar se a liquidez de uma carteira pode
influenciar nos resultados obtidos com o CAPM e suas variantes. Para tanto, utilizaram-se, como
amostra, 100 titulos, selecionados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no periodo de
fevereiro de 1999 a dezembro de 2005, agrupados, segundo sua liquidez, em 14 carteiras, com 7 ou 8
titulos cada uma. Os resultados indicam a liquidez da carteira analisada influencia nos resultados
obtidos com esses modelos.
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1. INTRODUCAO

A taxa de retorno oferecida por determinado investimento, que depende, segundo
Markowitz (1952), de seu risco, é fundamental para que ele seja selecionado ou ndo pelos
investidores. Apesar das intimeras discussdes acerca da taxa que deve ser exigida, ndo hd
consenso, entre os pesquisadores, sobre como os investidores avaliam o risco de um
investimento e como eles determinam o prémio exigido pela exposi¢do a esse risco.

Os modelos de aprecamento de ativos financeiros auxiliam na determinagdo do preco
de mercado do risco e o relacionamento entre o retorno esperado e o risco para qualquer ativo.
Desses modelos, o primeiro a ser desenvolvido e, ainda hoje, mais utilizado no meio
académico, é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que foi desenvolvido, de maneira
independente, por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964).

A pressuposi¢cdo basica do CAPM € o relacionamento linear entre o retorno de um
ativo e seu risco, sendo esse ultimo mensurado, unicamente, pelo beta, que mede a
sensibilidade dos retornos de um ativo as variacdes nos retornos da carteira de mercado.
Desde sua formulacdo, varios estudos empiricos analisaram a consisténcia do CAPM, e
muitos outros buscaram apresentar variantes desse modelo, como o Conditional Capital Asset
Pricing Model (C-CAPM) e o Downside Capital Asset Pricing Modelo(D-CAPM).

A idéia principal do C-CAPM ¢€ a de que o risco sistemdtico, medido pelo beta, ndo é
estavel ao longo do tempo, conforme pressupde o CAPM. Ja o D-CAPM utiliza o downside-
beta que, no lugar da varidncia utilizada pelo beta, utiliza a semivaridncia como medida de
dispersdo. Uma das vantagens da semivariancia é que ela considera indesejavel apenas os
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retornos que estdo abaixo do esperado, enquanto a varidncia considera igualmente
indesejaveis todos os extremos dos retornos.

Utilizar um modelo de aprecamento bem dimensionado evita problemas como a
superestimacdo ou subestimacdo das taxas de retornos requeridas pelos investidores. A correta
especificagdo do modelo permite o apropriado aprecamento dos ativos e a adequagdo das
taxas de retornos exigidas ao seu risco. Assim, a avaliacdo dos investimentos torna-se mais
confidvel, favorecendo a transparéncia na tomada de decis@o dos investidores e os modelos de
aprecamento se tornam importantes ferramentas de previsdo financeira, que contribuem para
que individuos e empresas encontrem maneiras mais seguras de se proteger dos riscos,
inerentes aos investimentos.

Porém, o CAPM, assim como seus variantes, ndo consideram que os critérios
utilizados para selecionar os ativos e/ou formar as carteiras de ativos podem influenciar nos
resultados obtidos com a aplicagdo desses modelos. Assim, esse estudo buscou a avaliar se as
caracteristicas de uma carteira podem influenciar nos resultados para ela obtidos, na aplicacio
dos modelos CAPM e D-CAPM, em suas formas estatica e condicional. Para tanto,
comparou-se os resultados obtidos com carteiras de diferentes niveis de liquidez.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Diante das incertezas do mercado, todos os possiveis resultados do investimento em
um ativo devem ser considerados, assim como devem ser analisadas todas as diversas opcdes
de ativos. Porém, as escolhas dos ativos e suas combina¢des ndo sdo faceis, o que é chamado
de problema de selecéo de carteira.

Uma importante contribui¢io na solu¢do desse problema foi a de Markowitz (1952),
quando desenvolveu sua teoria de carteira, cujas suposi¢des bdsicas sdo: (1) quando duas
carteiras de ativos tiverem o mesmo desvio padrao, o investidor ird optar por aquela que tenha
o maior retorno; e (2) quando duas carteiras possuirem o mesmo padrdo de retornos, o
investidor ird escolher aquela de menor risco.

Com base nessa teoria, Sharpe (1964) desenvolveu a hipdtese de que todos os
investidores selecionariam apenas as carteiras que estivessem localizadas sobre a linha de
mercado de capitais, que é onde seria otimizada a relagfo risco/retorno. A equagio da linha de
mercado de capitais, que relaciona os ativos com risco aos ativos sem risco, € a seguinte:

= R, -R
R, =R, +|*—F o,
O-M
em que:
R, € o retorno esperado carteira p;
R, € o retorno do ativo livre de risco, indicando o ponto de intercepto da reta;

R,, € o retorno esperado da carteira de mercado;
0, € odesvio padrdo do retorno da carteira de mercado;
o, € orisco da combinagdo entre o ativo livre de risco e uma carteira p com risco.

