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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a aderéncia do Capital
Asset Pricing Model (CAPM) aos dados ex-post em diversos paises atras de
uma revisao de literatura que tenha analisado o (CAPM) por meio de
métodos econométricos. Dentre os estudos compilados neste trabalho estao
pesquisas realizadas no mercado asiatico, europeu e sul-americano.
Concluiu-se em todos os estudos abordados que o CAPM né&o apresenta
resultados estatisticamente significativos para ser uma ferramenta de
precificagdo ex-ante. Desse modo sugere-se a utilizacdo de um novo

ferramental de precificagao.

Palavras-chave: CAPM, Teorias de Precificagao de Ativos



ABSTRACT
The present work aimed to analyze the adherence of the Capital Asset
Pricing Model (CAPM) to ex-post data in several countries through a literature
review that analyzed the CAPM using econometric methods. Among the
essays compiled in this work are studies carried out in the Asian, European
and South American markets. It was concluded in all the studies brought to
this work that the CAPM does not present statistically significant results to be

an ex-ante pricing tool. Thus, the use of a new pricing tool is suggested.

Keywords: CAPM, Asset Pricing Theories, Finance.
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1. INTRODUGAO

Este estudo busca analisar o quao aderente € o modelo de
precificagdo de ativos mais utilizado no mercado, o CAPM, através de uma
revisdo da literatura internacional e local onde foram testados em mercados
isolados o quao aceitavel é o CAPM.

Na atual conjuntura econdmica mundial, a questdo de analise de
investimento é fundamental para qualquer projeto que pretenda montar uma
carteira de ativos. A analise de investimento exerce um papel fundamental na
alocagdao eficiente dos escassos recursos perante um ambiente
organizacional.

A anadlise de investimento para fins desse trabalho se dara através da
comparacgao entre o descrito pelo modelo e o que efetivamente aconteceu. O
CAPM desenvolvido por Willian Sharpe (1964) explica o retorno dos ativos
levando em consideragao apenas a relagdo de risco entre o mercado e o
ativo, resultando no beta de cada ativo, que é a principal variavel para
explicacdo do retorno esperado. O modelo alternativo ao CAPM é o
conhecido por APT desenvolvido por Stephen Ross em 1976, o qual supde
que existem fontes de risco variadas que afetam o retorno das agdes, nao se
limitando ao fator de mercado, como o CAPM. Ross quando prop6s o modelo
nao especificou quais seriam esses fatores e nem quantos deveriam ser
especificados no modelo.

A literatura recente aponta para a hipotese de que para o caso
brasileiro o APT tem um maior poder de previsdo. Queiroz e Rebelatto (2001)
obtiveram um resultado mais condizente com a realidade através do APT;
Brandao (2013) e também Rogers e Securato (2009) encontraram evidéncia

para apoiar a melhor explicagao de retornos futuros por parte do APT.



2.0 PRECIFICAGAO DE ATIVOS

Um numero significativo de economistas na segunda metade do
século XIX se dedicou a elaborar uma teoria que unisse os aspectos basicos
da microeconomia como a preferéncias dos individuos, modelada a partir de
curvas de utilidade, unindo a isso o0 aspecto do risco inerente aos mercados.
Markowitz seguindo os passos de Von Neuman, desenvolveu uma analise
baseada na utilidade maxima esperada, chegando ao que ele propds como a
solucdo geral para o problema da selegdo de portfélios. E importante frisar
que o problema ao qual Markowitz tentou uma solugao ja era amplamente
debatido entre economistas e consistia numa tentativa de maximizar o
retorno de uma carteira de ativos com risco, mas mantendo o risco constante.

Economistas geralmente analisam precos de bens e servigos a partir
da modelagem de sua oferta e demanda. Até certo ponto isso também pode
ser feito para se entender o preco de ativos. Pode-se modelar, para um ativo
a demanda de um investidor por esse ativo, contudo as semelhancgas entre
bens e servicos e um ativo financeiro logo se esgotam, visto que um ativo
nao produz um beneficio ao individuo no momento da sua aquisi¢cdo. Isso
porque o ativo nada mais € do que um instrumento de poupanca onde o
investidor aloca seu capital esperando ter o direito sob um bem de maior
valor no futuro, aumentando assim seu poder compra futuro.

Esse investidor ao ir as compras de um ativo ira se deparar com a
maior diferenca entre eles que é a diferenga entre os pagamentos futuros de
cada ativo e a isso soma-se o fato de que os retornos de mercado possuem
uma natureza aleatdria, com a excecao dos ativos livres de risco. Em outras
palavras, ao se desenvolver uma teoria de precificagdo de ativos é
necessario que a modelagem capte como investidores escolhem ativos num
universo onde cada ativo tem uma distribuicdo de probabilidade diferente
para o seu retorno.

