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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo através de dados e analises estatisticas
analisar uma carteira de ativos de renda variavel listada na Bolsa de Valores
brasileira B3 para o periodo de novembro de 2019 a novembro de 2024 tendo
como base a Teoria Moderna do Portfélio utilizando o Capital Assets Pricing
Model — CAPM. Para alcancar tal objetivo foi utilizado os dados histéricos dos 10
ativos com maior valor de mercado (market cap) listados na bolsa de valores
brasileira B3. Esse modelo que analisa a relacéo risco-retorno, € amplamente
utilizado na academia e no mercado financeiro para estimar o retorno de ativos
de renda variavel.

Através dos resultados, constatou-se que o peso do risco sistematico no risco
total variou entre 28% e 64%, demonstrando que o beta do mercado néao é
suficiente para descrever o risco de todos os ativos, indicando influéncia de

fatores ndo observados (riscos especificos).

Palavras-Chave: Teoria Moderna do Portfélio; CAPM; renda variavel; risco-

retorno.



ABSTRACT

The present study aims to analyze, through data and statistical analysis, a
portfolio of variable income assets listed on the Brazilian Stock Exchange B3 for
the period from November 2019 to November 2024, based on the Modern
Portfolio Theory using the Capital Assets Pricing Model — CAPM. To achieve this
objective, historical data from the 10 assets with the highest market value (market
cap) listed on the Brazilian Stock Exchange B3 were used. This model, which
analyzes the risk-return relationship, is widely used in academia and in the
financial market to estimate the return on variable income assets.

Through the results, it was found that the weight of systematic risk in the total risk
varied between 28% and 64%, demonstrating that the market beta is not sufficient
to describe the risk of all assets, indicating the influence of unobserved factors
(specific risks).

Key-words: Modern Portfolio Theory; CAPM; variable income; risk-return.
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1. INTRODUCAO

Investir no mercado financeiro e de capitais implica em assumir riscos, e
para diminuir os riscos associados o investidor diversifica seus investimentos em
diferentes ativos ou setores ao formar seu portfélio. Para tornar uma carteira de
investimentos eficiente, a relagéo risco-retorno pode ser avaliada por meio do
Modelo de Precificacdo de Ativos, que € um método utilizado para analisar essa
relacdo esperada para um investimento indicado através de seu coeficiente beta.

Investir no mercado financeiro tem exigido cada vez mais atencdo por
parte do investidor, uma vez que as alternativas de investimentos séo diversas
com diferentes prazos, liquidez, risco e retorno.

De maneira geral, todo investidor busca a maxima eficiéncia de seus
recursos ou em outras palavras 0 maximo retorno esperado de seu capital
investido para o risco que ele esta disposto a aceitar dado seu patrimonio liquido,
ou 0 menor risco possivel para um dado retorno que ele espera receber.

Nesse sentido, modelos de precificacdo de ativos € um dos topicos mais
discutidos e analisados na area financeira. Em finangcas corporativas por
exemplo, através da determinacdo da taxa de retorno, permite analisar a
viabilidade de um projeto de investimento na tomada de decisdo, auxiliando na
determinacdo do custo médio ponderado de capital da empresa, ajuda na
determinacao da estrutura ideal de capital, cujo objetivo maximizar a riqueza dos
acionistas e minimizar os custos de financiamento, pois considerando um
mercado globalizado onde as empresas competem internacionalmente é de
suma importancia trabalhar com estruturas de capital. Além disso, € amplamente
utilizado por analistas e gestores financeiros na alocacao de recursos.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o modelo de precificacéo de ativos
de capital representa um dos avan¢os mais relevantes na teoria das finangas,
sendo largamente (til para fins de investimentos, uma vez que mostra como o
retorno esperado de um ativo esta relacionado ao seu risco sistematico.

Ferreira (2012) destaca que a globalizag&o financeira ocorrida na década
de 1990, tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento, promoveu
a elevacdo do volume e da velocidade de circulagdo de capitais e maior

integracdo financeira, no entanto acabou por provocar maior instabilidade
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econdmica mundial, despertando o interesse de investigacfes quanto ao grau
de exposicdo dos paises.

No ato da negocia¢édo de compra ou venda de um ativo é de fundamental
importancia saber se o0 preco estd adequado para o mercado, se esta
subvalorizado ou sobrevalorizado. Logo, a expansdo e o fortalecimento do
mercado financeiro e de capitais estdo sujeitos a implementagdo de mecanismos
gue possibilitem a confiabilidade e transparéncia nas divulgacdes dos resultados
financeiros, pois a informacao do funcionamento e resultados apresentados esta
associada a eficiéncia de mercado. Segundo Reilly (1994), um mercado de
capitais pode ser considerado eficiente quando o preco das acdes negociadas
se ajusta rapidamente em fungcdo da divulgacdo de novas informacgdes e,
consequentemente, seu preco reflete toda a informacao relevante.

A transparéncia e a divulgacdo de informacdes relevantes, confiaveis e
detalhadas, permitem o conhecimento da organizacdo, de sua politica de
investimentos, seus objetivos organizacionais e estratégicos e, além disso,
também é um direito do investidor para orientar suas expectativas futuras sobre
o mercado em relacéo a area de atuacéo da empresa.

Sendo assim, esse conjunto de informacgdes disponiveis ao mercado faz
com que 0s gestores acompanhem a movimentacao, uma vez que as empresas
serdo influenciadas pelos riscos que fogem de seu controle, pois a flutuacao de
precos provoca efeitos que desestabilizam as estratégias, levando os gestores
a gerir os riscos de suas carteiras e reposicionando suas estratégias de
investimentos. Adicionalmente, diante das incertezas que influenciam as
variacbes no mercado financeiro e levando em consideracdo o objetivo de
maximizar riqueza, utilizam-se técnicas que ajudam no planejamento e previsao
de risco e retorno futuros.

Nesse sentido, uma das técnicas mais utilizadas para calcular risco e
retorno é o Capital Assets Pricing Model — CAPM ou Modelo de Precificacdo de
Ativos de Capital, desenvolvido por Harry Markowitz e que posteriormente viria
a ser conhecido como a Teoria Moderna do Portfélio.

Considerado o marco temporal o trabalho realizado por Markowitz (1952),
aprofundado por Tobin (1958) e observado nos estudos de Jack Treynor (1962),
Sharpe (1964) com a colaboragdo de Lintner (1965) e Mossin (1966)
desenvolveram o Capital Assets Pricing Model - CAPM que relaciona o risco e o
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retorno de um ativo, tornou-se o principal e mais importante modelo na relacao
risco e retorno, o que rendeu a William Sharpe o Prémio Nobel de Economia em
1990, dividindo-o com o Howard Miller e Harry Max Markowitz. Na abordagem
quantitativa, para mensurar o risco, surgiu com os trabalhos de Markowitz (1952)
na otimizacado de carteiras, em seguida, Sharpe (1964) e Lintner (1965) na
abordagem teodrica buscando o equilibrio entre o risco e o retorno.

Portanto, de acordo com esta literatura, o Modelo CAPM possibilita ao
investidor mensurar o retorno minimo exigido ao alocar recursos num ativo de
risco. Com a finalidade de obter este retorno na aplicacéo, tal modelo estabelece
essa relacdo entre risco e retorno, levando em consideracdo as seguintes
variaveis na mensuracao: a) o retorno sobre o investimento livre de risco; b) o
retorno de mercado; c) o risco sistematico, que € medido pelo coeficiente beta.

Este coeficiente beta tem por objetivo medir a variabilidade de um ativo
em relacdo a carteira hipotética, representando o mercado. Dessa forma, quanto
maior o beta, maior o risco relacionado a operacao e, por conseguinte, maior
devera ser o retorno esperado.

Dessa maneira, este trabalho pretende discutir e aplicar o Modelo CAPM,
mensurando risco e retorno para ativos de renda variavel listados na bolsa
brasileira, sendo dividido em 6 partes. A primeira parte corresponde a essa
Introducdo, apresentando a Justificativa, o Objetivo Geral e os Objetivos
especificos. A segunda parte apresenta o Referencial Tedrico, o qual aborda a
teoria de Markowitz, as hip6teses que fundamentam do Modelo e as definicbes
das variaveis. Na terceira parte a Metodologia, a formula e os dados utilizados
na pesquisa. Ja a quarta parte traz os Resultados obtidos na aplicacdo do
Modelo CAPM. Por fim, a quinta parte diz respeito as Consideracdes Finais e a

sexta parte do trabalho encerra com as Referéncias Bibliograficas.

1.1. DEFINICAO DO PROBLEMA

Para Markowitz o principal instrumento para reduzir o risco de um portfolio
de investimento € a diversificacdo de ativos, pois o investidor considera dois
fatores fundamentais ao realizar seus investimentos: o risco e o retorno da
aplicagdo. Na formacdo de um portfolio com menor risco, o investidor aceita
menor retorno e menor flutuagdo no montante aplicado. Portanto, para mensurar

a eficiéncia de uma carteira de investimento é aplicado o bindbmio risco e retorno.
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Entdo, o investidor somente aceitara maior risco se a aplicacdo oferecer maior
retorno. Segundo Markowitz, dado dois ativos quaisquer com retorno semelhante
e risco diferente, o investidor escolhera o ativo de menor risco.

Para Markowitz, os investidores sdo seres que tem aversao ao risco,
escolhendo sempre pelo maior retorno e menor risco, pois caso aceitem uma
maior variancia (ou seja, um maior risco) na sua carteira de investimentos, entao
exigira maior retorno esperado.

Nesse sentido, insere-se este estudo que tem por objetivo responder o
seguinte problema de pesquisa: Qual o risco e o retorno esperado utilizando o
Modelo CAPM para ativos de renda variavel da bolsa de valores brasileira, no
periodo de novembro de 2019 a novembro de 20247

1.2. JUSTIFICATIVA

No que diz respeito ao mercado financeiro e de capitais, 0 mercado de
acOes brasileiro tem apresentado crescimento e pesquisas sobre valores
mobiliarios, investimentos, diversificacdo de investimentos também evoluiram e,
com isso, o volume das negociacfes aumentou consideravelmente, uma vez que
0s investidores tém interesse em alternativas para minimizar o risco de seus
investimentos. Sendo assim, os precos dos ativos de renda variavel tém sofrido
diversas modificacbes, como por exemplo a implementacdo de sistemas
eletrbnicos dando dinamismo nas negociacfes. Tais mudancas e com maior
dinamismo, permite aumento de liquidez e capacidade para cumprir com sua
funcdo béasica, o qual os investidores buscam no mercado financeiro, a
manutencdo da liquidez dos recursos transacionados associado com a
maximizacao do retorno para seus ativos.

Particularmente, a partir dos anos de 2020 tornou-se ruim para a bolsa
brasileira, enfrentando dificuldades devido a pandemia do Coronavirus, que
gerou instabilidade sanitaria e econémica, cuja influéncia no mercado de capitais
brasileiro se estendeu até 2022. Conforme Lira e Almeida (2020) esse cenario
refletiu no mercado de acdes no mundo todo. Rocca (2008) destaca que
acontecimentos aleatorios ou inesperados, sejam internos ou externos,
provocam oscilagdes e instabilidades e esses fatores de incertezas devem ser
analisados por gestores, investidores e todos os participantes do mercado

financeiro.
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Diante de tais incertezas, aumentou o resgate das aplicacbes e
diminuiram as aplicagdes e a volatilidade disparou e, além disso, outros fatores
também contribuiram negativamente para investimentos em renda variavel, uma
vez que o momento era de risco. Com o mercado instavel e o indice Ibovespa
apresentando quedas significativas e sem horizonte de recuperacao, os gestores
tiveram de readequar suas estratégias de posicionamento.

Dessa maneira, a relevancia deste trabalho esta por meio da aplicacéo do
CAPM avaliar a performance dos 10 ativos de maior participacdo da bolsa
brasileira no periodo de 2020 a 2024, calcular e analisar o risco e o retorno e

contribuir com a teoria do Modelo de Markowitz.

1.3. OBJETIVO GERAL

Segundo Gresller (2004, p. 112): “O objetivo € a diretriz, o elemento que
da a direcao ao trabalho. O objetivo do trabalho deve refletir sua finalidade, ou
seja, 0 que se pretende alcangar com sua realizagao”.

Para Vergara (2006, p.25); “os objetivos intermediarios sdo metas cujo
atingimento depende do alcance do objetivo final”.

O trabalho proposto tem como objetivo central apresentar uma aplicacao
pratica do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital — CAPM tradicional,
desenvolvido por Markowitz (1952).

Nesse sentido, o objetivo geral do presente estudo é calcular o risco e 0
retorno dos ativos de renda varidvel da bolsa de valores brasileira.

Para alcancar tal intuito foram selecionados os 10 ativos com maior valor
de mercado listado na bolsa de valores brasileira B3, sendo o periodo de estudo
de novembro de 2019 a novembro de 2024. Este periodo se justifica pela
instabilidade apresentada na bolsa pds-pandemia que afetou o mercado
financeiro de todos os paises, inclusive as acdes brasileiras, cujo mercado

também é caracterizado como emergente, instavel e de juros altos.

1.3.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

O estudo estad fundamentado no Modelo CAPM, sendo assim, tém-se
como objetivos especificos:

a) Aplicar a teoria do portfélio na carteira para o periodo 2019 a 2024;

b) Calcular e analisar o risco e o retorno dos ativos;



c)
d)

Encontrar a carteira 6tima;

Encontrar a linha SML da relacgédo risco e retorno esperado.

16
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. MODELO CAPM

De acordo com Young e O"Byrne (2003), o Modelo CAPM foi desenvolvido
por Sharpe (1964) e Litner (1965). Tal Modelo, assenta-se nas premissas das
teorias da utilidade e na hipotese da eficiéncia de mercado (COSTA JR,
MENEZES e LEMGRUBER, 1993), e considerava que numa situacao de
equilibrio, a expectativa de retorno de um ativo seria igual ao retorno de um ativo
livre de risco, somado ao prémio pelo risco assumido, resultado da diferenca
entre o retorno da carteira de mercado e ativo livre de risco, ponderado pelo beta
(BRUNI, 1998).