Essa relagdo supde que o retorno esperado de qualquer ativo com risco seja igual a
taxa de retorno do ativo livre de risco, mais um prémio pelo risco, que é o segundo termo da
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equacdo. O prémio pelo risco € o retorno que os investidores exigem pelo risco e € obtido pelo
preco de mercado do risco multiplicado pela quantidade de risco (Elton et al., 2003). O
retorno esperado pode também ser definido pela soma entre o preco do tempo e o produto
entre o preco do risco e a quantidade de risco. O preco do risco € a diferenca entre a taxa de
retorno esperada na carteira de mercado e a taxa de retorno livre de risco. A quantidade de
risco é chamada de beta. O beta €, segundo Brigham (2001), a tendéncia de uma agéo se
mover para cima ou para baixo, com o mercado e pode ser calculado pela seguinte férmula:
Oy Cov(R,.,RM)

hi= O',ﬁ, B Var(RM)

em que:

B. € o beta do ativo i;
Cov(R,,R,, ) é a covariancia entre o retorno do ativo i e o retorno do mercado;

Var(R,,) é a variancia do retorno do mercado.

Assim, quanto mais elevada a covaridncia entre o retorno de um ativo e o retorno do
mercado, maior serd o beta deste ativo e, conseqiientemente, maior serd seu risco. Nas
carteiras diversificadas, o beta torna-se a medida correta do risco dos ativos. Nesses casos,
segundo Elton et al. (2003), o risco nio-sistemdtico tende a zero e o Unico risco relevante é o
medido pelo beta. Logo, as tnicas dimensdes do ativo necessdrias para tomada de decisdo sdo
os retornos esperados e o beta.

Testes empiricos com o CAPM devem seguir os seguintes pressupostos (Copeland &
Weston, 1992):

e o intercepto ndo pode ser significativamente diferente de zero;
® o beta deve ser o Unico fator que explica a taxa de retorno do ativo com risco;
e o relacionamento entre o retorno € o beta deve ser linear;

e ataxa de retorno da carteira de mercado deve ser maior do que a taxa livre de risco.

2.2 DOWNSIDE CAPITAL ASSET PRICING MODEL (D-CAPM)

Markowitz (1959), em sua discussdo sobre a medida de dispersdo adequada para os
retornos dos titulos, apresentou a semivaridncia como uma alternativa a variancia,
principalmente nos casos em que a distribuicdo dos retornos fosse assimétrica. Nesse casos, a
distribuicdo dos retornos dos ativos influencia na escolha do investimento, principalmente em
mercado pouco liquidos. Nesses casos, o grau de dispersdo dos retornos em torno da média é

variavel, e a semivariancia torna-se mais recomenddvel como medida de dispersao.

A semivariancia difere da variincia por essa tltima considerar igualmente indesejaveis
todos os extremos dos retornos, ou seja, tanto aqueles que sido positivos como os negativos. Ja
a semivariancia considera os retornos acima do esperado positivos para os investidores, pois
representam ganhos acima do esperado, e considera que o risco encontrar-se nos retornos
abaixo do esperado. Markowitz (1959) acrescenta também que quando a distribui¢do dos
retornos € simétrica, os usos da variancia e da semivariancia produzem o mesmo resultado.

A semivariancia pode ser expressa da seguinte forma:

s? = E{Min|(R, -T)0' }
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em que:

S? é a semivariancia;

R, é o retorno da carteira x;
T é o ponto arbitrado.

Como ponto arbitrado T utiliza-se, geralmente, a média dos retornos observados como
ponto arbitrado. Além disso, tem-se que:

R —-T,seR —T<0;
R -T=
0,se R, —T >0.

Segundo Paiva (2003), no desenvolvimento de seu modelo de média-semivariancia,
Hogan & Warren (1974) redefiniram a medida de sensibilidade do ativo, a qual eles
denominaram de downside beta. A co-semivarincia desse modelo, que mesclava desvio e
semidesvio, pode ser obtida pela férmula:

S = E{(Ri -R; ) : Min[(RM R, )’0]}
Sendo a semivariancia representada do seguinte modo:
S,, = E\Min[(R, - R, )OI’}

Estrada (2000), a partir desse conceito, desenvolveu o modelo Downside Capital Asset
Pricing Model (D-CAPM), que se diferenciava do CAPM pela sua medida de sensibilidade
dos retornos dos titulos as variacdes nos retornos do mercado, o downside beta. Esta medida é
obtida a partir da razdo entre o semidesvio dos retornos do ativo e o semidesvio dos retornos
do mercado, ou seja, a razdo entre a co-semivaridncia entre os retornos do ativo e os do
mercado e a semivariancia dos retornos do mercado. O downside-beta auxilia na explicagio
da razdo pela qual o mercado é mais integrado quando hé perdas e mais segmentado em caso
de ganhos. E corrobora com estudos como o de Kahneman & Tversky (1979) que propdem
que perdas de dada magnitude t€m impactos maiores do que ganhos dessa mesma intensidade.

2.3 CONDITIONAL CAPITAL ASSET PRICING MODEL (C-CAPM)

Uma das principais criticas ao CAPM ¢€ que ele ndo considera a variacdo dos betas dos
ativos ao longo do tempo, o que também acontece com o D-CAPM. Essa criticas sio
fundamentadas por estudos como os de Ferson & Harvey (1991) e Ferson & Korajczyk
(1995), que comprovaram que a distribui¢do dos retornos dos ativos varia ao longo do tempo
e, por isso, as expectativas de retorno também variam.