Sob esse cenario de risco onde o0s payouts sao incertos,
PENNANCCHI (2007) nos apresenta um exercicio mental que por muitos

anos guiou as ideias relativas ao valor de um ativo. Considerava-se que uma



medida para mensurar a atratividade de um ativo seria o seu retorno
esperado de seus payouts. PENNANCCHI (2007) propéem a suposicao de
um ativo que oferece apenas um pagamento de valor aleatério em uma data
futura, cujo o payout tem uma funcéo discreta com n possiveis resultados
(x4, .--,Xx,), € cada payout com a sua respectiva probabilidade (py, ..., p»),
onde Y, p; =1ep; = 0. Logo o valor esperado para esse dado payout é
Y. pix;. Pennanchi nos apresenta que o paradigma reinante até 1713
consistia em avaliar ativos arriscados baseado apenas no prego esperado de
seu payout. Esse tratamento de risco e retorno ganha um novo prisma de
analise quando Nicholas Bernoulli argumentou que o retorno esperado
dificilmente seria o Unico critério para decisao de precificacdo de um ativo.

Nicholas Bernoulli fez isso ao apresentar o que se tornaria conhecido
por “o Paradoxo de Sao Petersburgo”. Tal paradoxo foi apresentado através
de uma histéria representativa onde o personagem Pedro joga uma moeda
nao viciada, e Paulo pagara a Pedro a quantia de 2™ moedas, onde n é o
numero da primeira jogada em que Pedro joga cara. Desse modo o paradoxo
consiste em determinar o valor justo para tal aposta.

Ao calcular a esperanga do que seria o payout de Pedro temos que
i .
P = G) e x; = (2)'"! onde p; € a probabilidade de sair cara na i — ésima

jogada e x; € o pagamento esperado para a jogada i. Desse modo temos que

n n n 1
EX) = zpixi = zz_i 20t = zzz o
i=1 i=1 i=1

O paradoxo fica evidente ao perceber-se que o valor justo da aposta proposta
seria infinito, mas intuitivamente nenhum investidor estaria disposto a pagar
toda essa quantia.

A partir dessa observacao Daniel Bernoulli apresentou em 1838 o
conceito de Utilidade Esperada para determinar o quanto um investidor daria
valor a um ativo. PENNANCCHI (2007) resume a ideia de Utilidade Esperada
de Daniel Bernoulli como a “felicidade” ou a utilidade ao receber um payout e

que este poderia sim ser diferente ao tamanho do payout recebido. Isso



porque o investidor na verdade se importaria com a sua utilidade esperada e
nao necessariamente com o retorno esperado.
Daniel Bernoulli (1954, p.25)" propds que
The utility resulting from any small increase in wealth will be
inversely proportionate to the quantity of goods previously
possessed. Considering the nature of man, it seems to me
that the foregoing hypothesis is apt to be valid for many

people to whom this sort of comparison can be applied.

Em outras palavras, quanto maior a riqueza de um individuo, menor
sera a utilidade recebida a partir de um incremento em seu patriménio. Aqui
temos a primeira alusdo ao conceito de retornos marginais decrescentes
aplicado ao patrimdénio de um investidor ao analisar o retorno de um ativo.

Bernoulli (1954, p.25) conta a breve histéria para exemplificar como os

retornos nao sao constantes, apesar de numericamente serem 0s mesmos.

One has a fortune worth a hundred thousand ducats and
another a fortune worth the same number of semi-ducats and
if the former receives from it a yearly income of five thousand
ducats while the latter obtains the same number of semi-
ducats it is quite clear that to the former a ducat has exactly
the same significance as a semi-ducat to the latter, and that,
therefore, the gain of one ducat will have to the former no
higher value than the gain of a semi-ducat to the latter.
Accordingly, if each makes a gain of one ducat the latter
receives twice as much utility from it.
Bernoulli (1954) chegou a conclusdo que o segredo para se ter uma
precificagao finita, resolvendo o paradoxo de Sao Petersburgo, o truque seria

permitir que a utilidade dos prémios, Ui, aumente mais lentamente do que a

taxa de declinio das probabilidades.?

1 Daniel Bernoulli publicou seu paper original no ano de 1838 em latim, mas em
1954 foi traduzido para o inglés e publicado na Econometrica.
2 Bernoulli (1954, p.25)



Como dito anteriormente, Daniel Bernoulli (1954) propbs que as
fungdes de utilidade deveriam apresentar um comportamento onde a utilidade
marginal fosse decrescente, isso significa que U(x) deveria ser uma funcao
crescente porém cbncava quanto a utilidade da riqueza do investido, ou seja,
quanto mais rico ele for, menos a préxima unidade de riqueza dele gera
utilidade. Partindo desse observacao, ele concluiu que essa concavidade
implicaria que o investidor deveria ser avesso ao risco. PENNANCHI (2007)
resume ser avesso ao risco como a situagao onde um individuo n&o aceitaria
tomar o risco de uma loteria onde o retorno esperado seja zero.

PRATT (1964) traz para o debate o conceito de prémio pelo risco, que
segundo ele seria o retorno necessario para um individuo avesso ao risco
aceitar uma loteria “justa” que € caracterizada por ter o retorno esperado
menos o custo da loteria igual a zero. Ele definiu o prémio pelo risco de uma
loteria, que nesse caso pode também ser usado para um ativo cujo o retorno
tem uma distribuicdo aleatoéria, como =, na loteria ¢:

UW —m) = E[lUW + ¢)]

Onde U(-) é a funcdo de utilidade da Riqueza W menos o quanto o
investidor esta disposto a pagar m pela loteria. E essa utilidade é igual ao
valor esperado da utilidade gerada pela Riqueza W mais o retorno da loteria
E.

