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Resumo:

O presente trabalho tem como objetivo apresentar uma nova modelagem de avaliacéo de
risco, alternativa ao Modelo CAPM, aplicada no mercado de capitais brasileiro, conhecida
como D-CAPM. O modelo considera como risco apenas a parte negativa dos retornos, ja que
0s agentes preferem receber retornos mais positivos. Os resultados encontrados demonstram
gue os dois modelos apresentam resultados inconsistentes quando aplicados ao mercado
acionario brasileiro, pois ferem um dos principais pressupostos da teoria financeira, que diz
gue os investimentos mais arriscados devem apresentar histéricos de retornos mais elevados.
As conclusdes do trabalho também indicam que o modelo ndo apresenta a mesma eficacia
quando aplicados a mercados que também apresentam problemas com o Modelo CAPM
tradicional.

Palavras-chave: CAPM, D-CAPM, BOVESPA, semidesvio, downside risk, mercados

emergentes.
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APLICACAO DE UM NOVO MODELO DE ANALISE DE RISCO NA BOVESPA: O
D-CAPM

1 —Introducéo

Nos ultimos anos, novas modelagens de medidas de risco para ativos em paises
emergentes vém sendo apresentadas. Algumas delas foram testadas empiricamente e com
certa consisténcia nos seus resultados. A mais recente é a apresentada por Estrada (2002b), na
gual se consideram apenas 0s retornos negativos, ou sgja, assumindo que investidores véem
COmo risco apenas a possi bilidade de perda monetéria.

Ao longo das Ultimas décadas, uma quase interminavel discussdo vem acontecendo
sobre a adequabilidade do uso do beta como medida de risco. Empirica por natureza, esta
discussdo foca na melhor (ou pior) capacidade do beta em explicar os retornos dos ativos,
guando comparado a outras medidas de risco. A maior parte dos trabalhos publicados tende a
colocar em segundo plano a questdo da origem do beta como medida de risco, ou sga, de um
equilibrio no qual os investidores mostram comportamento do tipo “media-variancia’ (“mean
variance behavior”), onde somente retorno esperado e variancia de retornos séo suficientes
para definir a a ocacdo de recursos.

Estrada (2002b) argumenta que a variancia € uma medida questionavel por duas
razdes. primeiro, n0s necessitamos de distribuicdes de retornos simétricas e, segundo, nos
podemos aplicé-la diretamente quando estas distribui¢des provém de familias de distribuices
especificas (das quais a normal € um dos casos). Estas duas premissas sdo, empiricamente,
altamente questionavels.

A semivariancia de retornos, prossegue Estrada (2002b), € uma melhor medida de
risco por vérias razdes. (i) investidores ndo apreciam volatilidade negativa, mas gostam de
volatilidade positiva (retornos maiores do que o esperado); (ii) a semivariancia € mais Util do
gue a variancia quando as distribuicdes de retornos sdo simétricas, e (iii) a semivariancia
combina em uma medida a informagéo proveniente de duas estatisticas, variancia e skeness,
permitindo desta maneira 0 uso de um modelo de um sO fator.

Admitindo que os investidores mostram comportamento do tipo “média
semivariancia’, somos levados a uma medida alternativa de risco, 0 downside beta, e ao
modelo D-CAPM, conforme desenvolvido por Estrada (2002b). Neste artigo pretendemos
realizar uma replicacao do teste feito por Estrada (2002a) e Estrada (2002b) para os mercados

emergentes, com a diferenca que pretendemos calcular e testar o downside beta para as
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empresas negociadas na Bolsa de Vaores do Estado de Sdo Paulo (BOVESPA), e
considerando o seu indice como um indicador representativo de todo o mercado.

Alguns testes semelhantes a este que estamos propondo foram realizados em outros
paises emergentes, com bons resultados, como o apresentado por Lopez e Garcia (2002), que
realizam uma replicacéo para as agdes de empresas negociadas na bolsa de val ores mexicana.

