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Resumo

Vérias sdo as formas de se avaliar retornos do investimento, sendo que um dos mais consagrados
modelos de estimativas de custos de capital € o0 modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital
Asset Pricing Model - CAPM). No entanto, 0 CAPM tem sido seriamente questionado tanto nos seus
fundamentos tedricos, quanto nos resultados empiricos que produziram evidéncias de sua validade.
Nesse contexto, Ross (1976) desenvolveu a teoria de precificacdo por arbitragem (Arbitrage Pricing
Theory — APT), na tentativa de superar as deficiéncias do CAPM. Dessa forma, o objetivo a ser
alcangado pelo estudo estd em analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados por
fatores multiplos nas empresas brasileiras e Chilenas. Com relagdo aos retornos encontrados pelo
CAPM, pode-se concluir que as empresas chilenas podem ser consideradas mais atrativas que as
empresas brasileiras, uma vez que obtiveram um retorno superior nos trés anos analisados. Ja, pelo
modelo APT, as empresas brasileiras se demonstraram mais atrativas em apenas um dos anos
analisados

Palavras chave: Teoria de Precificacdo por Arbitragem, Andlise de investimentos, Brasil, Chile.
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1 INTRODUCAO

Na conjuntura econdmica atual, as empresas se veem atuando em um ambiente de
incertezas e riscos, e necessitam tracar estratégias para minimiza-los. Um dos principais
esforgos desenvolvidos esté relacionado as decisdes financeiras que a empresa deve tomar,
uma vez que este processo decisorial é essencial ao sucesso de toda tipo de empresa (Assaf
Neto, 1997).

Os gestores devem tomar decisdes que afetam significativamente suas organizacfes
(Martinson & Davinson, 2007). Segundo Assaf Neto (1997), qualquer que seja a natureza de
sua atividade operacional, uma empresa é avaliada como tomadora de duas grandes decisdes:
decisdes de investimento e decisdes de financiamento.

Os investimentos sdo fundamentais a sobrevivéncia de uma empresa e para a criacao
de oportunidades de negocios (Ojala & Hallikas, 2006). Segundo Ehrhadt e Brigham (2012),
para cada decisdo de investimento, a empresa deve estimar o valor total exigido e decidir se a
taxa de retorno esperado excede o custo de capital. Esse custo de capital € a taxa de retorno
minima requerida pelos investidores para realizar um determinado investimento, e esta
associada ao custo de oportunidade que um investidor teria, aplicando em um investimento
alternativo equivalente (Silva & Quelhas, 2006).

Do ponto de vista da empresa, o retorno esperado de um investimento é o custo de
capital proprio (Ross; Westerfield & Jaffe, 2002). No entanto, salienta-se que o retorno de um
investimento é influenciado por um grande numero de fatores de risco, como incerteza da
demanda, precos de venda, custos da matéria-prima, etc (Silva &Quelhas, 2006). As variaveis
macroecondmicas sdo consideradas por lbrahim e Aziz (2003) como forcas que podem
provocar influéncias sistematicas sobre os precos das acoes.

Varias sdo as formas de se avaliar retorno do investimento, sendo que um dos mais
consagrados modelos de estimativas de custos de capital e avaliacdo de investimentos € o
modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM), o qual é
caracterizado pela sua facilidade de utilizacdo, mas também pela baixa representatividade
estatistica (Kristjanpoller & Morales, 2011). Segundo Fama e French (2007, p. 104), “o apelo
do CAPM esta no fato de que oferece previsdes poderosas e intuitivamente agradaveis sobre a
medida do risco e a relagdo entre retorno e risco”.

No entanto, 0 CAPM tem sido seriamente questionado tanto nos seus fundamentos
tedricos, quanto nos resultados empiricos que produziram evidéncias de sua validade, o que
motivou o desenvolvimento de modelos alternativos com base em mais de um fator de risco
(Herrera & Téllez; 2002). Nesse contexto, Ross (1976) desenvolveu o modelo de precificacdo
por arbitragem (Arbitrage Pricing Theory — APT), na tentativa de superar as deficiéncias do
CAPM. Esse modelo pode incluir qualquer namero de fatores de risco na avaliagdo do
retorno esperado de um investimento, ou seja, o retorno sobre o ativo esta relacionado a um
conjunto de fatores que afetam a economia e que representam o risco sistematico e o risco
idiossincratico de ativos (Kristjanpoller & Morales, 2011).

Vaérios estudos vém sendo desenvolvidos para analise do custo de capital através da
aplicacdo do APT. A pesquisa de Hamao (1988) apresentou uma investigacdo empirica do
APT no mercado acionario japonés usando fatores macroecondmicos. Os fatores analisados
foram a producdo industrial, a inflagdo, a confianga dos investidores, taxa de juros, taxa
cambial, e os precos do petroleo. Além disso, foi testada a validade da beta do CAPM. O
resultado encontrado mostra que o beta do CAPM ndo captura qualquer risco adicional que
pode ter sido perdido devido ao ndo uso de fatores macroecondmicos.



