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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar o capital asset pricing model (CAPM) e o downside capital asset
pricing model (D-CAPM), bem como avaliar se este ultimo modelo ¢ uma eficiente alternativa de modelo de
precificacdo de ativos. Os dados da pesquisa referem-se a 40 retornos de companhias listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, de dezembro de 1996 a agosto de 2002. O artigo utilizou, para testar os modelos, as
variaveis Certificado de Deposito Interbancario (CDI), como um ativo livre de risco, e o indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Ibovespa), como proxy do portfélio de mercado. Conclui-se, entdo, que o D-CAPM
possui uma maior capacidade explicativa dos retornos dos ativos se comparado ao CAPM.

Palavras-chave: Modelos de precificacdo de ativos, Capital asset pricing model, Downside capital asset
pricing model.

SINGLE FACTOR FINANCIAL ASSET PRICING MODELS: AN EMPIRICAL TEST OF THE
CAPITAL ASSET PRICING MODEL CAPM AND THE DOWNSIDE CAPITAL ASSET PRICING
MODEL D-CAPM

ABSTRACT

This study analyzed the Capital Asset Pricing Model CAPM as well as the Downside Capital Asset Pricing
Model D-CAPM and evaluated the latter as an efficient alternative asset pricing model. The returns of 40
companies on the Sdo Paulo Stock Exchange BOVESPA were studied between December 1996 and August
2002. To test the models the study used as variables the Interbank Deposit Certificate CDI as a risk free
asset and the Index of Sdo Paulo Stock Exchange IBOVESPA as a proxy of the market portfolio. The D-
CAPM was shown to be more useful in explaining the return of the stock market than the CAPM.

Key words: Asset pricing model, Capital asset pricing model, Downside capital asset pricing model.
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento de modelos de previsdo de
retorno de ativos financeiros tem sido alvo de
grandes discussoes pelos teéricos da administracao
financeira. Entre os varios modelos desenvolvidos,
os trabalhos de MARKOWITZ (1952), TOBIN
(1958), SHARPE (1964), LINTNER (1965) e
MOSSIN (1966) resultaram no modelo mais
utilizado tanto no meio académico quanto no meio
empresarial. Este foi denominado capital asset
pricing model (CAPM). Sua simplicidade tedrica e
pratica ¢ a principal razdo de seu sucesso.

Esse modelo presume que os retornos dos ativos
financeiros podem ser previstos a partir de uma
relacdo linear com o fator de mercado. Para isso,
supde-se que todos os investidores possuem um
mesmo conjunto de informagdes; por conseguinte,
todos eles desenhariam um mesmo conjunto
eficiente de ativos com risco. Em tal situagdo, o
mercado atingiria o que se chamou de equilibrio
entre cada risco e retorno. Este é o principal
pressuposto da teoria do CAPM: o equilibrio do
mercado.

A fim de testar a aplicabilidade do CAPM,
muitos estudos tém sido realizados, destacando-se
os de autores como: FRIEND ¢ BLUME (1970),
BLACK, JENSEN e SCHOLES (1972), MILLER e
SCHOLES (1972), BLUME e FRIEND (1973),
FAMA ¢ MACBETH (1971), LEVY (1980), BANZ
(1981) e GIBBONS (1982). Todos esses autores,
embora admitam a inconsisténcia entre o empirico e
o tedrico, ndo anulam o modelo, mas assinalam suas
limitagdes.

Tratando-se de mercados emergentes, a utilizagdo
do CAPM torna-se ainda mais complicada.
Tomando-se o Brasil como exemplo, pode-se inferir
que o CAPM tende a falhar na explicacdo das taxas
de retornos dos ativos financeiros brasileiros, em
razdo, principalmente, da baixa representatividade e
expressividade do indice de mercado, no caso, o
indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa),
como proxy da carteira de mercado. Essa
ineficiéncia do indice de mercado ¢é fruto da
inexpressividade do mercado de capitais brasileiro,
que possui uma baixa movimentagdo monetaria
diaria, falhando assim no seu papel maior, que ¢ dar
liquidez aos titulos das empresas e criar condigdes
para que elas se capitalizem.

Um modelo alternativo que visa propor
adaptagdes ao tradicional CAPM, a fim de corrigir
as imperfeigdes provocadas pela falta de liquidez e
a alta volatilidade do mercado de capitais dos paises
emergentes, ¢ denominado Downside Capital Asset
Pricing Model (D-CAPM). Este modelo propde-se
estimar o retorno requerido utilizando uma medida
de downside risk, a fim de corrigir vieses na
mensuragdo da medida de risco, provocados
especialmente pela assimetria dos retornos das
acoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Inspirados nos estudos microeconomicos de
Markowitz e de Tobin, SHARPE (1964), LINTNER
(1965) e MOSSIN (1966) desenvolveram um
modelo de equilibrio de ativos financeiros (CAPM)
que possibilita o calculo do retorno esperado de
uma acdo considerando-se sua medida de risco (5).

Para construir a teoria de precificagdo de ativos
foi necessario criar algumas hipdteses de
simplificacdo do mercado. Por isso, 0o CAPM apoia-
se nas seguintes suposicdes:

I-  ha imenso numero de investidores que podem
participar do mercado; nenhum, porém, possui
a capacidade de influenciar o mercado;

II- os investidores podem emprestar ou tomar
emprestado a uma taxa livre de risco que € a
mesma para todos os investidores;

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

IV- ndo ha custos de transagdo e nem impostos
sobre ganhos;

V- a informacao ¢ gratuita, idéntica e instantanea
para todos os investidores;

VI- os investidores
homogeéneas.

Para NEVES (2001: 24),

Algumas dessas hipoteses foram e continuam sendo
discutidas, principalmente aquelas sobre mercado
eficiente, pois existem situagdes em que pessoas
detém informacdes privilegiadas e outras em que,
dependendo do tipo de aplicagdo, os impostos podem

possuem  expectativas
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influenciar a decisdo e o retorno esperado dos
investidores.

r

Segundo SHARPE  (1964), porém, ¢
desnecessario dizer que essas hipdteses sdo
altamente restritivas e indubitavelmente irreais.