Este trabalho se divide em 4 partes, dém da introducéo. Na primeira parte, fazemos
um referencial tedrico dos modelos financeiros, e sua ligacdo com o downside risk, além de
uma andlise critica dos problemas subentendidos no modelo. Na segunda parte, descrevemos
a metodologia dos testes, com as variaveis e amostra trabalhadas. No capitulo seguinte séo
apresentados os resultados e sua andlise. Por fim, discorremos sobre as conclusbes deste
trabal ho.

2 — Referencial Tedrico (O Modelo)

O D-CAPM, proposto por Estrada (2002b), incorpora basicamente os mesmos
pressupostos do CAPM original, com a diferenca de que seu coeficiente de risco so considera
como relevante para estudo a parte negativa dos retornos, considerada pelos analistas
realmente como risco de perda. Esta afirmagdo realmente faz sentido na medida em que risco
€ conceituado como a possibilidade de perda financeira.

O que estamos propondo € basicamente uma comparacao entre os diversos indicadores
de riscos, considerados como parémetros significativos para analise de retornos, como a
volatilidade (medida através do desvio-padrao), o beta, a semi-variancia e o beta D-CAPM.

Existe uma espécie de consenso de que uma relacdo entre risco e retorno é
racionalizada pelos investidores, e que uma relagdo direta deve ser verificada. A medida de
variacdo de um ativo i mais utilizada seria 0 desvio padréo ;) dos seus retornos mensais,

dado por:

s, =VE(R, - m)?] @

Onde R;; é o retorno do ativo i no mést e m a média aritmética dos retornos do ativo i durante
todo o periodo estudado. Neste caso, € aformula comumente usada para desvio-padréo, sendo

a esperanca matematica das diferencas entre os retornos e sua média.
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O beta do Modelo CAPM do ativo i € calculado por:
_ 2
b :s_'m ( )

S

ERN

Onde sim € a covariancia entre os ativos i e o indice médio de mercado, no nosso caso
considerado o IBOVESPA, e s a variancia do indice de mercado. Este beta € utilizado
como medida do risco sistemético dos titulos e representa a reagdo do ativo i a determinado
fendbmeno de mercado.

O risco medido pela variag8o negativa dos ativos € representado pelo desvio-padréo da
parte negativa dos retornos. E conhecido como “downside standard deviation of returns’, ou

“semideviation”. E dado pela seguinte formula:

S =/E{MIn[(R, - m) &

Neste caso, todos os valores positivos da diferenca entre o retorno e a sua média séo
igualados a zero. O que 0 modelo desegja apontar € que apenas oS retornos negativos sao
importantes na analise, jA que o proprio conceito de risco esta relacionado a perdas
financeiras.

Desta forma, esperase que a seguinte condicdo seja atendida:

S £ S i

Visto que estamos um nimero menor ou igual de diferencas pelo mesmo nimero de
observacdes, pois algumas serdo positivas e serdo consideradas como zero.

A cosemivariancia do mercado com o ativo i, que também precisamos calcular para
encontrar o beta do modelo D-CAPM é dada por:

S = EMI[(R, - m),0[Min[(R,, - n (4)

Onde R;, m, Ry, € my, sd0 os retornos do ativo i no periodo t, a média do retorno do ativo, o
retorno médio de mercado e média aritmética dos retornos do mercado, respectivamente.
O beta do modelo D-CAPM é dado, entéo, por:
po = S ®
T

Onde S, € acosemivarianciae S%y a semivariancia do mercado.
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Dentro do modelo CAPM, fariamos a substituicdo do beta anteriormente calculado

pelo “novo beta’, ficando assim 0 modelo:

E(R)=R + biD (E(R,)- Ry) (6)
Onde E(R;) € o retorno exigido pelo ativo i, R é o retorno oferecido pelos ativos livres de
risco e E(Ry) O retorno esperado do mercado, no nNossO caso O retorno esperado do
IBOVESPA.