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
| | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

Além disso, Kristjanpoller e Morales (2011) realizaram uma compara¢do empirica da
teoria de precificacdo da arbitragem para um determinado nimero de acbes negociadas na
bolsa de valores chilena. No seu estudo, chegaram a conclusdo de que as variagdes surpresa
do indice mensal de atividade econémica, do indice de precos ao consumidor e do preco do
cobre s&o estatisticamente significativos na estimativa dos retornos das a¢des, enquanto que as
variacdes do indice de mercado de acOes, taxas de juros de curto e longo prazo e os precos do
petroleo ndo sdo relevantes.

Dessa forma, o presente estudo norteou-se pela seguinte questdo-problema: qual a
atratividade do retorno dos investimentos avaliados por fatores mdltiplos nas empresas
brasileiras e chilenas? Em decorréncia dessa questdo-problema, o objetivo a ser alcancado
pelo estudo esta em analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados por fatores
multiplos nas empresas brasileiras e Chilenas.

O uso do APT se justifica pelo fato da inclusdo das variaveis macroeconémicas dentro
do elenco de fatores relacionados a previsibilidade dos retornos das a¢6es. Segundo Dhrymes,
Friend e Gultekin (1984), o APT é uma alternativa atraente para 0 modelo de precificacdo de
ativos de capital (CAPM). Segundo os autores, o APT considera pressupostos menos
exigentes e mais plausiveis, sendo mais facilmente verificavel, pois ndo exige a avaliacdo da
carteira de mercado, e pode ser mais capaz de explicar as anomalias encontradas na aplicacédo
do CAPM para retornos de ativos. Ja, para Fama e French (1996), como os betas obtidos
através do CAPM ndo sdo capazes de captar estas interferéncias macroeconémicas, o APT
parece ser um modelo mais apropriado para descrever os retornos médios de investimentos,
uma vez que os retornos das acbes sdo mais ajustados ao modelo multifatorial de
precificagéo.

Além disso, avalia-se 0s investimentos num contexto de duas nagdes com fatores
externos diferenciados, Brasil e Chile, para verificar se as variaveis escolhidas podem ser
aplicadas em contextos diferentes. A economia chilena tem sido caracterizada por um elevado
crescimento, baixo desemprego e inflacdo, e alto preco do cobre. Segundo o Instituto
Nacional de Estatistica do Chile (2012), a variacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPC) atingiu 1,5% ao ano, ndo apresentando variacdo nos ultimos dois meses do
ano. Ja no Brasil, segundo dados do Banco Central do Brasil (2012), o mercado de trabalho
manteve evolucdo favoravel em 2012, mesmo em ambiente de desaceleracdo da atividade
econdmica. A variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
calculado pelo IBGE, atingiu 5,84% no ano, situando-se no intervalo estipulado pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) no &mbito do regime de metas para a inflacéo.

Com relacdo ao mercado de acdes, na Bolsa de Valores de Santiago, em 2012, foram
registradas o total de transacBes de $ 22.447.386 milhGes. Além disso, no mesmo ano, a
Bolsa de Valores de Santiago confirmou mais uma vez sua lideranca consolidada no mercado
acionario domeéstico, uma vez que o mercado de acgdes atingiu uma quota de 88%, e
considerando todos os mercados de acdes atingiu uma quota de mercado de 97,9 %. J& no
Brasil, o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (lbovespa) cresceu 7,4% em 2012,
atingindo um total de transagdes de R$ 191.973.773 milhdes nesse ano.

O periodo de analise do estudo compreendeu os anos de 2010 a 2012. Optou-se pela
analise desse periodo pela existéncia de todos os dados necessarios ao estudo, para ambos 0s
paises. Além disso, o periodo de estudo ndo inclui os anos de 2008 e 2009, devido a crise
financeira mundial que afetou todo o mercado, o que poderia influenciar os resultados.

O estudo estd estruturado em quatro secdes. Apos a introducdo, ora apresentada,
aborda-se o referencial tedrico, com as teorias e fundamentos que dardo suporte a analise dos
resultados. Em seguida é apresentada a metodologia, onde sdo abordadas as técnicas de
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pesquisa utilizadas para realizacdo do trabalho. Na sequéncia, apresenta-se a secdo dos
resultados, e por ultimo, as consideraces finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo apresentadas as teorias que serviram de base para a realizacdo do
estudo. Primeiramente se traz uma abordagem geral sobre a avaliacdo de investimentos e a
importancia da consideracgdo do custo de capital, e em seguida traz-se a abordagem do modelo
de precificacdo por arbitragem (APT).

2.1 Avaliacao de investimentos

A teoria de finangas estd preocupada com a forma com que os individuos e as
empresas alocam recursos através do tempo (Fama & Miller, 1978). A avaliacdo dos
investimentos empresariais € essencial para o sucesso de qualquer organizacdo. Os métodos
de avaliacdo devem capturar os componentes de flexibilidade e de valor estratégico, pois
podem contribuir para o valor de mercado da empresa em um ambiente competitivo incerto
(Smit & Trigeorgis, 2004).

