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ABSTRACT

The CAPM has been used extensively in the financial market and in the academy (Capital
Asset Pricing Model, proposed by Sharpe (1964)) and has been a source of studies. Brazilian
market, as this market is considered an emerging market of constant volatility, corruption and
other factors that may impact on the results of a company directly or indirectly. The statistical
model used consisted of the multiple linear regression with cross-sectional data for the year
2010 to 2016. The CAPM dependent variable does not contribute significantly to explain the
return of the actions. The results that the CAPM has statistical significance for the variable of
interest beta the proposed model could explain 34.9% of the CAPM variable that can be
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justified by the heterocedast These results highlight the importance for an investor of using
CAPM in the search for a minimum cost for the return of their investments.

Keywords: Efficient Market Hypothesis; Beta; Capital Asset Pricing Model.
RESUMO

Utilizado amplamente no mercado financeiro ¢ na academia o (Capital asset pricing model,
proposto por Sharpe (1964) sempre foi alvo de discussdes e se tornou fonte de estudos. Esta
pesquisa tem como objetivo identificar se 0 CAPM serve como benchmark para capitar o
retorno das agdes no mercado de capitais brasileiro, j4 que este mercado ¢ considerado um
mercado emergente de volatilidade constante, corrupgdo e outros fatores que podem impactar
no resultado de uma empresa direta ou indiretamente. A amostra contém 96 empresas de
capital aberto do novo mercado, cujo modelo estatistico utilizado consistiu na regressao linear
multipla com dados em corte transversal, para o ano de 2010 a 2016. A variavel dependente
CAPM nao contribui significantemente para explicar o retorno das ac¢des. Os resultados que o
CAPM tem significancia estatistica para a variavel de interesse beta. O modelo proposto pode
explicar 34,9% da varidvel CAPM que pode ser justificado pela heterocedasticidade dos
dados. Esses resultados ressalta a importancia para um investidor de utilizar o CAPM na
busca de um custo minimo para o retorno de seus investimentos.

Palavras-chave: Hipotese de Mercado Eficiente; Beta; Capital Asset Pricing Model.
RESUMEN

En el presente trabajo se analizan los resultados obtenidos en el andlisis de los resultados
obtenidos en el analisis de los resultados obtenidos, En el mercado de capitales brasilefo, ya
que este mercado es considerado un mercado emergente de volatilidad constante, corrupcion y
otros factores que pueden impactar en el resultado de una empresa directa o indirectamente.
La muestra contiene 96 empresas de capital abierto del nuevo mercado, El modelo estadistico
utilizado consistio en la regresion lineal multiple con datos en corte transversal, para el ano
2010 a 2016. La variable dependiente CAPM no contribuye significantemente para explicar el
retorno de las acciones. Los resultados que el CAPM tiene significancia estadistica para la
variable de interés beta El modelo propuesto pudo explicar el 34,9% de la variable CAPM que
puede ser justificada por la heterocedast de los datos. Estos resultados resalta la importancia
para un inversor de utilizar el CAPM en la busqueda de un costo minimo para el retorno de
sus inversiones.

Palabras clave: Hipotesis de Mercado Eficiente; Beta; Capital Asset Pricing Model.
1 INTRODUCAO

Um dos pilares da moderna teoria de financas ¢ a hipotese de mercados eficientes
(HME) que desde o trabalho de Fama (1970) causa controversa e que gerou inimeros estudos
com objetivo de comprovar ou rejeitar a hipdtese do autor. Fama (1970) definiu hipotese de
mercado eficiente como sendo aquele em que os precos dos titulos vao refletir todas as
informagdes disponiveis em um determinado momento.
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Em seus estudos sobre os objetivos da contabilidade, Hendriksen e Van Breda (1999)
analisando o trabalho de Fama (1970) constatou que as variagcdes dos pregos dos mercados de
capitais ndo eram correlatas, essa auséncia de correlagdo se devia a eficiéncia de mercado.

Beaver (1998) definiu que o mercado ¢ eficiente quando os pregos relativos dos titulos
conseguem refletir plenamente as informagdes disponiveis aos agentes economicos de forma
enviesada, atendendo as formas legais e as expectativas do tomador de informacao.

Baseados nos principios de Markowitz (1959), investidores com aversao ao risco
escolheram uma carteira de investimento negociando entre o risco e o retorno para um
periodo, buscando sempre carteiras mais eficientes que possam amenizar a variacdo do
retorno da carteira (ELBANNAN, 2015). Desta forma, o risco pode ser entendido como sendo
a probabilidade de recebermos como retorno sobre um determinado investimento algo
inesperado, deste modo o risco incluird ndo somente resultado ruins, ou seja, retorno mais
baixo do que o esperado, mas também resultados bons, ou retornos acima do esperado
(DAMODARAN, 2004).