A partir dessa idéia, foi desenvolvido o Conditional Capital Asset Pricing Model (C-
CAPM), que pode ser expresso da seguinte maneira:

E[rit | It—l]: ﬂnE[th | It—l]
em que:

I, , representa as informagdes comuns disponiveis ao conjunto de investidores no
final do periodo #-1;

B, € o beta condicional do ativo i.

Considerando-se que também os betas dos ativos sdo influenciados pelas informagdes
disponiveis em dado momento, o beta condicional pode ser expresso pela relagio:
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_ COV(’:'I’ th|Qt—l)

B, =

var rM,|Q,_l

Na versdo condicional do CAPM, todos os momentos sdo condicionados pelas
informagdes disponiveis ao final do tempo #-1. Assim, tanto o beta dos ativos como o preco
do risco variam no tempo. E isto é ainda mais essencial, segundo Bonomo & Garcia (1997),
em mercados emergentes, nos quais a instabilidade macroecondmica causam consideraveis
variagdes nesses fatores. Jagannathan & Wang (1996) acrescentam também que se a
covariancia entre o beta condicional do ativo i e o prémio pelo risco de mercado condicional
for zero, havera uma fungdo linear entre o beta esperado e seu retorno, que é o proprio
CAPM. Assim, o teste do C-CAPM teria 0 mesmo resultado que o CAPM.

O C-CAPM pode ser formulado de diversas formas. Uma maneira simples € a
proposta por Lewellen & Negel (2003), em que sdo utilizadas short window regressions. A
regressdo do CAPM pode ser realizada em periodos que variam de mensal a anual, utilizando
dados de didrios a mensais. Essa maneira de se testar o C-CAPM supera seu principal
problema, que € conhecer todas as informacdes disponiveis em cada periodo de tempo. Na
versdo desses autores, os testes com dados mensais utiliza a seguinte equagao:

rz’r = ai + ﬁiOth + ﬁiler—l + gir
€m que:

B, € o beta do ativo i no periodo #;
B, € o beta do ativo i no periodo #-1;
R,,,, € o prémio do retorno de mercado no periodo #-1.

Considerando-se esse modelo, o beta da carteira é dado pela seguinte féormula:
B =B+ By

Assim, o retorno dos ativos no momento ¢ serd influenciado pelo retorno do mercado
tanto no periodo f, como no periodo #-1. Isso porque a informagdo passada influencia o
resultado presente. Porém, caso nao seja observada tal influéncia, £, tenderd a zero.

2.4 LIQUIDEZ

O termo liquidez foi utilizado por Keynes (1930), quando este afirmava que um ativo
possui liquidez somente se existisse a certeza de realizar a sua venda a qualquer momento e
sem nenhum prejuizo. Posteriormente, diversos autores desenvolveram trabalhos abordando
esse tema e acrescentaram que existe liquidez quando os ativos podem ser negociados
continuamente e em qualquer quantidade. Dentre esses estudos, destacam-se os de Merton
(1969), Black e Scholes (1973) e Merton (1973).

Sharpe et al. (1999) corroboram com a definicido de liquidez afirmando que esta € a
estaria relacionada a capacidade dos investidores de negociarem seus ativos, sejam acdes ou
titulos de divida, por precos semelhantes aos quais os ativos foram recentemente negociados.
Assim, pressupde-se que um ativo liquido seja mais facilmente negociado, a um preco
semelhante aquele pelo qual se adquiriu esse ativo, do que outro, menos liquido.

A falta de liquidez € vista por Baum (2004) como uma limitag¢do ou, até mesmo, uma
restricdo a negociagdo dos ativos, independente do seu pre¢o. Neste conceito, a liquidez
estaria mais associada a quantidade de interessados em negociar determinado ativo do que
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propriamente com o custo de transacdo. Além disso, os modelos tradicionais de aprecamento
de ativos baseiam-se na premissa de que os mercados financeiros sdo sempre liquidos e que
seus agentes podem negociar a qualquer momento e na quantidade que quiserem. No entanto,
isso ndo € sempre valido. Apesar disso, o tema liquidez t€ém sido pouco explorado na literatura
quando comparado com outros temas relacionados, por exemplo, a otimizagdo de carteiras.

Dessa forma, o risco de liquidez também deve ser considerado como um dos
componentes do risco de mercado. Bangia (1998) e Shamroukh (2000) classificam o risco de
liquidez em duas vertentes: risco de liquidez exdgeno e enddgeno. A primeira ocorre em
funcdo das caracteristicas do mercado no qual o ativo é negociado, e por isso ndo € possivel
exercer nenhum tipo de controle ja que todo o mercado pode ser afetado. O segundo refere-se
ao efeito que a posi¢do mantida em carteira e a ser negociada pode exercer sobre os pre¢os
vigentes no mercado, ou seja, trata-se de um tipo de risco que pode ser gerenciado. Contudo,
ndao héd ainda uma maneira clara de se mensurar a influéncia da liquidez sobre o risco dos
ativos e, consequentemente, sobre seus retornos.

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA E FORMACAO DAS CARTEIRAS

O periodo de andlise escolhido foi entre 1° de fevereiro de 1999 e 31 de dezembro de
2005 por ser considerado, por Silva (2007), como o mais adequado para realizacdo de testes
com 0 CAPM e suas variantes. Como muitas empresas negociam varios tipos de titulos e eles,
quando de uma mesma empresa, estdo, geralmente, correlacionados, selecionou-se apenas
uma Unica ac¢do de cada empresa. Essa selecdo foi feita com base nos seguintes critérios,
sugeridos por Vaihekoski (2004): séries mais longas e maior nimero de negociagdes.

