FELIPE DIAS PAIVA

CRIACAO DE VALOR ECONOMICO E SUAS IMPLICACOES EM
EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: UMA ANALISE
DOS MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS

.

Dissertacao apresentada a
Universidade Federal de Lavras
como parte das exigéncias do
programa de pos-graduacdo em
Administracio, area de
concentracio em Organizacgoes,
Mudancas e Gestdo Estratégias e,
para obtencio do titulo de
“Mestre”.

Orientador
German Torres Salazar

LAVRAS
MINAS GERAIS - BRASIL
2003



Ficha Catalografica Preparada pela Divisdo de Processos Técnicos da
Biblioteca Central da UFLA

Paiva, Felipe Dias
Criagdo de valor econdmico e suas implicagdes em empresas brasileiras de capital
aberto: uma anélise dos modelos de precificag@o de ativos financeiros / Felipe Dias Paiva.

— Lavras : UFLA, 2003.
131 p.:il.

Orientador: German Torres Salazar.
Dissertagdo (Mestrado) - UFLA.
Bibliografia.

1. Valor Ecomico Agragado. 2. Modelos de precificagdo de ativos.
3. Bolsa de valores. 4. Capital Asset Pricing Model. 5. Downsid Capital
Asset Pricing Model. 6. Custo de capital. 7. Mercado de capitais brasileiro.
1. Universidade Federal de Lavras. II. Titulo.

CDD-658.152
-658.406




FELIPE DIAS PAIVA

CRIACAO DE VALOR ECONOMICO E SUAS IMPLICACOES EM
EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: UMA ANALISE
DOS MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS

b

Dissertagio apresentada a
Universidade Federal de Lavras
como parte das exigéncias do
programa de pés-graduacio em
Administracio, area de
concentracio em Organizagoes,
Mudancas e Gestdao Estratégias e,
para obtencdo do titulo de
“Mestre”.

APROVADA em 23 de outubro de 2003

Prof. Dr. Juliano Lima Pinheiro UNA
Prof. Dr. Luis Marcelo Antonialli \ UFLA
/
Prof. Dr. Luiz Gonzaga de Ca; UFLA
Prof. Dr. German 1 orres Salazar
(Orientador) :
LAVRAS

MINAS GERAIS - BRASIL
2003



Aos meus pais, Wilson e Luiza, pelas palavras e atos de incentivo.
A minha familia pelo carinho e zelo em todos os momentos.

A Renata pelo apoio, dedicagdo e exemplo.

DEDICO.

CENTRO de DOCUMENTACAQ
CEDOC/DAE/UFLA



AGRADECIMENTOS

A concretizagio deste estudo s6 foi possivel gragas ao apoio de diversas
pessoas. A todas elas o meu reconhecimento e minha gratidio. Mesmo que
incorra em alguma omissdo, ainda que involuntdria, registro meus

agradecimentos especiais:

A Universidade Federal de Lavras (UFLA), especialmente ao
Departamento de Administragdo ¢ Economia (DAE), pela oportunidade de
realizag@o deste trabalho.

Ao Professor German Torres Salazar, pela orientagéo, disponibilidade,
aten¢do e paciéncia.

Aos demais membros da banca examinadora, Prof. Juliano Lima
Pinheiro, Prof. Luiz Marcelo Antonialli, Prof. Luiz Gonzaga de Castro Junior,
pelas sugestdes e participagdo.

Aos professores do Curso de Mestrado, pelos ensinamentos
transmitidos.

Aos colegas de curso e, especialmente, aos amigos Leticia, Virgilio,
Josmdria, Geraldine, Frederico, Daniel, Kléber e André.

Aos funciondrios do Departamento de Administragdo e Economia, em
especial a Silvia e Eveline.

Ao Departamento de Estatistica, pela contribuigéo e atengdo.

A Universidade Federal de Minas Gerais, em especial a pessoa do
Prof. Hudson Fernandes Amaral, pelo apoio na coleta dos dados desta
pesquisa.

A Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES), pela bolsa-auxilio.



SUMARIO

Pagina
LISTADE SIGLAS ...ttt ssasasssasssssssssss s sensaenes i
LISTA DE QUADROS .........ooririrtnieeececitseietisssssssssesssassssssesssasncsssns ii
LISTA DE FIGURAS ...ttt sttt sesebesesasssaesssessans iii
LISTA DE TABELAS ...ttt ettt sesesesesasnsassssesaens iv
RESUMO ...ttt ettt seseseasse e tseseseseas s ssssassess s assasanes v
ABSTRACT ...ttt sessssessssesssaesesesessstssssssasassssasensasens vi
1 INTRODUGAD ..c..oormrennetseresrssesess s ssssessssss s s ssnsssssssssssanesenssnns 1
1.1 ODBJEHIVOS co.eceerenncereereiriirineeesessesssessr e ssesssesesessssssassssesessesssssssesssesssensens 3
1.1.1 ODbjJetivo GEral........cccceereeceeriereeniereieeenesseereresesseesesseseressesesassssesasesannes 3
1.1.2 Objetivos ESPECITICOS ........coeeverereererrererenseresiesesssssesesssssssessssesessessnssonson 4
2 REVISAO BIBLIOGRAFICA..........ccorvvvvevreerressereresssssresssesssssessssensmsssasasnsse 5
2.1 Mercado de CAPItAIS........co.veevererererrereiereraresesiesseserasessssesessssssssssssessssenessane 5
2.1.1 A importincia do mercado de capitais na eCONOMIA.........ccccecuemeerrrerereenns 6
2.1.2 Estrutura do mercado de Capitais .............ccoveeurereecsrsssesessssesessesenesnnens 8
2.1.3 Caracteristicas do mercado de capitais brasileiro...........cccceerevrrvererneee. 10
3 REFERENCIAL TEORICO .......ouvurrennenenceenesesecsesssessssssssssssesssssssisssessssssses 17
3.1 Maximizagio do lucro x maximizagao da riqUeza..........cceerrurvereenenrennenes 17
3.2 Valor Econdmico Agregado (EVA)........cccovuvrerrereeneneennensessssesssesssensnnas 22
3.2.1 Capital INVESHAO.......cccoeiririrereceneeerenerearseressesreseseessnesesesesesesessssanes 27
3.2.2 Lucro operacional ap6s 0 imposto de renda............ccoeeveverveereresrerennenes 28
3.2.3 Custo médio ponderado de capital ............cocceverrrenserrencererensererieennenenes 28
3.3 Custo do capital PIOPIIO ........coeerrrverrrsneersieressssieresesssesessssssessesesessssossons 30
3.3.1 RELOMO.....cveeeeiiceeeirtee sttt ass s s s s n s enene 31
3.3.2 RUSCO.cuumiiitttttt ettt et ss e ases s st aen s st en s esas s nns 32



3.3.3.1 Tipos de efiCIENCIA ....ccvvurvmcemcrrerrerrnrisnisrscnessisisise s 35

3.3.3.2 Testes empiricos sobre a eficiéncia do mercado .........ccoeccveveiernennnee. 35
3.3.3.2.1 EVidncias fAVOTAVEIS......ccceureererecrueresisnrmnniressenesssessosonsssscsessusansnens 36
3.3.3.2.2 Evidéncias desfavoraveis .......cccoovveevenesisnenesnsscssiesssesnisnnsesssans 39
3.3.4 Modema teoria de CArteiras......coicrriruserrniesesnsiesesssssesnsressesiessnsnessnnanes 42
3.3.4.1 UIHAAAE....c.oorieerereneerrreeereessessissisiersrsiessssssasssssssssnsssssessssssesnsansanans 43
3.3.4.2 Curva de indIfErenga ........c.ceceeriririruerreseserescscesesiisssiesesmennsssasssssnsscnss 45
3.3.4.3 Calculando TetornO € MSCO...curuereivesrirererirrnnmsesrssesscstsissesnnssesssssssssssans 48
3.3.4.4 O conjunto EfiCIBNLE .......ocuemrrrierarcussnsinsisiisnneisisssssesssssisesssssasasees 50
3.3.4.5 Modelo de MErCado........ccevurcrerisrererirrensessssssssscstssisesessassasnsssassennanes 52
3.3.5 AUVO HIVIE dE FISCO.vererrererrererenretsriresnsanranssestssssesssetsseserasessnensssnassansanas 57
3.3.6 Capital Asset Pricing Model (CAPM)........oovuninimscnmnesiiisinsincnniannnns 61
3.3.6.1 Security market line (SML).......cooveruerncriiniineinnrinsiscscsssctiisinenns 65
3.3.6.2 Modelo de MErcado.......ccevevercrisiiirusasisnsasssssssssusisnsniasssassssasseasessscne 69
3.3.6.3 TeStES EMPITICOS. ..cucvruirirererermrsrsaseessrsesmssstsismsnsssnsssasssisssasassiassssnasanes 69
3.3.7 Um modelo alternativo de precificagdo de ativos financeiros:

Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM).......cccovveureeisenenes 73
3.3.7.1 TEStES EMPITICOS....ciiemrrrersenssnsesseseessessusissnissassssssnsescssissasisstssniansnsess 80
4 METODOLOGIA .......ooverirctrreerestererineianiessssssessscsssssssssssassmassssssssassasaseses 82
4.1 TipO A€ PESQUISA.....cvurrerresseisecrsnisssmnnmssarsssssssassissesssssssssatsenssss s sassssensenece 82
4.2 Modelos de precificagio de atiVOS .......ceceunireiniuimsmsssnsmsncensnscnicisniiseans 83
4.2.1 ObJeto de eStUAO.......cuueruerrurnrseussenensinssersrsssssssenscsssssssssiass s nsseses 83
4.2.2 Coleta e tratamento de dados ........ccceereremriseeresinsennenentisnsnssessesciciianes 85
4.2.3 Andlise dos dad0S......ceeverrecirivermrenisnsesesesnitssisisnsssnsnessssensassiscsssninsnss 86

T4.2.3.1 VAHAVEIS uoverrereeiererseseeeesssnesssissessssssssssessssmssessssnansssnsnssssssssnsssssans 86
4.2.3.1.1 Carteira de Mercado ........covcererermniessenemsisssinstsnssssesssenesisissininsnas 86
4.2.3.1.2 ALivVO liVIE A€ TISCO.cceverrrrermrrererenrirerianiesesentsessnsiessuannsssnsnsacassscnnses 88

4.2.3.2 Testes empiricos dos modelos de precificagéo de AtIVOS ceevrvnerreennens 89



4.2.3.2.1 Metodologia para 0 CAPM ......c.cccccvmiiniimninreeninieciene e, 90

4.2.3.2.2 Metodologia para 0 D-CAPM ......c.ccocevvecreiniivvnvisieiseeniunnnesaeneens 93
4.3 Valor econdmico agregado (EVA).......ccoivnnenniieneninniesesisnsiennenns 96
4.3.1 ODbjeto de eStudo......ccueerrerevieirrenrerienererreeeessssetsresesrsseenssresaeiens 96
4.3.2 Coleta e tratamento dos dados..........c.ceecererireneriiiseirinriineinene e 96
4.3.3 Andlise dos dados..........cccceeeeeenneecercnierniiiinie e e nas 97
4.3.3.1 Modelo analitico - valor econdmico agregado..........ccuveeerernreecsuanens 97
5 RESULTADOS E DISCUSSOES .......ccevuerreeemceiesesseeseressessenessesssssacnes 98
5.1 Modelos de precificag@o de ativos ..........ccceercvinuiireensinssneeseessesenensnea 98
5.1.1 Capital asset pricing modei...................c.ccocovuvevevvrvnrenrennnvennsienressenens 101
5.1.2 Downside capital asset pricing model .................coooeerverenriereeranene 107
5.2 Valor econdmico agregado.........cveeeriereeeeesircrcrnersiosnisrenssesmsnsessesnsans 114
6 CONCLUSOES..........ooeeuererrenseessensasssssssssssssssssssssessnsesessessssssasesssassassassss 119
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS........cooioecressiusmmmnnnsssssnnresssssssssssssses 122
LITERATURA CONSULTADA........ccccrririncteinnniresinesssesnsnssisnsnennas 128



LISTA DE SIGLAS

APT Arbitrage pricing theory

BACEN Banco Central do Brasil

Bovespa Bolsa de Valores de Sdo Paulo

CAPM Capital asset pricing model ou modelo de precificacédo de
ativo de capital

CDI Certificado de dep6ésito interbancério

CMN Conselho Monetério Nacional

CVM Comisséo de Valores Mobilidrios

D-CAPM Downside capital asset pricing model

EBIT Earning before interest and taxes

EBITDA Earning before interest, taxes, depreciation and
amortization

EVA Economic value added ou valor econdmico agregado

FIBV Federagdo Internacional das Bolsas de Valores

Ibovespa Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

LPA Lucro por agé@o

MVA Market value added ou valor de mercado agregado

NOPAT Net operating profit after taxes

ROA Return on asset ou retorno sobre o ativo

ROE Return on equity ou retorno sobre o patrimdnio liquido

ROI Return on investment ou retorno sobre o investimento

WACC Wheight average capital cost



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 Tratamento dispensado pelas diferentes estratégias.................. 18
Quadro 2 Trabalhos empiricos que atestaram a eficiéncia dos mercados . 37
Quadro 3 Trabalhos empiricos que negaram a eficiéncia dos mercados...40
Quadro 4 Combinando ativo sem risco com ativos de risco H ................. 59
Quadro 5 Combinando ativo sem risco com o ativo de risco M............... 60

Quadro 6 Agdes que compdem o portfélio de andlise........c.covveveereernnnnnes 84



LISTA DE FIGURAS

Pagina
Figura 1 Relagdo entre EVA e MVA ... 20
Figura2 Os pilares do EVA ...t 26
Figura 3 Utilidade da riqueza...........ccoiieerninnnieniessneeeiecesensnnanne 45
Figura4 Curvas de indiferenga para um investidor avesso ao risco ......... 46

Figura 5 Curvas de indiferenga para trés tipos de investidores avessos

B0 TISCO..uerrieereretriesersserenessestesestesssstsseseeaesnerssssonassaasnsssssnasnasaans 47
Figura 6 Conjuntos de oportunidades e conjunto eficiente ........ccccovecnnene. 51
Figura 7 Selecionando uma carteira 6tima...........ccccevvererueensreiesnseniesesuenees 52
Figura 8 Risco e diversificagao .........coevvvievimnierenininieninienenreensese s 56
Figura 9 Investimentos que combinam ativos cOm risco € Sem risco ....... 60
Figura 10 Equilibrio dos investidores ..........coccocevveveieiisiennsnccnncceennen 64
Figura 11 Desenvolvimento da SML ........cccocovviininninieninnneeseneeennans 66
Figura 12 Andlise grafica da second-pass............ccooveevveeveemnencniennvennnnas 106
Figura 13 Andlise grafica da second-pass.............coevcvevevrervvcrnvuncencnnns 113

iii



LISTA DE TABELAS

Pagina
Tabela 1 Empresas listadas na Bovespa........cccoooeiemneeeiennnenencscenecncnnnnes i1
Tabela 2 Custos de manutengdo de companhias abertas (R$ mil) ............ 12
Tabela 3 Emiss6es primarias no Brasil: 1980-1999 (US$ milhges) ......... 13
Tabela 4 Nimeros de empresas listadas por paiSes........ocveeereemaevereeiiennnns 14
Tabela 5 Volume didrio negociado (em US$ mil) .....oocveerincnciiiniciinnns 15
Tabela 6 Concentragido do mercado - valor transacionado em 2001......... 16
Tabela 7 Composi¢@o do Ibovespa em 19/03/2003.........cccoeereirenvennnnenen. 88
Tabela 8 Retomos mensais do indice de mercado ......cccccoceevevurnierninnncns 98
Tabela 9 Retornos mensais do ativo livre de FiSCO.....ccvvviveriniceernrecnennnenne. 99
Tabela 10 Prémio do risco de mercado .......c.coovvevmiirinienrireeinerunssnneennen. 100
Tabela 11 Betas dos ativos..........ceeevvcreeeicniiiniennnininieenensssisensesaens 102
Tabela 12 Estatisticas da cross-sectional ...............nieieenuecuenrienvennenne 103
Tabela 13 Teste de significlncia F.........ccocevvereerencensenucsnencssnrnnennnens 103
Tabela 14 Resultado da cross-sectionai..............owcueveeevevvvvorreninninnnnnnns 104
Tabela 15 TeSte de SIMEUia.........oo.ooocsorserossoroessesssrss oo 107
Tabela 16 D-betas dos atiVOs .........ccccvverrerrerereemeecereeresesesssussesssssssesesnsanns 109
Tabela 17 Estatisticas da cross-sectional..................cciuievvinienenennne 110
Tabela 18 Teste de significAncia F.........c.oecevereeecnircriecnieeresesresnesnene 110
Tabela 19 Resultado da cross-sectional...............ccuvevvnercrvnvinnvvennennns 111
Tabela 20 Patrimdnio liquido das empresas em 09/2002.............c.cec...... 114
Tabela 21 Distribuigdo das agdes ordindrias e preferenciais................... 115
Tabela 22 Calculo do CAPM ......coccieeceivenieerenrnneesersenresissesississsaens 115
Tabela 23 EVA utilizando o CAPM (valores em R$ 1.000)................... 116
Tabela 24 Caélculo do D-CAPM .......cocoociiicirvenreninccrininerecnnenenecenacnns 117
Tabela 25 EVA utilizando o D-CAPM (valores em R$ 1.000)............... 117



RESUMO

PAIVA, Felipe D. Criagio de valor econdmico e suas implicagées em
empresas brasileiras de capital aberto: uma anilise dos modelos de
precificacio de ativos financeiros. 2003. 131 p. Dissertagdo (Mestrado em
Administragio) ~ Universidade Federal de Lavras, Lavras.

O tema deste trabalho é a criagdo de valor econdmico (EVA) nas
empresas brasileiras de capital aberto e os modelos de precificagdo de ativos
financeiros de fator dnico. Assim, o objetivo geral da pesquisa consistiu em
avaliar qual dos modelos de precificagdo de ativos financeiros, Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM),
configura-se como a melhor alternativa para mensuragdo do custo do capital
préprio das empresas brasileiras de capital aberto. Especificamente, procurou-se
avaliar a eficiéncia da aplicabilidade do CAPM e do D-CAPM para o mercado
de capitais brasileiro e comparar os resultados do EV A, atingidos a partir do uso
dos modelos de precificacdo de ativos CAPM e D-CAPM. Nesse sentido, o
trabalho teve como fundamentagcdo tedrica o modelo de criagdo de valor
econdmico e de precificagdo de ativos financeiros, precedido de uma revisdo de
literatura sobre o mercado de capitais com énfase na evolugdo do mercado de
capitais brasileiro. A pesquisa foi desenvolvida por meio de uma investigagdo
quantitativa, utilizando dados amostrais do periodo de agosto de 1996 a
setembro de 2002, coletadas pelo banco de dados da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CYM) e da Economdtica. O teste da eficiéncia dos modelos de
precificacdo de ativos financeiros indicou um superioridade do modelo
D-CAPM frente ao CAPM, na explicagio dos retornos dos titulos mobilidrios do
mercado brasileiro de capitais. Conclui-se, entdo, dentre os dois modelos de
mensuragdo do custo do capital préprio aqui citados, que o0 D-CAPM € o mais
indicado para utilizacdo como instrumento auxiliador do célculo da métrica de
criag@o de valor econdmico.

* Professor Orientador: German Torres Salazar



ABSTRACT

PAIVA, Felipe D. Economic value added and its implications in Brazilian
companies of open capital: an analysis of asset pricing models. 2003. 131 p.
Dissertation (Master Degree in Management) — Federal University of Lavras,
Lavras.

The theme of this research is to refer to Economic Value Added (EVA)
in Brazilian companies of open capital and the asset pricing models of unique
factor. So, the principal objective of this research is consisted of tested financial
asset pricing models, Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Downside
Capital Asset Pricing Model (D-CAPM), which represent as the best alternative
to measure the cost of equity capital of these Brazilian companies of open
capital. Specifically, it has sought for the value of efficiency in application of
CAPM and D-CAPM for Brazilian market share and in compare to the EVA’s
results, affected from the time of use of asset pricing models, CAPM and D-
CAPM. In this sense, the present research has had as theoretic foundation on the
economic value added and financial asset pricing models, preceded by a
literature revision model about the market share with an emphasis in evolution
of Brazilian market share. The research has been developed through a
quantitative investigation, utilizing sample data of period from December 1996
to August 2002. The data has been collected through database of Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) and of Economdtica. The test of efficiency of
financial asset pricing models indicated a superiority of model D-CAPM
compare to CAPM in explanation to return the movable designation of Brazilian
market capitals. In that case it is cited that between two models of measuring the
capital cost of property, the D-CAPM is more indicated for utilization as a
supporting instrument to calculate growth versification of economic value.

* Advisor: German Torres Salazar
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1 INTRODUCAO

A década de 1990 foi marcada pelo processo de globalizacdo dos
mercados. Foi neste periodo que a integragdo dos mercados tomou impulso e as
barreiras sociais, econémicas e comerciais, antes intransponiveis pelo
protecionismo nacional, foram sendo sensivelmente reduzidas, com destaque
também para a consolidagdo dos mercados de livie comércio. Este cendrio
macroecondmico  desencadeou o acirramento da  concorréncia
interorganizacional, em que empresas acostumadas a “reinar” em seus mercados
nacionais passaram a concorrer com produtos/servi¢os de diferentes partes do
mundo.

As novas tendéncias competitivas expuseram as empresas a um grande
desafio: consolidar e renovar suas competéncias. Isso incentivou inimeras
empresas a investirem em tecnologia de produgdo, no intuito de reduzir custos e
tornarem-se mais competitivas. Mas, os investimentos em ativos fixos nao foram
suficientes. Foi preciso que as mesmas passassem a assumir novas posturas
gerenciais, mais eficientes e eficazes. Abandonou-se entdo a fixa visdo de
maximizagdo dos lucros, passando a adotar-se uma gestdo baseada na criagdo de
valor.

Balizadores da estrutura de maximizagdo dos lucros, os tradicionais
indices contdbeis, como lucro por acdo (LPA), retorno sobre o investimento
(ROI), retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), etc., por serem incompativeis
com o foco da maximizacdo do valor da empresa, uma vez que avaliam a
empresa considerando apenas a rentabilidade de terceiros, foram banidos.
Frente, entdo, a necessidade de se ter um indice alinhado com o objetivo
mdximo de criar valor para os acionistas, desenvolveu-se o Economic Value

Added (EVA') ou Valor Econdmico Agregado. O EVA é considerado uma

"EVA ¢é marca registrada da Stern Stewart & Co., New York (USA).
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medida mais completa, pelo simples fato de considerar todos os custos
envolvidos em um negécio, inclusive os custos implicitos — custos de
oportunidade.

O estudo sobre o resultado econémico das empresas nao € nenhuma
novidade nos meios académicos. Esta metodologia foi estudada, desde os
primérdios do capitalismo, por renomados pesquisadores, como David Ricardo e
Alfred Marshall. Apesar disso, o seu uso no meio empresarial s6 ganhou forga
ap6s os estudos de Stewart, na década de 1990, quando, com seu livro “The
quest for value”, criou o conceito do Valor Econdmico Agregado.

Desde a sua criagdo, a metodologia do EVA vem ganhando cada vez
mais adeptos no meio empresarial brasileiro. Contudo, apesar da sua
simplicidade teérica para célculo, em mercados emergentes como o brasileiro, a
sua mensuragdo apresenta viéses, devido as dificuldades e imperfeicdes de se
calcular o custo de capital da empresa, mais especificamente o custo de capital
proéprio.

O modelo de mensuragio do custo de capital préprio mais utilizado pelo
meio empresarial e académico é o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou
Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital. Entretanto, o CAPM tende a falhar
na explicagio das taxas de retornos dos ativos financeiros brasileiros, devido,
principalmente, & baixa representatividade e expressividade do indice de
mercado, no caso, o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), como
proxy da carteira de mercado. Esta ineficiéncia do indice de mercado € fruto da
inexpressividade do mercado de capitais brasileiro, que possui uma baixa
movimentagio monetdria didria, falhando assim no seu papel maior, que € dar
liquidez aos titulos das empresas e criar condigSes para que elas se capitalizem.

Um modelo alternativo que visa propor adaptagdes ao tradicional
CAPM, a fim de corrigir as imperfei¢des provocadas pela falta de liquidez e a

alta volatilidade do mercado de capitais dos paises emergentes, € denominado de



Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM). Este modelo propde estimar
o retorno requerido utilizando uma medida de downside risk, a fim de corrigir
viéses na mensuragdo da medida de risco, provocados especialmente pela
assimetria dos retornos das agoes.

Desse modo, pretendeu-se, com o presente trabalho, analisar uma forma
vidvel de minimizar as imperfeicdes do modelo de precificagdo de ativos
financeiros e, por conseguinte, tornar os resultados da medida de criagdo de
valor econdmico agregado ainda mais eficientes.

Os resultados desta pesquisa contribuem para tornar a andlise do
mercado de capiiais brasileiro mais transparente, tornando-o mais confidvel e
seguro a avaliagdo da performance das empresas, aumentando, assim, a
credibilidade da andlise do binémio risco/retorno das empresas brasileiras. O
resultado desta poderd, quem sabe, incentivar o aumento de investimentos no

mercado aciondrio.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral

Avaliar qual dos modelos de precifica¢éo de ativos financeiros, Capital
Asset Pricing Model e Downside Capital Asset Pricing Model, configura-se
como a melhor alternativa para mensuragdo do custo do capital préprio das

empresas brasileiras de capital aberto.