Estrada (2002a) quis com este modelo fornecer uma nova metodologia, excluindo o
gue muitos ndo consideram como risco, que & a parte positiva da volatilidade dos retornos. Ele
chegou a resultados estatisticamente mais significativos do que a relacéo linear proposta pelo
CAPM tradicional para paises emergentes, 0 que supostamente poderia sugerir uma
modelagem mais adequada. Ele utilizou os mesmos coeficientes de risco que apresentaremos
a seguir, e quando colocados conjuntamente em uma mesma regressao, apenas o downside
beta foi considerado como significante. Os resultados encontrados também mostram que o
novo coeficiente de risco proposto é mais conservador que o beta do CAPM tradiciona. O
retorno exigido € maior em torno de 2,5% em média. Estrada (2002a) trabalhou com grupos
de carteiras de paises, 0 que pode ter viesado o teste realizado. Lopez e Garcia (2002)
realizaram 0 mesmo teste, porém com ativos individuais, como o que realizamos neste

trabalho, e sem maiores conclusdes subjetivas, apenas apresentando a tabela de resultados.
3 —Metodologia

Este paper tem como objetivo principal a replicacdo de um teste realizado por Estrada
(2002b) para o mercado acionario brasileiro. A diferenca consiste no fato de que
consideramos aqui acOes de empresas, e no trabalho realizado originalmente se utilizaram
indices médios de mercado. Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados junto ao

banco de dados do sistema da Economética.

3.1- Amostra

Utilizamos como amostra representativa do mercado brasileiro 51 acfes negociadas na
BOVESPA. Consideramos apenas as a¢fes que ndo tiveram série interrompida de retornos
mensais, desde fevereiro de 1995. Vale ressaltar que muitas acfes tiveram seus lancamentos
apos esta data, como é o0 caso do setor de telefonia, mas ndo foram retiradas por ser de

extrema importancia, e porque pretendiamos trabalhar com a média de retornos e com seu
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desvio-padréo, ndo perdendo consisténcia neste caso. A iniciativa de retirar da amostra as
acOes com série incompleta advém do pressuposto de que ela ndo possuiria liquidez suficiente
para representar 0 mercado como um todo. A escolha da data inicial se deu também pelo fato
de que seis meses antes teve inicio o Plano Red, e os dados anteriores deveriam ser
deflacionados e poderiam conter distorcdes. De toda maneira, esta série € razoavel mente
extensa e pode ser trabalhada sem problemas.
Utilizamos o preco de fechamento em reais para o calculo do retorno mensal das
acOes. O célculo dos retornos foi feito através da seguinte formula:
P

it
)
Res

()

R, =In

Onde P; € o preco de fechamento do ativo i no mést e B.1 € o preco de fechamento no més
anterior at.

Como o principal critério utilizado para ainclusdo da acéo de determinada empresa no
indice IBOVESPA € o seu volume de negociacdo, e a maioria das agdes em nossa amostra
também compde este indice, demonstra-se que a amostra sel ecionada realmente representa o
mercado brasileiro. Para o calculo da média de cada acdo totalizamos um maximo de 98
meses, porém em aguns casos este nimero € sensivelmente menor devido o inicio das
negociacbes em mercado aberto ter iniciado apds esta data. Nao retiramos essas acfes pelo
fato de que a maioria das agdes das empresas de telefonia s iniciou suas atividades no fim de
1998, devido a cisdo da Telebras em vérias empresas de telecomunicacdo no momento de sua
privatizagdo. Como o mercado brasileiro de agbes é composto em grande parte por acOes
destas companhias, retiré las da amostra prejudicariam os resultados que seriam encontrados,

na medida em que as agbes de maior liquidez n&o se fariam representadas.

3.2—-Ashipéteses

Como desgamos verificar a possibilidade de utilizagdo do modelo proposto por
Estrada (2002b) como um novo indicador de risco, iremos comparar seus resultados com 0s
do CAPM original. Inicialmente estaremos apresentando a correlagdo entre quatro medidas de
volatilidade e risco com a média dos retornos dos ativos, para que se Comprove 0 pressuposto
de que o risco esta diretamente e positivamente relacionado com o retorno médio dos ativos.
Essa € uma restricdo amplamente aceita pelo meio académico e pelo mercado financeiro.

