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SINOPSE

Este artigo tem o propésito de utilizar o modelo CAPM com vistas a encontrar agoes
subavaliadas e sobreavaliadas no mercado, bem como o modelo de Edwin Elton e Martin
Gruber para a selegao de wma carteira étima, utilizando wm conjunto de 14 agoes preferenciais
normativas no periodo de fevereiro de 1999 a dezembro de 2000, cotadas mensalmente na
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Com o modelo CAPM, foram calculadas as taxas de retorno
ajustadas ao risco, identificando que nenhuma das agoes selecionadas superow a taxa de
mercado, que foi de 3,88 durante o periodo de andlise. Ja o modelo de Elton e Gruber
mostrou-se eficaz na formulagao do portfolio étimo composto por nove agaes, além de reduzir o
risco sistemdtico do portfolio formulado.
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1 INTRODUCAO

Nos tltimos anos, os administradores em geral tornaram-se mais conscientes que as
suas organizac¢oes podem ser impactadas por riscos que fogem ao seu controle. Como em
muitos casos, flutuacoes das variaveis econdmicas e financeiras, tais como a taxa de cambio,
taxa de juros e precos em geral, trazem efeitos desestabilizadores para as estratégias corpo-
rativas, os administradores de risco tém buscado se aperfeicoar na gestao do risco, permi-
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tindo, com isso, que as empresas melhorem a sua capacidade de equilibrar a demanda por
recursos com a oferta interna de fundos.

Para Vince (1999, p. 278), o grau de risco de seguranca para qualquer investimento
nao é uma funcio do investimento em si, mas uma fung¢ao da alocacio dos ativos. Nesse
sentido, o que se recomenda ao se montar uma carteira ¢ combinar ativos arriscados com
aqueles livres de risco.

Assim, o objetivo deste trabalho é utilizar o modelo de precificacao de ativos de
capital (CAPM) com vistas a encontrar a¢oes subavaliadas no mercado, bem como o mode-
lo de Edwin Elton e Martin Gruber para a sele¢io de uma carteira 6tima, valendo-se de
um conjunto de 14 a¢odes cotadas mensalmente na Bolsa de Valores de Sao Paulo no perio-
do de fevereiro de 1999 a dezembro de 2000.

O modelo de Elton e Gruber (1978) possui a vantagem de facilitar sobremaneira os
calculos necessarios a montagem dos portfolios 6timos, mostrando, pari passu, todo o enten-
dimento das razoes que levam um determinado ativo a pertencer ou nao a uma carteira
otima.

No que diz respeito ao modelo CAPM, continua sendo, na atualidade, o padrao para
diversas analises que envolvam risco e retorno, possuindo a vantagem de ser simples e
intuitivo, mesmo fornecendo algumas implicacoes fortes e passiveis de serem testadas. E
um bom indicativo para se saber se determinado conjunto de a¢des pode ou nao ser
adquirido em razao de encontrar-se sub ou superavaliado.

Os investidores, em geral, procuram ajustar a decisdo de aloca¢do em determinado
ativo, de acordo com as preferéncias de risco, ou seja, decidem quanto devem investir em
ativos sem risco e quanto em uma carteira de mercado que possui ativos arriscados.

Logo, o CAPM procura explicar, de forma pragmatica, como se da o relacionamento
da rentabilidade esperada de um ativo qualquer em um mercado em equilibrio, com o
risco nao diversificavel, expresso pelo coeficiente beta. Além disso, tal modelo leva em
consideracao um conjunto de hipéteses que torna bastante restritivo o seu uso no mercado
de capitais, levando a que diversos pesquisadores ou profissionais da area financeira questio-
nem a sua validade, j4 que muitos duvidam de que possa explicar as variagoes das rentabi-
lidades médias das agoes.

O conhecimento do beta de um ativo possui uma vasta gama de aplica¢des, indo
desde o planejamento financeiro das empresas, estimativa do custo de capital através do
modelo de mercado, administragao de carteiras de investimentos, até o auxilio aos investi-
dores nas estratégias de hedging.