Exclui-se também da amostra todos os titulos que possuiam mais de dez periodos de
quatro semanas sem negociagdo, considerando-se todo o periodo do estudo. Tal medida foi
tomada para que se evitasse que empresas que ficassem longos periodos sem negociacio
permanecessem na carteira, visto que isso causa grandes variagcdes em seu retorno, o que
poderia caracterizar um retorno anormal. Permaneceram, na amostra, 100 empresas, que
foram, entdo, reunidas em carteiras.

A opgdo por reunir os dados em carteiras se deu pelas seguintes vantagens, apontadas
por Vaihekoski (2004): as carteiras reduzem as oscilacdes das séries de ativos individuais e
seu risco ndo sistematico; ela torna mais facil estimar a matriz de covariancia dos termos
residuais, assim como os termos residuais sdo menores; € as carteiras tornam os resultados
mais facilmente explicdveis. Dentre essas vantagens, a reducdo do risco ndo sistemdtico dos
ativos € uma das mais convenientes, pois permite que o modelo mensure mais objetivamente
0 que propde — o risco sistematico.

Na formacdo das carteiras, observaram-se critérios sugeridos por Carhart et al. (1996),
de que os titulos incluidos em cada carteira devem possuir baixa correlacdo cruzada e ser
economicamente interessantes e vidveis. A divisdo dos titulos entre as carteiras foi feita pelo
critério de liquidez dos titulos negociados, para verificar se essa teria influéncia sobre os
resultados obtidos. Utilizou-se como proxy da liquidez o nimero de negociacdes realizadas no
periodo de andlise, obtido pela soma das negociacdes didrias. A op¢do pelo nimero de
negociacdes, em vez do volume das negociacdes, foi feita com o intuito de se minimizar os
efeitos de negociacdes que envolvem a transferéncia de um grande nimero de titulos.

Buscou-se compor o maior nimero de carteiras, porém, sem alocar em cada uma delas
um ndmero muito reduzido de ativos. Formaram-se, entdo, 14 carteiras, com 8 titulos, nas
carteiras 12 e 14, e 7 titulos, nas demais. Essa quantidade é adequada ao mercado aciondrio
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brasileiro, jd4 que uma maior diversificagdo de titulos ndo traria grandes alteracdes no retorno
ou no risco da carteira. Além disso, como o mercado de agdes brasileiro é pequeno e muito
concentrado, a op¢ao por alocar mais titulos em cada carteira reduziria o nimero de carteiras.

Os ativos foram alocados dos mais liquidos aos menos liquidos. Assim, a carteira 1
constituiu-se dos titulos mais liquidos da amostra, e a carteira 14, dos menos liquidos. Foram
atribuidos pesos iguais a todos os titulos nas carteiras, para que nio houvesse predominancia
do retorno de um titulo sobre os outros, o que ocorre, principalmente, em mercados
emergentes, nos quais poucos titulos sdo responsdveis por grande parte das negociagdes.

Todos os dados utilizados sdo secunddrios e foram coletados da base de dados da
Economitica. Coletaram-se séries temporais didrias de todos eles, deflacionadas pelo IGP-DI.
As pontuacdes e os precos dos titulos utilizados foram sempre os de fechamento. Embora
todos os dados tenham sido coletados em séries didrias, trabalhou-se com periodos de quatro
semanas, utilizando-se, como ponto de corte sempre as quartas-feiras. Essa escolha foi feita
para se evitar os chamados efeitos dia de semana, j4 identificados na economia brasileira por
autores como Bone & Ribeiro (2002).

Os dados foram tabulados no Software Microsoft Excel, no qual também foram feitos
os cdlculos dos retornos, prémios, betas e downside-betas. Posteriormente, as andlises de
regressdo e demais testes e andlises estatisticas foram realizadas no software SAS.

3.2 VARIAVEIS UTILIZADAS

As variaveis utilizadas neste estudo foram: o retorno da carteira de mercado, o retorno
do ativo livre de risco e o retorno das carteiras utilizadas.

A carteira de mercado ¢ a carteira que abrange todos os titulos de um mercado, porém,
segundo Roll (1977), ela ndo é observavel, sendo, portanto, uma carteira tedrica. Entdo,
utilizou-se, como sua proxy, o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa). Esse
indice foi escolhido por representar mais de 80% do nimero de negdcios e do volume
financeiro verificado no mercado a vista, além de representar ndo somente a variacdo no preco
das acdes que o compdem, como também o impacto da distribuicio dos proventos,
representando o retorno que, de fato, esses titulos proporcionaram (BOVESPA, 2006).

Esse critério de selecdo de titulos para composicio de uma carteira tedrica, que
representasse a carteira de mercado, foi considerado suficiente, visto que o estudo de
Stanbaugh (1982), envolvendo uma série de carteiras testadas como proxies para a carteira de
mercado, demonstrou que os resultados obtidos s@o similares. Também Shanken (1987)
obteve resultados similares, demonstrando que, quando existe uma correlacdo acima de 70%
entre a proxy para a carteira de mercado e ela propria, os resultados com a proxy serdo os
mesmos que com a propria carteira de mercado.

