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RESUMO

Partindo da ideia de que o custo do capital proprio das empresas sao influenciadas pelo risco-
pais em intensidades diferentes entre si, o presente trabalho busca analisar o efeito da
exposicdo da empresa ao risco-pais no calculo do custo de capital proprio. Para tanto, foi
adicionada uma varidvel que mede esse grau de exposicdo na formula do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Essa variavel chamada de lambda ¢ calculada a partir da relagao
entre os retornos dos ativos e os retornos dos titulos de divida externa brasileira. Através do
uso de uma pesquisa exploratéria e quantitativa foram observadas 17 agdes do Ibovespa no
periodo de maio de 2009 a abril de 2014 e foi constatado a elevacdo do custo de capital
proprio quando incluimos uma variavel de exposi¢do da empresa ao risco-pais, o que pode
indicar uma alta sensibilidade das nossas a¢des com o risco-Brasil. Também foi visto que a
maioria dessas agdes nao estdo oferencendo suficientes retornos dada a quantidade de risco

exposta aos investidores estimada pelos dois modelos, considerando o lambda ou nao.

PALAVRAS-CHAVE: Custo de capital proprio. CAPM. Risco-Pais. Exposicao.



ABSTRACT

Starting from the idea that the company's cost of equity are affected by country risk in
different ways, the study pursuit to analyze the effect of the company's exposure to country
risk when we calculate the cost of equity. For this, it was added a variable that sizes the level
of exposure in Capital Asset Pricing Model (CAPM) formula. This variable named lambda is
estimated from the relation between the stocks returns and the brazilians foreign debt
securities returns. Through the use of an exploratory and quantitative research were observed
17 stocks from Ibovespa during the period may 2009 to april 2014 and it was found an
elevation of the cost of equity when we included a variable of company's exposure to country
risk, which may indicate a high sensibility of our stock with the Brazil-risk. It was also seen
that the most of these stocks are not offering sufficient returns in view of the risk exposed to

investors estimated by the two models, considering lambda or not.

KEYWORDS: Cost of equity. CAPM. Country risk. Exposure.
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1 INTRODUCAO

1.1 INTRODUCAO AO PROBLEMA

Segundo Bellizia (2009), em meados de 2008 a crise no mercado imobilidrio norte-
americano deu o fim a um periodo de crescimento, aonde prevalecia a alta liquidez
internacional. Nesse cendrio, o mercado brasileiro comegou a passar por mudangas € a se
consolidar como um mercado sé6lido e dindmico para o mundo.

Entre os anos de 2004 e 2008 o mercado brasileiro se desenvolveu
extraordinariamente, as emissdes de acoes saltaram de R$ 9,2 bilhdes em 2004 para R$ 67,2
bilhdes em 2007, composto por um salto de R$ 4,5 bilhdes para 33,2 bilhdes de agdes
primarias, transformando o Brasil no terceiro maior mercado de ofertas publicas iniciais, mais
conhecidas pela siga IPO.

A atratividade do mercado de capitais brasileiro para investidores estrangeiros foi um
fator de suma importancia, uma vez que além das altas taxas de retorno proporcionadas pelos
investimentos em acgdes de empresas brasileiras, esses investidores também se beneficiavam
da valorizagdo do real em relagdo ao dolar no periodo. Além disso, a diminui¢ao da percepcao
de risco foi notada devido a maior estabilidade da economia nacional, com o cumprimento das
metas do superdvit primario, uma inflacdo mais controlada, reducdo da taxa de juros, entre
outros fatores.

Como todo mercado solido, a precificagdo de ativos se torna algo primordial, e a
necessidade de avaliar empresas, precificar agdes e buscar oportunidades de investimentos
comecaram a ser cada vez mais importantes. Métodos de precificacdes, teorias e estudos
comecaram a ser direcionados para esse meio que sempre foi muito promissor.

Uma dessas metodologias foi voltada para a determina¢do do custo de capital proprio,
um dos componentes do WACC, custo médio ponderado do capital, representando a taxa de
retorno oferecida para atrair o capital dos acionistas e ele estd associado com a relacdo de
risco e retorno que postula que quanto maior o risco percebido em um ativo, maior o retorno
requerido pelo investidor racional para assumir esse risco. A importincia da mensuracdo do
custo de capital proprio € evidente no cendrio atual, entretanto ainda muito se discute ainda
sobre a melhor forma de estimé-lo.

Atualmente, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢é reconhecidamente o modelo

mais confidvel para se estimar o retorno esperado pelos investidores, apesar de haver algumas



controvérsias e em alguns casos ter mostrado resultados contraditérios. Entretanto o CAPM
foi concebido se apoiando em algumas hipdteses de simplificagdo de mercado, que denotam
um mercado eficiente. Tais condi¢cdes nao podem ser vistas em mercados emergentes cujas
caracteristicas como: falta de informagdes confiaveis, baixa regulamentagdo de mercado,
contabilidade ndo padronizadas e restrigdes ao capital estrangeiro inviabilizam o uso do
CAPM (GUIMARAES CES, 2006; GUIMARAES ROS, 2006).

Por essa razdo, surgiram diversas alternativas ao longo dos anos que buscam
possibilitar o uso do CAPM nesses mercados. Grande parte delas sem muito sucesso seja pela
falta de consisténcia tedrica, ou pela dificuldade na sua estimagdo. Um modelo bastante
utilizado hoje em dia se baseia na afirmacdo que um dos maiores limitadores do modelo
classico do CAPM ¢ que ele ndo considera um risco adicional para empresas que estdo fora
dos Estados Unidos. Portanto, deve-se acrescentar um prémio pelo risco-pais
(MARTELANC, PASIN ¢ PEREIRA, 2010).

Na prética isso ¢ facilmente notavel, j4 que um investidor com uma carteira global
exigird um prémio maior pelo risco de investir em uma empresa brasileira do que em uma
americana, por exemplo. Damodaran (2003) explica que o risco-pais deve ser levado em
consideragdo no calculo do retorno esperado de um ativo pelo fato das barreiras que
segmentam os mercados estarem diminuindo o que aumenta a influéncia de investidores
globais na regulacdo do mercado.

Damodaran (2003) ndo s6 defende a inclusdo da varidvel de risco-pais na estimagao do
retorno esperado de um ativo, como também que empresas sdo expostas a este risco de formas
distintas e que este risco vem de onde a empresa faz os seus negdcios. Por exemplo, uma
empresa brasileira que possui 90% das suas receitas oriundas do mercado externo sofrera
menos impactos do risco-Brasil que uma empresa que vende todos os seus produtos para o
mercado interno.

Tal abordagem servird como base para o presente trabalho e visto que nao existem
tantos estudos sobre esse modelo surge a necessidade de saber como se comporta a taxa
minima necessaria para atrair capital proprio de investidores, ou seja, o retorno esperado das

acdes, quando acrescentamos uma variavel de exposi¢do da empresa ao risco-pais.

1.2 OBJETIVOS

Observar o resultado da incorporagdo de uma varidvel que mede o grau de exposicdo da

empresa ao risco-pais no calculo do custo do capital proprio.
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Para alcangar o objetivo principal dessa dissertagdo, foram estabelecidos os seguintes

objetivos especificos:

. Estudar o grau de exposi¢do de uma empresa ao risco-pais, fazer um estudo para
descobrir qual a melhor forma de estimar as varidveis do CAPM no mercado brasileiro, além
de analisar os retornos das agdes que escolheremos para nosso portfolio, assim como o retorno

esperado estimado pelas formulas do CAPM;

o Avaliar os retornos exigidos ajustados ao risco das empresas avaliadas;

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

E notavel que empresas nos dias de hoje necessitam atrair mais capital para o seu
funcionamento em um mercado cada vez mais concorrido. Uma das principais formas de
captar recursos ¢ por meio do uso de capital proprio. Entretanto, o investidor necessita de um
prémio extra para disponibilizar seus recursos dado um certo risco.

Atualmente, o CAPM representa o melhor modelo para se estimar o custo de capital
proprio. Entretanto, como a realidade dos paises emergentes difere significativamente da
realidade hipotética para qual os modelos tradicionais foram desenvolvidos, aplicar esse
método no mercado brasileiro abrange uma série de questionamentos e desafios. A
determinagdo do custo do capital proprio em mercados emergentes ¢ um tema extremamente
controvertido, que suscita as mais diversas opinides entre os autores (ESTRADA, 2007).

Diante da auséncia de um consenso em relacdo de uma metodologia especifica, um
dos motivos para a realizagdo desse estudo € a necessidade de mais pesquisas que analisem a
melhor forma de calcular o custo de capital proprio nos mercados emergentes. Indo mais a
fundo, existe a real necessidade de testar modelos alternativos do CAPM que levam em
consideracdo o risco-pais, visto que ¢ aparente a influéncia dessa variavel no retorno esperado
de um ativo.

Esse trabalho busca a relevancia para aprimorar a mensuracdo do custo de capital
proprio em mercados emergentes, mais especificamente no Brasil, testando um modelo
alternativo do CAPM e observando os efeitos dessa nova abordagem no calculo do custo de

capital proprio dos nossos ativos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INTRODUCAO

Nesta secdo, serdo abordados inicialmente o conceito de custo de capital proprio e sua
importancia no meio académico e corporativo. Logo apos serdo apresentadas as formas de
calcula-lo, assim como a analise de suas variaveis, apontando as dificuldades de estima-las em
mercados emergentes. Posteriormente, serdo apresentados o conceito de risco-pais e a melhor
forma de mensura-lo no Brasil. No ultimo item desta se¢do, serdo apresentados os fatores que

determinam o grau de exposicao da empresa ao risco-pais e as formas de estima-lo.

2.2 CUSTO DE CAPITAL E SUA IMPORTANCIA NO MUNDO CORPORATIVO

Na aceitacdo de projetos, o investidor na maioria das vezes optara por aqueles que lhe
oferecera menos risco, ou aquela op¢ao que lhe oferecerd um justo retorno para o risco que
tera que encarar por escolher determinado tipo de investimento. Na avaliagdo desses
investimentos o avaliador ndo deve sé estimar os fluxos de caixas futuros, mas também a taxa
de desconto que incidiré sobre esses fluxos.

A partir desse raciocinio chega-se a definicdo de custo de capital. Que segundo
Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 128) define como: "[...] a taxa de retorno minima
necessaria para atrair capital de um investimento, seja este interno, como a aquisi¢do de uma
nova maquina, ou externo, como a aquisicado de empresas." Partindo de um ponto de vista
interno de uma empresa, o custo de capital ainda pode ser entendido como "[...] a taxa de
retorno que a empresa precisa obter nos projetos em que investe para manter o valor de
mercado de sua acao" (GITMAN, 2010, p. 432).

O custo de capital representa a taxa de retorno oferecida para atrair os fornecedores de
capital e presumindo pelo comportamento humano que os investidores tenham aversdo ao
risco, o custo de capital esta intimamente ligado a incerteza dos retornos do investimento. Em
outras palavras um investimento mais arriscado deverd dispor de uma taxa de retorno mais
alta do que um investimento com menor risco para atrair investidores.