Desde que o proprio teste de uma teoria nao sejam
suas reais suposi¢oes, mas a aceitabilidade de suas
implicagdes, e desde que essas suposicoes
impliquem condi¢des de equilibrio que formem a
maior parte de uma doutrina financeira cldssica, nao
esta claro que essa formulagdo deva ser rejeitada —
especialmente tendo-se em vista a escassez de
modelos alternativos que levem a resultados
similares.

Ou seja, apesar de algumas dessas hipoteses
serem severamente questionadas e criticadas, pode-
se afirmar que elas contribuiram extremamente para
o desenvolvimento do CAPM. O foco de
questionamento, que até entdo era como o0s
individuos devem investir, mudou para: o que
aconteceria com os precos das acdes se todos
investisssm de modo similar? Apds estudos,
concluiu-se que, em uma situagdo semelhante, 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 1, onde a
area hachurada representa o conjunto de carteiras
possiveis de ativos com risco.

Sendo assim, pode-se inferir que investidores
possuem expectativas similares de retornos,
variancia e covariancia, bem como da taxa livre de
risco. Conseqiientemente, a linha do conjunto
eficiente ¢ a mesma para todos os investidores. Essa
linha tangente ao conjunto eficiente de titulos de
risco € conhecida como 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 rf a taxa livre de risco, um
investidor com um grau razoavel de aversdo a risco
poderia escolher um ponto entre 7f e M. Um
individuo com aversdo menor a risco poderia optar
por um ponto mais proximo 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 condi¢des supostas no CAPM.

Figura 1: Equilibrio dos investidores
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Fonte: Adaptada de BRIGHAM et al. (2001).
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2.2. Um modelo alternativo de precificacio de
ativos financeiros: Downside Capital Asset

Pricing Model (D-CAPM)

O modelo de mensuragdo de ativos financeiros
CAPM, como visto anteriormente, foi criado na
década de 1960 e, deste entdo, vem sendo
protagonista de fervorosos embates tedricos em
todo o mundo. Um dos questionamentos mais
usuais ¢ se a medida de risco beta ¢ a ferramenta
mais apropriada para mensurar o risco. Segundo
ESTRADA (2002), porém, a discussdo sobre a
validade do CAPM néo deve girar em torno do beta,
e sim da base de sustentacdo tedrica do beta. Como
ja apresentado, o beta apodia-se num modelo de
equilibrio que permite que investidores balizem sua
conduta pelo modelo média-variancia. Em outras
palavras, investidores procuram maximizar sua
funcdo de utilidade, que, por sua vez, depende da
média e da variancia dos retornos de seu portfolio.
Ou seja, a utilizacdo da varidncia como medida de
risco € passivel de ser questionada, principalmente
em mercados emergentes, em razdo da assimetria
dos retornos das agdes.

Segundo MARKOWITZ (1959), a definicdo
sobre qual medida de dispersdo adotar na analise de
portfolio dependera do formato da distribuigdo dos
retornos das acdes. Se esta possuir um formato
simétrico, ou se todos os ativos possuirem o mesmo
grau de desvio, sugere-se utilizar a varidncia como
medida de risco. Porém, se o formato da
distribui¢do dos retornos dos ativos for assimétrico
ou se os ativos possuirem graus de dispersdo
diferentes uns dos outros, MARKOWITZ (1959)
sugere que se utilize uma medida de downside risk
como alternativa para superar as limitacdes da
variancia, indicando a semivariancia como medida
apropriada nesses casos.

Para MARKOWITZ (1959), a escolha entre
variancia e semivaridncia como medida de
dispersdo em uma analise de portfolio dependera,
além da avaliacdo do formato da distribui¢do, de
algumas outras variaveis. Essas varidveis podem ser
custo, conveniéncia e familiaridade. Analisando-se
as medidas por essas condigdes, pode-se concluir
que a variancia ¢ superior em todos os quesitos.
Contudo, essa superioridade da variancia sobre o
custo, conveniéncia e familiaridade ndo impede que
se utilize a semivaridncia, uma vez que as analises
baseadas na semivaridncia tendem a produzir
melhores portfolios, pois a variancia considera

retornos extremamente altos e extremamente baixos
igualmente indesejaveis. Uma analise focada na
variancia busca eliminar ambos o0s extremos. A
analise baseada na semivariancia, por outro lado,
concentra seus esfor¢os na redugdo de perdas.

De acordo com LOPEZ ¢ GARCIA (2003), sc a
distribui¢do das rentabilidades dos ativos ¢
simétrica, ndo ha problema algum em medir o risco
pelo desvio-padrdo e pela variancia, pois, quando a
distribuicdo €& simétrica, a probabilidade de
ocorrerem desvios negativos e positivos da média ¢
a mesma. Mas, se a distribui¢do é assimétrica, como
ocorre normalmente nos mercados emergentes, em
virtude da alta volatilidade de seus mercados, o
desvio-padrao e a varidncia deixam entdo de ser
medidas eficazes de risco, pois a probabilidade de
se obter um rendimento acima da média é diferente
da probabilidade de se atingir um rendimento
abaixo da média (ou vice-versa). Em substituigdo,
adotam-se a semivariancia ¢ o semidesvio-padrao
como medidas de dispersdo ideais.

Para HOGAN ¢ WARREN (1974), o principal
fator que motiva o uso da semivariancia no lugar da
variancia ¢ que a minimiza¢do da semivaridncia se
concentra na reducdo das perdas, ao passo que a
variancia identifica como indesejaveis tanto ganhos
extremos como perdas extremas. Ou seja, o retorno
esperado talvez seja sacrificado na eliminagdo de
ambos 0s extremos.

A medida de risco semivaridancia pode ser
expressa da seguinte forma:

S2 =F {Mln [(rr - T)a 0]2 }

(Equacao 2.01)
Em que:
S’ = semivariancia;
ry = retorno do portfélio x;
T = ponto arbitrado.