O retorno da carteira de mercado (Ry,) pode ser obtido pela seguinte férmula:

P
R, =|—--1{*100
Mi-1
em que:
R,,, € oretorno do Ibovespa no tempo t;

P,, ¢ a pontuacdo do Ibovespa no final do periodo t;

P,,_, é apontuacdo do Ibovespa no final do periodo #-1.
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O ativo livre de risco €, para Nakamura (1998), aquele que possui retornos com desvio
padrdo igual a zero. Porém, ndo existe consenso entre os pesquisadores sobre qual seria a taxa
livre de risco apropriada na economia brasileira, visto ndo existir ativo com tal padrdo de
desvios. Assim, Barros et al. (2003) buscaram identificar quais taxas mais se aproximavam
dessa condicdo e sugeriram, como proxies coerentes para esta taxa, o retorno da caderneta de
poupanca e o retorno do certificado de depdsito interbancario (CDI). Optou-se pelo retorno da
caderneta de poupanga, por ser uma aplicacdo cujos retornos histéricos possuem desvio
padrdo menores do que os do CDI, o que a aproxima mais do conceito de ativo livre de risco.

O retorno do investimento na ag¢do i € obtido por:
P, + Div,
R, =|| +—|-1[*100

it—1
em que:

R, € o retorno do ativo i no tempo t;
P, é o preco do ativo i ao final do periodo #;

P,_, é o preco do ativo i ao final do periodo #-1;

1l

Div, € a soma dos proventos pagos para o ativo i no periodo z.

O software Economdtica ajusta automaticamente todas as cotagOes anteriores a
qualquer provento, de modo que essas cotagdes sejam compardveis as posteriores, refletindo
apenas as valorizacdes e as desvalorizacdes genuinas de cada periodo. Esses ajustes sdo feitos
sempre que hd pagamentos de dividendos ou bonificacdes, desdobramentos, reducdes de
capital, grupamentos, subscricdes e cisdes. Assim, a férmula anterior pode ser simplificada
para a seguinte expressao:

R, = i—1 *100

it
it—1

em que:
P, € o preco do ativo i, ajustado a proventos do periodo #, ao final do periodo #;
P, , € o preco do ativo i, ajustado a proventos do periodo #-1, ao final do periodo #-1.

Ap6s o célculo dos retornos para cada titulo, esses foram reunidos em retornos das
carteiras, tendo todos eles recebido pesos iguais. O retorno, a cada quatro semanas, de cada
carteira de ativos, pode ser representado pela férmula:

< 1
Rpt = ZRit *—
i=1 n

A opcdo por atribuir pesos iguais a cada um dos titulos que compunham as carteiras,
conforme observado na férmula acima, foi devido a grande concentragdo do mercado de
acoes brasileiro. Assim, caso a ponderagdo fosse feita por outro critério, como, por exemplo, a
representatividade do titulo dentro do mercado, poder-se-ia favorecer os titulos que sdo muito
negociados, podendo fazer com que as carteiras fossem constituidas, em grande parte, por um

ou apenas poucos titulos.
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3.3 TESTES REALIZADOS

Para a realizagdo de teste com séries temporais, foi calculado, para cada carteira
formada, o prémio pelo risco no tempo ? (r,,), dado pela diferenca entre o retorno da carteira
no tempo ¢ (R,,) e o retorno do ativo livre de risco nesse mesmo periodo (Rf;). Em seguida, de
forma similar, foi calculado o prémio de mercado no tempo ¢ (), obtido pela diferenga entre
o retorno da carteira de mercado no tempo ¢ (Ry;) € o retorno do ativo livre de risco no tempo
t (Rp).

Os valores assim obtidos foram regressionados para se obter o intercepto e o
coeficiente angular do modelo, conforme modelo abaixo:

r, =0+ Bri, + £,
em que:
o ¢ a intersecao;
B € ainclinacdo da reta, ou o coeficiente beta estimado;

€, € o erro aleatdrio.

O procedimento de estimacdo adotado foi, inicialmente, o dos minimos quadrados
ordindrios, por ser um estimador ndo tendencioso. A presenga de autocorrelagdo nos residuos
foi testada pelo teste de Durbin-Watson (dw). Foi avaliada também a presenca de
heterocedasticidade para verificar alguma tendéncia nos termos de erros através do teste Chi-
Square.

Quando identificados problemas de auto-correlacdo ou heterocedasticidade, foram
realizadas novas regressdes com modelos auto-regressivos (AR), para atenuar a influéncia de
valores passados sobre os valores no tempo z. A escolha da ordem que deveria ser utilizada
em cada modelo AR foi feita utilizando o procedimento stepwise, pelo método de Yule-
Walker. Os modelos AR foram, entdo, montados e regressionados, com as devidas correcoes,
utilizando-se o método da maxima verossimilhanga, que define a melhor estrutura grafica que
representa a distribuicdo das varidveis, por meio da verossimilhanca dos pardmetros.

Foram analisados o coeficiente de determinacdo R e R ajustado, que mostraram o
ajuste da reta estimada aos dados, o teste ' de Snedocor, como uma medida da significancia
geral da regressdo estimada e da significancia do R’, e o teste 7, de Student, para avaliar se os
parametros estimados sdo significativos.

