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RESUMO

O modelo CAPM ¢ amplamente usado para encontrar a taxa de desconto minima no processo
de analise de investimentos. Porém como todo modelo econémico, o CAPM parte de
hipoteses para o seu desenvolvimento teodrico, que por si, limitaria a utilizacdo do modelo.
Este trabalho visa fazer uma discussdo acerca das hipdteses subjacentes a este modelo,
mostrando a incorporacdo do Risco Pais como um dos instrumentos de se superar
parcialmente as hipoteses restritivas para a utilizacdo do CAPM como parametro na analise de
investimentos. Desta forma, em termos metodoldgicos, faz-se uma revisdo bibliografica
derivando o CAPM e justificando a inclusdo do Risco Brasil a partir da explanagdo do modelo
APT. A andlise do CAPM como desenvolvida no trabalho aumenta a robustez tedrica e
simplificagdo pratica do modelo.
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1. Introducao

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) examina o retorno de titulos
individuais, quando tais titulos fazem parte de uma carteira ampla. Tal modelo apresenta
como uma abordagem mais acurada ao calculo da taxa de desconto de um projeto com risco.
As taxas de descontos para projetos de investimentos geralmente sdo consideradas como
sendo as estimativas de custo de capital, calculadas mediante o modelo CAPM.

Apesar da sofisticagdo do modelo CAPM e da sua grande utilidade pratica no mundo
de negdcios, este possui limitagdes que devem ser conhecidas pelo administrador financeiro
quando da tomada de decisdo de investimentos. A utilizagao do custo de capital calculado
pelo modelo CAPM, como fator de decisdo para a escolha entre projetos alternativos de
investimentos, pode levar a aceitagdo de alternativas que — caso ndo sejam conhecidas as
hipdteses subjacentes aos modelos — o custo de capital estimado como taxa de desconto, pode
perder em utilidade em vistas da realidade do negdcio.

Neste sentido, o presente trabalho objetiva apresentar as limitagdes do modelo CAPM
como método de estimativas do custo de capital, procurando justificar a incorporagdo do
Risco Pais para maior robustez do modelo. As limitagdes encontradas no modelo surgem
primeiramente, pois este ¢ desenvolvido baseado no mercado perfeito. Poder-se-ia descer até
no amago da teoria econdmica dominante e buscar as criticas relacionadas as hipoteses
necessarias para a construgdo dos diversos modelos micro e macroecondOmicos, porém para



fins de apresentacdo das limitagcdes inerentes ao modelo CAPM serdo apresentadas apenas
criticas as hipoteses mais fortes para formulagdo de tais modelos.

Porém cabe ressaltar, que apesar de inumeras e importantes conclusdes sobre o
modelo citado serem definidas a partir de hipdteses, muitas vezes irrealistas:

é importante que se entenda que elas ndo sdo restritivas, e tém por objetivo
essencial melhor descrever um modelo financeiro, destacando a demonstrag¢do de
seu significado e aplicacbes prdticas. Mesmo que ndo sejam constatadas na
realidade de mercado, as hipoteses formuladas ndo sdo suficientemente rigidas de
maneira a invalidar o modelo. (ASSAF NETO, 2000, p.281).

No intuito de justificar a incorporagdo do Risco Pais no modelo CAPM, apresentar-se-
a4 a derivagdo deste modelo concomitantemente com suas hipoteses subjacentes, assim como o
desenvolvimento do modelo APT. Este exercicio vai ao sentido de mostrar que o modelo
CAPM pode ser entendido idéntico ao modelo APT de apenas um fator, com a vantagem de
ser requerido menos hipdteses restritivas para o seu desenvolvimento. A incorporacdo da
variavel Risco Pais como um fator no modelo APT, e consequentemente no modelo CAPM,
aumenta a utilidade da taxa de desconto encontrada para andlise de investimentos, uma vez
que o indice de Risco Pais ¢ determinado por uma gama de fatores condicionantes da
economia de um pais. Serdo explicados os determinantes do Risco Pais tomando o caso do
Brasil, ou seja, sera tomado o Risco Brasil para explanacdo dos determinantes do indice de
Risco Pais.

2. Equilibrio de Mercado e Formacio de Precos de Ativos Financeiros: Derivacdo do
Modelo CAPM e APT.

2.1. Capital Asset Pricing Model - CAPM

2.1.1. Hipodteses do Modelo

O desenvolvimento do modelo CAPM teve como pioneiros Markowitz (1952); Sharpe
(1964) e Lintner (1965). Um dos aspectos mais relevantes do desenvolvimento do CAPM,
derivado da teoria do portfolio, reside no fato de que este busca mais efetivamente uma
resposta de como devem ser relacionados e mensurados o risco e retorno de uma avaliagdo de
ativos.