Um dos determinantes usado atualmente no mercado para precificar o retorno exigido
de um determinado ativo ¢ o Capital asset pricing model (CAPM) que vem sendo estudado
por varios autores (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; HENDRIKSEN, VAN BREDA, 1999;
DAMODARAN, 2004; SCOTT, 2009; ASSAF NETO, 2014; BAJPAI;, SHARMA, 2015;
ELBANNAN, 2015; NODA; MARTELANC; KAYO, 2016), muitos autores inviabilizam a
utilizagdo do CAPM como referéncia de custo de capital minimo exigido por um determinado
investimento como (SCOTT, 2009, FERNANDEZ, 2015, NYANGARA et al., 2016)
afirmando que os célculos do CAPM ndo captam o retorno dos investimentos.

Para os autores Megna, Campanha e Rochman (2006), o CAPM no mercado brasileiro
tem uma grande aceitabilidade entre académicos e analistas sendo que cada um utiliza ajustes
e alteragdes de acordo com suas premissas

Portanto, na busca de demonstrar como as empresas do novo mercado da
BM&FBovespa reagem frente as incertezas dos retornos das agdes tendo o CAPM como
benchmark este trabalho pretende responder a seguinte pergunta: Qual a relacdo entre o
CAPM e retorno das agdes obtido pelas empresas pertencentes ao segmento novo mercado da
BM&FBovespa? Dessa forma, o objetivo principal desta pesquisa ¢ identificar se o retorno
das acdes das empresas pertencentes ao segmento do novo mercado ¢ captado pelo CAPM
proposto por Sharpe (1964) adicionado pelo prémio risco-pais para paises emergentes como o
brasileiro.

A contribui¢do deste trabalho decorre, principalmente, em verificar se o retorno das
acoes das empresas do novo mercado da BM&FBovespa sdo capitados pelo o CAPM, sendo o
mesmo um benchmark para o retorno minimo exigido pelo investidor em sua tomada de
decisdo, independentemente das divergéncias na estimacao de seus parametros.

O presente trabalho encontra-se dividido em cinco partes, sendo: (i) introdugdo, (ii)
referencial teodrico, no qual se discutem a definicdo de eficiéncia de mercado, CAPM e
assuntos assemelhados, (iii) aspectos metodoldgicos, (iv) analise dos resultados; (V)
consideragdes finais e, por fim as referéncias.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Eficiéncia de mercado

O conceito de eficiéncia de mercado nos permite criar expectativas sobre se uma
determinada informacdo publicada que ird afetar ou ndo os pregos das agdes ou titulos. Este
conceito de eficiéncia de mercado foi introduzido por Grahan e Dogg (1934) pela pratica de
analise de titulos (Security analysis) com a finalidade de encontrar titulos mal precificados
(BEAVER, 1998). Em seus estudos sobre os objetivos da contabilidade Fama (1970)
constatou que as variagcdes dos precos dos mercados de capitais ndo eram correlatas, essa
auséncia de correlacdo se devia a eficiéncia de mercado (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999).

Em um mercado ¢ eficiente quando as informagdes ndo sdo assimétricas, quando os
investidores t€ém informagdes suficientes para tomar suas decisdes, haverd uma correta
precificagdo de seus ativos, por outro lado uma insuficiéncia nas informagdes pode causar
precificagdes incorretas e demora nos ajustes dos precos (BELO; BRASIL, 2006).

Portanto, um mercado ¢ eficiente quando ndo ha assimetria de informagao (RIAHI-
BELKAOUI, 1999), e seus participantes precifiquem seus ativos baseados em todas as
informagdes disponiveis sobre eventos que possam influenciar o retorno dos ativos
(GABRIEL; RIBEIRO; RIBEIRO, 2013), a partir do momento em que comega a ocorrer
assimetria de informagao tendem a ocorrer conflitos de interesse (BELO; BRASIL, 2006).

Um argumento basico para a eficiéncia do mercado ¢ um mercado competitivo, no
qual um grande nimero de compradores e vendedores competem uns com 0s outros na
interpretagdo dos dados de relatdrios financeiros (BEAVER, 1998).

Na reacdo de um mercado eficiente, o preco se ajusta instantaneamente vao se
ajustando a nova informagdo com precisao, ndo necessariamente havera tendéncia de altas ou
baixas subsequentes. Na reagdo atrasada, o prego se ajusta parcialmente a nova informagao,
haverd um determinado prazo para que o preco reflita completamente a nova informagao. Na
reacdo exagerada, o prego refletira a uma euforia imediata perante a nova informacao, o prego
dispara e, em seguida, ¢ corrigido (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2013).

Uma discussdo de eficiéncia de mercado tem obrigatoriamente que especificar os
sistemas de informagao para os quais a condicao de eficiéncia de mercado estd sendo definida,
na primeira o mercado serd eficiente em sua forma fraca caso os precos reflitam
completamente as informagdes das sequéncias passadas de precos, na segunda o mercado sera
eficiente na forma semiforte caso os pregos reflitam completamente todas as informagdes
publicamente disponiveis, incluindo-se os dados das demonstracdes contabeis, na terceira o
mercado sera eficiente na forma forte se os precos refletirem completamente todas as
informagdes, incluindo-se ai as informagdes privadas (BEAVER, 1998).