A definicao de Pratt para o prémio pelo risco costuma ser muito usada
no mercado de seguros, porque o m representado na funcdo pode ser
entendido como o pagamento que um individuo esta disposto a fazer por uma
“apolice” de seguro que o proteja de algum risco especifico. Entretanto no
estudo da precificacdo de ativos financeiros o interesse dos economistas é
ligeiramente diferente. Busca-se entender como o risco do payout de um
ativo determina a taxa de retorno desse ativo. Sintetizando a ideia de Pratt, o
prémio pelo risco de um ativo € definido como o retorno esperado acima do
retorno de um ativo livre de risco. Esse conceito € fundamental para o que

sera aprofundado nos tépicos seguintes.



2.1 Capital Asset Pricing Model —- CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi desenvolvido quase que
simultaneamente, mas de modo separado por William Sharpe (1964) e por
John Lintner (1965). Mais tarde, em 1990 Sharpe foi contemplado com o
Prémio Nobel por essa sua contribuigao.

Ao desenvolver a sua teoria, Sharpe (1964) tem como ponto de origem
tanto a teoria da escolha do portfélio desenvolvida Markowitz (1952) quanto a
ideia de Tobin (1958) de enxergar o processo de escolha de investimento
como dois processos separados, onde primeiro se escolhe uma carteira com
uma combinacdo otima entre ativos arriscados e depois faz-se uma
combinagao entre esse carteira e um ativo sem risco.

O modelo de Markowitz (1952) propds que os investidores escolhem
as carteiras que irdo minimizar a variancia da carteira, dado um retorno
esperado especifico, ou fardo o contrario ao maximizar o retorno sujeitos a
uma tolerancia de risco pré-determinada. Nesse modelo o nivel de aversao
ao risco € apresentadas pelas fungoes de utilidade e a fronteira eficiente de
mercado representa as melhores combinagdes de risco-retorno entre os
ativos. A maximizagao do retorno se da no ponto onde a fung¢ao de utilidade
do investidor tangéncia a fronteira eficiente.

Como todo modelo estabelecido primeiramente na teoria, Marlowoitz
(1952) considerou algumas premissas em seu modelo. Ele assumiu que cada
ativo possui uma distribuicdo de probabilidade dos retornos e que os
investidores os valores de retorno. Assumiu também que os investidores
avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no desvio
padrao dos retornos.

Markowitz chegou a conclusao que a diversificagcdo € o caminho para
minimizar o risco total de uma carteira de ativos e que para melhor
diversificacao é importante que os ativos tenham uma baixa correlagao entre

si. Desse modo a carteira 6tima para o investidor € aquela que para um dado



risco aceitavel traz o maior retorno possivel, ou o contrario, onde para uma
dada taxa de retorno minimize o risco. >

Tobin (1958), partindo de Markowitz, chegou a conclusdao de que o
investidor passa por duas etapas durante a decisao de investimento. Primeiro
escolhe uma carteira 6tima com risco, depois decide a distribuicdo da
alocacéao entre essa carteira com risco e a carteira sem risco.

Tobin em seu ensaio, "Liquidity Preference as Behavior Toward Risk",
na Review of Economic Studies, derivou os conceitos de ‘Fronteira Eficiente’
e ‘Linha de Mercado de Capitais’ com base no que fora proposto por
Markowitz. O modelo de Tobin sugeriu que os investidores como um todo,
nao importando seus niveis de tolerancia ao risco, manterdo carteiras de
acdes nas mesmas proporgoes, desde que todos os investidores tenham as
mesmas expectativas em relagdo ao futuro. Consequentemente, concluiu
Tobin, suas carteiras de investimentos serdo diferentes apenas em suas
proporcdes relativas de acgées e titulos livres de risco.*

Até aquele momento nenhum modelo tentava construir uma teoria de
equilibrio do mercado de ativos financeiros sujeitos a um risco. Sharpe queria
demonstrar que mesmo adicionando um novo elemento na precificacao de
ativos, o risco, as conclusbes ainda seriam consistentes com todo o
arcabouco tedrico existente até entdo. A ideia principal dele era dar luz a
relagdo entre o preco de um ativo e as varias componentes de risco desse
mesmo ativo.’

Partindo de Tobin e Markowitz, Sharpe desenvolve o CAPM visando
estudar o risco sistematico, ou seja, aquele risco intrinseco ao sistema, o qual
a diversificacdo de uma carteira ndo € capaz de eliminar. A principal
diferenca desse modelo frente aos anteriores € que leva-se em consideracao
a existéncia do ativo livre de risco no momento da maximizagao da utilidade

do investidor.

3 Fonseca (2011, p.18)
* Mangram (2013, p.60)
5 Sharpe (1964, p.427)



A reta que tangencia a fronteira eficiente e passa pela taxa livre de
risco, representada no grafico abaixo, € denominada Capital Market Line
(CML). Essa reta simplifica a ideia do CAPM, que prevé o retorno do ativo

como funcéo apenas do risco sistematico.