Este trabalho encontra-se estruturado em cinco se¢des: na segunda, tecem-se breves
consideracoes sobre o modelo CAPM; na terceira, aborda-se a teoria de carteiras, enfocan-
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do o modelo de selecao de carteira 6tima de Elton e Gruber (1978); na quarta, expoem-se
os resultados empiricos e, na quinta, fazem-se as consideragoes finais.

2 O MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL (CAPM)

O modelo de precificagao de ativos de capital, popularmente conhecido como CAPM,
foi concebido por Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) e Mossin (1966), poden-
do ser considerado como um parametro para o comportamento dos ativos negociados no
mercado. Dele se abstrai um grande nimero de problemas ligados a realidade para se
concentrar em alguns elementos essenciais, mormente no risco e seus efeitos sobre os
precos praticados no mercado.

Mesmo com um conjunto de hipéteses simplificadoras, tal modelo deve ser avaliado
e até entendido pelo seu poder explicativo, € ndo em razao de suas suposigoes, que sao
consideradas muito fortes pelos analistas em geral. Na verdade, o modelo CAPM simplifi-
ca o mundo real e depende do grau de exatidao de suas previsdes; o seu uso ¢ uma
indicagdo de que as suas previsoes sao razoaveis.

Gitman (1997) mostra que o modelo em voga foi criado levando-se em conta o fato
de o mercado de capitais ser eficiente,* pois alguns investidores, geralmente, tém acesso a
todo tipo de informacao, sdo racionais e tém expectativas homogéneas quando da tomada
de decisao sobre a aplicacdo em um ou noutro ativo.

Para Damodaran (2000, p. 69), as principais hipdteses que embasam o modelo CAPM
sao:

* auséncia de custos de transagao, levando a que os impostos e taxas inexistam;

* auséncia de informacao confidencial, levando a que ndo haja ativos subavaliados ou

sobreavaliados no mercado;

* a decisdo dos investidores baseia-se unicamente nos retornos esperados e no risco;

* para qualquer nivel de risco, os investidores preferem maiores a menores taxas de

retorno;

* 0s investidores estimam o risco em fung¢ao da variabilidade das taxas de retorno

estimadas;

* existéncia de um ativo livre de risco denotado por "F", onde os investidores podem

emprestar e tomar emprestado a uma tinica taxa, denotado por "R ", visando chegar
a alocacoes 6timas;

4 Para que um mercado seja considerado eficiente, é necessario que os pregos sejam determinados pelas a¢des de
investidores bem informados e inteligentes.
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* os investidores ajustam a decisdo de alocagao as preferéncias de risco, decidindo,
desta forma, quanto investirido em ativos livres de risco ou ativos arriscados, tal
como uma carteira de mercado;

Com base nas hipoéteses explicitadas, é possivel derivar a equagdo que descreve o

modelo CAPM, tal como pode ser visto:

ER;)=R; +B[E(RM)_RF] (1)
ou, de outra forma:

E(R,) = R, + B[Prémio de Risco de Equilibrio] (2)
Onde:

E(R): taxa de retorno esperado de um ativo qualquer em situagao de equilibrio;

R,: taxa livre de risco;

B: coeficiente beta ou risco sistematico;

E(R,)): taxa de retorno esperado a ser paga pelo mercado.

Para Tosta de Sa (1999), a expressdo (1) foi derivada da linha de mercado de capitais
(LMC), que une a carteira de mercado, visualizado através do ponto “M” na Figura 1 ao
ponto “R.”, que corresponde a taxa de juros de renda fixa sem risco (R ), ou seja:

ER) A
LMC
Toma emprestado

ar  Fronteira eficiente
de Markowitz

E(Rwm)

Empresta

Rr

v

G (Risco)
O

Figura 1 - Linha de mercado de capitais

Alcantara (1981) ressalta que o grafico (Fig. 1) ¢ uma forma de caracterizar a relagao
entre o retorno esperado e o risco de um ativo através da linha de mercado de capitais
(LMC). Alternativamente, tal reta também pode ser vista como a rela¢ao entre a covarian-
cia das taxas de retorno de uma agao com as taxas de retorno do mercado. Nesse caso, a
covariancia € usada como medida de risco de uma agio e avalia de que forma as taxas de
retorno dessa agio se comportam frente as taxas de retorno do mercado.
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Veja-se na Figura 1 que as carteiras correspondentes a pontos situados sobre a reta
LMC dominam as carteiras situadas sobre a fronteira eficiente. Assim, para um mesmo
nivel de risco, pode-se obter um maior retorno esperado E(R), ou, de outra forma, para
um mesmo nivel de retorno esperado E(R,), o investidor espera obter um menor risco.
Considerando que tais investidores atendam as hipéteses simplificadoras do modelo ex-
posto, eles irdo preferir carteiras situadas sobre tal linha.