Como todo modelo econdmico, para o desenvolvimento do CAPM sdo definidas
algumas hipoteses. Entre as mais importantes citadas por Copeland & Weston (1988, p.194) e
Assaf Neto (2000, p.280-281):

1. Os investidores sdo individuos avessos a risco ¢ maximizam a utilidade esperada de sua
riqueza a cada fim de periodo.

2. Os investidores sdo tomadores de prego e t€ém expectativas homogéneas sobre os retornos
dos ativos. Estes retornos assumem uma distribui¢ao normal.

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

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



5. Os mercados de ativos sao sem conflitos entre os agentes e as informagdes nao t€m custo
e estdo disponiveis para todos os investidores, ou seja, o mercado de ativos ndo possui
assimetria de informagao.

6. Nao existem imperfei¢des de mercado como impostos, regulamentagdes ou restrigdes
sobre venda a descoberto, ou seja, ndo possui custos de transacao.

Na verdade o CAPM ¢ baseado em um mercado em equilibro, e como tal, todas as
suposi¢oes subjacentes aos mercados eficientes sdo incorporadas pelo modelo. Segundo Assaf
Neto (2000); Copeland & Weston (1988); Pindyck & Rubinfeld (2002) e Varian (2000) as
principais hipoteses relevantes para um mercado em equilibro sdo:

1. Informacgdo perfeita: as informagdes relevantes que auxiliam a tomada de decisdo dos
agentes sao disponiveis, gratuitas, instantaneas e sem assimetria.

2. Investidores racionais: as agentes tomam suas decisdes de forma a otimizar a sua fungao
de utilidade, movida unicamente pela maximizacdo da riqueza medida pelo trade-off
risco x retorno. E neste sentido, dada as informagdes perfeitas e a racionalidade humana,
as expectativas sao homogéneas.

3. Mercado Competitivo: os agentes ndo tém capacidade de formar pregos, ou seja, sdo
tomadores de precos e ndo existe oligopdlio na retencdo dos ativos. Em sentido mais
profundo, toda oferta ¢ demandada instantaneamente e todos tém perfeito acesso aos
mercados de capitais.

4. Custos de transagdo igual a zero: ndo existem impostos, taxas ou quaisquer outras
restri¢des para os investimentos no mercado.

As iniimeras ¢ importantes conclusdes sobre o processo de avaliagdo de ativos, que
culminou no modelo CAPM, foram definidas a partir destas hipoteses.

2.1.2. Desenvolvimento do Modelo

Inicialmente torna-se necessario entender a formagao da reta do mercado de capitais
(CML) para desenvolver o modelo CAPM.

As curvas de indiferencga representam as preferéncias dos investidores em relacdo as
suas escolhas de risco e retorno. Essas curvas oferecem um maior nivel de utilidade/satisfagao
quando sdo deslocadas para cima e para esquerda, conforme exposto na FIG. 1. No exemplo a
curva R; traz um maior nivel de satisfacdo do que R,, e R;. Quanto mais inclinadas as curvas
se apresentarem, mais avesso ao risco € o investidor. Observe que na figura o investidor S
apresenta menor aversao ao risco em relagdo a R, ou de outra forma, o investidor S exige
menor retorno esperado para todo risco marginal assumido.

Em dois casos extremos, pode-se citar a curva totalmente horizontal e a curva
totalmente vertical dentro dos eixos risco e retorno. No primeiro caso o investidor ¢é
indiferente ao risco, mostrando um jogador nato e o segundo mostra um individuo totalmente
conservador, avesso ao risco.

Sabe-se ainda que os varios titulos disponiveis podem formar diferentes portfolios,
cada um oferecendo em funcdo da sua composicdo um trade-off risco x retorno, em outras
palavras, as carteiras formadas pelos diversos titulos oferece diferentes taxas de rentabilidade
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e risco. A area abaixo da curva AB na FIG. 1 ilustra as diversas carteiras possiveis de serem
formadas considerando diferentes participacdes de titulos. Note que as melhores
oportunidades de investimentos encontram-se identificadas sobre a linha AB, denominada de
fronteira eficiente.