Um conceito essencial para toda decisdo financeira pode ser entendido como o retorno
médio exigido para toda a empresa (Assaf Neto, Lima & Aradjo; 2008), em que 0 retorno
médio é representado pelo custo total de capital de uma empresa, e representa as expectativas
minimas de remuneracdo das diversas fontes de financiamento (proprias e de terceiros).

No entanto, o retorno de um ativo deve ser proporcional a seu nivel de risco, ou seja,
uma maior expectativa de retorno gera um maior risco (White, Sondhi& Fried; 1994). O risco
de um ativo é a incerteza em relacdo ao retorno do seu investimento, e esse retorno é
influenciado por um grande numero de fatores que refletem as condi¢6es politico-econémicas
internacionais e nacionais, o desempenho do setor na economia e as condicGes especificas da
prépria empresa (Rudd & Clasing Jr.; 1988; Silva & Quelhas;2006).

Essa preocupacdo com o risco e sua “pulverizacdo” culminou o desenvolvimento de
modelos de precificacdo, uma vez que existe uma relacdo direta com a existéncia do retorno
(Pagnani & Olivieri; 2004). Nesse enfoque, Sharpe (1964) elaborou um modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM — Capital Asset Pricing Model), que relaciona o risco
e as taxas de retorno de investimentos.

E considerado, no CAPM, que a medida de risco relevante ¢ a sensibilidade do retorno
do ativo em questdo da relacdo ao retorno da carteira de mercado (ROGERS; SECURATO,
2009). O CAPM baseia-se na hipétese de um mercado eficiente, com as seguintes

caracteristicas:

a) Muitos investidores pequenos, todos dispondo das mesmas informaces e
expectativas a respeito dos titulos;

b) Auséncia de restri¢des ao investimento, nenhum imposto e nenhum custo de
transacdo; e

C) Investimentos racionais que encaram os titulos da mesma maneira e tém
aversdo ao risco, preferindo retornos mais altos e riscos mais baixos. (GITMAN,
2010 p. 230)

Para Fama (1970), existem trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e
forte. A eficiéncia fraca utiliza de precdes passados para avaliar pregos futuros, e a eficiéncia
semiforte utiliza de informagdes publicas divulgada. J& a eficiéncia forte é aquela que utiliza
de informagOes privadas. Em geral, os testes de eficiéncia buscam identificar se existem
ineficiéncias e de que forma residem no mercado analisado (Forti, Peixoto & Santiago; 2009).
No entanto, se 0 mercado for ineficiente, as premissas do CAPM séo invélidas e necessitam-
se de um modelo alternativo (Guimarédes & Guimaraes; 2006).
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O apelo do CAPM estéd no fato de que oferece previsGes poderosas e intuitivamente
agradaveis sobre a medida do risco e a relacao entre retorno e risco (Fama & French, 2007).
No entanto, segundo os mesmos autores, 0 uso de dados histéricos no modelo é fraco o
bastante para invalidar a maneira como é empregado.

Segundo Ehrhadt e Brigham (2012), o modelo se utiliza de dados historicos para sua
analise, o que pode levar a distorcer resultados, uma vez que os rendimentos realizados em
épocas passadas, podem ndo serem 0s mesmos esperados para o futuro. Além disso, a
utilizacdo de apenas um fator na funcdo do rendimento pode ndo ser adequado. Talvez a
relagdo risco-retorno seja mais complexa, com a funcdo do rendimento exigido da acdo sendo
afetada por mais de um fator (Ehrhardt & Brigham, 2012).

Neste contexto, Ross (1976) propés um modelo chamado Teoria da precificagéo por
arbitragem (APT — Arbitrage Pricing Theory) como uma alternativa ao CAPM. Segundo
Lehmann e Modest (1988), o APT foi uma grande tentativa de superar os problemas de
testabilidade e evidéncia empirica do modelo CAPM. A razdo para a diferenca entre 0s
modelos é baseada no fato, afirmado por Ross (1978), que a carteira de mercado nédo
desempenha nenhum papel fundamental no APT.

2.2 Teoria de precificacdo por arbitragem - Arbitrage Pricing Theory

O modelo APT “supde que os retornos sobre os titulos sejam gerados por uma série de
fatores de ambito setorial ou macroeconémico” (Ross, Westerfield & Jaff, 1995, p. 231). A
premissa do modelo € que o retorno de um grande nimero de ativos pode ser dividido em dois
componentes: 0 risco sistematico e o risco ndo-sistematico. Segundo Ross, Westerfield e Jaff
(1995), o risco sistematico é qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, cada um
com maior ou menor intensidade, ou seja, um risco comum que afeta a maior parte das
empresas. Ja, 0 risco ndo-sistematico é o risco que afeta um Unico ativo ou um pequeno grupo
de ativos. Pode ser considerado como um risco especifico da empresa. Lehmann e Modest
(1988) salientam que o risco ndo-sistematico pode ser eliminado em grandes carteiras
diversificadas.