O Modelo CAPM ou coeficiente de custo de capital préprio resulta da
soma da taxa de retorno dos titulos sem risco e da taxa de risco sistematico
(beta), multiplicada pela taxa de prémio relativa ao risco de mercado (CATAPAN;
HEIDEMAN, 2002).

A importancia da analise do Modelo CAPM esté associada ao processo
de avaliacdo de tomada de decisdo em condicdo de risco. O modelo CAPM
tradicional ou conhecido também como estatico mostra que existe uma relacao
linear entre risco e retorno de uma acao, onde os investidores sempre buscarao
formar uma carteira que tenha a melhor relacdo entre risco e retorno, ja que
esses sdo individuos que procuram maximizar a utilidade esperada da sua
riqueza. (ASSAF NETO, ARAUJO; LIMA, 2008).

Para Sharpe (1964) mercado eficiente € aquele mercado em que o prego
de cada ativo é sempre igual ao seu custo de investimento. JA BREALEY e
MYERS (1995) sdo mercados em que o0s participantes formam expectativas em
relacdo aos precos, baseado nas informacgfes disponiveis sobre eventos que
podem influenciar os pregos do ativo.

E importante destacar:

0 conceito de eficiéncia de mercado ndo implica a permanente
presenca de pregos perfeitos dos diversos ativos transacionados
(precos exatamente iguais a seus valores reais). A exigéncia desses
mercados é de que 0s precos nao sejam tendenciosos, ou seja,
formados de acordo com alguma intencdo e interesses individuais”
(ASSAF NETO, 1999, P. 227).

O Modelo parte da premissa que a variancia dos retornos é utilizada como
medida de risco e que para ativos com retornos diferentes, porém com riscos

iguais, o investidor escolhera o ativo com maior retorno (DAMODARAN, 1999).
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Conforme a teoria das financas o risco pode ser mensurado em duas
partes: risco diversificavel (ndo sistémico) e ndo diversificavel (sistémico). O risco
diversificAvel ou nado sistémico é inerente a empresa, esta relacionado ao risco
individual do ativo e pode ser eliminado através da diversificacdo da carteira de
investimentos. O outro risco, o0 ndo diversificavel, sistémico, sistematico ou ainda
risco de mercado, esta relacionado a fatores ou eventos externos, de grande
magnitude, de forma que n&o pode ser eliminado com a diversificagdo da carteira
de investimentos (DAMODARAN, 1999).

De acordo com Ramos (2012) a reducdo ou a pouca realizacdo de
negdécios podem aumentar o risco da empresa. Silva (2007, p. 7), declara que:
“todo investimento € uma fonte intrinseca de risco”. (CAPELLETO; CORRAR,
2008, p.8) destaca que:

No mercado internacional, os paises apresentam oportunidades de
investimento com risco e retorno divergentes. As diferencas
residem na percep¢éo da qualidade do arcaboug¢o econdmico e na
solidez financeira de cada pais.

Nesse sentido, para reduzir as incertezas de um investimento utilizamos
o coeficiente beta, uma vez que este indice mensura o risco sistematico de um
ativo individual e também o risco de carteira com varios ativos, de modo a
representar o grau de influéncia das mudancas globais que ocorrem no mercado
(SANTOS; FONTES, 2010).

Na moderna teoria das financas, o risco ndo diversificavel ou sistémico,
representado pelo coeficiente beta, pode ser demonstrado matematicamente
pela raz&o entre a covariancia dos retornos dos ativos em comparagdo com o
retorno de mercado e a variancia dos retornos dos ativos. Quanto a sua
interpretacdo, ativos com beta igual a 1 séo classificados como moderados, ou
seja, o risco € igual ao mercado, beta superior a 1 (>1) s&o ativos agressivos e
inferiores a 1 (<1) sdo caracterizados como ativos conservadores (MOTTA E
CALOBA, 2002).

Para o desenvolvimento do modelo, Copeland e Weston (1988, p. 194) e
Bodie, Kane e Marcus (2004) destacam as premissas que fundamentam o
Modelo CAPM:

a) Os investidores sao individuos avessos a risco e maximizam a utilidade

esperada de sua riqueza a cada fim de periodo;
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b) Os investidores sdo tomadores de preco e tém expectativas homogéneas
sobre os retornos dos ativos, os quais assumem distribuicdo normal;
c) Existe um ativo livre de risco que os investidores podem tomar
emprestado ou emprestar quantias ilimitadas a taxa livre de risco;
d) As quantidades de ativos sdo fixas. Além disso, todos os ativos sao
negociaveis e perfeitamente divisiveis;
e) Os mercados de ativos sdo sem conflitos entre os agentes e as
informacgdes ndo tém custo e estdo disponiveis de forma idéntica para
todos os investidores. Nenhum investidor apresenta acesso privilegiado
as informacgoes;
f) Nao existem imperfeicbes de mercado, tais como impostos,
regulamentacdes ou restricbes sobre a venda a descoberto, isto €, ndo
possui custos de transacgao.
O retorno esperado deve estar relacionado positivamente com seu risco (Ross,
Westerfield e Jaffe, 2007). E a relagc&o entre retorno e seu beta (risco) define o
Modelo CAPM, representado pela formula (ELTON, 2012):

Ri=Rf + Bi (Rm — Ri)

Onde:

Ri = retorno esperado de um ativo;

Rf = taxa livre de risco;

Bi = coeficiente beta sendo a medida do risco sistematico do ativo;

(Rm — Ri) = diferenga entre o retorno esperado de mercado e a taxa livre
de risco.
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Gréafico 1 - Modelo tedrico da fronteira eficiente e da taxa livre de risco

Fronteira eficiente de
média-variancia com a
ativo livre de risco

E(R)

™ Fronteira de variancia
minima para ativos de risco

o(R)

Fonte: Fama e French (1993), traduzido para o portugués
Graficamente é representado como no grafico 1, onde o eixo X é
percentual de risco e 0 eixo Y € o0 retorno esperado. A curva representa a
fronteira eficiente e o ponto Rf, no eixo Y, é o valor da taxa livre de risco, no
ponto ‘T’ € onde a curva da fronteira eficiente tangencia a linha do ativo livre de
risco, esse ponto € a carteira de melhor risco-retorno.
O beta € calculado da seguinte maneira:

_ Cov(R;, Ry)
L Var(R,,)

Segundo Motta; Caldba (2002) o numerador corresponde a covariancia
entre o retorno do ativo e a carteira de mercado, e o denominador a variancia
dos retornos que a carteira de mercado apresentou. Estabelece uma associacéo
em relacdo a movimentacdo de alta ou baixa do mercado, podem-se visualizar
valores conforme a légica que apresenta. Se o valor for positivo, significa que
acompanha o fluxo, se negativo, é porque estd em direcdo contraria. Ou seja,
guanto maior o beta, maior o risco de mercado. Esta € formada por ativos

negociados na economia. Conforme Assaf Neto; Lima (2009, p. 476):

[...] admite-se que a carteira de mercado seja constituida pelo indice
da bolsa de valores. Por exemplo, a carteira de mercado no Brasil é
representada pelo indice Bovespa [...]. A carteira de mercado é
considerada a de menor risco. Por ser bastante diversificada, parte de
seu risco foi eliminada pela diversificacdo (risco diversificavel),
permanecendo, contudo, o risco sistematico.

A carteira de mercado possui somente 0 risco sistematico e isso faz com

gue torne parametro para mensurar e analisar o beta de um ativo de risco.
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Portanto, as variaveis a serem identificadas no Modelo CAPM sao o

retorno esperado, a taxa livre de risco e o beta.
2.2. TAXA LIVRE DE RISCO NO BRASIL

Tobin (1958) sugeriu a taxa livre de risco a ser incluida na composicéo da
carteira (portfélio) eficiente de investimento. As carteiras formadas pelos
investidores combinam um ativo livre de risco com um outro ativo com risco.

Segundo Assaf Neto, Lima e Araujo (2007, p. 76) a taxa livre de risco
precisa expressar o cumprimento das obrigac6es de pagamento, do principal,

dos encargos, por parte do devedor, com seus respectivos vencimentos.

Uma mensuracdo de taxa livre de risco geralmente adotada nos
modelos de avaliagdo sdo os juros pagos pelos titulos de emisséo
publica. Deve ser acrescentado, no entanto, que nem todo titulo
publico pode ser considerado sem risco, determinando assim um
problema em definir-se a taxa livre de risco em algumas economias,
principalmente nas economias classificadas como emergentes. [...]
A taxa do Sistema Especial de Liquidagcdo e Custddia (Selic) é a
taxa de juro formada nas negociacdes com titulos publicos no Brasil
e considerada como sem risco.

No Brasil, alguns autores propdem como proxy da taxa livre de risco os
retornos da Caderneta de Poupanca, os Certificados de Depdsitos
Interbancarios (CDI) e a Taxa Selic, sendo este o mais utilizado (Silveira, 2010).
No entanto, a taxa Selic possui limitagdes, uma vez que apresenta significativa

variacao histérica (Assaf Neto, 2008).

2.3. RISCO

Na avaliacdo de qualquer ativo, faz-se necesséario compreender e
mensurar os riscos envolvidos na operacéao financeira. Para Gitman (2004), risco
€ a possibilidade de perda financeira. E define risco (2010, p. 203) como “a
variabilidade dos retornos associados a um dado ativo, ou seja, a chance de
perda financeira”. Ja para Norton e Reily (2008) risco é a chance de nao atingir
metas e o investimento em raz&o da incerteza do retorno no tempo. Ou seja, 0
risco surge da volatilidade esperada dos retornos dos ativos no tempo.

Para Assaf Neto (2008, p. 232):

O risco de uma carteira depende ndo somente do risco de cada
elemento que a compdem e de sua participacdo no investimento total,
mas também, da forma como seus componentes se relacionam
(covariam) entre si. Relacionando-se ativos com baixa correlacéo (ou
covariancia inversa) é possivel reduzir o risco total da carteira.
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Assim, ativos considerados mais arriscados sdo aqueles que oferecem
maiores probabilidades de perda financeira. Portanto, quanto mais ativos numa
carteira maior sera a diversificacdo, o que torna possivel diminuir os riscos
associados.

Assaf Neto (2012, p. 224) ressalta no que consiste a diversificacdo do

risco:

Por meio do conceito da diversificagdo, € possivel esperar que ativos
com risco possam ser combinados no contexto de uma carteira
(portfolio) de forma que se apure um risco menor que aquele calculado
para cada um de seus componentes. Desde que os retornos dos ativos
ndo sejam perfeita e positivamente correlacionados entre si, ha sempre
reducéo do risco da carteira pela diversificagdo. ”

Os indicadores de risco mais utilizado s&o o coeficiente de variacéo, o
beta e o desvio padrao, tendo como base os retornos histéricos num determinado

periodo de tempo.

2.3.1. Risco total

O risco total pode ser definido com a soma do risco sistemético com o

risco nao sistematico.
Risco total = risco sistematico + risco nao sistematico

Gréafico 2 — Risco Nao Diversificavel vs N° de Ativos

Risco (i)

Risco ndo
Risco diversificavel ¢
total

Risco
diversificavel

\

1 2 3 Numero de ativos

Fonte: Damodaran (1997).
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Risco sistematico: também chamado de risco ndo diversificado, é
resultado de eventos inesperados que afetam os ativos, sdo decorrentes de
fatores externos como por exemplo o cenario macroecondmico, catastrofes,
crises pandémicas como a pandemia, crises financeiras como a do subprime em
2008 nos Estados Unidos. Leite (1994) aponta que este risco tem origem nas
flutuagbes a que esta sujeito o sistema econdmico, tendo como principais
variaveis as taxas de juros, a taxa de inflacdo, instabilidade politica e o
comportamento do mercado financeiro e de capitais. O risco sistematico nao
pode ser eliminado por meio da diversificacdo dos ativos numa carteira de

investimentos. Este risco € medido pelo coeficiente beta.

Risco ndo sistemaético: este pode ser reduzido por meio da diversificacédo
dos ativos ao compor uma carteira de investimentos, pois este risco esta

relacionado a empresa, ao risco individual do ativo.

2.3.2. Indicadores de risco

Beta: conforme Sharpe, Alexander e Bailey (1995), Tomazoni e Menezes
(2002) o beta mensura a volatilidade dos retornos dos ativos relativamente ao
retorno da carteira de investimento de mercado, considerado uma métrica do
risco sistematico. E por meio desse indicador de risco, o beta, que é possivel
estimar o risco total da carteira (sistematico + n&o sistematico).
Matematicamente o beta é dado pela razdo entre a covariancia do retorno do
ativo e da carteira de mercado, pela variancia do retorno da carteira de mercado.

Segundo ELTON (2012), o célculo do beta é expresso da seguinte forma:

. Cov (Rit,Ct)
. Var(Ct)

Onde:

Bi : beta do ativo;

Cov (Rit, CT) : representa a covariancia entre o mercado e o ativo;
Var (CT) : representa a variancia do mercado.

Coeficiente de Variacéo: usado para comparar o risco de ativos, indicando
o risco por unidade de retorno esperado. Quanto maior o coeficiente de variacéo,
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maior sera a razao entre risco e rentabilidade média. Essa medida € alcancada

através da divisdo do desvio padréo pelo retorno esperado.

CV=0/Re

Onde:

CV = coeficiente de variacao;

o = desvio padréao;

Re = retorno esperado.

Covariancia: € um indicador da relacdo linear entre duas variaveis

aleatdrias e permite verificar o efeito da diversificacdo nas carteiras de ativos.

(X —X)Y.—-TF)

Cov (X 1) =T, ———

Coeficiente de Correlagédo: indica a relagéo entre a covariancia e o produto
dos desvios padrfes. Assim como a covariancia, o coeficiente de correlagéo é

um indicador de relacao linear entre duas variaveis.

Ke—X1:-F

Cor =Z:: 1

T Er—F 2 T [ Te—T)2
JEIE=X1PY(re-T

E recomendavel que a carteira apresente ativos mais negativamente
correlacionados, pois quanto menor a correlacédo entre dois ativos, maior sera o
beneficio da diversificacdo, resultando um menor risco para a carteira. Quanto
mais proxima de 1 for a correla¢do, maior o risco de perda de retorno por causa
da maior volatilidade.