A
FIGURA 1 - Curvas de Indiferencas e Fronteira Eficiente
Fonte: Assaf Neto (2000, p.282). Adaptado

A FIG. 1 ilustra, ainda, o critério tedrico de selecao 6tima de carteira de investimento
diante da analise risco/retorno (ASSAF NETO, 2000, p.283). O ponto P, identificado na curva
da fronteira eficiente, indica o retorno maximo possivel para um determinado nivel de risco
ou o risco minimo para uma determinada taxa de rentabilidade esperada. De outra forma, o
ponto P representa o equilibrio entre os resultados da carteira eficiente e a preferéncia em
relacdo ao risco do investidor, outro ponto além do ponto P torna-se representado por uma
curva de indiferenca inferior 4 53, e portanto com menos nivel de satisfagao.

Por outro lado, ao se admitir, que um portfélio pode ser formado de ativos com risco
combinados com ativos livres de risco (Rf), a curva da fronteira eficiente assume a forma de
uma linha reta, conforme ilustrada na FIG. 2.




FIGURA 2 - Carteiras Formadas com Ativos com Risco e sem Risco

Fonte: Assaf Neto (2000, p.284). Adaptado.

Assumindo a hipdtese que um investidor pode captar recursos no mercado a uma taxa
livre de risco, e alocar estes valores em titulos com risco, com retorno superior, esta decisao
permite obter uma alavancagem e formar uma maior inclinacdo da reta, representando melhor
retorno esperado da carteira. Analisando de forma inversa, se o investidor captar no mercado
a taxa de juros mais elevada, a inclinagdo da reta diminui, revelando uma redugdo do risco e
retorno esperado da carteira (ROSS et al., 1995, p.219-221).

O ponto M, situado na curva da fronteira eficiente, indica uma carteira composta por
ativos com e sem risco. O segmento da reta RfM contém todas as possiveis combinagdes de
ativos com e sem risco, conforme contidos na carteira M. O segmento a direita do ponto M
somente sdo factiveis se o investidor conseguir captar a uma taxa livre de risco e aplicar esses
recursos adicionais na carteira M.

A escolha da carteira eficiente na reta do mercado de capitais (CML), definida por Z,
¢ funcdo das preferéncias em relagdo aos riscos dos investidores, quanto maior aversao ao
risco o investidor possuir, mais a esquerda de M situa-se a carteira escolhida, e de forma
contraria, quanto menor aversdo ao risco, mais a direita situa-se a carteira escolhida.
Conforme evidenciada na FIG. 2, a reta do mercado de capitais oferece as melhores relagdes
risco/retorno para os investimentos, qualquer ponto representado dentro da reta apresenta-se
mais atraente que outras carteiras que possam ser formadas.

Considere o investidor R, por exemplo, na curva da fronteira eficiente o ponto P
maximiza a utilidade do investidor, dado um conjunto de oportunidades de investimentos.
Porém com a hipotese de que o investidor R pode captar a taxa livre de risco e aplicar em
ativos com risco, existe um ponto logo acima do ponto P, na reta de mercado de capitais, que
oferece um retorno maior para um mesmo risco assumido.

Ainda, cabe ressaltar, conforme Assaf Neto (2000, p.285):

[...] que a reta do mercado de capitais considera unicamente a taxa de retorno
esperada e o risco de carteiras eficientes, distribuidas ao longo de seu segmento.
Carteiras de ativos classificadas fora da fronteira eficiente ndo sdo consideradas
pela linha de mercado. Sua grande contribuicdo ¢ a descri¢do que oferece do
prémio pelo risco de mercado, conforme adotado em todas as decisoes tomadas em
ambiente de incerteza.

O ponto M representa a carteira de mercado. Situado na reta da fronteira eficiente, a
carteira M ¢ uma carteira diversificada que contém, na teoria, todos os titulos na exata
propor¢do que estdo disponiveis no mercado. A diferenca entre o retorno esperado oferecido
pela carteira de mercado e o retorno oferecido pelos ativos livres de risco forma o premio pelo
risco de mercado, como representado na FIG. 2. O outro componente da reta de mercado de
capitais ¢ dado pela remuneragdo de ativos sem risco.

Neste sentido, a carteira M por ser totalmente diversificada contém apenas o risco
sistemdtico, pois o risco ndo sistematico elimina-se pela decisdo de diversificar.
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Conseqlientemente, de acordo com Copeland & Weston (1988, p.198), o risco total de
qualquer ativo individual pode ser dividido em duas partes:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Ndo Sistematico

O risco relevante, que deve ser administrado e que interessa no desenvolvimento do
CAPM e APT ¢ o risco sistematico, pois, como sera demonstrado na se¢ao seguinte, o risco
ndo sistematico poderd ser eliminado com a diversificagao.