Segundo Gitman (2010, p. 432), o custo de capital funciona como um vinculo basico
entre as decisdes de investimento de longo prazo e a riqueza dos proprietarios, determinada
pelos investidores de mercado. Trata-se, na verdade, do nimero magico usado para decidir se

um investimento proposto poderd aumentar ou diminuir o preco da acdo da empresa.
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Evidentemente s6 serdo recomendados aqueles investimentos dos quais se espere um aumento
do preco da agdo (VPL > $0 ou TIR > custo de capital). Devido ao papel crucial que
representa na tomada de decisdes financeiras, ndo ha como exagerar a importancia do custo de
capital.

Gitman (2010) ainda afirma que o custo de capital ¢ afetado por diversos fatores
econdmicos gerais e especificos da empresa e ele deve ser encarado a partir de algumas
premissas, entre elas, o risco operacional e financeiro da empresa devem permanecer
constante, ou seja, a escolha de determinado tipo de projeto ndo afetara a capacidade da
empresa em honrar seus custos operacionais e financeiros respectivamente. Além disso, o
custo operacional ¢ medido ap6s a incidéncia do imposto de renda.

Como uma empresa pode captar recursos por meio do endividamento, ou por meio da
venda de agdes, o custo de capital ¢ divido em custo de capital de terceiros e custo de capital
proprio. O célculo desses dois custos ¢ fundamental para o processo decisorio de
investimentos de longo prazo. Ou seja, a empresa pode baratear seu processo de captagdo de
recursos, seja optando por um dos meios de captacdo ou optando por um mix ideal com as
duas formas de captagdo (MARTELANC, PASIN e PEREIRA, 2010).

Para a estimacdo do custo de capital da empresa como um todo deve-se calcular a
soma ponderada do custo de capital de terceiros e do custo de capital proprio, que também ¢
denominado de custo médio ponderado de capital. Por meio do valor desse custo pode-se
obter a taxa de desconto do modelo de fluxo de caixa descontado, que ¢ um dos modelos mais

utilizados para avaliar empresas. Essa soma ponderada ¢ calculada da seguinte forma:

WACC = Kd(1 —1t) D ket (1
D+E D+E

Onde:
WACC : custo médio ponderado de capital;
K, custo do capital de terceiros;
K. : custo de capital proprio
t : aliquota marginal de impostos;
D : capital de terceiros;

E : capital proprio;

Como o foco do presente trabalho ¢ a analise do custo de capital proprio, a explanagao do

custo do capital de terceiros ndo sera aprofundada, entretanto deve-se ressaltar a extrema
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importancia do seu estudo para a avaliagdo de uma empresa dentre outros motivos ja

explicados anteriormente nesta secao.

2.3 DETERMINANDO O CUSTO DE CAPITAL PROPRIO - CAPM

A determinagdo do custo de capital proprio ainda gera muito debate no meio
académico e governamental, sobretudo pela falta de consenso em qual melhor modelo para
estima-lo. Dentre esses modelos, o que mais se destaca ¢ o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). O CAPM surgiu a partir da ideia, desenvolvida inicialmente por Harry Markowitz e
William Sharpe, de que investidores t€ém aversdo ao risco e que demandam mais retorno por
encara-lo.

O CAPM desenvolvido por meio de estudos independentes por Sharpe et al (2005),
representa um modelo de ativos financeiros que possibilita o calculo do retorno esperado de
uma ag¢do considerando o seu risco (), admitindo que eles possuem uma relagdo linear. O
Beta mede a sensibilidade dos retornos de um ativo as variacdes nos retornos da carteira de
mercado.

Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), no modelo CAPM, o risco se divide em
duas partes: risco diversificavel ou nao sistematico e risco ndo diversificavel ou sistematico.
O primeiro corresponde aquela parcela de risco que esta vinculada as caracteristicas de um
ativo e pode ser diminuida como a diversificagdo, ou seja, quando construimos uma carteira
de ativos podermos diminuir tal risco. O segundo esta relacionado a fatores de mercado que
afetam todas as empresas em geral e, portanto, ndo podem ser eliminados por meio da
diversificacdo. Como todo investidor pode eliminar o risco diversificdvel montando carteiras
de ativos, o Unico risco que ¢ relevante para aqueles que tem posi¢des em diversas agdes € 0
ndo diversificavel.

Por esta razdo que o CAPM s6 calcula o risco ndo diversificavel, pois o investidor
experiente sempre vai diversificar o seu risco e sao estes investidores que regulam o mercado.

Para calcular o retorno esperado de um ativo levando em considerag@o esse risco nao
diversificavel ¢ feita a soma do retorno do ativo sem risco com um prémio pelo risco. Esse
ultimo ¢ caracterizado pela diferenga do retorno de mercado e do ativo livro de risco,
ponderado pela sensibilidade do ativo ou de uma carteira em relacdo ao mercado (). A

formula classica do CAPM segue logo abaixo:

CAPM = Rf + B x (Rm- Rf) 2)
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Onde:
Ry taxa livre de risco;
p : sensibilidade do ativo ou de uma carteira em relagao ao mercado;
R, : retorno de mercado;
Ry-Ry: prémio pelo risco de mercado;

[B*(Rm-Ry] : prémio de risco pelo ativo;

2.3.1 Taxa Livre de Risco

Como foi visto anteriormente, o retorno de qualquer investimento de risco ¢ composto
por duas partes distintas: a taxa pura de juros ou taxa livre de risco, que seria o prémio pela
postergacdo do consumo, € o prémio pelo risco sistémico. Teoricamente, um ativo livre de
risco nao possui risco de default, ou seja, ndo ha a possibilidade de a instituicdo emissora nao
honrar seu compromisso. A remuneragao do ativo se da apenas para premiar a disposi¢ao do
investidor em disponibilizar seus recursos por um periodo de tempo. Dentre os autores que
sugerem a utilizagdo do T-Bond 10 anos para representar o ativo livre de risco, podem ser
mencionados Damodaran 2003 e Bringham e Enrhardt (2002, p. 426).

Segundo eles, os retornos de titulos publicos sdo usados para determinar a taxa livre de
risco, tendo como maior destaque os titulos de longo prazo do Tesouro norte-americano, por
serem considerados como os titulos mais seguros da economia. Entretanto, para utilizar titulos
publicos para determinar a taxa de livre de risco deve-se considerar que o prazo de
vencimento do titulo deve coincidir com o periodo em que o investidor deseja manté-lo.

Fabozzi (2012), ressalta que caso haja divergéncia entre o prazo de vencimento do
titulo e o periodo em que o mesmo sera mantido pelo investidor, ele pode vender o titulo no
mercado secundario, caso o periodo de manutencao do titulo seja menor que o seu prazo de
vencimento, ou ele pode reinvestir o valor recebido do titulo em outro investimento, caso o
periodo de manuten¢do seja maior que o prazo do titulo. Nesses dois casos existem aspectos
de risco. No primeiro caso, a taxa de juros pode variar e ele vender o titulo por um precgo
menor que o esperado (/nvestment Risk) e no segundo, hé o risco de investidor ndo reinvestir
na mesma taxa de juros inicial (Reinvestment Risk).

A suposicdo do CAPM de que existe um ativo livre de risco na economia, € que 0s
investidores podem empresar e tomar emprestado a essa taxa qualquer montante de recurso,

foi apontada por (Blacket et al., 2002), como a mais restritiva das suposi¢oes do CAPM.
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Entretanto, para viabilizar o modelo, eles propuseram montar um portfélio de p igual a zero.
Isso € compreensivel ja que se um ativo ¢ livre de risco, isso quer dizer que ele ndo apresenta
variagdes no seu retorno e seu desvio padrdo € igual a zero, logo o B também deve ser igual a
zero.

Mesmo a proposic¢ao sendo precisa, a dificuldade na pratica de montar portfolios com
B igual a zero dificultou a escolha em larga escala desse método para estimar a taxa livre de
risco.

Analisando o ponto de vista de um investidor brasileiro que investe exclusivamente no
mercado interno, Barros, Famé e Silveira (2002) mostraram a viabilidade da utilizagdo da taxa
retorno do Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI) e da Caderneta de Poupanga como
taxa livre de risco no Brasil, por apresentarem correlagdo insignificante com o mercado e
desvio padrdo de retornos despreziveis. Porém, por se tratarem de taxas de curto prazo, a sua
utilizacdo no custo de capital de uma empresa ou investimento de longo prazo ndo seria
conceitualmente apropriada, uma vez que haveria um risco de reinvestimento a ela inerente,
que nao permitiria que este fosse considerado livre de risco.

Como considera-se neste estudo que os mercados estdo integrados, a melhor
alternativa para compor o ativo livre de risco no mercado de capitais brasileiro serad
representada pelos titulos de divida norte-americana (/0 Year U.S. Treasury Notes) somado

ao EMBI+ Brasil.

2.3.2 Prémio pelo Risco de Mercado (Rm — Rf)

O prémio pelo risco de mercado consiste no retorno oferecido pela escolha da op¢ao
em investir no portfolio do mercado, cujo retorno € incerto, a investir em um ativo livro de
risco, cujo retorno € praticamente certo. Portanto estimamos o prémio pelo risco de mercado
por meio da diferenga do retorno de mercado (Rm) pela taxa livre de risco (Rf).

Geralmente, os analistas calculam uma média dos dados historicos de prémios pelo
risco e a utilizam como sendo igual ao prémio pelo risco esperado. Segundo Martelanc, Pasin
e Pereira (2010), a escolha de periodos pequenos para o calculo dessa variavel pode se
traduzir em um erro grave por causa da volatilidade da economia do curto prazo, o que traria
um alto desvio padrao. Em contrapartida, as estimativas de longuissimo prazo poderao nao ser
adequadas se o padrdo de retornos de mercado mudar.

No Brasil e nos mercados emergentes em geral essa abordagem ndo € interessante,

visto que ndo temos um histérico muito longo e pela baixa confiabilidade em informacdes
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perturbadas tanto por cendrios turbulentos da nossa economia como pela baixa
representatividade das agdes ordinarias na bolsa de valores além de um disclosure inferior das
empresas abertas brasileiras (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010).

Por essa razao o uso do indice Ibovespa aqui no Brasil como carteira de mercado na
formula do CAPM ¢ inviavel, além do fato deste indice representar uma carteira tedrica
baseada na negociabilidade das agdes e ndo no valor de mercado das companhias, de forma
que respeite um dos pressupostos do CAPM (MEGLIORINI E VALLIM, 2009).

Muitos analistas utilizam o retorno da carteira de agdes no Standard & Poor's 500
Composite Index (S&P 500) para medir o retorno de mercado nos Estados Unidos. Tal
escolha ¢ motivada por alguns fatores, tais como: a longo prazo a economia norte-americana
vai bem, abundancia constante de capital por parte dos investidores e a disponibilidade de um
historico de longo prazo.