Faremos posteriormente uma série de regressdes simples para verificacdo das

seguintes variaveis explicativas isoladamente: desvio-padréo, beta do ativo, semidesvio e beta
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do modelo D-CAPM. Neste caso poderemos observar se 0s comportamentos racionais vém
sendo seguidos pelos investidores brasileiros.

Em seguida daremos 0 mesmo tratamento (regressao) para verificacdo da hipétese de
gue o mercado de telefonia pode ser isolado do mercado, por ter comportamento diferenciado
do restante dos ativos. Neste caso faremos duas regressoes, uma s para o setor de telefonia e
outra para o restante dos ativos. Estrada (2002a) realizou teste semelhante, porém isolando os
paises desenvolvidos dos paises emergentes, encontrando resultados surpreendentes, como o
de que a relacdo risco-retorno é mais consistente em paises emergentes do que em paises ja
desenvolvidos.

Serdo apresentados também o retorno exigido para cada ativo, dado o modelo CAPM
tradicional e o retorno exigido caso utilizdssemos o beta D-CAPM. Consideramos como
retorno de ativo livre de risco a remuneracéo da caderneta de poupanca, que estava em 0,97%
em abril de 2003 (como ndo houve mudancas significativos nos doze meses anteriores,
optamos pela taxa prevista para o més de abril de 2003), e a média mensal do IBOVESPA nos
anos pesquisados, gque foi de 1,09% ao més. Desta maneira, podemos comparar 0s retornos

exigidos e verificar se 0 modelo € mais ou menos conservador do que o CAPM tradicional.

4 — Apresentacdo e Analise dos Resultados Encontrados

4.1 — A Relacdo entre Risco e Retorno

A primeira verificacdo que realizamos diz respeito a correlacdo existente entre as
meédias de retornos dos ativos desde fevereiro de 1995 e abril de 2002. Desta feita, temos 98
observagbes mensais para 51 ativos, no total de 4.998 observactes. Vale ressdtar que alguns
ativos ndo possuem série completa, pois foram incluidos na Bolsa ap6s a data inicia
escolhida. Os ativos também apresentam comportamentos diferenciados em relacéo aos
retornos médios, isto é, aguns possuem retorno médio positivo e outros possuem retorno
meédio negativo.

Os quatros indicadores de risco trabalhados foram: desvio-padréo, beta, semidesvio e
beta D-CAPM. E o retorno médio foi considerado a média aritmética dos retornos de cada um
dos ativos. Na Tabela 1, sdo mostradas as correlacfes dos retornos dos ativos em relacéo as 4
medidas de risco selecionadas.
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Tabelal—Matriz de Correlacdo com todos os ativos selecionados

R médio S b S bP
R médio 1
S -0,345 1
b -0,215 0,678 1
S -0,434 0,947 0,726 1
b® -0,182 0,666 0,999 0,711 1

Como podemos verificar, os indicadores apresentam resultados inconsistentes com a
Teoria Financeira, pois ha correlacdo negativa com o retorno médio. Espera-se que ativos
mais arriscados oferecam historicamente retornos mais altos para compensar 0 risco mais
elevado. Este resultado se mostra inconsistente com o encontrado por Estrada (2002b) para os
paises, que apresentam correlacbes positivas, que era 0 de se esperar para 0 mercado.
Investimentos mais arriscados deveriam apresentar retornos histéricos mais el evados.Quando
dividimos em 2 grupos de acbes (com e sem empresas de telefonia), e trabalhamos

isoladamente cada um deles, a matriz de correlagdo € a que segue:

Tabela2—Matriz de Correlacéo de Empresas de Telefonia e Restantes

Telefonia R; médio s b S bP
R médio 1

S -0,477 1

b -0,413 0,813 1

S -0,690 0,930 0,712 1

bP -0,355 0,801 0,998 0,683 1
Restantes Ri médio S b S b°
R médio 1

S -0,366 1

b -0,207 0,488 1

S -0,372 0,941 0,652 1

b© -0,178 0,471 0,999 0,636 1

Como podemos ver, quando separamos as empresas, as correlagdes também ndo se
mostram consistentes. Em resumo, ndo ha mudancas significativas. Este fendbmeno talvez se
explique pelo fato de que nos Ultimos anos existiram resultados considerados extremos na
BOVESPA, como a forte ata de 1999, com a desvalorizacdo cambial, e a forte queda
verificada a partir do ano de 2001. Se considerarmos estes fatores como anormais de mercado,

outro teste devera ser realizado quando a BOVESPA voltar a seu valor esperado médio, mas
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ndo fizemos uma andlise s6 com os dados anteriores ao periodo citado por acreditar que se

esse comportamento ocorreu, ele deve constar deste teste que estamos realizando.

4.2 - A Andlise de Regressdo
Para a verificacdo da potencialidade do modelo proposto, e sua comparagdo com o
Modelo CAPM original, Estrada (2002a) faz uma regressdo linear com aqueles quatro
indicadores de risco estudados anteriores. A equacdo tem o seguinte formato:
RM, =g, +0,VR +€, )
Onde RM; é a média de retorno do ativo i, e VR; o valor da variével de risco do ativo i. Os

resultados das 4 regressdes sdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 3 — Resultado das Regr essfes com todas as empr esas estudadas

VR, o t-stat 0 t-stat R? R® Ajustado
s 0,034 3,422 -0,152 -2,572 0,119 0,101
b 0,021 2,565 -0,014 -1,539 0,046 0,027
S 0,038 4,310 -0,247 -3,374 0,189 0,172
b® 0,020 2,305 -0,007 -1,295 0,033 0,013

Como podemos ver, os resultados encontrados inicialmente nos levam a crer que o
modelo tradicional do CAPM e o D-CAPM proposto por Estrada (2002b) possuem problemas
estatisticos que comprometem sua viabilidade. O primeiro ponto que devemos levantar é a
baixa explicabilidade das varidveis explicativas estudadas. A mais razoavel de todas é o
semidesvio, mas mesmo assim sem corsisténcia econdmica, pois ainclinagdo € negativa. Vale
ressaltar alguns pontos especificos:

Os dois modelos, 0 DBCAPM e o CAPM tradicional apresentaram baixo poder de

explicabilidade, aém dos testes t de primeira ordem néo serem significativos. O teste

realizado por Estrada (2002b) apresentou teste t significativo e razodvel R;

Os testes apresentaram interceptos significativos, o que a priori prejudica ainda mais o

modelo;

Os coeficientes de determinacéo destes testes foram muito inferiores aos encontrados

por Estrada (2002a8), o que ndo auxilia nossa andlise. Isto pode ter acontecido

justamente por uma inexisténcia de uma relagéo linear quando aplicamos 0 mesmo
modelo no caso do Brasil. Como néo é de interesse deste trabalho a formulagdo de um
novo modelo, mas sim a aplicacdo da proposicéo de Estrada (2002a), transformagdes

mateméaticas ndo foram realizadas.
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Quando rodamos dois model os distintos, comparando as variaveis de risco do CAPM

com o D-CAPM, encontramos 0s seguintes resultados:

Tabela 4: Resultados para aregressdo MRi=gy+tgi VR1+tpVR e

VR % tdat @ tdat o tdat R R* Ajustado

s/S; 0032 3392 0281 1620 -0590 -2638 0,231 0,199
b/P -0,0001 -0,021 -1,149 -8694 0,709 8598 0,624 0,609

E quando rodamos todas as variaveis em um unico model o, os resultados séo:

Tabela 5: Resultados para aregressdo M Ri=gy+g1 VR1+pVR2+BVR3+g VR 446

®» t o t+ @ tda g tstaa g t R° R?
tat tat stat Ajustado
s/S/bbP[000 - 008 067 - -0,67 - -6,71 0,68 6,80 0,62 0,59
0 0046 0,12 1,10 4 8
7 8

Como mostramos has tabelas acima, quando rodamos isoladamente os betas, eles ndo
se mostraram significantes, ao contr&rio de quando rodamos o modelo com os indices
conjuntamente. Porém, isto pode ser explicado por uma possivel multicolinearidade
apresentada pelo modelo. Neste caso, o coeficiente de determinacdo aumenta muito em
relagcdo aos testes anteriores.

