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1 - Introducao

H4 uma interessante discussdo em torno da validade da
eficiéncia dos mercados. E impressionante a rapidez com que o0s
agentes de um determinado ramo de atividade se movimentam se
adaptando para ocupar as novas oportunidades, selecionando
praticas que devem ser perpetuadas e criando novas. O mercado
nada mais ¢ do que o efeito agregado da a¢dao de cada um desses
agentes. Essa nocdo nos remete ao nascimento da moderna teoria
economica, quando no século XIX, Adam Smith escrevia sobre a
mao invisivel. Eficientes ou ndo, ¢é certo que a questdo ndo ¢ o
escopo deste trabalho. Porém, ¢é inegdvel que os mercados
financeiros sdo um dos poucos mercados aonde a eficiéncia chega
ser cogitada. A agilidade das movimentag¢des financeiras através
dos continentes pode ser vista através do volume que circula em
negociag¢des financeiras, que atinge a casa dos trilhdes de dolares a
cada més. Neste contexto, a sobrevivéncia do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) por pouco mais de quatro décadas ¢ um forte

argumento para a validade do modelo.

O risco ¢ vital para o capitalismo, através dele pode-se
chegar as melhores oportunidades de investimento. O trabalho a ser
apresentado ira expor uma das ferramentas utilizadas para medir o
risco, e consequentemente o retorno esperado na alocagdo do
capital. Uma das bases que compdoem o método muito utilizado para
avaliacdo de investimentos, o fluxo de caixa descontado, é a taxa
de desconto do fluxo projetado. A outra seria a propria projecao do
fluxo. Ele consiste em estimar os fluxos de caixa de uma acdo ou
da firma e trazé-los a valor presente. A taxa a que esses fluxos
devem ser trazidos pode ser dada pelo custo médio ponderado de
capital, mais conhecido como Weighted Average Cost of Capital

(WACC). Para chegar a essa taxa, basta ponderar o custo das



diferentes formas de financiamentos pela estrutura de capital da
firma. Para simplificar, considere uma firma que sé possua dois
tipos de financiamentos, o capital proprio e o capital de terceiros.
Para chegar ao custo do capital de terceiros basta consultar o
balang¢o da empresa e ponderar as taxas pagas pelo servigo da
divida. Entretanto, para estimar o custo do capital proprio,
algumas dificuldades aparecem na medida em que a estimagdo

inclui proje¢des e taxas aproximadas.

O modelo mais utilizado para calcular o custo do capital
proprio ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), como citam
muitos livros didéaticos e mais explicitamente a tese de Herman
Hon Man Lee!. Um interessante estudo nela publicado relatou que
boa parte das empresas entrevistadas pelo autor utiliza o CAPM
como método para chegar ao custo do capital proprio. Quando
perguntados: Como V.Sa. estima seu custo do capital proprio? No
Brasil, 56% das corpora¢des nao-financeiras ¢ 71% das corporacgdes
financeiras responderam utilizar o CAPM, sendo que 75% das
empresas brasileiras nao-financeiras com controle aciondrio
nacional usam o CAPM. Aquelas com controle estrangeiro recebem
o calculo pronto da matriz, que provavelmente também utiliza o
CAPM ja que nos EUA esses valores chegam a 81% e 80%

respectivamente.

O tema do custo de capital proprio ¢ de extrema importancia
para o Brasil hoje. O renascimento das emissdes de agdes em 2004
atesta tal importadncia. Pode-se dizer que o mercado aciondrio

brasileiro ressurgiu em 2004, como relata Pereira:

'Herman Hon Man Lee (2004, pag. 81).



“Comemoramos em 2004 o ressurgimento do mercado
acionario de capitais no Brasil como fonte de financiamento

para empresas e de liquidez para seus acionistas™ 2

Desde entdo, o notdvel crescimento do numero de aberturas
de capital evidencia a janela de oportunidade que atualmente as
empresas possuem em se financiar através do mercado de capitais.
De forma simplificada, as condi¢cdes para tanto vém sendo
engrandecidas com a possibilidade iminente da obten¢do do Grau
de Investimento, selo de confiabilidade concedido pelas agéncias
de classificacdo de risco internacionais. As condicdes
macroecondmicas também vao na mesma direcdo. Na medida em
que a estabilidade da inflagdo tem permitido a trajetdéria de queda
da taxa basica de juros, isso reduz o custo de oportunidade dos
investidores em aplicar na renda varidvel. Da mesma forma, a forte
liquidez internacional, que tem como alicerce a reduzida taxa
basica dos EUA, Unido Européia e Japdo, comparativamente a seus
niveis histéricos, tem permitido o barateamento do custo do
financiamento. A correlagdao entre a forte liquidez internacional e o
custo do financiamento do Governo Federal Brasileiro atinge
diretamente o custo do capital préprio, j4 que, como serd visto, o

custo da divida soberana é um dos elementos do CAPM.

No capitulo dois serd abordado os pontos principais da
diversificagcdo das carteiras que servem de base para o CAPM, o
modelo de um fator que se baseia em observacdes passadas para a
tomada de decisdes no presente. Assim como, a caracterizagao da
teoria por trds do CAPM. Esta consistirda na derivagdo passo a
passo das hipoteses e suas implicagdes tedricas até chegar a

equacao fundamental dele.

2 Organizado por Bacha, E. B. e Oliveira Filho, L. C. de O., Mercado de Capitais e Crescimento
Econdmico — li¢des internacionais, desafios brasileiros, pag. 249.



No capitulo trés, o enfoque serd a metodologia usada no final
do trabalho para se chegar a estimag¢do do custo do capital proprio
através do CAPM para a empresa Natura. O método compreende
basicamente a exposi¢do da base de dados utilizada e as escolhas
dos parametros que preencham os pré-requisitos pelo modelo.
Finalmente, no capitulo quatro serd exposto o calculo para chegar a
estima¢do do CAPM para a Natura, baseado na observag¢dao de sua

unica acdo disponivel para negdcio, a agcdo ordindria NATU3
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2. — A Teoria por Tras do Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

Um dos métodos mais usados para a avaliacdo de projetos ¢ o
fluxo de caixa descontado. Nele, as empresas sdo vistas como
geradores de fluxos de caixa e o valor das mesmas ¢ obtido pelo
somatorio do valor presente dos fluxos de caixa futuros. A
avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado ¢
um processo que se divide basicamente em duas tarefas: a
estima¢dao dos fluxos de caixa do projeto ou da empresa e a
estimacdo de uma taxa de desconto, que sera utilizada para trazer a
valor presente todos os fluxos de caixa futuros. Ambas as tarefas
sao estimagdes, ¢ como tal devem ser feitas com o maximo de
atencdo, no esforco de minimizar o erro que certamente aparecera.
Este capitulo ird derivar um modelo de apre¢amento de ativos que
funciona como um importante instrumento na hora de estimar a
taxa de desconto dos fluxos de caixa. Erros de superestimagao da
taxa, por exemplo, podem levar a rejeicdo de um projeto, pois ele
s6 ¢ implementado se sua taxa de retorno esperada exceder a taxa
de retorno, exercendo funcdo de break even do projeto. Em outras
palavras, a taxa, ou custo de capital do projeto é o retorno minimo
exigido em um determinado projeto. Sendo assim, uma das
utilidades do CAPM ¢ oferecer uma boa estimag¢do para o custo de
capital préprio. Analogamente, o CAPM ¢ 1util para estimar a taxa a
qual o acionista vai trazer os fluxos de caixa futuros para chegar

ao preco justo da acdo para aquele investidor.
Neste capitulo sera feita a caracterizagdo do Capital Asset

Pricing Model, o modelo de um fator que se bascia em observagdes

passadas para a tomada de decisdes de investimento no presente. O

10
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resultado final ¢ uma equacdo linear aparentemente simples, porém
ela esconde wuma engenhosa teoria que possibilitou a sua
simplicidade. A derivagdo do modelo traz muitas suposi¢des e
informac¢des que geralmente perdem um pouco de sua importancia
relativa na teoria quando o modelo ¢ aplicado na pratica.
Entretanto, serdo enumeradas, para ilustrd-lo por completo, numa
abordagem teodrica. Vale ressaltar que em diversos momentos as
hipoteses utilizadas sdo simplificadoras, e foram utilizadas para
que o modelo fosse hermeticamente fechado. Sem brechas, na
teoria, ¢ com suposi¢des que nao podem ser observadas na pratica.
O levantamento serd feito através de livros didaticos e revistas

especializadas.