Portanto, para o presente estudo ela representa a opg¢do ideal dentre as existentes, ja
que cla atende as condicdes do CAPM. Dessa forma, levando em consideragdo que os
mercados sdo integrados, o indice S&P esta representando a economia global e o risco nao
diversificado neste trabalho. A escolha da melhor carteira de mercado (Rm) também influira

no calculo do B, que abordaremos a seguir.

2.3.3 Beta (p)

Seguindo essa sequéncia, chega-se a ultima varidvel do CAPM classico, o Beta (B).
Partindo da afirmagdo que o prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf) € o prego do risco no
modelo CAPM, o beta (B) serd a quantidade de risco do ativo. A multiplicagdo dos dois na
formula do CAPM estimara o valor do prémio pelo risco do ativo. "O beta ¢ o coeficiente de
risco especifico da acdo de uma empresa com relacdo a um indice de mercado que representa
de maneira adequada o mercado aciondrio como um todo" (MARTELANC, PASIN E
PEREIRA, 2010, p. 140).

O beta de uma acao ¢ calculado com a regressao de seus retornos em relacdo ao indice
do mercado. Vale lembrar que o beta representa uma medida do risco ndo diversificavel, ja
que os investidores profissionais, que sao quem fixam os precos dos mercados, tendem a
diversificar seu risco montando uma carteira com diversas agdes. Os investidores que
possuem comportamento menos racional sdo irrelevantes, ja que dispdem de pouco capital.

Portanto, como Megliorini e Vallim (2009) explica, o beta torna-se medida correta do

risco dos ativos nas carteiras diversificadas, onde o risco ndo sistematico tende a zero € o
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unico risco relevante ¢ aquele medido pelo beta. O valor do beta de carteiras ¢ obtido por
meio de uma média ponderada entre os betas dos ativos que compdem a carteira, onde o peso
representa a proporcao de cada acdo na carteira. O beta de um ativo corresponde a covariancia
entre o retorno do ativo e o retorno da carteira de mercado, dividido pela variancia do retorno

da carteira mercado, conforme a expressao abaixo:

. Oim _ COV(Ri,Rm)
pi= 62 VAR(Rm) 3)

Essa relacdo mostra que quanto maior a covariancia entre o retorno de um ativo e o
retorno de mercado, maior sera o beta e, maior sera o risco. Se o beta for igual a 1, isso quer
dizer que o prémio pelo risco de mercado ¢ igual ao prémio pelo risco do ativo e a agdo terd o
mesmo risco do mercado. Se o beta for maior que 1, a agdo tem um risco maior que o risco de
mercado e se o beta for menor que 1 a agdo terd um risco menor que a carteira de mercado.

Além disso, o beta ¢ significativamente influenciado pela escolha do periodo utilizado
em sua analise, o parametro da carteira de mercado utilizado e a frequéncia dos retornos do
ativo.

Pode-se perceber que a estimagdo do Beta ndo gera tantos problemas. A grande
questdo estd em definir a melhor carteira de mercado que represente de forma satisfatoria o
mercado. Quando consideramos a S&P como carteira de mercado, admitimos que os
mercados sdo integrados, entretanto os mercados emergentes apresentam caracteristicas fortes
de segmentacdo. Por essa razdo, na proxima sessdo abordaremos a inviabilidade do uso do
CAPM classico para calcular o retorno esperado de ativos nesses mercados e apresentaremos

alternativas propostas por estudiosos para viabilizar o uso do CAPM nesses paises.
2.4 USO DO CAPM EM MERCADOS EMERGENTES E MODELOS ALTERNATIVOS

Um dos pressupostos basico do CAPM ¢ que os mercados sejam globalmente
integrados e que os retornos dos titulos sejam distribuidos normalmente. Para que
isso ocorra, ¢ necessario que os investidores disponham da capacidade de alocar seu capital
livremente (MEGLIORINI E VALLIM, 2009).

E isso ndo ocorre em mercados emergentes, onde os mercados ndo sdo totalmente
globalizados. Para explicar a falta de integracdo de mercado de paises emergentes, Bakert

(1995) distingue trés tipos de barreiras: as diretas, que dizem respeito as restrigdes a
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propriedade estrangeiras e controle de capitais, indiretas, relacionados a assimetria de
informacdes e contabilidade ndo padronizada e as barreiras de risco especifico, que refletem
nos riscos de liquidez, politico e econdmico.

Isso explica a razao pela qual o modelo CAPM nao seja tao indicado para transmitir o
retorno de um ativo nesses mercados. Outra limitagdo no seu uso nesses mercados ¢ a falta de
indices abrangentes de mercado de agdes nesses paises, ponderados pelo valor de mercado das
acdes, como o caso da inviabilidade do uso do Ibovespa para esse fim, que ja foi citado
anteriormente.

Entretanto, um dos maiores limitadores para o seu uso em mercados emergentes, € 0
que mais focaremos nesse trabalho ¢ o fato que o modelo classico de CAPM nao considera
um risco adicional para empresas fora dos Estados Unidos. Na pratica, ¢ defendido que se
deve acrescentar o prémio pelo risco-pais, no entanto nao hé consenso na melhor forma de
estima-lo (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010).

De acordo com Megliorini e Vallim (2009), alguns ajustes ao modelo CAPM vém sido
feitos para que ele transmita um valor mais proximo do real do retorno dos nossos ativos.
Entre eles ¢ o uso de titulos de longo prazo grafados em moeda estrangeira e oferecidos pelo
governo brasileiro como taxa livre de risco. Isso se da pelo fato do governo brasileiro oferecer
poucos titulos publicos e que esses apresentem risco significativo.

Outra versdo alternativa que podemos citar ¢ a proposta por Godfrey e Espinosa
(1996), que ajusta o CAPM de duas formas. A primeira ¢ adicionar na taxa livre de risco o
spread entre um titulo soberano de um pais emergente com o titulo comparavel americano
livre de risco. A segunda ¢ definir o beta como 60% da divisao do desvio padrdao de retornos
do mercado emergente pelo desvio padrdao de retornos no mercado americano. Os principais
problemas em usar tal método sdo: nem todos os paises emitem titulos em dolar e na
dificuldade em estimar no quanto do risco por investir em mercados emergentes foi
duplamente contado por ajustar tanto a taxa livre de risco como o beta (ESTRADA, 2000).

Usar avaliagdes de crédito desses paises emergentes como ajuste na féormula do CAPM
também j& foram propostas por alguns especialistas. Embora, ndo seja aconselhdvel conforme
Estrada (2000), j4 que essa metodologia ndo pode ser aplicada a nivel de empresa e os
critérios que classificam o crédito sao altamente subjetivos.

Estrada (2000) questionou uso do beta para estimar a quantidade de risco de um ativo
em um mercado emergente e criou um modelo alternativo: o Downside CAPM (D-CAPM). A
grande mudanga trazida por ele ¢ a escolha da semivariancia, no lugar da variancia, como

medida de dispersdo para calcular o beta na formula do CAPM. A justificativa para o seu uso



19

reside no fato de que no modelo do CAPM classico, com o uso da variancia, pressupde que os
retornos dos ativos obedecem a uma distribuicao simétrica. Ou seja, que os desvios dos seus
retornos sdo distribuidos simetricamente em relacdo a média e que a tendéncia ¢ de que o
retorno positivo e o retorno negativo sejam similares.

O uso da semivariancia como medida de dispersdo, que ¢ proposto pelo D-CAPM,
considera apenas os retornos abaixo do esperado, visto que os investidores se preocupam
apenas com a parte negativa do risco, uma vez que ¢ indesejavel para eles. Portanto para
calcular o retorno de um ativo por esse modelo ¢ necessario calcular o downside beta que ¢
estimado a partir da razdo entre o semidesvio dos retornos do ativo e o semidesvio do retorno
de mercado, ou seja, a co-semivariancia dividida pela semivariancia dos retornos de mercado.
(ESTRADA, 2000)

Embora o uso do CAPM tradicional ou ndo condicional venha sendo bastante
contestado ao longo dos anos, principalmente na sua utilizagdo em mercados emergentes, vale
ressaltar a sua importancia como ponto de partida para a precificacdo de ativos, conforme o
seu risco. O objetivo da explanagdo desses modelos alternativos ¢ mostrar que o CAPM vem
sendo aperfeicoado nos ultimos anos, indicando que os especialistas estdo atentos as
imperfei¢des nos mercados e outras varidveis que inviabilizam a utilizagdo do CAPM classico
nestas ocasioes.

Uma dessas varidveis esta relacionada ao risco adicional que o investidor exige por
investir em determinado pais, chamado risco pais. Neste estudo, consideramos que o retorno
dos ativos das empresas sdo influenciadas pelas caracteristicas da economia interna do
pais onde ela faz seus negdcios. Nas proximas sessdes serd explicado porque € importante

usar essa abordagem no modelo CAPM e sera mostrado formas de calcular o risco-Brasil.

2.5 RISCO-PAIS

Quando se imagina um investidor que possui uma carteira global, ou seja, composta
por ativos de varios paises, deduz-se que ele exigird um prémio maior pelo risco de investir
em uma empresa brasileira do que em uma americana. Portanto, de maneira intuitiva, ja pode-
se afirmar que o risco-pais interfere no retorno esperado de um ativo e deve-se leva-lo em
consideragdo na formula do CAPM.

O risco-pais em questdo esta relacionado ao risco que ndo pode ser diversificado por

uma carteira global. Visto que, sabe-se que os investidores experientes, que controlam o
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mercado, iram sempre optar por diversificar o seu risco. Portanto, se houver essa parcela de
risco que ndo pode ser diversificada, entdo faz todo o sentido e conveniéncia estima-la.

De acordo com Damodaran (2003), o que explica que existe risco nao diversificado a
ser estimado ¢ o fato de a correlacdo positiva entre os mercados crescer nos ultimos anos,
devido ao aumento da inter-relacdo entre as economias dos paises nas ultimas décadas. Outro
fator que explica essa correlagdo positiva ¢ o fato das barreiras que segmentam esses
mercados estarem diminuindo, aumentando a influéncia de investidores globais na regulagao
destes mercados.

Desse modo, deve-se acrescentar um prémio pelo risco-pais na formula do CAPM e
assim, chega-se a uma alternativa ao CAPM que vem sendo largamente utilizada para calcular
o preco de ativos em mercados emergentes que € usar um dos treasuries americanos como
taxa livre de risco (Rf) e um portfolio de ativos que represente um mercado maduro e bem
estruturado, que se assemelhe com os pressupostos do CAPM, como retorno de mercado
(Rm). E, além disso, acrescentar na férmula uma variadvel de prémio pelo risco por investir em

determinado pais. Observa-se o resultado disto abaixo:

Re = Rf + B+ (Rm~- Rf) + Rs (4)

Onde Re ¢ o retorno esperado das acdes da empresa (utilizado como custo de capital),
Rf representa a taxa livre de risco; o B a sensibilidade do ativo ou de uma carteira em relacdo
ao mercado, 0 Rm ¢ o retorno de um mercado maduro e o Rs € o risco soberano ou risco-pais.
De acordo com a féormula acima que representa o retorno esperado de um ativo, todas
as empresas sao atingidas de forma semelhante ao risco-pais, o que discorda Damodaran
(2003) em seu estudo. Portanto ndo cabe s6 estimar o risco-pais, mas também calcular o nivel

de exposi¢do que uma empresa esta sujeita a ele.