Ross (1976) observou gue 0 risco sistematico ndo precisa ser representado por um
unico fator comum, como o retorno sobre o mercado utilizado no CAPM e, assumiu que 0s
retornos dos ativos sdo gerados por um modelo fatorial linear de k fatores:

R = R€+ﬁ1F1 +ﬁ2Fz+...ﬁnFn + £

Onde:

R = Taxa de retorno;

Re = Taxa de retorno esperado;

1 = Beta da acdo em relacéo ao risco 1;
Fi = Surpresa em relagéo ao risco 1;

2 = Beta da acdo em relagéo ao risco 2;
F2 = Surpresa em relagéo ao risco 2;

Bn = Beta da acdo em relagéo ao risco n;
Fn = Surpresa em relagéo ao risco n;

£ = Erro da regressao.

O APT faz, ainda, uma distingdo entre riscos especificos da empresa e de mercado.
Para medir o risco de mercado, este modelo se atém aos fundamentos econémicos, prevendo
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mualtiplas fontes de riscos de mercado e medindo o grau de sensibilidade dos investimentos a
estas mudancas com betas de cada fator (Santos & Silva; 2009).

No modelo APT, segundo Roll e Ross (1980), a magnitude do beta descreve a
intensidade do impacto do risco sistematico (ou carga fatorial) sobre a taxa de retorno
esperado do ativo. O beta revela a suscetibilidade do retorno de um ativo em relagéo ao risco
sistematico (Assaf Neto, 2010).

Hubermann (1982) afirma que a grande vantagem da APT € que seus testes empiricos
ndo estdo centrados no portfélio de mercado, como acontece com outros modelos, como o
CAPM. As principais vantagens do modelo, segundo Ehrhardt e Brigham (2012, p. 941) é que
“permite que varios fatores econdmicos influenciem os rendimentos de uma acdo unitaria;
requer menos hipoteses que o CAPM; e ndo considera que todos os investidores detenham a
carteira de mercado, um requisito do CAPM”.

No entanto, o principal obstaculo na execugdo estd na identificacdo dos fatores
importantes que devem ser utilizados no modelo. O modelo ndo diz quais os fatores que
influenciam os rendimentos e nem indica quantos fatores devem ser utilizados (Ehrhardt &
Brigham, 2012). Segundo Roll e Ross (1980) pelo menos trés ou quatro fatores envolvidos no
processo torna o modelo estatisticamente relevante.

3 METODOLOGIA

O estudo caracteriza-se como de carater descritivo, bibliogréfica, e quanto ao método,
0 presente estudo é classificado como quantitativo.

A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas brasileiras listadas no
indice IBrX-50, que é um indice que mede o retorno total de uma carteira tedrica composta
por 50 acOes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA, e as empresas
Chilenas listadas no indice IPSA, que tem uma metodologia semelhante a do IBrX-50
brasileiro. Segundo Kristjanpoller e Morales (2011), o indice de Precos ao consumidor
seletiva (IPSA) é composto pelas 40 empresas com maiores valores das transacdes, na Bolsa
de Valores de Santiago, ponderada trimestralmente e cuja capitalizacdo é superior a US $ 200
milhGes. Devido a coleta de dados, a amostra compreendeu 37 empresas brasileiras e 33
empresas Chilenas, conforme descriminadas no Quadro 1.

Quadro 1. Empresas listadas no indice IBrX-50 e IPSA.

IBRX50 IPSA

All America Latina Logistica SA AES Gener SA

Banco Bradesco SA Aguas Andinas SA

Banco Do Brasil SA Antarchile SA

BM & F Bovespa SA Bolsa Valores Mercador Banco De Chile

BR Malls Participacoes SA Banco De Credito E Inversiones

Bradespar SA Banco Santander-Chile SA
Braskem SA Besalco SA
BRF-Brasil Foods SA Cap SA
CCR SA Cencosud SA
CIA Hering Coca Cola Embonor SA
Companhia Siderurgica Nacional Colbun SA

Cosan SA Industria E Comercio

Compania Cervecerias Unidas SA

Cyrela Brazil Realty SA Empreendimentos

Compania SUD Americana De Vapores SA

Embraer SA Corpbanca
Fibria Celulose SA E.cl SA
Gafisa SA Empresa Nacional De Electricidad SA
Gerdau SA Empresa Nacional De Telecomunicaciones S
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Hypermarcas SA Empresas Cmpc SA
Itau Unibanco Holding SA Empresas Copec SA
Itausa Investimentos Itau SA Enersis SA
JBS SA Forus SA
Klabin SA Inversiones Aguas Metropolitanas SA
Lojas Americanas SA Latam Airlines Group SA
Lojas Renner SA Parque Arauco SA
Marfrig Alimentos SA Paz Corp SA
MMX Mineracao E Metalicos SA Ripley Corp SA
MRV Engenharia E Participacoes SA Saci Falabella
Natura Cosmeticos SA Salfacorp SA
Ol SA Sigdo Koppers SA
PDG Realty SA Sociedad Matriz Del Banco Chile SA
Petroleo Brasileiro SA Petrobras Sociedad Quimica Y Minera Chile SA
Rossi Residencial SA Sonda SA
Suzano Papel E Celulose SA Vina Concha Y Toro SA
Telefonica Brasil SA
TIM Participacoes SA
Usinas Sider Minas Gerais SA Usiminas
Vale SA

Fonte: Base de dados Thomson®.