Para testar o D-CAPM, foram feitas regressdes lineares, conforme descrito por Estrada
(2002a, 2002b), seguindo a seguinte equacao:

Vo = a+dpx,, +é€,
em que:

dp ¢é ainclinagdo da reta ou o coeficiente downside-beta estimado;
vy =Min|(R,, — 11,)0]: x,,, = Min[(R,,, ~ 1,, 0.

Foram analisados os mesmos paridmetros do modelo anterior, assim como foram
realizados os mesmos testes estatisticos e, quando necessdrio, realizados os mesmos tipos de
corregOes. Esses procedimentos também foram seguidos para os modelos C-CAPM e D-
CAPM Condicional.

Os testes realizados com o C-CAPM utilizaram a seguinte férmula:
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Ty = a+ Bty + B +E&,
em que:

Ty € 0 prémio de mercado no tempo #-1;
B, € o beta parcial estimado para o tempo ;

B, € o beta parcial estimado para o tempo 7-1.

Ja para o modelo D-CAPM Condicional, baseado no modelo D-CAPM de Estrada
(2000), utilizou-se a férmula a seguir.

ypt =a+ dﬁoxMrdﬂlxMr—l + gpt
€m que:

dp, é downside-beta parcial estimado para o tempo ;

dp, é downside-beta parcial estimado para o tempo #-1;
Xy =M in[(RMt—l ~Hy )’O] .

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os testes realizados com o0 CAPM e D-CAPM, a partir das 90 observagdes, t€m seus
resultado sumarizados na Tabela 1. Os parametros estimados para o intercepto do CAPM
foram significativos a, pelo menos, 10%, nas carteiras 1, 5, 6, 10, 11 e 12. Embora se
esperasse que seus valores ficassem proximos de zero, eles chegaram a 2,34, na carteira 11.
Uma das medidas que se pode tomar para evitar tal viés, causado, muitas vezes, por um
periodo continuo de retornos mais elevados, é aumentar o nimero de observacdes. Porém, o
aumento do volume de negociagdes e de titulos no mercado de capitais brasileiro é recente,
sendo essa medida possivel apenas utilizando-se poucas acdes, ou retornos em intervalos
menores, COmo semanais.

Ainda na Tabela 1, observa-se que os valores estimados para os betas do CAPM foram
significativos a 1%, em todas as carteiras. Percebe-se certa concentragio de betas com valores
mais reduzidos entre as carteiras menos liquidas, enquanto os betas mais elevados sdo
observados nas carteiras de maior liquidez. Nenhum dos betas estimados teve valor superior a
um, ou seja, nenhuma carteira foi mais voldtil que a carteira de mercado, e nenhum deles foi
negativo, corroborando com a literatura que afirma ser dificil encontrar titulos ou carteiras
com betas negativos.

Os coeficientes de determinagdo do CAPM, apesar de todos os modelos serem
significativos a 0,01%, pelo teste F, tiveram valores varidveis para o CAPM no periodo da
andlise. Observa-se na Tabela 1 que esses valores decresceram na medida em que a liquidez
das carteiras diminuia, podendo-se inferir que existe certa relacdo entre os prémios das
carteiras e sua liquidez, embora esta ndo seja vislumbrada pelo CAPM, ou seus variantes.

Os testes realizados com o D-CAPM, também dispostos na Tabela 1, teve resultados
médios ligeiramente melhores , quando comparado ao CAPM, no mesmo subperiodo.
Observa-se que o valor estimado para o intercepto foi negativo para todas as carteiras, o que
condiz com o modelo D-CAPM, cujo enfoque sdo os retornos negativos. Apenas na primeira
carteira este pardmetro ndo foi significativo a, pelo menos, 10%. Os downside-betas estimados
foram significativos a 1% para todas as carteiras, sendo em todos 0s casos menores que um e
positivos. Observou-se, também nesse modelo, que os downside-betas tiveram valores mais
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elevados nas carteiras mais liquidas, enquanto os valores menos elevados se concentraram nas

carteiras menos liquidas.

TABELA 1 Parametros estimados, teste ¢ e coeficientes de determinagdo para o CAPM e D-CAPM,
de fevereiro de 1999 a dezembro de 2005

CAPM D-CAPM
Cart.
a B R? R’adj a dp R® R’adj
1 0,8174"" | 0,8992" | 74,82 | 74,53 -0,2798 0,9295" | 82,06 83,80
2 0,7071 0,9602° | 74,82 | 74,54 | -0,7587" | 0,8911 | 74,67 75,16
3 0,6296 0,7806" | 70,12 | 69,78 | -0,4680" | 0,7485 | 79,14 79,62
4 -0,3180 | 0,8188" | 66,85 | 66,48 -0,8071° | 0,7475 | 70,19 71,24
5 1,6212° 0,9038" | 66,17 | 65,79 -1,1645° | 0,7753" | 60,68 60,24
6 0,9936" | 0,7154" | 63,64 | 6323 -1,1479" | 0,5753" | 58,10 55,83
7 0,5236 0,5683" | 51,39 | 50,84 -0,7597 0,5565° | 62,61 62,33
8 0,4055 0,5863" | 26,58 | 25,74 -1,8726 0,5489" | 44,20 40,51
9 0,9584 0,5295" | 34,62 | 33,88 -1,4079° | 0,4439° | 53,84 47,15
10 1,9956™" | 0,9041° | 33,68 | 32,93 -3,0297° | 0,6329° | 38,12 35,82
11 2,34437 | 0,6355 | 23,82 | 22,96 -1,6164" 0,7167 | 56,64 57,37
12 1,01637 | 0,4800° | 33,74 | 32,99 -1,3803" 0,3813" | 36,46 35,56
13 -0,2971 0,4935" | 32,64 | 31,87 -1,4003° | 04533 | 36,13 34,21
14 0,5798 0,2633° | 18,62 | 17,70 -1,3528" | 0,1783" | 15,97 12,56

" Significativo a 1%; ~ Significativoa 5%;  Significativo a 10%.