2.6 ESTIMANDO O RISCO-BRASIL

Podemos definir um risco-Brasil como o risco de crédito a que investidores
estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais. No Brasil, os indicadores diarios
mais utilizados para calcula-lo sio o EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

Segundo Bellizia (2009), o EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), consiste em

um indice ponderado calculado e criado pelo Banco J.P. Morgan Chase que mede o retorno de
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instrumentos de divida externa de mercados emergentes ativamente negociados. Portanto, o
EMBI+Br representa o comportamento de titulos da divida externa brasileira. A diferenga do
indice entre duas datas permite calcular o retorno de uma carteira composta por esses titulos.

O risco-Brasil ¢ calculado obtendo a diferenga entre a média ponderada dos prémios
pagos por esses titulos e o prémio de papeis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados
Unidos, que sdo considerados livre de risco. Esse método foi apontado como o primeiro da
abordagem pelo histoérico para calcular o prémio pelo risco-pais.

Para o célculo do EMBI+ sdo considerados o tipo de instrumento de divida e o valor
de mercado para cada tipo de divida. Em 31 de marco de 2014, a carteira do EMBI+Br
compreendia 14 papéis emitidos pelo pais no exterior, com vencimento até¢ 2041. Para a
inclusdo de papéis no indice sao observados critérios como: presenga no mercado secundario,
classificagdo maxima de BBB+/Baal do rating do pais emissor, negociabilidade no mercado
internacional, periodo de vencimento e liquidez (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

Desde que o indice comegou a ser medido pelo risco-pais, o Brasil enfrentou diversas
turbuléncias na sua economia originarias do mercado externo, o que provocou grandes
oscilagdes no indice. Ou seja, o risco-pais ¢ influenciado por outros paises emergentes ou por
uma crise mundial, por exemplo. Isso é explicado no fato de, que em momentos de crises,
investidores encaminharam seus investimentos para ativos mais seguros, o que ¢ chamado de
flight to quality (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010).

Essa movimenta¢do de recursos para fora do Brasil em momentos de crise pode
também provocar a desvalorizacdo da moeda nacional e, consequentemente, a inflacdo. O que
explica a correlagdo forte entre o valor do ddlar comercial e o risco-Brasil. Um pais pode
quebrar em momentos de crise quando apresenta uma economia fragil, dependente de
investimentos externos.

Outra forma bastante utilizada de medir o risco ¢ por meio do Credit Default Swap
(CDS). Segundo Novais (2014), O CDS ¢ um contrato bilateral que permite ao investidor
comprar protecdo contra evento de crédito de determinado ativo, ou seja, protecdo contra a
inadimpléncia. A primeira parte do contrato representa quem estd disposto a comprar
protecdo, que pode ser uma instituicdo financeira que quer proteger sua carteira de crédito. A
outra parte corresponde aquela que vende a protegdo, por exemplo uma seguradora de titulos

Dessa forma, o prémio do CDS funciona como medida de risco de crédito da entidade
de referéncia e ¢ cotado em pontos-base (um ponto equivale a 0,01 ponto percentual). Quanto
maior o risco de default maior serd o prémio do CDS. Por meio desses pontos bases podemos

definir o risco de crédito de um pais emergente.



22

2.7 EXPOSICAO DA EMPRESA AO RISCO-PAIS

Apo6s encontrada a medida de risco-pais, resta saber quanto cada empresa ¢ afetada por
esse risco. Infelizmente, ainda existem poucos estudos que abordam esse método. Geralmente,
especialistas ou usam o risco-pais no CAPM, considerando que todas as empresas sao
afetadas de forma semelhante ou optam por realocar o risco-pais na formula do CAPM,

conforme abaixo:

Re = Rf + f XPRm + Rs 5)

Onde PRm ¢ o prémio pelo risco de um mercado maduro (Rm - Rf) e o Rs ¢ o risco
soberano ou risco-pais.

Um método proposto por Damodaran (2003) que vem sendo mais utilizado e que
servira de base para o nosso estudo utiliza uma medida de exposicado da empresa ao risco-pais
chamado de A (lambda). Portanto, o prémio pelo risco de um ativo em um mercado emergente

pode ser escrito dessa forma:

Re = Rf + B X PRm + AXRs (6)

Onde A ¢ medida de exposicao da empresa ao risco pais. Observe que essa abordagem
essencialmente converte o modelo CAPM em um modelo de dois fatores, com o segundo
fator sendo o risco-pais com o A medindo a exposi¢do e este risco.

De acordo com Damodaran (2003), a exposicao de uma empresa ao risco-pais (A) nao
deve vir de onde a empresa ¢ administrada, mas sim de onde ela faz os seus negocios. Existem
trés fatores principais que determinam o A: a origem das receitas, a localizagdo das instalagdes
e administrac¢ao do risco.

A origem das receitas ¢ o fator mais Obvio para determinar a exposicdo de uma
empresa ao risco-pais. Isso explica porque uma empresa brasileira que possui 30% de suas
receitas no mercado interno estd menos exposta ao risco-pais do que outra empresa brasileira
que possui toda a sua receita dentro do pais. Também esclarece o fato de empresas como a
Nestlé e a Coca Cola terem exposi¢ao ao risco-pais, ja que grande parte de suas receitas

derivam de mercados emergentes (DAMODARAN, 2003).
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O autor também releva o fato do segundo determinante estar relacionado com a
localiza¢do das instalagdes da empresa. As condi¢des politicas e econdmicas de um pais
podem interferir na programacao da producdo. As oscilagdes cambiais podem alterar o custo
dos produtos e das matérias-primas, além de crises institucionais poder ameagar a
propriedade.

O outro determinante esta relacionado ao uso de medidas para reduzir a exposi¢ao ao
risco pais, por meio de apolices de seguros ou pelo uso de derivativos, o que chamamos de
administracao do risco. Entretanto, esses instrumentos ndo sao gratuitos € podem reduzir a
margem de lucro de empresas que optam por usa-los.

Ainda em seu estudo, Damodaran (2003) ainda apresenta trés formas de mensurar o
lambda. A primeira forma e a mais intuitiva ¢ baseado no destino das vendas da empresa.
Dessa maneira haveria diversos lambdas, que seriam multiplicados pelo risco-pais. A
desvantagem de usar esse método reside no fato de que um exportador de commodities, por
exemplo, pode redirecionar as duas vendas com facilidade, entdo ndo interessa de qual pais
esta vindo suas receitas.

A segunda forma de mensurar o lambda € usar os ganhos contdbeis ao invés de usar as
receitas da empresa. Entretanto, essa abordagem apresenta os seguintes problemas: as
mudangas de ganhos da empresa geralmente ocorrem bem depois da mudanga do risco pais,
ganhos podem demonstrar que uma empresa ¢ menos exposta ao risco-pais do que ela
realmente ¢ e ganhos contabeis sdo medidos geralmente quatro vezes ao ano, o que resulta em
uma amostra pequena para serem tiradas conclusdes mais precisas.

A terceira forma consiste em utilizar o retorno das a¢des em um periodo de tempo e
compara-las com o risco-pais. Portanto, ¢ feita uma regressao linear entre essas duas variaveis
e o coeficiente de inclinagdo ira representar o lambda. A vantagem desse modelo € os precos
das acdes sdo atualizados diariamente e mostram a expectativa do investidor. Todavia, a
desvantagem sdo os altos erros padrdes que podem aparecer nas regressoes. Isso pode ser
explicado se os titulos utilizados para calcular o risco-pais ndo sao liquidos e nem sao

negociados em uma moeda estavel.
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3 METODO DE PESQUISA

Este estudo tem como objetivo buscar observar o comportamento do retorno esperado
calculado de um ativo quando introduzimos uma variavel que mede o grau de exposi¢ao de
uma empresa ao risco-pais. Para isso, sera feito uma andlise comparativa entre duas
abordagens do CAPM. A primeira delas representa o modelo alternativo do CAPM mais usual
que acrescenta um prémio pelo risco pais, mas considera que todas as empresas estdo expostas
de forma igual a este risco. A segunda alternativa leva em consideracao esta medida de
exposic¢ao ao risco-pais de cada empresa.

Assim, apresenta-se a seguir a caracterizagdo da pesquisa, assim como o detalhamento do

objeto de estudo, da forma de coleta, do tratamento e analise dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Como o objeto de estudo ainda € pouco explorado no meio académico, essa pesquisa se
caracteriza, quanto aos objetivos, como exploratoria, visto que ela tem como finalidade
fornecer mais informacdes sobre essa abordagem de forma a subsidiar novas pesquisas sobre
0 tema em questao.

Com relacdo aos procedimentos técnicos utilizados, esse estudo se classifica como uma
pesquisa experimental, que segundo Gil (2002, p. 48)

[...] constitui o delineamento mais prestigiado nos meios cientificos. Consiste
essencialmente em determinar um objeto de estudo, selecionar as varidveis capazes de
influencié-lo e definir as formas de controle e de observacao dos efeitos que a variavel produz
no objeto. Trata-se, portanto, de uma pesquisa em que o pesquisador ¢ um agente ativo, e nao
um observador passivo.

Gil (2002) ainda define as propriedades deste tipo de pesquisa, sdo elas: a manipulacao
dos elementos estudados, o controle na situacao experimental e a aleatoriedade na designagao
dos elementos que participam dos grupos experimentais e de controle. Tais caracteristicas
descrevem bem o que sera feito para que os objetivos deste estudo sejam alcangados.

Com relacdo a abordagem, esta ¢ uma pesquisa quantitativa, ja que leva em
consideragdo a objetividade, ou seja, seus resultados podem ser quantificados por meio da

analise dos dados e a utilizagdo de ferramentas estatisticas.
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3.2 OBJETO DE ESTUDO, COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Para realizagdo deste trabalho, mostrou-se necessaria a obtengdo das seguintes séries
de dados mensais:

Retorno em doélares de 17 agdes listadas na BOVESPA entre maio de 2009 e abril de 2014;

Yield do titulo de 10 anos do governo norte-americano (/0 Year U.S. Treasury Note) utilizado

como ativo livre de risco no mercado global;

Retorno do S&P 500, representando o mercado americano;

EMBI+ Brasil, Emerging Markets Bond Index, indicador do J.P. Morgan que representa a

taxa livre de risco no mercado de capitais brasileiro.

; . i ® ®
Esses dados foram extraidos em dolar dos softwares Economéatica™ e Bloomberg ™ e

para analise e processamento dos dados, foi utilizado o Microsoft Office Excel.