Publicado na década de 60, o CAPM ¢ largamente utilizado
até hoje para estimar o risco pela d6tica do investidor e o custo do
capital pela 6tica do emissor. Em se tratando de estimacdo e de
previsdo qualquer modelagem seria limitada, e passivel de criticas.
Porém, um aspecto positivo dessa forma de apregar ativos, como
serda visto adiante, ¢ que ele ¢ um método muito intuitivo a pratico.

A sua sobrevivéncia, de certa forma, atesta sua validade.

2.1 - Origem

Em 1952, Harry Markowitz publicou o artigo Portfolio
Selection com a motivacdo de avaliar a performance futura de
ativos para assim formar uma carteira. Pela Teoria de Seleg¢do de
Carteiras, a sele¢do de uma carteira deve levar em consideragdao os
dois primeiros momentos da distribuicdo de retornos (média e
varidncia) em um universo onde os investidores sdo avessos ao
risco. O artigo foi um marco para a formag¢do da teoria moderna de
aprecamento de ativos. Markowitz demonstrou como um investidor

pode reduzir o desvio-padrdo da rentabilidade da carteira através

11
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da escolha de ag¢des cujas oscilagdes ndo sejam perfeitamente
correlacionadas. Esses principios constituem a base para a relagao

de risco e retorno.

Os artigos pioneiros da teoria do CAPM foram desenvolvidos
por Jonh Lintner (1965) e Willian Sharpe (1964) e um artigo de

3 Os autores utilizaram a

Jack Treynor que nunca foi publicado.
teoria desenvolvida por Markowitz para escolha de ativos em
condi¢des de incerteza, assim como a maximizac¢do da utilidade

esperada como Sharpe relata em seu artigo:

“In the last ten years a number of economists have
developed normative models dealing with asset choice
under conditions of risk. Markowitz, following Von
Neumann and Morgenstern, developed an analysis
based on the expected utility maxim and proposed a
general solution for the portfolio selection problem.” ¢

Segundo Sharpe, era sabido que os pre¢os dos ativos eram
ajustados de maneira que o risco deveria ser compensado pelo
retorno. Observava-se a forma¢dao de uma curva de indiferenga
ascendente entre o retorno esperado de uma combinacdo de ativos ¢
o desvio-padrao do ativo. Esse fato segue o comportamento

racional dos investidores, como ilustrado na figura abaixo.

Grafico 2.1 — Relacdao Entre Risco e Retorno Exigida Pelos Investidores

3 Informagdo extraida de Brealey R. A. e Myers S. C. Principios de Finangas Empresariais, 1997, pag.
195.

4- Sharpe, W. F, Capital Asset Pricing, publicado no Journal of Finance em setembro de 1964.
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Entretanto, ndo havia um modelo que explicitasse essa
relacdo mais detalhadamente. O artigo de Sharpe serviu de base
para o modelo de aprecamento de ativos e posteriormente lhe
concedeu o Prémio Nobel de Economia em 1990. Prémio que foi
dividido com Harry Marcowitz ¢ Howard Miller, pelo pioneirismo

na teoria da Economia Financeira.

2.2 — Principais Premissas

O CAPM ¢ construido sobre algumas premissas, dentre elas, a
hipotese de que a variancia dos retornos ¢ a medida apropriada
para medir risco e de que o retorno esperado sobre os
investimentos ¢ a recompensa. De acordo com o CAPM, os
investidores escolhem sempre o investimento que possua a menor

variancia, para um dado retorno.

“A defesa fornecida para a suposicdo de que a variancia é a

medida adequada de risco mais crivel, por ser baseada na

13
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evidéncia empirica relacionada aos retornos medios e variancias

de classes de ativos ao longo de um extenso periodo de tempo.” ®

A tabela abaixo evidencia essa relacdo.

Tabela 2.1 — Relacao Historica Entre Risco e Retorno

Retornos sobre categorias de investimentos (%)

Séries  Retorno anual Desvio-padrdo
Acdes ordinarias 12,4 20,6
Acdes de pequenas empresas 17,6 35

Bbnus corporativo de longo prazo 5,8 8,5

Bbnus de Longo Prazo 5,2 8,6

Letras do Tesouro Americano 3,6 3,3
Inflacao 3,2 4,7

Fonte: Damodaram, 1997(a).

Para isto ser verdade o investidor deve ter a fun¢ao utilidade
que corrobore isso, no plano tedrico. E essa suposicdao ¢ feita,
como serd vista posteriormente. No plano préatico, a premissa que
deve ser adotada para que a relagdo-risco retorno descrita
anteriormente seja satisfeita ¢ quanto a distribui¢cdo dos retornos.
Eles devem seguir uma distribui¢gdo normal para que os dois
primeiros momentos sejam suficientes para descrevé-la, o retorno

esperado e a variancia. E o CAPM também assume a simplificagdo

de que os retornos dos ativos possuem uma distribui¢do normal.

Os investidores, por sua vez, possuem as mesmas
informacgdes, portanto ndo ha informac¢do assimétrica. Dessa forma,
todos os ativos sdo negociados em seu preco de equilibrio, o que
ndao permite haver um ativo sub-avaliado. De acordo com as

hipoteses do CAPM, ndo héa assimetria informacional e todos

3> Tanto a afirmagdo quanto a tabela foram extraidos de Damodaran , 1997(a) pag. 29.
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investidores reagem a mesma funcdo de utilidade. Isso é o mesmo
que dizer que todos os investidores fazem as mesmas estimativas
sobre os dados estatisticos dos ativos do mercado financeiro.
Consequentemente sdo supostas expectativas homogéneas em

relagdo aos ativos disponiveis no mercado.

Além de ndao haver custos de informag¢do, supde-se ndo haver
custos de corretagem e operacionais em geral, o que facilita a
hipotese de que a diversificagcdo entre os ativos pode chegar a ser
total. Ou seja, todo o risco especifico de um ativo pode ser
eliminado através de uma carteira de mercado. O conceito do risco
especifico e da carteira de mercado serd detalhado mais a frente.
Caso houvesse incluso na teoria os custos operacionais o ponto
6timo de diversificagdo poderia ndo ser a reducdo total do risco
especifico dos ativos. Isso porque a maximizac¢do do retorno de um
investimento, com custos operacionais, poderia fazer com que o
investidor ndo alterasse a composi¢dao de sua carteira para ela
acompanhar alteragdes no mercado, dado que os custos seriam

maiores do que o retorno adicional esperado.

E, como serd detalhado mais a frente, os investidores podem
emprestar e tomar emprestado livremente a taxa livre de risco,
portanto, ndo ha restrigdo de liquidez.

2.3 — Func¢iao Utilidade

O comportamento do investidor ¢ descrito pela seguinte

funcao de utilidade:

U= f(E,,o,) (2.6)

15
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onde U representa a utilidade, E, o retorno esperado da riqueza

futura e o,, o desvio-padrdo da riqueza futura do investidor.

Note-se que o investidor s6 percebe essas duas variaveis na
hora de tomar as decisdes. A utilidade ¢ diretamente proporcional a

riqueza esperada (dU/dE,>0) e inversamente proporcional ao
desvio-padrdo da riqueza (dU/do, <0). O investidor é avesso ao

risco, ele prefere um desvio-padrio menor para uma dada riqueza
esperada. E as curvas de indiferenca terdo o formato descrito na

figura a seguir.

Grafico 2.4 — Curvas de Utilidade

Us

Retorno
Uz

esperado B
Ui

v

Risco

Segundo esse grafico, a curva U3 ¢ preferivel a curva Ul, e todos
os investidores tém a mesma visdo de marcado. Ou seja, eles
avaliam os investimentos observando a mesma média e desvio-

padrdao para um mesmo ativo.

16
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2.4 - Diversificacao

O entendimento dos Dbeneficios da diversificagao ¢
fundamental antes de prosseguir com a caracterizagcdo do CAPM.
Segundo o artigo de Markowitz, a diversificagdo minimiza o risco
de um investimento medido pelo desvio-padrdo de seus retornos
observados. O Retorno de uma carteira ¢ definido simplesmente
como a soma ponderada dos retornos de cada ativo que a compoe.

Assim, para uma carteira com N ativos tem-se que:

>

R, =) X.R. 2.1

Onde §p ¢ o retorno esperado da carteira p, X, é a proporcao do

montante total investido no ativo i e R é o retorno esperado do

ativo i.