Um titulo ou uma carteira de titulos deve ser administrado conforme a sua relagdo com
a carteira de mercado. Assim, deve-se buscar saber como ativos especificos ou carteiras de
ativos se movem diante de alteragdes verificadas no mercado como um todo.

A relagdo entre os retornos de um titulo ou carteira de titulos e os retornos da carteira
de mercado pode ser desenvolvida por meio de dados historicos, como forma de definicao
objetiva para previsdo dos resultados futuros. Identificados os retornos dos ativos ou das
carteiras de ativos e da carteira de mercado, pode-se fazer uma regressao linear, onde sao
identificadas duas importantes medidas financeiras: o coeficiente beta ( ) e o coeficiente alfa

(@), conforme ilustrado na FIG. 3.

FIGURA 3 - Reta Caracteristica do Modelo de Precificacdo de Ativos
Fonte: Assaf Neto (2000, p.289) Adaptado.

A partir da reta caracteristica do processo de regressao linear (Y = a + bx), tomando o
prémio pelo risco de mercado e o prémio pelo risco de um ativo individual como parametros
de regressao, expressa-se a reta caracteristica do modelo de precificagdo de ativos:

R, =R, =a+ PR, —R.)+¢,

Onde: R,= retorno proporcionado pelo titulo ou carteira de titulos em cada horizonte de
tempo estudado;

R,.= retorno proporcionado pelos ativos livres de risco;

R,, = retorno da carteira de mercado;



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

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

&, = erro da reta de regressdo, que representa o risco nio sistematico.

Conforme representada na FIG. 3, a relacao entre os resultados dos ativos ou carteiras
de ativos e da carteira de mercado ¢ determinado pelo retorno em excesso as taxas livres de
risco, conhecido como prémio pelo risco.

Como ja comentado o risco ndo sistematico pode ser eliminado pela diversificacdo,
desta forma, ¢,= 0. O parametro linear da reta de regressdo (« ), conforme a avaliagdo de

Van Horne, em processo de equilibrio deve ser também igual a zero, ou seja, a reta
caracteristica passa pela origem.

Justificando a propriedade nula do alfa, Assaf Neto (2000, p.290), ressalta que:

Se alfa ¢ negativo, um investidor racional iria preferir o melhor resultado esperado
proveniente da combina¢do de um ativo sem risco com a carteira de mercado,
sentindo-se desestimulado em investir na a¢do. Nesse caso de rejei¢do da acdo, Van
Horne admite que seu preco caira determinando, em conseqiiéncia, uma
recuperagdo do retorno esperado. Pela teoria, essa valorizag¢do da taxa de retorno
da agdo deve ocorrer até o nivel de alfa atingir zero. Em caso contrario, para a
situag¢do de uma agdo com coeficiente alfa positivo (& >0), os investidores sentirdo
atraidos para sua aquisi¢do, elevando o pre¢o do ativo e reduzindo, em
conseqiiéncia, o seu retorno esperado.

Desta forma, considerando &,= 0 e a= 0, e transpondo os termos da reta
caracteristica apresentada acima, tem-se:

RJ =R, +ﬂ(RM _RF)

Esta equacdo exprime o modelo do CAPM, apresentando o risco sistematico de um
ativo ou carteira de ativos, através do parametro angular na reta de regressdo linear ( 5).

Como a carteira de mercado contém exclusivamente o risco sistematico, esta apresenta um
beta igual a 1,0.

O conhecimento das formulacdes estatisticas colocadas na metodologia de célculo no
contexto do CAPM permite expressar o beta da reta caracteristica do modelo como:

COVyy ru

p VAR,,,

Na avaliagdo do risco de uma carteira, o beta pode ser entendido como a média
ponderada de cada ativo alocado na carteira. Como medida apropriada de risco, a sua relacao
como retorno esperado deve ser positiva, indicando que os individuos deterdo um titulo ou
carteira de titulos com risco, somente se seu retorno esperado proporcionar uma compensagao
adequada pelo risco existente. A relacdo entre a medida de risco, identificada pelo beta, e o

retorno esperado origina a linha de mercado de titulos (SML), conforme apresentada na FIG.
4.



Segundo Ross et al. (1995, p.225-226), existem seis aspectos importantes associados a
SML.:

1. Um beta igual a zero: um beta igual a zero é dado pela taxa livre de risco, pois um ativo
com beta nulo ndo possui risco relevante.

2. Um beta igual a um: como a carteira de mercado ¢ ponderada pelo valor de mercado de
cada titulo representado na carteira, o beta da carteira de mercado € igual a um. A carteira
M, na FIG. 4 apresenta esta informacao.

