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RESUMO

Os modelos CAPM e APT sdo modelos de precificacdo de ativos financeiros que proporcionam o retorno
esperado de titulos que pertencem a um portfolio. Por meio da APT mensura-se um retorno esperado de
determinado ativo mais preciso que o CAPM, porém os fatores apropriados para seu cdlculo sdo dificeis
de serem determinados. Diante disso, esse estudo tem por objetivo analisar a varia¢do do retorno efetivo
encontrado no mercado e do retorno justo calculado pelo CAPM, de 2006 em relacdo a 2005, de 72
empresas subdividas em 14 setores da economia, que negociam exclusivamente na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo. Metodologicamente coletou-se do banco de dados Economdtica, para o periodo de 2005 e
2006, o coeficiente beta de cada empresa, o risk free, o prémio de mercado e os precos médios das
cotagoes de todos pregoes da BOVESPA do periodo analisado. Concluiu-se que o CAPM ndo explica de
maneira exata os retornos ocorridos no periodo analisado, sendo expressiva a variacdo encontrada.
Assim faz-se necessdrio a utilizacdo de uma metodologia capaz de explicar de forma mais coerente com a
realidade os retornos proporcionados por investimentos.
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1.INTRODUCAO

Os modelos de formacgdo de precos de ativos financeiros, Capital Asset Pricing Model
(CAPM) e Arbitrage Pricing Theory (APT), oferecem o retorno esperado de titulos individuais
que pertencem a um portfélio. A diferenca entre esses dois modelos se verifica no tratamento
dado pela APT a inter-relagdo do retorno dos titulos e ambos prevéem uma relagdo positiva entre
retorno esperado e risco. Uma das vantagens da APT € sua capacidade exclusiva de se relacionar
com diversos fatores. Apesar da estrutura da APT medir retornos esperados mais precisos que no
CAPM, os vdrios fatores apropriados para o seu cdlculo ndo sdo faceis de serem determinados. O
CAPM e o APT sao modelos que mensuram o risco de um titulo por seu(s) beta(s) em relagdo ao
fator(es) sistematico(s).

O CAPM apesar de ter sido criado sob suposicdes de um mercado eficiente,
fundamentado, portanto, numa realidade pouco realista da vivenciada pelo mercado, ¢ um método
tradicional de precificacdo de ativos financeiros. Diante disso, esse estudo tem por objetivo
analisar a variacdo do retorno efetivo encontrado no mercado e do retorno justo calculado pelo
CAPM, no ano de 2006, de 72 empresas que negociam exclusivamente na Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

Esse trabalho se divide em quatro se¢des, além da introducdo. A primeira secao apresenta
uma revisao tedrica dos dois modelos de formacao de precos de ativos financeiros. A segunda
explicita a metodologia empregada, a secdo seguinte aborda a andlise dos dados e, finalmente, na
secdo quatro as consideracgdes finais.

2. EQUILIBRIO DE MERCADO E FORMACAO DE PRECOS DE ATIVOS
FINANCEIROS - CAPM E APT
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A literatura de financas apresenta dois modelos de equilibrio de precos de ativos
financeiros, os quais t€ém-se mostrado importantes e de alta relevancia para os académicos,
profissionais da drea e praticantes em geral. Um deles € o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
que estabelece a relacdo de equilibrio entre o retorno esperado e o fator risco dimensionado pelo
coeficiente beta. Esse modelo, segundo COPELAND E WESTON (1988), foi desenvolvido
quase simultaneamente por SHARPE (1963, 1964) e TREYNOR (1961), e posteriormente por
MOSSIN (1966), LINTNER (1965, 1969) e BLACK (1972). O outro modelo de equilibrio de
precos de ativos financeiros € a Arbitrage Pricing Theory (APT), que se configura como uma
generalizacdo do CAPM, desenvolvido por Ross em 1976.

2.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM

Segundo ROSS, Westerfield e JAFFE (2002), o modelo de precificacdo de ativos de
capital representa um dos avancos mais relevantes na teoria de finangas, sendo largamente util
para fins de investimento, uma vez que mostra como o retorno esperado de um ativo esta
relacionado ao seu risco sistematico.

