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Referencial Teérico

Este capitulo tem por objetivo apresentar o referencial tedrico utilizado
neste trabalho. Na primeira secdo serdo apresentados o0s principais conceitos
gue embasam a metodologia CAPM, as criticas com relacdo a esta metodologia
e o0s problemas encontrados para a sua aplicacdo em paises em

desenvolvimento.

Na segunda se¢éo sao descritos os modelos utilizados para a avalia¢do do

custo de capital pela metodologia CAPM e o modelo de Estrada.

4.1.
Risco e Retorno e o Modelo CAPM

O modelo CAPM foi proposto por Sharpe (1964) e ¢é definido como o
marco inicial da apuracdo do custo de capital proprio. Parte da premissa que a
variancia dos retornos é utilizada como medida de risco e que para ativos com
retornos diferentes, mas com risco iguais, o investidor escolheré o ativo com o

maior retorno (Damodaran, 1999).

O risco é medido em duas dimensdes: o risco diversificavel e o risco ndo-
diversificavel. O risco diversificavel esta relacionado ao risco individual do
ativo e este pode ser eliminado com a diversificagdo da carteira de
investimentos (portfélio de investimentos), isto &, com o investimento em
varios ativos; o risco nao-diversificavel (risco de mercado) é o que ndo pode
ser reduzido com a diversificacdo dos investimentos (Damodaran, 1999). Desta
forma, mesmo que fosse possivel obter uma carteira com um namero infinito

de ativos o investidor, ainda assim, teria o risco ndo-diversificavel.

Estudo realizado com mais de 3.290 acGes (Elton e Gruber, 1977),
demonstrou que o risco dirvesificavel poderia ser eliminado com um portfolio

de 30 agdes, pois 0 aumento no namero de acdes leva a redugbes muito
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pequenas do risco diversificavel. Contudo, em mercados emergentes, Como no
caso brasileiro, é esperada uma maior quantidade de ativos para eliminar o

risco diversificavel, uma vez que a volatilidade dos ativos é maior.

O modelo CAPM remunera o investidor pelo risco diversificavel, a taxa
livre de risco, e o retorno nao diversificavel, que é o prémio de risco da carteira
em relacdo a taxa livre de risco. A formula abaixo sintetiza a equagdo do
CAPM, definida pela SLM (Security Market Line), e que determina o custo de

capital proprio de um investidor:
E(Ri) = Rf + Bi[Rmerc — Rf] (1)
Sendo:

eE(Ri) é o retorno esperado do ativo i, isto é, quanto um investidor

deseja receber para investir neste ativo;

eRf é a taxa livre de risco, definida como o ativo em que 0 retorno

esperado serd sempre igual ao retorno efetivo;

¢ (i (beta), a medida de risco do ativo i; isto €, a medida de risco do ativo

i em relacdo a uma carteira de mercado de ativos;
e Rmerc, o retorno esperado sobre a carteira de mercado;
¢ (Rmerc— Rf), o prémio de risco.

O modelo CAPM tem muitas vantagens, uma vez que oferece uma
medida de risco universal, define quais riscos sdo compensaveis e guais nao
sdo, padroniza medidas de risco e traduz risco em retorno esperado. Além
disso, o CAPM ¢é um modelo com o0s seus conceitos de betas e retorno de
mercado largamente difundidos (Pereiro, 2001). Outra vantagem do CAPM ¢ a
sua larga utilizacdo entre as empresas e os analistas financeiros. Segundo
pesquisa realizada (Gitman e Vandenberg, 2000) em 1997, 74% das empresas
utilizam o CAPM como forma de avaliar projetos e 64,90% utilizam na

avaliagéo do custo de capital.
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4.1.1.
Problemas na Utilizagdo do CAPM

Apesar da larga utilizacdo e das varias vantagens do modelo CAPM,
existem criticas com relagdo a sua efetiva aderéncia a realidade. As principais

criticas com relagcdo ao modelo CAPM séo comentadas a seguir:

Um dos problemas do CAPM é o fato de a carteira de mercado, utilizada
para o calculo do beta do mercado, ser uma aproximacdo da carteira de
mercado tedrica, pois ndo contempla todos os ativos transacionaveis no
mercado, de obras de arte a imoveis, do mercado acionario aos titulos privados
de renda fixa, etc (Roll, 1994).