Os coeficientes de determinacgdo obtidos para o D-CAPM ndo tiveram comportamento
diferente aos obtidos nos testes com o CAPM: os valores mais elevados se concentraram nas
carteiras mais liquidas e os valores menos elevados nas carteiras menos liquidas. Os testes F
mostraram que os modelos, assim como os coeficientes de determinacdo, de todas as carteiras
foram significativos a 1%. Esses resultados mostraram que o modelo teve um bom grau de
ajuste, embora nem sempre tenha um elevado poder de explicagdo.

Na Tabela 2 estdo os resultados obtidos com as versdes condicionais do CAPM e do
D-CAPM, onde observam-se resultados ligeiramente superiores aos anteriores para o modelo
D-CAPM Condicional. Os parametros estimados para os interceptos do C-CAPM foram
significativos apenas nas carteiras 5 (a 5%) e 12 (a 10%), nas quais os valores foram
positivos, embora se esperasse que eles ficassem mais proximos a zero. Em todas as demais
carteiras, os valores estimados ndo foram significativos, indicando que o intercepto, nesses
casos, nao poderia ter seu valor avaliado.

Ainda nesta Tabela, nota-se que os By estimados para o C-CAPM foram significativos
a 1%, em todas as carteiras. Todos os valores foram positivos, porém, nenhum deles foi
superior ao beta da carteira de mercado (1,0). Os valores mais elevados foram os das carteiras
1 e 2, enquanto os mais reduzidos foram os das carteiras 13 e 14, indicando certa
concentracdo dos maiores valores entre as carteiras mais liquidas, enquanto os menores
valores sdo mais comuns nas carteiras menos liquidas. J4 os By do C-CAPM foram
significativos apenas nas carteiras 5, 8, 10, 12 e 14, ao nivel de 1%. Nessas carteiras, os [
foram positivos e os mais elevados dentre os estimados para este modelo. Assim, pode-se
dizer que, nelas, a influéncia do periodo #-1 foi bastante representativa, enquanto nas demais
carteiras ele nao foi significativo.

Os coeficientes de determinacdo para o C-CAPM, apresentados na Tabela 2,
mostraram-se coerentes com os resultados obtidos para o CAPM e D-CAPM: hd certa
tendéncia de redug¢do na medida em que a liquidez das carteiras diminui. Embora os
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coeficientes de determinacdo das carteiras demonstrem que hd grandes diferencas no seu
poder de explicacdo, o teste ' demonstrou que o modelo foi significativo, 1%, em todas elas.

TABELA 2 Parametros estimados, teste ¢ e coeficientes de determinacio para o C-CAPM e o D-
CAPM Condicional, de fevereiro de 1999 a dezembro de 2005

c CAPM D-CAPM Condicional

art o Bo B R? | R%dj o Bo B R®> | R%dj
1 0,6521 |0,9115 |-0,0027 | 81,16 | 80,71 | -0,1094 | 0,9340" | 0,0345 |0,8201 | 0,8383
2 0,6673 |0,9780" | -0,0171 | 76,57 | 77,03 | -1,0853 | 0,8913" | -0,0735 | 0,7607 | 0,7789
3 0,7343 | 0,8030" | -0,0697 | 70,35 | 69,63 | -0,3943 | 0,7659" | 0,0088 |0,7780 | 0,7726
4 | -0,3044 |0,8295 | -0,0205 | 68,07 | 69,08 |-1,1465 | 0,7477" |-0,0862" | 0,7057 | 0,7141
5 | 148357 10,8865 | 0,1856 | 70,56 | 68,06 [-1,1304" | 0,7674" | 0,0323 |0,6001 | 0,5905
6 0,7895 |0,6521° | 0,0750 | 65,60 | 61,80 [-0,9595 | 0,5781 | 0,0662 |0,5799 | 0,5584
7 0,6771 |0,5536" | -0,0440 | 58,06 | 54,03 | -1,0402" | 0,5641" |-0,0887" | 0,6414 | 0,6337
8 0,2174 [0,5698 | 0,3267 | 36,37 | 35,05 | -1,5661" | 0,5410" | 0,0984 |0,4501 | 0,4060
9 0,9489 [0,5795 | 0,0395 | 51,18 | 49,03 |-1,3021" | 0,4455 | 0,0129 |0,5937 | 0,5156
10 | 1,9317 [0,8771 | 0,3197 | 40,76 | 39,91 | -2,7383" | 0,6676 | 0,0139 | 0,3815 | 0,3666
11 | 2,6364 |0,5680" | 0,0464 | 30,59 | 22,66 |-1,5594" | 0,7127" | 0,0309 |0,5681 | 0,5736
12 [0,837177 | 0,4826 | 0,2199" | 45,25 | 44,05 | -1,1006 | 0,3834" | 0,1023" | 0,3801 | 0,3661
13 | -0,2771 |0,5198" | 0,0669 | 36,29 | 34,76 | -1,1955" | 0,4531" | 0,0584 |0,3776 | 0,3555
14 | 0,4834 |0,2626 |0,1507 | 25,54 | 23,75 | -1,0623" | 0,1711" | 0,0900 " | 0,2248 | 0,1649

" Significativo a 1%;  Significativo a 5%; ~ Significativo a 10%.