Infelizmente, a informagdo ndo ¢ livre sob condi¢des nao ideais. Os investidores tém
de decidir quanto conhecimento e informagdo contabil ou de mercado vao adquirir e, em
seguida, formar suas proprias estimativas subjetivas do desempenho futuro das empresas.
Além disso, essas estimativas deverdo ser revisadas a medida que novas informagdes forem
apresentadas. Cada investidor enfrenta entdo uma compensagao custo-beneficio em relagdo a
quantidade de informacgdes a recolher (SCOTT, 2009).
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2.2 Capital asset pricing model (CAPM)

O Capital asset pricing model (CAPM) ¢ um modelo fundamental e um dos mais
populares na precificacdo de ativos. O modelo busca explica a relacdo entre o retorno de um
ativo e os componentes de risco envolvidos neste retorno. O modelo demostra que ha apenas
um componente que explica o processo de geragao de retorno de um determinado ativo, que ¢é
0 risco sistematico ou o risco relacionado com o mercado desse ativo. Desta forma, o CAPM
também pode ser considerado como sendo um modelo de fator tinico (BAJPAI; SHARMA,
2015).

O CAPM foi introduzido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) ¢ essencialmente o
modelo de Fischer estendido a incerteza (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Umas das
dificuldades na interpretagdo do CAPM estdo relacionadas ao risco e ao retorno que sdo
apresentados em termo esperado, pois o risco estara sempre associado a incerteza de retornos
futuros (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Desta forma, investidores vdo sempre exigir
um maior retorno esperado do que o dado pelo CAPM. Contudo, embora seja um bom ponto
de partida, o CAPM pode subestimar o custo de capital de muitas empresas (SCOTT, 2009).

Apesar do modelo CAPM ser utilizado amplamente como benchmark para obtencao
de custo de oportunidade do capital proprio o modelo segundo Sharpe (1964) necessita de
algumas premissa (i) investidor possui aversdo ao risco buscando sempre maximizacdo dos
seu resultado; (ii) investidores possuem expectativas homogéneas e ndo manipula prego das
acOes; (iil) investidores tem acesso a taxa livre de risco na obtengdo ou na tomada de
empréstimo (iv) a distribuicdo dos retornos possui uma distribui¢do normal € ndo uma
autocorrelacdo (v) o mercado financeiro ¢ eficiente € ndo ha um custo de transagao.

Contrariando este principio Fernandez (2015) afirma que as suposi¢cdes do CAPM nao
tém base no mundo real, devido que profissionais usam o CAPM em vez do senso comum
para calcular o retorno necessario da entidade. Isso se dd ao fato de que diferentes
investidores terem diferentes expectativas de fluxo de caixa e de retorno esperado para um
determinado investimento. Para o autor s se pode falar de retorno esperado se todos tivessem
as mesmas expectativas, porem investidores ndo tem expectativas homogéneas.

O CAPM tornou-se uma metodologia padrdo no mercado ndo s6 para estimar os
custos de capital da entidade e sua taxa de desconto, mas também por avaliar carteiras
gerenciadas. No entanto, embora as condi¢des macroecondmicas mudem ao longo do tempo,
o CAPM nao permite a natureza variavel do tempo do beta e dos prémios de risco de
mercado, requerendo uma decisdo de investimento de um determinado periodo com base em
uma compensacao de variancia, ndo levando em consideracdo as preferéncias dos investidores
e os conjuntos de oportunidades de investimentos futuros sdo intertemporais (HUR; CHUNG,
2017).

O CAPM permite que o acionista seja um investidor diversificado, tendo que admitir
somente o risco sistemdtico em seu portfolio. E a taxa de retorno esperada pelo investidor
deve remunerar o risco que nao foi eliminado, no qual o acionista deve conviver denominado
risco sistematico (ASSAF NETO, 2014).

O CAPM prediz que uma carteira de mercado ¢ composta por todos os ativos
disponiveis, cada um com peso proporcional ao seu valor de mercado, e que o fator de risco
de mercado, ou seja, (R, — Ry, ¢ o unico fator capaz de explicar o retorno de determinado
ativo (NODA; MARTELANC; KAYO, 2016).
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2.4 Estudos semelhantes

No trabalho de Antunes, Lamounier e Bressan (2006) foi feito andlise de séries
temporais entre os periodo de 1998 a 2004 para verificar a eficiéncia do mercado brasileiro
em sua forma semiforte também foi verificada em relagdo ao tamanho tendo como proxy o
valor da empresa, através da estimagdo de um CAPM, constando que entre as duas nao tém
uma relacdo e independente da proxy utilizada, nenhum portfolio, baseado no tamanho, foi
capaz de gerar retornos anormais sistematicos, por outro lado houve uma ligagdo
estatisticamente entre o tamanho e o beta, todas as séries temporais de retornos de mercado se
mostraram estacionarias com aproximadamente 90% dos pregos correntes com raiz unitaria.