1.1.2 Objetivos especificos

A fim de que o objetivo geral da presente pesquisa pudesse ser

alcangado, houve a necessidade de segmenta-lo em objetivos especificos:

) avaliar a eficiéncia da aplicabilidade do CAPM e do D-CAPM para o
mercado de capitais brasileiro;
II) comparar os resultados do EVA, atingidos a partir do uso dos modelos de

precificac@o de ativos CAPM e D-CAPM.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Mercado de capitais

Subsistema do mercado financeiro, 0 mercado de capitais pode ser
definido como um canal de distribuigdo de titulos mobilidrios que visa dar
liquidez aos titulos das empresas e criar condi¢des para que elas se capitalizem.
Ou seja, o mercado de capitais funciona como intermediador de recursos entre
compradores e vendedores, suprindo assim as necessidades de financiamento de
médio e longo prazo das organizagdes.

Segundo Pinheiro (2001), o mercado de capitais surgiu devido a
ineficiéncia do mercado de crédito que, em determinado momento, ndo
conseguiu mais suprir as necessidades da atividade produtiva, em termos de
prazos, custos e exigibilidades. Dessa maneira, o seu surgimento foi

fundamentado em dois principios:

e colaborar com o desenvolvimento econémico, agindo como propulsor de
capitais para os investimentos, estimulando a formagdo da poupanga
privada;

e permitir e orientar a estruturagéo de uma sociedade pluralista, fundada na
economia de mercado, permitindo que a sociedade tome contato com a

riqueza e com os resultados da economia.

De acordo com Serra (1997), o mercado de capil-gis abrange a oferta e
procura pelos investimentos de capital primdrio e pelas transferéncias
secundérias desses investimentos. O mercado primério trata das aplicagdes

realizadas diretamente na atividade produtiva. J4 o mercado secundério refere-se



as transferéncias entre investidores dos direitos sobre estes investimentos. Um
outro ambiente tipico de mercado secunddrio é o conhecido mercado de balcao,
que é caracterizado por negociagdes de compra e venda de agdes fora das bolsas
de valores®, normalmente promovido por corretoras especializadas nesta drea. O
mercado de balcdo é o mais indicado para empresas de pequeno e médio porte
cujas agdes ndo sdo bem conhecidas ou nio tém volume de negociagdo que
justifique sua movimentago por meio de uma bolsa de valores.

E papel das bolsas prover liquidez dos titulos e valores mobilidrios,
criando assim condiges de negociagio propicias e, em conseqiiéncia,
viabilizando o mercado primdrio destes titulos. O mercado primério de agdes € o
tinico que efetivamente capitaliza as empresas, uma vez que ha um aporte de
novos recursos financeiros com o intuito de promover o seu desenvolvimento. O

mercado secunddrio, do qual a bolsa é o centro das atengGes, ndo gera

diretamente recursos para as empresas.

2.1.1 A importincia do mercado de capitais na economia

O crescimento e o desenvolvimento da economia devem ser metas de
qualquer governo, como forma de reversdo da desigualdade social e promog@o
de uma qualidade de vida melhor para as pessoas. Para isto, é necessdrio que as
empresas fagam investimentos objetivando o aumento da sua capacidade
produtiva e/ou melhoria da qualidade dos seus produtos/servigos. Ndo hd como

desvincular a palavra investimento de desenvolvimento.

2 As bolsas de valores sdo sociedades civis, de direito privado e sem fins lucrativos. O
patrimdnio da bolsa € constituido por titulos patrimoniais de propriedade das sociedades
de corretoras de valores. Sua funcio consiste em manter um local adequado para compra
e venda de titulos mobilidrios. Os investidores que operam na bolsa o fazem por
intermédio de suas sociedades corretoras das quais s3o clientes.



De acordo com Pinheiro (2001), para que existam investimentos é
necessério que a poupanga seja canalizada para este fim. A eficiéncia na
utilizagdo da poupanga é fundamental, pois fixard o custo dos investimentos.
Segundo um estudo realizado pela Tendéncias — Consultoria Integrada (apud

Pinheiro, 2001), sio trés os caminhos para associar a poupanga ao investimento:

I) o autofinanciamento - as empresas reinvestem os recursos gerados por suas
atividades operacionais;

II) o governo - que utiliza as arrecadagdes fiscais ou os mecanismos
compulsérios para investir em alguma atividade;

IID) o financiamento via mercados financeiros.

Dentre os trés meios de financiamento, o mais eficaz é o terceiro, pois o
primeiro, que teoricamente seria o mais fécil, ndo € utilizado devido ao arrocho
econdmico; j& o segundo estd cada dia mais raro, em face do déficit nas contas
do governo.

Cumprindo o seu papel, os intermedidrios financeiros aproximam os
agentes com superdvit monetdrios, que nao dispdem de meios de investir ou ndao
estdo dispostos a investir diretamente em atividades produtivas dos agentes com
déficit, que estdo em papéis inversos. Dessa maneira, eles viabilizam a alocagdo
de recursos, promovendo, por conseguinte, o aumento da produtividade da

economia. Pinheiro (2001) ressalta que:

“(...) dentro dos mercados financeiros existem
diferentes segmentos e, consegiientemente, formas para a
realizacdo dessa funcdo. Se analisarmos os mercados de
dinheiro, entendidos aqui como aqueles que realizam

operagdes envolvendo crédito, esses, apesar de canalizarem



os recursos dos ofertadores para oportunidades de negdcios
com ativos financeiros, possibilitam o crescimento da
economia, mas ndo seu desenvolvimento. Isso, porque, a
forma como canalizam os recursos por meio de aplicagdo
financeira para os superavitdrios e crédito para as
empresas, representa um aumento em endividamento e,
consequentemente, — comprometimento  de  resultados
financeiros. Jd a canalizagdo de recursos por meio do
mercado de capitais se dd pela busca de novos sdcios para
os empreendimentos que a empresa necessita fazer”

(Pinheiro, 2001, p. 33).

Portanto, o mercado de capitais é uma das maiores e mais importantes
fontes de desenvolvimento econdmico. Prova disso, € que os principais paises
desenvolvidos e os em processo avangado de desenvolvimento possuem

elevadas taxas de poupanca e sofisticados mercados de capitais.

2.1.2 Estrutura do mercado de capitais brasileiro

O mercado de capitais brasileiro é constituido por sociedades
distribuidoras de valores mobilidrios, sociedades corretoras de valores
mobilidrios, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento e empresas de
custédia de valores. De acordo com Brigham & Gapenski (1991), existem dois
tipos basicos de mercado de capitais: um institucionalizado e um néo
institucionalizado.

O nio institucionalizado é definido como aquele grupo que estd alheio a

regulamentagdes e controles do poder estatal. As negociagOes neste segmento



ocorrem nos conhecidos mercados de balcdo, onde as negociagdes se dido de
forma direta entre empresa e investidor.

O segmento institucionalizado, ao contrario do anterior, sofre controles
de 6rgdos governamentais e do préprio mercado. Este segmento € fiscalizado,
regulado e normatizado pelos seguintes 6rgdos: Conselho Monetdrio Nacional
(CMN), Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito, Banco Central do Brasil
(BACEN) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Destacam-se neste
segmento as bolsas de valores.

O mercado de capitais brasileiro, até 1999, era composto por nove

bolsas de valores:

I- Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA

II-  Bolsa de Valores Bahia — Sergipe — Alagoas - BVBSA

III- Bolsa de Valores do Parand — BVPR

IV- Bolsa de Valores do Extremo Sul - BVES

V- Bolsa de Valores Minas Gerais — Espirito Santo — Brasilia — BOVMESB
VI- Bolsa de Valores Regional - BVRG

VII- Bolsa de Valores de Santos — BVST

VIII- Bolsa de Valores de Pernambuco — Paraiba — BVPP

IX- Bolsade Valores do Rio de Janeiro — BVRJ

Naquele mesmo ano ocorreu uma reforma que culminou com a
integracdo das bolsas de valores. Este ndo foi um movimento isolado do
mercado brasileiro e, sim, uma tendéncia mundial de unificagdo das bolsas.
Nesta nova estrutura, a BOVESPA assumiu todas as negociagdes do mercado
aciondrio, enquanto a BVRJ assumiu as negociagbes dos titulos da divida

publica.



Segundo Pinheiro (2001), a reestruturagio do mercado de capitais

brasileiro foi um sinal de:

“(...) ruptura do modelo anterior que se sustentava
na utilizacdo de nove bolsas de valores dispersas pelas
diversas regioes do Brasil e representa uma tentativa de
minimizar o problema de baixa liquidez (0 mercado
brasileiro gira, em média, de R$ 400 a R$ 500 milhées por
dia). A idéia bdsica ndo é alcangar volumes compardveis
aos das principais economias do mundo (o giro didrio nos
Estados Unidos é de US$ 60 bilhdes), mas adequd-lo ao seu
imenso potencial” (Pinheiro, 2001, p. 89).

Além da integragio das bolsas de valores, o mercado de capitais
brasileiro vem sofrendo outras transformagdes que tém contribuido para sua
modernizagdo. Sdo medidas como: criagio do home broker, ferramenta que
permite ao investidor transmitir uma ordem de compra ou de venda diretamente
ao sistema de negociagio, via site da corretora da qual ele € cliente; e a criagdo,
também, do after market, que consiste numa sessdo noturna de negociagdes

eletronicas.

2.1.3 Caracteristicas do mercado de capitais brasileiro

De acordo com Ribeiro Neto & Famd (2001), a abertura da economia, a
partir de 1990, somada ao intenso programa de privatizagdo das empresas
estatais, deu um novo animo as bolsas brasileiras, tendo estas apresentado um

grande crescimento. A estabilizagdo da economia e maior facilidade de acesso a



investimentos estrangeiros no pais, a partir do Plano Real, auxiliaram na
manuten¢do do crescimento do mercado de capitais.

No entanto, o mercado de capitais brasileiro, nos cinco iltimos anos,
vem se atrofiando, mesmo apds a tentativa de revitaliza¢do das bolsas de valores
no ano de 1999, com a integracdo dessas. Pois, o mimero de empresas com
acdes negociadas na Bovespa vem caindo ano apés ano. Desde 1980 néo havia
um mimero tdo baixo de empresas listadas na bolsa. A Tabela 1 demonstra esses

acontecimentos:

TABELA 1 Empresas listadas na Bovespa

Ano | Nimerodeempresas | Ano | Nimero de empresas
1976 387 1989 592
1977 452 1990 579
1978 399 1991 570
1979 404 1992 565
1980 426 1993 551
1981 488 1994 549
1982 493 1995 547
1983 506 1996 554
1984 522 1997 545
1985 541 1998 535
1986 592 1999 487
1987 590 2000 467
1988 589 2001 441

Fonte: Adaptado MB Associados (2000)

De acordo com Ribeiro Neto & Fama (2001), alguns fatores podem ser
elencados como responséveis por esse fraco movimento do mercado de capitais

brasileiro:

“I-  As agoes brasileiras sdo sub-avaliadas devido a falta
de transparéncia das empresas. Os empresdrios preferem
fechar o capital a ter de dividir a administragao por um

prego irrisorio.



1l- O alto custo de manutengio da empresa aberta. E
necessdrio se montar toda uma estrutura para cuidar de
todas as exigéncias. Criacdo de uma diretoria de
relacionamento com investidores, custo de registro,
anuidades da bolsa, servigos de auditoria e outros, fazem

parte desse custo. A Tabela 2 descreve esses custos.

TABELA 2 Custos de manutencio de companhias abertas (R$ mil)

Servico [ Minimo | % | Médio | % | Miximo | %
Auditoria externa 1,47 20 143,20 18 596,62 15
PublicagGes 9,73 26 257,61 33 1.319,74 32
Anuidade da bolsa 3,09 8 21,65 3 62,74 2
Taxa de fiscalizagao 6,64 17 40,86 5 239,18 6
Depto. Acionista 5,54 15 104,14 13 976,21 24
Custos indiretos 5,54 15 216,36 28 893,01 22

Total

38,03 100 783,84 100 4.087,53 100

Fonte: Abrasca, citado por Ribeiro Neto & Fama (2001)

- Perda da confidencialidade, a empresa deve ser
mais transparente. Deve passar informagdes ao mercado,
que muitas vezes podem ser estratégicas. Assim, também a
possibilidade de evasdo fiscal é reduzida. (...)

1V- A instabilidade da economia brasileira aliada a alta
taxa de juros, é outro motivo que inibe o investimento no
mercado de capitais. O maior risco decorrente da
instabilidade faz com que os investidores aloquem seus
capitais em fundos de renda fixa, mais seguros e
estimulados por uma taxa de juros ‘generosa’. Assim, a

opgdo por renda varidvel ndo é

Neto & Fami4, 2001, p. 3-4).

interessante” (Ribeiro
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Os dados da Tabela 3 reafirmam o que ja foi dito sobre o periodo de
ascensd@o do mercado de capitais brasileiro e seu “novo” periodo de decadéncia,
ou seja, os nimeros mostram um grande crescimento do mercado,
principalmente apés a abertura da economia e o estado de declinio a partir do

ano de 1999,

TABELA 3 Emissoes primérias no Brasil: 1980-1999 (US$ milhoes)

Periodo ' Debéntures | Acdes Commercial Papers’
1980 288 649
1981 1.735 290
1982 1.752 469
1983 696 249
1984 299 530
1985 115 585
1986 139 1.198
1987 27 390
1988 3.253 529
1989 1.485 758
1990 - 916 775
1991 1.011 602
1992 339 943
1993 3.843 841
1994 3.304 2259
1995 7.574 2.112 1.260
1996 8.289 1.152 481
1997 6.922 3.500 4.525
1998 8.674 3.484 9.681
1999 3.621 1459 4.428

Fonte: CVM, citado por MB Associados (2000)

A Bovespa € a maior bolsa de valores da América Latina. Mesmo assim,
quando comparada as bolsas européias, asidticas e americanas, nota-se que seu

tamanho ainda € infimo. Estes dados podem ser atestados pelas Tabelas 4 e 5.

* Commercial paper ¢ uma nota promisséria de curto prazo emitida pela entidade
tomadora do recurso, geralmente para financiar o seu capital de giro. O seu prazo de
resgate ndo pode ultrapassar a nove meses. A garantia do titulo € o desempenho da
empresa, podendo ser adquirido por qualquer tipo de investidor.
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TABELA 4 Nimero de empresas listadas por paises

Pais [ Média1988-1996 | Ranking
Estados Unidos 7.308 1
India 5.636 2
Japido 2.143 3
Reino Unido 2.058 4’
Austrélia 1.213 5
Canadd 1.180 6
Africa do Sul 690 7
Coréia do Sul 663 8
Paquistdo 600 9
Egito 610 10
Franca 581 11
Alemanha 571 12
Brasil 567 13

Fonte: FIBV, citado por MB Associados (2000)

Pode-se observar, a partir da Tabela 5, o papel de insignificancia do
mercado aciondrio brasileiro frente a varias bolsas de valores mundiais. Prova
disso é o volume de negécios didrios realizado pela bolsa americana Nasdag. As
transagdes didrias da Bovespa sdo aproximadamente 1.000% menores. Os
negécios da bolsa paulista foram superados até mesmo pelas bolsas de Istambul,
Helsinki, Bermuda, Taiwan e Korea, que possuem economias bem menores que

a brasileira.
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TABELA 5 Volume diirio negociado (em US$ mil)

Posigao Bolsa 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995

relativa
1 Nasdaq (2) 41.537 21.998 17.714 12.999 9.517
2 NYSE (1) 35497 28999 22.836 15.999 12.234
3 Londres (2) 13.490 11403 7.864 5.564 4.576
4 Paris (2) 11.387 3.082 3.657 1.661 1.361
5 Tokyo (1) 6.839 5917 4.271 3.247 2.366
6 Alemanha (1) 6.108 1.198 784 718 250
7 Madri (2) 2.955 1.927 810 545 375
8 Chicago (2) 2.305 3.304 4.576 3.801 3.550
9 Paris (1) 3.032 1.970 559 360 289
10 Taiwan (1) 3.435 2.370 1.657 1.128 860
11 Korea (1) 2.945 620 906 407 349
12 Amex (1) ND 520 585 393 283
13 Sui¢a (2) 2212 1.318 1.213 606 633
14 Amsterdam (2) 1.855 1.594 1.115 874 604
15 Toronto (1) 1.512 2.735 2.266 1.765 1.361
16 Bilbao (2) 1.424 920 706 320 220
17 Hong Kong (1) 859 846 1.852 668 388
18 Stockholm (2) 931 640 676 576 390
19 Austrdlia (1) 1.245 115 73 39 18
20 Helsinki (1) 783 281 223 108 70
28 Sio Paulo 426 173 198 88 77

Nota: (1) inclui o mercado principal e 0 secunddrio

(2) inclui apenas o mercado principal

Fonte: FIBV - Federagdo Internacional das Bolsas de Valores, citado por Ribeiro Neto

& Fama (2001)

O Brasil enfrenta um grave problema de liquidez dos ativos de suas

empresas, pois as negociagdes do mercado concentram-se em pequeno mimero

de agdes. Ja a bolsa Nasdaq possui um grau de concentragdo maior que o da

Bovespa, porém, 5% de suas agdes correspondem a 183 titulos contra apenas 22
da Bovespa (Tabela 6).
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TABELA 6 Concentracao do mercado — valor transacionado 2001

Bolsa [ Concentracao |  Némero de empresas

México 76,5% 9

Nasdaq 80,3% 183
NYSE 47,4% 97
Buenos Aires 76,4% 6

S3o Paulo 68,7% 22
Lima 79,1% 10
Copenhague 36,7% 10
Alemanha 61,6% 37
Londres 81,6% 96
Madri 96,7% 73
Austrélia 87.8% 67
Hong Kong 71,0% 43
Tokyo 66,3% 105

Nota: volume de transagiio das 5% maiores empresas na bolsa, dividido pelo volume
total de negociagdes
Fonte: FIBV (2001)

A evolugio do mercado de capitais brasileiro a partir de 1990 mostrava
sinais de recuperagdo, dando esperangas aos investidores de que finalmente o
mercado brasileiro evoluiria, no minimo, para colocar-se em um patamar de
coeréncia com o tamanho da economia do pais. Esse crescimento foi fortemente
influenciado pela entrada expressiva de capitais estrangeiros.

Entretanto, ao final da década, de acordo com Ribeiro Neto & Famd
(2001), a queda de algumas estatisticas mostraram que o ressurgimento do
crescimento mencionado era um tanto ilusério (ndo sustentdvel). Isto porque,
paradoxalmente, o nimero de empresas abertas j& vinha se reduzindo desde o
inicio da década, devido aos altos custos de abertura, aos custos de manutengao
que oneram as companhias abertas ¢ & alta concentragio de mercado, que indica

que apenas parcela pequena das empresas se beneficiou do periodo de expansao.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Maximizacdo do lucro x maximizagio da riqueza

Maximizar lucros ou maximizar riqueza? Esta questdo foi resolvida ha
tempos pelos teéricos da administragdo financeira. Porém, ainda ndo é muito
bem compreendida pelo meio empresarial, que usualmente confunde o real
objetivo dos proprietérios, preterindo erroneamente a maximizagao dos lucros.

Conforme Ehrbar (1999), a barreira mais dificil de ser vencida pelas
empresas na “luta” pela criag@o de riqueza para os proprietarios € compreender o
que efetivamente determina e eleva o prego das agdes. Segundo Gitman (1997),
a maximizagdo do lucro ¢ falha, pois ignora a data de ocorréncia dos retornos, o
fluxo de caixa disponivel aos acionistas e o risco. O Quadro 1 demonstra

melhor como os diferentes conceitos sdo tratados.
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QUADRO 1 Tratamento dispensado pelas diferentes estratégias

Fatores

Maximizacao dos lucros

Maximizacio da riqueza

Data de ocorréncia
dos retornos
(timing)

Pretere o maior lucro ao final do
periodo; desconsidera a data de
entrada dos fluxos monetdrios.

Avalia o perfodo de entrada dos
fluxos monetdrios, pois esses
podem ter reflexos diretos no
desempenho financeiro ao final
do periodo de andlise, uma vez
que podem ser reinvestidos.

Fluxo de caixa

Respeita 0s principios
fundamentais da teoria contdbil.
Destaque para o “regime de
competéncia”. O significado de
tudo isto é que receitas altas ndo
necessariamente representam
fluxo de caixa alto e a elevagio
do prego das agdes normalmente
acompanha o fluxo de caixa e
ndo o lucro.

Priva por medidas que elevam o
fluxo de caixa da empresa, a fim
de estimularem o aumento do
preco das acdes.

Risco

Desconsidera qualquer avaliagdo
de risco; sua visdo se limita a
aumentar os lucros, criando, as

Confrontam as varidveis risco e
retorno, procurando avaliar os
reflexos desta relagdo no prego

vezes, riscos desnecessdrios. | das agOes.
Como conseqiiéncia os acionistas
exigirio um retorno maior

devido ao aumento do risco.

Fonte: Adaptado Gitman (1997)

O objetivo da empresa, entdo, deve centrar-se na maximizagdo da
riqueza dos proprietarios. Uma vez que a riqueza dos proprietérios € dada pelo
prego da agdo, as agdes da empresa devem sistematicamente ser avaliadas de
acordo com as medidas que irdo elevar o seu prego. Frezatti (1998, p. 1)
completa expondo que “interessa para o acionista € que o seu investimento
proporcione retorno contemplando risco e timing de reposigao pelo tempo
decorrido”. Gitman (1997) destaca a importancia de se avaliar o binémio risco e
retorno, como advento da maximizagdo da riqueza.

Apesar de existirem estudos anteriores aos de Stewart, que sugeriam
formas mais eficazes de avaliar o desempenho das empresas, os indices

contdbeis ainda prevalecem nas andlises financeiras. E sabido que a maioria dos
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indices de avaliagdo de desempenho é de origem contébil e que, por esséncia,
priva em focar o lucro, o que ndo deixa de ser contraditério com o objetivo de
maximizagio da riqueza. Gitman (1997, p. 18) mesmo, apesar de defender a
maximizagdo da riqueza, cita que “é relevante reconhecer que o lucro por agdo
(LPA), por ser um importante componente do retorno da empresa (fluxos de
caixa), afeta o prego da agdo”.

Contudo, Ehrbar (1999, p. 33) defende que “o retorno total para os
acionistas pode constituir medida enganosa de desempenho; o valor de mercado,
por si s6, nada significa e lucro por agéo ndo conta”. E importante que fique
claro que o aumento do valor da empresa no mercado ndo € sindnimo de criacdo
de riqueza para os proprietdrios; € necessario avaliar quanto de capital foi
necessdrio para elevar o seu valor. A diferenga entre o valor de mercado da
empresa e o capital total investido € o que convencionou-se chamar, a partir dos

estudos de Stewart, de Market Value Added (MVA®) ou, simplesmente, Valor de

Mercado Agregado. Aritmeticamente tem-se que:
MVA = valor de mercado — capital investido equagio 3.01

O MVA ¢ considerado a medida mais adequada de criagdo de valor.
Sendo assim, a sua maximizagdo deve ser meta primaria da empresa. De acordo
com Ehrbar (1999):

“(...) o MVA é o montante acumulado pelo qual a
empresa valorizou — ou desvalorizou — a riqueza dos
acionistas. O MVA é, também, a melhor medida externa de
desempenho da geréncia porque engloba a avaliagdo do

mercado da eficdcia com a qual os gerentes da empresa

4 MVA é marca registrada da Stern Stewart & Co., New York (USA).
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utilizaram os recursos escassos que tinham sob seu controle.
O MVA também reflete o quao bem a geréncia posicionou a
empresa para o longo prazo, porque os valores de mercado
incorporam o valor presente de resultados esperados de
longo prazo. (...) 0 MVA é automaticamente ajustado para
risco, jd que os valores de mercado de empresas incorporam
julgamentos de investidores quanto a risco além de

desempenho.” (Ehrbar, 1999, p. 36)

Segundo Stewart (1991, p. 153), o “EVA and MVA as corresponding
internal and external measure of corporate performance”, sendo que o “EVA is
the fuel that fires up its MVA”. O MVA nada mais € que o valor presente do
EVA futuro esperado. A Figura 1 demonstra a relagdo entre EVA e MVA.

T """":'\
1
: i EVA, + EVA, + ..
! Market ) - = =
: Value ! (14c*) (14c*)
' Added |
Market |'=2====" i
Value i Market E EVA, + EVA; + ...
E ‘Zf‘s‘f L0 (14c®) (14c*)
Capital Capital [ ______. :
Market
Value

FIGURA 1 Relacio entre EVA e MVA
Fonte: Stewart (1991, p. 154)

Sendo:

c* = custo de capital da empresa (%)
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Embora seja 0 MVA a medida mais capaz de avaliar a maximizagéo da
riqueza dos proprietarios, por si s6 ele ndo tem muita utilidade como pardmetro
para a tomada de decisdo do dia-a-dia. Segundo Ehbar (1999), o que limita o
MVA do papel de direcionador de gestdo sao as mudangas drasticas no mercado
aciondrio, que podem mascarar as verdadeiras contribui¢es da geréncia, no
curto prazo. Outro motivo seria que 0 MVA restringe seu célculo para apenas
aquelas empresas que possuam ag¢Oes negociadas em bolsas de valores. E, por
ltimo, o cédlculo do MVA se limita ao nivel consolidado. Como solugdo para
estas limitacSes, é necessdrio centrar o seu foco de agdo para alguma medida de
desempenho interno, que esteja estreitamente relacionada com o MV A, a medida
externa de desempenho. Esta medida de maior correlagdo, como ja foi exposto, é
o EVA. Stewart (1991, p. 174) ¢ enfético ao dizer que “maximizing the present
value of EVA amounts to exactly the same thing as maximizing intrinsic market

value”. E completa dizendo:

“Use EVA as the basis for setting goals, allocating
capital, evaluating performance, determining bonuses, and
communicating with the lead steers in the stock market.
Decision making will be more effective; communication will
be enhance; and bonuses will be more rewarding for all
concerned if maximizing EVA and EVA growth is adopted as

the paramount corporate objective” (Stewart, 1991, p. 178).