A Tomando CML

Emw
Fronteira Eficiente

Carteira de
Mercado

Emprestando

v

i

O modelo traz duas novas premissas:

1) todos os investidores escolhem carteiras localizadas na fronteira
eficiente, uma vez que eles maximizam suas utilidades e sdo avessos

ao risco

2) investidores podem tomar emprestado ou emprestar a taxa livre de

risco.

O CAPM também carrega consigo as hipéteses do modelo de
Markowitz como: (Elbannan, 2014)

1) todos os investidores tem expectativas homogéneas, ou seja todos

usam a mesma fungao de distribuigcdo para as taxas de retornos,

2) ndo ha custos de transacgéo,

3) as taxas de juros séo fixas,

4) os ativos sao infinitamente indivisiveis.

A relacado que o CAPM visa explicar pode ser exposta como:

Ri-Rf=a+ Ry~ Ry) + &



Onde R; representa a taxa de retorno do ativo i, Rré a taxa de retorno do

ativo livre de risco, R, € o retorno da carteira de mercado, ¢; € o erro

estatistico, p € o beta do ativo i. O beta representa o risco sistematico do

mercado que nao pode ser eliminado pela diversificacdo dos ativos.

Resumindo a equacado do CAPM, o ponto basico do modelo é que os
ativos se comportam de acordo com os movimentos do mercado. Desse
modo o unico fator de diferenciacdo entre os ativos € o nivel de aderéncia
aos movimentos de mercado, ou seja, 0 quao correlacionado é o ativo com o

mercado. Sendo assim é possivel quantificar o retorno exigido em funcao de

seu risco sistémico (nao-diversificavel), representado pelo g do ativo.

O modelo CAPM é amplamente usado no mercado financeiro, contudo
nao faltam criticas a ele. A principal se deve a premissa de que os retornos
dos ativos possuem distribuicdo normal assim como a fungao de utilidade dos
investidores. Segundo os criticos, essas limitagdes sao bem severas para o
modelo, chegando ao ponto de torna-lo irreal visto que os retornos acabam
nao seguindo uma distribuicdo normal, assim como também n&o existe na

pratica uma carteira de mercado eficiente.®
2.2 Arbitrage Pricing Theory — APT

O modelo APT foi desenvolvido em 1976 por Stephen Ross, ao propor
uma alternativa ao CAPM. O modelo APT prevé que o retorno dos ativos
podem ser explicados pela combinagao linear de k fatores e ndo apenas um,
como é proposto pelo CAPM. O modelo assume que em situagao de
equilibrio que nao existe a possibilidade de arbitragem no mercado, ou seja,
nao € possivel obter retorno positivo sem a utilizagdo de riqueza e sem
incorrer em risco. ’

Ross deixou em aberto quais os fatores sistematicos que explicariam

¢ Brandao (2013, p.18)
7 Brandao (2013, p.18)



os retornos de equilibrio. De modo geral, com n fatores sistematicos, temos o

modelo APT como segue:

Ri = Rf = a+ p1X1 + foXo + =+ f Xy + €,

E importante notar que o nimero e a identidade de tais fatores podem

mudar ao longo do tempo.

O modelo usa como premissa as seguintes hipoteses:
1) de que os mercados sao perfeitamente competitivos e néao
existem custos de transacao;
2) Os investidores possuem expectativas homogéneas em relacao
ao retorno dos ativos;
3) O numero de ativos n, deve ser muito superior ao numero de

fatores k;

4) O erro ¢, deve ser o risco nao sistematico do ativo; o erro ¢,

deve ser independente dos fatores Xj;

5) Os erros ¢ devem ser independentes entre si.

A principal critica ao APT €& a discricionariedade que existe no que
tange a quais fatores e quantos devem ser utilizados no modelo, uma vez
que ele ndo é capaz determinar essa quantidade. Posteriormente, Roll e
Ross (1980) estimaram estatisticamente quantos fatores seriam necessarios
para explicar o retorno do mercado acionario americano entre os anos 60 e
70. Os autores encontraram que seriam necessarios pelo menos trés fatores
e possivelmente quatro. Contudo nada se pode dizer a respeito de quais séao
estes fatores.

O APT é um substituto para o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
onde os dois modelos afirmam existir uma relacao linear entre os retornos
esperados dos ativos e sua covariancia com outras variaveis aleatérias. No

caso do CAPM, a covariancia é com o retorno da carteira de mercado.®

8 Huberman (2005, p.2)



Como no CAPM, o risco sistematico incorporado nos coeficientes beta
determina os prémios de risco. No entanto, o raciocinio & diferente. O CAPM
€ derivado do equilibrio de mercado a partir da igualdade entre a demanda e
oferta de ativos. Essa igualdade implica que a carteira de mercado deve ser
eficiente, e um investidor tipico detém a carteira de mercado.

Em contraste, o APT é derivado de um argumento de arbitragem, nao
de um argumento de equilibrio de mercado. Os prémios de risco decorrem da
estrutura fatorial dos retornos dos ativos. Onde os fatores sao as variaveis
que segundo o APT seriam capazes de explicar o retorno desse ativo.

No que tange as criticas e limitagdes, nenhum modelo acaba estando
livre delas. O CAPM tem sido criticado por sua confianga no modelo de fator
unico e sua suposi¢cao de uma relacgao linear entre risco e retorno. E também
por assumir que os investidores sdo racionais e que os mercados sao
eficientes, o que pode nem sempre ser o caso. Além disso, o CAPM requer a
estimativa do prémio de risco de mercado e do beta de ativos individuais, que
podem ser subjetivos e propensos a erros.