A aplicagdo da semivaridncia devera seguir os
seguintes critérios metodologicos:

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

Recentemente, ESTRADA (2000) desenvolveu
um modelo para substituir o tradicional CAPM.

Caderno de Pesquisas em Administracdo, S3ao Paulo, v. 12, n. 2, p. 49-65, abril/junho 2005



Modelos de precificacdo de ativos financeiros de fator unico:

um teste empirico dos modelos CAPM e D-CAPM

Esse modelo foi batizado de Downside Capital
Asset Pricing Model (D-CAPM). O que difere o
modelo criado por Estrada do convencional CAPM
¢ a medida de sensibilidade, que aqui é denominada
downside beta. Contudo, ndo se trata da mesma
medida desenvolvida por HOGAN ¢ WARREN
(1974). O D-CAPM pode ser calculado pela razao
entre o semidesvio dos retornos do ativo e o
semidesvio dos retornos do mercado, ou seja, pela
co-semivariancia dividida pela semivaridncia dos
retornos do mercado. De acordo com ESTRADA
(2000), essa medida de downside risk possui um
maior poder de explicacdo dos retornos dos ativos
em mercados emergentes que o tradicional beta do
CAPM.

Estrada apoiou-se nas mesmas suposi¢des do
CAPM para construir seu modelo de precificacdo de
ativos financeiros.

Segundo ELTON et al. (2003), o D-CAPM é 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),
pois, de acordo com ESTRADA (2000), os
investidores se preocupam apenas com a parte
negativa do risco, uma vez que esta ¢ indesejavel
para os 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 calculo do retorno esperado
pelo D-CAPM ¢ dado pela seguinte formula:

reo= rpt (rM—rf)BD

(Equacdo 2.02)
Em que:
B” = downside beta.
Onde:
o _ E Min[(r;~1,),0].Min[ (r,, —r,,). 0]}
E {Min[(r, —1,),0]" }
(Equacao 2.03)

Sendo:

E {Min[(r,-r),0].Min[ (r,, —1,,),0]} = co-
semivariancia;

E {Min|[(r, —a) ,0]* } = semivariancia.
3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de pesquisa

A esséncia investigativa do presente trabalho ¢ a
pesquisa quantitativa, que, segundo ALVES-
MAZZOTTI e GEWANDSZNAIJDER (2001), ¢ um
método de investigacdo que torna os conceitos mais
precisos, além de fornecer mais informacgdes sobre
os fendmenos, por seu rigor estatistico na andlise
dos dados coletados. Segundo esses autores, a
quantificagdo de dados aumenta a objetividade de
uma observacdo, permitindo que ela seja repetida,
isto ¢, testada intersubjetivamente. Desse modo,
consegue-se um maior controle sobre os fatores que
interferem na investigagdo, minimizando-se assim a
chance de erro.

3.2. Objeto de estudo, coleta e tratamento dos
dados

Para este trabalho foram selecionadas, como
objeto de estudo, empresas de capital aberto com
acOes mnegociadas na Bovespa. Formou-se uma
amostra ndo probabilistica intencional de 40 agdes,
constituida por uma série temporal de 69 retornos
mensais nominais, compreendendo o periodo de
dezembro de 1996 a agosto de 2002.

A escolha do periodo amostral visou atender as
recomendagdes tedricas que sugerem um periodo
minimo de 5 anos para o calculo do beta (ou D-
beta) das agdes de mercado (COPELAND e
WESTON, 1992).

Quanto a escolha das agdes que comporiam a
carteira de analise, considerou-se como critério de
selecdo que os ativos deveriam ter uma freqiiéncia
minima anual de 70% nos pregdes da Bovespa
durante os anos de 1996 a 2002. Por isso, titulos
como o da empresa Telemar, que possui atualmente
a maior participacdo no indice Ibovespa, ndo foram
selecionados para compor a carteira a ser analisada,
pois essa empresa comegou a operar na Bolsa de
Valores de Sao Paulo somente a partir do segundo
semestre de 1998. Os titulos selecionados estdo
apresentados no Quadro 1.
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Quadro 1: Acdes que compdem o portfolio de analise

Acdo Tipo Acdo Tipo Acéo Tipo
Banespa ON Bombril PN Light ON
Banespa PN Aracruz PNB = Duratex PN
Bradesco PN Klabin PN Gerdau PN
Brasil ON VCP PN CVRD PNA
Itaubanco PN Ipiranga Pet PN CVRD ON
Ambev PN Petrobras ON Souza Cruz ON
Globo Cabo PN Petrobras PN Celesc PNB
Itausa PN Braskem PNA | [Telesp PN
Cemig ON Acesita PN Coteminas PN
Cemig PN Belgo PN F. Cataguazes PNA
Cerj ON CSN ON Embraer PN
Cesp PN CST PN Sabesp ON
Eletrobras ON Usiminas PNA
Eletrobras PNB Brasil Telec PN

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

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

Para se obter uma melhor analise e interpretacao
de todos os dados coletados, estes foram tabulados e
processados por meio do software EXCEL,
amplamente utilizado em pesquisas na area de
finangas.

3.3. Analise dos dados

Para analise dos dados, procedeu-se a aplicagdo
dos modelos tedricos CAPM e D-CAPM; antes
disso, houve a necessidade de definir as variaveis
que fariam parte dessa analise, apresentadas nos trés
proximos subtopicos.

3.3.1.  Variaveis

As variaveis carteira de mercado e ativo livre de
risco, necessarias para a consecugdo do teste dos
modelos de precificacdo de ativos, sdo apresentadas
a seguir.

3.3.2. Carteira de mercado

Para efetivar os testes com os modelos de
precificagdo de ativos € necessdrio utilizar uma

carteira de mercado como fator de determinacao do
risco especifico. Selecionou-se, como proxy da
carteira de mercado, o Ibovespa, por se tratar do
indice de maior retorno do mercado financeiro
nacional.

O Ibovespa comegou a mensurar, em janeiro de
1968, o valor de mercado de uma carteira. O indice
¢ dado em wvalor absoluto, porém este ndo ¢ de
grande interesse; o importante ¢ a rentabilidade do
indice, que ¢ dada pela variacdo do valor absoluto
entre duas datas.