A anélise dos dados se deu num periodo de 3 anos (2010 a 2012), e os dados foram
coletados na base de dados Thomson®. O periodo de trés anos se justifica pela acessibilidade
dos dados necessarios para analise dos resultados, sendo que os dados dos anos anteriores ndo
foram encontrados nas bases consultadas. Os dados utilizados para analise foram anuais,
assim como outros estudos relacionados, como Chen, Roll e Ross (1986), Herrera e Vazques
(2002), dentre outros, que também usaram dados anuais.

Para analise da atratividade dos retornos dos investimentos, a avaliacdo por fatores
mdaltiplos, nas empresas brasileiras e chilenas, tornou-se necessério, primeiramente, avaliar
esses retornos pelo modelo CAPM. Isso foi necessario pela comparagdo entre os retornos e
poder-se assim verificar se os fatores multiplos atuam de forma positiva ou negativa na
determinacdo dos retornos das empresas, e se realmente representam o real retorno dos
investimentos.

O CAPM é representado algebricamente da seguinte forma, segundo Ross, Westerfield
e Jaff (1995):

R.=Rg+ B(R4 —Rg)
Onde:
Re = Taxa de retorno esperado de um titulo;
Rr = Taxa de retorno do ativo sem risco;
B = Beta do titulo;
(Rem — Rr) = Diferenga entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa livre de risco.

Utilizou-se da taxa média de crescimento do mercado para se obter o retorno esperado
de mercado. No Brasil, esse indice € representado pela Ibovespa. Ja no Chile, esse indice é
representado pelo indice Geral de Precos de Acdes (IGP). Para BM&F Bovespa (2013), o
indice Bovespa (Ibovespa) € o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes
de mercado de ac¢des no Brasil. De acordo com Sachetim (2006), o Ibovespa € o indice mais
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utilizado pelos pesquisadores, podendo ser utilizado para comparacdo de rendimento de
carteira de agdes, acdes individuais ou como base para selecdo da amostra de estudos.

O modelo de precificagdo por arbitragem (APT), no presente estudo, utilizou-se dos
fatores de inflagdo, crescimento do produto nacional e taxa de juros para efetuar a analise das
empresas estudadas. N&o se tem indicados na literatura, quais seriam os melhores fatores a
serem utilizados para a realizacdo da andlise, porém Ross, Westerfield e Jaff (1995) trazem
evidéncias de que a inflagcdo, o crescimento do produto nacional e as taxas de juros sé&o
importantes para a analise.

De acordo com Righi, Schlender e Ceretta (2012), a relagdo entre precos acionérios e
taxa de inflacdo ja € amplamente estudada pela literatura financeira, em especial no que se
refere ao efeito dessa variavel macroecondmica nos retornos de ativos do mercado financeiro.
Geske e Roll (1983), no seu estudo sobre a relacdo entre 0s retornos acionarios e variaveis
macroecondmicas para os Estados Unidos, encontraram resultados que mostram uma relacéo
negativa entre os retornos dos ativos e a taxa de inflacdo. Outros estudos também utilizaram a
taxa de inflagdo como determinante dos retornos das agGes, como Kwon, Shin e Bacon
(1997), Fifield, Power e Sinclair (2002), e Dritsaki, 2005.

Com relacdo a taxa de juros, Gjerde e Saettem (1999), investigaram as relacdes de
causalidade entre os retornos acionarios e varidveis macroecondmicas, para a economia
norueguesa. Os resultados mostram que a taxa de juros exerce um importante papel na
economia norueguesa, sendo que as taxas de juros afetam tanto os retornos acionarios quanto
a inflagdo. Além disso, varios outros estudos utilizaram da taxa de juros como causa dos
retornos acionarios, e que também utilizaram a taxa de inflagdo, como Kwon, Shin e Bacon,
(1997), Fifield, Power e Sinclair, (2002), e Dritsaki, (2005).

A equacdo do modelo ficou determinada como sendo:

R =Re+ GiF; + BpipFpis + 5;,F + ¢

Onde:

R = Taxa de retorno;

Re = Taxa de retorno esperado;

B1 = Beta da acdo em relacdo a inflacéo;

F1 = Surpresa em relacéo & inflacdo (Inflagéo efetiva-Inflacdo esperada);

Bris = Beta da acdo em relagdo ao crescimento nacional;

Fris = Surpresa em relagdo ao crescimento nacional (crescimento efetivo - crescimento
esperado);

;= Beta da agdo em relacéo a taxa de juros;

F; = Surpresa em relacdo a taxa de juros (taxa de juros efetiva — taxa de juros esperada);
£ = 0 Erro da regressao.