E(R) Retorno esperado
P Reta do Mercado
de Titulos (SML)

By B=10 B, Risco()

FIFURA 4 - Linha do Mercado de Titulos (SML)
FONTE: Assaf Neto (2000, p.305) Adaptado.

3. Linearidade: o beta como medida apropriada de risco, mostra que os titulos com betas
elevados devem ter um retorno esperado superior ao de titulos com betas reduzidos, e,
além disso, esta relacdo ¢ dada por uma linha reta. Para justificar a caracteristica de
linearidade da SML, considere os titulos P e Q representado na FIG. 4. O titulo P esta
nitidamente sobreavaliado em relacdo ao mercado, assim o seu excesso de demanda
resultaria em um aumento do preco do titulo e conseqiientemente a reducdo da sua
rentabilidade. Em relacao ao titulo O, qualquer investidor poderia tomar emprestado a um
taxa de livre de risco e reproduzir o mesmo beta para um retorno esperado maior, ou seja,
as carteiras situadas na SML dominam as carteiras situadas fora desta linha.

4. O “capital asset pricing model”: como o intercepto da SML é R, e o retorno esperado

de qualquer titulo com beta igual a 1 é R,,, algebricamente a SML representa a formula
do CAPM, como apresentada acima.

5. Tanto carteiras quanto titulos individuais: a equagao da SML ¢ valida tanto para titulos
individuais como por carteiras de titulos. Na FIG. 4 a carteira AB pode ser relacionada na
SML apenas ponderando as composi¢des dos retornos € dos betas dos ativos A e B na
carteira.

6. Uma possivel confusdo: nao se deve confundir a CML com a SML. A CML representa o
conjunto de carteiras eficientes formadas tanto por ativos de risco como por ativos sem
risco. A SML refere-se tanto a todos os titulos individuais quanto a todas carteiras
possiveis, ao passo que a CML vale apenas para carteiras eficientes. Além do mais, o
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SML relaciona retorno esperado e beta, enquanto que a CML relaciona retorno esperado
e desvio-padrao.

2.2. Arbitrage Pricing Theory - APT

2.2.1. Hipodteses do Modelo

O APT ¢ uma generalizacdo do CAPM. No modelo do CAPM o mercado ¢ a unica
fonte de risco explicativa dos retornos dos ativos, enquanto o APT procura explicar esta
relagdo através de outros fatores.

O APT estabelece a relagdo entre o retorno esperado de um ativo com o retorno de um
ativo livre de risco e uma série de outros fatores comuns que sistematicamente elevam ou
reduzem esse retorno esperado. Copeland & Weston (1988, p.230) citando uma pesquisa
realizada por Chen, Roll e Ross (1983), evidencia que quatros fatores macroecondomicos
significativos influenciam a precificacdo de ativos baseado no APT: produgdo industrial,
variagdes no prémio de risco, diferencas ente taxas de juros de longo prazo e curto prazo e
expectativa de inflagdo.

Das suposi¢des feitas pelo CAPM, somente trés sdo necessarias para o APT:

1. Os investidores sdo avessos a risco e procuram maximizar sua riqueza de fim de periodo;
2. Os investidores podem tomar emprestado e emprestar a taxa livre de risco;

3. Nao hé fricgdes no mercado tais como: custos de transacdo, impostos ou restricdes para
venda a descoberto.

Cabe ressaltar ainda, que o APT ndo faz nenhuma suposicdo acerca da distribuicao dos
retornos dos ativos, ou seja, ndo ¢ necessario supor que os retornos dos ativos tém distribuicao
normal e também que os investidores tomam decisdes de investimento com base em risco e
retorno (ROSS et al., 1995, p.231). Duas suposi¢des sdo especificas do APT e ndo estdo
contempladas no CAPM:

1. Os investidores concordam acerca do numero e identidade dos fatores que sdo
sistematicamente importantes na precifica¢do de ativos;
2. Nao ha oportunidades de ganhos de arbitragem sem risco.
Segundo Roll & Ross (1980), esta primeira suposicdo decorre do fato de que os
investidores, ao procurar oportunidades de arbitragem acabam eliminando-as. Dessa forma, o

retorno esperado de cada ativo tende a estabelecer uma relacao linear com suas amplitudes de
resposta aos fatores comuns.