Bodie (2000, p. 223) atirma que a linha de mercado de capitais (LMC) fornece um
nivel de referéncia para a avaliagao do desempenho de determinado investimento. Dado o
risco de um investimento, medido pelo seu beta, a LMC fornece a taxa de retorno exigida
que ird compensar os investidores pelo risco desse investimento, assim como pelo valor
monetario no tempo.

Sanvicente e Mellagi Filho (1988, p. 44) avaliam a Figura 1, registrando que a cartei-
ra de mercado "M" é uma combinagdo de todos os ativos existentes, em proporg¢des corres-
pondentes aos seus valores de mercado, devendo ser incluidos ativos como a¢oes, debéntu-
res, imoéveis, objetos de arte, commodities, dentre outros.

Ressalta-se ainda que, na pratica, torna-se muito dificil, ou até mesmo impossivel, a
mensuragao dessa carteira, em virtude de existirem muitos ativos com risco que nao sao
negociados de forma freqiiente, ou apenas porque os seus pre¢os nao sio acompanhados
pelo publico investidor. Assim, procura-se utilizar o indice de pregos de agdes com o obje-
tivo de representar o comportamento do valor da carteira de mercado.

No que concerne ao comportamento do coeficiente beta mencionado em paragrafos
anteriores, percebe-se que pode ser visto como uma medida de volatilidade das taxas de
retorno de um ativo qualquer com relagdo as taxas de retorno do mercado como um todo.
O coeficiente beta pode ser mensurado com base na seguinte expressao:

_ Cov(R,R,)

Bi GzRM (3)

onde:

B.: coeficiente beta ou risco sistematico;

Cov (R,;, R): covariancia entre as taxas de retorno do ativo individual e as taxas de
retorno do mercado;

0°R : variancia ou risco das taxas de retorno do mercado.

Ressalta-se ainda que o coeficiente alfa pode ser visto como a diferencga entre a taxa
justa e a taxa real de retorno esperado de mercado de um ativo qualquer, sendo estimado
através da técnica de andlise de regressdo linear simples. Os coeficientes alfa e beta podem
ser interpretados como segue:
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* Coeficiente alfa de um ativo (Q): refere-se a intersecao da linha de mercado de capitais
(LMC) com o eixo vertical. Pode ser visto como a taxa excedente de retorno que o
analista financeiro esperaria obter caso o retorno de mercado fosse zero, ou seja, se 0
retorno da carteira de mercado fosse igual ao retorno do ativo livre de risco;

* Coeficiente beta de um ativo (P): refere-se a tangente da linha de mercado de capitais
(LMC). Neste caso, esta medida de risco pode ser vista como a sensibilidade do
analista financeiro em acreditar que o excesso de retorno do ativo individual seja
afetado pelas variagoes do excesso de retorno do mercado. Pode ser classificado da
seguinte forma:

B>10 Neste caso, o ativo avaliado pode ser visto como agressivo, significando dizer
que, a medida que o mercado estiver em alta (baixa), o preco do ativo se elevara (reduzira)
mais que proporcionalmente, ou seja, se o mercado sofrer uma queda (alta) de cerca de
5%, o ativo individual deverd sofrer uma baixa (alta) mais do que proporcional de cerca de
b%, sendo tudo mais mantido constante;

B=10 Neste caso, o ativo avaliado pode ser considerado como neutro, significando
que hd uma correlagao perfeita entre as taxas de retorno do ativo individual e as taxas de
retorno do mercado como um todo, ou seja, a medida que o mercado como um todo sobe
4%, o ativo individual tende a subir cerca de 4%. Alternativamente, se, por acaso, o
mercado cair cerca de 5%, o preco do ativo também tendera a despencar cerca de 5%;

B<1 O Neste caso, o ativo pode ser classificado como defensivo, significando dizer
que, a medida que o mercado estiver em baixa (alta), o preco do ativo também sofrerd uma
baixa (alta) menos que proporcionalmente, ou seja, se o mercado sofre uma queda (alta) de
cerca de 5%, o ativo individual devera sofrer uma baixa (alta) menos que proporcional de
cerca de b%, sendo tudo mais mantido constante.