3.3 AMOSTRA

Para este trabalho foram selecionadas empresas de capital aberto com agdes
negociadas na Bovespa como objeto de estudo. Dessa forma, foi construida um portfélio de
analise contendo 17 agdes, constituida por uma série temporal de 60 retornos mensais com as
cotagdes de fechamento mensal, em dolar, compreendendo o periodo de maio de 2009 a abril
de 2014. A escolha do horizonte de tempo se deu por entender que o periodo ¢ suficiente para
entender o comportamento do retorno destes ativos e se estimar as variaveis.

Quanto a escolha das agdes que comporiam a carteira de analise, considerou-se como
critério de selegdo que os ativos deveriam possuir pelo menos 1% de participacdo do indice
em abril de 2014. Foram selecionadas, inicialmente 22 agdes, entretanto as a¢des ordinarias
do Banco do Brasil Seguridade (BBSE3), da Kroton (KROT?3), da Cielo (CIEL3), da Ultrapar
(UGPA) e do Santander (SANBI11) ndo apresentaram retornos em todos os meses estudados.

As agdes estdo representadas na Tabela 1:
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Tabela 1 — Empresas e ativos utilizadas no estudo

Empresa Acao Tipo de Acao
[tat Unibanco ITUB4 PN
Petrobras PETR4 PN
Bradesco BBDC4 PN
Ambev ABEV3 ON
Vale VALES PNA
BRF BRFS3 ON
Itatsa ITSA4 PN
B3 BVMEF3 ON
Banco do Brasil BBAS3 ON
Pao de Agucar PCAR4 PN
CCR CCRO3 ON
Embraer EMBR3 ON
JBS JBSS3 ON
Gerdau GGBR4 PN
Cemig CMIG4 PN
Telefonica Brasil VIVT4 ON
TIM TIMP3 ON

Fonte: Produgédo do proprio autor

As cotagdes mensais dos titulos mobiliarios, do Ibovespa e dos demais indices
financeiros no periodo dos 60 meses foram obtidos do banco de dados do software
Economatica. Tais cotagdes além de estarem em dolar, estdo ajustadas com os dividendos
pagos e quaisquer desdobramentos que tenha ocorrido nesse periodo, como o fracionamento
de a¢des que abaixam sua cotacdo mas aumenta o seu volume no mercado.

Os dados foram tabulados e processas por meio do software Excel para se obter uma

melhor andlise e interpretacao de todos os dados coletados.

3.4 ANALISE DE DADOS

Para a analise de dados, sdo utilizados os dois modelos alternativos do CAPM que

consideram o risco-pais em sua formula, diferindo entre si pela inclusdo ou ndo da exposicao
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da empresa a este risco, o que chamamos de lambda (A). Serd mostrado a seguir como foi
realizada a estimacdo das variaveis que compdem os dois modelos.

Sera usada a média dos retornos mensais do periodo do titulo de divida americana T-
Bond de 10 anos para representar a variavel taxa livre de risco, por ser o titulo de divida
americano mais liquido e ter um risco praticamente nulo. Para a variavel retorno de mercado
sera utilizada a média de retornos mensais das cota¢des do indice S&P que representa o
mercado americano, um mercado maduro que respeita uma das principais condi¢des para o
uso do CAPM.

O beta de cada empresa sera o coeficiente angular da regressao linear simples entre os
retornos mensais de cada empresa e os retornos mensais do S&P. Usaremos a média dos
retornos mensais do EMBI+Br como a variavel do risco-pais, por representar o spread entre
os retornos dos principais titulos de divida brasileiros e o titulo de divida americano que ¢
considerado livre de risco.

E finalmente para o célculo do A, sera realizada a regressao linear simples entre os
retornos das cotagdes das agdes que compdem o nosso portfélio de andlise e os retornos
mensais do indice do Embi+Br acrescidos com os retornos mensais do T-Bond americano.
Isso se d4, porque o indice do Embi+Br mede o spread entre o retorno da carteira dos nossos
titulos de divida externa e a taxa livre de risco, representada geralmente pelos retornos do T-

Bond americano.
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4 RESULTADOS
Primeiramente, foram calculados os retornos de cada ativo no periodo dos 60 meses.

Na Tabela 2, esta representada a média de retornos de cada ativo e no grafico 1 o retorno

acumulado de cada acdo no periodo.

Tabela 2 — Média de retornos de cada acio de maio de 2009 a abril de 2014

Empresa Ativo Média de Retornos
Ambev ABEV3 2,96%
BRF BRFS3 2,39%
Pao de Acucar PCARA4 2,38%
CCR CCRO3 2,23%
Embraer EMBR3 1,86%
Banco do Brasil BBAS3 1,66%
TIM TIMP3 1,62%
Cemig CMIG4 1,57%
Bradesco BBDC4 1,49%
Itat Unibanco ITUB4 1,32%
B3 BVMF3 1,29%
[tausa ITSA4 1,28%
JBS JBSS3 1,24%
Telefonica Brasil VIVT4 0,93%
Vale VALES 0,56%
Gerdau GGBR4 0,50%
Petrobras PETR4 -0,03%

Fonte: Produgéo do proprio autor

As quatro agdes que apresentaram a melhor média de retornos foram, na ordem, as
acdes da Ambev, BRF, Pao de Acgucar e CCR. A acdo da Petrobras foi a inica que apresentou
média de retornos negativa. As acdes do Itau Unibanco, Bradesco e Vale, que estdo entre as
cinco mais representativas do Ibovespa apresentaram médias de 1,32%, 1,49% e 0,56%

respectivamente.
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Logo abaixo no Grafico 1, segue os retornos acumulados das 8 agdes mais

representativas do indice Ibovespa comparado com o proprio indice € com o retorno

acumulado do S&P 500. E importante lembrar que este Gltimo servird como base para o

calculo do Beta de cada empresa, ja que este indice representara o retorno de mercado na

formula do CAPM.

As acdes que apresentaram maior retorno acumulado ao longo dos 60 meses foram,

respectivamente, da Ambev, da BRF e do Bradesco. As agdes da B3, da Vale e da Petrobras,

além do indice Ibovespa apresentaram retorno acumulado negativo. O indice S&P 500

apresentou um retorno de 45,84% no periodo estudado.

Grifico 1 - Retorno acumulado, em dolar, das principais acoes estudadas, incluindo
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Fonte: Economatica (2018)
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Em seguida, foram calculados os betas de cada empresa por meio da regressao linear

simples entre o retorno de cada ativo com os retornos do indice S&P 500. Os valores de cada

Beta estao representados no Grafico 2:
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Grafico 2 - Beta calculado para as 17 empresas que compoem o portfolio de analise
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Fonte: Produg¢éo do proprio autor

Apenas 4 agdes das 17 estudadas apresentaram beta menor que 1, consequentemente,
as agoes referentes a esses betas possuem uma posi¢do defensiva diante do risco do mercado,
ou seja, uma elevacdo ou um declinio dos retornos do mercado afetam o retorno das a¢des em
magnitude proporcionalmente menor. Uma delas foi a agdo da Ambev, que se mostrou com o
melhor desempenho entre as 17 acgdes, apresentando um beta de 0,8. As agdes que
apresentaram o maior beta, ou seja, maior sensibilidade aos retornos de mercado, foram
respectivamente as agdes da JBS, do Banco do Brasil, da Gerdau e da Petrobras. Esta ultima
apresentou o pior desempenho entre todas as agdes.

Os resultados estimados das outras varidveis que compdoem o modelo do CAPM estao

apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Variaveis que compoem o modelo CAPM (Médias Mensais)

Taxa Livre de Risco Rf 0,22%
Retorno de Mercado Rm 1,37%
Prémio pelo Risco de

Rm-Rf 1,15%
Mercado
Prémio pelo Risco-Pais PRP 0,17%

Fonte: Producédo do proprio autor
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Lembrando que a taxa livre de risco € representada pela média dos retornos mensais
do T-Bond americano de 10 anos. A média de retornos do indice S&P 500 representa a
variavel retorno de mercado e o prémio pelo risco-pais ¢ a média das cotagdes do indice
EMBI+Br. A disposi¢ao dessas cotagdes podem ser vistas separadamente nos apéndices desse
estudo.

Posteriormente, foram calculados os lambdas, por meio das regressdes lineares entre
os retornos das cotagdes das agdes que compdem o nosso portfolio de analise e os retornos
mensais do indice do Embi+Br acrescidos com os retornos mensais do T-Bond americano. O
coeficiente angular que representa o lambda resultado das regressdes lineares estdo

apresentados na Tabela 4:

Tabela 4 — Lambda calculado das 17 a¢oes estudadas

Empresa Acdo A calculado
Itat Unibanco ITUB4 13,90435
Petrobras PETR4 8,69650
Bradesco BBDC4 9,30073
Ambev ABEV3 4,85385
Vale VALES 21,58520
BRF BRFS3 10,42804
Itausa ITSA4 15,93470
B3 BVMF3 6,19006
Banco do Brasil BBAS3 15,82014
Pao de Acucar PCAR4 11,53680
CCR CCRO3 7,43704
Embraer EMBR3 7,05483
JBS JBSS3 11,40244
Gerdau GGBR4 32,86528
Cemig CMIG4 7,92646
Telefonica Brasil VIVT4 -2,23149
TIM TIMP3 19,13272

Fonte: Produgdo do proprio autor
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Com o conhecimento de todas as varidveis envolvidas para o calculo dos dois modelos
do CAPM, o proximo passo foi estimar o retorno esperado nas duas abordagens do CAPM. A
primeira considerando que todas as empresas estdo expostas de formas semelhante ao risco-
pais e a segunda que considera uma variavel que estima tal exposi¢ao (A). Os resultados estao

apresentados na Tabela 5:

Tabela 5 — Média de retornos comparadas as duas abordagens do CAPM

CAPM CAPM

Média de
Empresa Acdo . s/ c/
Retornos Mensais
lambda lambda

Itat Unibanco ITUB4 1,32% 2,36% 4,59%
Petrobras PETR4 -0,03% 2,40% 3,73%
Bradesco BBDC4 1,49% 2,31% 3,74%

Ambev ABEV3 2,96% 1,36%  2,02%
Vale VALES 0,56% 2,15%  5,71%

BRF BRFS3 2,39% 1,75%  3,38%
Itausa ITSA4 1,28% 231%  4,89%

B3 BVMEF3 1,29% 2,20%  3,10%
Banco do Brasil BBAS3 1,66% 2,61% 5,18%
Pao de Acucar PCAR4 2,38% 1,86%  3,68%
CCR CCRO3 2,23% 1,59%  2,71%
Embraer EMBR3 1,86% 1,99% 3,04%
JBS JBSS3 1,24% 2,73%  4,53%
Gerdau GGBR4 0,50% 2,49%  8,00%
Cemig CMIG4 1,57% 1,45%  2,65%
Telefonica Brasil VIVT4 0,93% 1,18% 0,62%
TIM TIMP3 1,62% 1,36%  4,50%

Fonte: Producédo do proprio autor

De acordo com o primeiro CAPM, as agdes que apresentam os maiores prémios pelo
risco sdo, na ordem, da JBS, do Banco do Brasil, da Gerdau e da Petrobras. Os menores
prémios pelo risco nesta abordagem sdao da Ambev e da Telefonica. Brasil. No CAPM que

considera o lambda, os maiores prémios pelo risco sdo as acdes da Gerdau, da Vale, do Banco
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do Brasil e da Itausa. Os menores prémios pelo risco encarado, assim como na abordagem
anterior, sao as agoes da Ambev e da Telefonica Brasil.