Gitman (2008, p. 194): “para reduzir o risco geral, € melhor combinar
com a carteira ou adicionar a ela ativos com correlagdo negativa (ou
baixa correlagdo positiva). A combinagdo de ativos com retornos
negativamente correlacionados pode reduzir a variabilidade geral dos
dltimos.

2.4. O Retorno de Mercado

Para Gitman (2008) o retorno de um investimento esta relacionado a

ganhos ou perdas num determinado periodo de tempo. O retorno esperado
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depende da realizagdo ou ndo de um evento. O retorno esperado ou meédio, pode

ser calculado da seguinte forma:

— n

k=3I xPr

Lemes Junior (2002, p. 135): “refere-se a variacées no valor dos ativos e

das distribuicdoes de lucros”.

2.4.1. A Relacao Risco e Retorno de um ativo

Os valores dos ativos no mercado de capitais, variam ao longo do tempo.
Encontrar a relagdo do binémio risco-retorno de preferéncia num cenario de
incertezas, é a grande preocupacéo do investidor (SUCOLOTTI, 2007). Portanto,
€ fundamental compreender adequadamente a relacdo para analises mais

precisas.

Silveira (2009. P. 4) define retorno como “ o resultado estimado do capital
aplicado no final do investimento”. Para Marques (2013), “a taxa de retorno de
um investimento mede a velocidade de como o valor de um investimento cresce

ou diminui”.

Brigham (2012, apud KOBAYASHI; MENEZES; THEILACKER, 2012)
argumentam que nenhum investimento seré realizado pelo investidor se a taxa
de retorno nao for suficientemente boa para recompensa-lo do risco em que esta

incorrendo.
Grafico 3 — Diversificagao de Risco

Risco da carteira
de investimentos

r,,,‘
A
Risco
diversificavel
____________________________________ Risco
Total
Risco
sistematico
v
i : - . - >
5 10 15 20 25 Quantidade
de ativos

Fonte: Assaf Neto (2009).
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2.5. FRONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente corresponde ao conjunto de todas as combinacdes
possiveis dos ativos. A area tangenciada corresponde a todas as combinacdes
vidveis entre retorno esperado e desvio padrdo para uma carteira de
investimentos. Para um dado nivel de risco, existird uma carteira com maior
retorno esperado do que outras. Esse conjunto de carteiras constroem a fronteira

eficiente.

Gréafico 4 — Fronteira Eficiente

Retorno
esperado

P

Desvio-padrao
da carteira

Fonte: Damodaran (1997).

Segundo Markowitz (1952), as carteiras que apresentarem o melhor
retorno conforme o nivel de risco, compdem a fronteira eficiente e séo

denominadas como “carteiras 6timas”.

Uma carteira é considerada eficiente e fara parte da fronteira eficiente,

caso trés premissas sao atendidas:

0] N&o existe outra carteira com maior retorno e menor risco;
(i) N&o existe outra carteira com maior retorno e mesmo nivel de risco;
(i)  N&o existe outra carteira com mesmo nivel de retorno e menor

risco.
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A fronteira busca mostrar como a diversificacdo melhora o perfil de risco sobre o
retorno )e que a relagdo do bindmio risco-retorno é néo linear. H4 um retorno
marginal descrescente ao risco, pois adicionar mais risco nao gera um retorno

igual.
2.6. ESTUDOS SOBRE CAPM NO BRASIL

Diversos estudos foram desenvolvidos utilizando o modelo CAPM e suas
variantes no Brasil, cujo objetivo testar sua aplicacdo, adequacéo e poder
explicativo no que diz respeito a ativos de renda variavel ou portfélios. E ao
analisar a aplicacdo do modelo CAPM no Brasil, algumas particularidades séo

constatadas.

No estudo de Penteado e Fama (2002), os autores testam uma versao de
carteira de mercado simultaneamente a teoria CAPM, com pesos de acordo com
a participacdo no mercado. Verificou-se, que ao usar a nova carteira, a reta de
regressao dos betas apresentou uma maior inclinacéo, indicando para o Brasil
um maior custo de capital na utilizagéo de carteira de mercado coerente com a
teoria do modelo CAPM.

Quanto a taxa livre de risco para o mercado brasileiro, Silveira, Barros e
Fama (2003) realizam uma andlise econométrica sobre séries temporais de CDI,
C-Bonds, poupanca e T-Bonds e mostraram a validade no uso da taxa livre de
risco apenas para poupanca e CDI. Nesse mesmo estudo, as séries
apresentaram betas estatisticamente insignificantes e estacionariedade,

comprovando a relevancia de métodos lineares para estimar o beta.

Os autores também concluiram que para estudos descritivos do mercado
brasileiro, que necessita de uma extensa base de dados, constatou-se como
invidvel utilizar a taxa de poupanca e o CDI.

Outros trabalhos aplicados no mercado brasileiro fizeram uso do CAPM
tradicional e suas variantes, abaixo sdo apresentados aguns desses trabalhos

aplicando o CAPM para portfélio e ativos individuais:
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Quadro 1 - Trabalhos sobre o CAPM no Brasil aplicados em Portfolio.

Autor

Objetivo do estudo

Conclusao

Castro Silva, Melo e
Pinto (2009)

Investigar qual dos
modelos CAPM, D-
CAPM ou C-CAPM

apresenta estabilidade e
melhor  ajuste  nas
estimativas no retorno
de indices de acbes na
bolsa brasileira.

O C-CAPM mostrou-se
mais estavel e a
presenca de mudancas
estruturais nas séries
apontou que o beta nédo
€ o0 Unico fator que
explica o risco.

Castro Silva (2009)

Testar e comparar o
CAPM estatico e na
versao condicional.

Mostrou eficiéncia na
versao condicional por
apresentar menores
critérios de informacdes
de Akaike e Schwarz,
sem a presenca de
guebra estrutural.

Lins, Silva e Marques
(2007)

carteiras de
com

Construir
ativos variaveis
caracteristicas
homogéneas de risco x
retorno.

Mostrou que o CAPM
teve bom desempenho
para calcular risco.

Rochman e Eid Jr.

(2006)

Investigar se é melhor
investir em fundos ativos
OU passivos.

Confirmou-se a
efetividade do CAPM na
estimativa do risco de
fundos.

Tambosi Filho, Costa Jr.
E Rosseto (2006)

Apresentar as
vantagens dos modelos
condicionais em relagéo
ao estatico.

O C-CAPM é mais
eficiente nas previsdes
que o CAPM.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que os estudos de CAPM aplicados ao mercado brasileiro
mostraram-se efetivos e as variantes como C-CAPM mais eficiente conforme

mostrado no quadro 1.

Jéa os estudos do CAPM para ativos individuais, apresentados no quadro
2, a maioria utilizou o modelo convencional, no qual mostrou-se eficiente e um
trabalho aplicou a versdo D-CAPM, a qual foi refutada.

Quadro 2 — Trabalhos sobre o CAPM no Brasil aplicados em ativos individuais.

Ceretta, Catarina e
Muller (2007)

Autor Objetivo do estudo Conclusao
Analisar o efeito da _
inclusdo das variaveis | Confirmou 0

assimetria sistemaética e
curtose sistematica no
CAPM.

desempenho explicativo
do CAPM.
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Castro Jr. e Yoshinaga
(2008)

Analisar modelos de
precificacdo de ativos
incluindo novos fatores
potencialmente

relevantes na explicacao
do comportamento das
taxas de retorno.

Confirmou 0
desempenho explicativo
do CAPM.

Mazer e Nakao (2008)

Verificar a existéncia de
relacdo entre o nivel de
transparéncia e o custo
de capital proprio das
empresas integrantes do
Ibovespa.

Confirmou a efetividade
do CAPM.

Motta, Fortunato e
Russo (2007)

Testar empiricamente
para as empresas que
compdem o Ibovespa,
avaliando se para
mercados emergentes,
existem medidas de
risco mais adequadas
do que o beta.

@) D-CAPM foi
considerado pouco
adequado para estimar
custo do capital préprio
no Brasil.

Salmasi (2008)

Analisar a relacdo entre
governanca corporativa
e 0 custo de capital
préprio em empresas
brasileiras de capital
aberto.

Confirmou 0
desempenho estimativo
do CAPM.

3. METODOLOGIA

Fonte: Elaborado pelo autor.

A metodologia empregada neste trabalho foi a descritiva, cujo objetivo

estabelecer uma associacdo entre risco e retorno proposto no Modelo de
Precificacdo de ativos de Capital (CAPM). De acordo com Gil (2007, p. 42) a

pesquisa descritiva tem por objetivo “a descricdo das caracteristicas de

determinada populacao ou fenémeno, ou, entdo, o estabelecimento de relacdes

entre variaveis”. Ja Cruz e Ribeiro (2004, p. 18) enfatizam na mesma linha que

a pesquisa descritiva “é o estudo, analise, registro e interpretacdo dos fatos do

mundo fisico sem a interferéncia do pesquisador”.

No que diz respeito a sua abordagem, o presente estudo teve enfoque

guantitativo, uma vez que utilizou a coleta e analise de dados para responder ao
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problema da pesquisa utilizando de calculos para mensurar o beta e verificar a
relacédo entre o retorno dos ativos e os retornos esperados proposto no modelo
CAPM.

Quanto a abordagem quantitativa, Markoni e Lakatos (2004, p. 287)
sublinha que: “[...] vale-se do levantamento de dados para provar hipoteses
baseadas na medida numérica e da andlise estatistica para estabelecer padrdes
de comportamento. Ele procura principalmente a expansao dos dados, ou seja,

a informacao”.

3.1. Aplicacdo do Modelo de Precificacédo de Ativos de Capital
(CAPM)

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), pode ser representado matematicamente

comao.
E[R;] =Rs + B; - [E(Rm) — Rf]

onde B; € o beta do ativo e representa uma medida de risco sisteméatico
do ativo, sendo calculado como:
COU(RL', Rm)
Y7 var(R,)
Apbs sua formulacao, diversos estudos passaram a testar empiricamente

o CAPM, utilizando, principalmente, dados de ativos negociados nas bolsas dos

EUA. Esses testes se baseiam em trés premissas centrais do modelo:

1. Existe uma relagédo linear entre o retorno esperado dos
ativos e seus respectivos betas, sem que outras variaveis apresentem

poder explicativo adicional.

2. O prémio de risco € positivo, ou seja, o retorno esperado da
carteira de mercado supera o dos ativos ndo correlacionados com o

mercado.

3. Na versao classica do CAPM, ativos sem correlagdo com o

mercado tém retorno esperado igual a taxa livre de risco, e o prémio de
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risco é definido como a diferenca entre o retorno esperado de mercado e

essa taxa.

Os meétodos de teste incluem analises de secdes transversais (cross-
section) e regressdes de séries temporais. Uma abordagem relevante foi
proposta por Fama e Macbeth (1973), que realizaram regressdes em secfes
transversais para projetar retornos em fungcdo dos betas e, posteriormente,
agregaram os resultados ao longo do tempo. O processo comeg¢a com a
estimativa dos betas, utilizando a relacéo entre os retornos das acdes e do indice
de mercado, estimando os valores dos coeficientes através do uso dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). Depois, avaliam-se as séries temporais desses
parametros, considerando que o0s retornos e 0s coeficientes sdo variaveis
aleatérias independentes e normalmente distribuidas. Jensen (1968) sugeriu

uma adaptacao baseada em uma regressao temporal, descrita por:
Rit — Ry = a; + Bi(Rme — Ry) + €51
Onde:

. R — Ry € o retorno em excesso do ativo i;
. ﬁz(Rmt — Rf) € o0 prémio de risco do ativo.

O termo «a;, conhecido como alfa de Jensen, indica se o retorno do ativo

excede o esperado pelo CAPM (a; > 0) ou fica abaixo (a; < 0).

O beta, que mede a relacdo entre risco e retorno de um ativo em
comparacao ao mercado, € estimado via regressao linear, ja que ndo € uma
variavel observavel. A precisdo dessa estimativa depende de fatores como
frequéncia dos retornos (diaria, semanal, mensal) e a liquidez do ativo. Por
exemplo, acdes com baixa liquidez podem apresentar betas artificialmente
reduzidos devido a frequéncia limitada de negociacfes. O beta também varia
conforme o setor da empresa, refletindo diferencas estruturais, como
alavancagem, liquidez e exposicdo ao cambio. Apesar dessas limitagdes,
estudos, como os de Elton (2004), consideram as estimativas de beta obtidas

por regressao como suficientemente confiaveis para analises futuras.

Na pratica, a medida de mercado utilizada no CAPM é um indice

representativo, como o S&P500 (EUA), Ibovespa (Brasil) ou Eurostoxx 50
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(Europa), ja que a carteira de mercado ideal, que incluiria todos os ativos da
economia, € inatingivel. Como ativo livre de risco, podem ser usadas taxas como
o CDI, a taxa Selic ou os retornos de titulos do Tesouro. Enquanto o modelo
tedrico pressupbe uma relacdo linear positiva entre retorno e risco, os testes
empiricos podem apresentar inclinacdes negativas na reta de regresséo, devido
a condicbes de mercado e erros de modelagem. Por fim, o coeficiente alfa ajuda
a identificar potenciais oportunidades de investimento, apontando ativos

subavaliados (a; > 0) ou superavaliados (a; < 0).

3.2. A Taxa Livre de Risco (CDI)

No Brasil, o CDI (Certificado de Depdsito Interbancéario) € amplamente
utilizado como proxy da taxa livre de risco em andlises financeiras. O CDI
representa a taxa média praticada em empréstimos interbancérios de curtissimo
prazo, geralmente de um dia util, entre instituicbes financeiras no mercado
brasileiro. Essa taxa reflete o custo do dinheiro em transacdes seguras e de
baixo risco, sendo frequentemente usada como referéncia para o calculo do
retorno de ativos financeiros e como benchmark para diversas aplicacdes de

renda fixa.