* Risco diversificavel: esta ¢ uma medida da opinido do analista acerca de todos os
tatores incertos que podem influenciar o retorno do ativo individual, além da influéncia
do mercado. Notadamente, isso inclui o risco da empresa e o risco financeiro.

Assim, se as tendéncias da economia em geral forem estaveis, sem alteracoes na poli-
tica econdmica do governo, bem como, caso nao haja bruscas mudancas nas industrias ou
nas empresas, a medida do beta serd relativamente estavel quando mensurado em distin-
tos instantes do tempo; contrariamente, se essas condi¢des variarem, o valor do beta certa-
mente ird variar.

Deve-se enfocar o fato de que o CAPM ainda pode ser utilizado com o objetivo de
comparar projetos em diferentes classes de risco, sendo, portanto, superior a técnica do
valor presente liquido (VPL), uma vez que o VPL utiliza apenas uma tinica taxa de descon-
to para todos os projetos, mesmo quando ha diferentes niveis de risco entre os mesmos.
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3 BREVES CONSIDERACOES SOBRE A TEORIA DE CARTEIRAS: O MODELO
DE ELTON E GRUBER

O modelo de sele¢io de carteiras de investimentos 6timas foi preconizado pelos pro-
tessores Edwin Elton e Martin Gruber, tendo como vantagem a facilidade didatica nos
célculos de sua montagem. Tal modelo descreve detalhadamente um método que é apro-
priado quando se aceita o modelo de indice tinico como a melhor maneira de descrever a
estrutura da covariancia entre as taxas de retorno dos ativos.

O parametro utilizado para identificar os ativos que serdo selecionados nas carteiras
6timas serd o indice de atratividade (IA) de Treynor ou modelo de indice tinico, objetivan-
do retirar resultados similares aos obtidos com o uso da programacio quadratica. Tal
modelo estabelece que os retornos esperados de cada ativo estao relacionados nao entre si,
mas, sim, com o retorno de um indice tnico representado pelo mercado acionario. Neste
caso, a atratividade de qualquer ativo estaria diretamente associada com o seu retorno
excessivo ou acima da taxa livre de risco (R,) em relagdo ao seu risco nao diversificavel
[Tosta de Sa (1999, p. 102)], ou seja:

R, -R

onde:
IA: indice de atratividade;

R : taxas de retorno esperado do ativo i;

R,: taxa livre de risco do ativo "F";

Bi: coeficiente beta de cada ativo i.

Através da expressao (4), é possivel definir o retorno diferencial como a diferenca
entre o retorno esperado do ativo e a remuneracao oferecida por um ativo livre de risco, tal
como um titulo langado pelo governo federal.

Segundo Tosta de Sa (1999, p. 103), o que estd implicito no entendimento do indice
de atratividade é o fato de que o investidor nao deve esperar ser remunerado no seu
investimento realizado por assumir o chamado "risco diversificavel", visto que ele pode ser
eliminado através do processo de diversificagao. Se os ativos forem classificados de acordo
com o indice de atratividade, sua atratividade estara definida uma vez que, quanto maior
tor esse indicador, maior sera a rentabilidade excedente esperada por unidade de risco
sistematico.
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O processo de otimizacao de carteiras ora descrito possui as vantagens de dispensar o
uso do microcomputador, permitindo ao analista financeiro conhecer, a priori, quais sao os
ativos que irdo compor a carteira, caso houvesse optado em empregar as técnicas da mo-
derna teoria de carteiras. Ademais, todo o processo descrito anteriormente visa identificar
um ponto unico de corte (C*) que possibilitara o estabelecimento dos seguintes principios,
no que diz respeito a sele¢ao dos ativos que formarao a carteira .

e calculo do indice de atratividade de cada ativo a ser avaliado;