De acordo com LEITE ¢ SANVICENTE (1994),
o critério de escolha da carteira teérica do Ibovespa
¢ responsavel por boa parte das criticas a pouca
representatividade do indice, que adota a
negociabilidade como critério de selegdo, exclusdo
e ponderagdo de agdes. Como vantagem do indice,
pode-se enaltecer a sua firmeza tedrica, que
superou, desde a sua criacdo, elevadas taxas de
inflagdo, dezenas de planos econdmicos e 11 zeros
cortados na moeda nacional, sem que sofresse
alteragdes metodoldgicas de calculo.

Segundo LEITE e SANVICENTE (1994), a
concentracdo do Ibovespa ¢ um fendmeno cuja
explicacdo ndo estd em sua metodologia. Ela ¢
conseqiiéncia 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 acionario.
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3.3.2.1. Ativo livre de risco

E suposi¢do basica, tanto do CAPM quanto do D-
CAPM, que deve haver disponibilidade de recursos
que permitam ao investidor realizar empréstimos ou
investimentos a uma taxa livre de risco. Apesar de
esse ser um ponto discutivel, ndo se pretende aqui
julgar o mérito dessa discussdo. Aceitou-se essa
suposicdo como uma limitagdo dos modelos de
precificacao.

O CAPM e o D-CAPM tém sua constante
representada pela taxa livre de risco, uma vez que
sdo modelos de equilibrio. De acordo com NEVES
(2001), o retorno do ativo livre de risco, como fator
constante nos modelos, faz com que estes sejam
modelos de equilibrio. Normalmente, sugere-se
utilizar as taxas dos titulos federais como ativos
livres de risco, porém, os titulos do governo
brasileiro sdo altamente volateis e com retornos
irreais — principalmente na recente historia
econdmica do pais, para atender as politicas
monetaria, fiscal e cambial —, o que inviabiliza o
seu uso. Em substituicdo a eles, utilizou-se no

presente trabalho o Certificado de Deposito
Interbancario (CDI).
3.3.3.  Testes empiricos dos modelos de

precificacido de ativos

Ambos os testes empiricos dos dois modelos de
precificagdo de ativos aqui analisados seguem
inicialmente 0 mesmo procedimento de tratamento
dos dados. O primeiro passo foi calcular os prémios
de risco do indice de mercado, isto €, 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 acgdo, que sdo dados pela
diferenca entre o retorno da agdo ¢ a taxa livre de
risco.

3.3.3.1. Metodologia para o CAPM

Segundo COPELAND e WESTON (1992), as
duas primeiras etapas descritas anteriormente sdo
essenciais para se testar empiricamente o CAPM,
pois sdo responsaveis 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. Isso pode
ser feito supondo-se que a taxa de retorno de
qualquer ativo é 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:

ru=E (ri) + fiOu + &
(Equacao 3.01)

Em que:

Omt=Tmi - E (")

E (6m) =0;

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

Li=COV (i, ¥m) / VAR ()

Para desenvolvimento do modelo, infere-se a
hipétese de que os retornos dos ativos sdo
distribuidos  normalmente no CAPM. A
conseqiiéncia disso € que o beta no modelo fair
game ¢ explicado exatamente do mesmo modo que
o beta no CAPM. Pela substitui¢do do E(r;) do
CAPM na equagdo 3.01, obtém-se:

P =1V E () =13 B + Bi[Fme - E (rud)] + &
T =15+ (P - 15) Bt &t
Fie = 1= (e = 1) it &it
Priy=(Pry) f§ + &ir
(Equacao 3.02)
Em que:
Pr;; = prémio do risco da agdo i;
Pr,,, = prémio do risco do indice de mercado.

Essa, entdo, ¢ a forma ex post do CAPM. Para
chegar a esse resultado foi necessario supor que
retornos sdo normalmente distribuidos e que o
mercado de capital é eficiente sob uma percepgao
fair game. Agora tem-se uma versao empirica do
CAPM, que ¢ expressa em termos de observacdes
ex post de retornos em vez de expectativas ex ante.

De acordo com COPELAND e WESTON (1992),
uma importante diferenca entre o modelo empirico
ex post € 0 modelo tedrico ex ante ¢ que no primeiro
pode-se ter uma reta de inclinagdo negativa,
enquanto no outro ndo. 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. Isso porque os pregos dos ativos
devem ser determinados de forma que os de maiores
riscos tenham maiores taxas de retorno.
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Uma vez trabalhados os dados, realizou-se a
etapa subseqliente, a first-pass (time-series)
regression, que pode ser escrita da seguinte forma:

Pri= aiz+(Pth)ﬂi+ Eit

(Equacao 3.03)
Ou, ainda:

Pri;- Priy= o+ (Pr - Prip) Bi+ &

(Equacdo 3.04)

Esta etapa tem como objetivo estimar os betas de
cada agdo do portfélio de analise. Para isso, foram
realizadas 40 regressdes por meio do método dos
minimos quadrados, utilizando-se como varidvel
dependente o prémio do risco da a¢do (ou o desvio
do prémio do risco da acdo) e como variavel
independente o prémio do risco do indice de
mercado (ou o desvio do prémio do risco do indice
de mercado).

Para finalizar o teste e¢ validar o modelo CAPM,
executou-se a  second-pass  (cross-sectional)
regression, tendo como variavel dependente o
prémio esperado do risco da agdo e, como variavel
independente, o beta encontrado na etapa anterior.
A técnica matemadtica utilizada para calculo da
cross-sectional também foi o método dos minimos
quadrados. Algebricamente, pode-se escrever a
regressdo da seguinte forma:

Ty =V = nty Bt &
(Equacido 3.05)

A coesdo entre os fundamentos tedrico e
empirico pressupde que o teste atinja os seguintes
resultados:

a) o intercepto % nao  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, y; = r,, — Fas

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

d) arelagdo deve ser linear em beta;

e) quando a equagdao do CAPM ¢ estimada para
um longo periodo de tempo, a taxa de retorno

do mercado deve ser maior que o ativo livre
de risco, em razdo do fato de o investimento
em mercado ter um risco maior que o0
investimento livre de risco.