2.2.2 Desenvolvimento do Modelo

Partindo dos retornos dos ativos individuais Ross ef al. (1995) representa que a taxa de
retorno de um ativo pode ser dada por:



R=R+U

Onde R ¢ a taxa de retorno esperada no periodo, R ¢ a parcela esperada do retorno e U
indica a parte inesperada. Considerando este ativo como uma agao, a parcela inesperada pode
ser influenciada por diversos fatores, como: atividade de producdo da empresa, dados
divulgados pelo governo a respeito do crescimento da economia, crescimento da concorréncia
de produtos no ramo de atividade da empresa, queda na taxa de juros, expectativas
inflacionarias etc.

Cabe ressaltar que mesmo em um contexto de assimetria de informacgdes, os
investidores agem com expectativas adaptativas, ou seja, caso as previsoes de um fator que
afeta o retorno da agdo ja tiver sido descontada pelo mercado no periodo, ndo ocorrerd
influéncia sobre o retorno desta agdo no periodo em questdo, pois, o fator ja influenciou em
um periodo anterior. Caso o fato ndo foi previsto, a influéncia sobre o retorno da agdo
efetivard no periodo em questao.

Note que existem fatores que afetam um grande nimero de ativos, cada um deles com
maior ou menor intensidade, e outros fatores estdo relacionados a ativos especificos. Isto
posto, permite decompor o risco do ativo em questdo em dois componentes: o sistematico ou
risco de mercado (m) e o ndo sistematico (& ).

R:E+m+€

O coeficiente beta indica a sensibilidade da variacao do retorno de um ativo especifico
em relagdo a um fator qualquer. Entdo tomando-o como medida de risco, altera-se o valor m,
conforme:

R :E+ﬂiFl. +&

Onde p representa o coeficiente beta de um ativo i em relagdo ao fatorie F; o fatori.
Generalizando o modelo para N fatores, tem-se:

R=E+,81F1 +BF, +..+ BF +¢

O modelo desenvolvido ¢ chamado de modelo fatorial e as fontes sistematicas de
risco, sao compostas de diversos fatores (F). Observe que & continua como desenvolvido
inicialmente, pois, este termo ¢ especifico de determinado ativo, e ndo correlacionado com
termos de outros ativos. Por exemplo, o risco ndo sistematico da agdo A ndo tem relagdo com
risco nao sistematico da agdo B, o risco de que acdo A se eleve ou caia por causa de alguma
descoberta de sua equipe de pesquisa — ou de sua incapacidade de descobrir alguma coisa — ¢
independente de quaisquer incertezas que afetem a acao de B.

Ampliando o modelo, e considerando que os investidores podem alocar sua riqueza,
conforme suas preferéncias por risco, na CML, deve-se analisar o trade off risco x retorno
formado por uma carteira de ativos. Dado o conjunto de oportunidade de investimentos e a
possibilidade de se captar a taxa livre de risco, o retorno minimo esperado pelo investidor
seria exatamente quando este alocasse toda sua riqueza a taxa livre de risco (R, ), ou seja,

10



R =R, . Esta interpretacdo releva que o mercado apenas remunera o prémio pelo risco, ou
seja, R —R,..

Como os riscos ndo sistematicos sdo independentes, os riscos especificos compdem a
carteira na mesma propor¢ao que ele contribui para a formagao da carteira. Logo, o retorno
requerido por uma carteira de ativos J composta por K ativos, pode ser representada:

R, =R, +B(R —R)+ Bo(R, — Rp)+...+ B(R, _RF)+2"%51,

i=1

Em uma carteira ampla, o efeito da diversificagdo acaba por desaparecer o ultimo
termo, pois pelo fato dos riscos ndo sistematicos ndo estarem relacionados, a medida que
aumenta-se o nimero de ativos, o termo ndo sistematico tende a zero. Algebricamente, tem-
se:

lim Lgi =0
K—wo K

Graficamente o processo de diversificagdo pode ser apresentado como na FIG. 5.

Como ja ressaltado pelo desenvolvimento do APT nota-se que este se torna uma visao
ampliada do CAPM. No CAPM, o beta de um titulo mede a sensibilidade do titulo aos
movimentos da carteira de mercado (M). Como também demonstrado, em uma carteira ampla
e diversificada ndo ha risco ndo sistemdtico porque os riscos ndo sistematicos dos titulos
individuais desaparecem com a diversificacao. Na hipotese que haja titulos suficientes para
que a carteira de mercado seja uma carteira completamente diversificada, e supondo-se ainda,
que nenhum titulo tenha participagdo elevada no mercado, esta carteira sera completamente
diversificada e ndo contera qualquer risco ndo-sistematico.

Nestes termos o prémio pelo risco de mercado pode ser considerado como um tnico
fator (F) que influéncia o retorno esperado de uma carteira de investimentos. Ou seja, o
CAPM torna-se uma redugdo do APT, representando o prémio pelo risco de mercado
(R — R, ) como Unico fator (F) considerado no modelo APT.