Para o desenvolvimento do CAPM, de acordo com COPELAND E WESTON (1988), foi
necessario definir algumas hipéteses:

1. Os investidores s@o individuos avessos a risco € maximizam a utilidade esperada de sua
riqueza a cada fim de periodo.

2. Os investidores sdo tomadores de preco e t€ém expectativas homogéneas sobre os
retornos dos ativos, os quais assumem uma distribuicao normal.

3. Existe um ativo livre de risco que os investidores podem tomar emprestado ou
emprestar quantias ilimitadas a taxa livre de risco.

4. As quantidades de ativos sdo fixas. Além disso, todos os ativos sdo negocidveis e
perfeitamente divisiveis.

5. Os mercados de ativos sdo sem conflitos entre os agentes e as informacdes ndo t€m
custo e estdo disponiveis de forma idéntica para todos os investidores. Nenhum investidor
apresenta acesso privilegiado as informacdes.

6. Nao existem imperfeicdes de mercado tais como impostos, regulamentacdes ou
restri¢des sobre venda a descoberto, isto €, ndo possui custos de transagao.

Como se pode verificar, 0 CAPM foi estabelecido sob suposi¢des pouco realistas, pois
todas as hipéteses relacionadas a existéncia de um mercado eficiente sdo incorporadas pelo
modelo. Entretanto, ASSAF NETO (2006), afirma que essas suposi¢des ndo sdo suficientemente
rigorosas a ponto de invalidar o modelo, mesmo que sejam impossiveis de serem verificadas na
realidade do mercado. Na verdade, elas servem para descrever um modelo financeiro e suas
aplicacdes préticas.

Para VAN HORNE (1998), existe um mercado eficiente quando o valor dos precos dos
ativos financeiros refletem o consenso geral sobre todas as informacdes disponiveis que possam
afetar esses ativos, ajustando de forma répida o preco a essas informacdes. ASSAF NETO (2006,
p. 208) conceitua mercado eficiente “como aquele em que os precos refletem as informacoes
disponiveis e apresentam grande sensibilidade a novos dados, ajustando-se rapidamente a outros
cendrios”. Vale ressaltar ainda que, o que esses mercados requerem fundamentalmente € que os
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precos dos ativos ndo sofram influéncias tendenciosas, que sempre reflitam todas as informagdes
importantes disponiveis.

2.1.2 DESENVOLVIMENTO DO MODELO CAPM

Para o entendimento do modelo CAPM, torna-se relevante iniciar seu estudo pela
formacdo da reta do mercado de capitais (CML).

As curvas de indiferenca denotam as preferéncias de um investidor diante de mudancas
que venham a ocorrer na relacdo frade off entre risco x retorno. Essas curvas oferecem maior
nivel de satisfacdo ao investidor quando sao deslocadas para cima e para a esquerda, como pode
ser observado na Figura 1.
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Figura 1. Diferentes Curvas Indiferentes e Fronteira Eficiente

Nesse exemplo, sdo representados as curvas de indiferencas de dois investidores,
denominados de R e S, sendo que o investidor S denota menor aversdo ao risco que o investidor
R, ou inda que o investidor S requer um retorno esperado menor que R para todo risco adicional
assumido.

Quanto mais inclinadas forem as curvas, maior aversao ao risco tera o investidor. Observe
ainda que, a curva R, oferece maior satisfacdo em relacdo a R, e R3 Por outro lado, R; e S| geram
maior satisfagdo para cada investidor por se situarem mais acima € a esquerda.

Sabe-se que os titulos disponiveis no mercado podem formar diferentes portfélios, cada
um oferecendo em fun¢do de sua composi¢do um determinado nivel de risco e retorno. A drea
situada abaixo da linha AB, na Figura 1, determina as diferentes possibilidades de formacao de
carteiras considerando diferentes participacdes de titulos. No entanto, as melhores oportunidades
de investimento localizam-se sobre a linha AB, denominada de fronteira eficiente.

Ainda em relagdo a figura 1, € possivel delinear o critério tedrico de selecdo 6tima de
portfélio tendo em vista a andlise risco e retorno. O ponto P, situado na curva eficiente,
representa a carteira que oferece o méximo de retorno possivel para um determinado nivel de
risco, ou ainda, o menor risco para uma dada taxa de retorno esperada.