Os resultados obtidos para os testes com a versdo condicional do D-CAPM, também
dispostos na Tabela 2, mostram que os interceptos estimados nio foram significativos apenas
nas carteiras 1 e 3, tendo, em todas as demais, sido significativo a, pelo menos, 5%. Todos os
valores foram negativos, condizendo com o que era esperado. Os valores estimados para os Py
foram significativos em todos os casos. Todos os valores foram positivos tendo, na maior
parte das carteiras, os valores mais elevados se concentrado entre as carteiras mais liquidas.
Quanto aos B; estimados para a versdo condicional do D-CAPM, foram significativos apenas
para as carteiras 4, 7, 12 e 14, todas a 10%. Nas demais carteiras, esse pardmetro ndo se
mostrou significativo.

Ja os coeficientes de determinacdo, também na Tabela 2, tiveram valores similares aos
do C-CAPM, embora um pouco superiores. Novamente, os valores tenderam a ser menores
entre as carteiras menos liquidas e maiores entre as mais liquidas. Assim, infere-se que, apesar
de o D-CAPM condicional demonstrar considerdvel aderéncia ao mercado de a¢des brasileiro,
pelo seu elevado coeficiente de determinacio, ndo apresentou o pardmetro ; significativo em
muitos casos, o que pode indicar que esses resultados positivos refletiram mais as influéncia
do periodo t sobre os retornos das carteiras do que aqueles provenientes do periodo #-1.
Também para este modelos os testes F obtidos foram todos significativos a 1%.

5 CONCLUSOES

Os modelos de aprecamento de ativos tém sua importincia ligada a dificuldade de
avaliacdo correta dos investimentos, assim como do risco inerente a eles. Eles buscam
auxiliar, principalmente, na compreensdo da relagdo entre o retorno esperado e o risco dos
ativos. Dentre esses modelos, o CAPM € o mais utilizado no meio académico, porém, as
criticas a ele levaram ao desenvolvimento de novos modelos, muitos deles variacdes do
proprio CAPM. Neste estudo, buscou-se avaliar o CAPM e o D-CAPM, em suas versodes
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estdticas e condicionais, buscando identificar a influéncia da formacdo das carteiras sobre os
resultados obtidos com esses modelos.

Concluiu-se que a selecdo de investimentos pode ser feita com base na utilizagdo dos
modelos CAPM, D-CAPM, C-CAPM e D-CAPM Condicional. Isso porque a relagdo entre
retorno e risco, importante na escolha de qualquer investimento, é explicada por esses
modelos. Entretanto, os critérios utilizados na formacdo das carteiras mostraram ter grande

influéncia sobre os resultados obtidos com eles.

A liquidez do titulo ou da carteira analisada, aqui representada por sua proxy, nimero
de titulos negociados no periodo, demonstrou ter relagdo com os retornos dos ativos, embora
ndo se tenha explorado, neste artigo, como essa relagdo se did. Observou-se que as carteiras
mais liquidas apresentam comportamento diferente das menos liquidas. Enquanto os retornos
das carteiras mais liquidas respondem mais rapidamente as variacdes nos retornos da carteira
de mercado, os retornos das carteiras menos liquidas tendem a ter respostas mais lentas,
sendo, neste caso, relevantes os retornos da carteira de mercado em periodos anteriores.

Contudo, conclui-se também que, no periodo de fevereiro de 1999 a dezembro de
2005, os melhores resultados médios foram obtidos para a versdo condicional do D-CAPM,
seguido pelo D-CAPM. Embora o downside-beta obtido para o periodo #-1 ndo tenha se
mostrado significativo para grande parte das carteiras, principalmente para as mais liquidas,
foram com esse modelo que se obteve os maiores coeficientes de determinac¢do, comparando-
se a média obtida para cada modelo.

Esse estudo contribui com futuras pesquisas, apontando novos fatores como relevantes
na determinag@o do retorno de um titulo ou carteira, assim como dando importincia ao D-
CAPM, pouco utilizado tanto na academia como no mercado, na explicagdo dos retornos no
mercado aciondrio brasileiro. Assim, busca-se contribuir para que os retornos dos
investimentos sejam mais bem compreendidos e explicados, favorecendo a transparéncia no
mercado de capitais.

Como sugestdes para futuros estudos, recomenda-se que os testes realizados com
modelos condicionais utilizem retornos para periodos inferiores aos aqui utilizados, como, por
exemplo, semanais. Isso pode contribuir na reducdo das diferengas obtidas, nesse tipo de teste,
entre carteiras mais liquidas e carteiras menos liquidas. Também a influéncia da liquidez de
um titulo ou carteira sobre seu retorno, assim como a suscetibilidade desses retornos a
mudancas macroecondmicas, deve ser analisada com mais cuidado, ja que foram encontradas
evidéncias de que esses fatores podem influenciar no comportamento dos retornos dos ativos
e carteiras, assim como na relacdo entre risco e retorno.
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