Ja a variancia dessa carteira ndo ¢ encontrada de forma tdo
trivial. A menos que todas as combinag¢des dois a dois dos ativos
da carteira tenham suas correlagdes iguais a um, o desvio-padrao
dessa carteira ¢ menor que a média ponderada dos desvios-padrdo

dos ativos que a formam. Para uma carteira p com n ativos, o risco

¢ representado por 0'; e designado pela seguinte expressao:

gﬁ =in26i2 + . zxixjo-iajpij , parai;ﬁdej (22)

n n
1 i=1 j=I1

i=
onde o é a variancia do retorno do ativo i, o, é o desvio-padrido do

retorno do ativo i e p; ¢ a correlagdo entre os retornos dos ativos i

e jJ. Um investidor pode também encontrar a fracdo ideal que

17



18

minimiza a varidncia de uma carteira com dois ativos. A carteira de
variancia minima pode ser encontrada a partir da equag¢ao para uma

carteira de dois ativos:
O'f, =X, 20,2+(1-X,) 0,2 +2X,(1-X,)p.,0.0} -

Igualando a zero a derivada da variancia da carteira em relagcdao a

fragdo do ativo a, X,,temos que:

00,2/ 0K, =2X,0,2+(2X,-2)0,*+20,,06,0, —4X,0,4,0,0, =0.

Resolvendo para X,* o0 peso do ativo a que minimiza a varidncia da

carteira:

Xa*:(o-bz_pabo-a O-b)/(o-a2+o-b2_2pabo-ao-b) (23)

Na medida em que o nimero de acdes na carteira cresce, as
variancias dos ativos vdo perdendo importdncia na variancia da
carteira. No lugar delas, as covaridncias entre os ativos adquirem
um peso maior no resultado total. Isso pode ser visto através da
matriz das covaridancias dos ativos da carteira, onde a soma de
todas as células ¢ igual a varidncia da carteira. Os termos na
diagonal principal sdo as variancias dos retornos das acgdes,
enquanto os demais termos sdao as covaridncias entre as ag¢des. O
numero de covaridncias cresce muito mais rapido que o de
variancias. Por exemplo, uma carteira com cinco acgdes envolve
cinco variancias e vinte covariancias, enquanto cem ag¢des, nove
mil e novecentas covaridncias, como pode ser visto no quadro

abaixo.

18
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Tabela 2.2 — Matriz das Covariancia de Uma Carteira com

N Acodes

X1X2Cov. (R,R2) | XiX3Cov. (R1,R3)

XnX1. Cov(RNR1) | XnX1. Cov(RNR1) XnX1. Cov(R3,Rn)

X~nX1. Cov(RNR1) | XnX2. Cov(RNRz) | XnXz. Cov(RN,R3) XnXi1. Cov(RN,RN)

O efeito descrito ¢ explorado pelos autores do modelo CAPM.
Na medida em que se aumenta a quantidade de agdes a carteira tem
seu risco ndo diversificavel reduzido. Este ¢é representado pelas
variancias na matriz acima. Algebricamente, podemos ilustrar essa
afirma¢do supondo uma carteira cuja riqueza foi distribuida
igualmente entre seus n ativos. Para simplificar o exemplo,
suponha também que todas as a¢des tém a mesma varidncia assim
como todos os pares de agdes tém as mesmas covariancias.
Portanto, cada ativo possui 1/n do valor da carteira. J& que o total
de células da matriz ¢ igual a n? e ela tem n elementos na diagonal

principal, teremos n variancias e n(n-1) covariancias. A partir do

exemplo simplificado, a equa¢dao da varidncia da carteira, O’;, ¢

expressa pela seguinte equacdo:
o, =n(n-1252+(n>-n)(1/nyp,

ou simplificadamente: o, =(1/n)g>+(1-1/n)p (2.4)

19
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onde o¢ a varidncia média ep, a covariancia média, e ambos se

referindo ao retorno do ativo hipotético da carteira. No limite,

quando n— o ,temos que 6> —>o,como mostrado no grafico abaixo.

Grafico 2.5 — Risco Niao Diversificavel vs. N° de Ativos

Risco (o) R
( /
Risco ndo
Risco diversificavel <
total <

Risco
diversificavel

v

1 2 3 Numero de ativos

Note que a reducdo marginal do risco na medida em que se
eleva o numero de ativos ¢ decrescente. Dado que a diversificagao
pode ser onerosa, em termos de custos de transagdes e informacgdes,
isso explicaria porque a maioria dos investidores ndao leva a
diversificagdao até seu limite, formando assim uma carteira com
todas as ag¢des disponiveis no mercado, com os ativos em

proporg¢des iguais as do mercado.

2.5 - O Beta
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Entretanto, na realidade os ativos tém diferentes variancias e
covariancias entre si. Como entao escolher os ativos para formar
uma carteira? Para chegar a esta resposta, ndo basta que saibamos o
desvio-padrdo de um ativo candidato. Essa resposta ¢ dada pela
relagdo entre o ativo que se deseja acrescentar a carteira e a
propria carteira. Por hipdtese essa carteira ¢ uma representacao do
mercado.® Assim é possivel encontrar uma medida do risco de

mercado desse ativo, o que ficou designado por beta (), como

podemos observar na formula:
COV (R, ;R
b= R %Z(Rm) (2.5)

onde COV(R,;R) ¢ a covaridncia entre o retorno do ativo I e da
carteira de mercado, ¢ o*R,) ¢ a varidncia do retorno carteira de

mercado. A correlagdo da carteira de mercado com ela mesma, por

defini¢do, ¢ igual a um. Consequentemente, os ativos com f>1
tendem a variar mais que o mercado ¢ os ativos com f<I1, menos.

Portanto, a inclusdo ou elevacdo da propor¢do de um ativo com um

f>1 em uma carteira tdo diversificada quanto possivel tendera

aumentar a variagcao de seus retornos.

A interpretacdo do beta, quanto ao retorno de um ativo ou de
uma determinada carteira ¢ simples. Ele nos diz que, na média, o
retorno do ativo variou mais ou menos que o retorno da carteira de
mercado. Por exemplo, se o beta do ativo X ¢ igual a 1,5 significa
que se o desvio-padrdo do mercado foi 20% e o desvio-padrdo do
ativo X foi de 30%. Assumindo que essa relacdo se manterd, o beta

pode ser usado para prever variagdes futuras do ativo em relagio

® Uma ressalva deve ser feita, se tratando da carteira de mercado a questdo
deveria ser qual ativo ampliar na carteira e ndo quais ativos devem formar a
carteira.
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ao mercado. Ele ¢ uma medida do quanto um ativo contribuiu para

a oscilacdo dos retornos da carteira utilizada como parametro.

Note-se que, de acordo com o modelo, o risco de mercado de
um ativo ¢ encontrado de forma comparativa. Este embute uma
comparagcdao com o risco de uma carteira diversificada, que ¢ a
varidncia da carteira. E de fato, qualquer decisdo envolvendo
investimento ¢ feita de forma comparativa. Sendo assim, a forma

de quantificar o risco nao diversificadvel ndo poderia ser diferente.

2.6 — Risco Diversificavel e Risco Nao Diversificavel

Quanto a formacdo dos pre¢cos dos ativos, Sharpe (1964)
concluiu que parte do risco de um ativo independe do proprio
ativo. De acordo com o CAPM, além de a diversificacdo reduzir o
risco, parte da oscilagdo de retorno em torno da sua média
corresponde a uma variagdo em outros ativos. Em outras palavras, a
correlagcdo entre um ativo hipotético I e uma carteira g que
contenha o ativo i é diferente de zero. Essa seria a parcela do risco
de um ativo que ficou denominada como risco sistematico. Uma
explicacdo econdmica, segundo ele, para a constatacdo seria
semelhante a uma anélise de regressdo, com dados observados,
como ilustrado no Grafico 2.6, extraido de Sharpe (1964, pag.
439).
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Grafico 2.6 — Relacao Entre Retorno do Mercado e do Ativo

Return on Asset 1 (Ri)

Return on Combination g (Rs)

O restante do risco pertencente ao ativo | independe da
variagdao dos demais ativos da carteira g. Este ficou denominado
como risco nao sistematico. O risco total de um ativo pode, entdo,
ser dividido em risco sistematico ¢ risco nao sistematico, este
ultimo nao sendo correlacionado com a carteira g. O Risco
sistematico ¢ aquele que interfere no mercado como um todo, ainda
que em diferentes intensidades sobre cada ativo. Um exemplo de
risco sistemdatico seria uma subita varia¢dao na inflagdo ou qualquer
outro ajuste nas expectativas que afete o desempenho dos ativos
daquele mercado. Por isso, esse risco também ¢ frequentemente
chamado de ndo diversificavel. Um exemplo de risco ndo
sistematico poderia ser a demissdo de um presidente de uma
empresa que possa abalar a credibilidade dela junto aos
investidores. Por sua vez esse também ¢ conhecido como risco

diversificavel.
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De acordo com o CAPM os investidores sdo premiados pelo
risco nao diversificado incorrido. A carteira proposta pelo modelo
¢ igual para todos investidores, e igual a uma amostra do que
seriam as proporg¢des de todas as a¢des que circulam no mercado.
Sendo assim, o retorno adicional que o investidor pode obter seria
através de uma carteira nao totalmente diversificada. Nela o risco
poderia ser maior, consequentemente, as possibilidades de retornos
maiores que o do mercado como um todo. Da mesma forma, um
investidor poderia formar uma carteira com o beta menor do que
um e, na média, obter ganhos menores do que os do mercado, com

um desvio-padrdo menor do que o dos retornos do mercado.