A
Risco da Carteira
de Investimentos - (O~

Risco
Diversificavel

e i
Risco Risco
Sistematico Total

\ 4 \ 4 >

Quantidade de Ativos
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FIGURA 5 - Diversificacao e Risco da Carteira de Ativos com Pesos Iguais

Fonte: Assaf Neto (2000, p.260). Adaptado.

3. Incorporacio do Indice de Risco Brasil no Modelo CAPM

Em primeira instancia, as limitagdes dos modelos CAPM e APT consistem na propria
validade da teoria. Em ultima instancia consiste nas restrigdes impostas para a formulac¢ao dos
modelos a partir de um mercado em equilibrio.

Em relagdo a validade da teoria do CAPM, Copeland & Weston (1988, p.212-217) cita
varios estudos empiricos que buscaram comprovar o modelo diante da realidade. Os autores
concluem que as evidéncias empiricas mostram que a forma tedrica pura do modelo nao esta
bem de acordo com a realidade. No que concerne ao APT, Copeland & Weston (1988, 228-
230) citam varios estudos evidenciando que o APT ¢ o modelo mais razoavel para explicar as
variagdes dos retornos dos ativos.

No Brasil, Nakamura & Camargo Jr. (2003) testou o modelo CAPM e APT no
mercado brasileiro de agdes. Os autores encontram utilizando o APT, boas explicacdes para
os retornos excedentes esperados para a amostra pesquisada. O modelo CAPM nao apresentou
boa aderéncia ao mercado de acdes brasileiro, pelo menos no periodo pesquisado. Ainda em
relacdo ao mercado brasileiro, na pesquisa realizada por Penteado & Fama (2002, p.50-51)
concluiu que:

[...] ha indicios de que estimativas de custo de capital ja feitas, calculadas mediante
o modelo CAPM e baseadas na estrutura vigente do indice Bovespa, podem ter
conduzido a sua subavalia¢do. A utilizagdo do custo assim calculado, como fator de
decisdo para a escolha entre projetos alternativos, pode ter levado a aceitagdo de
alternativas que — se o custo houvesse sido estimado conforme prescrito por Sharpe
— poderiam ter sido rejeitados.

De acordo com Penteado & Fama (2002), o beta calculado a partir do indice Bovespa
pode estar subavaliado.

Apenas as consideracdes levantadas sobre a validade do modelo CAPM, poderiam
servir de alerta no momento de calcular as taxas de descontos para as decisdes de
investimentos baseadas unicamente no modelo puro. Como visto o APT pareceu adequar mais
a realidade do que o CAPM, especialmente como pesquisado para realidade brasileira.

O modelo puro do CAPM, como apresentado no presente artigo, pode ser relaxado e
incorporar variagdes que eliminam algumas hipoteses, conforme proposto por Copeland &
Weston (1988, p.205-212). Porém na pratica, por simplificacdo, justifica-se incluir no modelo
CAPM, para encontrar a taxa de desconto nas decisdes de investimentos, o Risco Pais. Nestes
termos, a precificacdo dos ativos dado pelo CAPM com a incorporagao do Risco Pais
transforma-se no modelo APT de dois fatores — prémio pelo risco de mercado (F.) e Risco
Pais (F, ). No caso do Brasil, o indice de Risco Brasil incluido no modelo representa as
expectativas dos investidores em relacdo a uma gama de varidveis determinantes do
desempenho economico-financeiro da economia brasileira. O modelo pratico pode ser
exXpresso:
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R, =R, +BR, —R)+R,

Onde R, representa o Risco Brasil.

r \

Tecnicamente, o Risco Pais ¢ a sobretaxa que se paga em relagdo a rentabilidade
garantida pelos bonus do Tesouro dos Estados Unidos, pais considerado o mais solvente do
mundo, ou seja, o pais de menor risco. No caso do Risco Brasil o C-Bond ¢ o titulo
representativo dos demais titulos soberanos do Brasil. Ou seja, tecnicamente o Risco Brasil é
medido pelo spread entre o C-Bond e T-Bond.

Como parametros que afetam o prémio requerido pelos investidores em relagdo ao C-
Bond, que tem valor de face de US$ 1 (um dolar), os analistas utilizam modelos matematicos
e estatisticos que levam em conta a inflagdo do pais, a quantidade e volume de divisas ja
contraidas, o comportamento das suas exportagdes (as relacdes financeiras entre os paises sao
feitas em dolares, principalmente); o quadro politico interno; enfim, um conjunto de variaveis
que tentam expressar os fatores que possam ter influéncia na capacidade de um pais em
assumir compromissos financeiros acordados, ou seja, em ultima instancia: ndo recorrer a
uma moratoria.