Portanto, a medida mais indicada para a empresa buscar a maximizag&o
da riqueza dos proprietdrios é o EVA. Estruturar sua gestdo baseada nesta
métrica € essencial para o desenvolvimento de agdes que racionalizem o

processo de criag@o de valor.
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3.2 Valor Econdmico Agregado - EVA

Apesar de ndo ser uma novidade no meio académico, pois estudos
anteriores similares ja haviam sido realizados por grandes tedricos como David
Ricardo e Marshall, o conceito de lucro econdmico s6 ganhou relevancia no
meio empresarial no comego da década de 1990, apés os estudos Stewart, que
escreveu o livro “The quest for value”, firmando segundo Ehrbar (1999), uma
metodologia revoluciondria, denominada de Valor Econdmico Agregado ou
Economic Value Added — EV A.

indices contdbeis, como lucro por agdo (LPA), retorno sobre
investimento (ROI), retorno sobre patriménio liquido (ROE) e retorno sobre
ativos (ROA), foram execrados da fungdo de medida de desempenho em
inimeras empresas. Segundo Stewart (1991), o EVA € uma metodologia
simples, que considera todos os custos de capital da empresa, inclusive o custo
de oportunidade. E é justamente essa a diferenca entre 0 EVA e os demais
indices contdbeis. Ehrbar (1999) define bem o EVA ao conceituar que 0 mesmo
apenas parece acentuar os custos de capital da empresa. Na verdade, o que ele
faz é ndo tratar os recursos dos acionistas como se fossem gratuitos, ao contrario
das demais medidas que desconsideram totalmente o custo de capital préprio.

Para Jancso® (2002, p. 11), a adogdo do EVA pelas empresas faz com
que o desempenho do negécio seja “acompanhado de uma medida completa de
rentabilidade, que leva em conta os custos operacionais e de capital necessario
para levar um produto ou servigo ao mercado. Isto €, s6 existe lucro, do ponto de
vista de um economista, caso o resultado operacional do negécio seja suficiente
para pagar os juros dos empréstimos e cobrir o retorno esperado pelo

acionista (este retorno estd relacionado com o risco inerente a sua atividade)”.

5 Peter Jacson é vice presidente senior da Stern Stewart & Co, New York.
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Bastos (1999) completa, expondo que o EVA é um método de medir a
verdadeira lucratividade de uma empresa.
De acordo com Frezatti (1998), o EVA apresenta algumas vantagens

que merecem ser destacadas:

¢ linguagem teérica simples, com méritos para Stewart, que transformou o
conceito de valor econdmico de complexo e académico para um conceito
factivel e praticavel;

e complementa as informagGes contdbeis; ndo se trata de um modelo de
ruptura;

e capacidade de atender a interesses diferentes dos agentes em: andlise do
desempenho interno das organizagGes, andlise dos investimentos e andlise
do mercado;

e apura o verdadeiro lucro da empresa, deduzindo do resultado todos os
custos da empresa;

e capacita o analista externo a compreender o real desempenho da organizagéo
na sua gestdo de financiamento, investimento e operacional, uma vez que o
célculodo EVA € proveniente do capital investido, do retorno operacional e

do custo de capital.
Frezatti (1998) também indica o que, segundo ele, seriam limitagGes:

e subjetividade de elementos do cdlculo do EVA, como o custo de
oportunidade;

¢ complexidade instrumental; exige maturidade diretivo da organizagéo.

Segundo Jancso (2002), um sistema de gestdo baseado na maximizagio

do EVA deve ser entendido como um instrumento de boa governanga
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corporativa. Sua adogdo, principalmente por empresas de capital aberto, € um
sinal claro ao mercado do comprometimento do corpo executivo da empresa
com uma gestdo voltada para a criagio de valor. Consequentemente, esta boa
gestdo praticada é logo reconhecida pelo mercado de capitais, por meio da
valorizag#o das suas agdes.

Para Assaf Neto (1999), a metodologia de criagdo de valor € uma visdo
de longo prazo, vinculada a continuidade do empreendimento, indicando o poder
de ganho e a viabilidade de um negécio. De acordo Ehrbar (1999, p. 101),
“quando o EVA se torna o foco tnico para todas as decisdes, ele estabelece
ligagdes claras e responséveis entre pensamento estratégico, investimentos de
capital, decisGes operacionais didrias e valor para acionistas”.

Saurin et al. (2000) conceituam o EVA como um instrumento utilizado
para mensurar a riqueza criada pela empresa num determinado espago de tempo
e evidenciam que ndo basta a empresa gerar lucro se o custo do capital investido
superar este lucro. Ou seja, os ativos de origem de capital oneroso devem
proporcionar um lucro operacional maior que os custos deste capital, para que,
dessa forma, a empresa seja capaz de criar riqueza.

Aritmeticamente, o EVA é calculado multiplicando-se o spread, que
nada mais é que lucro operacional apés o imposto de renda menos os custos de

capital da empresa, pelo capital investido. A férmula é:
EVA =spread x capital investido equagio 3.02
Desenvolvendo a equagéo e sabendo que:

Spread = NOPAT - WACC equacdo 3.03

capital investido
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Sendo:

NOPAT= Ner operating profit after taxes ou lucro operacional apds
tributagao;

WACC = Wheighted avarege cost of capital ou custo médio ponderado

de capital.
Assim, tem-se que:

EVA = NOPAT - WACC |x capital investido equagdo 3.04

capital investido
Ou, ainda:
EVA = lucro liquido - ( patriménio liquido x rs)

Sendo:

rs = custo do capital préprio

Uma vez adotado o EVA como modelo balizador do desempenho
econdmico, a empresa deverd buscar insistentemente aumentar o seu valor que,

na forma aritmética, podera ser alcangado somente de quatro maneiras:

I-  aumentando o lucro operacional, por meio de: redugdo de custos, uma

politica de elisdo fiscal e/ou uma alavancagem operacional®;

% A alavancagem operacional mede a variagao percentual de lucro antes dos juros e
impostos (EBIT) em fungio de uma variagio de vendas ou receitas. Pode ser
demonstrado que a alavancagem operacional é tanto maior quanto maior a proporgéo dos
custos fixos e menor proporgio de custos varidveis.
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II- investir em ativos que proporcionem um valor presente liquido positivo, ou
seja, aplicar em ativos que proporcionem um lucro operacional descontado
de imposto de renda maior que o custo do capital;

III- desfazer de ativos que n@o estejam conseguindo gerar um lucro operacional
descontado de imposto de renda maior que o custo do capital da empresa;

IV- alterar a estrutura de capital da empresa, a fim de minimizar o custo do

capital.

Helfert (2000) condiciona a criagdo de valor, ou seja, a geragdo de EVA
positivo, a uma administragao eficaz das trés areas bésicas de decisao financeira
da empresa: operagdes, financiamentos e investimento. Assaf Neto (1999)
concorda e expde que o sucesso da criagio de EVA envolve a implementagao
de uma combinagio destas estratégias financeiras. Nota-se, pela Figura 2, que
os elementos que compdem o cédlculo do EVA, lucro operacional apés
tributagdo, custo de capital e capital investido, possuem uma estreita relagéo
com as estratégias financeiras de operagdes, financiamento e investimento,

respectivamente.

EVA = NOPAT - WACC| x capital investido

capital investido
\ l

Operacional Financeiro Investimento

FIGURA 2 Os pilares do EVA
Fonte: Adaptado Bastos (1999, p. 71)
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A geréncia eficaz destas dreas de decisdes propicia a empresa aumentar
a eficiéncia no processo de criagdo de valor. Assaf Neto (1999) destaca algumas

agOes que podem ser tomadas pelas suas respectivas dreas:

e operacional: crescimento das vendas, prazos operacionais de cobranga e
pagamentos, giro de estoques e margem de lucros;

e financiamento: estrutura de capital, custo do capital préprio, custo de
capital de terceiros e risco financeiro;

e investimento: investimento em capital de giro, em capital fixo,

oportunidades de investimento, anélise giro x margem e risco operacional.

3.2.1 Capital investido

O capital investido (K) corresponde aos recursos financeiros de fonte
onerosa, ou seja, capital investido é igual a capital oneroso. Por sua vez, o
capital investido pode ser encontrado subtraindo o passivo ciclico ( Pci)

do ativo total (AT). Matematicamente:
K = AT - Pci. equagdo 3.05
O passivo ciclico pode ser encontrado reclassificando as contas do

passivo no balango patrimonial. Passivos ciclicos sdo contas de curto prazo,

renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa.
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3.2.2 Lucro operacional apés imposto de renda

A metodologia do EVA parte do pressuposto de que o lucro liquido ndo
é uma medida eficiente para medir os verdadeiros lucros gerados pelas
operagbes da empresa ou a eficicia dos gestores. Entende-se que lucro
operacional apés imposto de renda, ou net operating profit after taxes (NOPAT),
¢ uma medida mais apropriada para mensurar o desempenho operacional da

empresa. Pode ser calculado da seguinte forma’:
NOPAT = EBIT ( 1 — imposto de renda ) equagdo 3.06

Em que:

EBIT = earning before interest taxes ou lucro antes juros € impostos

3.2.3 Custo médio ponderado de capital

O objeto social maior de qualquer empresa € produzir, sejam servigos ou
produtos. Contudo, para que este ciclo se complete, € necessdrio capital que, na
maioria das vezes, é oneroso. O lado direito do balango retrata os tipos de capital
empregados pelas empresas; normalmente usa-se uma propor¢do de capital
préprio e outra de capital de terceiros. Quando a empresa utiliza destas duas
fontes de capital, o seu custo é dado pela média ponderada dos custos desses

dois capitais. Segundo Ross et al. (2002), esta média ponderada do custo do

7 Segundo Brigham et al. (2001), quando as empresas enfrentam situagdes tributdrias
mais complexas, € aconselhdvel que estas definam o NOPAT da seguinte maneira: (lucro
liquido antes de dividendos preferenciais) + (despesas financeiras liquidas) (1-imposto
de renda). Caso a empresa difere o pagamento do imposto de renda para determinadas
operagdes, é necessério que as empresas ajustem o0 NOPAT para refletir os impostos que
a empresa realmete pagou.
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capital préprio e de terceiros é denominada usualmente de Custo Médio
Ponderado de Capital ou Wheighted Avarege Cost of Capital — WACC.
Matematicamente, pode-se determinar o custo do capital advindo desta mescla

de fontes da seguinte forma:

S xrs+ B xrp equacio 3.07
S+B S+B
Sendo:

S = valor das a¢des no mercado dos capitais; capital préprio
B = valor de mercado do capital de terceiro
rs = custo do capital préprio

Ip = custo de capital de terceiros

Contudo, sabidamente, a legislagdo tributdria brasileira permite deduzir
os juros pagos a terceiros do imposto de renda, ou seja, existe um incentivo
fiscal pelo uso de capital de terceiro. Dessa forma, o custo do capital de terceiros

¢é dado da seguinte maneira:
rsx(1-T,) equagio 3.08

Sendo:

T, = aliquota de imposto de renda de pessoa juridica

Dessa maneira, a férmula inicial para célculo do WACC sofrerd uma

mudanga com a inclus@o do imposto de renda e ficard assim:

S xrs+ B xrmx (1-Ty equagio 3.09
S+B S+B
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O custo nominal do capital de terceiros é facilmente calculado. Para
isso, basta que se dividam os juros pagos aos credores pelo montante dos

financiamentos, conforme equagao abaixo:

B= ] equagdo 3.10

Sendo:
j =juros

d = montante da divida

3.3 Custo do capital préprio

Damodaran (2002, p. 84) define o custo de capital préprio como sendo
“a taxa de retorno que os investidores exigem para fazer um investimento em
capital de risco na empresa”, ou seja, o custo de capital préprio € dado a partir
do bindmio risco-retorno, sendo que quanto maior o risco maior o retorno
exigido, e vice-versa.

Quanto ao célculo do custo de capital préprio, segundo Damodaran
(2002), a sua mensuragdo pode se dar utilizando modelos de risco e retorno.
Entre esses modelos, tem-se: o Capital Asset Pricing Model - CAPM, pelo qual
o risco é mensurado em relagdo a um tnico fator de mercado; o Arbitrage

Pricing Theory - APT®, em que o custo do capital préprio € estimado pela

8 Arbritage Pricing Model — APT, modelo de precificagdo de ativos proposto por
Stephan Ross no final dos anos de 1970, surgiu como metodologia alternativa para
mensurar o risco. Segundo Damodaran (2002), sua teoria propde o cédlculo do risco
sistemético com base em muiltiplos fatores macroecondmicos nio especificados, com a
sensibilidade do investimento relativa a cada fator sendo mensurada pelo fator beta. O
APT tem o seu uso prético limitado, principalmente por ndo dizer quais os fatores que
influenciam os retornos e nem indicar quantos fatores deveriam aparecer no modelo.
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sensibilidade deste face aos miiltiplos fatores econdmicos ndo-especificos e o
modelo de fatores miiltiplos, que é dado pela sua sensibilidade em relagdo a
varidveis macroeconémicas, e outros modelos alternativos de fator tnico e
miltiplos.

A presente pesquisa adotard os modelos de fator tinico para pesquisar o
custo do capital préprio. A escolha deve-se por existir uma vasta literatura da
administragéio financeira que o recomenda, além de ser o método mais utilizado

no meio empresarial.

3.3.1 Retorno

A palavra retorno € definida por Ferreira (1998, p. 562) como sendo o:

“(...) total das importdncias recebidas, por pessoa
fisica ou juridica, durante certo periodo, como remuneracdo
de trabalho ou prestagdo de servigos, ou como lucro de
transagcdes comerciais ou financeiras, de investimentos de
capital, etc.; eficiéncia relativa no desempenho de

determinada fungdo ou tarefa.”

Para Brigham et al. (2001), retorno € um conceito que oferece aos
investidores uma forma conveniente de expressar o desempenho financeiro de
um investimento realizado no passado. Neves (2001) sinteticamente define
retorno como sendo o preco de transferéncia de ativos no tempo

A simplicidade do conceito de retorno ndo reflete as dificuldades
eminentes de se mensurar as expectativas de retornos futuros. Pois o retorno de
um determinado projeto sofre influéncia de diversos fatores que poderdo sofrer

mutagdes que sdo incdgnitas para todos nés, hoje. A fim de solucionar este
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problema, existem diversos modelos tedricos que prometem mensurar o retorno
futuro; estes modelos ja foram citados neste trabalho. Em sintese, os modelos,
cada um da sua maneira, procuram transformar a incerteza futura em algo

estatisticamente dimensionado, ou seja, transforma incerteza em risco.

3.3.2 Risco

Risco é definido por Houaiss (2001, p. 2.462), como sendo:

“a probabilidade de perigo; probabilidade de
insucesso, em fungdo de acontecimento eventual, incerto,
cuja a ocorréncia ndo depende exclusivamente da vontade

dos interessados”.

Segundo Brigham et al. (2001), o risco de um investimento estd
relacionado com a possibilidade dos retornos efetivos serem menores que o
retorno esperado, ou seja, um investimento arriscado pode n@o conseguir atingir
a taxa esperada de retormo. Afinal, se ndo fossem os ativos, ndo seriam
classificados como arriscado.

Stevenson (1988), citado por Neves (2001, p. 16), define risco como:

“(..) fator probabilistico que designa a um
resultado possivel quando o tomador de decisdo conhece
todos os resultados possiveis de uma determinada decisdo.
Hd incerteza quando o tomador o de decisdo conhece todos
os resultados possiveis mas, por alguma razdo, ndo pode

atribuir probabilidades a tais resultados. Ignoréancia parcial
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é a condigdo na qual todos os possiveis resultados sao
desconhecidos”.
Ross et al. (2002) explicam que o risco € composto por duas
subclassificagdes: o risco sistemdtico (ou ndo diversificdvel ou de mercado) e o

ndo sistemético (ou diversificiavel ou da empresa), definindo-os como:

e  risco sistemdtico é qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos,
independente do grau de intensidade;
e  risco ndo sistemético é um risco que afeta especificamente um tnico ativo

ou ainda um pequeno grupo de ativos.

Brigham et al. (2001) ilustram bem os tipos de risco. Segundo estes
autores, o risco diversificivel é motivado por eventos aleatdrios, tais como:
processos judicidrios, greves, programas de marketing bem ou mal-sucedidos,
ganho ou perda de um grande contrato e outros eventos que afetam apenas os
limites de uma empresa. Devido ao fato desses elementos serem aleatérios, seus
efeitos sobre uma carteira podem ser eliminados pela diversificag@o, ou seja, os
efeitos negativos de uma empresa serdo compensados pelos eventos positivos de
outras empresas da carteira. Os efeitos da diversificacdo serdo estudados mais
detalhadamente no decorrer do trabalho.

Jé4 o risco de mercado, por outro lado, surge a partir de fatores que
sistematicamente afetam a maioria das empresas: guerras, inflagdo, recessdes e
altas taxas de juros. O risco de mercado ndo pode ser eliminado pela
diversificag@o (Brigham et al., 2001).

Considerando que o risco ndo sistemdtico é passivel de ser eliminado via
diversificagdo da carteira, e o risco sistematico nao, pode-se concluir que o tnico

risco relevante € o risco sistemdtico.
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3.3.3 Mercado eficiente

O conceito de mercado eficiente protagoniza ainda hoje intensos debates
na comunidade académica. Iniimeros estudiosos ji dispensaram seu tempo a
procura de dados passados, que possam explicar e refletir valores futuros do
mercado aciondrio de maneira que se obtivessem ganhos extraordinarios. Apesar
da grande quantidade de estudos, nada de significante foi descoberto, o que fez
com que a teoria de mercados eficientes tornasse-se base para muitas teorias da
administragdo financeira.

Segundo Fama (1991), a hipétese de mercado eficiente se comprova
quando os pregos das agdes refletem toda a informagéo disponivéi. Alexander et
al. (2000, p. 73) completam afirmando que “ a market is efficient with respect
to particular set of information if it is impossible to make abnormal profits
(others than by chance) by using this set of information to formulate buying and
selling decisions”.

Ross et al. (2002) condensam os dois pensamentos anteriores, afirmando

que:

e devido ao fato dos pregos das agdes refletirem as informagdes disponiveis,
os investidores ndo devem esperar mais que uma taxa de retorno normal. O
conhecimento da informagdo, ndo capacita nenhum investidor a conseguir
taxas melhores de retorno. O prego ajusta-se antes que se negocie a agdo de
posse da informac@o;

e os tomadores de recursos devem esperar receber o prego justo dos titulos
que vendem, ou seja, o prego que € recebido pela venda dos titulos deve ser
igual ao seu valor presente. Portanto, em mercados eficientes de capitais
nio aparecem oportunidades valiosas de financiamento decorrentes de

enganar os investidores.
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De acordo com Brealey & Myers (1998, p. 323), caso o mercado de
capitais seja eficiente “a compra ou venda de qualquer valor mobilidrio ao prego
vigente no mercado nunca serd uma transagdo com valor presente liquido

positivo”.

3.3.3.1 Tipos de eficiéncia

Apesar das defini¢cGes anteriores terem afirmado que os precos dos
titulos reagem imediatamente a disponibilidade de informagio, para Ross et al.
(2002), alguns tipos de informagdes afetam os precos das agdes em timing
diferente. E, para lidar com estas diferentes reagoes, Harry Roberts’ classificou

as informagGes em trés tipos distintos:

o forma fraca: este tipo de eficiéncia reflete apenas informagdes de pregos
passados; n@o incorpora qualquer outro tipo informagéo;

o forma semi-forte: neste tipo, os precos dos titulos refletem qualquer tipo de
informagao disponivel ao piblico;

o forma forte: os precos refletem todas as informagdes, as publicamente

disponiveis e, inclusive, as ndo disponiveis.

3.3.3.2 Testes empiricos sobre a eficiéncia do mercado

Poucos assuntos na area financeira geram tanta polémica quanto a teoria

do mercado eficiente. A hipétese de eficiéncia do mercado tem capturado de

® Roberts, H. V. Statistical versus clinical prediction of the stock market. Seminario
sobre anilise dos precos dos valores mobilidrios, University of Chicago, Mai-1967.
Documento ndo publicado.
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forma intensa a atengdo dos estudiosos. Estes, por sua vez, desenvolveram uma
série de estudos empiricos, a fim de testar as bases reguladoras da teoria
eficiente. Vdrios estudos confirmam a sua existéncia; da mesma forma, um
niimero ndo menor contesta-a.

Apesar do nimero considerdvel de estudos que negam a eficiéncia do
mercado, ndo se pode refutar a importancia desta teoria para a evolugdo das
financas empresariais. E, até que criem alguma hipdtese melhor, o que
dificilmente acontecerd, a eficiéncia de mercado ainda contribuird muito no

auxilio de produgdes cientificas.

3.3.3.2.1 Evidéncias favoraveis

Virios estudos foram realizados na tentativa de comprovar evidéncias da
existéncia da eficiéncia do mercado e muitos desses, como se observa pela
Tabela 8, atingiram resultados favordveis, provando que os mercados seriam
eficientes, pois os pregos dos titulos refletem de forma répida e apropriada as

informagdes. Alguns deste principais trabalhos podem ser observados no

Quadro 2.
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QUADRO 2 Trabalhos empiricos que atestaram a eficiéncia dos mercados

pregos no mercado futuro
nacional.

Autor (es) Objetivo Consideracoes dos autores

Bachelier (1900)° Analisar - o|Foi, possivelmente, o primeiro
comprometimento do | trabalho sobre o comportamento
prego de mercadorias | aleatério dos pregos dos ativos e
(commaodities). mercado de capitais franceses do

século 20; detectou a
impossibilidade de efetuar boas
previsdes sobre os pregos dos
ativos.

Ball & Brown (1968)* | Analisar a velocidade de [ As informagdes sdo rapidamente
ajustamento dos pregos a|ajustadas, mesmo antes da
novas informagoes. divulgagio oficial.

Brito (1985)" Verificar a eficiéncia dos | Os resultados indicaram que os

mercados futuros vinham
mantendo um processo eficiente de
formac@o de pregos.

Fama et al. (1969)%
Grinblatt et al. (1984);
Leite (1990)"

Estudar o efeito de splits
das agdes nos precos.

Apesar de alguns autores terem
encontrado retornos anormais apés
o slipt e isso, aparentemente,
representar uma caracteristica de
ineficiéncia, foram feitas
ponderagdes sobre o aspecto
informacional do slipt - que
indicaria melhorias nos fluxos de
caixa futuros, ou melhorias no
ativo dos ativos.

Jensen (1968)*¢, Kim
(1978)%, Bogle e
Twardowski (1980)¢,
Kon & Jean (1979)°

Verificar a performance
de fundos miituos.

De acordo com a hipStese de
eficiéncia dos mercados, nao seria
possivel a obteng@o continua, por
parte dos gestores de fundos, de
performances superiores - o que
foi verificado pelos autores
segundo Brealey e Meyeres (1992:
295).

...continua...
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Kerr (1988)"

Estudar no Brasil o efeito
do vencimento de opgdes
sobre o preco das a¢des
no mercado 2 vista.

Nao se poderia rejeitar a hipétese
segundo a qual o vencimento no
mercado de opgbes ndo tem
influéncia sobre os precos do
mercado 2 vista. Por outro lado, os
pregos das acOes menos liquidas
parecem sofrer alguma influéncia
do vencimento do mercado de
opgoes.

Pettit (1972)%; Foster

(1973); Kaplan & Roll
(1972)5 Mandelker
(1974)°;  Pattel &

Wolfson (1984)%; Dann
et al. (1974)°

Analisar o efeito de
informagbes  contdbeis
publicadas.

Os pregos rapidamente  se

ajustaram as novas informagoes.

Scholes (1972)"

Estudar a capacidade do

mercado em absorver
grandes emissdes de agoes
sem alterages

significativas dos pre¢os.

Verificou que a capacidade seria
praticamente ilimitada.

Scholes (1972)%; Kraus
& Stoll (1972)%
Mikkelson & Partch
(1985)*

Analisar o efeito nos
precos da negociagdo de
grandes blocos de agdes.

O cardter informacional da
negociagdo acarretou a diminuigado
dos pregos analisados, reflexo da
informagéo decorrente da
negociagdo.

Sunder (1973 e 1975)%;

Verificar se alteragdes no

Apesar de uma diminuigdo do

Ricks (1982)%; Biddle |tratamento contdbil dos |lucro por agdo (no caso de troca

& Lindahl (1982)" estoques (alteragdes de [ FIFO por LIFQ), os investidores
LIFO para FIFO) seriam | estariam corretamente preocupados
adequadamente refletidas | com os fluxos de caixa futuros.
nos pregos das agdes.