O APT, por outro lado, tem sido criticado por assumir a independéncia
dos fatores e sua sensibilidade a escolha dos fatores. E também é criticado
por requer a identificagcao dos fatores que impulsionam o retorno dos ativos, o
que pode ser dificil e demorado. No geral, ambos os modelos tém limitagdes
e podem nao capturar totalmente a complexidade da precificacao de ativos e

riscos no mundo real.




3.0 APLICAGAO EM OUTROS PAISES
3.1 Caso Do Paquistao

Mengyun Wu, Muhammad Imran, Yanhua Feng e Linrong Zhang
conduziram em 2017 um estudo para avaliar se o0 modelo de CAPM seria

valido para determinar os retornos da bolsa de valores do Paquistao.

Wu et al (2017) conduziram um estudo para analisar a validade do
CAPM para o mercado acionario do Paquistao utilizando o indice local
Pakistan Stock Exchange (PSX). O objetivo era determinar se o retorno
esperado das acgdes seria linearmente relacionado com o risco embutido no
ativo e se o CAPM seria adequado para precificar os ativos paquistaneses.
Nesse estudo especifico os pesquisadores nao levantaram hipotese do
porqué o modelo continuaria sendo usado apesar de suas limitagoes.

Focaram apenas em testar a validade empirica do modelo.

O estudo tras para o debate o fato de que o modelo CAPM vinha
sendo amplamente criticado por ser dependente de um beta linear, que por
sua vez possui uma unica variavel explicativa que € o risco sistematico. Wu
et al (2017) apresenta outro estudo referente aos ativos paquistaneses, o de
Hanif (2009), que defende a tese de que o CAPM nao apresentou resultados
que fossem consistentes com os retornos realizados pelos mercados de
capitais no Paquistdo. Também foi mencionado o estudo de Igbal et al.
(2010) que chegou a conclusao de que o modelo de multifatores de Fama,
apresentado no capitulo anterior, tinha maior aderéncia ao resultados

realizados na Bolsa de Valores do Paquistao.

O objetivo mais amplo do estudo realizado por Wu et al (2017) foi
revisar 0 modelo de precgos utilizado no mercado de capitais desde o
surgimento do ativo. Sendo essa uma diferenga do estudo, onde os autores
propuseram trazer a quantidade maxima de dados disponiveis sobre o

mercado paquistanés. Também trazem a tona a discussdo acerca das



diferentes criticas a favor e contra o CAPM. Além disso, eles se preocuparam

em responder as seguintes perguntas:

1. A taxa de retorno é linearmente relacionada ao risco sistematico
de um ativo?
2. Alto risco igual a alto retorno € verdade na bolsa de valores do

Paquistao ou nao?

Os estudos realizados até aquele momento no Paquistao para testar o
CAPM foram para um periodo de dados muito limitado e foi para um numero
limitado de empresas que produzem resultados mistos de aceitagcao e
rejeicdo do CAPM. No estudo de Wu et al (2017), o periodo de dados foi
expandido para 14 anos, variando de janeiro de 2001 a dezembro de 2014,
abrangendo pelo menos 306 empresas individuais de 18 setores nao

financeiros diferentes listados na bolsa de valores de Karachi (KSE).

Na bolsa de valores do Paquistdo o KSE100 Index é o benchmark da
PSX (Pakistan Stock Exchange) usado para comparar precos através do
tempo das 100 maiores empresas em valor de mercado do pais. No ano em
que Wu et al (2017) publicou o artigo, a PSX tinha 654 empresas listadas

somando mais de US$72 bilhdes.

Para testar o CAPM, os pesquisadores empregam diferentes técnicas
de teste empirico para verificar a validade do CAPM em diferentes mercados
em desenvolvimento e desenvolvidos. O CAPM foi rejeitado muitas vezes por
diferentes pesquisadores com base em parametros ex-post. No entanto, este
modelo € sempre valido para a utilizacdo de dados ex-ante nesses mercados.
Logo apds o desenvolvimento e publicagdo do modelo tedrico do CAPM, o
exame desse modelo foi o ponto de partida para os principais pesquisadores
da area de finangas e economia. A partir desses estudos empiricos,
acreditou-se que o CAPM seria empiricamente questionavel, o que resultaria
na diminuicao de seu valor e importancia para industrias e formuladores de

politicas.



Wu et al (2017) concordam na fragilidade empirica do CAPM, mas
defendem que esse modelo de precificacdo é rejeitavel quando usado com
parametros ex-post, ou seja para se tentar explicar o retorno futuro do
mercado. Contudo, os autores desse estudo de revisdo para o mercado
paquistanés defendem que o CAPM ¢ valido quando se usa parametros ex-
ante, para explicar retornos passados. Essa melhor adequagao do modelo de
precificagdo garantiria a defesa do CAPM como um instrumento viavel para
trabalhos de valuation e custo de capital.