3.3.3.2. Metodologia para o D-CAPM

Iniciou-se o teste do D-CAPM fazendo-se um
teste do formato da distribui¢do dos prémios de
risco das acdes; para isso, comparou-se¢ a média
aritmética com a mediana de cada acdo. Caso a
meédia fosse igual a mediana, a distribuicdo seria
simétrica; caso contrario, ela seria assimétrica.

Em seguida, para testar empiricamente o D-
CAPM foi preciso, tal como no CAPM, transformar
os dados de ex ante em post ante. Para isso, foram
seguidos os passos indicados pelas equacdes 3.01,
3.02 ¢ 3.04.

Na seqiiéncia, calculou-se o downside beta para
cada ativo. Para isso, executou-se a first-pass
regression, que pode ser escrita da seguinte forma:

yi=Bi’ (x) + &
(Equagdo 3.06)
Em que:
y: = Min [(Pry,— Pry ), 0]
X, = Min [(PFy — Pru ), 0]

Ou seja, o downside beta é estimado por uma reta
de regressdao que passa pela origem (intercepto = 0).
Foram estimadas 40 regressdes para obter-se o
downside beta de cada agdo, utilizando-se como
variavel dependente o semidesvio do prémio de
risco da acdo e, como variavel independente, o
semidesvio do prémio de risco do indice de
mercado.

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

— D
Ve=tp = ntnf+éu

(Equagdo 3.07)
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Os resultados esperados com o teste tedrico e
empirico do D-CAPM séo similares aos do CAPM.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. Modelos de precificaciio de ativos

O primeiro passo para efetivacdo 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 ao mercado de capitais brasileiro,
consistiu em calcular os retornos mensais do
Ibovespa no periodo de dezembro de 1996 a agosto

de 2002. Nao houve necessidade de calcular o
retorno do CDI, uma vez que este ja é divulgado em
percentual.

O passo seguinte permitiu calcular o prémio de
risco do mercado, visando transformar os dados ex
ante em ex post, uma vez que a versdo empirica dos
modelos de precificagdo de ativos deve ser expressa
em observacdes ex post de retornos, contrapondo-se
ao modelo teodrico, que apresenta os dados em
versdo ex ante. O prémio de risco do mercado foi
entdo calculado pela diferenca entre o retorno de
mercado (Ibovespa) ¢ o retorno do ativo livre de
risco (CDI). O resultado pode ser conferido na
Tabela 1.

Tabela 1: Prémio do risco de mercado

Data | Prémio| Data | Prémio| Data

Prémio| Data | Prémio| Data | Prémio

30/12/96 3,8193 (30/01/98; -7,3350 {31/03/99

16,7549 |131/05/00, -5,2276 {31/07/01} -7,0307

31/01/97 11,3931 (27/02/98; 6,6349 |30/04/99

3,8344 (30/06/00; 10,4559 |31/08/01; -8,2466

28/02/97 9,1884 (31/03/98; 10,8430 [31/05/99

-4,2596 |131/07/00 -2,9345 28/09/01 -18,4958

31/03/97: 0,8129 |30/04/98: -3,9466 |30/06/99

3,2126 |31/08/00; 4,0262 (31/10/01; 5,3207

30/04/97 8,7153 (29/05/98:-17,3111{30/07/99

11,8127

29/09/00; -9,3918 |{30/11/01} 12,3959

30/05/97 12,0662 [30/06/98; -3,3033 [31/08/99

-0,3720 |31/10/00 -7,9407 |28/12/01 3,6022

30/06/97 9,1874 (31/07/98| 8,9424 |30/09/99

3,6606 (30/11/00-11,8431|31/01/02 -7,8348

31/07/97 0,8211 |31/08/98-41,0236|29/10/99

3,9740 |28/12/00| 13,6478 |28/02/02| 9,0662

29/08/97 -19,1608(30/09/98 -0,6204 [30/11/99

16,3907 |131/01/01 14,5551 |28/03/02 -6,9211

30/09/97 9,6166 (30/10/98: 3,9561 [30/12/99

22,4631

28/02/01 -11,0876{30/04/02 -2,7580

31/10/97 -25,5100{30/11/98 19,8977 |31/01/00

-5,5533130/03/01:-10,3935|31/05/02: -3,1155

28/11/97. 1,5604 |30/12/98 -23,7696|29/02/00

6,3218 |30/04/01: 2,1369 |28/06/02-14,6991

30/12/97 5,6195 (29/01/99 18,2752 31/03/00

-0,5340 |131/05/01 " -3,1302 {31/07/02-13,8958

26/02/99 6,6942 (28/04/00

14,0914

29/06/01 -1,8875 |30/08/02 4,9012

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

A proxima etapa consistiu em calcular os
retornos mensais de cada ativo da carteira analisada.
Em seguida, mensuraram-se os prémios mensais de
risco dos ativos para transformacao dos dados.

As etapas seguintes dos testes empiricos sdo
inerentes a cada modelo de precificacdo de ativos
financeiros e foram tratadas nos subcapitulos
seguintes.

4.1.1.  Capital Asset Pricing Model

Processadas as etapas anteriores, que consistiram
em preparar os dados para efetivagdo dos testes,
procedeu-se ao calculo dos betas de cada ativo. Os
betas dos ativos foram calculados por meio da first-
pass regression (equagao 3.03). Para isso,
utilizaram-se os prémios de risco dos ativos como

variavel dependente e os prémios de risco do
mercado como varidvel independente. Foi
necessario gerar 40 regressdes, uma para cada ativo.

Para garantia dos dados gerados, mensurou-se
novamente o beta de cada acdo por meio do
tradicional calculo da média, variancia e
covariancia, ¢ houve 100% de concordancia entre os
resultados encontrados.