Outro problema do CAPM ¢é a tese de eficiéncia do mercado, que sofre
restricbes. Segundo Fama (1992), um mercado é eficiente quando s&o

encontradas as seguintes caracteristicas::

eUm mercado em que um grande nimero de participantes tentam

maximizar os seus resultados.

e¢Onde as informacgdes sdo disponiveis a todos os participantes a custo

ZEro.

e As informacbes sdo levadas em conta na precificacdo dos ativos

imediatamente.

¢Os agentes do mercado sdo racionais e buscam maximizar os Sseus

resultados.

Podemos adicionar, segundo Elton e Gruber (1977), outras caracteristicas

de um mercado eficiente:
¢ Nao existem custos de transacdo, impostos e etc.

Portanto, mercados com baixa liquidez ou com pequeno numero de
participantes poderiam ter seus precos manipulados e distorcidos por um dos
seus participantes. Outro fator é que participantes podem se aproveitar de
informagdo privilegiada e se utilizar dela em mercados com baixo controle

regulatorio.
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Segundo Friend e Blume (1975) a estimativa do beta de um portfélio de
acOes é relativamente estavel ao longo do tempo, ainda que exista uma
tendéncia que uma estimativa de um beta muito alto ou muito baixo em um
periodo, tenha resultados menos extremos no periodo seguinte. Esta afirmativa
é importante, porque o beta é utilizado para estimar o risco futuro de um
determinado portfdlio e este, portanto, deveria refletir como o mercado se
comportara no futuro. Isto €, a utilizacdo de betas historicos deveria ser
suficientemente boas como forma de prever como serd a volatilidade do
mercado. Contudo, para ativos isolados, por exemplo uma Unica acao, 0s betas
ndo foram bons preditores da volatilidade futura.

Todos esse fatores comentados afetam a utilizacdo € a eficacia do modelo

CAPM, tanto nos paises desenvolvidos quanto nos paises desenvolvidos.

4.1.2.
Problemas do Modelo CAPM em Paises em Desenvolvimento

Os paises em desenvolvimento enfrentam maiores restricbes com relacdo
a aplicacdo do modelo CAPM do que os paises desenvolvidos, em razdo da
baixa liquidez dos seus ativos em Bolsa de Valores, do pequeno nimero de
empresas abertas e de um menor volume financeiro de negociagdo. Segundo
Pereiro (2001), a hipotese de eficiéncia dos mercados nos paises emergentes e

problematica uma vez que:

e as bolsas de valores nos mercados emergentes tendem a ser pequenas
em comparacdo ao PIB dos paises emergentes e, também, possuem um

pequeno ndmero de empresas abertas;

eas bolsas de valores sdo altamente concentradas, o que diminui a
liquidez dos papéis negociados, diminuindo a capacidade de diversificacdo dos

investidores e criando a possibilidade de manipulacéo de precos;

Além disso, a aplicacdo direta do CAPM em mercados emergentes traz
outros problemas, como a identificagio da melhor metodologia para a

estimacdo dos parametros do modelo CAPM.
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Além de todos esses problemas com relagdo as premissas do CAPM,
partindo de um ponto de vista mais pratico, Harvey e Viskanta (1995)
indicaram que a aplicacdo do CAPM em mercados emergentes acaba levando a
valores de Beta () considerados baixos e que ndo refletem a relacdo de risco e

retorno esperada pelos investidores.

4.2.
Modelos Derivados do CAPM

Os principais modelos que derivam do CAPM original buscam corrigir
o0s problemas encontrados pela utilizacdo do modelo CAPM. Serdo discutidos
nesta se¢cdo os modelos CAPM Global, CAPM Local, CAPM Local Ajustado,
CAPM Hibrido Ajustado, modelo de Godfrey e Espinosa e o modelo de
Estrada.