2.7 — Fronteira Eficiente

Com o auxilio de um gréafico, podemos chegar a outro ponto
fundamental do CAPM. O conjunto assinalado na figura abaixo é o
conjunto de todas as combinag¢des possiveis dos titulos disponiveis
no mercado. Essa drea corresponde a todas as combinagdes vidveis

entre retorno esperado e desvio-padrdo para uma certeira.

Para um dado nivel de risco, hipoteticamente sempre existira
uma carteira com maior retorno esperado que todas as outras. O
conjunto dessas carteiras forma a fronteira eficiente, onde se
localizam as combinag¢des eficientes de risco ¢ retorno dos ativos

de uma carteira. Ou seja, os pontos que maximizam a func¢ao de

utilidade do investidor estdo sobre a curva AB na figura abaixo
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Grafico 2.7 — Fronteira Eficiente

Retorno
esperado _—~ B

Desvio-padrao
da carteira

O ponto C ¢ um exemplo de uma carteira dominada, porque existe

uma carteira localizada na curva AB que para o mesmo nivel de

risco oferece um retorno esperado maior.
2.8 — Aplicaciao em Ativo Livre de Risco

Os investidores, ap6s estimarem as varidncias das carteiras,
sdo capazes de escolherem uma carteira Otima. Essa idéia foi
introduzida por Markowitz ¢ é a estrutura do sobre a qual o CAPM
fora elaborado. Especificando um risco maximo que estd disposto a
aceitar, o investidor maximiza o nivel de retorno sujeito a um nivel
de risco. Essas carteiras sao denominadas Markowitz, ¢ formam a
fronteira eficiente anteriormente citada. Porém, Damodaran
(1997.a) aponta duas falhas para a abordagem de Markowitz. A
primeira ¢ a dificuldade de computar todas as covariancias de uma
carteira com um numero muito grande de acdes, embora esse

problema possa ser gerenciado. O segundo problema que a
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abordagem de Markowitz ignora é a possibilidade de investir em
um ativo sem risco. O CAPM aborda estas limitagdes e chega a um
enfoque muito mais simples para a constituicdo de carteiras 6timas,
simultaneamente considerando o aspecto de ativos sem risco. ’ Ha
uma pressuposicdo de que ndo existem custos de transacdes ¢

informacoes associados a diversificacao.

Portanto, no CAPM o investidor tem a possibilidade de
aplicar também em um ativo livre de risco. Na verdade, seria o
investimento com o menor risco, uma vez que todo investimento
possui algum risco. O ativo livre de risco possui caracteristicas
especiais que tém duas implicagcdes. Por defini¢cdo, ele tem o
retorno esperado igual ao retorno efetivo, ou seja, ndo ha varidncia
no retorno. De fato, caso o ativo livre de risco fosse carregado até
seu vencimento, o risco de variagdes na taxa de juros nao
alterariam seu valor. A auséncia de variancia torna as covariancias
entre o retorno de ativo sem risco ¢ dos demais ativos com risco da
carteira iguais a zero, ou os tornam nao correlacionados. Como
conseqliéncia, a variancia da carteira que contenha um ativo livre
de risco e um com risco, ou uma combina¢ao de ativos com risco
pode ser expressa pela seguinte expressao:

(2.7)

2 — w22
o2, = X*0?.

Onde o?, ¢ a varidncia da carteira p, X ¢ a proporgdo do ativo de

risco na carteira e o2 € a variancia do ativo de risco i. O desvio-

padrao da carteira ¢é a raiz da equag¢do acima, como eXpresso na

equacao:

(2.8)

" Damodaran, A., Avalia¢do de Investimentos, pag. 26, 1997.
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onde o, ¢ 0 desvio-padrdo da carteira p, X € a proporgdo do ativo de

risco na carteira e o, ¢ o desvio-padrdo do ativo com risco i. Note-se

que o desvio-padrdao da carteira possui uma relagdo linear com a
propor¢dao do ativo I na carteira. A relagdo entre risco e retorno da

carteira citada no paragrafo anterior ¢ expressa por uma linha reta,

como ilustra o grafico abaixo.

Grafico 2.8 — Relacdo Entre Retorno Esperado e Desvio-

Padrao

A
Retorno
esperado

Rf

Desvio-padrao
da carteira

A relagao linear ¢ dada em uma carteira que mantém fixa uma
cesta de ativos com variancia diferente de zero e varia a propor¢ao
dessa cesta e um ativo sem risco que formam a carteira. Na medida
em que se eleva a proporcdo do ativo sem risco na carteira, o ponto
em que ela se encontra no grafico acima se aproxima do intercepto
Rf. Essa relagdo ¢é linear justamente porque o ativo sem risco

possui varidncia nos retornos igual a zero.
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Outra hipdtese do CAPM ¢é que o investidor pode captar
empréstimos ou emprestar a taxa livre de risco, Rf. No modelo
original a taxa livre de risco ¢ representada pelo rendimento dos
titulos do Tesouro americano. No grafico abaixo podemos ver a
jun¢ao da fronteira eficiente com a reta que mostra as combinagdes

de risco e retorno da carteira contendo o ativo livre de risco.

Grafico 2.9 — Linha do Mercado de Capitais

A LMC
Retorno
esperado Pegar B
.~ Fronteira
" Eficiente

Rm

Rf

v

Risco

2.9 — Linha do Mercado de Capitais (LMC)

O grafico 2.9 contém uma reta que parte do intercepto Rf e
tangencia a fronteira eficiente. Essa ¢é a linha do mercado de
capitais (LMC) e representa as combinagdes entre a carteira dtima
representada pelo ponto S e o ativo livre de risco, segundo o

CAPM. Portanto, o ponto de encontro entre a fronteira eficiente e a

28



29

LMC ¢ a carteira 6tima de mercado, a melhor alocag¢do entre todas
as combinagdes factiveis. O ponto S demarca o total do montante
disponivel a ser investido pelo investidor. Até esse ponto ele
investe parte de sua carteira no ativo livre de risco. Investidores
mais propensos ao risco se aproximarardo mais do ponto S,
podendo até mesmo ultrapassa-lo contraindo empréstimo. Por outro

lado um investidor menos propenso ao risco se aproximara mais do

intercepto Rf, no segmento SR, .

O principio da separacdo sao as duas decisdes a que o
investidor estd submetido. A primeira é a estimac¢do dos dados
estatisticos dos titulos: o retorno esperado, as varidncias e as
covaridncias entre os pares de titulos, para assim determinar o
conjunto eficiente de ativos com risco. Em seguida determina-se
seu ponto S, a carteira 6tima de acordo com suas estimativas. A
segunda etapa consiste na combinagdo do ativo livre de risco e da
carteira do ponto S. Essa escolha ird ao encontro do seu grau de

aversao ao risco.
2.10 — Carteira Otima

A suposi¢do de que nao had assimetria informacional faz com
que todos investidores fagcam as mesmas estimativas sobre os dados
estatisticos dos ativos. Consequentemente sdo supostas
expectativas homogéneas em determinado mercado. Sendo assim,
todos os investidores observariam o mesmo ponto S na figura 2.8,
escolhendo a mesma carteira 6tima. Com todos os investidores com
uma carteira igual, todos eles tém uma representacdo do mercado
em menores proporcdes. Portanto, a carteira S ¢ conhecida como a

carteira de mercado, com P=1. Na pratica a carteira S pode ser
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aproximada para um indice amplo de mercado. Nos EUA poderia

ser o Standard & Poor’s 500.%

O retorno esperado do mercado ¢ medido pela soma da taxa
livre de risco e um prémio de risco, uma compensag¢ao pelo risco

\

inerente a carteira de mercado:

Rm = Rf + prémio de risco. (2.9)

Onde Rm ¢ o retorno esperado da carteira de mercado ¢ Rf é a taxa

livre de risco.
2.11 — Modelo de Aprecamento de Ativos

Para um titulo isolado, o beta a ele associado é fundamental
para o investidor chegar ao retorno esperado, a taxa de retorno a
qual os investidores estariam dispostos a assumir o risco daquele
ativo. O investidor pode chegar ao retorno esperado, enquanto que
pela otica do emissor o modelo pode ser utilizado para determinar
uma boa aproximacgdo para o custo do capital proprio das empresas.
O modelo de aprecamento de ativos ou CAPM ¢ estimado pela

equacao abaixo:

R=R, +A(R_-R,) (2.10)

onde R é o retorno esperado de determinado titulo, Rf, a taxa livre
de risco, R, o retorno esperado do mercado e f é a sensibilidade do
titulo em relagdo a variagdes na carteira de mercado. A formula diz
que o retorno esperado de um ativo ¢ linearmente correlacionado

com seu beta. Como se espera que seja maior que zero, o beta ¢

8 Ross, Westerfield e Jaffe, (2002 pag.227).
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positivamente correlacionado com seu retorno esperado. Se o beta
for igual a zero, teremos o retorno da taxa livre de risco, ¢ se o
beta for igual a um, entdo o retorno esperado serd o da carteira de

mercado.

