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2
Referencial Tedrico

A relacd@o entre risco e retorno € intuitivamenteetdi pois, partindo da
premissa que os investidores sdo avessos ao gsanto maior o nivel de risco
incorrido, maior deve ser o retorno esperado. Hirtredvalho seminal, Markowitz
(1952) revolucionou a forma como pensar esta relagéu modelo propunha a
formacado de carteiras por meio da minimizagéo slcorpara determinado nivel
de retorno esperado, método este que ficou corthemcho maximizacdo de
média-variancia (MMV). Ainda, trouxe embasamentarites para o conceito de
diversificagcdo que ha muito ja era utilizado.

Markowitz (1952) concluiu que, a partir dos ret@resperados dos ativos
de risco, seus desvios-padrdo e as correlacdesanativos, é possivel encontrar
uma solucdo matematica para a determinacdo de ges@ivos que maximize o
retorno esperado para determinado nivel de riss@ $lucéo deste problema for
expandida para diversos niveis de risco, seus pdotmam uma linha conhecida
como fronteira eficiente.

A maximizacdo da média-variancia foi consideradaoalelo tedrico padrao
para decisdes de investimento e rendeu um prémbeINoMarkowitz em 1990.
Contudo, também foi alvo de criticas. Merton (198Mjichaud (1989) relatam os
problemas da MMV em fun¢do da maximizacado do emdecédo da estimagao
dos retornos, dado a quantidade e qualidade demaf@o disponivel ou
utilizacdo de médias historicas para determinarmes esperados. Além disso,
Fama (1965) e outros autores ndo encontraram ev&deacerca da normalidade
dos retornos, premissa utilizada ao incorporarsvidepadrao como estimador do

risco dos ativos.

2.1.Modelo CAPM

A fronteira eficiente foi o ponto de partida patzafpe (1964) desenvolver
seu modelo de precificacdo de ativos. Ao incorpasataxas livres de risco como

alternativa para alocacao de recursos, Sharpe argaomque, em um mercado
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em equilibrio, a alocacéo de recursos mais efieipata cada nivel de risco seria
composta pelo ativo livre de risco e a carteiranfmta no ponto da fronteira
eficiente em que a reta tangencia a fronteiraegftei a partir da rentabilidade do
ativo livre de risco (RB. Esta reta ficou conhecida como Security Markieie L
(SML) e a carteira posicionada na fronteira efimer na SML foi nomeada
Carteira de Mercado, pois representa a alocacd@oaddentre todos os ativos

disponiveis, financeiros e ndo-financeiros.

A partir do artigo de Markowitz, Sharpe (1964) entber (1965)
desenvolveram individualmente modelos similaresa gaecificacdo de ativos,
que mais tarde foi batizado @apital Asset Princing Model, ou Sharpe-Lintner
CAPM. A hipétese fundamental do CAPM pressupde wmeprémio pelo risco
do investidor seja determinado a partir de sua Egf0 ao risco sistematico,
representado pela carteira de mercado. Assume-setagios os investidores
mantém portfélios diversificados, dessa forma, sumehd compensacdo de
retorno pela contribui¢cdo do ativo ao risco sistiznala carteira.

O modelo estabelece a relacdo entre o excessdatra@sperado de uma
acdo ao excesso de retorno da carteira de mer@adbps em relacdo a

remuneracao de um ativo livre de risco. O modelapsesenta da seguinte forma:
E[R] = R + Bi(E[Rm] - R) + & 1)

Onde:

E[R] retorno esperado do ativo i

R retorno do ativo livre de risco

E[Rn] retorno esperado da carteira de mercado

Bi constante que mede a variacdo esperada do retoratvo i (R)

ao excesso de retorno de mercadq {HR), definida pela formula:
(covR,Rp)/Var Ry, (2)

e componente aleatério do comportamento da acdependente de

Rm, de valor esperado&)E0

Para avaliagao dos retornos realizados, podemogar@rar a equacgao (1) e
adicionar o parametra;, conhecido coma de Jensen, referente ao excesso de

retorno ndo explicado pelo mercado, e assim osmras podem ser estimados
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sob a forma de uma regresséao linear. Se a pregéficdos ativos e o0 modelo de

mercado obedecerem aos pressuposia®ra igual a zero.
Rit — Rt = 0 + Bi(Rmt — Ry) + & (3)

Diversos estudos seguiram na tentativa de apedieigomodelo CAPM.
Lintner (1969) focou em um modelo para estimacaoetlarno em termos reais,
Black (1972) desenvolveu uma versao em que nacs\m tomar emprestado a
taxa livre de risco, Kraus e Litzenberger (1976)stderam o terceiro momento
da distribuicdo dos retornos, enquanto Markowi€9(@) desenvolve uma versao
com restricdes a vendas a descoberto.

A validade do CAPM vem sendo objeto de estudo emanfias desde sua
criacdo. Black, Jensen e Scholes (1972) testaramdelo basico no periodo de
1926 a 1966 com ativos da NYSE e encontraram uihagé® positiva entre o
excesso de retorno e o beta, bem como sua lindarida

Fama e French (1992), no entanto, afirmam queagael entre beta e o
retorno medio desaparece para 0s papéis negoa@dds'SE em um periodo
mais recente, entre 1963 e 1990. Neste artigovelificam que, ao invés do beta,
os retornos sao melhor explicados pelo tamanhoedgsesas e pela relagcéo
book-to-mar ket.