3.3. O indice Ibovespa

O Ibovespa é o principal indicador de desempenho da Bolsa de Valores
do Brasil, a B3. Criado em 1968, o indice mede a performance das acdes de
maior relevancia e liquidez negociadas no mercado brasileiro. Ele € calculado
com base em uma carteira teorica que reflete o0 comportamento dos papéis mais
representativos em termos de volume e frequéncia de negociacéo. Atualmente,
o Ibovespa é composto por acbes de empresas que, juntas, abrangem cerca de
80% do volume financeiro transacionado no mercado. A B3, que administra o
Ibovespa, também gerencia diversos outros indices de mercado, como o IBrX,
que acompanha as 100 a¢des mais negociadas, e o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), que reflete empresas com boas praticas ambientais, sociais
e de governancga. Esses indices permitem aos investidores monitorarem setores

especificos e estratégias de mercado.
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O indice Ibovespa tem duas funcdes principais: servir como indicador do
desempenho médio do mercado acionéario brasileiro e como referéncia para
produtos financeiros, como fundos indexados e contratos futuros. Por refletir a
performance de empresas de grande porte e relevancia, o Ibovespa é
frequentemente usado por investidores como um termdémetro da economia
brasileira. A composicdo do indice € revisada regularmente para manter sua
representatividade. Além dos critérios de liquidez e dispersédo de capital (free
float), a inclusdo de acdes também leva em conta fatores de governanca
corporativa e transparéncia. Embora a carteira tedrica seja composta por
diversas empresas, nem todas possuem o0 mesmo peso. Setores como bancos,
energia elétrica e commodities geralmente tém maior representatividade no
indice, dado o tamanho e a importancia das empresas desses segmentos na
economia brasileira. Atualmente, o Ibovespa é amplamente utilizado por
investidores e analistas como referéncia para avaliar o desempenho do mercado
de acdes no Brasil. Informacdes atualizadas sobre o indice estdo disponiveis em
tempo real por meio de sistemas de dados como Bloomberg, além de

publicacdes financeiras e do proprio site da B3.

Vale destacar que o Ibovespa é uma carteira genérica de ativos
constituida de acdes que estao listadas na B3, mediante uma série de critérios
estabelecidos, cujo objetivo indicar o desempenho médio das cotacbes dos
ativos que possuem maior negociabilidade e volume no mercado. No Brasil 0
Ibovespa tem o papel de ser o indicador comparativo de avaliagdo de retornos

dos ativos de renda variavel.

Segundo Norton e Reilly (2008) a carteira de mercado deve apresentar
todos os ativos que possuem risco. No entanto, o Ibovespa ndo compde todos

0s ativos de risco presentes no mercado.
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3.4. O Processo Metodologico
3.4.1. Base de dados

O objetivo principal desta pesquisa é verificar a validade e a eficiéncia do
modelo CAPM no mercado brasileiro, representado pelo indice Ibovespa. Para
alcancar esse objetivo, o processo metodologico foi estruturado em duas etapas

principais.

Na primeira etapa, foram selecionados 10 ativos que compdem o indice
Ibovespa e que possuem o maior valor de capital (market cap) dentro da B3, e o
beta (medida de risco sistematico) foi estimado por meio de regressdes lineares
simples. Os calculos utilizaram retornos diarios em um periodo de 5 anos,
possibilitando a andlise da adequacdo do modelo de regressdo com base em
parametros como os coeficientes alfa e beta, coeficiente de determinacédo (R?) e
outras métricas relevantes. Além disso, foi avaliado o peso do risco sistematico

e do risco nao sistematico no risco total de cada ativo.

Dessa forma, a estimativa dos Betas e dos demais parametros do CAPM

foram realizadas com base nos seguintes parametros de pesquisa:

. Intervalos de tempo: 5 anos (de 22/11/2019 a
22/11/2024).

. Frequéncias dos retornos: diarios.

. Numero de observacdes: 1264.

Com base nos betas estimados, foram feitas projec6es dos retornos
esperados dos ativos, que foram posteriormente comparados com 0s retornos
efetivamente observados. Na segunda etapa, ativos do indice Ibovespa foram
selecionados para a formacéo de uma carteira 6tima, também servindo de base

para testar a aplicabilidade do modelo CAPM.

3.4.2. Estimacdo e Comparacédo dos Betas dos Ativos

Os ativos selecionados para analise pertencem ao indice Ibovespa, o
principal indicador do mercado acionario brasileiro. A pesquisa considerou os 10

ativos com maior valor de mercado (market cap). Para calculo dos retornos
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diarios observados, foram utilizadas as cotacdes de fechamento diarias dos
ativos, expressas em Reais, no periodo entre 22 de novembro de 2019 a 22 de
novembro de 2024. Essas empresas foram escolhidas por seu valor e também
por sua representatividade e liquidez no mercado brasileiro. A seguir é feita uma
breve descricdo das empresas representadas por esses 10 ativos que, sozinhos,

representam mais de 40% de todo o Ibovespa.

3.4.3. Caracterizagdo das Empresas Selecionadas

. Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras (PETR4): A Petrobras
€ uma das maiores empresas do setor de energia no Brasil e no mundo,
com atuacdo em exploracdo, producdo, refino, transporte e
comercializacdo de petréleo, gas natural e seus derivados. Suas
operacoes incluem a prospeccao e perfuracdo de campos terrestres e
maritimos, bem como a extracdo de petréleo de xisto e outras fontes.
Além disso, a empresa se destaca na geracdo de energia elétrica,
producao de biodiesel, etanol e coprodutos. Seus segmentos de atuacao
sdo: Exploracéo e Producéo, responsavel pela extracdo de petroleo e gas
natural; Refino, Transporte e Marketing, que engloba refino, logistica e
comercializacdo; e Gas e Energia, que atua na comercializacdo de gas
natural e energia elétrica, além de projetos relacionados a fertilizantes e
gas liguefeito. Fundada em 1953, a Petrobras tem sede no Rio de Janeiro

e desempenha um papel estratégico na economia brasileira.

. Itad Unibanco Holding S.A. (ITUB4): O Itad Unibanco é
uma das maiores institui¢cdes financeiras do Brasil, oferecendo uma ampla
gama de produtos e servicos para clientes pessoas fisicas e juridicas.
Com atuacao nacional e internacional, suas operacdes estdo divididas em
trés segmentos principais: Banco de Varejo, que atende correntistas,
microempresas e consumidores de alta renda; Banco de Atacado, voltado
para empresas de médio e grande porte; e Atividades com o Mercado +
Corporagdo, com foco em investimentos, corretagem e assessoria
financeira. O Ital oferece solugdes como contas correntes, empréstimos,

cartdes de crédito, seguros, previdéncia e leasing. Fundado em 1924 e



36

sediado em S&o Paulo, o banco é reconhecido por sua inovacao e solidez,

sendo subsidiaria da IUPAR - Itat Unibanco Participagfes S.A.

o Vale S.A. (VALE3): A Vale S.A. é lider global na producéo
de minério de ferro e pelotas, além de atuar em segmentos estratégicos
para a transicao energética. A empresa organiza suas atividades em dois
grandes segmentos: Solucdes em Ferro, responsavel pela producéo de
minério de ferro, manganés e servicos logisticos; e Materiais para
Transicdo Energética, que abrange a producao de niquel, cobre e metais
preciosos, utilizados em aco inoxidavel, veiculos elétricos e construcéo
civil. Fundada em 1942 como Companhia Vale do Rio Doce, a empresa

mudou seu home para Vale S.A. em 2009 e tem sede no Rio de Janeiro.

. WEG S.A. (WEGE3): A WEG é uma multinacional brasileira
focada na fabricacdo de equipamentos e componentes elétricos, com
destaque em solucdes para energia renovavel e industrial. Seu portfélio
inclui motores elétricos, geradores, transformadores, inversores de
frequéncia, automacédo industrial, e solugbes para geracdo de energia
solar, edlica e biomassa. A WEG também atua em sistemas de tracao
elétrica, tintas industriais e subestacdes elétricas. Com presenca global,
a empresa opera em mercados como Estados Unidos, Europa, Asia e
América Latina. Fundada no Brasil, a WEG é reconhecida por sua

inovacao e lideranca no setor elétrico.

. Ambev S.A. (ABEV3): A Ambev é uma das maiores
empresas de bebidas da América Latina, responsavel pela producéo e
comercializacdo de cervejas, refrigerantes, agua mineral e outras
bebidas. Entre suas marcas de destaque estdo Skol, Brahma, Antarctica,
Budweiser, Stella Artois e Corona, além de refrigerantes como Guarana
Antarctica e H20H!. A Ambev também oferece produtos como
energéticos, isotbnicos e sucos. A empresa atua com uma ampla rede de
distribuicdo direta e indireta em varios paises. Fundada em 1885 e com
sede em S&o Paulo, a Ambev é subsidiaria da Interbrew International B.V.
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o Banco do Brasil S.A. (BBAS3): O Banco do Brasil € uma
das instituicfes financeiras mais tradicionais do pais, oferecendo produtos
e servi¢cos bancarios para pessoas fisicas, empresas e setores publicos.
Suas é&reas de atuacao incluem: Segmento Bancario, com solu¢fes de
crédito, poupanca e servicos financeiros; Investimentos, com
intermediacdo no mercado de capitais; Gestdo de Recursos, com
administracdo de fundos e carteiras de investimento; Seguros e
Previdéncia, com opc¢des de capitalizagcdo e protecdo; e Pagamentos,
com solugdes para transacdes eletrénicas. Fundado em 1808, o banco é

referéncia em inovacao e atendimento no mercado financeiro brasileiro.

. Banco BTG Pactual S.A. (BPAC11): O BTG Pactual € uma
instituicdo financeira focada em investimentos e gestdo de ativos, com
atuacao no Brasil e no exterior. O banco oferece servicos de gestdo de
patriménio, crédito corporativo, financiamento de projetos, fusdes e
aquisicoes, além de operar em mercados de cambio e derivativos.
Fundado em 1983, o BTG se destaca pela inovacdo em solucfes
financeiras e por sua forte presenca em mercados emergentes. A sede
esta localizada no Rio de Janeiro, e o banco é subsidiaria do BTG Pactual
Holding Financeira Ltda.

o Banco Bradesco S.A. (BBDC3): O Bradesco é um dos
maiores bancos privados do Brasil, oferecendo uma ampla gama de
produtos financeiros para pessoas fisicas e juridicas. Dividido nos
segmentos Bancario e Seguros, o banco oferece solu¢cdes como contas
correntes, crédito imobiliario, financiamento de veiculos, consércios,
previdéncia, seguros e cambio. Fundado em 1943 e com sede em
Osasco, o Bradesco é reconhecido por sua atuacdo nacional e

internacional e sua capacidade de atender diferentes perfis de clientes.

o Banco Santander (Brasil) S.A. (SANB11): O Santander
Brasil € uma subsidiaria do grupo espanhol Santander, oferecendo
produtos financeiros para pessoas fisicas, pequenas e médias empresas

e grandes corporacoes. Suas areas de atuacao incluem financiamentos,
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cambio, derivativos, gestdo de patrimbnio e servicos de mercado de
capitais. O banco opera por meio de uma rede multicanal, que inclui
agéncias, caixas eletronicos, internet banking e mobile banking. Fundado
em 1985, o Santander Brasil tem sede em S&o Paulo e € uma das

principais instituicdes financeiras do pais.

o Italsa S.A. (ITSA4): A Itausa € uma holding brasileira com
investimentos nos setores financeiro e industrial. Além de controlar o Itad
Unibanco, a empresa atua em mercados como o de cal¢ados, téxteis, gas
natural e materiais de construcdo. Destacam-se empresas do portfélio
como Duratex (painéis de madeira e revestimentos ceramicos) e
Alpargatas (fabricante das sandalias Havaianas). Fundada em 1966 e
sediada em S&o Paulo, a Italsa € reconhecida por sua diversificacdo e

contribuicdo para o desenvolvimento econémico do Brasil.

3.5. Aplicacéo Pratica do Método

Os dados histéricos utilizados para os 10 ativos analisados foram obtidos
por meio da plataforma Yahoo Finance. Como proxy para o mercado, foi utilizado
o indice Ibovespa, o principal indicador de desempenho do mercado de acbes
brasileiro. Os dados histéricos do indice foram coletados também no Yahoo
Finance. Para a taxa livre de risco, foi adotada a taxa CDI, amplamente
reconhecida no mercado brasileiro como referéncia para aplicagbes de baixo
risco. No entanto, do ponto de vista prético, a taxa CDI apresentou variacdes no
periodo estudado. Para representar uma taxa verdadeiramente livre de
variagoes e, portanto, livre de risco, foi coletada a variagéo total acumulada no
periodo (50,110818%) e esta variacdo foi distribuida uniformemente ao longo
dos 1246 dias estudados, chegando a uma taxa constante de 0,0326% ao dia.

As informacdes foram obtidas através do site da B3.

O processo metodoldgico foi dividido em etapas bem definidas. O primeiro
passo consistiu no calculo dos retornos diarios para o indice Ibovespa e para os
ativos selecionados, além da taxa efetiva equivalente relativa a taxa livre de risco

ja especificada. As séries de retorno foram geradas para o periodo entre 22 de
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novembro de 2019 e 22 de novembro de 2024, em base diaria de diferentes

periodos. Os retornos foram calculados usando a férmula:

Pt — Pt-1

R, =
‘ Pt-1

Onde:
e R, é o retorno no periodo t;
e p; €0 preco do ativo no periodo t;
e p;_1 €0 precgo do ativo no periodo anterior ao periodo t.

Os prémios de risco foram calculados como (R, — R;) € 0s excessos
de retorno para o ativo foram calculados como (Rit - Rf), sendo Ry a taxa livre

de risco no periodo t.

A estimativa do coeficiente beta foi realizada por regressao linear simples,

considerando o excesso de retorno de cada ativo (R; — R;) como variavel
dependente, e o prémio de risco de mercado (R, —R;) como variavel

independente:
Rit —Rr = a; + Bi(Rme — Ry) + €41

O beta (B;) € o coeficiente angular da linha de regresséo e representa o
risco sistemético do ativo. Adicionalmente, o beta também foi calculado de
maneira independente (em uma abordagem utilizada para verificar a
consisténcia dos resultados obtidos pelas regressées), por meio da férmula:

_ Cov(Ry, Ry)
Y Var(R,)

Para avaliar a adequacéo do modelo CAPM, foram realizadas analises da
significAncia estatistica dos parametros alfa (a) e beta (8), com base na
estatistica t de Student. Caso o valor de a # 0 seja estatisticamente significativo,

entdo o CAPM falha em prever o prémio de risco.