A taxa de inflagdo utilizada na analise, para ambos os paises estudados, foi a taxa do
indice de precos ao consumidor acumulada (IPCA), dos trés anos analisados. O IPCA é
informado pelo IBGE no Brasil e pelo Instituto Nacional de Estatistica do Chile. Esse indice
foi escolhido por ser uma medida de pre¢co médio necessario para comprar bens de consumo e
Servigos e por isso é usado para observar tendéncias de inflagéo.

A taxa de juros utilizada foi a taxa Selic, no Brasil, e a Taxa de Politica Monetaria
(TPM), que é equivalente a taxa Selic, no Chile. Segundo Oliveira e Costa (2013), um dos
principais instrumentos utilizados pelos Bancos Centrais de todo 0 mundo para a preservacao
do poder de compra da moeda é a taxa basica de juros. No Brasil, a taxa basica de juros € a
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SELIC e no Chile é a Taxa de Politica Monetaria (TPM). Assaf Neto (2010), a taxa Selic é
aceita na economia brasileira como uma taxa livre de risco, sendo uma referéncia para a
formagdo das taxas de juros de mercado. Os valores da Taxa Selic foram obtidos através da
base de dados do Banco Central do Brasil, e os valores da TPM foram obtidos na base de
dados do Banco Central do Chile.

Ressalta-se estudos que utilizaram das mesmas variaveis para a avaliacdo de
investimentos pelo modelo APT. Dentre eles, para estimar o retorno esperado, Ross et. al
(1986) utilizaram a producdo industrial, inflacdo, variacdo no prémio risco e a diferenca em
termos de taxa de juros de longo e curto prazo como forma de substituicdo do fator Unico
proposto pelo CAPM.

Callado et.al (2009) utilizaram a taxa de juros (SELIC), taxa de cadmbio e a taxa de
inflacdo (IPCA). Schembergue e Hingemberg (2012), para analisar a influéncia dos fatores
macroecondmicos no retorno das ac¢des do setor de bens industriais negociados na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) no periodo de dezembro de 1999 a junho de 2010, utilizaram
como variaveis a taxa SELIC (Over), producdo industrial, taxa de inflacdo (IPCA), balanca
comercial (saldo em US$ milhdes FOB), taxa de cAmbio (PTAX), Ibovespa e indice Dow
Jones.

O coeficiente beta, considerado na equagdo acima, indica o risco relevante de uma
acao individual, e pode ser calculado conforme a equacéo trazida por Ehrhardt e Brigham
(2012):

Onde:
Li = Coeficiente beta do investimento i
o, = Desvio-padréo do retorno da agéo i

7,; = Desvio-padrédo do retorno do mercado
piM = Correlacdo entre o retorno do investimento i e o retorno do mercado

Para o calculo do desvio-padrdo do retorno da acédo utilizou-se da relacdo entre o preco
de mercado do final do ano e lucro por a¢do, denominada PERshare.

Tanto a analise do modelo APT, quanto os betas, foram calculados utilizando-se do
método de Regressao Linear Multipla. O software utilizado foi o Statistical Package for the
Social Sciences® (SPSS) verséo 20 e o uso do Microsoft Excel®.

As possiveis limitagdes da pesquisa encontram-se na escolha dos fatores
macroeconémicos utilizados na analise, uma vez que o modelo APT néo os define. Além de,
segundo Elder (1997), a estimativa da Arbitrage Pricing Theory (APT) com fatores
macroecondmicos observados tem sido dificultada pelo grande nimero de parametros a serem
estimados e as ndo-linearidades inerentes ao modelo.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo estdo demonstrados os resultados encontrados no estudo. No primeiro
momento traz-se a analise descritiva das variaveis estudadas, demonstrando-se as correlagdes
e a relacdo dos fatores externos com a variavel PERshare. Em seguida, traz-se o célculo do
retorno esperado, representado pelo CAPM e o célculo do retorno das empresas pelo modelo
Arbitrage Pricing Theory (APT).
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4.1 Andlise descritiva das variaveis

No primeiro momento, verificou-se se existem correlacdes entre os fatores externos
escolhidos (inflagdo, taxa de juros e PIB) e a variavel PERshare. A existéncia ou ndo de
correlagdes pode definir a influéncia que cada variavel tem no preco da acdo e
consequentemente no retorno. As correlagdes podem ser visualizadas na Tabela 1 das
correlacdes.

Tabela 1. Correlacdes entre as variaveis

Empresas Brasileiras

Fatores Preco Preco Preco
acdes 2010 Sig. acdes 2011 Sig. acbes 2012 | Sig.
SELIC -0,235 0,383 -0,535 0,232 -0,037 0,482
Correlacdo de IPCA -0,620 0,190 -0,215 0,392 0,196 0,402
Pearson PIB -0,785 0,107 0,479 0,261 0,433 0,283
Empresas Chilenas
TPM - - -0,410 0,295 0,040 0,480
Correlacdo de IPC 0,484 0,258 -0,818 0,091 -0,052 0,474
Pearson PIB -0,910 0,045 -0,181 0,409 0575 | 0,212

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 1, das correlagdes, praticamente nenhum fator teve correlacao
significativa com a varidvel PERshare. Em 2010, o PIB chileno correlacionou-se de forma
negativa com o preco das acdes das empresas selecionadas, e essa correlagéo foi significativa
a 5%. Ja em 2011, houve uma correlacdo significativa & 10% do indice de precos ao
consumidor do Chile com o prego das a¢des. Com relagdo ao Brasil, ndo houve nenhuma
correlacdo significante dos fatores.