Matias Filho, Nakamura e Bastos (2010) realizaram uma andlise comparativa dos
retornos efetivos com os retornos esperados através da utilizagdo do modelo das agdes de 202
empresas negociadas na BMF&BOVESPA no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2004. Utilizou-se o método estatistico teste de diferenca de médias de duas populagdes para
calcular as médias dos retornos efetivos e retornos esperados. Os autores concluiram que os
indices betas apurados ficaram abaixo de 1,00 em todas as modalidades verificadas, quanto as
analises alcancadas pelo conjunto total dos resultados da amostra, revelou-se que os modelos
utilizados indicam uma tendéncia em apresentar uma explicacdo favoravel para os retornos
efetivos.

Faria et al. (2011) examinaram a influéncia das variaveis beta, valor de mercado,
relacdo prego/lucro e relagdo livre-mercado sobre o comportamento do mercado de agdes
brasileiro, constituindo carteiras baseadas no IBrX durante o periodo de maio de maio de
2002 dezembro de 2007. Foram utilizadas as técnicas SUR e TSCS para determinar a
influéncia das varidveis, no qual os resultados apresentaram para a variavel livre-mercado,
melhor estabilidade e resultados significantes em todos os modelos propostos, através calculo
do CAPM, mostrou-se para as quatro variaveis examinadas certo grau de influéncia em
relacdo ao retorno médio das acgdes, apontando que outros fatores além do beta podem ser
associados ao comportamento dos ativos.

Santos e Fontes (2011) investigaram a existéncia de correlagdo positiva e
estatisticamente significativa entre o indice de alavancagem, o CAPM e o coeficiente beta.
Foram utilizados os precos de fechamento das ac¢des ordindrias de 20 empresas de setores
diferentes, listadas na BM&FBovespa entre os periodos de 1995 a 2006, utilizou-se dados
estatisticos de homecedasticidade e métricas estatisticas como o teste T, e coeficiente de
Durbin-Watson, os testes ndo foram homogéneos em relacdo de quanto maior o beta maior o
CAPM.

Oro, Manfroi e Toledo Filho (2013) pesquisaram a relagdo entre o custo e o retorno do
capital proprio de 29 empresas de diferentes setores listadas na BM&FBOVESPA entre os
anos de 2006 a 2010. Para os calculos, os autores realizaram através do CAPM testes de
normalidade dos dados, estatistica descritiva e correlacdo de Pearson, posteriormente
realizaram-se testes de correlacdo através dos indicadores de rentabilidade, retorno sobre
investimento (ROI), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e grau de alavancagem (GA).
Ap0s a realizacdo dos célculos as varidveis ROE e ROI foram as que apresentaram maior
intensidade de significancia dentre todas as analisadas.

Orso e Meurer (2013) avaliaram se a exposi¢do a carteira de mercado de 109 fundos
de investimentos em agdes com gestdo ativa ¢ captada pelos fatores de risco relacionados ao
tamanho da empresa e a razdo enterprise value/valor de mercado, durante o periodo de
fevereiro de 2000 a abril de 2011. Os resultados da pesquisa apontaram que fundos que se
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posicionaram no grupo com menores betas alcangaram desempenho superior em comparagao
a alguns fundos do grupo com os maiores betas, os autores observaram também, tanto no
CAPM quanto no modelo de Fama e French, ambos indicaram habilidades especificas do
gestor de obter uma rentabilidade diferenciada da estimada pelo beta para o primeiro, e
existéncia de outros fatores de risco que sdo determinantes para a alocacdo dos recursos
financeiros, para o segundo.

Na pesquisa de Noda, Martelanc ¢ Kayo (2014) os autores testaram os retornos
executados das carteiras compostas com base no indice lucro/preco de acdes negociadas no
Brasil, assim como a adig¢@o do fator de risco HEMLE nos modelos de precificacdo de ativos.
Foi utilizado o indice lucro/preco como um indicador para o custo de capital proprio ex ante,
abarcando o periodo de 1995 a 2013. Os modelos que incluem o fator de risco lucro/prego
foram superiores para explicar os retornos de a¢cdes no Brasil quando comparados ao CAPM e
ao modelo de trés fatores de Fama e French, o qual apresentou o menor nimero de interceptos
significativos. Os autores revelaram que tais resultados ocorrem em razdo do efeito da
inflagdo historicamente elevada no Brasil, que reduz o contetido informativo do valor do
patrimonio liquido, ocasionando que os modelos baseados em indices lucro/prego sejam
superiores.