Além disso, o coeficiente de determinacao (R?) foi utilizado para medir o
poder explicativo do modelo. Este parametro indica o quanto um modelo é capaz
de explicar os valores da variavel dependente. Valores de R2 proximos de 1

indicam um bom ajuste do modelo. Outro uso do coeficiente de determinacao
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(R?) é a decomposicdo do risco total em uma parcela de risco sistematico (ndo
diversificavel) e outra de risco ndo sistemético (diversificavel). A particdo entre
0S componentes do risco pode ser encontrada pela expresséo:

RZ = Variagdo explicada _ Risco sistematico B*Var(R,,)

Variagiototal =~ Riscototal  Var(R))

Para validar o modelo CAPM, foram calculados os retornos diarios
esperados das acbes para o periodo de 22 de novembro de 2019 a 22 de
novembro de 2024, utilizando os betas previamente estimados com base nos
retornos diarios dos ativos. Esses calculos seguiram a férmula classica do
CAPM:

E[R] = Ry + B - [E(Ry) — Ry]

A analise da adequacdo do modelo foi realizada comparando os retornos
reais com o0s retornos esperados. A avaliacdo baseou-se na soma dos
quadrados das diferencas (SQD) entre os retornos reais (R;) e 0s retornos

esperados (R):

SQD = Z(Ri —R)"

Essa abordagem permite verificar o grau de aderéncia do modelo CAPM
aos dados historicos analisados.

A avaliacdo de desempenho de ativos ou portfolios é fundamental para
fornecer aos investidores informacdes consistentes e alinhadas as suas
expectativas. Entre as principais técnicas utilizadas, destacam-se o alfa de
Jensen e o indice de Sharpe. O alfa de Jensen é uma medida que avalia o
desempenho ajustado pelo risco, indicando o diferencial entre o retorno de um
ativo, acima do ativo livre de risco, e o retorno esperado pelo CAPM. Sua formula
é:

a; = Rit = Rp = Bi * (Rme — Ry)

Um alfa positivo indica que o ativo ou portfélio teve desempenho superior

ao esperado pelo risco assumido, sendo considerado uma boa oportunidade de

investimento. Ja um alfa negativo sugere que o retorno ndo compensa o risco

assumido. O alfa de Jensen é amplamente utilizado na analise de fundos de
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investimento para avaliar a habilidade de um gestor em superar o desempenho

de mercado.

O indice de Sharpe (IS), desenvolvido por William Sharpe em 1966, mede
a relacéo entre o excesso de retorno de um investimento (acima da taxa livre de
risco) e sua volatilidade, representada pelo desvio padrdo. Sua formula é:

1S;
i o;

Onde:
« R; € 0 retorno médio do ativo i;

* R; € ataxa livre de risco;
e g; € 0 desvio padrdo do ativo i (risco).

O indice de Sharpe reflete o retorno por unidade de risco. Quanto maior o
IS, melhor a relacdo entre retorno e risco do ativo ou fundo analisado. Por
exemplo, um IS igual a 1 significa que o ativo gerou um retorno adicional de 1%

para cada 1% de risco assumido. Em geral:
« Fundos com IS maior que 1 sédo considerados bons investimentos.
« Fundos com IS inferior a 1 n&o séo recomendados.

O célculo do indice de Sharpe geralmente utiliza os Gltimos 36 meses de
dados, sendo amplamente observado por gestores de investimentos devido a
sua capacidade de combinar rentabilidade e risco na analise de desempenho.

Para complementar a analise, a validade do CAPM foi testada ndo apenas
em ativos individuais, mas também em uma carteira de ativos. A construcao das
carteiras seguiu uma metodologia estruturada recomendada por Markowitz para
maximizar o Indice de Sharpe, que representaria a carteira 6tima de risco (melhor
relacdo retorno/risco) baseada nos parametros individuais das empresas. A
carteira analisada foi encontrada em um processo de otimizacéo, atribuindo-se
diferentes pesos para os ativos e para a carteira de mercado (que também pode
integrar a carteira 6tima), impondo restricdes para que cada peso individual
tenha que ser positivo (impedindo a existéncia de posi¢cdes vendidas em ativos),

ser menor do que 1 (evitando a existéncia de alavancagem) e fazendo com que
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a soma de todos os pesos seja igual a 1 (ndo € permitido o investimento em

outras alternativas além das apresentadas nesse trabalho).

Uma vez encontrada a carteira 6tima, o processo de estimacao de seu
beta seguiu 0s mesmos principios aplicados aos ativos individuais.
Primeiramente, calculou-se os retornos diarios das carteira, os prémios de risco
das carteiras e do indice de mercado foram calculados diariamente, e o beta da

carteira (B,) foi estimado por meio de uma regresséo linear simples, conforme a

equacao:
Ryt — Ry = oy + By(Rme — Rf) + €t

A andlise da adequacdo dos modelos de regressao incluiu a verificacdo

da relevancia estatistica dos coeficientes alfa (a,) e beta (5,) e a avaliagdo do

coeficiente de determinacdo (R?) indicando a propor¢do da variabilidade
explicada pelo modelo. Esses métodos ja foram descritos anteriormente e foram
aplicados para verificar a consisténcia do CAPM ao analisar carteiras de ativos.
As conclusbes obtidas forneceram indicacbes sobre a relacdo entre risco e
retorno nas diferentes categorias de carteira, além de validar a aplicabilidade do

modelo em um contexto de mercado agregado.

4. APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Comportamento do indice Ibovespa

Antes de analisar os resultados, é fundamental compreender o
comportamento historico dos retornos do indice Ibovespa, que, neste estudo, €
utilizado como proxy para o retorno de mercado. O retorno de mercado
desempenha um papel central no modelo CAPM, uma vez que € a base para a
estimacao dos prémios de risco. No gréafico 5 observa-se a evolugéo dos retornos
semanais do Ibovespa ao longo de cinco anos, de 22 de novembro de 2019 a 22

de novembro de 2024.
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Grafico 5 - Evolugdo dos retornos semanais do Ibovespa (22/11/2019-22/11/2024).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise do gréfico indica que grande parte dos retornos semanais do
mercado foi negativa durante o periodo analisado. Isso implica que os prémios
de risco de mercado, calculados como a diferenca entre os retornos esperados
do mercado e a taxa livre de risco, também foram muitas vezes negativos. Esse
resultado vai contra o pressuposto tedrico do CAPM, que assume um prémio de
risco positivo, refletindo a compensacéao adicional exigida pelos investidores para

assumirem riscos.

Quando o retorno de mercado é consistentemente inferior a taxa livre de
risco, o prémio de risco de mercado se torna negativo. Embora esse
comportamento seja atipico em condi¢cdes normais de mercado, pode ocorrer em
periodos de instabilidade econbmica ou crises financeiras. Durante o periodo
analisado, marcado por desafios econdmicos globais, como a pandemia de
Covid-19 e o periodo de elevada inflacéo (e altas taxas de juros) que se seguiu,
€ natural que o prémio de risco de mercado tenha apresentado valores negativos

em algumas ocasioes.

Um prémio de risco de mercado negativo, se persistente no longo prazo,
indicaria uma falha estrutural na economia e nos mercados financeiros. No
entanto, no curto prazo, essas variagdes negativas podem ser explicadas por
ajustes temporarios no mercado. Para restaurar um prémio de risco positivo, 0s

seguintes fatores podem ser considerados:
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o Movimento de Capital: Investidores tendem a migrar seus
recursos para ativos mais seguros, como titulos de divida, quando o

prémio de risco de mercado € negativo.

o Reducédo na Taxa Livre de Risco: Com a alta demanda por
ativos sem risco, bancos e instituicdes financeiras podem ajustar as

taxas para reequilibrar o mercado.

o Recuperacdo Econbmica: A melhora no ambiente
econdmico pode aumentar o retorno de mercado, restaurando um

prémio de risco positivo.

No longo prazo, espera-se que o prémio de risco de mercado retorne a

valores positivos, pois essa € uma condi¢ao fundamental para a sustentabilidade

do mercado de capitais. O grafico 6 apresenta o valor acumulado de um

investimento inicial de R$ 100 no indice Ibovespa durante o periodo de cinco

anos analisado.

Gréfico 6 - Valor acumulado de um investimento inicial de R$ 100 no Ibovespa (2019-24)
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Fonte: Ibovespa (22/11/2019-22/11/2024). Elaborado pelo autor.

Como mostrado no grafico, o valor da carteira muitas vezes ficou abaixo

de R$ 100, evidenciando o impacto dos retornos negativos sobre o desempenho

do investimento. Durante o periodo considerado, foram relativamente poucas as

ocasibes em que o investidor teria obtido ganhos significativos. Esse

comportamento reforca os desafios enfrentados pelo mercado durante o
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intervalo analisado, destacando a importancia de compreender os fatores que

influenciam o prémio de risco e a performance dos ativos de risco.

4.2. Avaliagao dos Ativos Individuais

4.2.1. Avaliacdo da Adequacao dos Modelos de Regressao

Linear Simples

Este estudo empirico teve como objetivo estimar e analisar o
comportamento do risco sistemético das acdes de empresas cotadas no
mercado brasileiro (B3). A primeira etapa envolveu o calculo dos betas
individuais de 10 empresas, utilizando regressao linear simples. Além disso,

foram avaliados parametros como:
« Significancia estatistica dos coeficientes alfa (a) e beta (B);
« Coeficiente de determinacéo (R?).

Os retornos diarios foram utilizados como base para a estimacao,
considerando um periodo de cinco anos (de 22 de novembro de 2019 a 22 de
novembro de 2024), totalizando 1246 observacfes. Adicionalmente, os betas
também foram calculados por meio da razdo entre a covariancia dos retornos do
ativo e do mercado e a variancia dos retornos de mercado. O quadro 3 apresenta
para cada ativo e para a carteira de mercado (IBOV) a média dos retornos
diarios, o desvio padréo, os valores estimados para os coeficientes a e 8, € 0
coeficiente de determinacao (R?):

Quadro 3 - Médias, Desvio Padrao, Coeficientes alfa, beta e R2

Ativo Média E:g;léll?) Beta Alfa ) Beta ) R2 )
(%) (%) (Cov/Var) | (Regressédo) | (Regresséao) | (Regresséo)
PETR4 0,08187 | 3,23716 1,29847 0,00056 1,29847 0,42079
ITUB4 0,03561 1,97918 0,92466 0,00008 0,92466 0,57085
VALE3 0,06587 2,38587 0,93904 0,00038 0,93904 0,40514
WEGE3 | 0,13589 2,39631 0,78445 0,00108 0,78445 0,28027
ABEV3 0,00436 1,86572 0,69703 -0,00024 0,69703 0,36504
BBAS3 0,06272 2,32807 1,14081 0,00036 1,14081 0,62801
BPAC11 | 0,09773 | 3,02252 1,43790 0,00073 1,43790 0,59191
BBDC3 | -0,02138 | 2,26955 1,08627 -0,00048 1,08627 0,59914
SANB11 | -0,01526 | 2,23182 0,98827 -0,00042 0,98827 0,51283
ITSA4 0,02569 1,79176 0,88431 -0,00002 0,88431 0,63707
IBOV 0,02709 1,61721 1,00000 0,00000 1,00000 1,00000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O quadro 4 apresenta os resultados do teste de hipétese para cada ativo
avaliando se, ao nivel de confianca de 95%, os valores de a encontrados séo
estatisticamente diferentes de zero e se os valores de B encontrados séo

estatisticamente diferentes de um.

Quadro 4 - Estatisticas de teste para os coeficientes alfa e beta

AtiVO Alfa ) Estatistica | Rejeitar Beta ) Estatistica Rejeitar HO
Regresséao t HO Regresséo t
PETR4 0,00056 0,80782 FALSO 1,29847 6,90744 VERDADEIRO
ITUB4 0,00008 0,22060 FALSO 0,92466 -3,31331 | VERDADEIRO
VALE3 0,00038 0,73682 FALSO 0,93904 -1,88882 FALSO
WEGE3 0,00108 1,86705 FALSO 0,78445 -6,04524 | VERDADEIRO
ABEV3 -0,00024 -0,57882 FALSO 0,69703 -11,61931 | VERDADEIRO
BBAS3 0,00036 0,90450 FALSO 1,14081 5,65402 VERDADEIRO
BPAC11 0,00073 1,33451 FALSO 1,43790 12,93103 | VERDADEIRO
BBDC3 -0,00048 -1,17787 FALSO 1,08627 3,42313 VERDADEIRO
SANB11 | -0,00042 -0,96029 FALSO 0,98827 -0,42917 FALSO
ITSA4 -0,00002 -0,06652 FALSO 0,88431 -6,11067 | VERDADEIRO
IBOV 0,00000 0,00000 FALSO 1,00000 0,00000 FALSO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores de a apresentados nos quadros 3 e 4 sdo proximos de zero
para a maioria das empresas, sugerindo uma boa adequacédo do modelo CAPM
na explicacdo dos retornos esperados. Além disso, o teste de hip6teses indica
gue em nenhum caso é possivel rejeitar a hipétese nula de os valores de a séo
nulos para um nivel de confianca de 95%. Desse modo, o modelo de regressao

linear simples parece explicar adequadamente a relacao entre risco e retorno.

Os betas calculados pela regressao linear simples foram iguais aos
valores obtidos pela raz&o entre a covariancia dos retornos e a variancia de

mercado. O grafico 7 apresenta os valores obtidos para os betas dos ativos.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos valores de 8 e no resultado do teste de hipéteses, que
avalia se os valores encontrados podem ser considerados diferentes de 1 para
um nivel de confianca de 95%, as empresas podem ser classificadas quanto ao

nivel de risco sisteméatico (Quadro 5):

Quadro 5 - Classificacao dos ativos quanto ao nivel sistematico (valor de )

Ativos Agressivos Ativos Moderados Ativos Conservadores
B>1 B~1 <1
PETR4 VALE3 ITUB4
BBAS3 SANB11 WEGE3
BPAC11 ABEV3
BBDC3 ITSA3

Fonte: Elaborado pelo autor.