O modelo de apre¢amento de ativos também pode ser usado

para carteiras. O beta da carteira, fC, ¢ simplesmente a média

ponderada dos betas dos ativos:
B.=2 X, . @.11)
i=1

2.12 — Aplicacdao para o CAPM

O CAPM fornece uma maneira de estimar a taxa a qual o
acionista pode trazer o fluxo de caixa livre (FCL) a valor presente.
Grosso modo, o fluxo de caixa total estimado descontado do
pagamento dos juros aos credores em cada periodo ¢ igual ao fluxo
de caixa livre. Além das despesas com o pagamento de juros outras
despesas devem ser contabilizadas para se chegar ao FCL como
ajustes da depreciacdo do capital, e outras mais. O valor presente
do FCL ¢ o valor de mercado da firma. A taxa de desconto para o
fluxo ¢ a taxa que pode ser encontrada pelo CAPM. Dividindo este
valor pelo numero de a¢des chega-se ao valor da agdo, expresso em

lote de mil ou unitario, como evidencia a formula abaixo:

Valor Presente do Fluxo de Caixa para o Acionista =

1 2 3 n
FC, / (1+r) +FC_/ (141) + FC_/ (1+1) + ... + FC / (1+1)

Onde a série {FCI, FC2, FC3, e, FCn} ¢ hipoteticamente o FCL

estimado, (1+r) ¢ o fator de desconto e r a taxa encontrada para o
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custo do capital préprio. O esforgo do trabalho apresentado ¢ para
encontrar o r presente na equacdo acima, que ¢ justamente a taxa

de retorno exigida pelo acionista, através do CAPM.

Indo mais além, o fluxo de caixa total da firma deve ser
trazido a valor presente pelo custo médio ponderado do capital
(designado pela sigla em inglés WACC). Brevemente falando, o
WACC ¢ a metodologia que pondera, em fun¢do da estrutura de
capital projetada para a empresa, o custo de capital proprio com o
custo de capital de terceiros (dividas). Essa seria a taxa que é mais
adequada para descontar os fluxos de caixa operacionais, pois

reflete o custo de capital total da firma.

2.13 — Consideracoes Finais

Apobs essa extensa caracterizacdo da teoria por trds do modelo
de aprecar ativos algumas ressalvas devem ser feitas. O CAPM
possui implicagdes muito fortes, que ndo podem ser observadas na
pratica porque as suas premissas também ndo o sdo. Por exemplo,
assumir que had assimetria informacional ¢ claramente irreal, assim
como a hipotese de equilibrio nos precos dos ativos. Se isso fosse
verdade, os pre¢os dos ativos estariam sempre em equilibrio, e
nenhum agente poderia lucrar com a antecipacao da compra de uma
acdo que posteriormente seria valorizada por outros investidores.

No limite, ndo haveria liquidez nos mercados.

Entretanto, essas simplificagdes foram feitas para que o
modelo se sustentasse na teoria. Com a complexidade dos mercados
financeiros, um modelo de tanta utilidade como o CAPM ter como
caracteristica ser tao simples ndo ¢ demeritério e sim uma

caracteristica positiva. Caso haja uma alternativa em construir um
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modelo que abranja toda complexidade do mercado de ativos, essa
tem-se demonstrado gerar mais custos marginais do que beneficios.
Apesar da simplicidade o CAPM ainda ¢ o modelo preferido pelos
agentes que precisam lidar com risco em escolhas de investimento

entre os ativos.
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3 — Metodologia Utilizada para se Chegar ao CAPM da Acdo

Ordinaria da Natura

No Capitulo anterior, a engenhosa teoria do Capital Asset
Pricing Model (CAPM) foi apresentada. Neste capitulo serd exposta
a metodologia para se chegar a taxa estimada para o custo do

capital proprio da Natura, o que serd feito no proximo capitulo.

O trabalho aqui se concentrard na escolha dos parametros que
preencherdo os pré-requisitos do modelo CAPM. Escolhas como o
ativo que deve ser considerado livre de risco e qual o indice de
mercado deve ser usado para representar uma amostra do mercado
acionario brasileiro. E nessa hora que o modelo aparentemente

simples impde algumas decisdes ndo tdo simples assim.

Publicado por Sharpe, o CAPM apresenta uma relagdo entre o
retorno esperado de um ativo e o retorno esperado de um “indice de
mercado”. Essa relagdo ¢ ponderada por uma medida do quanto o
ativo contribuiu para o risco de wuma carteira de mercado,
representado pelo beta. E é acrescida a esta relacdo a rentabilidade
de um ativo sem risco que representa o custo de oportunidade de
investir no ativo com risco. Naturalmente, quando um investidor
aplica em um ativo de risco, ele deseja obter um retorno adicional
proporcional a esse risco que estd aceitando correr. Em suma,
deseja obter a rentabilidade de um ativo livre de risco mais um

“prémio”, como mostra a equacdao do modelo CAPM abaixo:

Ri=Rf + B(R, —R,)

sendo Ri o retorno esperado exigido para o ativo i, R; o retorno de

um ativo livre de risco, R, o retorno de uma carteira de mercado
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ou indice e f,, o percentual da diferenca historica entre o retorno
do indice de ag¢des e o ativo livre de risco. Um ativo com fS>1

possui uma tendéncia a ser mais volatil do que o indice utilizado
como base. Baseado em observagdes passadas significa que, na
média, o ativo subiu mais quando o mercado esteve em alta e o
inverso quando este esteve em baixa. Como se trata de uma relagao
histérica, esse comportamento ndo necessariamente se repetird no

futuro.

Resumidamente, o modelo pressupde quatro hipdteses: a
inexisténcia de custos de transa¢ao; simetria de informag¢des entre
os agentes do mercado; possibilidade de diversificacdo total do
risco esperado de um ativo dentro de uma carteira; inexisténcia de
problemas de falta de liquidez. O conjunto de hipdteses parece ter
sido criado para que o modelo de apregamento de ativos
funcionasse na teoria. Na pratica veremos que estas hipoteses

assumem importancia reduzida.
3.1 — Base de Dados

A base de dados consiste nos retornos da acdo NATU3’ do
indice de mercado e do ativo livre de risco. A freqiiéncia poderia
ser diaria, semanal, mensal, trimestral ou anual. A ado¢do de uma
destas freqiiéncias de dados envolve um trade-off entre maior
significdncia estatistica com maior numero de dados para as
estimativas, e maior volatilidade dos dados quando se utiliza uma
freqiiéncia maior por periodo. A acdo da Natura possuiu bastante
liquidez, todos os dias que a BOVESPA esteve disponivel para o
publico ela foi negociada. Portanto, a escolha do retorno diario

pode ser feita, na medida em que uma a¢dao sem negociacdo diaria

9 NATUS3 ¢ o cédigo referente a agdo ordinaria da Natura, inica disponivel para o grande publico ja que
ndo existe agdes preferenciais desta companhia.
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teria a correlagdo com um indice de mercado prejudicada, assim a

freqiiéncia semanal ou mensal seria mais indicada.