Thorstensen (1976)"; | Analisar o | Verificou que o Ibovespa mostrava

Treynor (1972)° comportamento aleatério | um comportamento coerente com o
do indice  Bovespa.|rumo aleat6rio. Os investidores
Analisar o efeito de |saberiam conhecer as maquiagens,
maquiagens contdbeis no | removendo seus efeitos dos pregos
preco das agoes. das acgbes. A eficiéncia dos

mercados seria assegurada.
...continua...

38




QUADRO 2, Cont.

Working (1934)° Estudar

agoes.

as séries

histéricas dos pregos das

De forma similar a Bachelier,
encontrou um comportamento
aleatério das séries. Em expressao
do autor, cada série parecia
“erritica, quase como se O
Deménio do Azar tirasse um
nimero aleatério todas as semanas
(..) e acrescentasse a0 preco
corrente para determinar o prego
da semana seguinte”.

Fonte: * Ross et al. (1995), ° Van Horne (1995), € Brealey & Myers (1992), ¢ Copeland
& Weston (1992), © Sharpe et al. (1995), © Bruni (1998), & Investidor Home
(1998), " Galddo (1997), | Leal & Sandoval (1994), citados por Bruni & Famé (1998)

3.3.3.2.2 Evidéncias desfavoraveis

Apesar de muitos trabalhos comprovarem a existéncia de um mercado

eficiente e esta teoria ser a base de muitas outras teorias da administragio

financeira, dezenas de estudos contradizem a existéncia de uma hip6tese de

mercado eficiente. No Quadro 3, estdo listados alguns desses principais

trabalhos.
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QUADRO 3 Trabalhos empiricos que negaram a eficiéncia dos mercados

Autor (es)

Objetivo

Consideracoes

Beneish & Whaley (1996)

Estudar o efeito da
participagdo da ag¢do na
carteira teérica do S&P
500 e seu retorno.

Os resultados indicaram retornos
anormais para agdes participantes
da carteira teérica do indice.

Bernard & Thomas (1990)*

Analisar a reagdo dos
precos em relagdo a novas

Os resultados indicaram retornos
anormais para agdes participantes

Sanders (1995)%; Chisolm

estratégias baseadas em

informagdes tornadas | da carteira teérica do indice.
publicas.

Brock et al. (1992)8 Testar as  principais | Verificaram que seria possivel a
técnicas da  andlise | obtengéo de retornos anormais e
gréfica. estatisticamente significantes

mediante o uso da andlise
técnica.

Capaul et al. (1993)% |Estudar a performance de | De modo geral, para diversos

estudos, as estratégias de valor

(1985)%; Clayman (1987)8

estatistico de reversdo a
média nos mercados de
capitais.

(1991) valor em  diferentes | possibilitariam a obtengdo de
pafses. retornos anormais.
DeBondt & Thaler |Estudar o  principio | De acordo com os resultados

encontrados os mercados
apresentariam uma forte reversio
a média, caracteristica marcante
de ineficiéncia.

em paises diferentes.

Dreman (1977)% Analisar os efeitos da|Conclui que haveria uma
divulgacdo de lucros. ineficiéncia dos mercados na

andlise dessas informacoes.
Harvey (1991)° Analisar retornos de a¢des | Indicou que haveria uma certa

variagio comum de retornos
entre paises, 0 que tornaria 0s
retornos relativamente
previsiveis.

Haugen & Jorion (1996)%;
Dyl (1973)%,  Branch
(1977% Keim (1983)%
Reinganum (1983)% Roll
(1983)°

Estudar os retornos das
acOes em diferentes meses
do ano.

Os resultados indicaram que, de
forma persistente, as agdes
apresentariam retornos anormais
em janeiro.

...continua...
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Hensel & Ziemba (1996)¢

Analisar os retornos do
S&P 500 nas mudangas
dos meses.

Os retornos encontrados foram
significativamente superiores a
média, o que indicaria uma
ineficiéncia dos mercados.

Jaffe  (1974)%,  Seyhun
(1986)°; Finnerty (1976)%
Lakonishok & Lee (1977)8

Estudar os  retornos
obtidos por detentores de
informagoes privilegiadas
(insiders traders).

Encontraram performances
superiores, 0 que indica que na
forma forte ndo existe eficiéncia
dos mercados.

Lakonishok et al. (1993)"8

Analisar estratégias de
investimento baseadas em
indices de valor.

As  estratégias  empregadas
possibilitaram a obtengdo de
retornos anormais.

Niederhoffer & Osborne
(1966)°

Analisar a performance de
especialistas atuantes na
NYSE

Detectou performances
superiores consistentes, 0 que
negaria a eficiéncia  dos
mercados.

Shiller (1981)*; Galdio | Estudar a eficiéncia com | As conclusdes indicaram que a

(1998)" base nas volatilidades dos | varidncia dos pregos das agdes
ativos. seria grande demais para

mercados eficientes.

Lakonishok &  Levi | Analisar os retornos das|De modo geral encontraram que

(1982)% Jaffe & | agdes durante os | os retornos durante as segundas-

Westerfield (1985)'; | diferentes dias da semana. | feiras seriam significativamente

Lakonishok &  Smidt mais baixos que durante os

(1988);  Aggarwal & outros dias da semana.

Rivoli (1989)"; Lakonishok

& Maberly (1990)"; Louvet

& Taramasco (1990)'; Lee,

Pettit &  Swankoski

(1990); Ho  (1990))

Hamon &  Jacquillat

(1991)'; Leal & Sandoval

(1994)'; French (1980)°

...continua...
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Basu (1977)"; Rosemberg
& Marathe (1977)%; Ball
(]978)‘; Litzemberger &

Ramaswammy (1979)%
Sttaman (1980)"; Chan,
Hamao & Lakonishok
(1981)% Reinganum
(1981)5 Stambaugh
(1982)%; Basu (1983)";

Lakinhishok & Shapiro
(1984)'; Rosemberg et al.
(1985  Amihud &
Mendelson (1986, 1991)%
Lakonishok &  Shapiro
(1986)"; Bahndari (1988)"

Analisar os retornos das
acdes durante 0s
diferentes dias da semana.

De acordo com hipétese conjunta
(CAPM e mercados eficientes) a
dnica varidvel significativa em
relagdo aos retornos observados
deveria ser o risco sistemdtico
(beta). Entretanto, em todos os
estudos mencionados foram
encontrados outros fatores que,
sistematicamente, estariam
associados aos retornos das agbes
como: o valor de mercado da
empresa, o endividamento, a
relagcdo entre valor patrimonial
sobre valor de mercado, a relagdo
lucro sobre prego, o rendimento
dos dividendos, a liquidez do
ativo, a relacdo fluxo de caixa
sobre prego, o crescimento das
vendas passadas e a varidncia
individual do ativo.

Fonte: ° Ross et al. (1995), ® Van Horne (1995), © Brealey & Myers (1992), ¢ Copeland
& Weston (1992), © Sharpe et al. (1995), ' Bruni (1998), ® Investidor Home
(1998), P Galdio (1997),  Leal & Sandoval (1994), citados por Bruni & Fam4 (1998)

3.3.4 Moderna teoria de carteiras

Segundo Alexander et al. (2000, p. 119):

“Most securities available for investment have

uncertain outcomes and are thus risky. The basic problem

facing each investor is to determine which particular risky

securities to own. Because a portfélio is a collection of

securities, this problem is equivalent to the investor selecting
the optimal portfélio from a set of possible portfélios.
Hence, this situation is often referred to as the “portfolio

selection problem”. One solution to this problem was put
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forth in 1952 by Harry M. Markowitz'° in a landmark paper

that is generally viewed as the origin of modern investment

theory”.

Markowitz formulou duas hipéteses que serviram de sustentagdo a sua
teoria de carteiras. Primeira, um investidor sempre ird escolher uma carteira de
agOes que apresentar maior retomno, quando carteiras diferentes apresentarem o
mesmo padréo de desvio-padrdo, leia-se risco. A segunda hipétese diz respeito a
aversdo ao risco que os investidores possuem, ou seja, um investidor sempre
escolherd uma carteira com menor risco, quando forem colocadas a sua escolha
carteiras com o mesmo padrdo de retorno, porém, com nivel de risco diferente
(Alexander et al., 2000).

O conceito de utilidade do investidor apresentado a seguir ajudard a

explicar o porqué destes comportamentos.

3.3.4.1 Utilidade

Conforme Alexander et al. (2000, p. 122), o termo utilidade é usado para
“(...) quantify the relative enjoyment or satisfaction that people derive from
economic activity such as work, consumption, or investment”. De acordo com
Copeland & Weston (1992), o termo utilidade € empregado no estudo que define
como as pessoas escolhem os recursos que irdo alocar seus escassos recursos e
distribuir sua riqueza entre um ou outro produto, tudo isso sob condigbes de

incertezas. Segundo Alexander et al. (2000), o problema de escolha da carteira

'© MARKOWITZ, H. M. Portfélio selection. Journal of Finance, v. 7, n. 1, p. 77-91,
mar. 1952.
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de Markowitz pode ser visto como um esforco para maximizar a utilidade
esperada associada com a riqueza final do investidor.

Cada investidor possui uma unica fungdo de utilidade da riqueza.
Consequentemente, cada investidor possui uma taxa marginal de utilidade da
riqueza, ou seja, cada investidor possui uma taxa de troca de utilidade por
incremento de uma unidade de riqueza diferente.

De acordo com Alexander et al. (2000), cada unidade extra de riqueza
sempre produz uma adigdo positiva de utilidade. Mas, cada adi¢do de utilidade
produzida por uma unidade extra de riqueza toma a utilidade marginal da
riqueza cada vez menor. Um investidor com decréscimo na utilidade marginal é
necessariamente avesso ao risco. A Figura 4, extraida de Alexander et al. (2000),
ilustra a fungdo de utilidade da riqueza de um investidor.

Segundo o exemplo de Alexander et al. (2000), um investidor possui
duas possibilidades de investimento: uma para investir $ 100 e que lhe promete
recompensar com 5%, gerando uma expectativa de aumentar sua riqueza final
para $ 105. Na outra alternativa, o investidor também deverd investir
inicialmente $ 100, tendo 50% de probabilidade de ganhar 10% e 50% de ndo
ganhar nada. O retorno esperado para este investimento € de $ 105 (=0,5 x 100 +
0,5 x 110). Entéo, qual investimento escolher?

A resposta é encontrada na Figura 3. A utilidade de um investimento
seguro é identificada por U, e a que oferece algum tipo de risco por U;. O fato da
utilidade U, ser maior que a Uy, faz com que o investidor prefira o investimento
sem risco. Esta conclusdo é sustentada pelas seguintes proposigdes: primeiro,
sempre que investimentos possuirem niveis de riqueza idénticos, prevalecerd a
escolha por aquele investimento que traga maior satisfacdo (utilidade) ao
investidor. Segundo, todo investimento que oferega risco possui uma taxa

marginal de utilidade maior que aquele investimento sem risco.
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FIGURA 3 Utilidade da riqueza
Fonte: Adaptado de Alexander et al. (2000, p. 123)

3.3.4.2 Curva de indiferenca
Para Alexander et al. (2000, p. 124):

“An indifference curve represents a set of risk and
expected return combinations that provide an investor with
the same amount utility. The investor is indifferent about the
risk-expected return combinations on the same indifference
curve. Because indifference curves indicate an investor’s

preferences for risk and expected return (...)".
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FIGURA 4 Curva de indiferenca para um investidor avesso ao risco

Fonte: Adaptado de Alexander et al. (2000)

A Figura 4 mostra vérias curvas de indiferenca para um investidor. Cada
curva de indiferenga demonstra as vdrias combinagGes possiveis entre risco e
retorno, mantendo inalterdvel a utilidade. Com vista a Figura 4, podem-se tirar
algumas conclusdes: primeira, o investidor podera escolher entre a carteira A e
B que a sua satisfagdo ndo se alterard, apesar de possuirem riscos e retornos
diferentes, pois estdo sob a mesma curva de utilidade. Segunda, a carteira C €
preferivel a qualquer outra carteira plotada na Figura 4, pois possui uma curva
de indiferenga com maior utilidade do que as curvas dos outros investimentos.

Segundo Alexander et al. (2000), apesar da teoria de Markowitz assumir
que todos os investidores sdo avessos ao risco, ndo significa que eles possuam o
mesmo grau de aversio. Alguns investidores podem ser mais avessos ao risco
que outros. Consequentemente, diferentes investidores possuem diferentes
mapas de curvas de indiferenga. A Figura 5 mostra o mapa de indiferenca de trés

investidores: (a) altamente avesso ao risco; (b) moderadamente avesso ao
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risco e (¢) levemente avesso ao risco. Notam-se, pela Figura 6, as diferentes

taxas marginais de substitui¢do entre os investidores.

rp J' rp 13 Iz Il
3 %
(a) (b)
rp

(¢)

FIGURA § Curvas de indiferenca para trés tipos de investidores avesso ao
risco
Fonte: Adaptado Alexander et al. (2000)
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3.3.4.3 Calculando retorno e risco

A presente pesquisa focou até aqui em introduzir o problema de sele¢éo
de uma carteira que todos os investidores enfrentam, bem como introduzir a
solugdo encontrada por Markowitz para resolver este problema. Contudo,
questdes ficaram sem ser respondidas. Em particular, como os investidores
calculam o retorno esperado e o risco de uma carteira de agdes?

A fim de explicar estas dividas, Markowitz (1952) expde que o retorno
esperado de uma carteira representa a média aritmética ponderada simples de

todos os retornos esperados dos titulos que a compdem, como pode ser visto em:

N
r,= Z Xi.r equagdo 3.11

i=1

Sendo:

r, = retorno esperado do carteira;

2 = somatdrio;

X; = proporgao do ativo i na carteira;
r; = retorno esperado do ativo i;

N = mimero de agdes na carteira.

De acordo com Alexander et al. (2000), uma medida de risco eficiente é
aquela que, de algum modo, leva em conta as probabilidades de possiveis
variagSes com efeitos negativos e sua magnitude. Em vez de preocupar-se em
calcular a probabilidade de um nimero de diferentes possiveis resultados, a
medida de risco deve, de algum modo, estimar o grau para qual o resultado atual
estd provavelmente dispersando do resultado esperado. De acordo com este

preceito, pode-se denominar o desvio padro como uma medida ideal de risco,
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pois ele procura estimar a provével dispersio de um retorno atual de um retorno
esperado. Sua férmula € a seguinte:
1”2

N N
g = 2 Z Xi.X; 05 equagdo 3.12
i=1j=1

Sendo:

0, = desvio padrdo do carteira;

X; = proporgdo do ativo i na carteira;
X; = propor¢ao do ativo j na carteira;

0= covaridncia entre os retornos do ativo i € 0 ativo j.

Markowitz (1952) apresentou outras medidas de dispersdo, além do

desvio padrdo, que podem ser utilizadas para medir o risco. Séo elas:

Variancia:

N N

2

o= 2 ZX,-.on;-j equagéo 3.13
i=1j=1

Coeficiente de variabilidade:

p= 0, equagdo 3.14

Tp
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3.3.4.4 O conjunto eficiente

Os tépicos anteriores, até agora, nao responderam como um investidor
escolhe uma carteira entre o nimero infinito de carteiras que podem ser
montados com as N ag¢des existentes no mercado. Seréd que um investidor precisa
avaliar todos as carteiras para classificar qual a mais eficiente?

Com base na teoria de Markowitz, a resposta € nao. Alexander et al.

(2000, p. 147) explicam que:

“The key to why the investor needs to look at only a
subset of the available porifélio lies in the efficient set
theorem, wich states that an investor will choose his or her
optimal portfélio from the set of portfélio that:

I-  Offers maximum expected return for varying levels of
risk, and;

Il-  Offers minimum rik for varying levels of expected return.”

De acordo com Ross et al. (2002), o conjunto de carteiras que se
enquadrar nestas duas condigdes é chamado de conjunto eficiente ou fronteira
eficiente.

A Figura 6 ilustra os conjuntos de oportunidades (4rea hachurada), bem
como o conjunto de carteiras eficiente. Conjunto de oportunidade nada mais é
que as diferentes maneiras de se montar uma carteira utilizando N agGes (os
pontos G, E, S e H, sio exemplos de carteiras). O conjunto eficiente da Figura 6
pode ser identificado empregando-se o teorema do conjunto eficiente. Para ser
classificado dentro do conjunto eficiente da carteira, deverd atender as duas
condiges estabelecidas na teoria de selegio de carteira de Markowitz: a carteira

G possui 0 menor retorno, porém, pode-se investir em uma outra carteira com o
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mesmo nivel de risco e com retorno maior; a carteira £ detém o menor risco
entre as possiveis escolhas de carteira com 0 mesmo retorno € possui 0 maior
retorno para o seu nivel de risco; a carteira S tem o menor risco entre as outras
carteiras possiveis, com o mesmo nivel de retorno e o maior retorno para o seu
nivel de risco; com o mesmo retorno da carteira H pode-se investir em uma de
menor risco. Diante da andlise, conclui-se que o conjunto eficiente esta entre o

ponto E e S, sob o limite médximo do conjunto de carteiras.

rp

G

FIGURA 6 Conjuntos de oportunidades e conjunto eficiente
Fonte: Alexander et al. (2000)

Definido o conjunto eficiente, qual das carteiras que estdo sob o
conjunto o investidor deve escolher? A resposta pode ser encontrada na Figura
7, que ilustra de uma combinagéo grafica do comportamento do investidor em
face do risco e das oportunidades de investimento. Verifica-se que o ponto de
tangéncia (O*) entre a curva de indiferenga e a curva de oportunidades, que
representa o conjunto de carteiras eficientes (ponto E ao S), determina o

investimento 6timo que, por sua vez, devera ser escolhido pelo investidor.
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G
FIGURA 7 Selecionando uma carteira 6tima

Fonte: Alexander et al. (20600)

3.3.4.5 Modelo de mercado

Em 1959, Markowitz'' sugeriu um modelo de mensuragio de retorno
para ativos financeiros, porém, o modelo de mercado s6 foi realmente
desenvolvido em 1963, por Sharpe'>. O modelo foi desenvolvimento sob a
seguinte andlise: ja que cada ativo relaciona-se com um indice geral de mercado,
‘todos os ativos podem ser relacionados por meio deste indice, dispensando a
dificil e onerosa matriz de covaridncias que relaciona todos os ativos entre si aos

pares. Este modelo ¢ também conhecido como “modelo diagonal”, de Sharpe.

! Markowitz menciona o0 modelo de mercado no rodapé da pégina 100 do seu livro:
MARKOWITZ, H. M. Portfélio selection: efficient diversification of investments. New
York: Wiley, 1959.

12 GHARPE, W. F. A simplified model for portf6lio analysis, Management Science, v.
9, n. 2, p. 277-293, Jan. 1963.
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Segundo Ross et al. (2002), o termo “modelo de mercado” é empregado
porque o unico indice utilizado para o fator ¢ um indice de retornos de todo o
mercado de agdes. Ou seja, o retorno de uma agéio estd relacionado com o

retorno de um indice de mercado. Algebricamente:
ri= o+ f.n+ & equagio 3.15

Sendo:

r; = retorno da agéo i;

r; = retorno do indice de mercado;
a; = intercepto

By = inclinagdo

& = erro aleatério

O beta (f) representa a inclinagdo da reta do modelo de mercado. Esta
inclinagdo mede a sensibilidade do retorno da agao frente a flutuagdes no retorno

do indice de mercado. Matematicamente, o beta pode ser definido como:

b= oy equagio 3.16
2

o
Sendo:
g; = covaridncia entre o retorno da agdo i e o retorno do mercado;

2 A . T
0; = variancia do retorno do indice de mercado.

Segundo Neves (2001), pode-se tirar algumas conclusdes interessantes,

interpretando o valor do beta:
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a)

b)

c)

Beta = 1. Representa a existéncia de uma correlagdo perfeita entre o retorno
da agio e o retorno do indice de mercado. Por isso, ele € considerado neutro.
Ou seja, o retorno de agdo subird ou caird de pre¢o na mesma proporgio que
o indice de mercado;

Beta > 1. Significa que o retorno da carteira sempre ficard acima do retorno
do indice de mercado. Portanto, uma agdo com beta > 1 é considerada
agressiva, pois o retorno da agdo é mais volatil que o indice de mercado;
Beta < 1. Significa que o retorno da agio sempre ficard abaixo do retorno de
indice de mercado. Por isso, agdo com beta < 1 é considerada defensiva. Ou
seja, a retono de uma agdo é menos sensivel as variagdes do indice de

mercado.

De acordo com o modelo de mercado, o risco total de uma agdo i €

. PR P 2
medido pela variéncia do retorno do indice de mercado(¢; ), que ¢é composto de

duas partes: (1) risco de mercado (,B,,2 . 072) e (2) risco tnico (0‘5? ). Sua férmula

é:

2 2 2 2 ~
G =pu. O + Ogi equagdo 3.17

Sendo:

2 2 . - .
B - 0 =risco de mercado da agdo i;

2 . L. . .
Og; = risco unico da agao i.

Entdo, se o retorno de toda agdo de risco na carteira estd relacionado

com o retorno do indice de mercado, pode-se mensurar o risco total da carteira

(p). Aritmeticamente pode-se representar o que foi dito da seguinte forma:

N
rp,= Z Xi.ri equagdo 3.18
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Desenvolvendo a férmula, tem-se:

N
rp=ZXi(0§'/+,Bil-rl+€il)

i=1

N N N
’p=ZX5047+ Zx.-ﬂ,-, r,+2X,-e;-,

i=1 i=1 i=1

rp=a;,,+ﬂ,,,.r,+ &

Em que:

N
%1=Z;Xi@l

i=

N
ﬂpl':_z; Xiﬂil

i=

N
%l=,2‘]xi€il

i=

Como pode-se aferir, 0 modelo de mercado da carteira

modelo de mercado para uma ag#o individual. Portanto, o risco total do carteira

ea s . 2
pode ser mensurado pela variancia do retorno da carteira (J, ) que, por sua vez,

é composto pelo risco de mercado (£, 2.0',2) e pelo risco da empresa (0'5,,2) ou

2 2 2 2
G =B G + Ogp
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Em que:

2

N
B = ,):lx.-ﬂ.-,
i=
N
2 2
%:=Z;Xi%l
i=

Conduto, a diversificacdo de agdes em uma carteira tem a incrivel forga
de diminuir seu risco total, ou melhor, reduz o risco da empresa, o que,
conseqiientemente, reduziré o risco total. A ndo redugdo do risco de mercado por
meio da diversificagdo tem a sua explicacdo fundamentada nas concepgdes
teéricas deste indice, ou seja, o teorema do risco de mercado explica que os
efeitos macroecondmicos influenciam o comportamento de todas as empresas
para a mesma diregao, porém, com intensidade diferente, dependera do indice de
sensibilidade (f). J4 o risco da empresa € influenciado por movimentos
individuais, pois um aumento do risco de uma empresa € compensado pela

diminuig@o do risco de outra. Vide Figura 8.

’ \
4
Risco
dnico i
B>0i ‘
Risco Risco de
total mercado
¥ ¥

FIGURA 8 Risco e diversificacio
Fonte: Alexander et al. (2000)
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3.3.5 Ativo livre de risco

Os tépicos anteriores da presente pesquisa analisaram ativos que
possuem risco € como estes formam um conjunto eficiente, proporcionando ao
investidor um maior retorno a um menor risco nos seus investimentos, a partir de

> mudou a

uma diversificacio racional. Contudo, em 1958, James Tobin'
concepgao de conjunto eficiente ao indagar que o ativo livre de risco deveria
compor o portfélio eficiente dos investidores. Ou seja, as carteiras formadas
pelos investidores deveriam ser uma combinag@o entre um ativo livre de risco e
uma carteira de ativos com risco.

Mas, o que seria um ativo livre de risco? Sharpe (1964) é “seco” ao
defini-lo. Segundo ele, o ativo livre de risco, ou taxa pura de juros, é o “price of
time”. Uma explicag@o mais concisa sobre ativo livre de risco parte da definigido
de o que € um processo de investimento. Sendo assim, recorreu-se a Archer &
Dambrosio (1967), que definem um processo de investimento como sendo o
momento em que o investidor abdica de utilizar recursos em algo que lhe
propocionaria satisfagio imediata, em prol de uma expectativa de satisfacio
maior no futuro. Esta rentincia momentinea da satisfagdo, ¢ interpretada no
ambito econdmico como um processo de troca.

Segundo Jensen & Meckling (1994) citados por Penteado & Fama
(2002), os individuos visam maximizar suas fungdes de utilidade, ou seja, eles
procuram maximizar suas fungdes realizando trocas e substitui¢des, tanto de
produtos fisicos quanto de recursos intangiveis, como o tempo e a seguranga, por
outros recursos que lhes proporcionem uma maior satisfagdo. A tinica constante
na decisdo do investidor parece ser a utilidade marginal proporcionada pela troca

e, enquanto essa utilidade marginal for percebida como maior que zero, o

13 TOBIN, J. Liquity preferences as behavior towards risk. Review of Economic
Studies, v. 26, n. 1, p. 65-86, Feb. 1958.
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investidor tende a realizar a substitui¢do. Seguindo essa ldgica, o investimento
financeiro pode ser considerado, entdo, uma troca de moeda, no presente, por
uma expectativa de maior quantidade de moeda no futuro, sendo a diferenga
entre ambos os juros da aplicag@o, que correspondem ao pagamento (1) pelo
risco de perda presente na aplicagdo e (2) pela postergacdao do consumo ou
satisfagdo do investidor. Caso possa-se desconsiderar a varidvel risco no
investimento realizado, a diferenca entre o montante investido e o montante
recebido ao final da aplicagio deverd se constituir unicamente no pagamento
pela postergagdo do consumo, correspondendo, entdo, a taxa pura de juros ou a
taxa livre de risco. O investimento dessa natureza acontecerd sempre que a
satisfagdo marginal, proporcionada pelo montante recebido a mais no futuro,
superar a insatisfagio decorrente de se postergar o consumo, somada a
insatisfagdo proporcionada pelo préprio processo de investir.