Estrada (2002a) encontrou resultados muito mais significativos do que o que nés
guando aplicados aps paises emergentes de uma maneira geral. Além de resultados
estati sticamente mais significantes na regressao, os seus resultados corroboram com a teoria
econdmica tradicional na relacdo direta risco e retorno. Estrada (2002a) sugere em seu
trabalho que o D CAPM pode funcionar melhor, pois € mais conservador do que o CAPM
tradicional. Em seus resultados empiricos, sugere um retorno exigido médio anual 2,5% acima
do exigido pelo CAPM tradicional. Também encontramos retornos exigidos mais atos para o
D-CAPM, porém os resultados deste model o, quando aplicados aperas ao mercado brasileiro,
se mostraram contraditérios e inconsistentes. As diferencas entre as nossas conclusdes e as
sugeridas por Estrada (2002a) podem estar relacionadas a varios fatores, que sdo:

0 modelo pode funcionar bem para carteiras médias de mercados de capitais, ou

mesmo para carteiras, e ndo para ativos individuais,
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0 modelo pode apresentar falhas quando comportamentos persistentes negativos de

retornos ocorrem, como € 0 NOSSO Caso;

0 modelo ndo se adequaria a mercados de capitais de liquidez nais baixa, ou de

concentragcdes em algumas agdes, como € 0 caso do Brasil.

4.3 — Resultados I ndividuais por Acéo

Tabela 6 — Retornos Mensais Exigidos das Acdes da BOVESPA com o CAPM e o D-

CAPM
Codigo da Beta CAPM  D-CAPM Diferenca
Ac&0
ACESA 0,80 1,27 1,07% 1,12% 0,06%
AMBV4 066 1,11 1,05% 1,10% 0,05%
ARCZ6 0,62 1,03 1,04% 1,09% 0,05%
BBDC4 0,84 1,39 1,07% 1,14% 0,07%
BRAP4 0,59 1,00 1,04% 1,09% 0,05%
BBAS3 0,66 1,07 1,05% 1,10% 0,05%
BRTP3 0,64 1,06 1,05% 1,10% 0,05%
BRTP4 0,77 1,26 1,06% 1,12% 0,06%
BRTO4 1,07 1,76 1,10% 1,18% 0,08%
CLSC6 0,97 1,57 1,09% 1,16% 0,07%
CMIG3 0,76 1,25 1,06% 1,12% 0,06%
CMIG4 0,99 1,62 1,09% 1,16% 0,08%
CESP4 0,92 1,49 1,08% 1,15% 0,07%
CGAS5 0,79 1,28 1,06% 1,12% 0,06%
CPLE6 1,20 1,95 1,11% 1,20% 0,09%
CRTP5 0,93 1,51 1,08% 1,15% 0,07%
ELET3 1,12 1,82 1,10% 1,19% 0,08%
ELET6 1,10 1,79 1,10% 1,18% 0,08%
ELPL4 1,17 1,91 1,11% 1,20% 0,09%
EMBR4 0,60 0,99 1,04% 1,09% 0,05%
EBTP3 1,20 1,94 1,11% 1,20% 0,09%
EBTP4 1,32 2,11 1,13% 1,22% 0,09%
GGBR4 0,99 1,63 1,09% 1,17% 0,08%
INEP4 0,99 1,63 1,09% 1,17% 0,08%
PTIP4 0,52 0,85 1,03% 1,07% 0,04%
ITAU4 0,81 1,35 1,07% 1,13% 0,06%
ITSA4 0,74 1,23 1,06% 1,12% 0,06%
KLBN4 0,59 0,08 1,04% 1,09% 0,05%
LIGH3 0,92 1,46 1,08% 1,14% 0,07%
PETR3 1,15 1,90 1,11% 1,20% 0,09%
PETR4 1,11 1,83 1,10% 1,19% 0,09%
SBSP3 1,20 1,95 1,11% 1,20% 0,09%
CSNA3 0,66 1,11 1,05% 1,10% 0,05%
CSTB4 0,79 1,30 1,06% 1,13% 0,06%
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CRUZ3 0,41 0,70 1,02% 1,05% 0,03%
TCSL3 1,29 2,12 1,12% 1,22% 0,10%
TCSL4 1,14 1,86 1,11% 1,19% 0,09%
TCOC4 1,10 1,82 1,10% 1,19% 0,09%
TLCPA 1,25 2,03 1,12% 1,21% 0,09%
TNEP4 1,17 1,94 1,11% 1,20% 0,09%
TNLP3 0,91 1,50 1,08% 1,15% 0,07%
TNLPA 1,03 1,70 1,09% 1,17% 0,08%
TMARS 0,83 1,34 1,07% 1,13% 0,06%
TMCP4 0,89 1,48 1,08% 1,15% 0,07%
TLPPA 0,81 1,33 1,07% 1,13% 0,06%
TSPP4 1,45 2,34 1,14% 1,25% 0,11%
TBLES 0,58 0,94 1,04% 1,08% 0,04%
TRPL4 0,84 1,37 1,07% 1,13% 0,06%
USIM5 0,79 1,28 1,06% 1,12% 0,06%
VCPA4 0,60 0,99 1,04% 1,09% 0,05%
VALES 0,58 0,97 1,04% 1,09% 0,05%
Média 0,90 1,47 1,08% 1,15% 0,07%