Para ter-se uma melhor visualizacao dos resultados, a Tabela 6 mostra as diferengas
entre os dois CAPMs e os retornos das acdes. A partir dessa informagao sera apontado

comportamento de cada acdo quando feita a comparacao com os dois tipos de CAPM.

Tabela 6 — Diferencas entre os 2 CAPMs e os retornos das acoes

Diferenca entre o Diferenca entre o
Empresa Acdo CAPM s/ lambda e o CAPM c¢/lambda e o
Retorno Mensal Médio Retorno Mensal Médio

Itatt Unibanco ITUB4 1,04% 3,27%
Petrobras PETR4 2,43% 3,76%
Bradesco BBDC4 0,81% 2,25%
Ambev ABEV3 -1,60% -0,94%
Vale VALES 1,59% 5,15%
BRF BRFS3 -0,63% 1,00%
Itausa ITSA4 1,03% 3,61%
B3 BVMF3 0,91% 1,81%
Banco do Brasil BBAS3 0,96% 3,52%
Pao de Agucar PCAR4 -0,53% 1,30%
CCR CCRO3 -0,63% 0,48%
Embraer EMBR3 0,13% 1,18%
JBS JBSS3 1,49% 3,29%
Gerdau GGBR4 1,99% 7,50%
TIM TIMP3 -0,26% 2,88%
Cemig CMIG4 -0,13% 1,07%
Telefonica Brasil VIVT4 0,25% -0,31%

Fonte: Produgdo do proprio autor

Para um melhor entendimento dos resultados, as diferencas entre os modelos do
CAPM com ou sem o lambda e o retorno médio das agdes para cada ativo serdo classificados
de acordo com o seu resultado. O retorno exigido ajustado ao risco estard superdimensionado
para o modelo quando o resultado do custo de capital deste superar o retorno médio da agdo

no periodo. Isso quer dizer que o retorno esperado pelos investidores dado o modelo ¢ maior
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do que a média dos retornos da agdo. Ainda podemos dizer que a acdo ndo esta retornando o
suficiente dado a quantidade de risco estimada pelos modelos.

O retorno exigido ajustado ao risco estara subdimensionado quando o contrario
ocorrer, ou seja, o custo de capital calculado pelo modelo ser inferior ao retorno médio da
acdo. Isso quer dizer que o retorno esperado dado o risco calculado pelo modelo € inferior ao
retorno médio da agdo. Isto é, a agcdo esta retornando mais do que o suficiente exigido pelos

investidores dado o risco encarado segundo o modelo.

Tabela 7 - Comportamento de cada acdo quando comparada aos dois modelos

CAPM s/lambdaeo CAPM c¢/lambda e o
Empresa Acao
Retorno Mensal Médio Retorno Mensal Médio

Itat Unibanco ITUB4 superdimensionado superdimensionado
Petrobras PETR4 superdimensionado superdimensionado
Bradesco BBDC4 superdimensionado superdimensionado

Ambev ABEV3 subdimensionado subdimensionado
Vale VALES superdimensionado superdimensionado
BRF BRFS3 subdimensionado superdimensionado
Itausa ITSA4 superdimensionado superdimensionado
B3 BVMEF3 superdimensionado superdimensionado
Banco do Brasil BBAS3 superdimensionado superdimensionado
Pao de Acucar PCAR4 subdimensionado superdimensionado
CCR CCRO3 subdimensionado superdimensionado
Embraer EMBR3 superdimensionado superdimensionado
JBS JBSS3 superdimensionado superdimensionado
Gerdau GGBR4 superdimensionado superdimensionado
TIM TIMP3 subdimensionado superdimensionado
Cemig CMIG4 subdimensionado superdimensionado

Telefonica Brasil VIVT4 superdimensionado subdimensionado

Fonte: Produgédo do proprio autor

Pode-se perceber na Tabela 7 que no modelo que o lambda nao ¢ utilizado, 11 dos 17
retornos exigidos ajustados ao risco estdo superdimensionados conforme a expectativa do
investidor. Quando utilizamos o modelo com o lambda esse nimero aumenta para 15 acdes.

10 retornos ajustados ao risco estdo superdimensionados para os dois modelos, entre elas as
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acdes da Petrobras, do Bradesco e da Vale. E interessante notar que o Gnico retorno ajustado
ao risco que esta subdimensionado nos dois modelos € o ativo da Ambev, que apresentou o
melhor retorno acumulado das a¢des estudadas.

Os retornos exigidos ajustados ao risco da BRF, do Pao de Agucar, da CCR, da Tim e
da Cemig foram classificados como subdimensionado no primeiro modelo e como
superdimensionado no segundo. E o retorno exigido ajustado ao risco da Telefonica Brasil foi
0 unico que foi superdimensionado no primeiro modelo e subdimensionado no segundo.

Na Tabela 8 estd representada a comparagdo entre os dois modelos por meio da

diferenga entre os modelos do CAPM com lambda e do CAPM sem lambda:

Tabela 8 - Diferenca entre o modelo que utiliza o lambda e o0 que nao utiliza

Diferenca entre o CAPM c/

Empresa Acio
lambda e o CAPM s/lambda

Itat Unibanco ITUB4 2,23%
Petrobras PETR4 1,33%
Bradesco BBDC4 1,44%
Ambev ABEV3 0,67%
Vale VALES 3,56%
BRF BRFS3 1,63%
Itausa ITSA4 2,58%
B3 BVMF3 0,90%
Banco do Brasil BBAS3 2,56%
Pao de Acgucar PCAR4 1,82%
CCR CCRO3 1,11%
Embraer EMBR3 1,05%
JBS JBSS3 1,80%
Gerdau GGBR4 5,51%
TIM TIMP3 3,14%
Cemig CMIG4 1,20%
Telefonica Brasil VIVT4 -0,56%

Fonte: Produgdo do proprio autor

No estudo ficou evidenciado que o uso de uma variavel que estima o grau de

exposicdo da empresa ao risco-pais (lambda) no custo de capital proprio eleva o seu valor de
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forma significativa. Das 17 agdes estudadas apenas a Telefonica. Brasil apresenta resultado

contrario, ou seja, o uso do lambda diminuiu o seu custo de capital proprio.



41

5 CONCLUSAO

Muito vem se discutindo se o0 modelo CAPM seria o mais indicado para calcular o
retorno esperado de ativos em mercados emergentes. Isso se da pelas caracteristicas desses
mercados que fogem das condigdes ideais para que o uso do CAPM seja corretamente
utilizado. Um modelo alternativo que vém sendo bastante utilizado ¢ o uso de uma carteira
americana como representante do mercado e o acréscimo de um fator que representa o prémio
exigido pelo risco por investir em determinado pais.

Seguindo esse raciocinio, estdo surgindo mais estudos que investigam o0
comportamento do custo de capital proprio dos nossos ativos em face ao risco de se investir
no mercado brasileiro. Acredita-se que os retornos esperados das agdes brasileiras sao
afetados pelos eventos que marcam nossa politica interna e externa que afetam a confianga do
investidor em disponibilizar o seu capital no pais.

Entretanto, hd evidéncias em estudos de que as empresas sdo afetadas de forma
diferente a este risco, seja pelo fato de onde originam suas receitas, onde esta inserida sua
producdo e de onde vem os seus insumos ou seja pela forma de como a empresa se protege
gerenciando este risco. Percebe-se que empresas como a Nestlé e a Coca-Cola que vem
diversificando seu mercado em paises emergentes estdo sujeitas a turbuléncias econdmicas e
politicas que podem afetar a suas receitas ou a sua producao.

Dito isso, surge a necessidade de se estimar o grau de exposi¢cdo de cada empresa ao
risco-pais, que representa um dos objetivos deste estudo, chamado de lambda e
posteriormente analisar o efeito do seu uso no CAPM, objetivo geral deste trabalho. Foi
definido que o modo para calcular esse lambda seria por meio da regressao entre os retornos
da carteira Embi+Br acrescidos dos retornos do T-Bond americano e os retornos dos ativos
das principais a¢des do Ibovespa nos ultimos 60 meses.

Dessa forma seriam relacionados os retornos de uma carteira composta de titulos de
divida externa brasileira, que representaria o risco-pais ¢ os retornos das nossas principais
acOes. Neste trabalho ha evidéncias que a inclusdo desta varidvel no célculo do retorno
esperado das principais acdes do Ibovespa pode elevar consideravelmente o seu retorno
exigido ajustado ao risco. Isto €, o risco pode aumentar quando esta variavel ¢ considerada e
consequentemente o prémio exigido pelos investidores podera ser maior.

Essas evidéncias indicam que ha alta sensibilidade das nossas empresas ao risco-pais.
Ficou evidenciado nesse trabalho que a maioria dos retornos ajustados ao risco dos ativos

analisados estdo superdimensionados, seja considerando o grau de exposi¢do ao risco-pais ou
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ndo. Isto indica que os retornos das empresas estdo abaixo do valor esperado pelos
investidores que disponibilizam o capital e esperam receber um prémio pelo risco de investir
em determinados ativos e um prémio pelo risco do mercado onde este ativo esta inserido.

Em outras palavras, as agdes nao estao retornando o suficiente dado a quantidade de
risco encarada pelos investidores calculada pelos modelos com ou sem a inclusdo da variavel
que mensura o grau de exposicdo da empresa ao risco- pais. A agcdo da Ambev, que
apresentou o melhor desempenho entre todos os ativos, foi a Unica excecao a este fato. Ela
apresentou média de retorno maior que os custos de capitais calculados para os dois modelos
estudados.