Tobin (1958) entdo propds uma nova concepgdo de conjunto eficiente,
uma vez que deve-se considerar a existéncia na economia de um ativo livre de
risco, tanto para aplicar, quanto captar recursos. Isto permitiu que se tragasse
uma linha no gréfico de risco e retorno, partindo ndo da origem do gréfico, mas
do ponto referente ao retorno do ativo livre de risco. O ponto de tangéncia entre
essa linha e a fronteira eficiente de ativos com risco é a carteira que, pelo
conceito de expectativas homogéneas, seria a preferida pelos investidores a
montar seus portfélios e que, combinada com ativo livre de risco, proporcionaria
ao investidor atingir niveis mais elevados de satisfagdo. Isso pode ser ilustrado
por meio do seguinte exemplo hipotético: suponha existir um ativo livre de
risco, denominado aqui como F; seu retorno € de 5% e o seu risco € zero (C; =
0). O investidor investe o de sua riqueza no ativo F e o restante (1 — o) em uma
carteira de ativos com risco, denominada como H, com um retorno de 10% e um
desvio padrio de 4%. Sobre isto, pode-se inferir que o retorno esperado do

investimento sera:
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;p= o.rp+(l-0)r,

O desvio padrio sera:

o,=[0. 0/ +(1-)’ 6’ +2.0(l -a)cp]"”

Contudo, como se sabe o; = 0, tem-se, entdo, que:

G,=(1-0) o,

Entdo, um certo investidor, dispondo de recursos, simula algumas

possiveis combinagdes entre esses dois ativos, que podem ser resumidos do

seguinte modo:

QUADRO 4 Combinando ativo sem risco com ativo de risco H

Ovcio Ativo sem risco Ativo com Retorno Desvio padrs
PS (F) risco (H) esperado P 0
1 100% 0% 5% 0%
2 50% 50% 7,5% 2%
3 0% 100% 10% 4%

Fonte: Adaptado Ross et al. (2002)

Similarmente, o mesmo investidor simula um outro investimento, agora

combinando o ativo sem risco, F, com a carteira de ativos com risco,

denominada M, de retorno igual a 15% e desvio padréo de 6%, sendo que o ativo

M € o ponto de tangéncia entre a linha tracada a partir do ativo sem risco e a

fronteira eficiente dos ativos com risco. A combinagdo entre o ativo F e M é

resumida a seguir:
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QUADRO 5 Combinando ativo sem risco com ativo de risco M

Oncio Ativo sem risco Ativo com Retorno Desvi dri
P¢ (1) risco (H) esperado esvio padrao
1 100% 0% 5% 0%
2 50% 50% 10% 3%
3 0% 100% 15% 6%

Fonte: Adaptado Ross et al. (2002)

Na Figura 9 costam todas estas simulagdes entre o ativo sem risco e as

carteiras de risco. Observe:

Op
FIGURA 9 Investimentos que combinam ativos com risco e sem risco
Fonte: Adaptado Ross et al. (2002)

Embora qualquer investidor possa alcangar qualquer ponto da linha I,
nenhum ponto pertencente a essa linha representa um investimento Stimo. Para
que se perceba esse fato, considere-se a linha II, indo de ry até M. A linha II

consiste em carteiras formadas por combinagbes do ativo livre de risco com
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titulos contidos em M. Os pontos entre r; € M sdo carteiras nas quais algum
dinheiro é aplicado no ativo livre de risco e investido em M. Os pontos situados
além de M sido alcangados tomando-se dinheiro emprestado a taxa livre de risco
para comprar mais de M do que seria possivel somente com os fundos originais
(Ross et al., 2002).

Tal como estd tracada, a linha II € tangente ao conjunto eficiente de
titulos com risco. Para qualquer ponto que um individuo possa alcangar na linha
I, hd sempre um ponto com o mesmo desvio padrdo e retorno esperado mais alto
na linha II, proporcionando ao investidor atingir uma curva de diferenca maior,
consequentemente uma satisfagéo maior. Na verdade, como a linha II é tangente
ao conjunto eficiente, ela oferece ao investidor as melhores oportunidades
possiveis. Em outras palavras, a linha II, frequentemente chamada de linha de
mercado de capitais (CML), pode ser encarada como o conjunto eficiente de

todos os ativos, tanto com risco quanto sem o risco.

3.3.6 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Inspirado nos estudos microecondmicos de Markowitz e de Tobin,
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram um modelo de
equilibrio de ativos financeiros (CAPM), que possibilita o célculo do retorno
esperado de uma agio, em fungéo da sua medida de risco (4 ).

Para se construir a teoria de precificagéo de ativos, foi necessario criar
algumas hipéteses de simplificagdo do mercado. Por isso, 0 CAPM apéia-se nas

seguintes suposicdes:

I- investidores avaliam as carteiras, analisando o retorno esperado e o

e

desvio-padréo;
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I11-

investidores nunca estdo satisfeitos e, caso lhes seja dada a opgdo de
escolher entre duas carteiras com padrio de risco idénticos, eles sempre
escolherdo aquela de maior retorno;

investidores sdo avessos ao risco e, caso lhes sejam dada a opgdo de
escolher entre duas carteiras com padrdo de retorno idénticos, eles sempre
escolherdo aquela de menor risco;

hd imenso nimero de investidores que podem participar do mercado,
porém, nenhum possui a capacidade de influenciar o mercado;

h4 uma taxa livre de risco em que os investidores podem emprestar ou
tomar emprestado;

os ativos sdo infinitamente divisiveis e um investidor pode comprar
qualquer quantidade que desejar;

ndo hd custos de transagdo e nem impostos sobre ganhos;

o ativo livre de risco é o mesmo para todos os investidores;

a informagio € gratuita, idéntica e instantdnea para todos os investidores;

os investidores possuem expectativas homogéneas.

Para Neves (2001, p. 24):

“Algumas dessas hipdteses foram e continuam
sendo discutidas, principalmente aquelas sobre mercado
eficiente, pois existem situacbes em que pessoas detém
informagées privilegiadas e outras em que, dependendo do
tipo de aplicagdo, os impostos podem influenciar a decisdo e

o retorno esperado dos investidores”.

Porém, segundo Sharpe (1964), ¢ desnecessério dizer que estas hipSteses

sio altamente restritivas e indubitavelmente irreais. Desde que o préprio teste de

uma teoria ndo sejam suas reais suposi¢des, mas a aceitabilidade das suas
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implicagdes, e desde que essas suposigdes impliquem em condigdes de
equilibrio que formem a maior parte de uma doutrina financeira cldssica, ndo
estd claro que esta formulagio deva ser rejeitada — especialmente tendo-se em
vista a escassez de modelos alternativos que levem a resultados similares.

Ou seja, apesar de algumas destas hipéteses serem severamente
questionadas e criticadas, pode-se afirmar que elas contribuiram extremamente
no desenvolvimento do CAPM. O foco de questionamento que até entdo era
como os individuos devem investir, mudou para o que aconteceria com os
pregos das agdes se todos investissem de modo similar? Apés estudos concluiu-
se que, em uma situagdo similar, o mercado atingiria o que se chamou de
equilibrio entre cada risco e retorno.

Ross et al. (2002) afirmam que, em um mercado em equilibrio, todos os
investidores desenhariam o mesmo conjunto eficiente de ativos com risco, pois
estariam trabalhando com os mesmos dados. Esse conjunto eficiente de ativos
com risco € representado pela curva EMS na Figura 10, onde a drea hachurada
representa o conjunto de carteiras possiveis de ativos com risco.

Sendo assim, pode-se inferir que investidores possuem expectativas
similares de retornos, variincia e covariancia, bem como a taxa livre de risco.
Consequentemente, a linha do conjunto eficiente € a mesma para todos os
investidores. Esta linha tangente ao conjunto eficiente de titulos de risco €
conhecida como a linha do mercado de capitais (CML) e pode ser encarada
como o conjunto eficiente de todos os ativos, tanto com risco quanto sem risco.
Sendo o ponto M a carteira de mercado e o r; a taxa livre de risco, um investidor
com um grau razodvel de aversao a risco poderia escolher um ponto entre r; e M.
Um individuo com aversdo menor a risco poderia optar por um ponto mais
préximo de M ou até além de M. Uma coisa € certa, todos os investidores devem
manter carteiras situadas na linha de mercado de capitais, sob as condigdes

supostas no CAPM.
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FIGURA 10 Equilibrio dos investidores
Fonte: Adaptado Brigham et al. (2001)

Se o investidor maximiza sua utilidade investindo em uma carteira
diferente da carteira de mercado, qual serd o retorno esperado dessa sua carteira
eficiente? Pode-se responder a essa questdo calculando-se a inclinagio da linha
de mercado de capitais, que é igual 4 diferenca entre retorno esperado da carteira
de mercado e o ativo livre de risco, ou seja, o prémio de risco, dividido pelo
risco do mercado. E o intercepto da linha de mercado de capitais serd igual ao
ativo livre de risco. Portanto, a equagio para a linha de mercado de capitais pode
Ser expressa como segue:

;,, =r+ Tw- rr | G equagdo 3.19

oM

Alexander et al. (2000, p. 196) concluem dizendo que:



“Equilibrium in the security market can be
characterized by two key numbers. The first is the vertical
intercept of the CML (that is, the riskfree rate), which is
often refereed to as the “reward for waiting”. The second is
the slope of the CML, which is often refereed to as the
“reward per unit of risk borne”. (...) The intercept and slope
of the CML can be thought of as the “price of time” and the

“price of risk”, respectively.”

3.3.6.1 Security market line (SML)

Segundo Alexander et al. (2000), a linha do mercado de capitais (CML)
representa a relagdo de equilibrio entre o retomo esperado e o risco (desvio-
padrdo) para carteiras eficientes. Mas, de acordo com Haley & Schall (1982), a
CML nio diz nada diretamente sobre o retorno esperado dos ativos ineficientes,
bem como agdes individuais. Felizmente, as condig¢des de equilibrio para agdes
individuais podem ser determinadas por meio de uma relagdo matematica entre a
carteira de mercado, que repousa na CML e as a¢des que compreendem a
carteira. Para esta relagdo dd-se o nome de security market line (SML) ou linha
de mercado de titulos.

Conforme Haley & Schall (1982, p. 149):

“The SML shows that in equilibrium the required
expected rate of return on risky assets is a function of the
risk-free rate of interest plus a premium for risk where the
risk measure by the covariance of asset’s return with the

return on all assets.”
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Esse conceito pode ser expresso matematicamente como:
ri= e+ ( Iy — Iy )8 equagao 3.20

A SML ¢, essencialmente, uma extensdo légica do principio de
equilibrio no mercado para ativos com risco, denominado CML.. Diferente da
CML, que precifica apenas carteiras eficientes, a SML nos permite mensurar
tanto agdes individuais quanto carteiras possiveis. Mas, essa conclusao partiu da
andlise da CML:

np=Ert|rm-1 |G

(]

%

FIGURA 11 Desenvolvimento da SML
Fonte: Adaptado de Haley & Schall (1982)

A seguir, desenvolve-se 0 modelo de precificagdo de ativos financeiros,

a partir das conclusdes alcangadas pela andlise da CML. Considere o ativo i
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postado no ponto B e uma carteira composta pela combinagio de um ativo i de
x% da proporgio da carteira e de 1 - x% da carteira de mercado. Sendo que x%

P - A 2
= 100%, o retorno médio ( r, ) € a variancia (g,” ) podem ser expressos como:
rp=xri+(l-x)ry

o;,2= xza,-z-t- (1-x) 20M2+ 2x (1-x) oM
Sendo:

o; = variancia do ativo i;

Oy = variancia da carteira de mercado;

Oim = covariincia entre o ativo i e a carteira de mercado.

A inclinagdo da tangente da curva iM deve ser igual a inclinagdo da reta

rsM. A inclinagdo de uma tangente da curva iM é dada por:

ar, a7 Iaa,,

dg, dx OJx

Entdo:

a’_;:ri_r—M

dx

2 2 2 2 72
a;,:[x G+ (1-x)ou+ 2x(]-x)awj

2 2 2
00, _ x(Gi + Oy+20m)+ Ou - O

dx o,
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No ponto M, tem-se x = 0 ¢ g, = 0y. Entao:

2
aO}» _ Om - Oy
dx |x=0 Om
Entdo:
or, _ (ri —ru)0ou
20 Om - Ou*

Esta inclinagdo deve ser igual a inclinagido da CML, entdo:

(ri = ru)ou _ (ru —1y)

2
Oim - Om Oy

r_i=r—M'("—M -r)Oy + (ry — I7)0im

2
Om Ou

Se ry= ry - (ry_— 17) Ou, entdo:
Oy

=+ (M —VE)OEM
2
Om

Sabendo, que Sy = Oy ,entdo:

2
On

;,- =r,+(r';, —l’j)ﬂ
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3.3.6.1 Modelo de mercado

O modelo de mercado sugerido por Markowitz (1959) e desenvolvido
por Sharpe (1963), em que o retorno de uma agéo € dado pela sua relagdo com o
indice de mercado, é frequentemente confundido com o modelo do CAPM.
Existem, € verdade, pontos em comum entre os dois modelos; em ambos, a
inclinagdo da reta € o beta, e a relagdo de retorno é dada pela relagdo ativo-
mercado. Contudo, existem duas diferencas significativas entre os modelos.

Primeiro, ao contrario do CAPM, o modelo de mercado nao é um
modelo de equilibrio de a¢des. Segundo, o modelo de mercado utiliza um indice
de mercado, ao passo que o CAPM trabalha com a carteira de mercado. A
carteira de mercado € a da combinagéo de todos os ativos do mercado, enquanto

que o indice de mercado é composto por uma amostra de agdes.

3.3.6.2 Testes empiricos

Este tépico tem por objetivo apresentar alguns dos principais estudos
acerca do CAPM, realizados durante o longo dos anos, com destaque para:
Friend & Blume (1970), Black et al. (1972), Miller & Scholes (1972), Blume &
Friend (1973), Friend et al. (1978), Levy (1980) e Banz (1981).

Friend & Blume (1970) foram um dos primeiros a testar empiricamente
o modelo de equilibrio CAPM. Neste trabalho eles evidenciaram que a relagéo
entre retorno e risco inferida pela teoria da linha de mercado € incapaz de
explicar diferentes retornos no mercado de capitais. Os resultados encontrados
por Friend & Blume (1970) foram ratificados por Black et al. (1972), que

confirmaram a inabilidade da teoria da linha de mercado de capitais para

explicar os diferentes retornos do mercado.
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Miller & Scholes (1972) participaram dos estudos sobre 0 CAPM com
uma importante colaboragdo. O estudo deles tiveram como alvo ativos
negociados na Bolsa de Nova York no periodo de 1954 a 1963, os testes
realizados encontraram um R? igual a 19%. Contudo, um novo teste foi realizado
adicionando desta vez a variancia residual da first-pass regression de cada ativo
para consecugio do teste, com isto o R? da second-pass regression ganhou um
poder de explicagio maior passando dos antigos 19% para 33%.

Anos apés terem realizado o primeiro trabalho sobre o CAPM, Blume &
Friend (1973) se reuniram novamente, para o que segundo 0s mesmos seriam
uma extensdo da pesquisa realizada por eles em 1970. Neste novo trabalho eles
examinaram com maior profundidade o porqué da teoria da linha de mercado ser
incapaz de explicar diferentes retomos no mercado de capitais. A evidencia
neste artigo parece requerer uma rejeicio da teoria do CAPM como uma
explicagdo para os retornos observados em todos os ativos financeiros. Esta
teoria implica em estimagdes insustentdveis das taxas de retorno em ativos que
sdo livres de risco ou virtualmente também.

A falha desta teoria para explicar retornos em diferentes tipos de ativos
financeiros pode ser proveniente de se supor um perfeito funcionamento do
mecanismo das vendas a descoberto.

Friend et al. (1978) realizaram dois diferentes teste a cerca do CAPM.
No primeiro, o modelo é testado nas suas préprias bases, usando expectativas ex
ante preferencialmente as realizagGes ex post. No segundo, o conjunto de ativos
é expandido para incluir agdes e obrigagSes, mas com valores ex post usados
como substitutos as predigdes ex ante. Ambos os testes sdo interessantes e 0s
autores devem ser reconhecidos por realiza-los.

Retornos das obrigagdes individuais também podem ser usados para
testes cross-secti(;nail ‘doWCAP'M, e esta é a principal tarefa deste-estudAo.rA

maioria dos testes sio baseados em retornos para 20 trimestres entre 1968 e
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1973. Em todos, realizagdes ex post sao usadas como substitutas para predi¢des
ex ante. E importante notar que h4 ai uma evidéncia convincente da disparidade
entre os dois nesse periodo. A média dos retornos nas ag¢des foi negativa, e a
média do retomo dos bonds foram menores que nas Letras do Tesouro
Americano. A menos que um seja preparado para rejeitar as mais rudimentares
nogdes sobre aversao ao risco, isso mostra que pelo menos alguns dos valores ex
post ndo refletem adequadamente as predigdes ex ante.

Todas as sofisticagdes econométricas do mundo ndo conseguirdo
resolver completamente o problema bdsico associado ao uso de dados ex post
para testar teorias lidando com predicdes relativas a periodos futuros. Isso ndo
supde que as predi¢des ou que as relagdes incluidas nelas sdo estdveis durante o
tempo. Nem supde que os resultados atuais vao concordar com tais predigGes,
tampouco periodo por periodo ou, em qualquer sentido simples, “em média”.

Levy (1980) examinou a validade empirica do CAPM para o mercado
israelense, os dados foram extraidos de um pequeno mercado de agdes que é
fraco e extremamente subdesenvolvido, composto de apenas 100 agdes de
companhias diferentes listadas na Bolsa. Foram considerados fatores de extrema
importéncia para a economia deste pais como inflagdo e mercado de titulos.

Esperava-se um resultado deficiente, porém os dados produziram
resultados surpreendentes, reforgando a teoria do CAPM. Foi encontrado que a
suposi¢do de um horizonte de investimento assume um papel central, e que os
coeficientes de regressdo do CAPM, o coeficiente de determinagio e o indice de
performance do pardmetro sdo todos fungdes do horizonte de investimento
suposto. Este resultado n@o é peculiar a um mercado pequeno, e o horizonte de
investimento também tem papel de destaque no mercado americano.

O mercado israelense é caracterizado por grandes flutuagdes didrias de
preco com pequenos furnovers. Conseqiientemente, para curtos horizontes nio

ha uma relagéo significante entre retorno e risco. Entretanto, para taxas anuais de
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retorno, o CAPM explica cerca de 40% da variabilidade das taxas médias de
retorno; os coeficientes de regressdo ndo estdo distantes das varidveis observadas
e, em contraste a todos outros estudos, ndo hd relagdo significante entre o indice
de prémio pela volatilidade e o risco sistemético.

Banz (1981) examinou a relagio empirica entre o retorno e o valor total
do mercado das agdes da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), no periodo
de 1936 a 1975. Este estudo examina a relagdo empirica entre o retorno e o valor
total de mercado das a¢des comuns NYSE. Foi encontrado que as firmas
menores tinham risco ajustado ao retorno maiores, em média, do que as firmas
maiores. O “efeito dimensdo” existe por pelo menos 40 anos e € evidente que o
CAPM é mal especificado. O efeito dimensdo néo € linear no valor de mercado,
o principal efeito ocorre para firmas bem pequenas enquanto hd uma pequena
diferenca no retorno entre firmas de tamanho médio e grandes. Néo € sabido se
tamanho por si s6 é responsével pelo efeito ou se tamanho € apenas uma proxy
para um ou mais fatores verdadeiros desconhecidos correlacionados ao tamanho.

O estudo mostra que o CAPM é mal especificado. Em média, pequenas
firmas NYSE tiveram risco significativamente maior do que grandes firmas
NYSE durante um periodo de 40 anos. O efeito dimensdo n@o € linear na
proporgdo mas é mais marcante para as menores firmas na amostra. O efeito
também nio é estével ao longo do tempo. Uma anélise dos sub-periodos durante
dez anos mostra substanciais diferencas na magnitude do coeficiente do fator
tamanho.

Em suma, o efeito dimensdo existe mas nao estd totalmente claro porque
existe. Dessa forma, deve ser interpretado com cautela, principalmente porque
pode tornar o trabalho sem sentido se a dimensdo for mostrada apenas como

uma proxy.
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3.3.7 Um modelo alternativo de precificacio de ativos financeiros:
Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM)

O modelo de mensuragio de ativos financeiros CAPM, como visto
anteriormente, foi criado na década de 1960 e, deste entdo, ele vem sendo
protagonista de fervorosos embates teéricos'® em todo o mundo. Um dos
questionamentos mais usuais é se a medida de risco beta é a ferramenta mais
apropriada para se mensurar o risco. Porém, segundo Estrada (2002), a discussao
sobre a validade do CAPM nio deve girar em torno do beta e sim em torno da
base de sustentagdo teérica do beta. Como ji apresentado, o beta apoia-se num
modelo de equilibrio, em que investidores balizam sua conduta pelo modelo
média-varidncia (mean-variance behaviour — MVB). Em outras palavras,
investidores procuram maximizar sua fung¢do de utilidade que, por sua vez,
depende da média e da varidncia dos retornos de seu portfélio. Ou  seja, a
utilizagdo da varidncia como medida de risco é passivel de ser questionada,
principalmente, em mercados emergentes, devido a assimetria dos retornos das
acdes.

Markowitz', o propulsor da moderna teoria de carteiras, fundamentou
toda sua teoria de selecdo de portf6lio no modelo média-varidncia. Mesmo
assim, em 1959 ele abordou as limitagdes da métrica varidncia, em um capitulo'®
especifico do seu livro. Segundo Markowitz (1959), a defini¢do sobre qual

medida de dispersdo adotar na andlise de portfélio, dependerd do formato da

' Ver: Friend & Blume (1970), Black et al. (1972), Miller & Scholes (1972), Blume &
Friend (1973), Friend et al. (1978), Levy (1980) e Banz (1981).

'3 Markowitz desenvolveu, na década de 1950, duas obras que se transformariam na
teoria da andlise de investimentos. Em 1959, ele langou o livro: MARKOWITZ, H. M.
Portfolio selection. New York: John Wiley, 1959. Este trabalho foi uma extensio
aprofundada e expandida do célebre artigo: MARKOWITZ, H. M. Portfélio selection,
Journal of Finance, v. 7, p. 77-91, Mar. 1952.

' Ver: Capitulo 9 do liviro: MARKOWITZ, H. M. Portfolio selection. New York: John
Wiley, 1959.
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distribuigio dos retornos das agGes. Se esta possuir um formato simétrico, ou
ainda todos os ativos possuirem o mesmo grau de desvio, sugere-se utilizar a
variancia como medida de risco.

Porém, se o formato da distribuigdo dos retornos dos ativos for
assimétrico ou os ativos possuirem graus de dispersao diferentes uns dos outros,
Markowitz (1959) sugere que se utilize uma medida de downside risk, como
alternativa para superar as limitagdes da varidncia, indicando a semivaridncia
como medida apropriada nestes casos.

Segundo Markowitz (1959), a escolha entre varidncia ou semivaridncia,
como medida de dispersdo em uma andlise de portf6lio, além da avaliagdo do
formato da distribuigdo, dependeré de algumas outras varidveis. Estas varidveis
podem ser custo, conveniéncia e familiaridade. Analisando-se as medidas por
estas razdes, pode-se concluir que a varidncia € superior em todos os quesitos.
Contudo, esta superioridade da variéncia com respeito a custo, conveniéncia e
familiaridade n@o impede que se utilize a semivariéncia, uma vez que as andlises
baseadas na semivaridncia tendem a produzir melhores portf6lios, pois a
varidncia considera retommos extremamente altos e extremamente baixos
igualmente indesejdveis. Uma andlise focada na variancia busca eliminar ambos
os extremos. J4 a andlise baseada na semivaridncia, por outro lado, concentra
seus esforgos na redugio de perdas.

De acordo com Lépez & Garcia (2003), se a distribuigdo das
rentabilidades dos ativos é simétrica, ndo hd problema algum em se medir o
risco pelo desvio padrio e pela varidncia, pois quando a distribui¢do € simétrica,
a probabilidade de ocorrer desvios negativos e positivos da média é a mesma.
Mas, se a distribuigdo & assimétrica, como ocorre normalmente nos mercados
emergentes, devido 2 alta volatilidade de seus mercados, o desvio padrdo e a
varidncia entdo deixam de ser medidas eficazes de risco, pois a probabilidade de

se obter um rendimento acima da média é diferente da probabilidade de se
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atingir um rendimento abaixo da média (ou vice-versa). Em substitui¢do,
adota-se a semivaridncia e o semi-desvio padrio como medidas de dispersédo
ideais.

Para Hogan & Warren (1974), o principal fator, que motiva o uso da
semivaridncia no lugar da varidncia, € que a minimizagdo da semivariincia
concentra na redugdo das perdas, ao passo que a varidncia identifica ganhos
extremos, bem como perdas extremas como indesejaveis. Ou seja, o retorno
esperado talvez seja sacrificado na eliminagao de ambos extremos.