O coeficiente R? indica a proporcdo da variancia nos retornos do ativo
explicada pelos retornos do mercado. Os valores de R? variaram de 0,2803 a
0,6371, indicando que o modelo CAPM explica parcialmente o0s retornos.
Exemplos:

« ITSA3 apresentou o maior R* (0,6371), sugerindo que 63,71% da

variabilidade dos retornos foi explicada pelo modelo CAPM.

« WEGE3 teve o menor R?* (0,2803), indicando uma relacéo linear fraca
entre os retornos do ativo e do mercado. O modelo CAPM s6 consegue
explicar 28,03% dos retornos desse ativo.
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A analise revelou que, embora o0 modelo CAPM tenha mostrado boa
adequacao para explicar os retornos de mercado de algumas empresas, sua
capacidade de previséo varia entre os ativos. Empresas com baixos coeficientes
R? indicam que outros fatores, além do risco sistematico, desempenham um
papel importante na explicacdo de seus retornos. Para alguns ativos com baixos
coeficientes de determinacdo (R?), como PETR4, VALE3, WEGE3 e ABEV3
(todos com R* menores que 50%), o risco de mercado possui uma capacidade

limitada de explicar as variagdes nos retornos.

Os pesos dos riscos sisteméatico e ndo sistemético no risco total de cada
ativo foram avaliados e apresentados no grafico 8. Observa-se que os valores
de R? estdo alinhados com os pesos do risco sistematico no risco total. O risco
sistemético foi calculado utilizando os betas estimados pela razdo entre a
covariancia dos retornos do ativo e do mercado e a variancia dos retornos de
mercado (mas seria indiferente utilizar os betas obtidos pela regresséo, visto que

os valores séo iguais).
Grafico 8 - Composicao do risco total em risco sisteméatico e risco nédo sistematico.

Composicdo do Risco Total: Sistemdtico x Nao Sistematico
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos testes de adequacao, os modelos de regressao linear
apresentaram limitacdes para alguns ativos, para os quais o risco de mercado
nao explica uma parte significativa das variagdes nos retornos, sugerindo a
presenca de fatores ndo observados que impactam os retornos esperados.

Esses resultados reforcam a necessidade de considerar outras variaveis
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explicativas ou modelos alternativos ao CAPM para capturar as dinamicas

especificas desses ativos.

4.2.2. Avaliagdo da Capacidade Preditiva do Parametro Beta
Estimado

A capacidade preditiva do beta estimado foi avaliada com base nos
retornos dos 10 ativos no periodo 22 de novembro de 2019 a 22 de novembro
de 2024. Para isso:

o Os betas estimados com retornos diérios (5 anos) foram
utilizados para prever os retornos esperados dos ativos a partir do

retorno livre de risco e do retorno do mercado (IBOV).

o Os retornos esperados foram comparados com 0s retornos

reais observados no periodo.

o A avaliacéo foi feita pela soma dos quadrados das

diferencas entre retornos reais e esperados: SQD = Z(Ri - Jf?i)2 .

Quadro 6 - Somas dos quadrados das diferengas entre retornos reais e esperados usando o
CAPM.

Ativos Agressivos
B>1

Ativos Moderados

p~1

Ativos Conservadores
B<1

PETR4 (0,75546)
BBAS3 (0,25098)
BPAC11 (0,46445)
BBDC3 (0,25714)

VALE3 (0,42142)
SANB11 (0,30210)

ITUB4 (0,20913)
WEGES3 (0,51557)
ABEV3 (0,27503)

ITSA3 (0,14495)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Verificou-se que o ativo com a maior diferenca entre os retornos reais e
0s retornos esperados foi a PETR4, que é um ativo agressivo (8 > 1), enquanto
a menor diferenca entre 0s retornos reais e 0s retornos esperados ocorreu em
ITSA3, que é um ativo conservador (f < 1). De modo geral, ativos agressivos,
tendem a apresentar maior dificuldade de uma precificacdo adequada pelo
mercado, resultando em maior divergéncia entre os retornos esperados e

observados. O grafico 9 apresenta os ativos em um gréafico de dispersao beta
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versus diferencas encontradas entre retornos reais e retornos esperados pelo
CAPM. Foi possivel identificar uma leve tendéncia de maiores diferencas
ocorrendo entre os ativos com maior risco sistematico (ativos mais a direita no

gréfico).

Grafico 9 - Dispersédo dos ativos em beta x diferengas entres retornos reais e esperados.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os graficos comparativos dos resultados acumulado pelos retornos
diarios reais e do resultado acumulado pelos retornos diarios esperados para o
investimento de R$ 100 em cada ativo estdo apresentados no Anexo. Esses
graficos permitem uma visualizac&o clara das discrepancias entre os retornos
reais e os previstos pelo modelo CAPM. A andlise demonstra que, enquanto o
CAPM oferece previsbes mais consistentes para alguns ativos mais
conservadores, para outros ativos ele apresenta limitacbes na previsao de
retornos, em um comportamento que tende a se acentuar para ativos de maior
risco sistematico (maior beta). Essa limitacdo pode ser explicada pela maior
sensibilidade desses ativos a fatores especificos ndo capturados pelo modelo,

como eventos especificos ou mudancas abruptas no mercado.

4.2.3. Construcao da Security Market Line (SML)

A Security Market Line (SML) é uma ferramenta essencial para identificar
ativos subavaliados e sobreavaliados, ajudando investidores a encontrar titulos

que oferecem o maior retorno para um dado nivel de risco. O grafico 10
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apresenta a SML construida com base nos retornos esperados e retornos do
mercado (indice IBOV), assumindo essa carteira como representativa da carteira
Otima de risco.

Grafico 10 - Security Market Line entre o ativo livre de risco e IBOV
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A SML é definida no plano [B, E(R)] onde o eixo X representa o coeficiente
beta (), que mede o risco sistematico do ativo, e 0 eixo y corresponde ao retorno

esperado, E(R). Para construir a reta, foram utilizados os seguintes pontos:

e Intercepto: Representando o ativo livre de risco, com B =0 (por
definicdo) e retorno diario de 0,0326% ao dia, conforme definido

anteriormente.

e Carteira de mercado: Representando o Ibovespa (IBOV) com g =1
(por definicdo) e retorno médio diario de 0,0271% ao dia, conforme
calculado.

Como ja comentado anteriormente, nos ultimos cinco anos a carteira de
mercado apresentou um retorno medio diario menor do que o ativo livre de risco,
0 que contraria os principios do modelo CAPM. Mesmo assim, os 10 ativos foram
plotados no grafico da SML, indicando a relacdo entre risco (beta) e retorno
esperado. A posi¢céo de cada ativo na SML revela se ele esta: (1) abaixo da SML,
caso em que o ativo oferece retorno inferior ao esperado pelo mercado para o

nivel de risco assumido (ativo superavaliado); ou (2) acima da SML, caso em
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gque o ativo apresenta retorno superior ao esperado pelo mercado para o risco
assumido (ativo subavaliado). O quadro 7 apresenta a situagdo dos ativos em
relacdo a SML, dividindo-os em superavaliados ou subavaliados.

Quadro 7 - Diviséo dos ativos em super ou subavaliados em relagéo & SML.

Atlvqs Ativos Moderados Ativos
Agressivos g~1 Conservadores
B>1 <1
Superavaliados ABEV3
(abaixo da SML) BBDC3 SANB11 ITSA3
Subavaliados Egzgg VALE3 ITUB4
(acima da SML) BPACIL WEGE3

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os ativos BBDC3, SANB11, ABEV3 e ITSA3 estéo todos abaixo da SML,
indicando que o mercado esta sobrevalorizando esses ativos. Ou seja, esses
ativos oferecem retornos menores que o esperado para o risco que apresentam
e a recomendacao seria vender esses titulos, pois o0 aumento na oferta deve
reduzir seus precos, ajustando o retorno esperado a SML. Por outro lado, os
ativos PETR4, BBAS3, BPAC11, VALE3, ITUB4 e WEGE3 estao subavaliados,
apresentando retorno maior que o esperado para o risco que oferecem. Segundo
esse critério, esses ativos sdo recomendados para compra, pois a maior
demanda tende a elevar seus precos e reduzir seus retornos esperados até a

linha de equilibrio.

O alfa de Jensen foi calculado como o diferencial entre o retorno em
excesso do ativo e o retorno esperado pelo CAPM. Esse coeficiente ajuda a
identificar discrepancias entre o desempenho real e o desempenho esperado do
ativo. Ativos com alfa positivo estdo subavaliados (acima da SML), apresentando
retornos médios acima dos esperados pelo CAPM. Ativos com alfa negativo
estdo sobrevalorizados (abaixo da SML), apresentando retornos médios abaixo
dos esperados pelo CAPM. O gréfico 11 apresenta os valores do alfa para os

ativos analisados.
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Grafico 11 - Alfas de Jensen para os ativos selecionados
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A inconsisténcia com o modelo CAPM para certos ativos reflete possiveis

desequilibrios de mercado, destacando a importancia de ajustar estratégias de

investimento conforme as condi¢des de mercado.

4.2.4. Avaliacéo e Selecdo de Ativos

A selecgédo de ativos e de fundos de investimento € uma etapa fundamental

na gestdo de carteiras. Dentre os diversos indicadores disponiveis, o alfa de

Jensen e o indice de Sharpe sdo ferramentas amplamente utilizadas para avaliar

a atratividade de ativos em relacao ao binémio risco/retorno. O indice de Sharpe

(IS) foi calculado com base em dados diarios do periodo de 22 de novembro de

2019 e 22 de novembro de 2024, medindo o retorno excedente por unidade de

risco conforme a expressao:

Onde:

IS;

Oj

e R; € 0 retorno médio do ativo i;

R, € ataxa livre de risco;

«0g; € 0 desvio padrao do ativo i (risco).
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O gréafico 12 apresenta os indices de Sharpe calculados para os ativos em

andalise.

Gréfico 12 - indices de Sharpe para os ativos selecionados
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Dos 10 ativos analisados, quatro (além da prépria carteira do Ibovespa)
tiveram indices de Sharpe abaixo de 1, indicando que esses ativos nao
ofereceram uma boa relacéo risco/retorno no periodo. Os outros seis ativos
tiveram indices de Sharpe positivos, sendo que o ativo WEGE3 foi o que
apresentou o valor mais alto, superando o rendimento do ativo livre de risco na

melhor relacdo excesso de retorno por risco assumido.

4.2.5. Avaliacdo do CAPM aplicado para uma Carteira

Para testar o CAPM também na representacdo dos retornos de uma
carteira e ndo sO6 em ativos individuais, criou-se uma carteira de risco ficticia.
Essa carteira foi criada com o objetivo de maximizar o indice de Sharpe, dentro
da teoria de relacdo risco (desvio padrdo) e retorno (rendimento médio)
desenvolvida por Markowitz. Essa carteira foi composta por uma composi¢cao
estabelecida entre os dez ativos selecionados e a carteira de mercado (IBOV)

respeitando as seguintes restrigoes:

e A soma dos pesos dos ativos na carteira deve seriguala l Qw; = 1),

evitando investimento alavancado ou no ativo livre de risco;



55

e Nenhum ativo poderia ter um peso negativo (w; = 0)na carteira,
evitando-se assim assumir posi¢cdes vendidas;

e Nenhum ativo poderia ter um peso maior ou igual a 1 na carteira
(w; < 1), evitando-se assim assumir posicdes alavancadas em
determinados ativos ou a criacdo de uma carteira composta por um Unico

ativo.

A distribuicdo dos pesos dos ativos foi encontrada através de um processo
de otimizacdo que buscou maximizar o indice de Sharpe da carteira, obedecendo
as restricdes impostas, formando uma carteira étima de risco. Os resultados da
distribuicdo dos ativos na composicédo da carteira sdo apresentados no gréafico
13.

Grafico 13 - Composi¢éo da carteira 6tima de risco
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os retornos reais que teriam sido obtidos por essa carteira 6tima foram
calculados e submetidos ao processo de regressao linear, com resultados
apresentados no quadro 8. A carteira 6tima apresentou um retorno diario médio
de 0,11902% ao dia com um desvio padrao de 2,02044%.

Quadro 8 - Estatisticas de teste para os coeficientes alfa e beta da carteira 6tima

AtiVo Alfa Estatistica | Rejeitar Beta Estatistica Rejeitar
(Regresséo) t HO (Regresséo) t HO

Carteira VERDA VERDA

Otima 0,00091 2,24351 DEIRO 0,88022 34,97503 DEIRO

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Diferentemente da carteira de mercado (Ibovespa) e dos proprios ativos
que a compdem, a carteira 6tima apresenta um valor de alfa positivo que é
estatisticamente diferente de zero. Desse modo, a carteira Otima estaria
subavaliada e sua representacdo pelo modelo CAPM convencional ndo €
adequada. Em relac&o ao risco, o valor do beta da carteira € estatisticamente
menor do que 1, mostrando que a carteira possui um risco sistemético menor do
que o do mercado. Esse resultado ja era esperado, uma vez que 0 processo de
otimizacao do indice de Sharpe busca a combinacao de ativos que proporciona
o melhor retorno em relacdo ao risco assumido, aproveitando do efeito da
diversificacao (que reduz o beta).

Com a carteira de risco 6tima, foi possivel tracar uma nova SML,

aproveitando a melhor composicao de ativos em termos da relacao retorno/risco.

Grafico 14 - Composigéo da carteira 6tima de risco

Disperséo dos Ativos (Beta x Retorno Médio) com SML da Carteira Otima
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A nova SML (gréfico 14) estabelece a melhor relacéo retorno/risco para
uma carteira formada por mais de um ativo entre os dez ativos selecionados,
buscando maximizar o retorno especifico (retorno em excesso recebido por
unidade de risco assumido). Nesse caso, foi corrigido o problema verificado na
SML construida com o IBOV. Agora, nesta nova SML, o modelo CAPM prevé

uma relagéo positiva entre beta e retorno, de acordo com a teoria deste modelo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a aplicabilidade do modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) no mercado brasileiro, utilizando uma amostra de
10 ativos pertencentes ao indice Ibovespa em um periodo de cinco anos, definido
entre 22 de novembro de 2019 e 22 de novembro de 2024. A pesquisa avaliou a
capacidade do modelo em explicar a relacéo entre risco e retorno, considerando
tanto ativos individuais quanto uma carteira especifica. Para isso, foram

explorados os conceitos de risco sistematico (beta) e risco nao sistematico.