Em um mercado mais desenvolvido como o norte-americano o
periodo de observagao de dados indicado por livros didaticos ¢é de
aproximadamente cinco anos. Esse seria o tempo suficiente para
estimar o beta. Prazos demasiadamente grandes podem gerar ruido
no beta, dado a ndo estacionariedade do parametro por periodos
mais longos. A ndo estacionariedade dos betas pode ser creditada a
fatores especificos da empresa, assim como alteragdes no mercado
como um todo, que afetam diferentemente os diversos setores.
Outras  fontes que podem ser responsaveis pela ndo
estacionariedade no beta sdo as novas tecnologias e altera¢cdes na
demanda dos consumidores. Mesmo em mercados desenvolvidos,
um periodo de cinco anos pode prejudicar a estimag¢do da taxa de
desconto. Um exemplo onde isso fica evidente foi o episddio do
onze de setembro, que afetou diretamente o setor de aviacdo. A
volatilidade gerada na observacdo dos retornos apo6s esta data
poderia superestimar o risco em se investir nas companhias deste
setor mesmo apo6s a reestrutura¢dao delas. Por outro lado, um
investidor mais conservador poderia argumentar que a volatilidade
deva ser incluida para que o beta estimado seja mais préximo do
“beta verdadeiro”. Portanto, a escolha do periodo de observacgao

exige certo grau de subjetividade.

No caso de um mercado emergente como o brasileiro, onde
em menos de cinco anos a taxa de cambio nominal chegou perto de
R$ 4,00, a inflagdo ultrapassou a casa dos dois digitos, sem
mencionar a trajetoria da taxa de juros, ¢é razoavel pensar que um
periodo de cinco anos pode ser danoso para a estima¢ao de uma
correlagdo. Ainda assim, a a¢ao da Natura teve sua oferta inicial

em maio de 2004, como ela, no mercado aciondario brasileiro existe
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um numero significativo de a¢gdes com “vida curta” nos pregdes da
BOVESPA. E as observacdes referentes ao periodo retroativo de
hoje até a data de seu lancamento, em uma freqiiéncia diaria, ¢

mais do que suficiente para atingir a significdncia estatistica.

3.2 — Parametros Utilizados

Utilizaremos algumas premissas para o cdlculo do CAPM da
acdo ordindria da Natura. Vale ressaltar que os custos tributarios,
de corretagem e outros custos operacionais ndo serdo computados
para simplificar o trabalho. Porém, os conceitos utilizados seriam

semelhantes ap6s a inclusdo destes custos.

3.2.1 — Indice de Mercado

Encontrar um indice de mercado para ser usado ser usado no
modelo ¢ uma das fontes de complicagdes adicionais a estimacdo
do CAPM em mercados emergentes. A dificuldade em encontrar um
indice diversificado no Brasil decorre da estrutura do mercado.
Setores como o agronegdcio nao tém a devida representatividade na
bolsa paulista, apesar de sua expressiva participacdo no resultado
agregado da economia. Uma bolsa com diversificagdo aquém do
desejado como a BOVESPA afeta principalmente a estimacdo do
beta. Onde a correlagdo entre o desempenho do ativo e a carteira de

mercado assume papel fundamental.
Entretanto, para tal escolha, os indices que agregam

diferentes setores obviamente sdao os mais indicados. Os mais

usados sdo o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA)
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e IBX-50'°. Basicamente, a diferen¢a entre os dois é que o
IBOVESPA utiliza critérios de liquidez enquanto que o IBX-50,
além da liquidez, também utiliza o valor de mercado das empresas.
Sendo assim, o IBX-50 d4 um maior peso para as a¢des de menor
liquidez que o indice IBOVESPA. O IBOVESPA ¢ um indice
concentrado demais nas acdes dos setores de petrdleo (leia-se
Petrobras), mineracdo, telecomunicacdes e bancos, dado que eles
pesam aproximadamente metade do indice. Dessa maneira, se
estivéssemos usando o IBOVESPA, haveria um viés muito forte
para a correlagdo da acdo NATU3 com os papéis acima citados em
detrimento da correlagdo com o mercado em geral, de forma
pulverizada. Assim, ainda que este também seja bastante
concentrado, o indice de mercado utilizado serd o IBX-50 em uma
tentativa de estimar a correlagdo da a¢do com a variagdao do

mercado como um todo.

Vale ressaltar que se a a¢do da Natura viesse a compor uma
carteira com ag¢des em propor¢gdes semelhantes as do IBOVESPA,
este indice seria o mais indicado. Analogamente, poderia ser feito
um indice com os pesos iguais ao de uma carteira que se deseja
acrescentar a agdo da Natura, NATU3, e calcular um beta ajustado
a essa carteira. O que seria uma forma complementar de estimar o
risco de um ativo e compara-los com o risco de outros ativos, apds

ter sido feita a forma convencional proposta pelo CAPM.

3.2.2 — Ativo Livre de Risco

10 fndice de acoes calculado e divulgado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Mede o retorno de uma
carteira tedrica composta por 50 a¢des selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, classificadas
em ordem decrescente por liquidez, em termos de seu indice de negociabilidade (nimero de negocios e
volume financeiro medidos nos ultimos doze meses). Essas a¢des sdo ponderadas na carteira do indice
pelo respectivo numero de agdes disponiveis a negociagdo no mercado.
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Para o ativo livre de risco a ser utilizado a seguinte indagacao
deve ser feita: qual ¢ o ativo com menos risco que pode ser
considerado o custo de oportunidade em investir na ac¢do da
Natura? A resposta dada por diversos livros didaticos ¢ usar a taxa
livre de risco americana, e¢ essa poderia ser os rendimentos do
titulo do tesouro de dez anos, acrescida do risco pais, no caso o
risco-Brasil!l. Entretanto, essa medida parece responder aos
requisitos do investidor americano. Além de ndo considerar o ciclo

de investimentos da empresa.

Se para o investidor, o CAPM fornece a remunerag¢do esperada
pelo investimento, para o emissor ¢ o custo do financiamento pelo
capital préprio. E este estd diretamente ligado aos retornos
esperados do projeto ou conjunto de projetos que se destinardao os
recursos. Nesse momento o ciclo de investimentos se faz muito
importante para analisar o custo de oportunidade do investimento.
A taxa livre de risco coerente seria de um titulo soberano com a
duration igual, ou semelhante, ao ciclo de investimentos da
empresa, periodo em que o investimento teria sua maturidade

atingida.

Dois argumentos justificam esse método. Primeiro ¢é assumido
que o prazo do investimento ou carregamento da acao deve
coincidir com o ciclo de investimento da companhia. Sendo assim
os resultados deste ciclo serdao refletidos no pre¢o da acdo,
beneficiando ou penalizando o investidor. J4 que a outra hipotese
assumida ¢ a de eficiéncia nos mercados, onde o preco da acgado
responde diretamente aos resultados obtidos pela empresa. Aqui, o
investimento em determinada acdo ndo toma a forma meramente

especulativa, mas sim o que sugere a propria palavra. O segundo

1O risco-Brasil é uma taxa calculada diariamente pelo JP Morgan que mede a diferenga entre uma cesta
hipotética de titulos de renda fixa brasileiro emitidos no exterior e uma cesta hipotética de titulos
americanos.
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argumento ¢ o de que o ativo com menor risco precisa ter os dois
riscos incorridos ao se investir em um titulo de renda fixa
minimizados, dado que um ativo de renda varidvel ndo poderia
exercer a funcdo de ativo sem risco. Os riscos seriam o risco de
inadimpléncia e o risco de liquidez. Este ultimo seria representado
pela oscilagdo do valor presente dos titulos de renda fixa no
mercado, dado oscilagdes na taxa basica de juros da economia em
questdao A oscilagdo do pre¢o de um ativo no mercado ¢ resolvida
quando se supodes que o titulo de renda fixa pré-fixado ¢é carregado
até sua maturidade. Dessa forma, o rendimento contratado no ato
da compra do titulo estaria garantido. Quanto ao risco de
inadimpléncia, ¢ suposto que um titulo emitido por uma federagdo
¢ isento desse risco. Uma federagdo possui o poder legal de emitir

moeda e, portanto, honrar com suas dividas mesmo em periodos de

crise.

Dessa forma a escolha estd em linha com a teoria proposta pelo
CAPM e se enquadra a realidade do mercado brasileiro. Findado o
prazo do ciclo de investimento da empresa, uma nova analise deve
ser feita para se optar por manter ou ndo o emprego da capital na

acao.
3.2.3 - O Beta
Formalmente, o beta é a razdo entre a covariancia do retorno

de um ativo com o retorno de uma carteira diversificada e a

variancia dos retornos dessa carteira, como pode ser observado na

COV(R,:R
p="20 %Z(Rm)

féormula:
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onde COV(R,;R)) ¢ a covaridncia entre o retorno do ativo i ¢ da
carteira de mercado, e o*R,) ¢ a variancia do retorno carteira de

mercado.

O beta também pode ser interpretado como uma medida de o
quanto um ativo contribuiu para a volatilidade dos retornos da
carteira de mercado. O beta da carteira utilizada como pardmetro ¢
igual a um por defini¢cdo, dado que a covaridncia de um ativo com
ele mesmo ¢ igual a sua varidncia. Assim, caso um ativo com beta
maior do que um seja incluido, ou tivesse sua proporc¢cdo na carteira
elevada, os retornos dessa carteira tenderiam a oscilar mais. Vale
ressaltar que o beta das carteiras ¢ a média ponderada dos betas

dos ativos dela, portanto, ¢ diretamente correlacionado com eles.