Para Hogan & Warren (1974, p. 02):

“Semivariance as a risk concept is consistent with
the investor’s and business executive’s intuitive feel of risk
as loss in the sense of failure to earn some minimum or
target return. That is, given a target return, risk is
represented by the portion of the distribution that lies below
the target return. The mean-semivariance model presented
permits the decision maker to measure risk from some
arbitrary point of reference rather than from the mean of the
return distribution and further distinguishes positive from

negative deviations.”

A medida de risco, semivaridncia, pode ser expressa da seguinte forma:
§? = E {Min [(r,~ T), 0]*) equagio 3.21

Em que:
S? = semivariancia;
ry = retorno do portfélio x;

T = ponto arbitrado.
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A aplicagio da semivaridncia deverd seguir os seguintes critérios

metodoldgicos:

r«—T se r,— T for menor ou igual a zero;
=T =
0 se r— T for maior que zero.

Segundo Hogan & Warren (1974, p. 02):

“The fixed reference point in the definition of
semivariance contrasts with some authors who prefer to use
the expected return as the reference point. This latter
formulation, which varies the reference point for each
portfdlio, is subject to the same criticism as variance, and,
in any event, is a special case of the homogeneous loss
function. Further, an equilibrium model based on
semivariance measured around a fixed reference point is not
obviated by the fact that asset-return distributions are

empirically rather symmetric with respect to their mean.”

Alguns tedricos, entre eles Hogan & Warren (1974), Bawa &
Lindenberg (1977), Harlow & Rao (1989) e Estrada (2000), desenvolveram
modelos de precificagdo de ativos apoiados em medidas de downside risk, como
métodos alternativos, visando a substituicdo do CAPM.

Hogan & Warren (1974) desenvolveram o modelo denominado mean-
semivariance, no qual redefiniram a medida de sensibilidade (beta) do ativo,
frente aos movimentos oscilatérios do mercado. Esta nova medida foi
denominada downside beta. Este novo método mesclava o conceito desvio e

semidesvio e também o conceito de semivaridncia. A co-semivaridncia do
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modelo, produto dos desvios do ativo e do mercado, € dada pela seguinte

expressao:
St =E {(ri—r7) . Min [(ryy - rp), 0]} equagio 3.22

A semivariancia também esté representada abaixo:
Sam = E {Min [(ryy— rp, 01*} equagio 3.23

A partir das férmulas, fazem-se algumas ponderagdes importantes: (1) a
medida de sensibilidade cresce sob a condi¢do de r; < 1y € ry < ry ser satisfeita,
em contrapartida diminui quando r; > r; e ry < ry € satisfeita; (2) o ponto
arbitrado ¢ igual a taxa livre de risco; (3) a co-semivaridncia entre dois ativos j e
i é diferentes da co-semivariancia entre os ativos j e i, apresentando assim como
um enfraquecimento desta definigao de co-semivariancia'’.

Bawa (1975) e Bawa e Lindenberg (1977) desenvolveram o mean-lower
partial moment (MLPM), que trata-se de uma extensdo do trabalho de Hogan e
Warren. Segundo Bawa e Lindenberg, uma vez que o MLPM ¢ um caso especial
do CAPM, tem-se, entdo, que este estd garantido para explicar os dados, no
minimo, igual ao modelo de equilibrio de mercado. Na estrutura de Bawa e
Lindenberg, bem como na estrutura de Hogan-Warren, a taxa livre de risco € a
medida comparativa de retorno na co-semivaridncia, € a co-semivariancia entre
quaisquer dois ativos i e j € diferente daquela entre os ativos j e i.

Anos depois, Harlow & Rao (1989) derivaram o modelo MLPM para
medidas comparativas de retorno arbitrario, constituindo desse modo uma

versdo para os casos especiais de estrutura de modelos gerais de Hogan-Warren

' Segundo Estrada (2002), o principal problema com a definigdo de co-semivaridncia do
modelo de Hogan & Warren (1974) é que, se a co-semivarifincia entre o ativo i e j €
diferente da co-semivariincia de j e i, entdao nado estd claro como a contribuigdo de cada
um desses dois ativos para o risco da co-semivaridncia deve ser interpretada. Levkoff
(1982) fornece um exemplo numérico ilustrando assimetria entre estas duas co-
semivaridncias.
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e Bawa-Lindenberg. Seus testes empiricos rejeitaram o CAPM como modelo de
precificagdo, mas ndo puderam rejeitar a versdo do modelo MLPM, que eles
haviam criado. Eles também questionaram a medida comparativa de retorno,
defendendo que a taxa livre de risco deveria ser substituida pela média da
distribuigdo dos retornos.

Recentemente, Estrada (2000) desenvolveu um modelo para substituir o
tradicional CAPM. Esse modelo foi batizado com o nome de Downside Capital
Asset Pricing Model (D-CAPM). O que difere o modelo criado por Estrada do
convencional CAPM ¢é a medida de sensibilidade, que recebeu o nome de
downside beta. Contudo, nio se trata da mesma medida desenvolvida por Hogan
& Warren (1974). Esta métrica pode ser calculada pela razdo entre o semidesvio
dos retornos do ativo e o semidesvio dos retornos do mercado, ou seja, a
co-semivaridncia dividida pela semivaridncia dos retornos do mercado. De
acordo com Estrada (2000), esta medida de downside risk possui um maior
poder de explicagdo dos retornos dos ativos em mercados emergentes que o
tradicional beta do CAPM.

O modelo desenvolvido por Estrada difere dos demais métodos
desenvolvidos anteriormente, que utilizavam medidas de downside risk. Entre
estas diferengas podem-se citar os seguintes pontos: (1) o risco do portfélio
aumenta somente quando sdo satisfeitos conjuntamente os critérios r; <Tre
ry < ry. Quando um destes critérios ndo é atendido, o risco do portf6lio é
subtraido indiretamente. Indiretamente porque, nio atendido o critério, o desvio,
seja do ativo ou do mercado, € arbitrariamente admitido como sendo igual a
zero. Por sua vez, este retorno é incorporado a frequéncia da andlise e, uma vez
feito o somatério dos desvios, estes sdo divididos pelo nimero de frequéncias
dos retornos, reduzindo assim o risco total do portfélio; (2) o ponto arbitrado
desta vez é o retorno médio dos ativos e do mercado; (3) o conceito de

semidesvio é utilizado tanto sob o retorno dos ativos quanto do mercado; (4) a
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co-semivaridncia entre os ativos i e j € idéntica & co-semivaridncia dos

ativosje .

Estrada apoiou-se nas mesmas suposi¢des do CAPM para construir seu

modelo de precificagdo de ativos financeiros. As mesmas estao citadas

novamente abaixo, a titulo de reforgo.

I-

e

II-

II1-

investidores avaliam as carteiras analisando o retormo esperado e o desvio-
padrio;

investidores nunca estdo satisfeitos e, caso lhes seja dada a opgdo de
escolher entre duas carteiras com padrdo de risco idénticos, eles sempre
escolherdo aquela de maior retorno;

investidores sd@o avessos ao risco e, caso lhes seja dada a opgdo de
escolher entre duas carteiras com padréo de retorno idénticos, eles sempre
escolherdo aquela de menor risco;

h4 imenso nimero de investidores que podem participar do mercado,
porém, nenhum possui a capacidade de influenciar o mercado;

hd uma taxa livre de risco em que os investidores podem emprestar ou
tomar emprestado;

os ativos sdo infinitamente divisiveis e um investidor pode comprar
qualquer quantidade que desejar;

ndo hd custos de transagdo e nem impostos sobre ganhos;

o ativo livre de risco é 0 mesmo para todos os investidores;

a informagao € gratuita, idéntica e instantinea para todos os investidores;

os investidores possuem expectativas homogéneas.

Segundo Elton et al. (2003), o D-CAPM € um modelo que centra seu

foco unicamente no risco nao desejado, ou seja, analisa apenas os retornos que

estao

abaixo do retorno esperado (desvio negativo). Os demais retornos sio
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arbitrados como sendo iguais ao retomo esperado. Consequentemente, o desvio
destes serd zero. De acordo com Estrada (2000), os investidores se preocupam
apenas com a parte negativa do risco, pois somente este tipo de risco é
indesejével, ja que o desvio positivo é bem quisto pelos investidores.

Sendo assim, o D-CAPM consegue estimar melhor o retorno que o
investidor efetivamente espera por estar investindo seu capital em ativos de um
pais emergente. O célculo do retorno esperado pelo D-CAPM é dado pela

seguinte formula:

r= e+ (r;,—rf) B? equacdo 3.24

Em que:

BP = downside beta.

Onde:

BP= E { Min [(r;- 7)), 0] . Min [(rys— 7a), 0] } equagio 3.25
E { Min [(ry - 7a), 01 }

Sendo:

E { Min [(r; = ), 0] . Min [(rs — rs), 0] } = co-semivariancia;

E { Min [(ry - ), 01 } = semivaridncia.

3.3.7.1 Testes empiricos

O D-CAPM foi desenvolvido no inicio do século XXI. Por isso, ainda
s3o poucos os trabathos que exploram a sua metodologia de cdlculo de ativos

financeiros. Entre os trabalhos que mere¢am ateng@o, estdo os de Estrada (2002)
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e de Lépez & Garcia (2003).

Estrada (2002) realizou um estudo comparativo entre 0 CAPM e o D-
CAPM. Para isso, ele utilizou uma amostra dos indices de mercado de 27 paises
emergentes. Segundo os resultados encontrados por Estrada (2002), o poder
explicativo do D-CAPM € bem maior que o do tradicional CAPM. Esta
conclusio pode ser confirmada pelo r* da second-pass regression dos
respectivos modelos de precificagdo de ativos financeiros. O tradicional CAPM
atingiu um r* de 36%, contra um r* de 55% do D-CAPM.

Lépez & Garcia (2003) aplicaram a metodologia do D-CAPM no
mercado mexicano. Nesse trabalho, os autores ndao testam a eficiéncia do
modelo de precificagdo de ativos; eles apenas procuraram comparar 0s retornos
que sdo encontrados quando se utiliza a metodologia do CAPM e D-CAPM. Os
resultados mostraram que os retornos dos ativos, quando calculados pelo
CAPM, estdo todos sub-avaliados, quando comparados ao retorno dos ativos

calculados pela metodologia do D-CAPM.
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4 METODOLOGIA

4.1 Tipo de pesquisa

Para classificagdo da pesquisa, foram tomados como base os critérios
apresentados por Vergara (1998), que qualifica a pesquisa em relagio a duas
vertentes: quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, consistiu em uma
pesquisa explicativa, que teve como questdo central clarificar quais os fatores
contribuiram para a ocorréncia de determinados fendmenos. Segundo Gil
(1989), este é o tipo de pesquisa que mais aproxima o conhecimento da
realidade, pois explica a razio e o porqué das coisas. Por isso, é considerado o
tipo de pesquisa mais complexo e delicado, uma vez que o risco de cometer
erros é muito grande.

Contudo, de acordo com Vergara (1998), a pesquisa explicativa
pressupde, como base de sua anlise, a investigag@o descritiva, j4 que a pesquisa
descritiva visa estabelecer correlagdes entre varidveis e definir sua natureza.

Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa ex-post-facto e
bibliogréfica. A investigagdo é ex-post-facto, em fungdo de se referir a um fato
ja ocorrido. Conforme Vergara (1998), este tipo de investigagio € recomendado
quando o pesquisador ndo pode controlar ou manipular varidveis, porque suas
manifestagdes jé ocorreram, pois as varidveis ndo sdo controlaveis. De acordo
com Gil (1989), na pesquisa ex-post-facto, a manipulagdo das varidveis
independentes é impossivel, pois estas chegam até o pesquisador como estavam,
ou seja, ja feitas.

E também bibliogrifica, porque recorrereu-se ao uso de materiais
acessiveis ao piblico em geral, como livros, artigos, balangos patrimoniais,

cotagdes de agdes e indices financeiros.

82



A esséncia investigativa do presente trabalho é a pesquisa quantitativa
que, segundo Alves-Mazzotti & Gewandsznajder (2001), é um método de
investigag@o que torna os conceitos mais precisos, além de dar mais informagoes
sobre os fendmenos, devido ao seu rigor estatistico na andlise dos dados
coletados. Segundo esses autores, a quantificacio de dados aumenta a
objetividade de uma observagao, permitindo que ela seja repetida, isto é, testada
intersubjetivamente. Desse modo, consegue-se um maior controle sobre os
fatores que interferem na investigagdo, minimizando assim a chance de erro.

A fim de atingir os objetivos propostos por esta pesquisa, houve a
necessidade de se estruturar uma metodologia especifica para andlise dos
modelos de precificacdo de ativos, e outra para a mensuragio do valor
econdmico agregado utilizando diferentes modelos de célculo do custo do

capital préprio.

4.2 Modelos de precificacio de ativos

4.2.1 Objeto de estudo

Para este trabalho foram selecionadas, como objeto de estudo, empresas
de capital aberto com agdes negociadas na Bovespa, que estdo sendo
representadas aqui por titulos mobilidrios. Formou-se uma amostra ndo
probabilistica intencional de 40 agdes, constituida por meio de uma série
temporal de 69 retornos mensais nominais, no periodo de dezembro de 1996 a
agosto de 2002.

Segundo Mattar (1996), a amostragem nao probabilistica intencional
fundamenta-se em que com um bom julgamento e uma estratégia adequada,
podendo ser escolhidos os casos a serem incluidos e, assim, chegar-se a

amostras que sejam satisfatérias para as necessidades da pesquisa.
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A escolha do perfodo amostral visou atender as recomendagdes tedricas
que sugerem um periodo minimo de 5 anos para se calcular o beta (ou D-beta)
das acdes de mercado (Copeland & Weston, 1992).

Quanto a escolha das agdes para comporem a carteira de andlise,
considerou-se como critério de sele¢dio que os ativos deveriam ter uma
freqiiéncia minima anual de 70% nos pregdes da Bovespa, durante o ano 1996 a
2002. Por isso, titulos como o da empresa Telemar, que possui atualmente a
maior participagdo no indice Ibovespa, ndo foi selecionada para compor a
carteira a ser analisada, pois ela comecou a operar na Bolsa de Valores de Sao
Paulo somente a partir do segundo semestre de 1998. Os titulos selecionados

estdo apresentados no Quadro 6.

QUADRO 6 Acdes que compdem o portfélio de anslise

Acao Tipo Setor Acdo Tipo Setor
Banespa ON Bancos Bombril PN Limpeza
Banespa PN Bancos Aracruz PNB | Papel e Celulose
Bradesco PN Bancos Klabin PN Papel e Celulose
Brasil ON Bancos VCP PN Papel e Celulose
Itaubanco PN Bancos Ipiranga Pet PN Petroqufmico
Ambev PN Bebidas Petrobrés ON Petroquimico
Globo Cabo PN Comunicagdo | [Petrobris PN Petroqufmico
Itausa PN Diversos Braskem PNA Petroquimico
Cemig ON Energia Acesita PN Sideriirgico
Cemig PN Energia Belgo PN Sidenirgico
Cerj ON Energia CSN ON Sidenirgico
Cesp PN Energia CST PN Sidendrgico
Eletrobras ON Energia Usiminas PNA Siderirgico
Eletrobras PNB Energia Brasil Telec PN | Telecomunicagdes
Light ON Energia Celesc PNB | Telecomunicagdes
Duratex PN [Mat. Construgdo| |Telesp PN | Telecomunicages
Gerdau PN Metalirgico | |[Coteminas PN Téxtil
CVRD PNA Mineracgio F. Cataguazes | PNA Téxtil
CVRD ON Minerag@o Embraer PN Transporte
Souza Cruz ON Fumo Sabesp ON Outros

Fonte: Dados da pesquisa (2003)
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Os dados a respeito da rentabilidade das agdes da carteira selecionada’
foram obtidos por meio da divisdo do preco de fechamento das agdes no
momento ¢ (P) pelo preco no momento -1 (P,.;), ajustados a proventos.

Matematicamente, pode ser expresso como:

ra = (Pu+Dy) -1 |x100 equagdo 4.01
Pl'l-l

Em que:

r; = rentabilidade da agdo i no momento r;

P, = representa o prego da agdo i ao final do periodo ¢;
P;.; = representa o prego da ag#o i no inicio do perfodo ;

D, = representa o dividendo, eventualmente recebido no periodo z.

4.2.2 Coleta e tratamento dos dados

As cotagdes mensais dos titulos mobilidrios, do Ibovespa e dos demais
indices financeiros, no perfodo de 1996 a 2002, foram obtidas a partir do banco
de dados do software Economitica. Com relagdo aos proventos das agdes, dados
estes necessdrios para se calcular o retorno dos titulos, pesquisou-se o banco de
dados da Bovespa, dados estes disponiveis na rede mundial de computadores.
Para uma maior confiabilidade, estes dados foram comparados com os dados da
Economatica.

Para se obter uma melhor andlise e interpretacdo de todos os dados
coletados, eles foram tabulados e processados por meio do software EXCEL,

amplamente utilizado em pesquisas na 4rea das finangas.
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4.2.3 Anilise dos dados

Para anélise dos dados procedeu-se a aplicagdo dos modelos teéricos do
CAPM e do D-CAPM, antes disso houve a necessidade de se definir as varidveis
que fariam parte desta andlise, sendo assim os trés préximos sub-tGpicos

apresentam estas.

4.2.3.1 Variaveis

As varidveis carteira de mercado e ativo livre risco necessdrias
consecugdo do teste dos modelos de precificagdo de ativos sdo apresentadas a

seguir.

4.2.3.1.1 Carteira de mercado

Para se efetivar os testes com os modelos de precificagdo de ativos, €
necessério utilizar uma carteira de mercado como fator de determinag@o do risco
especifico. Como proxy da carteira de mercado foi selecionado o Ibovespa, por
se tratar do indice de maior retorno do mercado financeiro nacional.

O Ibovespa comegou a mensurar o valor de mercado de uma carteira,
desde janeiro de 1968. O indice ¢ dado em valor absoluto, porém, este néo € de
grande interesse, o importante é a sua rentabilidade, que € dada pela variagdo do
mesmo entre duas datas. Este cdlculo pode ser melhor assimilado observando-se

a equacdo 4.02.

e =| Pw -1]x100 equagdo 4.02
P Mi-1
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Em que:
ry, = rentabilidade do Ibovespa no momento ;
Py, = representa o pontos do Ibovespa ao final do periodo ¢;

Pu..; = representa o pontos do Ibovespa no inicio do periodo z.

De acordo com Leite & Sanvicente (1994), o critério de escolha da
carteira tedrica do Ibovespa € responsdvel por receber boa parte das criticas
quanto a pouca representatividade do indice, que adota a negociabilidade como
critério de selecdo, exclusdo e ponderagdo de agdes. Como vantagem do indice,
pode-se enaltecer a sua firmeza tedrica, que superou, desde a sua criagdo,
elevadas taxas de inflagdo, dezenas de planos econdmico e 11 zeros cortados na

moeda nacional, sem que sofresse alteragdes metodoldgicas de célculo.

“Participam da carteira tedrica do Ibovespa as
agoes de maior negociabilidade nos iltimos 12 meses e
que, em conjunto, representam pelo menos 80% da soma
dos indices de negociabilidade apurados para todas as
acdes negociadas a vista nos pregoes deste periodo na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Adicionalmente, exige-se
que cada agdo selecionada por este critério tenha
participado, em pelo menos, 80% dos pregdes do periodo
considerado e que seu volume de negécios no mercado a
vista (em R$) no periodo correspondente a mais do que
0,1% do volume total (em R$) de negociagoes no mercado
a vista da Bolsa de Valores de Sao Paulo no mesmo
periodo” (Leite & Sanvicente, 1994, p. 42-43).
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Quanto 2 concentragio do volume de negociagbes, por setor da
economia, pode-se perceber claramente que o indice € altamente concentrado
nos setores de telecomunicagdes, petroquimico, de energia e bancério. Eles sdo

responsaveis por 80,48% do Ibovespa, conforme Tabela 7.

TABELA 7 Composicao do Ibovespa em 19/03/2003

Setor Participacio
Telecomunicagdes 41,64
Bancdrio 15,02
Petroquimico 13,41
Energia 10,41
Sidenirgico 6,41
Mineragdo 3,70
Transporte 2,56
Bebidas 1,84
Outros 5,03

Fonte: Adaptado Bovespa (2003)

Segundo Leite & Sanvicente (1994), a concentragao do Ibovespa € um
fendmeno cuja explicagio ndo estd em sua metodologia. Ela é consequéncia de
fatores circunstanciais e politicos que estdo caracterizando a conturbada
caminhada do Brasil rumo ao desenvolvimento. O indice Bovespa € um simples

espelho a refletir a ansiedade do mercado aciondrio.

4.2.3.1.2 Ativo livre de risco

E suposicio bisica, tanto do CAPM quanto do D-CAPM, a afirmativa
de que devem existir disponibilidade de recursos, que permitam ao investidor
realizar empréstimos ou investimentos a uma taxa livre de risco. Apesar de ser
um ponto discutivel, ndo se pretende aqui julgar o mérito desta discussdo.

Aceitou-se esta suposicdo como uma limitagdo dos modelos de precificagdo.
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Segundo Neves (2001), este ativo livre de risco normalmente significa o retorno
minimo exigido pelo investidor para arcar com riscos extraordindrios no
mercado. Como tal investimento sempre estd disponivel, o investidor apenas
arcara com os riscos de se investir em um titulo do mercado se a expectativa de
obter um retorno for maior que o retorno oferecido por um ativo livre de risco.

O CAPM e D-CAPM tratam de modelos de equilibrio e a constante é
representada pela taxa livre de risco. De acordo com Neves (2001), a existéncia
do retorno do ativo livre de risco, como fator constante no modelo, faz com que
eles sejam modelos de equilibrio. Normalmente, sugere-se utilizar as taxas dos
titulos federais como ativos livre de risco, porém, os titulos do governo
brasileiro sdo altamente voliteis e com retornos irreais, principalmente, na
recente histéria econdmica do pais, para atender as politicas monetdria, fiscal e
cambial, inviabilizando assim o seu uso. Em substituicdo a este, utilizar-se-a no

presente trabalho o Certificado de Depésito Interbancério'® (CDI).

4.2.3.2 Testes empiricos dos modelos de precificagiio de ativos

Ambos os testes empiricos dos dois modelos de precificagdo de ativos
aqui analisados seguem inicialmente o mesmo procedimento de tratamento dos
dados. O primeiro passo foi calcular os prémios de risco do indice de mercado,
isto é, a diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa livre de risco.
O segundo passo tratou de calcular os prémios de risco de cada agéo, sendo a

diferenca entre o retorno da agéo e a taxa livre de risco.

'8 Os Certificados de Depésito Interbancério sio titulos emitidos por instituigoes
financeiras monetdrias e ndo monetdrias, criados pelo governo para lastrear as operagdes
do mercado interbancdrio. Sua negociagéo € restrita apenas ao setor interbancério, tendo
como fungao transferir recursos de uma instituigdo financeira para outra.
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4.2.3.2.1 Metodologia para o CAPM

Segundo Copeland & Weston (1992), as duas primeiras etapas descritas
anteriormente sdo essenciais para se testar empiricamente o CAPM, pois elas sdo
responsdveis por transformar os valores esperados, antes do fato, ou modelo ex
ante (estes valores esperados ndo podem ser mensurados) em um modelo que
utilize dados passados. Isto pode ser feito pela suposi¢do de que a taxa de
retorno de qualquer ativo € um fair game'®. Em outras palavras, a média da taxa
de retorno de dados passados de um ativo € igual a taxa esperada de retorno de

um ativo no futuro. Pode-se escrever o modelo fair game da seguinte forma:
ry = E(ry) + fiOu+ & equacdo 4.03

Em que:

Omt = Tt~ E (Ym);

E(Om) = 0;

&= um termo random-error,
E(&) = 0;

COV (&r, &¢1) = 0;

COV (&, Ome) = 0;

Bi = COV (riy, rm) | VAR (rm).

Para desenvolvimento do modelo, infere-se a hipStese de que 0s retornos

dos ativos sdo distribuidos normalmente.no CAPM. A conseqiiéncia disto € que

19 Trés teorias de séries temporais de pregos podem ser encontradas na literatura: (1) o
modelo fair game que estd baseado no comportamento dos retornos médios; (2) o
modelo martingale que um fair game no qual pregos futuros sdo maiores que 0s pre¢os
passados, e (3) o modelo random walk, que supde ndo haver diferenca entre a
distribuicdo de retornos restritos de uma determinada estrutura de informagdo € a
distribuigBes de retorno sem restrigdes.
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o beta no modelo fair game é explicado exatamente do mesmo modo que o beta

no CAPM. Pela substitui¢iio do E(r;) do CAPM na equacdo 4.03, obtém-se:

g + [E(rmr)_rﬁ]ﬁi + ﬂi[rml -E(rm)] + &

ry =1, + ro - rﬁ)ﬂi+€/t

Ty

Ti = 15 = (Yt - rf')ﬂl"‘ Eit
Pry = (Prm) B + & equagdo
4.04

Em que:
Pr; = prémio do risco da agdo i;

Pr,, = prémio do risco do indice de mercado.

Esta, entdo, é a forma ex post do CAPM. Para se chegar a este resultado
foi necessério supor que retornos sdo normalmente distribuidos e que o mercado
de capital é eficiente sob uma percepgéo fair game. Agora tem-se uma versio
empirica do CAPM, que é expressa em termos de observacdes ex post de
retornos em vez de expectativas ex ante.