Em estudo mais recente, Nyangara et al. (2016) testaram a validade empirica do
modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM) através de testes de multicolinearidade
em uma amostra de 31 agoes listadas na bolsa de valores de Zimbabue (ZSE) totalizando 60
retornos no periodo de marco de 2009 a fevereiro de 2014, os autores concluiram que o beta
explica significativamente os retornos médios das agdes, e que a validade do CAPM foi
negativa comparado com os retornos das acdes, os autores ndo conseguiram identificar
qualquer efeito em relacdo ao tamanho da empresa.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A populacdo analisada neste estudo ¢ composta pelas empresas brasileiras
pertencentes ao segmento novo mercado da BM&FBovespa. Tal escolha, deve-se ao fato de
essas empresas estarem relacionadas ao cumprimento de maior quantidade de requisitos de
governangas corporativas, notadamente, em relacdo ao conjunto de boas praticas e regras
societarias, além de adotarem uma politica de divulgacao de informagdo mais transparente e
abrangente. O periodo de pesquisa ¢ referente aos anos de 2010 a 2016. A escolha desse
periodo esta relacionada a obrigatoriedade destas empresas adotarem as normas internacionais
de contabilidade (International Financial Reporting Standards- IFRS). Um dos objetivos da
pesquisa € verificar se num ambiente de aplicacdo normas internacionais isso diminuiria o
risco para as empresas em fun¢do dos objetivos da propria IFRS, aumentar a transparéncia e
comparabilidade dos informes contabeis.

Os dados das empresas foram coletados do software Economatica™, em um total de 96
empresas listada no segmento novo mercado da BM&FBovespa. Adicionalmente, os dados
dos indicadores macroecondmicos foram obtidos por meio da base de dados do Instituto
Assaf Neto para composi¢do do CAPM conforme Tabela 1.
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Tabela 1: Indicadores macroeconomicos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ibovespa (Ry,) 1.04% | -18.11% | 7.40% | -15.50% | -2.91% | -13.31% | 38.94%
Risco Brasil (Riscog;) 2.01% 1.89% 1.80% | 2.00% | 2.28% | 3.38% | 3.82%
Selic (Ry) 9.78% | 11.62% | 8.41% 8.18% | 10.86% | 13.47% |14.18%

Fonte: Instituto Assaf Neto (2017).
As empresas pertencentes a amostra foram analisadas por meio da aplicagdo do
modelo de dados em painel, conforme equacao 1:

CAPM,[ =a it + ﬁ].ROEi,t + ﬁg.MO]\]l‘,[ + ﬂj’.MEi’[ + ﬁ4.BETAl‘,t + ﬁj.ROIj’t + gi,t (1)

Em que: CAPM ¢ o capital asset pricing model;

ROE ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido
MON ¢ o retorno das agoes

ME ¢ o tamanho da empresa a valor de mercado
BETA ¢ o risco sistematico do ativo

ROI ¢ o retorno sobre o investimento

O termo i evidencia os diferentes individuos na composi¢ao da formulagdo, e o termo ¢
significa o periodo de tempo da andlise. O a refere-se ao pardmetro de intercepto e cada f
corresponde a um coeficiente angular de cada varidvel explicativa do modelo em um
determinado individuo em relagdo a um determinado periodo de tempo. O termo ¢&;, ¢ o erro
independente e distribuido com média zero.

O artigo foi elaborado com base nos estudos de Santos e Fontes (2011), Fernandez
(2015), Nyangara et al. (2016), ou autores que afirmam que o CAPM nao tem relagdo com o
retorno das a¢des, diante disso foi levantada as seguintes hipoteses:

H’: O CAPM tem relagdo com os retornos das agdes das empresas listada no segmento
novo mercado da BM&FBovespa.

H': O CAPM nido tem relagdo com os retornos das agdes das empresas listada no
segmento novo mercado da BM&FBovespa.

Para testa a hipdtese acima foram elaborados os constructos metodoldgicos conforme
seguem.

3.1 Variavel dependente

O CAPM ¢ amplamente utilizado uma vez que mede a taxa de retorno esperada de um
risco esperado (FAMA; FRENCH, 2004) e todos os investidores assumem uma posi¢ao na
fronteira eficiente (ELBANNAN, 2014).

A equacdo CAPM de acordo com as hipoteses de Sharpe e Lintner sdo expressos da
seguinte forma:

E(R) =R+ p. [E(Rn)—R/] R
onde Beta: ﬂ 'v
e 3)
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onde, E (R;) ¢ o retorno esperado do ativo i, e S ¢ o beta do mercado do ativo i, que representa
a sensibilidade da carteira ao risco sistematico. O beta ¢ medido pela covariancia do retorno
do ativo com o retorno do mercado dividido pela variancia do retorno de mercado. R, ¢ a taxa
de retorno livre de risco, € R,, ¢ o retorno da carteira de mercado.

Para um determinado ativo o beta medira o risco relativo do ativo e refletira como seu
retorno se movera com o portfoélio de mercado que possui um f = I, se este  >1, entdo este
beta refletira um recurso cujo retorno se move fortemente com o mercado, entretanto um f <
1, sugere um relacionamento fraco com o mercado. Um beta negativo implica um ativo cujo
retorno varia inversamente com o mercado e, portanto, fornece valor de diversificagdo util
reduzindo o risco de portfélio (AGNELLO, 2016).