Com a finalidade de testar a validade do CAPM na bolsa de valores do
Paquistao (PSX) os pesquisadores usaram dados de 306 empresas nao
financeiras, de dezoito setores cobrindo o periodo de janeiro de 2001 a
dezembro de 2015. A analise de regressdo de duas passagens foi usada
para verificar a validade do CAPM nos retornos de empresas individuais. Na
regressao de primeira passagem, calculou-se os interceptos, betas, retornos
médios e R-Quadrado, das 306 empresas e chegaram a conclusao de que a
suposicao de maior risco, maiores retornos nao € cumprida. Os titulos com
alto risco ndo rendem alto retorno. Além disso, o valor do intercepto nao
corresponde a taxa livre de risco.

Na regressao de segunda passagem, os resultados também tiveram
conclusbes semelhantes onde o calculo do retorno esperado nao
corresponde aos retornos reais dos titulos. Concluiu-se que o CAPM nao é
valido no contexto dos dados da bolsa de valores do Paquistdo. No entanto,
os resultados do CAPM estdo proximos o suficiente dos retornos reais do
mercado de acbdes. O mesmo processo foi revisado para os dados das
carteiras do setor e os resultados revelaram que apenas o intercepto
corresponde a taxa de retorno livre de risco. Os resultados do CAPM nao sao
consistentes com a carteira real. Concluiu-se que o CAPM nao ¢ valido para
avaliagao de titulos na PSX e com isso os investidores precisam usar outras
técnicas para avaliagao de titulos antes de investir no mercado de agbes no

Paquistao.



3.2 Caso dos paises europeus — Grécia, Italia, Polonia, Portugal e

Republica Tcheca

Os economistas Khudoykulov e Khalikov propuseram um estudo a fim
de verificar o modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM) e sua
validade para as bolsas de valores dos paises europeus selecionados:
Grécia, Italia, Polbnia, Portugal e Republica Tcheca. Eles examinaram as 40
maiores empresas listadas nos cinco paises europeus por meio de um
conjunto de dados coletados semanalmente de janeiro de 2009 a dezembro
de 2013. Os economistas tiveram por objetivo descobrir se de fato poderia
ser visto uma relagao linear entre o retorno esperado e risco do ativo. Assim
como testaram se para esses mercados europeus um dos axiomas do
mercado financeiro de que maiores riscos sao compensados por maiores
retornos poderiam ser verificados. Os autores ndao entraram no mérito para
discutir o porqué do uso do CAPM apesar de suas limitagdes.

O modelo CAPM foi testado por meio de uma regressao de dois
estagios assim como foi realizado por Wu et al (2017) para o caso
paquistanés. A regressao de primeiro estagio foi feita para estimar todos os
betas por meio de uma regressao linear. Em seguida, utilizaram uma
regressao transversal de segundo estagio para estimar a relagdo entre o
retorno meédio da carteira e seu beta.

Concluiu-se que nao ha relagao entre o retorno médio da carteira e
seu beta. No entanto, perceberam que havia uma relacédo linear entre os
retornos esperados e o beta do mercado de ag¢des italianas contudo a relagao
negativa nao suportaria a teoria do CAPM. Portanto, concluiu-se que o CAPM
nao vale para a amostra selecionada das bolsas de valores dos cinco paises
europeus. O resultado empirico de Khudoykulov e Khalikov (2016) indica que
ha uma limitacdo com a teoria. Segundo eles o CAPM nao poderia medir o
risco sistematico usando apenas o valor das agdes no mercado. Os
pesquisadores propuseram que havia um risco especifico da empresa que

era maior do que o risco sistematico. Assim, os resultados da analise



mostram que o beta ndo pode compensar o risco sistematico da bolsa de
valores dos cinco paises.

A validade do CAPM requer que todas as hipoteses sejam testadas.
De acordo com a teoria do CAPM, se a previsdo do CAPM for verdadeira,
entado o intercepto do SML ¢é igual a zero e a inclinagao do SML ¢ igual ao
prémio de risco médio. Os resultados encontrados por Khudoykulov e
Khalikov sédo contrarios a suposicdo do CAPM e a evidéncia do teste
empirico € contraria a previsao do CAPM durante o periodo entre 2008 e
2013.

Com base na teoria do CAPM, existe uma relagao positiva e linear
entre o0 excesso de retorno médio e seu beta, com intercepto
significativamente diferente da taxa sem risco. As descobertas do teste nao
suportam a afirmacdo basica da teoria de que o risco alto/baixo esta
relacionado ao nivel alto/baixo de retorno. A previsdo do CAPM rejeitou os
mercados de acdes de todos os paises, exceto o mercado de agdes da Italia.
A constatacao do resultado mostra que nao ha relagdo entre o excesso de
retorno médio e seu beta. Descobrimos apenas que havia uma relagao entre
a média e o beta no mercado de ac¢des da Italia, mas é uma relagao negativa.
Infelizmente, esta relagdo nao é compativel com a teoria CAPM. A hipdtese
do CAPM implica que existe uma relagao positiva entre o retorno esperado e
seu beta. Portanto, concluiu-se que existe uma relagdo negativa entre o
retorno esperado e seu beta, mas o beta ndo esta associado ao retorno
esperado. O resultado obtido na estimagdo do CAPM mostra que o risco nao
linear e o risco externo ao de mercado nao influenciam o retorno dos
mercados de acgdes de todos os paises, exceto o mercado de agdes de
Praga. O risco nao sistematico influéncia o mercado de agdes de Praga,
indicando que a previsdo do CAPM nao € suportada pela teoria. Este
resultado é apropriado para a previsdo do CAPM, mas nao é totalmente
valido no mercado de agdes de Praga.