De acordo com Copeland & Weston (1992), uma importante diferenca
entre 0 modelo empirico ex post ¢ 0 modelo tedrico ex ante é que no primeiro
pode-se ter uma reta de inclinagdo negativa, enquanto no outro nio se pode.
Observe-se que a teoria do CAPM sempre exige que o retorno esperado ex ante
do mercado seja maior que a taxa de retorno do ativo livre de risco. Isto porque
os pregos dos ativos devem ser determinados de forma que os de maiores riscos
tenham maiores taxas de retornos.

Uma vez trabalhados os dados, realizou-se a préxima etapa executando a

first-pass (time-series) regression, que pode ser escrita da seguinte forma:

91



Pry = G4+ (Pru) B, + & equagio 4.05

Qu, ainda:
Pry-Pry = Oy+ (Pru - Pri) B, + & equagdo 4.06

Esta etapa tem como objetivo estimar os betas de cada agao do portfélio
de andlise. Para isto, foram realizadas 40 regressdes por meio do método dos
minimos quadrados, tendo como varidvel dependente o prémio de risco da agdo
(ou o desvio do prémio do risco da agdo) e como varidvel independente o prémio
de risco do indice de mercado (ou o desvio do prémio do risco do indice de
mercado).

De acordo com Levine et al. (2000), a andlise de regressdo linear
simples significa encontrar a linha reta que melhor se ajuste aos dados. O melhor
ajuste significa a tentativa de encontrar a linha reta para a qual as diferengas
entre os valores reais (r; - rs) e os valores que seriam previstos da linha de
regressao ajustada ( Py - r'},) sejam as menores possiveis. A técnica matemdtica
que determina os valores do intercepto (&) e da inclinagdo () que minimiza
essa diferenca € conhecida como método dos minimos quadrados.

Matematicamente, tem-se:

Bi= & (o - 13 (- 1) - 1o - T) (i = T) equagio 4.07

2 (rus - 1)) -1 = A

& = (ru- -5 (Pt - ;fr) equagio 4.08
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A fim de garantir a adequag@o dos célculos dos betas pelas regressoes,
efetuaram-se novos calculos dos betas, por meio da equag@o 3.16.

Para finalizar o teste e validar o0 modelo CAPM executou-se a second-
pass (cross-sectional) regression, tendo como varidvel dependente, o prémio
esperado do risco da agéio e o beta encontrado na etapa anterior, como varidvel
independentemente. A técnica matemdtica utilizada para célculo da cross-
sectional também foi o método dos minimos quadrados. Algebricamente, pode-

se escrever a regressio da seguinte forma:

Tie - rf-t =p+np+& equagdo 4.09

A coes@o entre os fundamentos tedrico e empirico, pressupde que o teste

atinja os seguintes resultados:

a) o intercepto, ¥, ndo deve ser significativamente diferente de zero;

b) espera-se que a inclinagdo da security market line seja igual ao prémio de
risco do indice de mercado, % = ru, - rz;

c) a second-pass regression tem um coeficiente de correlagdo relativamente

elevado;

d) arelagdo deve ser linear em beta;

e) quando a equagdo do CAPM € estimado para um longo periodo de tempo, a

taxa de retorno do mercado deve ser maior que o ativo livre de risco, devido ao

fato do investimento em mercado ter um maior risco que o investimento livre de

risco.
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4.2.3.2.2 Metodologia para o D-CAPM

Iniciou-se o teste do D-CAPM fazendo=se um teste do formato da
distribuigdo dos prémios de risco das agles; para isto comparou-se a média
aritmética com a mediana de cada agdo. Caso a média seja igual a mediana, a
distribuigdo é simétrica; caso contrério, ela € assimétrica.

Em seguida, tal como o CAPM, para se testar empiricamente D-CAPM
foi preciso transformar os dados de ex ante para post ante. Para isto, foram
seguidos os passos indicados pelas equagdes 4.03, 4.04 e 4.06.

Na sequéncia, calculou-se o downside beta para cada ativo. Para isso,

executou-se a first-pass regression, que pode ser escrita da seguinte forma:
yi = Bl (x)+ & equagdo 4.10

Em que:
y, = Min [(Pry— Pry), 0]
%, = Min [(Pru = Prm ), 0]

Ou seja, o downside beta é estimado por uma reta de regressao que passa
pela origem (intercepto = 0). Foram estimadas 40 regressGes para encontrar o
downside beta de cada agdo, tendo como varidvel dependente o semidesvio do
prémio de risco da agdo e o semidesvio do prémio de risco do indice de mercado
como varidvel independente. A técnica matemética que determinou os valores
do intercepto (&) e da inclinagao () foi o método dos minimos quadrados, que

pode ser escrito da seguinte maneira:

B2 = Zxy equagdo 4.11
x/;
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A fim de garantir a adequacéio dos célculos dos betas pelas regressoes,
efetuaram-se novos célculos dos betas, por meio da equagio 3.23.

Tal como no modelo CAPM, para se finalizar o teste e validar o modelo
D-CAPM, executou-se a second-pass (cross-sectional) regression, tendo como
varidvel dependente o prémio esperado do risco da agéo e o downside beta,
encontrado na etapa anterior, como varidvel independentemente. A técnica
matemética utilizada para célculo da cross-sectional também foi o método dos
minimos quadrados. Algebricamente, pode-se escrever a regressao da seguinte

forma:
7?':"'; =h+ %ﬂ.p'*'é'a equagio 4.12
Repetem-se aqui também os resultados esperados pelo teste empirico:

a) o intercepto, %, ndo deve ser significativamente diferente de zero;

b) espera-se que a inclinagéo da security market line seja igual ao prémio de
risco do indice de mercado, ¥ = r:, - r,_,;

¢) a second-pass regression tem um coeficiente de correlagdo relativamente
elevado;

d) arelagéio deve ser linear em D-beta;

e) quando a equagéo do D-CAPM ¢€ estimado para um longo periodo de tempo,
a taxa de retorno do mercado deve ser maior que o ativo livre de risco, devido ao
fato de o investimento em mercado ter um maior risco que o investimento livre

de risco.
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4.3 Valor econdomico agregado (EVA)

4.3.1 Objeto de estudo

Tal como a metodologia de pesquisa dos modelos de precificagdo de
ativos, o objeto de estudo da métrica valor econdmico agregado foi as empresas
de capital aberto com ag¢des negociadas na Bovespa.

Formou-se uma amostra ndo probabilistica intencional. A populagdo
para selegdo desta amostra, foram as empresas que tiveram suas agdes
selecionadas para comporem o portf6lio de anélise dos modelos de precificagdo
de ativos. Como critério de selecdo destas empresas definiu-se por selecionar
apenas aquelas que tiveram as medidas de sensibilidade, beta ou D-beta,
mensuradas para suas agdes ordinérias (ON) e preferenciais (PN, PNA ou PNB).

Portanto, a amostra para estudo do EVA foi de cinco empresas,
Petrobras, Cemig, Eletrobrds Banespa e Vale do Rio Doce, representadas aqui
por meio de seus demonstrativos financeiros, referentes ao terceiro trimestre do

ano de 2002.

4.3.2 Coleta e tratamento dos dados

Os demonstrativos financeiros relativos ao terceiro trimestre do ano de
2002 foram obtidos junto ao banco de dados da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), disponivel na rede mundial de computadores.

E, como recurso para andlise e interpretagio dos dados, utilizou-se

também o software EXCEL.
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4.3.3 Analise dos dados

Para que se analisasse os dados foi necessario calcular o valor
econdmico agregado de cada empresa da amostra selecionada. Portanto,
utilizou-se do modelo analitico descrito na préxima secdo para se atingir tal

objetivo.

4.3.3.1 Modelo analitico — valor econdémico agregado

A fim de se atingir o objetivo especifico de comparar os resultados do
valor econdmico agregado de cada empresa, atingidos a partir do uso dos
modelos de precificagdo de ativos CAPM e D-CAPM, aplicou-se a seguinte

equacao:

EVA= Lucro Liquido - (Patrimdnio Liquido x Custo do Capital Préprio)
equagio 4.21

Para cada empresa foi calculado dois EVA’s, um utilizando o CAPM no
outro o D-CAPM, como modelos de mensuragdo do custo do capital préprio. As
varidveis necessarias para célculo do CAPM e do D-CAPM foram coletadas do

teste que se procedeu destes nesta mesma pesquisa.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 Modelos de precificagiio de ativos

O primeiro passo para efetivagdo dos testes empiricos com os modelos

de precificagdo de ativos, a fim de atingir o objetivo especifico de avaliar a

eficiéncia da aplicabilidade do CAPM e do D-CAPM para o mercado de capitais

brasileiro, consistiu em calcular os retornos mensais do Ibovespa no periodo de

dezembro de 1996 a_agosto de 2002. Para isto, calculou-se a variagio do

Ibovespa entre duas datas, pois este é divulgado em valores absolutos. Ficou

definido que o Altimo pregdo de cada més seria a data base para cdlculo dos

retornos mensais do indice. Utilizou-se para cilculo destes retornos mensais a

equagio 4.02. Os dados obtidos sdao mostrados na Tabela 8.

TABELA 8 Retornos mensais do indice de mercado

Data | Ibovespa Data | Ibovespa | Data [ Ibovespa

30/12/96 5,6091 30/11/98 22,4777 31/10/00 -6,6612
31/01/97 13,1351 30/12/98 -21,3996 30/11/00 -10,6276
28/02/97 10,8493 29/01/99 20,4452 28/12/00 14,8416
31/03/97 2,4386 26/02/99 9,0442 31/01/01 15,8136
30/04/97 10,3715 31/03/99 20,0449 28/02/01 -10,0781
30/05/97 13,6446 30/04/99 6,1144 30/03/01 -9,1435
30/06/97 10,7810 31/05/99 -2,2996 30/04/01 3,3176
31/07/97 2,4270 30/06/99 4,8426 31/05/01 -1,7966
29/08/97 -17,5808 30/07/99 -10,1927 29/06/01 -0,6144
30/09/97 11,1980 31/08/99 1,1780 31/07/01 -5,5292
31/10/97 -23,8281 30/09/99 5,1306 31/08/01 -6,6453
28/11/97 4,5404 29/10/99 5,3485 28/09/01 -17,1729
30/12/97 8,5374 30/11/99 17,7607 31/10/01 6,8547
30/01/98 -4,6685 30/12/99 24,0456 30/11/01 13,7892
27/02/98 8,7449 31/01/00 -4,1133 28/12/01 4,9957
31/03/98 13,0180 29/02/00 7,7618 31/01/02 -6,3048
30/04/98 -2,2518 31/03/00 0,9060 28/02/02 10,3137
29/05/98 -15,6804 28/04/00 -12,8114 28/03/02 -5,5512
30/06/98 -1,7063 31/05/00 -3,7395 30/04/02 -1,2751
31/07/98 10,6324 30/06/00 11,8414 31/05/02 -1,7119
31/08/98 -39,5536 31/07/00 -1,6321 28/06/02 -13,3893
30/09/98 1,8696 31/08/00 5,4212 31/07/02 -12,3620
30/10/98 6,8861 29/09/00 -8,1748 30/08/02 6,3512

Fonte: Economatica (2003)
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Os retornos mensais histéricos do CDI, ativo livre de risco, no periodo
em andlise, estdo demonstrados na Tabela 9. Nao houve necessidade de se

calcular o retorno do CDI, uma vez que este ja € divulgado em percentual.

TABELA 9 Retornos mensais do ativo livre de risco

Data | CDI | Data | cpi | Data | CDI

30/12/96 1,7897  30/11/98 2,5800  31/10/00 1,2795
31/01/97 1,7420  30/12/98 2,3700  30/11/00 1,2156
28/02/97 1,6609  29/01/99 2,1700  28/12/00 1,1937
31/03/97 1,6257  26/02/99 23500  31/01/01 1,2586
30/04/97 1,6563  31/03/99 32900  28/02/01 1,0096
30/05/97 1,5784  30/04/99 2,2800  30/03/01 1,2499
30/06/97 1,5936  31/05/99 1,9600  30/04/01 1,1807
31/07/97 1,605  30/06/99 1,6300  31/05/01 1,3336
29/08/97 1,5800  30/07/99 1,6200  29/06/01 1,2731
30/09/97 1,5815  31/08/99 1,5500  31/07/01 1,5015
31/10/97 1,6819  30/09/99 1,4700  31/08/01 1,6012
28/11/97 2,9800  29/10/99 1,3745  28/09/01 1,3229
30/12/97 29179 30/11/99 1,3700  31/10/01 1,5340
30/01/98 2,6665  30/12/99 1,5825  30/11/01 1,3933
27/02/98 2,1100  31/01/00 1,4400  28/12/01 1,3936
31/03/98 2,1750  29/02/00 1,4400  31/01/02 1,5300
30/04/98 1,6948  31/03/00 1,4400  28/02/02 1,2475
29/05/98 1,6307  28/04/00 1,2800  28/03/02 1,3699
30/06/98 1,5970  31/05/00 1,4881  30/04/02 1,4829
31/07/98 1,6900  30/06/00 1,3855  31/05/02 1,4037
31/08/98 14700  31/07/00 1,3024  28/06/02 1,3098
30/09/98 2,4900  31/08/00 13950  31/07/02 1,5338
30/10/98 2,9300  29/09/00 12170  30/08/02 1,4500

Fonte: Economdtica (2003)

O passo seguinte constituiu em calcular o prémio de risco do mercado,
visando transformar os dados ex ante em ex post. Uma vez que a versio
empirica dos modelos de precificagéo de ativos deve ser expressa em termos de
observagdes ex post de retornos, contrapondo o modelo tedrico, que apresenta os

dados em versdo ex ante. O prémio de risco do mercado foi entédo calculado pela
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diferenca entre o retorno de mercado (Ibovespa) e o retorno do ativo livre de

risco (CDI). O resultado pode ser conferido por meio da Tabela 10.

TABELA 10 Prémio do risco de mercado
Data | Prémio | Data | Prémio | Data | Prémio
30/12/96 3,8193 30/11/98 19,8977 31/10/00 -7,9407
31/01/97 11,3931 30/12/98 -23,7696 30/11/00 -11,8431
28/02/97 9,1884 29/01/99 18,2752 28/12/00 13,6478
31/03/97 0,8129 26/02/99 6,6942 31/01/01 14,5551
30/04/97 8,7153 31/03/99 16,7549 28/02/01 -11,0876
30/05/97 12,0662 30/04/99 3,8344 30/03/01 10,3935
30/06/97 9,1874 31/05/99 -4,2596 30/04/01 2,1369

31/07/97 0,8211 30/06/99 3,2126 31/05/01 -3,1302
29/08/97 -19,1608 30/07/99 -11,8127 29/06/01 -1,8875
30/09/97 9,6166 31/08/99 -0,3720 31/07/01 -7,0307
31/10/97 -25,5100 30/09/99 3,6606 31/08/01 -8,2466
28/11/97 1,5604 29/10/99 3,9740 28/09/01 -18,4958
30/12/97 5,6195 30/11/99 16,3907 31/10/01 5,3207
30/01/98 -7,3350 30/12/99 22,4631 30/11/01 12,3959
27/02/98 6,6349 31/01/00 -5,5533 28/12/01 3,6022
31/03/98 10,8430 29/02/00 6,3218 31/01/02 -7.8348
30/04/98 -3,9466 31/03/00 -0,5340  '28/02/02 9,0662

29/05/98 -17,3111 28/04/00 -14,0914 28/03/02 -6,9211

30/06/98 -3,3033 31/05/00 -5,2276 30/04/02 -2,7580

31/07/98 8,9424 30/06/00 10,4559 31/05/02 -3,1155

31/08/98 -41,0236 31/07/00 -2,9345 28/06/02 -14,6991

30/09/98 -0,6204 31/08/00 4,0262 31/07/02 -13,8958

30/10/98 3,9561 29/09/00 -9,3918 30/08/02 4,9012
Fonte: Dados da pesquisa (2003)

A préxima etapa consistiu em calcular os retornos mensais de cada ativo
da carteira analisada, por meio da equagéo 4.01. Em seguida mensuraram-se 0s
prémios mensais de risco dos ativos para transformag@o dos dados. Os resultados
destas duas etapas podem ser conferidos no Anexo B.

As préximas etapas dos testes empiricos s@o inerentes a cada modelo de

precificagdo de ativos financeiros e foram tratadas nos subcapitulos seguintes.
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5.1.1 Capital Asset Pricing Model

Processadas as etapas anteriores, que consistiram em preparar os dados
para efetivagdo dos testes, procedeu-se ao célculo dos betas de cada ativo. Os
betas dos ativos foram calculados por meio da first-pass regression (equagao
4.05). Para isto, utilizaram-se os prémios de risco dos ativos como varidvel
dependente e os prémios de risco do merqggig. ‘como varidvel independente. Foi
necessdrio gerar 40 regressdes, uma para cada ativo.

Para garantia dos dados gerados, mensurou-se novamente o beta de cada
acdo por meio do tradicional cdlculo da média, variancia e covariancia (equagdo
3.16) e houve 100% de concordincia entre os resultados encontrados.

Os resultados obtidos podem ser observados por meio da Tabela 11,
donde pode-se aferir que nio foi calculado nenhum beta com sinal negativo, o
que vem confirmar os pressupostos da literatura sobre a raridade da ocorréncia
deste fato. Observa-se também que 77,50% dos betas apurados na first pass
regression sao menores que 1. Conseqiientemente, as agdes referentes a estes
betas possuem uma posi¢io defensiva frente ao risco do mercado, ou seja, uma

elevag@o ou declinio nos retornos do mercado afetam o retorno das agdes em

magnitude proporcionalmente menor.
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TABELA 11 Betas dos ativos

Acao Tipo | Beta l;i :?r:::’ Acdo Tipo | Beta E]‘.{s;t:;:;)o
Acesita PN 09304 -1,4474 CSN ON  0,6796 1,6000
Ambev PN  0,6481 1,0128 CST PN  0,9292 1,0869
Brasil ON  0,6551 -0,0876 Duratex PN  0,5869 -0,3150
Bradesco PN 09263 1,0163 Cataguazes PNA 0,6149  -0,7579
Brasil Telec PN  1,6582 13,7994 Petrobrés ON 11,2013 2,8991
Cesp PN  0,9368 1,2889 Petrobris PN  1,0582 1,5500
Itaubanco PN  0,7798 1,6517 Usiminas PNA 0,8223 -0,4477
Itausa PN  0,8403 0,9166 Aracruz PNB 0,9349 2,5389
Klabin PN 0,6182 0,1123 Eletrobras ON 09550 -0,4074
IpirangaPet PN  0,6070  -0,4956 Eletrobréds PNB 1,0086 0,1230
Sabesp ON 11,1064 1,0688 Embraer PN  0,4658 4,7518
Telesp PN  0,7606 0,2772 Gerdau PN  1,0233 3,3206
CVRD ON  0,5500 1,5249 Light ON 09576 -1,6439
CVRD PNA 0,6627 1,5885 VCP PN 0,7784 2,2269
Bombril PN 07592 -0,7537 Belgo PN  0,3606 2,2309
Braskem PNA 0,6841 0,1730 Banespa ON 0,9423 6,6670
Cerj ON 0,6090 -0,8861 Banespa PN  0,9629 6,3996
Cemig ON 0,7923 -0,8306 SouzaCruz ON 0,4832 2,0663
Cemig PN 1,0112 -0,0210 Celesc PNB 11,0135 -0,7698
GloboCabo PN 11,0398 -2,3809 Coteminas PN 0,6456 -1,0125

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Para finalizar, promoveu-se a geragdo da cross-sectional regression, a

fim de testar a validade do CAPM. O modelo bésico testado pode ser observado

por meio da equagdo 4.09. Utilizou-se o prémio de risco do retorno esperado da

agio, ou seja, a média aritmética dos prémios mensais de risco do retorno da

acio como varidvel dependente e o beta como varidvel independente. As

estatisticas e os resultados obtidos estdo apresentadas nas Tabelas 12, 13 e 14.
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TABELA 12 Estatisticas da cross-sectional

Estatistica de regressio l Valores
R miiltiplo 0,4267
R-Quadrado 0,1820
R-Quadrado ajustado 0,1605
Erro padrao 2,5910
Observagdes 40

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Conforme apresentado na Tabela 12, a func@o da regressdo apresentou
um coeficiente de correlagdo de 0,4267. O valor desta correlagdo ao quadrado
denomina-se coeficiente de determinagdo e indica que 18,20% da variincia das
varidveis indépépgleﬁtes sdo explicados por este modelo. Segundo Levine et al.
(2000), para interpretar o coeficiente de determinagdo, alguns pesquisadores
sugerem que seja calculado um coeficiente de determinagdo ajustado, para
refletir tanto o mimero de varidveis explicativas no modelo quanto o tamanho da
amostra. Em conformidade com as recomendagdes, pode-se averiguar que

16,051% sido explicados via coeficiente de determinagdo ajustado.

TABELA 13 Teste de significincia F

Discriminagdo I gl | S0 I MQ [ F
Regressdo 1 56,7752 56,7752 8,4571
Residuo 38 255,1056 6,7133
Total 39 311,8808

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Pode-se observar, a partir Tabela 13, a significancia do coeficiente de
determinagio da relagdo linear entre a varidvel dependente (prémio de risco do
retorno esperado da agdo) e varidvel independente (beta). O teste de
significAncia do coeficiente de determinagdo, ou simplesmente, teste F, foi
processado para um nivel de significincia de 5%. Sabendo-se que no estudo aqui
realizado existe um de grau de liberdade no numerador (g/ = 1) da razdo F e 38

graus de liberdade no denominador (g/ = 38), o valor critico de F, para o nivel
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de significancia aqui definido, é de 4,0980. Uma vez que a estatistica F

calculada foi de 8,4571 e esta excedeu o valor critico de 4,0980, pode-se

concluir que as varidveis do modelo_de regressdo_sdo significativas a 5%.

Portanto, segundo Malhotra (2001), se a relagdo entre as varidveis do modelo de
regressdo € significativa, é possivel predizer os valores da varidvel dependente,

com base nos valores da varidvel independente.

TABELA 14 Resultado da cross-sectional

Discriminacdo | Coeficientes | Erro padrao | Stat t | Valor-P
Intersegdo -2,9447 1,4965 -1,9678 0,0564
Varidvel X 1 5,0674 1,7425 2,9081 0,0060

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

A Tabela 14 apresenta os coeficientes do modelo de regressdo, obtidos
por meio da second-pass regression ¢ também outro teste de significancia
estatistica da relagio linear entre as varidveis dependente e independente, o

teste ¢.
Conforme a Tabela 14, o valor da estatistica ¢ é 2,9081, com n — 2 = 38

graus de liberdade. Este valor pode ser conferido aplicando-se a equagio 4.18. E
possivel identificar, que o valor critico de £, com 38 graus de liberdade e
significancia de 5%, ¢ de 2,0244 para um teste bicaudal. Como o valor calculado
de ¢ foi maior que o valor critico, rejeita-se a hipétese nula. Logo, existe uma
relagdo linear entre o prémio de risco do retorno esperado da ag@o e o beta.
Afere-se também que o intercepto % é -2,9447 e o coeficiente angular ¥

é 5,0674. Portanto, a equagdo do CAPM estimada é:
E (R) = -2,9447 + 5,0674 B + 2,5910

A partir da equagdo do CAPM encontrada, faz-se, a seguir, uma anélise

em que sio confrontados os pressupostos do modelo tedrico do CAPM e os
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resultados encontrados pelo teste no mercado de capitais brasileiro.

a) O intercepto, ¥, nao deve ser significativamente diferente de zero;

Os resultados do teste apresentaram um J da second-pass regression
igual a -2,9447, contradizendo assim um dos pressupostos tedricos do modelo
CAPM, que sugere que o valor do intercepto num teste com dados post ante ndo
deva ser significativamente diferente de zero, pois a varidvel dependente para
célculo da second-pass regression foi o prémio de mercado. Caso ndo houvesse
a necessidade de transformar os dados ex ante em post ante, o valor de 3 deveria
ser positivo e ndo significativamente diferente da taxa de juros do ativo livre de

risco.

b) Espera-se que a inclinacédo da “security market line” seja igual ao prémio
de risco esperado do indice de mercado, % = R, - Rp;

A varidvel % encontrada a partir da second-pass regression foi
significativamente diferente do prémio de risco esperado do mercado, pois,
enquanto o coeficiente angular apresentou um valor de 5,0674, significativo a

5%, o prémio de risco esperado do indice de mercado foi -0,2996.

c) A ‘“second-pass regression” tem um coeficiente de correlagdo
relativamente elevado;

A second-pass regression apresentou um coeficiente de correlagdo de
0,4267. Por conseguinte, um coeficiente de determinagdo igual a 18,20%.
Apesar do coeficiente de determinagio ter apresentado um valor baixo, este estd
coerente com outros estudos que testaram o CAPM. Pode-se inferir também que
81,80% da variabilidade da amostra sdo explicados por outros fatores distintos
do risco sistemético que afetou o comportamento dos pregos dos ativos para o

periodo analisado.
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d) A relagdo deve ser linear em beta;
Conforme pode-se observar pela Figura 12, a linha de tendéncia da
second-pass segue um projegdo linear, resultado similar aos pressupostos

tedrico.

FIGURA 12 Analise grafica da second-pass

Security Market Line: 1996 a 2002
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Fonte: Dados da pesquisa (2003)

e) Quando a equagdo do CAPM ¢ estimada para um longo periodo de
tempo, a taxa de retorno do mercado deve ser maior que o ativo livre de risco,
devido ao fato de o investimento no mercado ter um maior risco que o
investimento livre de risco.