4.2.1.
CAPM Global

O CAPM Global parte da premissa de que os mercados de capitais sdo
cada vez mais integrados, com um crescente fluxo de informacdo e capital
sendo uma realidade. Dessa forma, um investidor poderia investir em qualquer
local do planeta, sem risco de rever o seu capital quando da realizagdo do
investimento e com custos de transacdo minimos (O'brien, 1999; Stulz, 1999).
Nesse cenario € possivel imaginar um modelo Global para o CAPM, que é
assim descrito:

E(Ri) = RfG + BLG(RMG-RfG) (2)

Onde:

¢ RfG € a taxa de retorno do ativo livre de risco global;

(LG ¢ o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de

mercado global,
¢ RMG ¢é a taxa de retorno da carteira de mercado global;

e E(Ri) é o custo de capital da empresa i.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012778/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012778/CA

38

Segundo Pereiro (2001), o modelo assume que ndo existe risco ndo-
sistematico devido a diversificagdo geografica. O modelo também assume que
0s ativos ndo sdo correlacionados a taxa de cambio, pois, existem evidéncias de
baixa covariancia entre taxa de retorno das acdes e das variagcdes nas taxas de

cambio.

Em face das imperfei¢cbes de mercado discutidas anteriormente, 0 modelo
pode melhor descrever as economias desenvolvidas, mas ndo se mostra
adequado para as economias em desenvolvimento. Esta situacdo levou a
criacdo de outros modelos CAPM que fossem mais préximos das realidades

dos mercados emergentes.

4.2.2.
CAPM Local e CAPM Local Ajustado

Se os mercados financeiros sdo integrados, o risco de investir em um pais
é irrelevante dada a diversificacdo do portfélio de investimento através dos
paises. Contudo, quando um investidor deseja investir em um determinado
pais, ainda mais em paises em desenvolvimento, este investidor pode se sentir
segmentado, isto &, ter uma percepcdo de que 0s riscos envolvidos em investir

em um pais sdo maiores.

Segundo Pereiro (2001), a segmentacdo dos mercados pode ser causada

por:

e Fatores objetivos: como custos de transacéo, restrices legais aos fluxos

de capitais e taxacdo de maneira seletiva.

e Fatores psicologicos: investidor que prefere atuar em um unico mercado

ou em poucos mercados em fungdo do conhecimento local.

O risco pais € definido por Pereiro (2001) como o somatorio de varios

riscos que podem impactar um investidor estrangeiro:

¢ Risco social ou politico, que possam afetar as empresas ou a economia

de forma negativa;

e Risco de expropriacdo por parte do governo;
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e Risco de criacdo de barreiras ao livre fluxo de capitais;
e Risco inflacionério; e
¢ Risco de Crédito.

Portanto, quando existe segmentacdo dos mercados, os investidores

deveriam adotar o CAPM Local, que pode ser descrito da seguinte maneira:
E(Ri) = RfL + BLL(RML-RfL) (3)
RfL = RfG+ RC
Onde:

o RfL é a taxa livre de risco local, a qual é representada pela soma da taxa

livre de risco global (RfG) com o prémio de risco pais (RC).

eBLL ¢ o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de

mercado local.
e RML ¢é a taxa de retorno da carteira de mercado local.
¢ E(RI) € o custo de capital da empresa i.

Segundo Pereiro (2001), varios estudos comprovam que as relacdes de
retorno das acGes estdo muito mais atreladas a economia local e ao risco do
pais do que a variagBes, em nivel internacional, da industria a qual as agdes

pertencem.

Contudo, o problema com o Modelo de CAPM local esta no fato de que a
inclusdo do risco pais, segundo Godfrey e Espinosa (1996), sobre-estima o
prémio de mercado, uma vez que parte do risco pais ja se encontraria no
prémio de mercado.

Dessa forma, Pereiro (2001) propbe a adocdo de um CAPM local
ajustado, onde o prémio de risco do mercado é ajustado por (1-Ri?). O Ri?
representa a quantidade de variacdo na volatilidade da empresa que € explicada

pelo risco pais.

O CAPM Local Ajustado para a retirada da dupla contagem do risco pais

¢ definido como:

E(Ri) = RfL + BLL(RML-RfL)(1- Ri®) (4)
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o RfL ¢ a taxa livre de risco local, a qual é representada pela soma da taxa

livre de risco global (RfG) com o prémio de risco pais (RC).

ofLL ¢ o beta da empresa local calculado em relagdo a carteira de

mercado local.
¢ RML ¢é a taxa de retorno da carteira de mercado local.

eRi® é 0 coeficiente de determinacdo da regressdo a volatilidade dos

retornos da acdo no mercado local e a variacdo do risco pais.

e E(Ri) é o custo de capital da empresa i.