Os resultados obtidos podem ser observados na
Tabela 2, onde se pode aferir que nao foi calculado
nenhum beta com sinal negativo, o que vem
confirmar os pressupostos da literatura sobre a
raridade da ocorréncia desse fato. Observa-se
também que 77,50% dos betas apurados na first
pass  regression  sdao  menores que I.
Conseqiientemente, as agdes referentes a esses betas
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possuem uma posicdo defensiva diante do risco do
mercado, ou seja, uma elevagdo ou um declinio dos
retornos do mercado afetam o retorno das agdes em
magnitude proporcionalmente menor.

Tabela 2: Betas dos ativos

~ . Retorno

Acio Tipo | Beta Esperado
Celesc PNB 11,0135 -0,7698
Coteminas PN | 0,6456 @ -1,0125

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

Acdo Tipo | Beta ERs ;?r;ndoo
Acesita PN 00,9304 -1,4474
Ambev PN | 0,6481  1,0128
Brasil ON  0,6551 | -0,0876
Bradesco PN | 0,9263 1 1,0163
Brasil Telec PN | 1,6582 | 13,7994
Cesp PN 09368 11,2889
Itaubanco PN 10,7798 i 1,6517
Itausa PN  0,8403 . 09166
Klabin PN 0,6182 0,1123
Ipiranga Pet | PN | 0,6070 | -0,4956
Sabesp ON | 1,1064 | 1,0688
Telesp PN | 0,7606 | 0,2772
CVRD ON 0,5900 @ 1,5249
CVRD PNA | 0,6627 @ 1,5885
Bombril PN  0,7592 ;| -0,7537
Braskem PNA | 0,6841 | 0,1730
Cerj ON | 0,6090 | -0,8861
Cemig ON 0,7923 @ -0,8306
Cemig PN | 1,0112 -0,0210
Globo Cabo PN | 1,0398  -2,3809
CSN ON  0,6796 | 1,6000
CST PN 09292 1,0869
Duratex PN | 0,5869 -0,3150
Cataguazes PNA | 0,6149 | -0,7579
Petrobras ON 11,2013 2,8991
Petrobras PN | 1,0582  1,5500
Usiminas PNA | 0,8223 | -0,4477
Aracruz PNB 0,9349  2,5389
Eletrobras ON | 0,9550 | -0,4074
Eletrobras PNB 1,0086  0,1230
Embraer PN | 0,4658 @ 4,7518
Gerdau PN | 1,0233 | 3,3206
Light ON  0,9576 | -1,6439
VCP PN | 0,7784 | 2,2269
Belgo PN | 0,3606  2,2309
Banespa ON | 0,9423 | 6,6670
Banespa PN 0,9629  6,3996
Souza Cruz ON | 0,4832  2,0663

Para finalizar, promoveu-se a geragdo da cross-
sectional regression, a fim de testar a validade do
CAPM. O modelo basico testado pode ser
observado na equagdo 3.05. Utilizou-se o prémio de
risco do retorno esperado da acdo, ou seja, a média
aritmética dos prémios mensais de risco do retorno
da a¢do como varidvel dependente e o beta como
variavel independente. As estatisticas e os
resultados obtidos estdo apresentados nas Tabelas 3
ed.

Tabela 3: Estatisticas da cross-sectional

Estatistica de regressio Valores
R multiplo 0,4267
R-Quadrado 0,1820
R-Quadrado ajustado 0,1605
Observagoes 40

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

Conforme apresentado na Tabela 3, a funcdo da
regressdo apresentou um coeficiente de correlacdo
de 0,4267. O valor dessa correlagdo ao quadrado
denomina-se coeficiente de determinacdo e indica

que 18,20% da varidncia das variaveis
independentes ¢é explicada por esse modelo.
Segundo LEVINE et al. (2000), alguns

pesquisadores sugerem que, para interpretar o
coeficiente de determinagdo, seja calculado um
coeficiente de determinagdo ajustado que reflita
tanto o nimero de variaveis explicativas no modelo
quanto o tamanho da amostra. Em conformidade
com as recomendagdes, pode-se constatar que
16,051% da previsdo do retorno ¢ explicada via
coeficiente de determinagao ajustado.

O teste de significancia do coeficiente de
determinagdo, ou simplesmente teste F, foi
processado para um nivel de significancia de 5%.
Sabendo-se que no estudo aqui realizado hd um
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 de significancia aqui
definido, ¢ de 4,0980. Uma vez que a estatistica F
calculada foi de 8,4571 e que esta excedeu o valor
critico de 4,0980, pode-se concluir que as variaveis
do modelo de regressdo sdo significativas a 5%.
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Portanto, segundo MALHOTRA (2001), se a
relacdo entre as variaveis do modelo de regressdo ¢é
significativa, ¢ possivel predizer os valores da
variavel dependente com base nos valores da
variavel independente.

Tabela 4: Resultado da cross-sectional

Discriminacao: Coeficientes E"(i- Statz | Valor-P
padrao

Intersegdo -2,9447 1,4965 | -1,9678 | 0,0564

Variavel X 1 5,0674 1,7425 | 2,9081 | 0,0060

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

A Tabela 4 apresenta os coeficientes do modelo
de regressdo, obtidos por meio da second-pass
regression, e também outro teste de significancia
estatistica da relacdo linear entre as varidveis
dependente e independente, o teste £. Conforme a
Tabela 4, o valor da estatistica ¢ € 2,9081, com n — 2
= 38 graus de liberdade. 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 hipdtese nula. Logo,
existe uma relagao linear entre o prémio de risco do
retorno esperado da acao e o beta.

Afere-se também que o intercepto ) € -2,9447 e

que o coeficiente angular y; ¢ 5,0674. Portanto, a
equacdo do CAPM estimada é:

E (R) = -2,9447 + 5,0674 p + 2,5910

A partir da equagdo do CAPM encontrada faz-se,
a seguir, uma andlise em que sdo confrontados os
pressupostos do modelo teérico do CAPM e 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 jp 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
variavel dependente para calculo 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 ) deveria ser positivo
e nao 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 esperado do
indice de mercado y; =R, - Ry

A variavel y; 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.