Por outro lado, ao se admitir que uma carteira seja formada pela combinacdo de ativos
com risco e de livres de risco (R¢), a curva da fronteira eficiente assume a forma de uma reta,
denominada de linha de mercado de capitais (CML), conforme ilustrada na Figura 2.
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Figura 2. Carteiras Formadas com Ativos com Risco e Livre de Risco

A figura 2, de acordo com ROSS, WESTERFIELD E JAFFE (2002), revela que, ao
assumir a possibilidade de captar dinheiro a taxa livre de risco e aplicd-lo, o portfélio de ativos
com risco de qualquer investidor seria sempre o ponto M. O investidor jamais escolheria outro
ponto do conjunto eficiente de ativos com risco, tampouco algum ponto situado no seu interior,
ou seja, na regido de oportunidades de investimentos, independente da sua tolerancia em relacao
ao risco. Na verdade, o investidor combinaria os titulos localizados em M com o0s ativos sem
risco, caso possuisse uma grande aversao ao risco e captaria a taxa livre de risco para aplicar mais
fundos em M, se apresentasse uma aversao reduzida ao risco.

O ponto M, situado na fronteira eficiente, indica um portfélio composto por ativos com
risco. O segmento da reta RgM possui todas as possiveis combinacdes de titulos com risco com
titulos sem risco, formando portfélios superiores a quaisquer outros formados sobre outros
segmentos da Figura 2, devido serem capazes de promover maior retorno esperado para 0 mesmo
nivel de risco assumido.

A escolha do portfélio mais atraente na reta de mercado de capitais (CML) se dd em
virtude da aversdo ao risco demonstrada pelos investidores, ou seja, quanto maior a aversao ao
risco, mais a esquerda de M localizar-se-4 a carteira escolhida, enquanto que, maior indiferenca
pelo risco, a carteira escolhida tenderd a se situar a direita de M. Vale ressaltar ainda que,
conforme ASSAF NETO (2006), a linha de mercado de capitais nao considera carteiras de ativos
distribuidas fora da fronteira eficiente e sua importante contribuicdo a teoria € a descricdo do
prémio pelo risco de mercado.

Além disso, a carteira definida no ponto M representa a carteira de mercado, que se
caracteriza como diversificada e que na teoria, contém todos os ativos na exata propor¢cao em que
estdo disponiveis no mercado. Também por meio da Figura 2, é possivel verificar o prémio pelo
risco de mercado, que no dizer de ASSAF NETO (2006, p. 365) se da pela “diferenca entre o
retorno da carteira de mercado e a taxa de juros definida livre de risco”.

Dentro do modelo de precificagdo de ativos, a relacdo do comportamento de um titulo ou
portfélio especifico de titulos com o portfélio de mercado se dd pela reta caracteristica. A relagdao
entre os retornos de um titulo e os retornos da carteira de mercado pode ser desenvolvida por
meio de dados histdricos, através dos quais se presumird o valor futuro esperado. Identificados os
retornos dos titulos e da carteira de mercado e mediante a correlacdo positiva dessas varidveis,
através da regressdo linear € possivel a obtencdo da reta caracteristica. E nesse processo sdo
identificadas duas importantes medidas financeiras: o coeficiente beta ( 4) e o coeficiente alfa

(o).
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A reta caracteristica do modelo de precificacio de ativos, de acordo com a equagdo da reta
(Y= a + bx), € expressa pela seguinte forma:

R, —R,=a+ (R, -R,)+e, F[l]
Onde: R, = retorno proporcionado pelo titulo ou carteira de titulos em cada horizonte de
tempo estudado;

R, = taxa de retorno proporcionado pelos ativos livres de risco;
R;— Rg, R, - Rr = retorno adicional do ativo j e do mercado em relagdo ao retorno dos
titulos livres de risco (prémio pelo risco), respectivamente;

o = coeficiente alfa, pardmetro linear da reta de regressao;

B coeficiente beta, parametro angular da reta de regressio que identifica o risco
sistematico do ativo em relacdo ao mercado;

£, = erro da reta de regressdo, que representa o risco diversificavel.

Reta
Rj-Rf Caracteristipa = _ ® | iy
TS Dirversificavel
A - Coefbeta
" i pendente)
£ Coef alfa
Em-Rf

Figura 3: Reta Caracteristica

Sabe-se que o risco ndo sistemdtico ou diversificdvel € aquele que pode ser eliminado por
meio da diversifica¢do, portanto, o erro da reta de regressdo poderia assumir o valor zero, &£, = 0.