Esses dados encontrados para as empresas chilenas corroboram com os encontrados
por Kristjanpoller e Morales (2011), em que encontraram relacdo significante entre os
retornos das acbes chilenas selecionadas com o indice de Atividade Econdmica Mensal
(IMACEC) e o Indice de Precos ao Consumidor (IPC). Com relacdo as empresas brasileiras,
os resultados encontrados corroboram com os encontrados por Callado et al. (2010) em seu
estudo sobre a possibilidade de arbitragem entre os retornos das acdes das principais empresas
do setor de alimentos e bebidas, através de uma analise comparativa sobre os coeficientes de
sensibilidade referentes as variaveis macroeconémicas, incluidas em modelos APT, também
ndo encontraram influéncia conjunta das trés variaveis macroeconémicas consideradas sobre
0s retornos das ac¢des individuais das empresas investigadas.

Na Tabela 2, pode-se verificar o quanto cada varidvel esta relacionada com o a
variavel PERshare.

Tabela 2. Relacionamento entre os fatores e a variavel PERshare.

Relacionamento entre as variaveis

Empresas brasileiras

2010 2011 2012
(Constant) -502,796 -408,758 243,296
SELIC -17,670 -131,375 -129,150
IPCA 132,748 76,735 -35,739
PIB -21,423 13,994 62,035

Empresas Chilenas
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2010 2011 2012

(Constant) 16,801 -57,647 1068,332
TPM - 1,346 -12,328
IPC 8,250 -17,329 -54,752
PIB -,670 -1,824 -2,033

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se verificar que com relacdo ao Brasil, nos trés anos a taxa Selic representou
uma relagdo negativa com relagdo ao valor do preco de mercado pelo lucro por a¢éo. Ou seja,
em 2010, se a taxa Selic aumentar em R$ 1,00, a variavel PERshare diminuira em R$ 17,67.
Ja o IPCA representou uma relagcdo positiva nos anos de 2010 e 2011, e o PIB representou
uma relagdo positiva nos anos de 2011 e 2012.

4.2 Calculo do retorno pelo CAPM

Inicialmente realizou-se o calculo do Beta, levando-se em consideracdo a Taxa Selic e
TPM para representar a Taxa Livre de Risco, e o indice Ibovespa e IGP (indice geral de
precgos) para representar o retorno do mercado. Dessa forma, chegou-se aos seguintes valores,
apresentados na Tabela 3, dos betas.

Tabela 3. Betas

Betas
2010 2011 2012
Empresas brasileiras 0,005333 0,002984 0,005315
Empresas Chilenas 1,059166 0,326320 0,236551

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar que os betas das empresas chilenas possuem valor maior que das
empresas brasileiras. 1sso pode ser devido a que a taxa basica de juros do Chile (TPM) ter
sido superior no periodo analisado.

Apos o calculo dos betas, conseguiu-se realizar o calculo do retorno esperado trazido
pelo CAPM. Os resultados podem ser observados na Tabela 4, de retorno esperado do CAPM.

Tabela 4. Retorno esperado CAPM

Retorno Esperado CAPM

Empresas Brasileiras Empresas Chilenas
2010 0,777847 1,82923
2011 0,912643 52,08932
2012 0,681219 63,97321

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim como as empresas chilenas obtiveram valores superiores de seus betas, seus
retornos esperados também apresentaram superiores aos retornos das empresas brasileiras.
Dessa forma, pelo CAPM as empresas brasileiras seriam menos atrativas que as empresas
chilenas, pois teriam um retorno inferior.

4.3 Calculo do retorno pelo APT
Para o célculo do retorno pelo modelo APT, foi necessario o célculo dos betas de cada
um dos trés fatores analisados. Os valores encontrados podem ser observados na Tabela 5.

11
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Tabela 5. Betas dos fatores analisados.

Empresas Brasileiras

Beta Juros Beta PIB Beta Inflacdo
2010 0,005333 0,308325 0,005073
2011 0,002984 0,225078 0,024501
2012 0,005315 0,061191 0,038986

Empresas Chilenas

Beta Juros Beta PIB Beta Inflacéo
2010 1,059166 0,424730 0,020433
2011 0,326320 0,330470 0,026140
2012 0,236551 1,517250 0,126741

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos o célculo dos betas, realizou-se o célculo dos fatores surpresa de cada um dos
fatores analisados. Esse fator surpresa foi calculado subtraindo-se a média das taxas do ano
analisado pela média do ano anterior. O resultado pode ser observado na Tabela 6 dos fatores
surpresas.

Tabela 6. Fatores surpresas.