¢) A second-pass regression tem um coeficiente
de correlacdo relativamente elevado

A second-pass regression apresentou um
coeficiente de correlacio de 0,4267. Por
conseguinte, um coeficiente de determinagao igual a
18,20%. Apesar de o coeficiente de determinagdo
ter apresentado um valor baixo, estd coerente com
outros estudos que testaram o CAPM. Pode-se
inferir também que 81,80% da variabilidade da
amostra € explicada por outros fatores distintos do
risco sistematico que afetou o comportamento dos
pregos dos ativos no periodo analisado.

d) A relagado deve ser linear em beta

Conforme se pode observar na Figura 2, a linha
de tendéncia da second-pass segue uma projecao
linear, resultado similar aos pressupostos teoricos.
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Figura 2: Analise grafica da second-pass

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

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,
em razao do fato de o investimento no mercado ter
um maior risco que o investimento livre de risco.

Contradizendo mais uma vez os pressupostos
teoricos, a taxa de retorno esperado do mercado foi
inferior a 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.

4.1.2.  Downside Capital Asset Pricing Model

Realizadas as etapas de preparagdo dos dados
para efetivagdo dos testes empiricos dos modelos de
precificagdo de ativos, procedeu-se ao teste para
verificar o formato da distribuicdo dos prémios
esperados de risco das acdes, comparando-se a
média com a mediana, e comprovou-se que todas as
distribui¢bes dos retornos das acbdes sdo
assimétricas, o que reforca a utilizagdo do D-
CAPM.

Uma vez averiguado o formato das distribuigdes
dos prémios das agdes, procedeu-se ao calculo dos
D-betas de cada ativo. Esses calculos foram
realizados por meio da first-pass regression
(equagdo 3.06). Para isso, utilizaram-se os desvios
dos prémios de risco dos ativos como variavel
dependente ¢ os desvios dos prémios de risco do

mercado como varidvel independente. Foi
necessario gerar 40 regressoes, uma para cada ativo.

Por fim, como instrumento de confirma¢do dos
resultados obtidos por meio da first-pass regression,
calculou-se novamente os D-betas de cada acdo.
Agora, porém, utilizou-se o método tradicional de
calculo, que ¢ feito por meio da média, da
semivaridncia € da semicovariancia, obtendo-se
100% de concordancia entre o método tradicional e
a first-pass regression.

Os resultados encontrados estdo demonstrados na
Tabela 5. Pode-se aferir que nao 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 desse fato. Observa-se
também que 70% dos D-betas apurados na first pass
regression sao menores que 1. Conseqiientemente,
as acOes referentes a esses D-betas possuem uma
posicao defensiva ante o risco do mercado, ou seja,
as acdes sofrem uma exposicdo menor diante da
volatilidade do indice de mercado.

Tabela 5: D-Betas dos ativos

~ . Retorno
Acio Tipo | D-Beta Esperado
Acesita PN @ 0,8214 -1,4474
Ambev PN 10,7548 | 11,0128
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Acido Tipo | D-Beta ERs ;t:rrandoo
Brasil ON 0,7143 | -0,0876
Bradesco PN | 0,9307 ¢ 1,0163
Brasil Telec PN | 1,9730 | 13,7994
Cesp PN | 0,9220 | 1,2889
Itaubanco PN 10,8747 i 1,6517
Itausa PN 0,7919: 09166
Klabin PN 10,7379 0,1123
Ipiranga Pet . PN | 0,6023 | -0,4956
Sabesp ON | 1,1290  1,0688
Telesp PN | 0,8396 | 0,2772
CVRD ON  0,6054 @ 1,5249
CVRD PNA | 0,6462 1,5885
Bombril PN | 0,6525 -0,7537
Braskem PNA | 0,7441 . 0,1730
Cerj ON | 0,8002 | -0,8861
Cemig ON | 0,7812 @ -0,8306
Cemig PN | 1,0230 ; -0,0210
Globo Cabo | PN ' 0,9539 -2,3809
CSN ON  0,7581 i 1,6000
CST PN | 0,9916 , 11,0869
Duratex PN | 0,5729 @ -0,3150
Cataguazes | PNA | 0,5832 | -0,7579
Petrobras ON 11,4245 2,8991
Petrobras PN | 1,1701 1,5500
Usiminas PNA | 0,8774 . -0,4477
Aracruz PNB @ 0,8822 @ 2,5389
Eletrobras ON | 1,1317 | -0,4074
Eletrobras PNB | 1,1416 | 0,1230
Embraer PN 0,6774 @ 4,7518
Gerdau PN  1,0440 ¢ 3,3206
Light ON | 1,0820 i -1,6439
VCP PN | 0,6961 & 2,2269
Belgo PN | 0,5670 | 2,2309
Banespa ON | 1,0153 | 6,6670
Banespa PN 1,0246 6,3996
Souza Cruz ON | 0,6197 | 2,0663
Celesc PNB  1,0727 @ -0,7698
Coteminas PN 0,6916  -1,0125

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

A fim de encerrar o teste, promoveu-se a geracao
da second-pass regression, com o objetivo de
validar o D-CAPM. O modelo tedrico a ser testado
pode ser observado na equagdo 3.07. Utilizou-se o
prémio de risco do retorno esperado da agdo como
variavel dependente e o D-beta como varidvel

independente. Os resultados obtidos estdo

apresentados nas Tabelas 6 ¢ 7.

Tabela 6: Estatisticas da cross-sectional

Estatistica de regressio Valores
R multiplo 0,5522
R-quadrado 0,3050
R-quadrado ajustado 0,2867
Observacgdes 40

Fonte: Dados da pesquisa (2063).

Conforme demonstrado na Tabela 6, a funcdo da
regressdo apresentou um coeficiente de correlagdo
de 0,5522 e, conseqiientemente, um coeficiente de
determinacao igual a 30,50%. Este valor indica que
30,50% da variancia das variaveis independentes ¢
explicada pelo D-CAPM. Conforme sugerido por
varios pesquisadores, calculou-se o coeficiente de
determinagdo ajustado, que apresentou um valor de
28,67%.

