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Introducao

O modelo de precificagdo de ativos conhecido como Capital Asset Pricing
Model - CAPM, desenvolvido na década de 60 por William Sharpe (1964) e John
Lintner (1965) e Jan Mossin (1966) tem sido largamente utilizado para a avaliacdo
de acgdes negociadas em mercados organizados ao redor do mundo. O modelo
descreve a relacdo entre o retorno de um ativo, o retorno de ativo livre de risco e o
retorno da carteira de mercado, estabelecendo como risco relevante de um ativo a
sua contribui¢do ao risco de uma carteira bem diversificada.

A despeito das hipoteses restritivas subjacentes ao modelo, e de sua
simplicidade, o modelo tem sido adotado para estimativas de custo de capital das
empresas, estimando-se os pardmetros por meio de andlise de regressdo, onde os
dados histéricos do excesso do retorno de titulos em relagdo aos titulos sem risco,
sua variabilidade, e sua relacio com o excesso de retorno e variabilidade do
mercado, geralmente mensurados a partir de {indices representativos dos
movimentos das acdes negociadas em bolsas de valores tém sido largamente
utilizados. A adequagdo deste procedimento, contudo, além da aceitacdo das
demais hipéteses subjacentes ao modelo, depende da suposi¢cao da estabilidade do
parametro que mede a variagdo do excesso de retorno de um ativo em relacdo a
variacdo da carteira de mercado, isto é, de que o P dos ativos ndo variam de um
periodo para outro.

A adequacgdo dos pardmetros calculados com base em dados passados para a
avaliacdo de ativos tem sido objeto de estudo desde a criacio do modelo.
Particularmente, a estabilidade do coeficiente beta tem sido analisada nos dltimos
anos em mercados internacionais e em alguns trabalhos realizados no Brasil, estes
variando em abrangéncia da amostra e apresentando resultados, até certa medida,

conflitantes.
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1.1.
Objetivo do trabalho

O objetivo do trabalho serd a avaliacdo da estabilidade dos parametros do
CAPM, no modelo de indice tnico, estimados por meio de andlise de regressao
com a utilizacdo de dados histdricos.

Por meio da andlise dos resultados de regressdes em cross-section, bem
como da aplicagdo de metodologia estatistica como a proposta por Gregory C.
Chow (1960), melhores descritas no item 3, buscaremos verificar a presenca de
estabilidade dos betas das ac¢des calculados com base no excesso dos retornos de
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA e no excesso de
retorno de mercado, utilizando-se como proxy deste Ultimo a variagdo da carteira
tedrica do indice IBOVESPA e do retorno livre de risco a taxa Selic acumulada,
em termos mensais, observados no periodo de julho de 1994 a junho de 2008.

A pesquisa buscard ainda avaliar os resultados obtidos a partir da utilizagao

do modelo de ajustamento pela corre¢io bayesiana proposta por Vasicek (1973)

1.2.
Relevancia do estudo

O CAPM tem sido largamente utilizado para cdlculo do custo de capital em
avaliacdes de oportunidades, particularmente para aquisi¢cdo ou venda de
participacdes em empresas, tornando de grande interesse trabalhos que, direta ou
indiretamente avaliem a sua aplicacdo no mercado brasileiro. Conforme pesquisa
realizada por Garrdn (2006), que buscou mensurar, por meio de questionarios
aplicados a administradores de empresas de diversos setores, a participagao das
diferentes metodologias em uso no Brasil para determina¢do do custo de capital
proprio para avaliagdo de ativos por fluxo de caixas descontado, o CAPM foi o
modelo utilizado por 60,22% dos entrevistados, seguido pelo de Prémios de
Risco, modelo que consiste em adicionar a taxa livre de risco prémios de risco
relacionados a diversas fontes, o qual respondeu por 26,88%. Assim, pesquisas
que busquem avaliar a adequacdo da utilizagdo do modelo no mercado brasileiro
constituem-se contribui¢cdes importantes ao desenvolvimento do mercado de

capitais.
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A existéncia de um mercado aciondrio com volume e liquidez € fundamental
para o crescimento econdmico auto-sustentado, notadamente em paises em
desenvolvimento, onde existe uma forte demanda por investimento e restricdes ao
crédito de longo prazo. Incentiva a formac¢ao de poupanca, atua positivamente na
atracdo e permanéncia do capital externo e proporciona uma alternativa
importante de financiamento das empresas.

Deve-se registrar que o periodo abrangido por essa dissertagdo assistiu a
transformagdes de grande magnitude tanto do ambiente interno quanto do cendrio
internacional, as quais tiveram impactos sobre o mercado aciondrio. Inicia-se logo
ap6s a implantacdo da reforma monetdria conhecida como Plano Real, que
estancou um processo inflaciondrio que vinha se agravando ao longo dos dltimos
anos e constituia-se em um entrave ao desenvolvimento da economia e,
particularmente, do mercado de capitais. Essas transformacgdes refletiram-se na
mudanca de patamar verificada no indice Ibovespa, que, partindo de 3,6 mil
pontos no fechamento de junho de 1994, registrou 65 mil pontos no fechamento
do periodo coberto pelo presente estudo, em junho de 2008. Nao obstante este
crescimento, o mercado viveu, neste intervalo de tempo, periodos de grande
turbuléncia. Internamente, destacam-se aqueles gerados pela expectativa quanto a
desvalorizacdo do cambio, em virtude da sobrevalorizagdo da moeda brasileira
ap6s a implementacdo do Plano Real, que culminaram com a maxidesvalorizacao
do Real em janeiro de 1999 e aquele que antecede as elei¢des de 2002, devido as
expectativas quanto a possivel ruptura da politica econdmica. Paralelamente, no
ambiente externo, o mercado assistiu a diversas crises, ressaltando-se a crise do
México ao final de 1994, a crise dos Tigres Asidticos em 1997 e a crise da Russia
em 1998. Apdés um periodo de recuperagdo, a partir de 1999, o mercado volta a
declinar em 2000 em funcdo da crise decorrente da queda da NASDAQ - North
América Securities Dealers Automated Quotation System, em abril daquele ano.
Engloba também um periodo de grande desempenho do mercado aciondrio. Este
se estende de dezembro de 2002, apés a reversdo das expectativas quanto ao
resultado das eleicdes daquele ano em um cendrio de grande aumento na liquidez
internacional e redu¢do na taxa real de juros livre de risco, até o final do periodo

em estudo, em junho de 2008.
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O periodo em estudo nao alcanca, contudo, os reflexos da crise financeira
internacional que teve origem na queda do mercado hipotecério norte-americano,

a partir de outubro de 2008.

1.3.
Delimitacao do estudo

A pesquisa terd foco no mercado de capitais brasileiro e estard restrita ao
universo de agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo

Quanto a delimitacdo temporal, conforme jd exposto, utilizaremos os
retornos observados no periodo de 14 anos apds a implantacdo do Plano Real,

compreendido entre julho de 1994 a junho de 2008.
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