Para finalizar, vale ressaltar a necessidade de mais estudos discutindo essa abordagem,
visto que as pesquisas nesse assunto ainda estio em estagio inicial. E de fundamental
importancia o aperfeigoamento de técnicas de estimagdo do custo de capital de nossas
empresas dado as caracteristicas peculiares do nosso mercado, seja para os investidores que
saberdo se estdo sendo bem recompensados pelo risco encarado, seja para as empresas, por

meio da obtengdo de parametros mais precisos para avaliar o seu crescimento.
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APENDICE A - RETORNOS MENSAIS DAS COTACOES COM FECHAMENTO
MENSAL EM DOLAR DAS 17 ACOES ESTUDADAS E SUAS MEDIAS
CALCULADAS - DE MAIO DE 2009 A ABRIL DE 2014
Tabela 1 — Parte 1

Date ITUB4 PETR4 BBDC4 ABEV3 VALES BRFS3 ITSA4
mai/09 15,90%  28,76%  23,55%  20,60%  17,72%  34,20%  16,80%
Jun/09 -1,40% -4,77% -3,26% -0,96% -7,15% -3,29% -1,40%

jul/09 12,64% 2,06% 6,97% 6,96% 13,12%  15,06%  14,38%
ago/09 4,58% -1,02% 3,35% 11,57% 0,80% 0,71% 0,95%
set/09 18,48%  18,33%  21,67%  12,51%  18,02%  19,23%  17,66%
out/09 -4,30% 2,66% 0,00% 8,08% 11,24%  -7,77% -4,80%
nov/09 12,90%  10,32% 5,26% 6,23% 7,00% -4,31% 11,57%
dez/09 2,53% -4,41% 1,74% 5,18% 0,13% 11,80% 6,41%

jan/10 -12,84%  -13,51% -11,99%  -5,55% -7,26% -7,58%  -11,72%
fev/10 5,70% 4,86% 3,05% 2,92% 9,20% 1,12% 6,56%
mar/10 8,68% 3,98% 7,12% -4,89% 13,35%  10,45% 8,97%
abr/10 -0,49% -3,90% -0,15% 9,69% -2,56% -2,46% 1,31%
mai/10 -12,29%  -13,41%  -8,92% -4,62%  -12,21%  -2,22%  -11,30%
jun/10 -5,52% -8,49% -6,17% 6,80%  -10,84%  2,82% -3,01%
jul/10 24,93% 6,30% 29,45% 7,27% 15,39% 6,89% 25,21%
ago/10 -3,76% -5,69% -5,44% 2,38% -2,84% -4,63% -5,36%
set/10 10,95% 8,54% 15,47% 9,27% 15,83%  13,33% 9,00%
out/10 2,14% -5,68% 2,94% 11,22% 3,89% -4,56% 3.97%
nov/10 -6,20% -5,19% -5,00% 2,10% -0,34% 2,44% -4,75%
dez/10 4,44% 15,20% 2,26% 14,09% 4,07% 11,40% 5,02%
jan/11 -10,43%  -1,16% -6,03%  -12,89%  5,32% -0,39%  -10,47%
fev/11 4,76% 6,27% 5,01% -0,65% -2,01% 6,44% 3,72%
mar/11 8,38% 2,30% 6,35% 7,21% -2,55% 8,81% 9,10%
abr/11 -1,24% -6,59% -2,46% 12,54% 1,99% 5,87% -1,74%
mai/l1 -3,77% -5,50% -1,61% -2,88% -3,08% -7,52% -3,04%
jun/11 2,96% -0,35% 4,05% 5,83% 0,75% -7,24% 2,87%
Jul/11 -13,45%  -0,62% -6,61% -9,58% 2,49% 11,66%  -12,83%
ago/11 -9,09%  -12,46%  -6,39% 16,15%  -10,53%  3,50% -9,05%
set/11 -13,78%  -21,40%  -15,70% -13,49% -17,40% -11,55% -14,73%
out/11 23,79%  22,59%  23,14%  12,47%  17,13%  22,01%  23,88%
nov/11 -9,09% -2,68%  -10,98%  -0,24%  -10,80%  -7,93% -8,49%
dez/11 3,77% -5,91% 2,32% 6,27% -6,45% 0,69% 4,64%

jan/12 11,49%  24,46%  10,20% 2,72% 21,75% 2,47% 9,39%




Tabela 1 — Parte 2
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Date ITUB4 PETR4 BBDC4 ABEV3 VALES BRFS3 ITSA4
fev/12 6,65% 0,67% 1,29% 13,72% 1,30% 5,57% 6,73%
mar/12 -9,91% -9,45% -4,07% 3,01% -8,49% -5,93%  -10,86%
abr/12 -17,24%  -12,18%  -7,44% 3,17% -1,23% -6,76%  -14,64%
mai/12 -8,59%  -15,07%  -9,55%  -13,14% -17,13% -15,74%  -9,03%
jun/12 -3,35% -4,55% 1,97% 1,58% 6,70% -2,77% -3,31%
jul/12 13,23% 5,36% 4,14% 0,38% -8,34% -4,80% 11,48%
ago/12 -0,86% 7,07% 5,15% -0,21% -8,28% 11,84%  -2,10%
set/12 -3,14% 8,16% -0,92% 1,14% 6,64% 7,71% -2,95%
out/12 -2,90% -7,05% -1,72% 7,08% 6,44% 5,50% -1,47%
nov/12 4,36%  -13,53%  6,97% 9,65% -2,68% 1,21% 4,29%
dez/12 8,17% 7,88% 3,84% 12,32%  14,84%  12,14% 6,11%
jan/13 5,78% -4,81% 7,02% 10,55%  -2,68% 7,06% 6,91%
fev/13 2,81% -7,53% -2,61% -1,66% -4,94% -1,16% 3,35%
mar/13 1,81% 8,37% 4,36% -7,09%  -10,79% 1,86% 1,36%
abr/13 -5,93% 14,52%  -2,99% -0,47% 1,56% 11,78%  -4,83%
mai/13 -0,48% -6,29% -1,96% -5,82%  -17,58%  -5,31% -1,76%
jun/13 -14,52%  -22,35% -18,64%  -3,16% -9,15% -6,61%  -15,19%
jul/13 -1,97% -2,60% -6,89% 0,73% 0,67% -2,13% -2,33%
ago/13 -2,94% -0,44% -3,36% -6,06% 6,65% 9,65% -2,75%

set/13 1547%  16,27%  16,73% 8,50% 7,90% 4,08% 14,74%
out/13 11,40%  12,66% 7,65% -0,23% 8,54% -1,38% 8,56%
nov/13 -9,71%  -11,34%  -8,96% -0,32% -5,40% -7,94% -8,70%
dez/13 -495%  -11,34%  -5,65% -2,11% -0,94% -4,37% -3,95%
jan/14 -6,70%  -16,90% -13,11%  -8,97%  -11,50% -14,50% -8,66%
fev/14 9,13% -3,87% 9,53% 9,09% 0,83% 3,21% 7,48%
mar/14 11,98%  19,73%  17,85% 3,54% 0,49% 8,83% 12,54%
abr/14 9,91% 13,04% 7,77% -1,93% -2,78% 12,83% 7,23%
Média 1,32% -0,03% 1,49% 2,96% 0,56% 2,39% 1,28%

Tabela 2 — Parte 1

Data BVMF3 BBAS3 PCAR4 CCRO3 EMBR3 JBSS3 GGBR4
mai/09 42,88%  27,09%  19,86%  29,53%  21,01%  20,62%  44,93%
jun/09 4,65% 2,08% 1,77% 2,86%  -15,06%  5,60% 0,56%
jul/09 6,70% 16,32%  18,18% 1,13% 16,62% 9,85% 11,49%
ago/09 -3,66% 10,68% 6,54% 4,97% 10,15% 4,76% -0,14%

set/09 19,24%  27,45%  15,04% 3,56% 7,45% 25,08%  14,22%

out/09 -11,00%  -7,90% 8,68% 17,06%  -11,08% 8,04% 12,90%
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Data BVMF3 BBAS3 PCAR4 CCRO3 EMBR3 JBSS3 GGBR4
nov/09 3,77% 9,56% 3,49% 8,36% -2,60% -2,10% 2,93%
dez/09 4,46% -2,75% 18,20% 5,95% 12,26%  -2,40% 8,77%
jan/10 -3,49%  -12,13%  -9,65% -6,36% -2,44% -6,93%  -19,24%
fev/10 -3,71% 11,41% 0,49% -1,81% 1,66% 0,64% 8,06%
mar/10 3,79% 2,66% -1,84% 5,26% 9,04%  -10,97%  11,10%
abr/10 -1,70% 3,39% 3,98% 5,49% 0,52% 5,76% 1,31%
mai/10 2,18%  -16,26%  -6,18%  -12,05%  -8,94%  -15,19% -15,89%
jun/10 -3,56% -4,32% 8,59% 1,47% -3,55% 6,27% -4,84%
jul/10 14,45%  27,02%  -6,27% 9,87% 26,94%  15,40%  10,39%
ago/10 -0,14% -6,05% 7,72% 0,67% -5,94%  -13,31%  -7,45%
set/10 14,58%  17,84%  -2,30% 16,91%  13,62% 1,70% 0,72%
out/10 0,28% 2,58% 13,66% 4,94% 2,11%  -1091%  -3,49%
nov/10 -8,39% -1,07% 5,70% 0,76% 1,44% -0,70%  -11,63%
dez/10 3,76% -0,87% 0,64% 3,33% -0,27% 12,74%  19,74%
jan/11 -11,65%  -5,69% -9,80% -2,28% 14,08%  -12,51%  -6,23%
fev/11 -1,99% 1,78% -0,84% 1,54% 4,39% -0,22% 3,75%
mar/11 6,87% 2,20% 10,78% 4,19% -1,27% -4,22% -6,10%
abr/11 3,17% 1,56% 8,75% 7,53% -5,22% -5,13% -3,09%
mai/11 -2,84% -3,09% -9,95% 0,37% 0,79% 4,96% -8,46%
jun/11 -6,90% 1,99% 15,52%  -4,82% -2,95% -3,80% -4,70%
Jul/11 -11,93%  -5,82% -7,62% 0,83% -5,51%  -13,49%  -13,72%
ago/11 2,29% 0,50% -4,69% 4,31%  -11,66%  -9,77% -4,24%

set/11 -19,36%  -19,54% -24,59% -12,70%  0,36%  -27,24% -15,98%
out/11 28,07%  14,51%  26,58% 6,01% 10,76%  56,12%  27,10%
nov/11 -9,10%  -12,43%  -5,70% -8,83%  -11,01%  7.52%  -17.82%
dez/11 -4,24% -4,32% -2,22% 2,14% 0,38% -1,35% 3,69%
jan/12 20,96%  23,74%  17,52% 7,33% 10,61%  13,36%  23,85%
fev/12 6,38% 4,05% 10,95%  14,80% 7,99% 16,24%  10,20%
mar/12 -7,28%  -11,01%  2,52% 1,05% 7,29% -3,63% -8,76%
abr/12 -8,14%  -12,48%  -1,55% -3,19% 8,16% -3,68% -1,15%
mai/12 -15,66%  -20,43% -19,24%  -0,76%  -18,35% -32,02% -16,91%
jun/12 7,38% -0,87% 4,92% 4,06% -6,20% 10,70%  11,66%
Jul/12 10,63%  10,07% 2,92% 3,25% -3,02%  -12,35%  3,73%
ago/12 -4,94% 7,56% 3,05% 7,33% 7,21% 8,32% -2,56%

set/12 14,32% 8,57% 6,38% 0,93% -1,96% 16,84% 7,76%
out/12 6,09%  -12,65%  2,89% 0,25% 4,30% -2,27% -1,97%
nov/12 -3,92% -2,05% -5,77% -091%  -11,01% -20,63%  -3,40%
dez/12 12,44%  22,06% 2,56% 9,25% 14,10%  14,37% 4,35%
jan/13 2,34% -2,04% 6,64% 8,59% 17,00%  30,70% 0,14%

fev/13 -3,17% 8,66% 6,33% -2,78% 2,31% -9,50% -5,22%
mar/13 -0,22% 4,25% 5,62% 1,50% 5,84% -2,76% -7,10%