Ja o valor de alfa em processo de equilibrio, segundo a avaliagdo de Van Horne, deve ser zero,
isto é, a reta caracteristica passa pela origem.

Assim, ao assumir £, =0 e a= 0 para a reta caracteristica, pode-se chegar a seguinte
expressao:

R, =R, +B(R,—R,) F. [2]

A férmula F. [2], se refere a equacdo do modelo CAPM, onde [, pardmetro angular da
reta de regressdo , representa o risco sistematico de um titulo ou portfélio de titulos. Admite-se
que a carteira de mercado por possuir somente o risco ndo diversificavel, apresenta um £ = 1,0.
Por meio dessa equagdo, pode-se perceber que o retorno esperado de um titulo estd linearmente
relacionado a seu beta. Segundo Weston e Brigham, o CAPM *“trata-se de um modelo baseado na
proposi¢do de que a taxa de retorno requerida de qualquer agdo € igual a taxa de retorno isenta de
risco mais um prémio de risco, em que o risco reflete a diversificagao”.
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No contexto do CAPM, o coeficiente angular de uma reta de regressdo denominado de
coeficiente beta é calculado pela seguinte formulagao:

co VRJ ,RM

p= VAR,,,

F. [3]
onde, Cov (R;, Ry) € a covariancia entre os retornos do ativo j e da carteira de mercado e Vargy, €
a variancia do mercado.

Na avaliacdo do risco de um portfélio, pode-se entender o beta como a média ponderada
de cada titulo contido no portfélio. A taxa de retorno esperada de um investimento para o modelo
do CAPM ¢ alcancgada pela expressdo da linha de mercado de titulos (SML - Security Market
Line), conforme apresentado na Figura 4.
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Figura 4: SML - Linha de Mercado de Titulos

A Figura 4 ilustra a SML, que como ocorre com qualquer reta, possui um coeficiente de
inclinacdo e um intercepto, que no caso é a taxa livre de risco (Rg). Como o beta do titulo é
medido no eixo horizontal, o coeficiente de inclinacio ¢ Ry — R, obtendo uma inclinagdo
positiva desde que o retorno esperado da carteira de mercado seja mais elevado que a taxa livre
de risco. Visto ser a carteira de mercado um ativo com risco, a teoria indica que seu retorno
esperado € maior que o risk free (Rp).

2.2 ARBITRAGE PRICING THEORY - APT

A Arbitrage Pricing Theory (APT), foi desenvolvido por ROSS (1976), modelo
alternativo que buscava superar as limitagdes do modelo CAPM, que tem o pressuposto de que o
mercado € a unica fonte de risco, ou seja, o risco de todas as agdes € unidirecional, relativo
apenas a um fator (beta). Assim, construiu-se um modelo de multiplos fatores que generaliza o
modelo CAPM, e procura explicar esta relacdo entre o retorno esperado de um ativo quantificado
ndo somente em relacdo as oscilagdes de mercado, mas também € influenciado por outros fatores
que afetam as caracteristicas individuais de cada ativo.

O modelo APT prevé a sensibilidade de um ativo segundo um conjunto de fatores. Esta
relacdo € diretamente proporcional, sendo que quanto maior a sensibilidade maior o risco e
maiores as possibilidades de perdas ou ganhos. Estes fatores podem ser de ambito setorial ou
macroecondmico responsaveis pela parte do risco que nao pode ser anulada com a diversificacao,
ou seja, Risco Sistematico.
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O APT ndo sugere nada acerca dos sinais e das magnitudes dos coeficientes dos fatores,
ou ainda sobre o que eles significam. Tampouco ROSS (1976), que foi quem primeiro descreveu
o modelo da essas indicagdes.

As suposi¢des necessdrias para o APT sdo:

1.0s investidores sd@o avessos a risco € procuram maximizar sua riqueza de fim de
periodo.

2.0s investidores podem tomar emprestado e emprestar a taxa livre de risco.

3.Nao ha fric¢cdes no mercado tais como custos de transagdo, impostos ou restricdoes para
venda a descoberto.

4.0s investidores concordam acerca do numero e identidade dos fatores que sdo
sistematicamente importantes na precificacao de ativos.

5.Nao ha oportunidades de ganhos de arbitragem sem risco.

Segundo ROLL & ROSS (1980), esta quarta suposi¢do decorre do fato de que os
investidores, ao procurar oportunidades de arbitragem acabam eliminando-as. Dessa forma, o
retorno esperado de cada ativo tende a estabelecer uma relacido linear com suas amplitudes de
resposta aos fatores comuns.