Os betas foram estimados usando regresséo linear e submetidos a testes
de adequacé&o. Em relacéo aos ativos individuais, para algumas empresas, como
PETR4, WEGE3 e BPACL11, os resultados sugerem que o modelo CAPM néo
consegue explicar plenamente os retornos esperados. O peso do risco
sistematico no risco total variou entre 28% e 64%, demonstrando que o beta do
mercado ndo é suficiente para descrever o risco de todos os ativos, indicando
influéncia de fatores ndo observados (riscos especificos). Além disso, os
retornos esperados estimados para ativos agressivos (B > 1) apresentaram maior
discrepancia em relagédo aos retornos efetivamente observados, indicando que

o modelo é mais eficaz para ativos conservadores e moderados.

Em relacéo a carteira, observou-se a reducao da variabilidade dos betas,
aumentando sua estabilidade e a adequacdo dos modelos de regressdo. A
inclusdo de uma carteira formada por mais de um ativo, buscando otimizar o
indice de Sharpe, apresentou uma SML que confirma a teoria do CAPM, em que
carteiras com maior beta apresentam maiores retornos médios. Em relagcédo a
carteira do Ibovespa (IBOV), utilizada como carteira de mercado, verificamos que
0s retornos no periodo analisado foram positivos, mas inferiores ao retorno do
ativo livre de risco, contrariando a teoria do CAPM. Esse fato, certamente
influenciado pela crise financeira provocada pela pandemia de Covid-19 e seus
desdobramentos, representou uma limitagdo significativa ao trabalho,
dificultando a obtencéo de resultados consistentes a partir de dados historicos

de um ambiente econdmico instavel.

Embora o CAPM seja uma ferramenta amplamente utilizada por sua

simplicidade e intuicdo, os resultados empiricos obtidos neste estudo destacam
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limitacGes significativas. Ainda assim, o CAPM continua sendo uma conquista
marcante na teoria financeira. Ele fornece uma estrutura inicial para
compreender a relagcdo entre risco e retorno, mas sua utilizagdo deve ser

acompanhada de um senso critico.

Como sugerido por Damodaran (2012), um uso criterioso e flexivel do
modelo, sem dependéncia excessiva de dados histéricos, € a abordagem mais
eficaz para lidar com risco no contexto das financas corporativas modernas.
Ainda assim, o modelo CAPM, apesar de suas limitacdes, permanece uma base
importante para estudos futuros e para a evolucdo de modelos alternativos, que

buscam capturar a complexidade dos mercados financeiros contemporaneos.
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Software: Phyton 3.12 (Spyder 5.4.3)
Script

import pandas as pd

import numpy as np

from sklearn.linear_model import LinearRegression
import matplotlib.pyplot as plt

from scipy.stats import t

# Parametros
fator_acumulacao_cdi=1.50110818 # Fator de Acumula¢do do CDI
dias_totais = 1246 # Total de dias (base para o calculo do RLR)

# Calcular o Retorno Livre de Risco (RLR)
rlr = (fator_acumulacao_cdi) ** (1 / dias_totais) - 1

# Carregar a planilha Excel

file_path = "Database.xlsx" # Certifique-se de salvar o arquivo com este nome no mesmo
diretério do script

sheet_name = "RETORNOS"

# Ler os dados, ignorando a coluna de datas (A)
dados = pd.read_excel(file_path, sheet_name=sheet_name, index_col=0)

# Calcular a média e o desvio-padrdo dos retornos didrios
medias = dados.mean()
desvios_padrao = dados.std()

# Calcular o Beta por razao de Covariancia e Variancia
retorno_mercado = dados["IBOV"]
variancia_mercado = retorno_mercado.var()
betas_cov_var = {}

for ativo in dados.columns:
if ativo !="IBOV":
covariancia = dados|[ativo].cov(retorno_mercado)
beta = covariancia / variancia_mercado
betas_cov_var[ativo] = beta

betas_cov_var["IBOV"] =1

# Calcular Retornos em Excesso (REx) para cada ativo e o mercado
rex = dados.sub(rlr, axis=0)
rex_mercado = rex["IBOV"]

# Inicializar listas para armazenar os resultados
ativos =[]

alfas =]

betas_regressao =[]

r2_scores =[]



estatisticas_t_alfa =]
rejeitar_h0_alfa=1]
estatisticas_t_beta =]
rejeitar_h0_beta =]
somas_quadrados_diferencas = []

# Numero de observacdes
n_observacoes = len(rex)

# Determinar o valor critico da t-Student (bicaudal, 95%)
valor_critico = t.ppf(0.975, df=n_observacoes - 2)

for ativo in rex.columns:
if ativo 1= "IBOV":
# Dados da regressao
X = rex_mercado.values.reshape(-1, 1)
y = rex[ativo].values.reshape(-1, 1)
reg = LinearRegression()
reg.fit(x, y)
alfa = reg.intercept_[0]
beta = reg.coef [0][0]
r2 = reg.score(x, y) # Coeficiente de Determinacdo (R?)

# Calcular os residuos
residuos =y - reg.predict(x)
sse = np.sum(residuos ** 2) # Soma dos Quadrados dos Residuos

# Erros padrdes

erro_padrao_alfa = np.sgrt(sse / (n_observacoes - 2)) * np.sqrt(1 / n_observacoes +
(rex_mercado.mean() ** 2) / np.sum((rex_mercado - rex_mercado.mean()) ** 2))

erro_padrao_beta = np.sgrt(sse / (n_observacoes - 2)) / np.sgrt(np.sum((rex_mercado -
rex_mercado.mean()) ** 2))

# Estatisticas t
estatistica_t_alfa = alfa / erro_padrao_alfa
estatistica_t_beta = (beta - 1) / erro_padrao_beta # Para testar Beta=1

# Determinar se rejeitamos a hipdtese nula
rejeitar_alfa = abs(estatistica_t_alfa) > valor_critico
rejeitar_beta = abs(estatistica_t_beta) > valor_critico

# Armazenar os resultados
ativos.append(ativo)

alfas.append(alfa)
betas_regressao.append(beta)
r2_scores.append(r2)
estatisticas_t_alfa.append(estatistica_t_alfa)
rejeitar_h0Q_alfa.append(rejeitar_alfa)
estatisticas_t_beta.append(estatistica_t_beta)
rejeitar_hO_beta.append(rejeitar_beta)

# Calcular os retornos esperados diarios (RED) e as diferencas para cada ativo



for ativo in rex.columns:
if ativo !="IBOV":
# Calcular RED =rlr + alfa + Beta * rex_mercado
red = rlr + O*alfas[ativos.index(ativo)] + betas_regressaol[ativos.index(ativo)] * rex_mercado

# Diferencas entre retorno real e retorno esperado (diarias)
diferencas = dados[ativo] - red

# Soma dos quadrados das diferencas
sqd = np.sum(diferencas ** 2)

# Armazenar a soma dos quadrados das diferencgas
somas_quadrados_diferencas.append(sqd)

# Adicionar valor para o mercado (IBOV), que ndo tem RED calculado
somas_quadrados_diferencas.append(0) # Por definicao, ndo faz sentido para IBOV

# Adicionar o mercado IBOV na tabela final
ativos.append("1BOV")

alfas.append(0)
betas_regressao.append(1)
r2_scores.append(1)
estatisticas_t_alfa.append(0)
rejeitar_h0_alfa.append(False)
estatisticas_t_beta.append(0)
rejeitar_hO_beta.append(False)

# Criar um DataFrame com os resultados finais
resultados_gerais = pd.DataFrame({

"Ativo": ativos,

"Média (%)": medias * 100,

"Desvio Padrdo (%)": desvios_padrao * 100,

"Beta (Cov/Var)": [betas_cov_var[ativo] for ativo in ativos],

"Alfa (Regressdo)": alfas,

"Beta (Regressdo)": betas_regressao,

"R? (Regressdo)": r2_scores,

"Estatistica t (Alfa)": estatisticas_t_alfa,

"Rejeitar HO (Alfa=0)": rejeitar_h0_alfa,

"Estatistica t (Beta)": estatisticas_t_beta,

"Rejeitar HO (Beta=1)": rejeitar_h0_beta,

"Soma dos Quadrados das Diferengas": somas_quadrados_diferencas

)

# Exibir a tabela no console
print(resultados_gerais)

# Salvar os resultados em um arquivo Excel atualizado
resultados_gerais.to_excel("resultados_finaisF.xlsx", index=False)
print("Os resultados finais foram salvos no arquivo 'resultados_finaisF.xlsx".")

# Calcular o indice de Sharpe (IS) para cada ativo, incluindo IBOV
indices_sharpe =[]



for ativo in resultados_gerais["Ativo"]:

retorno_medio = resultados_gerais.loc[resultados_gerais["Ativo"] == ativo, "Média
(%)"].values[0] / 100

desvio_padrao = resultados_gerais.loc[resultados_gerais["Ativo"] == ativo, "Desvio Padrao
(%)"].values[0] / 100

is_valor = (retorno_medio - rlr) / desvio_padrao if desvio_padrao >0 else 0 # Prevenir divisdo
por zero

indices_sharpe.append(is_valor)

# Adicionar os Indices de Sharpe a tabela final
resultados_gerais["Indice de Sharpe"] = indices_sharpe

#
# Geracdo dos graficos
#

# Grafico 1: Retornos didrios do mercado (IBOV)
plt.figure(figsize=(12, 6))

plt.plot(dados.index, retorno_mercado, label="IBOV", color="blue")
plt.title("Retornos Diarios do Mercado (IBOV)")
plt.xlabel("Datas")

plt.ylabel("Retornos Didrios (%)")
plt.xticks(rotation=45)

plt.grid(True)

plt.legend()

plt.tight_layout()
plt.savefig("grafico_retornos_diarios_IBOV.png")
plt.show()

# Grafico 2: Dispersdo (Desvio Padrdo x Média) dos Ativos e Mercado

plt.figure(figsize=(12, 6))

plt.scatter(resultados_gerais["Desvio  Padrdao  (%)"], resultados_gerais["Média  (%)"],

color="green", s=100)

for i, ativo in enumerate(resultados_gerais["Ativo"]):

plt.text(resultados_gerais["Desvio Padrao (%)"][i] + 0.005, # Ajuste horizontal

resultados_gerais["Média (%)"][i] + 0.005, # Ajuste vertical
ativo, fontsize=9)

plt.title("Dispersdo dos Ativos: Média vs Desvio Padrdo")

plt.xlabel("Desvio Padrdo (%)")

plt.ylabel("Média (%)")

plt.grid(True)

plt.tight_layout()

plt.savefig("grafico_dispersao_media_desvio_corrigido.png")

plt.show()

# Grafico 3: Valores dos Betas (Regressdo)
plt.figure(figsize=(12, 6))
plt.bar(resultados_gerais["Ativo"], resultados_gerais["Beta (Regressdo)"], color="orange")
for i, beta in enumerate(resultados_gerais["Beta (Regressdo)"]):
plt.text(i, beta + 0.02, f"{beta:.4f}", ha="center", fontsize=9, color="black")



plt.title("Valores dos Betas (Regressao)")

plt.xlabel("Ativos")

plt.ylabel("Beta")

plt.grid(axis="y")

plt.xticks(rotation=45) # Girar os rétulos no eixo X para melhor visualizagdo
plt.tight_layout()

plt.savefig("grafico_betas_regressao_com_rotulos.png")

plt.show()

# Grafico 4: Dispersdo dos Alfas (Regressao)
resultados_ordenados = resultados_gerais.sort_values("Alfa (Regressdo)")
plt.figure(figsize=(12, 6))
plt.scatter(resultados_ordenados["Ativo"], resultados_ordenados["Alfa (Regressao)"],
color="purple", s=100)
for i, ativo in enumerate(resultados_ordenados["Ativo"]):
plt.text(i, resultados_ordenados["Alfa (Regressdo)"l.iloc[i] + 0.00005, ativo, fontsize=9,
ha="center")
plt.title("Dispersao dos Alfas (Regressao) - Ordenado")
plt.xlabel("Ativos (Ordenados por Alfa)")
plt.ylabel("Alfa")
plt.grid(True, axis="y")
plt.xticks(rotation=45) # Girar os rétulos no eixo X para melhor visualizagdo
plt.tight_layout()
plt.savefig("grafico_alfas_regressao_ordenado.png")
plt.show()

# Grafico 5: Composi¢do do Risco Total (Risco Sistematico x Risco Nado Sistematico)
risco_sistematico = np.array(r2_scores) * 100 # R? multiplicado por 100
risco_nao_sistematico = 100 - risco_sistematico # Complemento de 100%
plt.figure(figsize=(12, 6))

plt.bar(ativos, risco_sistematico, label="Risco Sistematico (%)", color="blue")
plt.bar(ativos, risco_nao_sistematico, bottom=risco_sistematico, label="Risco Ndo Sistematico
(%)", color="orange")

plt.title("Composicdo do Risco Total: Sistematico x Ndo Sistematico")
plt.xlabel("Ativos")

plt.ylabel("Composi¢do do Risco (%)")

plt.xticks(rotation=45)

plt.ylim(0, 110) # Garantir que o grafico ndo ultrapasse 100%

plt.legend()

plt.tight_layout()

plt.savefig("grafico_composicao_risco_empilhado.png")

plt.show()

# Graficos 6: Rendimentos Acumulados Reais vs Esperados (RED)
for ativo in rex.columns:
if ativo 1= "IBOV":
# Calcular os retornos esperados diarios (RED)
red = rlr + alfas[ativos.index(ativo)] + betas_regressaol[ativos.index(ativo)] * rex_mercado