O resultado final mostra que nao existe uma relacédo positiva entre o

excesso de retorno médio e seu beta. A previsdo do CAPM ¢ invalida para os



quatro mercados de agdes e nao é totalmente valida no mercado de ag¢des da
Italia. A conclusdo dos pesquisadores quanto ao CAPM mostra que ele é
incapaz de determinar a relagcédo entre o excesso de retorno médio e o beta

selecionado no mercado de agdes dos cinco paises.

4.0 APLICAGAO NO BRASIL

Brandao (2013) avaliou o desempenho do mercado acionario
brasileiro, no periodo pés-estabilizagdo econdmica, através da utilizagdo dos
modelos financeiros APT e CAPM a fim de verificar qual deles € melhor
capaz de retratar o desempenho das agdes. O modelo CAPM foi comparado
a dois modelos APT distintos: o Modelo de Trés Fatores de Fama e French, e
o Modelo APT Unificado ao CAPM proposto por John Wei.

Assim como o estudo realizado por Famma, Brandao replicou para o
cenario brasileiro, criando carteiras de mercado, separando-as com base no
tamanho das empresas e excluindo o setor financeiro da analise, dada as
caracteristicas peculiares desse setor. O setor financeiro tem como
peculiaridade a alta alavancagem, visto que € um setor que consegue captar
recursos com mais faciidade e como essa alavancagem nao
necessariamente se traduz em um maior retorno da agao, foi decidido no
estudo original de Fama e French (1993) e Brandao (2013) deixar esse setor
de fora da analise. A metodologia para a formacao das carteiras seguiu a do
modelo original utilizada por Fama e French (1993). Para a formacao das
carteiras e seu rebalanceamento, em cada periodo dividiu-se as empresas de
acordo com o seu tamanho e o indice gerado através da razao entre o valor
patrimonial dividido pelo valor de mercado.

Nesse mesmo estudo do cenario brasileiro também foi comparado ao
APT de trés fatores o modelo APT unificado ao CAPM, que consiste em uma
adaptagcdo do APT segundo a qual € necessario inicialmente realizar a
regressao do prémio de mercado do modelo CAPM tendo como variaveis
explicativas os fatores macroeconémicos. Para essa regressao Brandao

utilizou o retorno do indice Ibovespa como carteira de mercado e o retorno da



poupanca como proxy para o ativo livre de risco. Os fatores utilizados no
modelo APT foram: variagdo cambial, variacdo na taxa de juros, a variagao
no indice de producdo industrial e a inflacdo. A escolha das variaveis
macroecondémicas, por Branddo, teve como premissa inicial serem
indicadores relevantes amplamente acompanhadas pelos agentes de
mercado.

Brandao chegou a conclusao de que o Modelo APT mostrou ter maior
poder explicativo do retorno das agdes, quando comparado ao CAPM. Ainda
segundo Brandao “o ganho do poder explicativo do modelo APT Unificado ao
CAPM foi baixo quando comparada ao CAPM tradicional.”

Brandao tentou em sua conclusao explicar o que levaria o agentes de
mercado a usarem o CAPM apesar dele ser menos aderente a realidade do
que os modelos APT. Ela chega a conclusao de que a simplicidade do CAPM
e a complexidade em se determinar quais variaveis macroecondmicas seriam
capazes de explicar o retorno de uma agao e assim adota-lo no modelo APT
estariam entre os principais motivos para os agentes de mercado terem uma
preferencia pelo CPAM.

Brandado chegou a conclusdo de que o prémio de risco mostrou ter
grande importancia na explicagao do retorno das a¢des. Ela também chegou
a uma conclusdo um tanto quanto inesperada de que no mercado brasileiro,
a média do retorno das empresas de pequeno porte foi inferior a média do
retorno das empresas de grande porte, e tal conclusdo ndo € coerente com a
maxima da gestdo de portfolios que assume como basica a premissa da
teoria de risco-retorno no mercado.

Em um outro estudo realizado por Nascimento Pittham (2015) onde é
analisado o cenario brasileiro chega-se a mesma conclusdo que Brandao
(2013), que a qualidade das previsdes e das regressdes nao teve grandes
diferencas. De maneira geral, 0 modelo de apregamento por arbitragem, APT,
teve resultados ligeiramente melhores, tanto nas previsbes quanto na
qualidade da regresséo, frente aos mesmos resultados do CAPM. Entretanto,

em boa parte dos modelos, os fatores que foram elegidos para servir de



variaveis independentes para a explicagdo do excesso de retorno das
carteiras nao foram significativos via testes estatisticos.

Roger e Securato (2013) também conduziram uma comparagao entre
modelos para previsdo dos retornos esperados no mercado de capitais
brasileiros. Compararam a versao Sharpe-Litner-Mossin do CAPM com o
modelo do APT adaptado pelo Fama. Roger e Securato (2013) utilizou-se
como procedimento empirico a metodologia de teste em dois passos para
modelos de equilibrio geral: o primeiro passo consiste em estimar os
parametros dos modelos, a partir de regressdes em séries temporais. No
segundo passo o0s parametros estimados sdo usados como variaveis
explicativas em regressdes cross section.