O prémio pelo risco de mercado (R,, — Ry) qualifica um retorno adicional a um titulo
livre de risco que tem como objetivo remunerar o investidor em aplicagdes em condigdes de
risco, este grau de aceitacdo de risco tende a variar de investidor para investidor (ASSAF
NETO, 2003).

Para Cunha (2011) em mercados emergentes como o brasileiro a volatidade tende a ser
muito elevada tornando a mensura¢do do prémio pelo risco de mercado e o beta bastante
complicado, ou tornando series histdricas instaveis, ndo sendo incomum encontrar retorno
negativos, onde betas e retornos das a¢des geralmente ndo sdo correlacionados, ou betas sao
muito baixos. Diante disso, 0 modelo do CAPM assume que o risco-pais ¢ o risco equilibrado
como tal sistematico em um mercado mundial. Desta forma, o custo de capital para mercado
emergente como o brasileiro foi adaptado conforme formula (3).

) (Rl) = Rf+ ﬁ [E (Rm) —Rf] + Riscogp, (3)

onde Riscop; ¢ o risco-pais. Para Damodaran (2003) fatores que implicam o prémio
adicional pelo risco-pais, incluem o risco-pais ndo ser totalmente diversificavel, a existéncia
de correlagdo entre os mercados, onde o comportamento de um determinado mercado impacta
no outro e pelo pressuposto do investidor exigir um prémio adicional que contemple o risco
assumido.

3.2 Variaveis independentes
As variaveis independentes bem como suas formulas de célculo, seus sinais esperados
de acordo com a literatura e as justificativas de escolha e impacto na varidvel dependente

conforme Quadro 1.

Quadro 1: Variaveis independentes

Variaveis Descricao Forma de Célculo Sinal Esperado Justificativa
Independentes

O retorno de
mercado ndo tem
MON Retorno das ag¢des ( F ) relagdo com o

\P_, | CAPM (SANTOS;
FONTES, 2011;
FERNANDEZ,
2015).

O CAPM nio
apresenta relagao
() com o tamanho da
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ME Valor de mercado [ (Valor de ) empresa
“mercado”’ (ANTUNES;
LAMOUNIER;
BRESSAN, 2006).

O beta é
estatisticamente
positivo em relagao
BETA Beta COV (R, Ry ) a0 CAPM

g2 ':Rm )] (SANTOS;
FONTES, 2011;
NYANGARA et
al., 2016).

O CAPM nio tem
correlagao
Retorno sobre o Lucro Liquido estatisticamente
ROE patriménio liquido | Patriménio Liquido ) positiva com o
ROE (ORO;
MANFROI;
TOLEDO FILHO,
2013).

O CAPM nio tem
correlagao

Retorno sobre o | Lucro Opecional estatisticamente
ROI investimento Investimento ) positiva com o ROI
(ORO; MANFROI;
TOLEDO FILHO,
2013).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos a descricao do modelo e suas varidveis, estdo no proximo topico que apresenta
os resultados obtidos na regressao por meio do software Stata SE 13.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente foi realizado teste dos coeficientes de correlacao conforme a Tabela 2,
para as variaveis explicativas.

Tabela 2: Coeficientes de correlaciao

CAPM ME MON BETA ROE ROI
CAPM 1.000
ME 0.104 1.000
MON 0.00570 -0.234 1.000
BETA -0.587 -0.112 0.0244 1.000
ROE 0.0872 0.0815 -0.00920 -0.0876 1.000
ROI 0.146 0.120 -0.0313 -0.159 0.684 1.000

Fonte: Resultados obtidos via software Stata SE 13 para 672 observagdes. A variavel dependente é o indice
CAPM entre os anos de 2010 a 2016. As varidveis de interesse sdo: ME ¢ o In do valor de mercado entre os anos
de 2010 a 2016; ROE ¢ o retorno sobre o patrimoénio liquido obtido pela divisdo entre o lucro liquido e
patrimoénio liquido, para os anos de 2010 a 2016; MON ¢ a o retorno de mercado em t dividido pelo retorno do
mercado em t-1, para os anos de 2010 a 2016; BETA ¢é o que compde o risco do ativo para os anos de 2010 a
2016; ROI ¢ o retorno sobre o investimento.

Na Tabela 2, verifica-se que ha evidencias de uma correlacdo entre as variaveis
explicativa ROE e ROI de 0.684 indicando que a medida que o ROI aumenta o ROE também
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aumenta, o teste também apontou uma correlagdo negativa entre as variaveis CAPM e BETA
de 0.587 indicando nesse caso que a medida que o CAPM cresce o BETA tende a decrescer
em média, que contrataria o resultado obtido por (SANTOS; FONTES, 2011; NYANGARA
et al., 2016) onde o resultado da pesquisa apontou que o BETA ¢ o CAPM sdo positivamente
correlacionados. O MON apontou uma correlagao baixa em relagdo ao CAPM demonstrando
que o CAPM, o mesmo ocorreu com as pesquisas feita por (SANTOS; FONTES, 2011;
FERNANDEZ, 2015).