# Calcular rendimentos acumulados reais
retornos_reais = dados[ativo] # Converter para formato decimal
retornos_reais = retornos_reais[::-1] # Inverter a ordem para comegar da data mais antiga



rendimentos_acumulados_reais = [100] # Valor inicial
for retorno in retornos_reais:
rendimentos_acumulados_reais.append(rendimentos_acumulados_reais[-1] * (1 +
retorno))
rendimentos_acumulados_reais = rendimentos_acumulados_reais[::-1] # Reverter para
exibi¢cdo no grafico

# Calcular rendimentos acumulados esperados (RED)

retornos_esperados =red[::-1] # Inverter a ordem para comecar da data mais antiga

rendimentos_acumulados_esperados = [100] # Valor inicial

for retorno in retornos_esperados:

rendimentos_acumulados_esperados.append(rendimentos_acumulados_esperados[-1]

* (1 + retorno))

rendimentos_acumulados_esperados = rendimentos_acumulados_esperados|::-1] #
Reverter para exibicdo no grafico

# Plotar o gréfico

plt.figure(figsize=(12, 6))

plt.plot(dados.index, rendimentos_acumulados_reais[:-1], label="Retornos Reais",
color="blue")

plt.plot(dados.index, rendimentos_acumulados_esperados[:-1], label="Retornos
Esperados (RED)", color="orange", linestyle="--")

# Configurar o grafico

plt.title(f"Rendimentos Acumulados: {ativo}")
plt.xlabel("Datas")

plt.ylabel("Rendimentos Acumulados")
plt.xticks(rotation=45)

plt.grid(True)

plt.legend()

plt.tight_layout()

# Salvar o gréfico
plt.savefig(f'grafico_rendimentos_acumulados_{ativo}.png")
plt.show()

# Grafico 7: Dispersdo (Beta x Retorno Médio) com Linha SML

plt.figure(figsize=(12, 6))

# Dispersdo dos pontos dos ativos e mercado (Beta x Média)
plt.scatter(resultados_gerais["Beta (Regressdo)"], resultados_gerais["Média (%)"],
color="blue", s=100, label="Ativos e Mercado")

# Adicionar rétulos aos pontos
for i, ativo in enumerate(resultados_gerais["Ativo"]):
plt.text(resultados_gerais["Beta (Regressdo)"][i] + 0.02,
resultados_gerais["Média (%)"][i],
ativo, fontsize=9)

# Construir a linha SML
# Ponto inicial da linha: (x =0, y = rIr * 100)
x_sml=[0, 1] # Betas iniciais para a SML



y_sml = [rlr * 100, resultados_gerais.loc[resultados_gerais["Ativo"] == "IBOV", "Média
(%)"].values[0]] # Retornos correspondentes

# Extender a linha além do ponto x=1
x_sml.extend([2]) # Ajuste para expansdo da linha (vocé pode aumentar se necessario)
y_sml.extend([rlr * 100 + (y_smlI[1] - y_sml[0]) * 2]) # Mantém a inclina¢do da linha

# Plotar a linha SML
plt.plot(x_sml, y_sml, color="orange", linestyle="-", label="Linha SML (Security Market Line)")

# Adicionar os pontos da SML (RLR e IBOV) como circulos preenchidos
plt.scatter([0, 1], [rIr * 100, y_sml[1]], color="orange", s=150, label="Pontos SML (RLR e IBOV)")

# Configurar o grafico

plt.title("Dispersao dos Ativos (Beta x Retorno Médio) com SML")

plt.xlabel("Beta (Regressdo)")

plt.ylabel("Retorno Médio (%)")

plt.axhline(rlr * 100, color="gray", linestyle="--", label="RLR (Taxa Livre de Risco)") # Linha
horizontal no RLR

plt.xlim(0, None) # Define o minimo do eixo X como 0

plt.grid(True)

plt.legend()

plt.tight_layout()

# Salvar o grafico
plt.savefig("grafico_dispersao_beta_media_com_sml.png")
plt.show()

# Grafico 8: Indice de Sharpe (Barras Horizontais)
plt.figure(figsize=(12, 6))

# Ordenar os ativos pelo valor do indice de Sharpe
resultados_ordenados_sharpe =  resultados_gerais.sort_values("indice de  Sharpe",
ascending=False)

# Criar o grafico de barras horizontais
plt.barh(resultados_ordenados_sharpe["Ativo"], resultados_ordenados_sharpe["indice de
Sharpe"], color="blue")

# Adicionar rétulos com os valores do indice de Sharpe
for i, valor in enumerate(resultados_ordenados_sharpe["indice de Sharpe"]):
plt.text(valor + 0.001, i, f"{valor:.4f}", va="center", fontsize=9)

# Configurar o grafico

plt.title("indice de Sharpe por Ativo")
plt.xlabel("indice de Sharpe")
plt.ylabel("Ativos")

plt.grid(axis="x", linestyle="--", alpha=0.7)
plt.tight_layout()

# Salvar o grafico



plt.savefig("grafico_indice_sharpe.png")
plt.show()

#
# Otimizagao da Carteira de Risco
#

from scipy.optimize import minimize

# Dados iniciais

ativos_e_ibov = resultados_gerais["Ativo"].values
retornos_medios = resultados_gerais["Média (%)"].values
desvios_padrao = resultados_gerais["Desvio Padrao (%)"].values

# Retornos didrios (para calcular a carteira 6tima)
retornos_diarios = dados[ativos_e_ibov]

# Funcdo para calcular o indice de Sharpe da carteira

def indice_sharpe_carteira(pesos):
retorno_carteira = np.sum(pesos * retornos_medios)
desvio_carteira = np.sqrt(np.dot(pesos.T, np.dot(retornos_diarios.cov(), pesos)))
return -(retorno_carteira - rlr) / desvio_carteira # Negativo para maximizagdo

# RestricOes
restricoes = [

{"type": "eq", "fun": lambda pesos: np.sum(pesos) - 1}, # Pesos somam 1

]

# Limites dos pesos
limites = [(0, 1) for _in ativos_e_ibov] # PesosentreOe 1

# Chute inicial (pesos iguais)
pesos_iniciais = np.ones(len(ativos_e_ibov)) / len(ativos_e_ibov)

# Otimizacao

resultado = minimize(
indice_sharpe_carteira,
pesos_iniciais,
method="SLSQP",
bounds=limites,
constraints=restricoes

# Pesos 6timos
pesos_otimos = resultado.x
print("Pesos étimos da carteira:", pesos_otimos)

# Calcular o retorno didrio da carteira 6tima
retornos_diarios_carteira_otima = np.dot(retornos_diarios, pesos_otimos)



# Calcular o retorno médio e desvio-padrdo da carteira 6tima
retorno_medio_carteira_otima = np.mean(retornos_diarios_carteira_otima)
desvio_padrao_carteira_otima = np.std(retornos_diarios_carteira_otima)

# indice de Sharpe da carteira 6tima

indice_sharpe_carteira_otima = (retorno_medio_carteira_otima - rir) /
desvio_padrao_carteira_otima

print("indice de Sharpe da carteira étima:", indice_sharpe_carteira_otima)

# Calcular os retornos em excesso da carteira 6tima
retornos_excesso_carteira_otima = retornos_diarios_carteira_otima - rir

# Realizar a regressao linear para a carteira étima

x = rex_mercado.values.reshape(-1, 1) # Retornos em excesso do mercado

y = retornos_excesso_carteira_otima.reshape(-1, 1) # Retornos em excesso da carteira 6tima
reg = LinearRegression()

reg.fit(x, y)

# Obter os coeficientes da regressao
alfa_carteira = reg.intercept_[0]
beta_carteira = reg.coef [0][0]
r2_carteira = reg.score(x, y)

# Calcular os residuos e o erro padrao

residuos =y - reg.predict(x)

sse = np.sum(residuos ** 2) # Soma dos Quadrados dos Residuos

n_observacoes = len(retornos_diarios_carteira_otima)

erro_padrao_alfa = np.sgrt(sse / (n_observacoes - 2)) * np.sqrt(l / n_observacoes +
(rex_mercado.mean() ** 2) / np.sum((rex_mercado - rex_mercado.mean()) ** 2))
erro_padrao_beta = np.sgrt(sse / (n_observacoes - 2)) / np.sgrt(np.sum((rex_mercado -
rex_mercado.mean()) ** 2))

# Calcular estatisticas t
estatistica_t_alfa = alfa_carteira / erro_padrao_alfa
estatistica_t_beta = beta_carteira / erro_padrao_beta

# Determinar os valores criticos para o teste bicaudal
valor_critico_t = t.ppf(0.975, df=n_observacoes - 2)

# Testar hipoteses
rejeitar_hOQ_alfa = abs(estatistica_t_alfa) > valor_critico_t # HO: Alfa=0
rejeitar_hO_beta = abs(estatistica_t_beta) > valor_critico_t # HO: Beta=0

# Adicionar os resultados da carteira 6tima a tabela
resultados_carteira_otima = {

"Ativo": "Carteira Otima",

"Média (%)": retorno_medio_carteira_otima * 100,

"Desvio Padrdo (%)": desvio_padrao_carteira_otima * 100,

"Beta (Cov/Var)": None, # N3o calculado diretamente para a carteira

"Alfa (Regressdo)": alfa_carteira,

"Beta (Regressdo)": beta_carteira,



"R? (Regress3o)": r2_carteira,

"Estatistica t (Alfa)": estatistica_t_alfa,

"Rejeitar HO (Alfa=0)": rejeitar_h0_alfa,

"Estatistica t (Beta)": estatistica_t_beta,

"Rejeitar HO (Beta=1)": rejeitar_h0_beta, # Testando beta contra 1 para SML
"Indice de Sharpe": indice_sharpe_carteira_otima,

"Soma dos Quadrados das Diferencas": None # Ndo aplicdvel para a carteira 6tima

# Criar o DataFrame para a carteira 6tima
df_carteira_otima = pd.DataFrame([resultados_carteira_otimal))

# Concatenar a linha da carteira 6tima ao DataFrame existente
resultados_gerais = pd.concat([resultados_gerais, df carteira_otimal], ignore_index=True)

# Salvar os resultados atualizados na planilha
resultados_gerais.to_excel("resultados_finaisF.xIsx", index=False)
print("Os resultados atualizados foram salvos no arquivo 'resultados_finaisF.xlsx".")

#
# Novos Graficos da Otimizacado
#

# Grafico 9: Pesos da Carteira Otima
plt.figure(figsize=(12, 6))
plt.bar(ativos_e_ibov, pesos_otimos, color="blue")

# Adicionar rétulos com os valores dos pesos
for i, peso in enumerate(pesos_otimos):
plt.text(i, peso + 0.02, f"{peso:.4f}", ha="center", fontsize=9)

# Configurar o grafico

plt.title("Pesos dos Ativos na Carteira Otima de Risco")
plt.xlabel("Ativos")

plt.ylabel("Pesos")

plt.ylim(0, 1.1) # Limite superior ligeiramente acima de 1
plt.grid(axis="y", linestyle="--", alpha=0.7)
plt.tight_layout()

# Salvar o grafico
plt.savefig("grafico_pesos_carteira_otima.png")
plt.show()

# Gréfico 11: Dispers3o (Beta x Retorno Médio) com SML da Carteira Otima
plt.figure(figsize=(12, 6))

# Atualizar os retornos médios com a carteira étima
retorno_medio_carteira_otima_percent = retorno_medio_carteira_otima * 100



# Adicionar os pontos da dispersao
plt.scatter(resultados_gerais["Beta (Regressao)"], resultados_gerais["Média (%)"],
color="blue", s=100, label="Ativos")

# Adicionar a carteira 6tima como um ponto
plt.scatter([beta_carteira], [retorno_medio_carteira_otima_percent], color="red", s=150,
label="Carteira Otima", zorder=5)

# Adicionar rétulos aos pontos
for i, ativo in enumerate(resultados_gerais["Ativo"]):
plt.text(resultados_gerais["Beta (Regressao)"][i] + 0.02,
resultados_gerais["Média (%)"][i],
ativo, fontsize=9)
plt.text(beta_carteira + 0.02, retorno_medio_carteira_otima_percent, "Carteira Otima",
fontsize=9, color="red")

# Construir a nova linha SML

x_sml = [0, beta_carteira, 2]

y_sml = [rlr * 100, retorno_medio_carteira_otima_percent,
retorno_medio_carteira_otima_percent + (retorno_medio_carteira_otima_percent - rir * 100)]
plt.plot(x_sml, y_sml, color="green", linestyle="-", label="SML (Carteira Otima)")

# Configurar o grafico

plt.title("Dispersdo dos Ativos (Beta x Retorno Médio) com SML da Carteira Otima")
plt.xlabel("Beta (Regressdo)")

plt.ylabel("Retorno Médio (%)")

plt.axhline(rlr * 100, color="gray", linestyle="--", label="RLR (Taxa Livre de Risco)")
plt.xlim(0, None)

plt.grid(True)

plt.legend()

plt.tight_layout()

# Salvar o grafico
plt.savefig("grafico_sml_carteira_otima.png")
plt.show()

# Grafico 12: Dispersao (Beta x Soma dos Quadrados das Diferencas)
plt.figure(figsize=(12, 6))

# Filtrar os dados para excluir o IBOV
ativos_sem_ibov = resultados_gerais[resultados_gerais["Ativo"] !="IBOV"]

# Pegar os valores de Beta e SQD
betas = ativos_sem_ibov["Beta (Regressdo)"]

sqd = ativos_sem_ibov["Soma dos Quadrados das Diferengas"]

# Criar o grafico de dispersdo
plt.scatter(betas, sqd, color="blue", s=100, label="Ativos")

# Adicionar rotulos aos pontos



for i, ativo in enumerate(ativos_sem_ibov["Ativo"]):
plt.text(betas.iloc[i] + 0.02, sqd.iloc[i], ativo, fontsize=9)

# Configurar o grafico

plt.title("Dispersdo dos Ativos: Beta x Soma dos Quadrados das Diferengas")
plt.xlabel("Beta (Regressdo)")

plt.ylabel("Soma dos Quadrados das Diferengas")

plt.grid(True)

plt.tight_layout()

# Salvar o grafico
plt.savefig("grafico_beta_vs_sqd.png")
plt.show()