Uma forma alternativa e mais usada na pratica ¢ estimar o
beta através de um modelo de regressio simples. A estimagdo
consiste em encontrar o coeficiente da varidvel explicativa pelo
método dos minimos quadrados, que ¢ o mesmo que encontrar o
beta pela equacdo anteriormente apresentada. Para tanto devemos

rodar a seguinte regressao:

R-R, =a,+B,(R, -R,)+¢,

considerando R,—R; =y e R, —R; =X aequag¢do da regressdo simples

pode ser vista mais facilmente.

E interessante utilizar a regressdo para estimar o beta, porque
ela ainda nos fornece algumas informag¢des que podem ser
analisadas. O R? de uma regressdao ¢ uma aproximac¢ao do quanto as
variaveis explicativas respondem pelas variagdes na varidvel
explicada. No formula apresentada logo acima o R? ¢ interpretado

como uma aproximag¢dao do quanto as variagcdes no prémio de risco
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do mercado, (R,—R;), foram responsaveis por varia¢gdes no fator
(Ri=R{). Ou seja, ¢ uma medida do risco proveniente do mercado,

que de acordo com a teoria do CAPM pode ser anulado através da
diversificagdo. Enquanto que (1-R?), representa o risco especifico
do ativo, exclusivo da empresa. Com os dados fornecidos pela
regressdao, (1-R?) é o percentual da oscilagdo do ativo expresso por

variagdes no erro, &, da regressdo. Portanto independem dos

j°

resultados apresentados pelo mercado como um todo.

O beta ¢ um elemento muito importante do CAPM,
basicamente ¢ através dele que os resultados variam nas estimacoes
do CAPM para empresas de um mesmo mercado, dado que os
demais parametros sdao fortemente correlacionados para elas. Isso
porque ele representa a contribuicdo de cada ativo para a carteira
utilizada como parametro. Cada empresa possui um beta, ainda que
este possa ser semelhante. Portanto, eles sdo decisivos para a

estratégia do investidor no que tange a formacdo de um portfolio.
3.3 — Prémio de Risco
O prémio de risco ¢ a diferenca histérica entre os retornos do
ativo considerado sem risco e a carteira de mercado diversificada.

Rearranjando a equag¢do original do CAPM, o prémio de risco ¢

eXpresso por:

Ri—R; =B(R,—R).

Supondo que a diferenca entre os retornos do mercado e do ativo
livre de risco ird se manter, o prémio de risco pode ser interpretado

como o retorno esperado do mercado menos o retorno do ativo livre
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de risco. Damodaran(1997b) cita trés riscos de mercado, e os
relaciona com o prémio de risco. A volatilidade do desempenho da
economia, estabilidade politica e o estagio do desenvolvimento do

setor privado.'?

A volatilidade da economia pode ser representado pela
variagdo anual do Produto Interno Bruto (PIB). Os prémios de
risco seriam maiores em economias que estdo associadas a maiores
volatilidades. Sendo assim, mercados emergentes em geral possuem
prémios de risco maiores que mercados desenvolvidos. A variagao
do PIB anual brasileiro tem oscilado bastante, pelo menos a partir
do inicio da década de 80, quando um virtuoso ciclo de crescimento

fora interrompido.

Da mesma forma a instabilidade politica também leva, em
geral, a prémios de risco maiores. Pode-se dizer que a estabilidade
politica brasileira, tem deixado um pouco a desejar. A recente
“nova republica” ja contabilizou um impeachment, ainda que em
1992, e incontaveis casos de denuncias e acusacdes de corrupgdes
em funciondrios publicos eleitos pelo voto popular. Isso em apenas
cinco elei¢des presidenciais. Por exemplo, em meados de 2006
denuncias de corrupc¢do envolvendo o nome do Palocci, ministro da
Fazenda que teria recebido boa parte do crédito pela politica fiscal
responsdvel do governo Lula, for¢ou sua renuncia ao cargo. Isso
afetou negativamente o desempenho da BOVESPA. Niao se pode
analisar com consisténcia o contra factual que seria o desempenho
do pregdo paulista caso esse e outros escandalos politicos nao
tivessem ocorrido. Ainda assim, a BOVESPA tém resistido
relativamente bem a esse tipo de risco ndo diversificavel, o que
pode ser responsavel por isso sdo os bons fundamentos das

empresas listadas na bolsa de valores paulista.

12 Damodaran, 1997(b), pag. 127.
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Ja mercados acionarios formados por grandes e estdveis
corporacdes, e com diversificacdo entre os setores tendem a
resultar em um prémio de risco menor. Sendo mais estdveis, estas
empresas proporcionam um risco menor e assim o retorno historico
desses mercados tendem a ser menores que os dos mercados de

empresas menores € menos tradicionais.

Ainda de acordo com Damodaran(1997b) uma comprovacgao
dessas citagdes ¢é enumerada no quadro do prémio de risco
encontrado por ele para diferentes economias. Como ilustra a

tabela abaixo."

Tabela 3.1 — Prémio de Risco

Mercados Emergentes com Paises da América latina, China 75-95
Risco Politico RUssia T
Mercados Desenvolvidos com EUA, Japéo, Franga, Itdliae 55
Acdes Diversificadas Reino Unido

Fonte: Damodaram, 1997(b)

O prémio de risco de mercado ¢ um indicador em geral
extraido de amostras de longo prazo, em uma tentativa de
minimizar oscilagdes do prémio originadas por tendéncias
tempordrias nos mercados financeiros. Entretanto, no Brasil a
elevada volatilidade somada a dificuldade em encontrar uma
amostra de longo prazo para os retornos do mercado faz desta uma

dificil tarefa. Diferentemente da escolha do ativo livre de risco,

13 Damodaram, 1997(b)..

44



45

esta ¢ uma escolha que deve ser encarada com maior generalidade.
Nao se trata do prémio para ser usado especificamente para a
NATU3, mas sim de um prémio que poderia ser usado por um

conjunto de acdes do mercado nacional.

A titulo de ilustracdo, Cysne(2004) encontrou uma diferenca
de 15,92% entre o retorno de uma cesta de titulos publicos e os
retornos anuais do mercado, medidos pelo indice IBOVESPA entre
1992 e 2004. Esse nivel do prémio fatalmente inviabilizaria a
emissdao de ag¢des pelas empresas brasileiras, enquanto que na
pratica o que se observa ¢ o contrdrio. Um numero cada vez maior
de empresas utiliza o recurso do financiamento através da venda de

parte de suas acgdes.

Uma saida para este problema, ¢ usar uma aproximacgao. O
prémio de risco do mercado americano acrescido de algum prémio
para caracterizar o mercado brasileiro ¢ uma possivel solucdo,
sendo assim, o risco-Brasil serd adicionado ao prémio de risco
historico americano. Segundo Damodaran(1997b), a média
geométrica da diferenga historica entre o retorno do S&P 500 e os
titulos soberanos americanos de longo prazo (Treasury Bond) de
1926 até 1990 foi de 5,5%. Ao se adotar o periodo completo para o
prémio de risco de mercado esta sendo evitado o surgimento de
distor¢cdes em func¢do de crises financeiras e bolhas especulativas.
Uma vez que o prémio vem diminuindo para periodos mais
recentes, a auséncia dos anos apds 1990 pode gerar uma estimagao
um pouco mais conservadora, entretanto a diferenca tende a ser

pequena.
A amostra de risco-Brasil adotada serd uma média do periodo

de cinco anos terminados em junho de 2007. Esse indicador estda em

uma trajetdria de queda, e ele pode voltar a subir em um momento
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que for esperado uma redu¢dao do nivel de liquidez internacional.
Por isso, a média neste caso funcionard como um seguro contra a
possibilidade de uma eventual elevagdo do atual nivel do risco-

Brasil.
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4 - Estimacdo do Custo do Capital Proprio da Natura
Através do CAPM.

Portanto, neste capitulo sera estimado o CAPM para a acgdo

ordinéaria da Natura, cujo codigo ¢ NATU3.