5 —Conclusdes Finais

Este trabalho teve como objetivo principal uma replicagdo empirica de uma nova
modelagem apresentada para mensuracéo do risco, proposta por Estrada (2002b), conhecida
como D-CAPM. Como demonstrado, os coeficientes de risco para este novo modelo ndo se
mostraram adequados para 0 mercado brasileiro de acOes.

Ao redizar este trabalho, tinhamos a expectativa de encontrar resultados mais
satisfatorios do que os encontrados pelo Modelo CAPM em diversos trabal hos anteriores, com
aplicagbes & BOVESPA. De certa forma surpreende-nos os resultados encontrados, que
mostraram que 0s ativos que possuem uma média historica de retornos mais elevada também
possuem menor volatilidade, apresentando enorme inconsisténcia econémica.

Devemos aui comentar a pouca robustez dos resultados. O excesso de retornos
negativos nos Ultimos 2 anos, e ainda o excesso de retorno positivo no inicio de 1999, com a
desvalorizacéo cambial praticada pelo governo brasileiro podem explicar a pouca viabilidade
empirica do Modelo CAPM no mercado brasileiro. O D-CAPM segue esta tendéncia, porém
com resultados sensivelmente melhores, onde uma aplicacdo empirica semelhante encontrou
resultados muito significativos (Lopez e Garcia, 2002).

O que encontramos, em resumo, foram resultados mais conservadores para 0 D-
CAPM. Na verdade a diferenca encontrada entre o retorno exigido utilizando o modelo

origina e o D-CAPM é minima. Porém, vale ressaltar que a proposta € relevante na medida
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em que utiliza como pressuposto um aspecto ja considerado no mercado financeiro pelos
agentes, onde se configura como risco a parte negativa dos retornos.

O que deve ser relatado também € que 0 D-CAPM nada mais seria do que um filtro
que melhora os resultados do CAPM, mas também ndo se aplicam quando o modelo
tradicional tem pouca explicacdo. Os pressupostos seriam basicamente 0s mesmos, e umavez
rompidos, apresentam resultados semelhantes, ou pouco significativos.

Acreditamos que com a normalizacdo dos resultados na BOVESPA poderemos
realizar testes com resultados estatisticamente mais significantes e coerentes. Logicamente
n&o retiramos da amostra este periodo, pois 0 mesmo poderia distorcer os resultados. Como

sugestdo de pesquisas futuras fica a replicacdo deste teste para os mercados latino americanos.
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