Contradizendo, mais uma vez, os pressupostos tedricos, a taxa de
retorno esperado do mercado foi inferior 2 taxa de retorno esperado do ativo
livre de risco para o periodo de dezembro 1996 a agosto de 2002, atestando a

forma ineficiente do mercado de capitais brasileiro.
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5.1.2 Downside Capital Asset Pricing Model

Realizadas as etapas de preparacao dos dados para efetivagdo dos testes

empiricos dos modelos de precificagdo de ativos, procedeu-se ao teste para

verificar o formato da distribui¢do dos prémios esperados de risco das agdes. O

resultado pode ser observado por meio da Tabela 15. Mediante anélise dos dados

fica comprovado que todas as distribuicdes dos retornos das agdes sdo

assimétricas, reforgando assim a utilizagdo do D-CAPM.

TABELA 15 Teste de simetria

Acdo Tipo | Mediana l?s;?r::;)o Acdo Tipo | Mediana l;ls;teo:;::o
Acesita PN -4,7069  -1,4474 CSN ON 1,1978 1,6000
Ambev PN 0,0001 1,0128 CST PN -1,7710 1,0869
Brasil ON -3,4247  -0,0876 Duratex PN -0,7110  -0,3150
Bradesco PN -1,3956 1,0163 Cataguazes PNA  -2,4900 -0,7579
Brasil Telec PN 0,0558 13,7994 Petrobras ON -0,2381 2,8991
Cesp PN 1,6226 1,2889 Petrobras PN 2,7816 1,5500
Itaubanco PN 1,7443 1,6517 Usiminas PNA 0,0198  -0,4477
Ttausa PN 0,7201 0,9166 Aracruz PNB  -0,4328 2,5389
Klabin PN -2,7620 0,1123 Eletrobras ON 2,2031 -0,4074
Ipiranga Pet PN -3,0286  -0,4956 SouzaCruz ON 1,4293 2,0663
Sabesp ON -0,8797 1,0688 Embraer PN 3,5153 4,7518
Telesp PN 0,5040 0,2772 Gerdau PN 3,0000 3,3206
CVRD ON -0,0656 1,5249 Light ON -1,5488  -1,6439
CVRD PNA  -0,7766 1,5885 VCP PN -1,0507 2,2269
Bombril PN -2,7651 -0,7537 Belgo PN 1,4140 2,2309
Braskem PNA  -1,0998 0,1730 Banespa ON -1,1299 6,6670
Cerj ON 0,1099 -0,8861 Banespa PN -1,1132 6,3996
Cemig ON -2,2969  -0,8306 Eletrobras PNB 2,2031 0,1230
Cemig PN -1,5798  -0,0210 Celesc PNB -1,2500 -0,7698
Globo Cabo PN -7,0662  -2,3809 Coteminas PN -1,8311 -1,0125

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Uma vez averiguado o formato das distribui¢des dos prémios das agdes,
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procedeu-se ao célculo dos D-betas de cada ativo. Estes célculos foram
realizados por meio da first-pass regression (equagdo 4.10). Para isto,
utilizaram-se os desvios dos prémios de risco dos ativos como varidvel
dependente e os desvios dos prémios de risco do mercado como varidvel
independente. Foi necessério gerar 40 regressoes, uma para cada ativo.

Por fim, como instrumento de confirmagéo dos resultados obtidos por
meio da first-pass regression, calculou-se novamente os D-betas de cada agéo.
Porém, agora utilizou-se o método tradicional de célculo, que € feito por meio da
média, da semivaridncia e da semicovaridncia (equagéo 4.11), obtendo-se 100%
de concordéncia entre o método tradicional e a first-pass regression.

Os resultados encontrados estio demonstrados na Tabela 16. Pode-se
aferir que nio foi calculado nenhum D-beta com sinal negativo, tal como
ocorreu com os betas, o que, mais uma vez, vem confirmar os pressupostos da
literatura sobre a raridade da ocorréncia deste fato. Observa-se também que 70%
dos D-betas apurados na first pass regression sdo menores que 1.
Conseqiientemente, as agdes referentes a estes D-betas possuem uma posi¢ao
defensiva frente ao risco do mercado, ou seja, as agdes sofrem uma exposigéo

menor frente a volatilidade do indice de mercado.
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TABELA 16 D-Betas dos ativos

Acido Tipo | D-Beta Elz :?::::0 Acao Tipo | D-Beta ERs :)?r::)o
Acesita PN 0,8214 -1,4474 CSN ON 0,7581 1,6000
Ambev PN  0,7548 1,0128 CST PN 09916 1,0869
Brasil ON 0,7143  -0,0876 Duratex PN 05729 -0,3150
Bradesco PN  0,9307 1,0163 Cataguazes PNA  0,5832 -0,7579
Brasil Telec PN 1,9730 13,7994 Petrobras ON 14245 2,8991
Cesp PN  0,9220 1,2889 Petrobrds PN 1,1701 1,5500
Itaubanco PN  0,8747 1,6517 Usiminas PNA 0,8774 -0,4477
Itausa PN 0,7919 0,9166 Aracruz PNB 0,8822 2,5389
Klabin PN  0,7379 0,1123 Eletrobras ON 1,1317 -0,4074
IpirangaPet PN  0,6023  -0,4956 Eletrobrds PNB 1,1416 0,1230
Sabesp ON 11,1290 1,0688 Embraer PN 0,6774 4,7518
Telesp PN 0,8396 0,2772 Gerdau PN 1,0440 3,3206
CVRD ON  0,6054 1,5249 Light ON 1,0820 -1,6439
CVRD PNA 0,6462 1,5885 VCP PN  0,6961 2,2269
Bombril PN 0,6525 -0,7537 Belgo PN 0,5670 2,2309
Braskem PNA 0,7441 0,1730 Banespa ON 1,0153 6,6670
Cerj ON (00,8002 -0,8861 Banespa PN 1,0246 6,3996
Cemig ON 0,7812 -0,8306 Souza Cruz ON 0,6197 2,0663
Cemig PN 1,0230 -0,0210 Celesc PNB 11,0727 -0,7698
Globo Cabo PN 0,9539 -2,3809 Coleminas PN 0,6916 -1,0125

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

A fim de encerrar o teste, promoveu-se a geragdo da second-pass

regression, com o objetivo de validar do D-CAPM. O modelo tedrico a ser

testado pode ser observado por meio da equagio 4.12. Utilizou-se o prémio de

risco do retorno esperado da agdo como varidvel dependente e o D-beta como

varidvel independente. Os resultados obtidos estdo apresentados nas Tabelas 17,

18¢ 19.
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TABELA 17 Estatisticas da cross-sectional
Estatistica de regressao | Valores

R muiltiplo 0,5522
R-quadrado 0,3050
R-quadrado ajustado 0,2867
Erro padrido 2,3884
Observagoes 40

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Conforme demonstrado na Tabela 17, a fungdo da regressao apresentou
um coeficiente de correlagio de 0,5522, conseqiientemente, um coeficiente de
determinagéo igual a 3( 30,50%. Este valor indica que 30,50% da varidncia das
varidveis mdependemes sao exphcados por estgh[rlcx_dﬂc_)_(_lonformmﬁor

varios pesquisadores, calculou-se o coeficiente de determinagdo ajustado. Este

apresentou um valor de 28,67%.

TABELA 18 Teste de significincia F

Discriminagio | gl I SQ | MQ I F
Regressdo 1 95,1126 95,1126 16,6735
Residuo 38 216,7682 5,7044
Total 39 311,8808

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Visando verificar a coeréncia dos dados gerados pela andlise de
regresso, testou-se a significincia do coeficiente de determinagdo. O resultado
do teste pode ser conferido a partir Tabela 18. O teste F foi processado para um
nivel de significancia de 5%. Sabendo-se que no estudo aqui realizado existe um
de grau de liberdade no numerador (gl = 1) da razdo F e 38 graus de liberdade
no denominador (gl = 38), o valor critico de F, para o nivel de significancia aqui
definido é de 4,0980. Uma vez que a estatistica F calculada foi de 16,6735 e esta
exceden o valor critico de 4,0980, pode-se concluir que as varidveis do modelo

de regressdo sdo significativas a 5%. Ou seja, € possivel predizer os valores da
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varidvel dependente, com base nos valores da varidvel independente.

TABELA 19 Resultado da cross-sectional

Discriminagdo l Coeficientes | Erro padrao | Stat t | valor-P
Intersecdo -3,9071 1,3161 -2,9688 0,0052
Varidvel X 1 5,8298 1,4277 4,0833 0,0002

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

A Tabela 19 apresenta os coeficientes do modelo de regressao e o teste
de significancia r obtidos por meio da second-pass regression.

Conforme a Tabela 19, o valor da estatistica ¢ é 4,0833, com n — 2 = 38
graus de liberdade. Este valor pode ser conferido aplicando-se a equagio 4.18. E
possivel identificar, o valor critico de f com 38 graus de liberdade e
significancia de 5% € de 2,0244 para um teste bicaudal. Como o valor calculado
de ¢ foi maior que o valor critico, rejeita-se a hipétese nula. Logo, existe uma
relac@o linear entre o prémio de risco do retorno esperado da agéo e o beta.

Pode-se aferir também que o intercepto } € -3,9071 e que o coeficiente

angular € 5,8298. Portanto, a equagdo do D-CAPM estimada é:
E (R) =-3,9071 + 5,8278 B + 2,3884

A andlise a seguir confronta os pressupostos tedricos do D-CAPM com

os resultados encontrados pelo teste no mercado de capitais brasileiro.

a) O intercepto, ¥, ndo deve ser significativamente diferente de zero;

Os resultados do teste apresentaram um ) da second-pass regression
igual a -3,9071, contradizendo assim um dos pressupostos teéricos do modelo
D-CAPM, que sugere que o valor do intercepto num teste com dados post ante
ndo deva ser significativamente diferente de zero, pois a varidvel dependente

para cilculo da second-pass regression foi o prémio de mercado. Caso ndo
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houvesse a necessidade de transformar os dados ex ante em post ante, o valor de
% deveria ser positivo e ndo significativamente diferente da taxa de juros do

ativo livre de risco.

b) Espera-se que a inclinagdo da “security market line” seja igual ao prémio
de risco do indice de mercado, ¥ = Ry, - Rg;

A varidvel 7 encontrada a partir da second-pass regression foi
significativamente diferente do prémio de risco esperado do mercado, pois,
enquanto o coeficiente angular apresentou um valor de 5,8298, significativo a

5%, o prémio de risco esperado do indice de mercado foi -0,2996.

c) A “second-pass regression” tem um coeficiente de correlagdo
relativamente elevado;

A second-pass regression apresentou um coeficiente de correlagao de
0,5522 e, por conseguinte, um coeficiente de determinagdo igual a 30,50%.
Apesar do coeficiente de determinagdo ter apresentado um valor baixo, este estd
coerente com outros estudos que testaram o D-CAPM. Pode-se inferir também
que 69,50% da variabilidade da amostra sao explicados por outros fatores
distintos do risco sistemdtico que afetaram o comportamento dos precos dos

ativos para o periodo analisado.

d) A relagdo deve ser linear em D-beta;

A tendéncia linear da reta de ajuste da second-pass pode ser conferida
pela Figura 13. Este resultado vai ao encontro dos pressupostos teéricos do

modelo D-CAPM.
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FIGURA 13 Anilise grafica da second-pass

Security Market Line: 1996 a 2002
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Fonte: Dados da pesquisa (2003)

e) Quando a equagao do D-CAPM ¢ estimada para um longo periodo de
tempo, a taxa de retorno do mercado deve ser maior que o ativo livre de risco,
devido ao fato de o investimento em mercado ter um maior risco que o
investimento livre de risco.

Contradizendo novamente os pressupostos tedricos, o teste empirico
apresentou uma taxa de retorno esperado do mercado inferior a taxa de retorno
esperado do ativo livre de risco para o horizonte de andlise, no periodo de
dezembro 1996 a agosto de 2002, refor¢ando assim a imagem de ineficiéncia do

mercado de capitais brasileiro.
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5.2 Valor econdmico agregado

Este t6pico do presente trabalho é dedicado a apresentagdo e discussdo
do estudo comparativo dos resultados do valor econdmico agregado de cada
empresa, alcancados a partir do uso dos modelos de precificagdo de ativos
CAPM e D-CAPM.

O estudo iniciou-se com uma analise detalhada do patriménio liquido de
cada uma das empresas selecionadas: Petrobrds, Vale do Rio Doce, Cemig,
Eletrobris e Banespa. O patrimdnio liquido destas empresas foi dividido em
capital social e em demais contas do patriménio liquido. Também foi
identificado o nimero de agdes ordinérias (ON) e preferenciais (PN/PNA/PNB)

de cada empresa. Estes dados podem ser observados por meio da Tabela 20.

TABELA 20 Patriménio liquido das empresas em 09/2002

Empresa Composicio do Patrimdnio Liquido Nimero de acoes
Capital social | Demais contas Total ON PN/PNA/
PNB
Petrobris 16.630.868,00 19.351.658,00 35.982.526,00 634.168 451.936
Vale 5.000.000,00  6.239.843,00 11.239.843,00 249.983 138.576
Cemig 1.621.538  4.010.273,00  5.631.811,00  70.874.168 91.279.651
Eletrobrés 20.612.196,00 48.591.972,00 69.204.168,00 452.511.763 84.990.757
Banespa 2.536.794,00  2.145.608,00  4.682.402,00 19.373.920  19.373.920

Fonte: CVM (2003)

O custo do capital social foi calculado por meio das medidas de
sensibilidade das agdes ordindrias (ON) e preferenciais (PN/PNA/PNB),
respeitando-se a representatividade de cada uma. J4 o custo das demais contas
do patriménio liquido foi mensurado a partir somente da medida de

sensibilidade das a¢des ordindrias (Tabela 21).
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TABELA 21 Distribuicao das acoes ordinarias e preferenciais

Empresa Proporgio dos tipos de agdes Proporgao dos tipos de agdes no
no capital social patriménio liquido
ON | PN ON [ PN
Petrobrés 58,39% 41,61% 80,77% 19,23%
Vale 64,34% 36,66% 84,13% 15,87%
Cemig 43,71% 56,29% 83,79% 16,21%
Eletrobrds 84,19% 15,82% 95,29% 4,71%
Banespa 50,00% 50,00% 72,91% 27.09%

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Uma vez conhecida a participagao de cada tipo de agdo no patriménio

liquido, procedeu-se o célculo do custo do capital préprio, utilizando, primeiro,

o modelo CAPM. Tal como no teste do CAPM, que foi processado nesta mesma

pesquisa, utilizou-se aqui, como variavel de retorno do mercado, o Ibovespa, e,

como ativo livre de risco, o CDI. Aproveitou-se também a medida de

sensibilidade beta calculada na consecug@o do mesmo teste. A equagao 3.20 foi

utilizada para mensuragio do custo de capital préprio das empresas

selecionadas. A Tabela 22 apresenta o resultado destes célculos.

TABELA 22 Cilculo do CAPM

Empresa Beta por tipo de acéio Varidveis CAPM
ON | PN Ibovespa | CDI
Petrobrés 1,2013 1,0582 13,07% 16,11% 12,54%
Vale 0,5900 0,6627 13,07% 16,11% 14,28%
Cemig 0,7923 1,0112 13,07% 16,11% 13,59%
Eletrobrés 0,9550 1,6086 13,07% 16,11% 13,20%
Banespa 0,9423 0,9629 13,07% 16,11% 13,23%

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

O passo seguinte consistiu em calcular o valor econdmico agregado.

Utilizando-se o custo do capital préprio calculado pela metodologia do CAPM,

os valores foram encontrados a partir da utiliza¢do da equagéo 4.21. O resultado

pode observado na Tabela 23.
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TABELA 23 EVA utilizando 0 CAPM (Valores em R$ 1.000)

Empresa Lucro Liquido [ Patriménio | Custo do Capital EVA
Liquido Préprio
Petrobras 7.345.747,00 35.982.526,00 4.512.825,02  2.832.921,98
Vale 502.212,00 11.239.843,00 1.605.199,86  (1.102.987,86)
Cemig (1.150.905,00)  5.631.811,00 765.563,14 (1.916.468,14)
Eletrobras 4.011.927,00 69.204.168,00 9.134.345,33  (5.122.418,33)
Banespa 2.323.559,00  4.682.402,00 619.408,93 1.704.150,07

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

Conforme demonstra a Tabela 23, trés (Vale, Cemig e Eletrobras) das
cinco empresas analisadas estdo destruindo valor, ou seja, o retorno que elas
obtiveram foi incapaz de remunerar todas as fontes de capital aplicado, inclusive
o capital préprio. Destas, duas (Vale e Eletrobras) obtiveram um lucro liquido
positivo no periodo em andlise, mas este foi insuficiente para remunerar o
capital dos investidores. Perceba-se que, caso estas empresas tivessem sido
avaliadas por meio dos tradicionais indices de desempenho financeiro (ROI,
ROA, LPA, ROE), as suas anélises resultariam em resultados positivos.

A segunda etapa do processo de avaliagio dos resultados do valor
econdmico agregado de cada empresa, alcangados a partir do uso dos modelos
de precificagio de ativos CAPM e D-CAPM, foi calcular o EVA por meio do
custo do capital préprio mensurado pelo D-CAPM. Os cilculos deste custo do
capital préprio foram processados a partir da equagdo 3.24. Tal como no CAPM,
foi utilizado aqui o Ibovespa, como varidvel de retomo do mercado, e o CDI,
como ativo livre de risco. Aproveitou-se também a medida de sensibilidade

D-beta calculada no capitulo anterior. Na Tabela 24 encontram-se os resultados.
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TABELA 24 Calculo do D-CAPM

Empresa D-beta por tipo de acio Variaveis D-CAPM
ON | PN Ibovespa | CDI
Petrobrds 1,4245 1,1701 13,07% 16,11% 11,93%
Vale 0,6054 0,6462 13,07% 16,11% 14,25%
Cemig 0,7812 1,0203 13,07% 16,11% 13,62%
Eletrobris 1,1317 1,1416 13,07% 16,11% 12,67%
Banespa 1,0153 1,0246 13,07% 16,11% 13,02%

Fonte: Dados da pesquisa (2603)

Com excegdo do custo do capital proprio da Cemig, todos os custos das
outra empresas, calculados pelo D-CAPM, foram inferiores aos calculado pelo
CAPM. Este fato deve-se a ineficiéncia do mercado de capitais brasileiro, que
apresentou, no periodo de anélise, um retorno do ativo livre de risco superior ao
retorno de mercado.

Uma vez calculado o custo do capital préprio por meio do D-CAPM, o
passo seguinte consistiu em calcular o valor econdmico agregado a partir da

equacdo 4.21. Os resultados podem ser observados na Tabela 25.

TABELA 25 EVA utilizando o D-CAPM (Valores em R$ 1.000)

Empresa Lucro Liquido | Patrimonio | Custo do Capital EVA
Liquido Proéprio
Petrobrés 7.345.747,00  35.982.526,00 4.292.088,23  3.053.658,77
Vale 502.212,00 11.239.843,00 1.601.667,09 (1.099.455,09)
Cemig (1.150.905,00)  5.631.811,00 766.828,09 (1.917.733,09)
Eletrobras 4.011.927,00 69.204.168,00 8.766.932,52  (4.755.005,52)
Banespa 2.323.559,00  4.682.402,00 609.45346  1.714.105,54

Fonte: Dados da pesquisa (2003)

i

A partir dos valores do encontrados para o EVA das empresas, por meio
das metodologias de cdlculo do custo do capital préprio, pode-se inferir
diferengas de resultados bastante expressivos. As diferengas mais significativas
de célculo foram das empresas Petrobrds e Eletrobras. Na Petrobrds, o EVA

calculado a partir do D-CAPM apresentou um valor 7,80% maior que o
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calculado pelo CAPM, ou uma diferenga a maior de R$ 220.736.780,00. Na
empresa Eletrobrds, essa diferenca entre 0 CAPM e o D-CAPM foi de 7,20% ou
R$ 367.412.820,00. Quanto as outras empresas, apesar da diferenca do EVA
utilizando diferentes metodologias de célculo do capital préprio ndo ter

ultrapassado 1%, em valores absolutos, ela ficou na casa dos milhdes de reais.
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6 CONCLUSOES

O presente trabalho teve como foco principal de estudo avaliar qual dos
modelos de precificagdo de ativos financeiros, Capital Asset Pricing Model e
Downside Capital Asset Pricing Model, configura como a melhor alternativa
para mensuragio do custo do capital proprio das empresas brasileiras de capital
aberto. A obstinagfio em atingir o objetivo geral proposto da pesquisa, fez com
se fizesse uma vasta revisdo e referéncia bibliografica sobre os temas.

Diante disso, chegou-se a algumas conclusGes relevantes. Primeiro,
apesar da teoria do Capital Asset Pricing Model ter sido criada para o mercado
norte-americano e este ser um mercado de capitais altamente desenvolvido,
segundo trabalhos empiricos, pouco € o seu poder de explicac@o para retorno dos
ativos financeiros. Mesmo assim, o CAPM continua sendo, nos dias atuais, o
modelo de precificagdo de ativos mais utilizado, tanto no dmbito académico
quanto no empresarial. Segundo, o mercado de capitais brasileiro, apesar de
nunca ter ocupado um papel de destaque no cendrio da economia mundial, se
comparado ao seu grande potencial encontra-se ainda num estado infimo de seu
potencial econémico. O volume negociado na sua principal bolsa de valores, a
Bovespa, cada vez mais, estd concentrado num mimero reduzido de papéis
mobilidrios, e o nimero de empresas com ag¢bes negociadas diminui a cada ano.

Os resultados obtidos na pesquisa indicam que no mercado aciondrio da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, uma boa parte da variabilidade média dos ativos
ndo estdo relacionados aos riscos sisteméticos dos mesmos, devido a ineficiéncia
e pouca liquidez do mercado de -capitais brasileiro. Outros fatores
macroeconémicos podem contribuir com a explicagdo dos retornos, tais como:
taxa de cambio, balanga comercial, reservas internacionais, taxa Selic, indices de

precos, inflagdo, nivel de desemprego, etc.
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Com relagdo, especificamente, ao teste empirico realizado para o
CAPM, os resultados comprovam que esta metodologia de mensuragdo do custo
do capital préprio apresenta um fraco poder de explicagdo dos retornos dos
ativos financeiros do mercado brasileiro. Esta afirmativa pode ser reforgada pelo
baixo coeficiente de determinagao (%) encontrado no teste, 18,20%, ou seja,
apenas 18,20% dos retornos dos ativos financeiros podem ser explicados pelo
CAPM.

Outros fatores contrarios a utilizagdo do CAPM sdo as contradi¢les
pfesentes entre os pilares tedricos e os resultados empiricos, principalmente no
que se refere ao valor do intercepto, que foi significativamente diferente de
zero, quando a teoria coloca que este deva ser igual ou bem préximo de zero.
O outro fator foi o valor da varidvel que indica a inclinagao da regressao que,
para ser compativel aos preceitos tedricos, teria que ter um valor igual ao
prémio esperado de risco do indice de mercado.

Quanto ao também testado modelo D-CAPM, que surgiu como uma
metodologia alternativa de célculo do custo do capital préprio capaz de amenizar
as imperfeicdes de mensuragio do CAPM, restou demonstrar que 0 mesmo
apresenta um poder explicativo dos retornos bem mais expressivo se comparado
a este (CAPM), confirmando os rumores tedricos de que em mercados
emergentes, como Brasil, este modelo possui uma maior capacidade de explicar
os retornos das agdes que o CAPM.

O D-CAPM apresentou um coeficiente de determinagdo
significativamente superior ao do CAPM: 30,50% do D-CAPM contra 18,20%
do CAPM.

Contudo, o teste empirico do D-CAPM, tal como CAPM, teve seus
resultados ferindo os principais preceitos teéricos desta metodologia, que s&o
os valores significativamente diferente de zero e a inclinagdo da equagdo

regressiva ser significativamente diferente do prémio de risco do mercado.
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Apesar dos resultados encontrados em ambos os testes, do CAPM e do
D-CAPM, enfraquecerem os preceitos tedricos dos modelos, eles ndo
inviabilizam seus usos, pois, tem-se que avaliar a eficiéncia dos dados
disponiveis. Como foi discutido, o Ibovespa possui suas deficiéncias como proxy
da carteira de mercado e os retornos das agbes sdao altamente voléteis e
vulnerdveis. Entdo, os resultados encontrados pelo presente trabalho sdo
condizentes com testes realizados anteriormente.

Quanto a qual modelo de mensuragio do custo do capital préprio utilizar
para calcular o valor econdmico agregado das empresas de capital aberto, os
resultados ndo deixam diividas de que deve-se utilizar o D-CAPM devido ao seu
maior poder explicativo dos retornos dos ativos financeiros. O estudo
comparativo realizado entre os diferentes EVAs, atingidos a partir do uso dos
modelos de precificagdo de ativos CAPM e D-CAPM, mostrou que, de uma
metodologia para outra, os valores alcangam a casa dos milhdes de reais. Esta
diferenga pode resultar em rejei¢do de projetos, medidas gerenciais precipitadas,
estratégias equivocadas, etc.

Trabalhos futuros podem tentar desenvolver um modelo de fator tdnico
que melhore o poder explicativo das previsdes de retorno de ativos financeiros,
seja a partir de outras medidas matemdticas de risco-retorno ou pela elaboragio
de um indice de mercado que retrate melhor o mercado de capitais brasileiro.

Bem como, testar modelos de precificagdo de ativos mais robustos.
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