4.2.3.
O Modelo Hibrido Ajustado

Segundo Pereiro (2001), a alta volatilidade dos paises emergentes torna
complicado o calculo de betas e prémios de mercado, o que levou ao
surgimento de um modelo de CAPM que considera as caracteristicas do
modelo CAPM Global e do CAPM ajustado, onde parametros dos dois
modelos sdo considerados.

O modelo é descrito da seguinte forma:
E(Ri) = RfL + BClgBgg(Rmg-Rfg)(1- Ri%) (5)
onde.

o RfL € a taxa livre de risco local, a qual é representada pela soma da taxa

livre de risco global (RfG) com o risco pais (RC).

eOnde, BClg ¢ a inclinacdo da curva da regressdo entre o indice do

mercado local contra o indice do mercado global.

eBgg é o beta médio de empresas comparaveis a empresa local no

mercado global

* Ri?& 0 coeficiente de determinaco da regressdo entre a volatilidade dos
retornos do mercado acionario local e a variacdo do risco pais com o prémio de

mercado local.
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Este modelo ajusta o prémio de mercado global para o prémio de
mercado doméstico, através da utilizagdo de um beta do mercado acionario
doméstico, e considera o Ri? para que néo haja a dupla contagem do risco pais.

4.2.4.
Modelo de Godfrey e Espinosa (1996)

O CAPM Local Ajustado por Godfrey e Espinosa (1996) € um modelo
proposto para lidar com os tradicionais problemas do CAPM para paises em
desenvolvimento e se utiliza de um beta ajustado que seria dado pelo desvio-
padrdo dos retornos no mercado acionario local, dividido pelo desvio-padrdo
do mercado acionario dos Estados Unidos da América (EUA). O modelo é

representado como:
E(Ri) = Rfus + Rc¢ + BA(RMgl-Rfus) (6)
Onde:
o Rfus ¢ a taxa livre de risco nos EUA
e RcC € 0 risco pais
¢ RMgl é o retorno esperado para 0s EUA

*fBA ¢ o beta ajustado, calculado através do resultado da divisdo do
desvio-padrdo dos retornos no mercado local sobre o desvio-padrdo do
mercado norte-americano e multiplicado pelo fator 0,60

O fator de correcdo de 0,60, baseado em resultados empiricos obtidos, é
uma premissa muito forte adotada no modelo, uma vez que considera um valor
fixo para o ajuste da relacdo entre o desvio-padrdo do mercado interno em

relacdo ao desvio-padrdo do mercado externo.

Este modelo fornece apenas estimativas de custo de capital para
determinado pais, ndo podendo ser aplicado para as empresas. Portanto, o
resultado deste modelo para 0 mercado brasileiro ndo podera ser comparado

com os demais modelos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012778/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012778/CA

42

4.2.5.
Modelo de Estrada (2000)

O modelo de Estrada ou o down side risk model, afirma que os
investidores estdo preocupados com o risco de perda e, por isso, 0 risco de
mercado deveria ser como o0 semi-desvio padrdo dos retornos médios esperados
no mercado i dividido pelo semi-desvio padrdo dos retornos médios esperados

para o mercado global.
O modelo é descrito pela seguinte formula:
E(Ri) = Rfus + Rc + Bi(RMg-Rfus) (7)
onde
e Rfus é a taxa livre de risco nos EUA
e Rc é o prémio de risco pais
¢ RMg € o retorno esperado no mercado global

eRmi é a razdo entre o0 semi-desvio padrdo do mercado local em relacdo

ao semi desvio padréo do mercado global.

eBi ¢é semi-desvio padrdo dos retornos médios esperados no mercado i
dividido pelo semi-desvio padrdo dos retornos médios esperados para o

mercado global.

Estrada (2000) rodou regressdes para este modelo em 28 mercados
emergentes e, segundo o autor, 0 modelo reflete melhor a situacdo de semi-

integracdo das economias emergentes.
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