A Tabela 3 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das variaveis, visando
melhor caracterizar as 96 empresas pertencentes a amostra de pesquisa em 672 observagdes.

Tabela 3: Analise descritiva

Variaveis CAPM ME MON BETA ROE ROI
Média 0.0828 14.44 0.0849 0.713 10.19 6.797
Desvio Padrao 0.0404 1.818 0.745 0.710 74.81 50.53
Assimetria 0.856 -1.787 -1.988 0.786 2.727 -14.65
Curtose 11.62 13.88 19.75 6.401 199.1 350.5

Fonte: Resultados obtidos via software Stata SE 13 para 672 observagdes. A variavel dependente é o indice
CAPM entre os anos de 2010 a 2016. As varidveis de interesse sdo: ME ¢ o In do valor de mercado entre os anos
de 2010 a 2016; ROE ¢ o retorno sobre o patrimoénio liquido obtido pela divisdo entre o lucro liquido e
patrimoénio liquido, para os anos de 2010 a 2016; MON ¢ a o retorno de mercado em t dividido pelo retorno do
mercado em t-1, para os anos de 2010 a 2016; BETA ¢é o que compde o risco do ativo para os anos de 2010 a
2016; ROI ¢ o retorno sobre o investimento.

De acordo com o resultado do teste Shapiro-Francia, verificamos, com a probabilidade
de 0,0001, que os residuos (RES_A) ndo possuem uma distribuicdo normal, havendo rejei¢ao
da hipotese nula. Aplicando o teste de Shapiro-Francia para as varidveis dependentes e
independentes pode observar que os dados ndo possuem uma distribuicdo normal. Para
verificar a homocedasticidade dos residuos para verificar se o mesmo possui varidncias
constante foi utilizado o teste Breush-Pagan, o teste rejeitou a hipotese de homocedasticidade
com um p-valor de 0,000, os residuos sdo heterocedasticos.

A Tabela 4 apresenta um resumo do teste de multicolinearidade das varidveis
independente, para as 96 empresas pertencentes a amostra de pesquisa em 672 observagoes.
Segundo Favero et al. (2014) ndo ha um teste amplamente aceito para a detec¢dao de
multicolinearidade, os autores argumentam que o (Variance inflation fator - VIF) acima de 5
ja pode causar problemas de multicolinearidade.

Tabela 4: VIF (Variance inflation factor)

Variavel independente VIF 1/VIF
ROI 1.930 0.519
ROE 1.880 0.532
ME 1.080 0.924
MOM 1.060 0.945
BETA 1.040 0.965
Média VIP 1.400

Fonte: Resultados obtidos via software Stata SE 13 para 672 observagdes, em que VIF (j) = 1/ (1-R (j)?), onde
R(j) ¢ o coeficiente de correlacdo multipla entre a variavel j e a outra varidvel independente. As varidveis de
interesse sd0: ME ¢ o In do valor de mercado entre os anos de 2010 a 2016; ROE ¢ o retorno sobre o patrimonio
liquido obtido pela divisdo entre o lucro liquido e patrimdnio liquido, para os anos de 2010 a 2016; MON ¢ a o
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retorno de mercado em t dividido pelo retorno do mercado em t-1, para os anos de 2010 a 2016; BETA ¢ o que
compde o risco do ativo para os anos de 2010 a 2016; ROI ¢ o retorno sobre o investimento.

As estatisticas VIF foram inferiores a 5, descartando-se o problema da
multicolinearidade. A Tabela 5 ¢ a regressdo linear multipla com corte transversal (cross-
section) para serie temporal de sete anos para 96 empresas pertencentes a amostra de pesquisa
em 672 observagdes.

Tabela 5: Regressio linear multipla

Source SS df MS Number of obs = 672
Model 0.382 5 0.0764 Prob>F = 0.000
Residual 0.711 666 0.00107 R? = 0.349
Total 1.093 671 0.00163 Root MSE = 0.0327
CAPM Coef. Std.Err. t P>|t| 95% Int. Conf.
ME 0.000906  0.000722 1.250 0.210 -0.000512  0.00232
MOM 0.00168 0.00174 0.960 0.336 -0.00175 0.00510
BETA -0.0327 0.00181 -18.08 0.000 -0.0363 -0.0292
ROE -1.10e-06  2.31e-05 -0.0500 0.962 -4.65e-05  4.43e-05
ROI 4.18e-05 3.46e-05 1.210 0.228 -2.62e-05 0.000110
Cons 0.0927 0.0107 8.650 0.000 0.0716 0.114

Fonte: Resultados obtidos via software Stata SE 13 para 672 observagdes. A variavel dependente é o indice
CAPM entre os anos de 2010 a 2016. As varidveis de interesse s3o: ME ¢ o In do valor de mercado entre os anos
de 2010 a 2016; ROE ¢ o retorno sobre o patrimoénio liquido obtido pela divisdo entre o lucro liquido e
patrimoénio liquido, para os anos de 2010 a 2016; MON ¢ a o retorno de mercado em t dividido pelo retorno do
mercado em t-1, para os anos de 2010 a 2016; BETA ¢é o que compde o risco do ativo para os anos de 2010 a
2016; ROI ¢ o retorno sobre o investimento.