4.1 — Parametros

De acordo com a metodologia apresentada no capitulo
anterior, o prémio de risco utilizado foi o prémio do mercado
americano mais a média aritmética da série do risco-Brasil iniciada
no dia 1/6/02 e terminada em 31/05/07. O periodo de cinco anos foi
utilizado para evitar um viés que subestimasse o resultado final. O
cenario internacional de muita liquidez tem permitido que o risco-
Brasil chegue a niveis nunca antes atingidos. Em junho de 2002, o
risco-Brasil teve uma média de 1.300 pontos, enquanto que no més
de maio de 2007, a média esteve em 148. Para evitar surpresas,
dado que o risco-Brasil pode também subir, a adogdo de cinco anos
parece ser razoavel. Assim, a média aritmética dos 60 meses foi de
6,22% que somados com 5,5% referentes ao prémio americano
resulta em um prémio para o mercado brasileiro de

aproximadamente 12,00%.

A taxa livre de risco utilizada para o célculo foi o rendimento
da NTN-B, titulo brasileiro com rendimento atrelado ao IPCA,
portanto, com o risco bastante reduzido. A maturidade foi

escolhida de acordo com a duration do titulo coletada no terminal
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Bloomberg no dia 22/6/07.' Infelizmente, nido foi possivel adquirir
o prazo exato do ciclo de investimento da Natura. As tentativas
através do contato disponibilizado no site, no link do
relacionamento com investidores foram frustradas. Da mesma
forma, esse dado nao estd contido nos relatérios anuais divulgados
pelo site, provavelmente esta ¢ uma informag¢ao confidencial. Mais
uma vez uma aproximag¢do foi utilizada. Portanto, a duration que
igualaria a durag¢do do ciclo de investimentos utilizada foi de 4,27
anos, do titulo NTN-B com maturidade em 15/8/12. Este seria um
prazo razoavel para que os investimentos da companhia atingissem
a maturidade. O rendimento normalizado até a maturidade utilizado
foi a média do fechamento dos rendimentos ao fim de cada dia
desde o seu langamento. Como uma tentativa de excluir a
possibilidade de uma taxa pontual gerar um ruido mais no resultado

final da estimag¢do. Os dados podem ser vistos da tabela abaixo.

Tabela 4.1 Dados para o Calculo da Taxa Livre de Risco

Taxa Livre de Risco

Titulo iMaturidadei Duration | Rendimento Médio

NTN-B | 15/8/2012 ;4,27 anos 6,33%
Rendimento Rendimento
7-mai-07 6,54% 30-mai-07| 6,24%
8-mai-07 6,53% 31-mai-07  6,20%
9-mai-07 6,57% 1-jun-07| 6,31%
10-mai-07 6,53% 4-jun-07  6,35%
11-mai-07 6,52% 5jun-07| 6,39%
14-mai-07 6,48% 6-jun-07: 6,38%
15-mai-07 6,27% 8-jun-07: 6,36%
16-mai-07 6,19% 11-jun-07 6,33%
17-mai-07 6,20% 12-jun-07  6,43%
18-mai-07 | 6,17% | | 13-jun-07| 6,42%
21-mai-07 . 6,13% - 14-jun-07  6,34%

“Resumidamente, a duration pode ser definida como o intervalo de tempo em
que o capital investido retornaria ao investidor via pagamento dos juros
periddicos.
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22-mai-07 - 6,21% - 15jun-07  6,26%
23-mai-07 | 6,35% | 18-jun-07| 6,25%
24-mai-07 6,23% - 19-jun-07  6,23%
25-mai-07 6,19% - 20-jun-07  6,28%
28-mai-07 . 6,26% - 21jun-07  6,30%
29-mai-07 6,29% | 22-jun-07  6,41%

Fonte: Bloomberg

O beta foi gerado através da regressdo do retorno observado

da NATU3 pela varia¢do do indice de mercado utilizado, o IBX-50.

Na equac¢do, pode-se observar a caracteristica do beta em ser uma
medida do risco proveniente do mercado. Pela teoria do CAPM,
este risco pode ser anulado através da diversificagcdo, pois por
defini¢do o beta da carteira de mercado ¢ igual a um. Portanto,

segue a equacao:

Ri=a;+6;R,)+e¢; (4.1)

onde R, ¢ o retorno observado da NATU3, R, o retorno do indice,

a;,um intercepto ¢ &;,0 residuo da regresséo.

Segue abaixo os dados de saida do programa de regressao.

Modelo 1: Estimativas OLS wusando as 757 observagdes 04/05/27-
07/04/20

Variavel dependente: NATU3

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR
const 0,00115772 0,000857340 1,350 0,17730
IBX 50 0,549418 0,0593389 9,259 <0,00001 ***
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Média da varidvel dependente = 0,00203333

Desvio padrdao da variavel dependente = 0,0247235

Soma dos residuos quadrados = 0,414985
Erro padrdo dos residuos = 0,0234446
R-quadrado ndo-ajustado = 0,10197
R-quadrado ajustado = 0,10078

Graus de liberdade = 755

Estatistica de Durbin-Watson = 1,90967

Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,0447887

Verosimilhanga-Logaritmica = 1767,97

Critério de informag¢do de Akaike (AIC) = -3531,95
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = -3522,69

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = -3528,38
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Fonte: Bloomberg e Gretl

4.2 CAPM para NATU3

Por fim, a equagdao do CAPM pode ser entdo ser devidamente

preenchida, como mostra a tabela.

Tabela 4.2 — CAPM para NATU3

CAPM
R=R, + AR, -R,)

Rf = 7%
Prémio = 12% RG] gl = o)1 ¢=Te (o]
Beta = 0,55 13,60%

4.3 — Consideracoes Finais

O trabalho do céalculo do PIB possui uma margem de erro.
Alguns dos valores que somados chegam ao resultado agregado sao
imputados. Ndo se pode, com precisdo, contabilizar o trabalho do
setor informal, por exemplo. Alguns pesquisadores até mesmo
responsabilizam essa deficiéncia por parte do erro das previsdes
como a do nivel de inflagdo e outras mais. Fazendo uma analogia
com o que foi dito neste capitulo, boa parte, sendo todos, os dados
utilizados foram imputados. Nenhum livro ¢ capaz de dizer o
intervalo exato para a coleta de dados, nem tampouco qual deva ser
a taxa livre de risco. A subjetividade a qual a tarefa de encontrar a
taxa de desconto através do CAPM esta sujeita é muito grande. E
nesse contexto que o risco ¢ formado, e ¢ onde os maiores ganhos

sdo possiveis. Porém, o trabalho apresentado procurou justificar
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cada escolha, ¢ estas podem ser alteradas de acordo com as

convicg¢oes do leitor.
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5 — Conclusao

O sucesso de uma operagdo que envolva risco ndo esta no
resultado, mas sim no processo. Desta forma o trabalho
apresentado procurou expor um modelo que auxilia no apregamento
de ativos. A funcdao dele ¢ estimar o retorno esperado pelos
investidores para que eles utilizem como taxa de desconto para o
fluxo de caixa livre e cheguem assim ao valor justo estimado para
determinado ativo. Apresentando também algumas formas de
utilizar o modelo no mercado brasileiro ja4 que ele originalmente
foi feito para servir ao mercado americano. O custo do capital
proprio para o emissor ¢ o retorno exigido pelos investidores sao
os dois lados de uma mesma moeda. A analise de um deles implica
na analise de outro. Entretanto, focalizando, ainda, no ponto de
vista do investidor, o CAPM pode ser decisivo para a escolha entre
um investimento entre agdes ou mesmo entre a renda varidvel ou a

renda fixa.

Como pudemos observar o CAPM também nos fornece uma
explicagdo do porque do crescimento dos niveis dos indices de
mercado brasileiros. A varia¢dao anual do IBX-50 de junho contra
junho nos trés anos iniciados em 2004 e encerrados em 2007 foi de
37%, 56,6% e 42% respectivamente. Isso pode ser reflexo da
reducdo da taxa de desconto dos acionistas, que automaticamente
oferece oportunidades de ganhos com a elevacdo dos precos das
a¢des. De acordo com a teoria por tras do CAPM, se movimentos de
reducao ou elevagao dos prémios de risco, por exemplo, sdo
acompanhados simultaneamente pelos preg¢os das ag¢des. Claro que
na pratica essa eficiéncia ¢ 1impossibilitada por custos de
transagdes e pela subjetividade que impede que saibamos os
verdadeiros precos justos de cada ativo. Porém, com imperfeigdes,

a elevagdao dos indices de mercado brasileiro pode responder a, por
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exemplo, a reducdo do risco-Brasil, variavel que ¢ observada por
investidores do mercado brasileiro. Outra conseqii€éncia da redug¢ao
do retorno exigido pelo capital préprio ¢ a possibilidade de
aumento de aumento do numero de projetos efetivados. Ou seja,
aumenta a possibilidade do retorno estimado para o projeto ser

maior do que os custos, que inclui o custo do capital.
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