abr/13 4,06% -7,90% 5,02% -2,83% -2,13% -4,51% 1,06%
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Data BVMF3 BBAS3 PCAR4 CCRO3 EMBR3 JBSS3 GGBR4
abr/13 4,06% -7,90% 5,02% -2,83% -2,13% -4,51% 1,06%
mai/13 -4,30% -4,74%  -11,94%  -7,25% 5,03% 2,86% -21,49%
jun/13 -15,35% -15,14%  -7,66%  -12,84% 1,20% -11,06%  -7,02%
jul/13 -3,73% -0,90% -1,72% -2,17% -8,50% -4,76% 11,93%
ago/13 -7,07% 1,64% -6,66% -6,43% -2,57% 11,54% 13,99%
set/13 12,67%  20,86% 9,96% 10,54% -2,96% 12,03% 2,98%
out/13 3,29% 16,52% 11,50% 8,71% -7,11% 5,16% 7,77%
nov/13 -10,66% -17,88%  -7,39% -5,92% 5,11% -1,14% -2,86%
dez/13 -6,90% -4,62% -4,13% -4,67% 3,85% 3,62% 1,12%
jan/14 -16,28%  -17,34%  -14,04% -15,57%  -6,01% -6,97% -9,71%
fev/14 9,19% 3,69% 10,09% 7,59% 18,46% -7,71%  -12,45%
mar/14 15,19% 15,43% 4,01% 11,70% -0,13% 6,69% 4,19%
abr/14 2,56% 3,92% 7,64% 1,72% -3,25% 0,42% -6,81%
Média 1,29% 1,66% 2,38% 2,23% 1,86% 1,24% 0,50%

Tabela 3 — Parte 1

Data CMIG4 VIVT4 TIMP3
mai/09 9,74% 7,59% 28,92%
jun/09 0,56% -2,76% -11,57%
Jul/09 6,99% 2,63% -13,98%
ago/09 1,84% -0,02% -2,17%
set/09 3,22% 8,34% 14,27%
out/09 3,88% 2,20% -4,47%
nov/09 9,01% -1,63% 15,21%
dez/09 5,54% 1,44% 13,02%
jan/10 -7,86% -10,45% -9,07%
fev/10 -1,89% -1,90% 8,70%
mar/10 1,03% -0,61% -3,16%
abr/10 10,93% -2,82% -10,32%
mai/10 -10,13% -2,25% 9,47%
jun/10 1,50% 4,34% 5,02%
jul/10 3,07% 7,69% -2,39%
ago/10 6,54% 6,38% 0,64%
set/10 1,61% 6,71% 7,65%
out/10 8,61% 0,08% -3,99%
nov/10 -5,63% -1,84% -2,27%
dez/10 1,10% 7,93% 1,65%
jan/11 2,14% -3,20% 9,51%
fev/11 1,65% 1,58% 2,89%
mar/11 15,05% 6,95% 11,73%




Tabela 3 — Parte 2

Data CMIG4 VIVT4 TIMP3
abr/11 6,87% 9,40% 8,71%
mai/11 -3,20% 8,52% 2,02%
jun/11 8,28% 1,67% 2,35%
jul/11 -6,09% 7,82% 2,56%
ago/11 -2,44% 0,79% 4,73%
set/11 -19,54% -15,02% -23,39%
out/11 13,67% 13,57% 12,10%
nov/11 0,78% -8,91% -11,27%
dez/11 7,88% 2,67% 5,57%
jan/12 14,67% 2,22% 13,23%
fev/12 13,26% 7,50% 8,99%
mar/12 3,91% 3,09% 5,18%
abr/12 8,56% -4,23% -4,41%
mai/12 -12,89% -17,46% -19,57%
jun/12 6,73% 4,18% 14,52%
jul/12 2,94% -5,24% -24,54%
ago/12 -11,01% -7,82% -4,91%
set/12 -28,83% 0,99% -2,66%
out/12 -1,17% 1,57% -8,08%
nov/12 1,82% 1,53% 0,67%
dez/12 5,89% 8,91% 12,45%
jan/13 -1,77% 8,65% 10,30%
fev/13 9,18% 4,36% -1,06%
mar/13 -1,11% 1,50% 1,16%
abr/13 9,00% 1,65% -4,81%
mai/13 -5,05% -6,83% -5,86%
jun/13 -11,51% -7,98% -4,49%
jul/13 1,35% -7,27% 1,40%
ago/13 -13,92% -7,12% 6,78%
set/13 10,05% 13,04% 16,60%
out/13 4,87% 2,08% 12,47%
nov/13 -6,69% -11,71% -4,26%
dez/13 -4,60% -0,93% 6,04%
jan/14 -4,00% 0,35% -1,02%
fev/14 0,25% -2,57% -5,73%
mar/14 17,08% 17,74% 6,62%
abr/14 12,76% -1,04% 3,34%
Média 1,57% 0,93% 1,62%
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APENDICE B — RETORNOS MENSAIS DAS COTACOES COM FECHAMENTO
MENSAL EM DOLAR DO TIiTULO T-BOND AMERICANO DE 10 ANOS, DO
INDICE S&P 500 E DO INDICE EMBI+BR

Tabela 4 — Parte 1

T-bond

Data Americano S&P EMBI+Br EMBHBI; "
de 10 Anos 500 T-bond
mai/09 0,28% 5,31% 0,24% 0,52%
jun/09 0,29% 0,02% 0,23% 0,52%
jul/09 0,29% 7,41% 0,22% 0,51%
ago/19 0,28% 3,36% 0,22% 0,50%
set/09 0,27% 3,57% 0,19% 0,46%
out/09 0,28% -1,98% 0,20% 0,48%
nov/09 0,26% 5,74% 0,19% 0,45%
dez/09 0,31% 1,78% 0,16% 0,47%
jan/10 0,30% -3,70% 0,19% 0,49%
fev/10 0,30% 2,85% 0,18% 0,48%
mar/10 0,31% 5,88% 0,15% 0,46%
abr/10 0,30% 1,48% 0,16% 0,46%
mai/10 0,31% -8,20% 0,19% 0,50%
jun/10 0,30% -5,39% 0,20% 0,50%
jul/10 0,27% 6,88% 0,18% 0,45%
ago/10 0,24% -4,74% 0,19% 0,43%
set/10 0,24% 8,76% 0,17% 0,41%
out/10 0,20% 3,69% 0,14% 0,34%
nov/10 0,21% -0,23% 0,16% 0,37%
dez/10 0,22% 6,53% 0,16% 0,38%
jan/11 0,23% 2,26% 0,15% 0,38%
fev/11 0,27% 3,20% 0,15% 0,42%
mar/11 0,28% -0,10% 0,14% 0,42%
abr/11 0,28% 2,85% 0,14% 0,42%
mai/11 0,28% -1,35% 0,14% 0,42%
jun/11 0,27% -1,83% 0,13% 0,40%
jul/11 0,25% -2,15% 0,13% 0,38%
ago/11 0,26% -5,68% 0,16% 0,42%
set/11 0,23% -7,18% 0,23% 0,46%
out/11 0,18% 10,77% 0,19% 0,37%
nov/11 0,16% -0,51% 0,18% 0,34%
dez/11 0,18% 0,85% 0,17% 0,35%
jan/12 0,17% 4,36% 0,18% 0,35%
fev/12 0,15% 4,06% 0,16% 0,31%
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T-bond

Data Americano S&P EMBI+Br EMBHBI; *

de 10 Anos 500 T-bond
fev/12 0,15% 4,06% 0,16% 0,31%
mar/12 0,15% 3,13% 0,15% 0,30%
abr/12 0,16% -0,75% 0,15% 0,31%
mai/12 0,18% -6,27% 0,20% 0,38%
jun/12 0,16% 3,96% 0,18% 0,34%
jul/12 0,13% 1,26% 0,15% 0,28%
ago/12 0,13% 1,98% 0,15% 0,28%
set/12 0,12% 2,42% 0,14% 0,26%
out/12 0,13% -1,98% 0,13% 0,26%
nov/12 0,14% 0,28% 0,13% 0,27%
dez/12 0,14% 0,71% 0,12% 0,26%
jan/13 0,13% 5,04% 0,13% 0,26%
fev/13 0,14% 1,11% 0,15% 0,29%
mar/13 0,16% 3,60% 0,16% 0,32%
abr/13 0,16% 1,81% 0,14% 0,30%
mai/13 0,15% 2,08% 0,17% 0,32%
jun/13 0,14% -1,50% 0,20% 0,34%
jul/13 0,18% 4,95% 0,19% 0,37%
ago/13 0,21% -3,13% 0,21% 0,42%
set/13 0,21% 2,97% 0,19% 0,40%
out/13 0,23% 4,46% 0,18% 0,41%
nov/13 0,22% 2,80% 0,20% 0,42%
dez/13 0,21% 2,36% 0,18% 0,39%
jan/14 0,23% -3,56% 0,22% 0,45%
fev/14 0,25% 4,31% 0,20% 0,45%
mar/14 0,22% 0,69% 0,19% 0,41%
abr/14 0,22% 0,62% 0,17% 0,39%
Meédia 0,22%* 1,37%" 0,17%* 0,39%

l.

3.

A série de retornos “EMBI+Br+ T-bond” foi1 utilizada na regressao linear do célculo do

lambda.

Valor que representa no estudo a variavel Rf (retorno do ativo livre de risco).

Valor que representa no estudo a variavel Rm (retorno de mercado)

Valor que representa a variavel Rs (prémio pelo risco pais ou risco soberano)



APENDICE C - VARIAVEIS DOS MODELOS CAPM ESTUDADOS (BETA,
PREMIO PELO RISCO DO ATIVO, LAMBDA E PREMIO PELO RISCO PAIiS)

Tabela 5
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Prémio pelo
risco

Prémio pelo

Acao Beta : Lambda Risco
do ativo Pais (£*Rs)
(B*(Rm-Rf))
ITUB4 1,712652 0,01970 13,90435 0,02364
PETR4 1,751777 0,02015 8,69650 0,01478
BBDC4 1,669162 0,01920 9,30073 0,01581
ABEV3 0,842193 0,00969 4,85385 0,00825
VALES 1,533348 0,01763 21,58520 0,03669
BRFS3 1,187957 0,01366 10,42804 0,01773
ITSA4 1,671208 0,01922 15,93470 0,02709
BVMF3 1,574721 0,01811 6,19006 0,01052
BBAS3 1,93482 0,02225 15,82014 0,02689
PCAR4 1,276575 0,01468 11,53680 0,01961
CCRO3 1,047481 0,01205 7,43704 0,01264
EMBR3 1,39276 0,01602 7,05483 0,01199
JBSS3 2,04166 0,02348 11,40244 0,01938
GGBR4 1,829473 0,02104 32,86528 0,05587
CMIG4 0,922256 0,01061 7,92646 0,01347
VIVT4 0,691307 0,00795 -2,23149 -0,00379
TIMP3 0,844998 0,00972 19,13272 0,03253
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