As medidas de endividamento utilizadas como indicadores de moratdria compreendem
os quatros indices listados a seguir por Moreira & Rocha (2003):

1. (Divida externa — reservas)/valor total das exportacdes acumuladas nos tltimos 12 meses:
2. (Divida externa — reservas)/indice do produto industrial acumulado nos ultimos 12 meses:

3. Divida interna liquida do setor publico deflacionado pelo IGP-DI / produto da industria
acumulado nos ultimos 12 meses: e

4. Divida externa/reservas internacionais.

Os dois primeiros correspondem ao grau de esforco em servir a divida externa. O
terceiro refere-se a divida do setor publico e o Gltimo, ao grau de liquidez externa do pais. O
segundo indicador relaciona a divida externa denominada em US$ com uma quantidade que é
denominada em R$, tornando necessaria a sua correg@o pela taxa de cambio.

O grau de esfor¢o em servir estas dividas parece um indicador abrangente do
desequilibrio de um pais e, portanto, da possibilidade de moratéria. Olhando para as quatro
medidas de endividamento acima conclui-se que o balango de pagamentos e o equilibrio fiscal
sdo os dois condicionantes fundamentais da economia, cujos desequilibrios liquidos
(ajustados pela taxa de cambio e a inflagdo) afetam diretamente o Risco Brasil.

Assim sendo, quanto pior a situacdo do pais (entendido pelos diversos fatores
mencionados acima) maior sera o prémio requerido pelos investidores para comprarem ou
manterem o C-Bond em suas carteiras de portfoélio. O aumento do prémio do C-Bond aumenta
o diferencial de juros de tal titulo em relacdo ao 7-Bond, que em conseqiiéncia faz aumentar o
Risco Brasil.

Nao ¢ intencdo de o presente trabalho exaurir a discussdo dos determinantes do Risco
Brasil, porém deixar claro que tal indice serve para o investidor como um orientador que
indica o preco de se arriscar a fazer negdcios no Brasil, ou seja, o Risco Brasil é o
“termOmetro” das expectativas dos investidores com recursos no Brasil.

Sendo assim, a precifica¢do dos ativos dado pelo CAPM com a incorporagdo do Risco
Brasil derivado a partir do modelo APT de dois fatores — prémio pelo risco de mercado
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(R,, — R, ) e Risco Pais (R, ) — consegue captar uma gama de varidveis relevantes que afetam
o risco de um negdcio no Brasil, que consequentemente afetam as decisdes de investimento.

Nota-se que a derivagdo do CAPM pelo modelo APT como apresentado no presente
trabalho requer menos hipoteses restritivas, sustentando assim, maior robustez para o
desenvolvimento tedrico do CAPM, além da possibilidade de corporificar varios fatores
condicionantes que afetam a taxa de desconto de um investimento no Brasil, através da
inclusdo de um unico fator: o indice de Risco Brasil.

4. Consideragoes Finais

Apesar da grande contribuicdo tedrica dada pelo modelo CAPM, seu modelo puro
possui limitagdes de aplicabilidade, principalmente em mercado de capitais ineficientes como
o brasileiro. As hipodteses subjacentes para o desenvolvimento deste modelo, restringem a
realidade na presenga de um mercado eficiente, o que em si, torna-se contestavel.

A derivagdo do modelo CAPM a partir do APT evidencia que este requer menos
hipdteses restritivas para seu embasamento tedrico, o que por si, aumenta a robustez do
modelo. Além do mais, entendido o CAPM como o modelo APT de um unico fator, basta ter
em maos outros fatores relevantes (taxa de juros, inflagdo, variacdo PIB etc.) para que os
possa inclui-lo no célculo da taxa de desconto.

Neste sentido o indice de Risco Brasil pode ser entendido como um unico fator do
modelo APT, que intrinsecamente ¢ determinado por uma gama de outros fatores (reservas,
exportagdes, crescimento econdmico, expectativas politicas etc.). Ou seja, o indice do Risco
Brasil ¢ um tUnico fator que corporifica diversos outros fatores que afetam as expectativas de
riscos dos agentes alocam os seus recursos no Brasil.

Desta forma, incorporar o Risco Brasil no modelo CAPM, como justificado no
presente trabalho, aumenta a utilidade tedrica e simplificagdo pratica para encontrar as taxas
de desconto nas decisdes de investimentos.
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