O teste /' foi processado para um nivel de
significancia de 5%. Sabendo-se que no estudo aqui
realizado existe um 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 de significancia aqui definido ¢ de 4,0980.
Uma vez que a estatistica F' calculada foi de
16,6735 e que esta excedeu o valor critico de
4,0980, pode-se concluir que as variaveis do
modelo de regressdo sdo significativas a 5%. Ou
seja, ¢ possivel predizer os valores da varidvel
dependente com base nos valores da variavel
independente.

Tabela 7: Resultado da cross-sectional

Discriminaciio Coeficientes Erro: Statz  valor-P
padrio

Intersecdo -3,9071 1,3161 -2,9688 10,0052

Variavel X 1 15,8298 1,4277 4,0833 10,0002

Fonte: Dados da pesquisa (2003).

A Tabela 7 apresenta os coeficientes do modelo
de regressdo e o teste de significincia ¢ obtidos por
meio da second-pass regression. Conforme a
Tabela 7, o valor da estatistica ¢ € 4,0833, com n — 2
= 38 graus de liberdade. 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 hipotese nula. Logo,
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existe uma relago linear entre o prémio de risco do
retorno esperado da acdo ¢ o beta.

Pode-se aferir também que o intercepto 3 ¢€ -
3,9071 e que o coeficiente angular y; & 5,8298.
Portanto, a equagdo do D-CAPM estimada ¢:

E (R) =-3,9071 + 5,8278 B + 2,3884

A analise a seguir confronta os pressupostos
teoricos 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 y, da
second-pass  regression  igual a  -3,9071,
contradizendo assim um dos pressupostos teoricos
do modelo D-CAPM, que sugere que o valor do
intercepto num teste com dados post ante nao deva
ser significativamente diferente de zero, pois a
variavel dependente para calculo 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 » deveria ser positivo
e nado 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 y; = R - Ry

A variavel y; 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 correlacao relativamente elevado

A second-pass regression apresentou um
coeficiente de correlagdo de 0,5522 e, por
conseguinte, um coeficiente de determinagao igual a
30,50%. Apesar de o coeficiente de determinagdo
ter apresentado um valor baixo, esta coerente com
outros estudos que testaram o D-CAPM. Pode-se
inferir também que 69,50% da variabilidade da
amostra ¢ explicada por outros fatores distintos do
risco sistematico, que afetaram o comportamento
dos precos dos ativos no periodo analisado.

d) A relagdo deve ser linear em D-beta

A tendéncia linear da reta de ajuste da second-
pass pode ser conferida na Figura 3. Este resultado
vai ao encontro dos pressupostos teéricos do
modelo D-CAPM.

Figura 3: Analise grafica da second-pass

Security Market Line: 1996 a 2002

Retorno esperado

16,0

14,0 - *

12,0 -

10,0 y = 5,8298x - 3,9071
8.0 R®=0,305

D-Beta

Fonte: Dados da pesquisa (2003).
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e) Quando a equagdo 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, em virtude do fato de o investimento em
mercado ter um maior risco que o investimento
livre de risco.

Contradizendo novamente o0s 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 analise, no periodo de dezembro 1996
a agosto de 2002, refor¢ando assim a imagem de
ineficiéncia do mercado de capitais brasileiro.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo principal
de estudo avaliar qual dos modelos de precificacdo
de ativos financeiros, se o Capital Asset Pricing
Model ou o Downside Capital Asset Pricing Model,
comporta-se como o melhor previsor de retornos
dos ativos do mercado brasileiro. Diante disso,
chegou-se a algumas conclusdes relevantes.
Primeiramente, os resultados obtidos na pesquisa
indicam que no mercado aciondrio da Bolsa de
Valores de S3o Paulo uma boa parte da
variabilidade média dos ativos ndo esta relacionada
aos riscos sistematicos dos mesmos, em razdo da
ineficiéncia e pouca liquidez do mercado de capitais
brasileiro. Outros fatores macroecondmicos podem
contribuir para a explicagdo dos retornos, tais como:
taxa de cambio, balanga comercial, reservas
internacionais, taxa Selic, indices de precos,
inflacdo, nivel de desemprego, etc.

Com relagdo, especificamente, ao teste empirico
realizado para o CAPM, os resultados comprovam
que esta metodologia de mensuracdo do custo do
capital proprio apresenta um fraco poder de
explicacdo dos retornos dos ativos financeiros do
mercado brasileiro. Esta afirmativa pode ser
reforcada pelo baixo coeficiente de determinagéo
(r2) 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 contradicdes existentes 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 afirma que este deve ser igual ou bem

proximo de zero. O outro fator foi o valor da
variavel que indica a inclinagdo da regressdo, que,
para ser compativel aos preceitos tedricos, teria que
ser igual ao prémio esperado de risco do indice de
mercado.

Quanto ao também testado modelo D-CAPM,
que surgiu como uma metodologia alternativa de
calculo do custo do capital proprio capaz de
amenizar as imperfeigdes de mensuragdo do CAPM,
restou demonstrar que apresenta um poder
explicativo dos retornos bem mais expressivo se
comparado a este (CAPM), confirmando os rumores
tedricos de que em mercados emergentes, como o
Brasil, o D-CAPM possui uma maior capacidade de
explicar os retornos das agoes do 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, os resultados do teste empirico do D-
CAPM, tais como os do CAPM, feriram os
principais preceitos teoricos desses modelos, que
sdo os valores serem significativamente diferentes
de zero e a inclinagdo da equacdo regressiva ser
significativamente diferente do prémio de risco do
mercado.

Apesar de os resultados encontrados em ambos
os testes, do CAPM e do D-CAPM, enfraquecerem
os preceitos teoricos dos modelos, eles ndo
inviabilizam seu uso, pois ¢ preciso avaliar a
eficiéncia dos dados disponiveis. Como foi
discutido, o Ibovespa possui suas deficiéncias como
proxy da carteira de mercado e¢ os retornos das
agoes sao altamente volateis e vulneraveis. Entdo,
os resultados encontrados pelo presente trabalho sédo
condizentes com testes anteriormente realizados.
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