O modelo da APT deixa, em aberto, questdes como o nimero e a identificagdo dos
fatores. ROLL e ROSS (1980), comecaram pesquisando algumas fontes de risco sistemdtico que
acreditavam ser relevantes para o mercado de capitais: indice de confianca, produto, inflacao
inesperada, estrutura a termo de taxa de juros e risco de mercado. CHEN, ROLL e ROSS (1986),
identificaram as seguintes varidveis: taxa de crescimento real da produgdo industrial, taxa de
inflacdo (esperada e ndo- esperada), estrutura a termo da taxa de juros (spread entre titulos de
longo e curto prazo) e risco de crédito, medido pela diferenca entre as taxas corporate e as do
tesouro.

O desenvolvimento do modelo partindo dos retornos dos ativos individuais, ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE (2002), expressa que a taxa de retorno de um ativo pode ser dada por:

R=R+U F.[4]

Onde R € a taxa de retorno esperada no periodo, R é a parcela esperada do retorno e U
indica a parte inesperada. Considerando este ativo como uma acao, a parcela inesperada pode ser
influenciada por diversos fatores, como: atividade de producdo da empresa, dados divulgados
pelo governo a respeito do crescimento da economia, crescimento da concorréncia de produtos no

ramo de atividade da empresa, queda na taxa de juros, expectativas inflaciondrias etc.

Isto posto, permite decompor o risco do ativo em questdo em dois componentes: o
sistematico ou risco de mercado (m) e o ndo sistemadtico (€) que € eliminado pela diversificacao
dos investimentos, o coeficiente beta indica a sensibilidade da variagdo do retorno de um ativo
especifico em relagdo a um fator qualquer, podendo conter N fatores. Com essa generalizagcdao
chegamos a féormula do APT que pressupde o retorno justo intrinsecos a cada ativo reflexo dos
fatores que o influencia, como pode ser verificado a seguir:

R=R+BF +p,F,+..+BF+& FE[5]
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O modelo APT, explica os retornos dos ativos como reflexos de um numero
indeterminado de fatores que quantificam o contexto econdmico, politico e empresarial em que a
empresa esta inserida.

Enfim, o CAPM bem como o APT sao modelos econdmicos, que buscam mensurar o
retorno de investimentos a partir da influéncia de um fator para o CAPM e n fatores na
mensuragdo do retorno pelo modelo APT, sendo que este possibilita quantificar um valor mais

proximo do valor justo, porém € menos empregado em relacio ao CAPM devido a sua
complexidade de calculo.

3. METODOLOGIA

Para o desenvolvimento dessa pesquisa coletou-se da base de dados Economatica o preco
médio didrio das a¢des negociadas em todos os pregdes dos anos de 2005 e 2006, totalizando um
universo de 396 empresas distribuidas em 20 setores da economia. Primeiramente, foi preciso
excluir as empresas que possuem agdes negociadas em outras bolsas de valores que ndo somente
na BOVESPA e também as que apresentam diferentes classes de acdes preferenciais, devido a
ndo disponibilizagdo do nimero de agdes negociadas nessas outras bolsas ou nessas classes,
respectivamente.

Posteriormente, excluiu-se as empresas do setor de finangas e seguro e as que tiveram
movimentacdes inferiores a 25% dos pregdes no ano de 2005 e de 2006, totalizando numa
amostra de 105 empresas. O coeficiente beta foi obtido nessa base mesma base de dados,
excluindo as empresas que nao apresentaram o mesmo, totalizando a amostra, finalmente, em 72
empresas subdividas em 14 setores da economia. Além do beta, para o cdlculo do retorno
esperado pelo modelo de precificagdo de ativos financeiros, o CAPM, coletou-se também no
mesmo banco de dados o risk free e o prémio pelo mercado.

De posse desses dados, foi possivel mensurar a variagdo do retorno médio efetivo anual
das a¢des dessas empresas, por meio da variagdo dos pregos médios das cotagcdes de cada pregao,
dos anos de 2006 em relacdo a 2005. Finalmente analisou-se a variagdo do retorno efetivo
encontrado no mercado e do retorno justo calculado pelo CAPM, no periodo de 2006 em relacao
a 2005, de todas as empresas da amostra.