Os resultados encontrados por Roger e Securato (2013) tendem a
apoiar o modelo APT adaptado por Fama para explicar retornos futuros.
Roger e Securato (2013) concluem que:

Para predicdo de retornos esperados no mercado de
capitais brasileiro, um modelo de 2-Fatores: 1) um que capta
0 excesso de retorno do mercado; e 2) outro que capta o
efeito tamanho da firma.

O efeito tamanho, wuma das anomalias mais
frequentemente citadas com relagédo as hipoteses do CAPM,
e manifestado em varios mercados internacionais, mostrou-
se muito relevante em explicar retornos futuros. Isso significa
que, no mercado brasileiro, tanto as taxas de retorno totais
quanto as ajustadas pelo risco tendem a cair com aumentos

no tamanho relativo da empresa.®

Sendo essa conclusido contraria a de Brandao (2013), que percebeu
em seu estudo o contrario, onde empresas de maiores e de menor risco
tinham um retorno acima das empresas de maior risco. Tal divergéncia
possivelmente poderia ser explicada pelo intervalo de tempo utilizada por

cada grupo de pesquisa.

9 Roger e Securato (2013), p. 176



5.0 CONCLUSAO

A intencdo desse estudo era observar o desempenho do principal
modelo de precificacdo de ativos usado pelos agentes de mercado, o CAPM,
em diferentes mercados globais.

Inicialmente foi apresentado um breve arcabougo da origem historica e
tedrica do CAPM, que surge com Sharpe em no final dos anos 60 e que veio
embasado na teoria de Markowitz, da selecao eficiente de portfolios.

Também foi apresentado o modelo de Ross (1980) que ficou
conhecido por APT e foi tido como a principal alternativa ao CAPM, contudo
tinha como principal desvantagem a complexidade em se determinar quais
variaveis macroecondmicas considerar no modelo a fim de obter-se o retorno
justo para um dado ativo.

Passamos propriamente para o objetivo desse estudo ao observar o
estudo de Wu et al (2017) que se debrugaram no mercado acionario
paquistanés e testaram o CAPM para ver se os retornos proferidos pelo
modelo seriam realmente observados. A conclusao a que chegaram foi que o
CAPM nao foi capaz de prever corretamente os retornos dos segmentos
analisados. Contudo, em defesa do modelo CAPM, argumentaram que seria
viavel a utilizacdo do CAPM com parametros ex-ante para se explicar
retornos passados, mas ainda segundo eles nao seria correto utilizar
parametros ex-post para se determinar o retorno futuro.

Em seguida consultamos o trabalho dos economistas Khudoykulov e
Khalikov, que fizeram a mesma indagacdo que Wu, mas dessa vez
investigaram a aderéncia do CAPM para o mercado europeu, dando o foco
nos mercados da Grécia, Italia, Polonia, Portugal e Republica Tcheca. A
conclusao dos pesquisadores quanto ao CAPM mostrou que ele é incapaz de
determinar a relagdo entre o excesso de retorno médio e o beta selecionado
no mercado de agdes dos cinco paises. Assim como chegaram
empiricamente em resultados que iam na contramao da intuicdo da gestao de
riscos, como a relacdo risco-retorno que foi violada pelos achados de

Khudoykulov e Khalikov.



Por ultimo, foi dado a mesma luz em cima de pesquisas realizadas no
Brasil que tiveram a mesma intencdo de responder os questionamentos
levantados por Wu et al (2017) e de Khudoykulov e Khalikov (2016). No caso
brasileiro utilizamos a pesquisa realizada por Brandao (2013), Nascimento
Pittham (2015) e Roger e Securato (2013). A conclusao dos estudos locais foi
a mesma dos estudos dos mercados internacionais previamente
apresentados. Ou seja, o CAPM se mostrava empiricamente incapaz de
prever corretamente o retorno de um ativo, com base no seu beta onde esta
inserido o risco sistémico do ativo em relagdo ao mercado.

A pergunta que fica apds todas as constatagdes acerca do CAPM € o
porqué dele ser amplamente usado apesar de nao ser adequado? A resposta
pode ser encontrada parcialmente na simplicidade do modelo e facilidade de
explicar os seus resultado a quem nao pertence ao mercado financeiro. Um
outro motivo talvez seja a necessidade que os investidores possuem de
terem algum nivel de previsibilidade. E essa previsibilidade pode ser
modelada usando tanto a ideia das expectativas racionais quanto das
expectativas adaptativas. E o CAPM de certa forma preenche a lacuna de um
modelo que possa modelar as expectativas racionais, enquanto o APT seria
capaz de modelar as expectativas adaptativas.

O presente estudo apresentou as limitagcbes do CAPM e a partir desse
ponto abre-se espacgo para investigar quais as variaveis deveriam ser usadas
no modelo APT a fim de se obter o retorno esperado de um ativo, visto que
hoje ndo temos claro quais variaveis sao as melhores para o mercado de

cada pais.
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