A Tabela 5 apresenta o coeficiente de determinacao (R?) evidenciando que as variaveis
de interesse explicam 34,9% da variavel dependente (CAPM). Para Cunha (2011), este tipo de
resultado pode ser explicado devido a volatidade muito elevada de mercados emergentes
como o brasileiro, series historicas altamente instaveis, dados ndo confidveis ou intteis que
torna a mensuracdo bastante complexa. O teste F resultou em uma estatistica de 71,57 que
retornou um p-valor inferior a 0,000, tal resultado rejeita a hipdtese nula de que todos os
parametros sejam estatisticamente iguais a zero, propondo que o teste ¢ significativo como um
todo.

Em relacdo ao teste t, a varidvel BETA rejeita a hipotese nula p-value 0,000,
confirmando que o CAPM tem relagdo com a varidvel BETA, o resultado apresentou um
coeficiente negativo, ou seja, quanto maior o BETA maior o serd o CAPM. Este resultado
encontra-se em consonancia com o trabalho de Santos e Fontes (2011) e Nyangara et al.
(2016), onde o BETA ¢ estatisticamente positivo em relacdo ao CAPM.

As demais varidveis independentes inseridas no modelo ndo contribuiram para
explicar a variavel CAPM. Este resultado vai de acordo com as pesquisas de Santos e Fontes
(2011), Fernandez (2015), Nyangara et al. (2016), que afirmam que o CAPM ndo tem relagao
com o retorno das agoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo buscou explorar se o CAPM consegui explicar o retorno das agdes das
empresas listada no novo mercado da BM&FBovespa. Para o trabalho utilizou-se regressao
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linear multipla com corte transversal para serie temporal entre o periodo de 2010 a 2016. Os
resultados evidenciaram que o CAPM ndo tem correlagdo com as variaveis ME (valor de
mercado), MON (retorno das ac¢des), ROI (retorno sobre o investimento), ROE (retorno sobre
o patriménio liquido), este resultado foi confirmado com a regressdo linear multiplas onde a
relacdo da varidvel dependente ¢ diferente da variavel independente. Conforme pesquisas de
Santos e Fontes (2011), Fernandez (2015), Nyangara et al. (2016), o resultado confirma que o
CAPM nao tem relagdo significante com o retorno das acdes.

Para mercados emergentes como o brasileiro volatidade tornou a mensuracao do beta e
do prémio pelo risco de mercado instdveis em muitos cdlculos negativos ou baixos conforme
Cunha (2011) gerou CAPM negativos inviabilizando o retorno exigido pelo investidor mesmo
adicionado do risco-pais. Pode-se observar que mesmo que as empresas do novo mercado que
seguem um padrao de governanca e exigéncias do International financial reporting standards
(IFRS), em relagdo ao retorno das agdes esses fatores se tornam ferramentas de analise o que
faz o mercado ser eficiente no nivel forte onde o mercado responde a todas as fontes de
informagdes que proporcione alguma informagao sobre determinada empresa.

O diferencial desse artigo em relagdo aos anteriores ¢ a inclusdo do risco-pais
adicionado ao CAPM conforme proposto por Cunha (2011) na forma de prémio por investir
em um pais emergente, ser analisado as empresas do novo mercado onde as exigéncias de
IFRS e governancgas corporativas s3o maiores para um periodo de serie temporal de 2010 a
2016 buscando evidenciar resultados obtidos em pesquisas anteriores no mercado brasileiro.

Cabe destacar que o CAPM proposto por Sharpe (1964) considera que os investidores
possuem expectativas homogéneas e a distribuicdo de retornos possui uma distribui¢ao
normal ndo uma autocorrelagdo. O resultado da pesquisa mostrou que os investidores tém
expectativas diferentes para um determinado investimento e os retornos sdo heterocedasticos e
ndo seguem uma distribui¢ao normal conforme Fernandez (2015).

Diante de todos os expostos, acredita-se ter cumprido o objetivo anteriormente
proposto. Entretanto cabe ressaltar que a amostra ficou restrita a 96 empresas de capital aberto
do novo mercado do BM&FBovespa. Assim, espera-se que trabalhos futuros complementares
possam ser realizados expandindo a amostra para outros indexadores, outros paises
emergentes como o brasileiro, utilizando metodologias alternativas com outras variaveis de
interesse, como forma de comparar os resultados obtidos.
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