Jagannathan e Wang (1996) pontuam que, apesavelsali estudos terem
verificado que a versdo de Sharpe-Lintner ndo &maz de explicar retornos
realizados, ainda é o modelo bastante utilizadospstguintes motivos: os demais
modelos propostos nao oferecem melhores resul@&dp#icos; o embasamento
tedrico do CAPM possui um apelo intuitivo, ao caritr dos outros modelos; e a

importancia econémica das evidéncias empiricas@onCAPM sdo ambiguas.

2.2 Estabilidade dos Betas

Para analisar o CAPM empiricamente é necessariomassalgumas
premissas. Uma das premissas normalmente utilizadasda estabilidade dos
betas dos ativos ao longo do tempo. Jagannathaang {¥996) afirmam que esta
premissa nao € razoavel, uma vez que o riscovelab fluxo de caixa de uma
empresa pode variar conforme os ciclos de neg@mofato, Fabozzi e Francis
(1978) e Cohen et al. (1983) encontraram evidéradéagque o risco sistematico
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estimado com séries historicas nao é estavel @wlda tempo e, portanto, ndo &
adequado para prever os valores de estimadoressutu

Por outro lado, Blume (1971) e Levy (1971) testamrastabilidade dos
betas no mercado acionario americano e observaunano ¢peta de uma carteira €
mais estavel ao longo do tempo do que o beta dé¢ituto individual e que a
medida que mais ativos sédo adicionados a cartestadilidade do beta aumenta.

Scott e Brown (1980) afirmam que a estimacao dasbaesados e instaveis
podem ser decorrentes da quebra de hipéteses ddorans minimos quadrados
ordinarios: residuos autocorrelacionados e cowdelamtertemporal entre os
retornos do mercado e residuos. Por fim sugerena goerecédo destes problemas
econométricos podem resultar em estimativas de pedés estaveis.

Cohen et al. (1983) observaram que os estudos fqueam que o beta é
instavel para ativos individuais utilizam uma estilva padrdo do beta por
regressao linear, e que esta estimativa pode ®=ada. O problema foi
denominado de viés de efeito-intervalo, em queteguaos precos dos ativos
sofrem algum atraso e sao corrigidos a medida goievalo € aumentado.

Guan et al. (2007) replicaram o estudo de Fama emchr (1992) e
verificaram que os betas utilizados eram altamaéteestacionarios, portanto a
baixa explicagdo dos betas nos retorcrass-section pode ter sido devida a erros
na estimacéo dos betas. Além disso, concluem quesakados obtidos por Fama
e French néo contradizem o CAPM, pois as variageissincraticas (tamanho,
book-to-market e preco/lucro) sdo outra forma de explicar ogne®esperados.

Assim, o aumento da explicacdo dos retornos pasesaridveis, em
detrimento do beta, ocorre em funcdo do erro nanasfio do beta. Por fim,
concluem que, conforme esses erros sdo eliminadoeduzidos, aumenta a
significancia do beta. Os autores afirmam que ésnsaiguro utilizar betas
individuais ao invés de betas de portfolios pastatea capacidade de explicacao
de retornos do beta.

Para Silva et al. (2009) apud Araujo, Oliveira w&{2012), a utilizacdo de
versdes condicionais do CAPM seria mais adequadandgu as variaveis
macroecondmicas sao inconstantes. Desta forma,rajeaedes do modelo
poderiam capturar variacdes nos retornos em fumgmovas informagoes.
Portanto, informacdes disponiveis em t-1 seriamerdehantes para 0 risco

sistematico.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212722/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212722/CA

17

Nesta linha, Ang e Lyon (2013) avaliaram os efettasrise de 2008-2009
em betas de diferentes setores e de titulos ddadilEistudos prévios mostraram
variagdes significativas nos betas em momentostalealatilidade (Arisoy, et al.
(2011)). Os autores encontraram que para a mailmsasetores os betas no
periodo pés-crise ndo eram significativamente elifers daqueles observados no
periodo pré-crise. Além disso, registraram que se®res em que o0s betas
alteraram-se ao entrar na crise, em sua maiorgteram aos niveis pré-crise.

No Brasil, Cecco (1986) testou a estabilidade dta bea Bovespa no
periodo de 1970 a 1980 replicando os trabalhoslded3(1971), Levy (1971),
Klemkosky e Martin (1975). O autor concluiu que ma mais ativos
compusessem o portfolio e maior o periodo de egimalo beta, maior foi a
estabilidade do beta. No entanto, n&o foi veriicasidéncia de estabilidade no
caso de betas de ac¢fes individuais.

Ribenboim (1998) testou a validade dos modelos CAEBMCAPM
condicional em que o beta varia ao longo do terRilbenboim concluiu que o
CAPM é aceito, mas com a ressalva do viés causeldohipdtese de retornos
normalmente distribuidos. Para o CAPM condiciopnatodelo foi aceito para o
grupo de agOes mais negociadas no mercado e dej@ta o grupo de acdes
com menos liquidez.

Carareto (2004) testou 0 modelo CAPM e a estalbiéidios betas para uma
amostra de cinco empresas com grande represetdattvino indice Ibovespa
entre os anos 1994 e 2001, com dados diarios. r@sutados nao rejeitaram a
hipétese de que o0s betas seriam significativos,tudon o R2 observado
apresentou-se baixo para as cinco empresas, iddidzaixo poder de previséo.
Com relacéo a estabilidade dos betas, esta naejéitada para as empresas e o
periodo analisado.

Lima, Laurini e Minardi (2009) avaliaram se houvaelbra estrutural do
beta no mercado brasileiro no periodo de 1995 &,288m uma amostra de 92
acOes contra o lbovespa e o MSCI Brasil. Utilizagmo método os testes de
quebras de Chow, Andrews e Andrews e Plobergerefidtados mostram que o

coeficiente beta é altamente instavel, em toddsstes utilizados.
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