A escolha do ano de 2006 para andlise dos retornos justo e de mercado das acdes aqui
consideradas, se deu pelo fato de que nesse ano, segundo a Revista da Bovespa, as a¢des foram a
aplicacdo mais rentdvel do ano, por 29 vezes o IBOVESPA bateu suas médximas histéricas de
pontuacdo e a alta das acdes mais negociadas na Bovespa foi de 32,9%. De 2003 para c4, o
Ibovespa avangou de 11.268 pontos para 44.474 pontos, com ganho acumulado de 295%. Um
periodo de quatro anos consecutivos de bonanca, como o de 2003 a 2006, sé ocorreu
anteriormente uma vez, de 1968 a 1971. Naquela época, o Ibovespa cresceu de US$149 para
US$884 e em 2006 chegou a US$20.802.

4. ANALISE DOS DADOS

Sabe-se que para determinar o retorno de um investimento pode-se utilizar a formula do
CAPM como explicitado no referencial tedrico acima. Assim, utilizou-se a referida férmula para
calcular os retornos médios das empresas que negociam agdes na bolsa de Sdo Paulo, sendo
classificadas em vinte setores para uma maior abrangéncia e confiabilidade dos resultados. Dos
seguintes setores, Agro e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio, Construcdo, Eletroeletronicos,
Energia Elétrica, Finangas e Seguros, Fundos, Maquinas Industriais, Mineragdo, Minerais nao
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Metélicos, Outros, Papel e Celulose, Petréleo e Gas, Quimica, Siderurgia e Metalurgia, Software
e Dados, Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte, Servigos, Veiculos e pecas, somente quatorze
atenderam a metodologia deste estudo, que tem como representatividade minima de 4 empresas

por setor. Pode-se verificar na tabela 1, o retorno efetivo que esses setores tiveram nos anos de
2005 e 2006 pela metodologia CAPM.

Tabela 1. Calculo CAPM.

Retorno Justo - CAPM

. Ganho de retorno
Setores da Economia 2005 2006 entre 2005 e 2006
Alimentos e Bebidas 10,40 11,34 8,95%
Comércio 10,24 10,57 3,26%
Construcao 9,34 18,64 99,56%
Eletroeletrénico 11,41 11,91 4,41%
Energia Elétrica 19,90 21,42 7,60%
Minerais nao Metalicos 8,74 14,77 69,11%
Outros 13,19 15,20 15,23%
Papel e Celulose 9,27 11,02 18,89%
Petréleo e Gas 10,01 10,16 1,50%
Quimica 8,21 11,24 36,94%
Siderurgia e Metalurgia 11,15 11,05 -0,90%
Téxtil 10,70 11,55 7,95%
Transporte e Servigo 10,64 12,98 22,03%
Veiculos e Pecas 9,15 9,79 6,98%

A seguir, realizou-se o cdlculo efetivo do retorno que estas acdes tiveram no mercado
aciondrio, sendo calculado a média anual do valor da agdo a partir das médias de cada pregao nos
respectivos anos, culminando na tabela 2, a seguir, que mostra o retorno efetivo do mercado para
o periodo avaliado.

Tabela 2. Célculo do Retorno do Mercado.

Retorno Efetivo do Mercado - BOVESPA

. Ganho de retorno
Setores da Economia 2005 2006 entre 2005 e 2006
Alimentos e Bebidas 1,64 1,48 -9,43%
Comeércio 48,79 32,26 -33,88%
Construcao 0,83 6,48 676,40%
Eletroeletronico 4,30 6,94 61,59%
Energia Elétrica 1,36 3,07 126,80%
Minerais ndo Metélicos 11,34 6,04 -46,79%
Outros 15,85 20,75 30,91%
Papel e Celulose 6,78 7,34 8,36%
Petréleo e Gas 29,67 23,80 -19,79%
Quimica 17,21 18,93 9,98%
Siderurgia e Metalurgia 10,51 12,36 17,64%
Téxtil 14,67 29,53 101,24%
Transporte e Servigo 31,70 15,04 -52,55%
Veiculos e Pecas 5,46 7,90 44.76%
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Na tabela 3, tem-se a comparagdo do retorno dos setores empresariais no ano de 2006
tendo como base o ano de 2005.

Tabela 3. Diferenga entre retorno dado pelo CAPM e o retorno do mercado.