Brasil Chile
F SELIC F PIB F IPCA F SELIC FPIB F IPCA
2010 -0,2270 5,2750 0,140 -9,6200 0,3384 0,4108
2011 0,1391 -1,350 1,600 54,0700 -5,3386 -0,6736
2012 -0,2391 -3,175 -1,230 -5,6400 0,4454 -0,23915

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, chegou-se ao retorno das empresas através do modelo APT. Os
resultados podem ser observados na Tabela 7.

Tabela 7. Retorno das empresas pelo modelo APT

Retorno APT
Empresas Brasileiras Empresas Chilenas
2010 2,4037 -8,2131
2011 0,6483 67,9531
2012 0,4378 65,9525

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar que em 2010, as empresas chilenas tiveram um retorno inferior ao
das empresas brasileiras. J& em 2011 e 2012, as empresas brasileiras que tiveram um retorno
inferior ao retorno das empresas chilenas.

4.4 Comparacao entre os retornos pelos dois modelos

Pode-se observar que nos anos de 2011 e 2012, a empresas brasileiras apresentaram
um retorno inferior pelo modelo APT ao modelo CAPM, sendo que ndo houve uma diferenca
significativa. Pelo modelo CAPM, em 2011, as empresas brasileiras obtiveram um retorno de
0,9126 e pelo modelo APT, obtiveram um retorno de 0,6483. Em 2012, da mesma forma, pelo
CAPM, as empresas brasileiras obtiveram um retorno de 0,6812, e pelo APT de 0,4378. Esses
resultados podem ser devido ao fato de o modelo APT levar em consideracdo os fatores

12
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externos, os resultados tendem a ser menores, mas mais proximos da realidade, por estarem
considerando mais fatores que podem impactar no retorno das empresas.

J& em 2010, as empresas brasileiras obtiveram um retorno superior no modelo APT,
comparado ao CAPM. Esse fato foi devido ao valor do beta do PIB ter valores superiores
nesse periodo.

A comparacao entre os valores dos retornos encontrados pelos dois modelos pode ser
visualizado na Figura 1, dos retornos das empresas brasileiras pelo CAPM e ATM.

2,5

1,5

0,5

2010 2011 2012

CAPM BRA APT BRA

Figural. Retorno das empresas brasileiras pelo CAPM e APT.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Com relacdo as empresas chilenas, em 2010, tiveram um retorno inferior pelo APT.
Nesse periodo, o retorno pelo APT representou -8,2131, enquanto que pelo CAPM
representou 1,8191. J& nos anos de 2011 e 2012, os retornos pelo modelo APT foram
superiores aos retornos do CAPM, porém com pouca diferenca.

A comparacdo dos retornos encontrados pelos dois modelos pelas empresas chilenas
pode ser visualizada na Figura 2.
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Figura 2. Retorno das empresas Chilenas pelo CAPM e APT.
Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os retornos apresentados nas Figuras 1 e 2, pode ser considerado, que
as empresas brasileiras vem apresentando uma queda nos retornos das suas acoes, tanto pelo
CAPM, quanto pelo APT. Ja as empresas chilenas, ocorre o inverso, o0 retorno, tanto pelo
CAPM quanto pelo APT, vem aumentando ao longo dos trés anos de estudo.
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Além disso, de acordo com os resultados encontrados, pode-se destacar que pelo
CAPM, as empresas brasileiras foram menos atrativas do que as empresas chilenas em todos
0s anos analisados. J&, pelo APT, apenas no ano de 2010, as empresas chilenas foram menos
atrativas que as empresas brasileiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo prop0s-se a analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados
por fatores multiplos em empresas brasileiras e chilenas. Ou seja, foi realizada a analise dos
retornos das empresas pelo modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) proposto por Ross
(1976).

Os resultados encontrados demonstraram que praticamente nenhum trés dos fatores
analisados, sendo inflacdo, taxa de juros e PIB, tinham correlacéo significativa com a variavel
escolhida para representar o ativo das empresas. Somente em 2010, o PIB chileno
correlacionou-se de forma negativa com a variavel de preco das acdes.

Com relacdo aos retornos encontrados pelo CAPM, pode-se concluir que as empresas
chilenas podem ser consideradas mais atrativas que as empresas brasileiras, uma vez que
obtiveram um retorno superior nos trés anos analisados. Ja, pelo APT, as empresas brasileiras
se demonstraram mais atrativas em apenas um dos anos analisados.

Pode-se notar que os resultados encontrados pelo APT foram, na sua maioria,
inferiores aos resultados encontrados pelo CAPM, para as empresas brasileiras, e 0s
superiores para as empresas chilenas. Isso pode demonstrar que o APT, por utilizar fatores
externos que podem influenciar os valores dos investimentos, pode trazer valores mais
proximos do valor real dos retornos das empresas.

Como limitagGes do estudo, pode-se destacar os dados para analise de um periodo
superior e a ndo correlacdo dos fatores escolhidos com a variacdo da variavel representativa
das empresas, pode ter deixado os dados menos eficazes. Além disso, como sugestdo para
estudos futuros, tem-se a aplicacdo do modelo em outras carteiras e outros paises, alem da
utilizacdo de outros fatores no modelo APT.
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