G Diferenca entre
_ anho de retorrjo em Ganho de retorrjo em | iorno dado oelo

Setores da Economia 2006 com referéncia | 2006 com referéncia CAPM ¢ pelo

a 2005 - CAPM a 2005 - BOVESPA

mercado

Alimentos e Bebidas 8,95% -9,43% 205,36%
Comércio 3,26% -33,88% 1139,11%
Construcao 99,56% 676,40% -579,39%
Eletroeletronico 4,41% 61,59% -1295,21%
Energia Elétrica 7,60% 126,80% -1567,80%
Minerais nao Metalicos 69,11% -46,79% 167,71%
Outros 15,23% 30,91% -102,97%
Papel e Celulose 18,89% 8,36% 55,73%
Petroleo e Gas 1,50% -19,79% 1420,58%
Quimica 36,94% 9,98% 72,97%
Siderurgia e Metalurgia -0,90% 17,64% 2054,58%
Téxtil 7,95% 101,24% -1173,83%
Transporte Servigo 22,03% -52,55% 338,58%
Veiculos e Pecas 6,98% 44,76% -541,50%

Finalmente, mensurou-se a relagdao do retorno pelo método CAPM em relagdo ao efetivo
oferecido pelo mercado, o que pdde ser conferido na tabela 3.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os gestores de uma organizacao t€ém dentre suas principais metas a criagdo de valor da
empresa, € conseqiientemente a promocao da maximizacdo da riqueza de seus acionistas.
Necessitando para tanto, mensurar e avaliar os retornos dos investimentos que culminem em
decisdes a cerca de manter, aumentar ou retirar os investimentos de uma determinada empresa ou
setor. Assim € irrefutdvel saber o verdadeiro valor que um investimento pode proporcionar.

Como a propria teoria apresenta, 0 CAPM ¢€ incapaz de perceber todas as modificacdes do
mercado, isto devido este avaliar apenas o risco sistemdtico, com um valor de beta tinico para
mensurar todas as varidveis que o mercado apresenta.

Os célculos demonstraram que para as empresas analisadas, o valor justo, CAPM estd
bem acima do valor efetivo apresentado pelas variagdes das cotacdes das acdes no BOVESPA, o
que indica a necessidade de um modelo de precificacdo de ativos capaz de avaliar o mercado com
maior eficiéncia.

Apesar do modelo do CAPM, ser a técnica de avaliagdo de retorno mais amplamente
adotada para o cédlculo do valor do retorno efetivo de um investimento, ndo existe féormula de
avaliacdo que produza um valor final “certo” e exato. Os resultados produzidos de maneira
deterministica pelo CAPM tradicional ndo podem ser tidos como um valor final e inquestionével.
A determinagdo do retorno de um investimento de uma organizacao € um processo complexo e
envolve vérias varidveis subjetivas e informacdes que afetam o valor encontrado.
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O rigor tedrico-quantitativo proposto pelo modelo, perde objetividade quando se baseia
em limitagdes do modelo CAPM, que tem o pressuposto de que o mercado € a unica fonte de
risco, ou seja, o risco de todas as agdes € unidirecional, relativo apenas a um fator (beta). Neste
estudo, avaliou-se como comporta-se o retorno de 14 setores da economia mensurados pelo
método CAPM e comparado com o retorno efetivo do mercado no mesmo periodo.

A avaliagdo baseada no modelo CAPM apesar de nao ser um processo de uma
complexidade excessiva e por isso é amplamente utilizado, acarreta divergéncias com o valor real
encontrado no periodo. De tal modo, pode-se verificar pela tabela 3, que 50% dos setores
analisados apresentaram pelo modelo, retorno bem inferiores que os medidos pela BOVESPA,
enquanto a outra metade revelou-se pelo modelo, ganhos bem superiores aos obtidos no mercado.
O Aspecto de maior relevincia encontra-se nas diferencas estremas encontradas que indica a
insufici€éncia do modelo em prever o retorno que o mercado pode proporcionar.

Assim, faz-se necessdrio uma melhor avaliagdo das técnicas de precificacdo de ativos,
avaliando e testando o modelo APT que como descrito no referencial tedrico € capaz de utilizar
um ndmero ilimitado de fatores que sejam relevantes a predicdo do retorno. De tal forma a
diminuir as discrepancias entre os valores ou justificar de forma “indubitivel” o valor
encontrado.
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