* classificagao dos ativos pela ordem decrescente dos indices de atratividade;

R, -R,

*insercao, na carteira 6tima, de todos os ativos em que a relagdo B— é maior

1

do que o ponto de corte (C*).
Por outro lado, para determinar o ponto de corte (C*) que selecionard a carteira, os
ativos devem ser classificados em ordem decrescente do indice de atratividade. Para uma
carteira contendo i ativos, Ci pode ser visualizado através da seguinte expressdo:

" R —-R
on), B
i=1 Ge.
C = — 5
1+o;, B; ()
i=1 Gei
onde:

C,: valores calculados para as carteiras construidas somente com o primeiro ativo (C,)),
com os dois primeiros ativos (C,), etc., até os cinco primeiros ativos (C,);

o] ,\ZA : variancia das taxas de retorno do indice de mercado;

2 A . . . " . . L.
o - :variancia do movimento dos ativos ndo associados aos movimentos do indice de
1

e

mercado (risco diversificavel);
B:: coeficiente beta (variacao esperada da taxa de retorno do ativo para cada variacao
associada de 1% no retorno da carteira 6tima);

R : retorno esperado do ativo i;

R,: taxa livre de risco.

Ap06s a selecao dos ativos que irdo compor a carteira 6tima, o passo seguinte € realizar
o calculo do percentual de recursos a serem investidos em cada ativo da carteira 6tima, que
pode ser feito da seguinte forma:
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* calculam-se os Z, para cada um dos ativos que compdem a carteira 6tima, valendo-
se da seguinte expressao:
_ B Ri-R; C*
i 0 B (6)
o, i
onde C*: valor calculado na etapa anterior para o ponto de corte.
*apos a determinacao anterior, efetuam-se os cdlculos dos percentuais @, de recursos
a serem investidos em cada um dos ativos que irdo compor a carteira 6tima. A
expressao que determina o percentual a ser investido sera:

Z

>z (7)

Assim, deve-se ainda levar em consideragao a entrada de novos ativos na carteira a ser

o, =

tormulada, aceitando também todos os ativos cujos indices de atratividade forem maiores
do que o ponto de corte (C*).

4 RESULTADOS EMPIRICOS

Os dados necessarios para a construcao da carteira 6tima foram obtidos do banco de
dados Economatica Software para Investimentos Ltda. Utilizaram-se as cotagbes mensais
(preco de fechamento) de 14 a¢gdes mensais negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), escolhidas aleatoriamente, correspondendo ao periodo compreendido de feve-
reiro de 1999 a dezembro de 2000. Objetivou-se, inicialmente, avaliar o comportamento
dessas ac¢oes por meio do modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM), a fim de
identificar as a¢oes subavaliadas (boa de compra) ou sobreavaliadas (boa de venda) que
poderdo compor o portfolio e, posteriormente, utilizar modelo desenvolvido por Elton e
Gruber para maximizar a referida carteira.

Visando evitar problemas advindos dos efeitos inflacionarios no mercado acionario
brasileiro, optou-se por trabalhar com os valores deflacionados pelo délar comercial norte-
americano. Por outro lado, calculou-se a taxa de retorno mensal das referidas acoes sub-
traindo-se o prego de fechamento do més anterior pelo do més subseqiiente. Ademais,
ainda foram incorporados os dividendos e posteriormente divididos pelo pre¢o da acao do
més anterior. Toda essa sistematica pode ser calculada como segue:
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P —P_ +D,
R, =| ~—=——"]100 @®)

t-1

onde:

R : taxas de retorno da a¢ao no periodo t;

P : preco de fechamento da agao no perfodo t;

P :preco de fechamento da agido no periodo t-1;

D,: dividendos pagos no perfodo t.

Nesse caso, as taxas de retorno Rt refletem os efeitos combinados das mudangas nos
valores dos pregos e dos fluxos de caixa proporcionados pelos dividendos. As acoes selecio-
nadas neste trabalho foram as preferenciais nominativas das empresas Duratex, Cotemi-
nas, Comgas, Cesp, Cemig, Belgo Mineira, Banespa, Weg, Triken, Unibanco, Lojas Ame-
ricanas, Klabin, Acesita e Petrobras. Além disso, utilizaram-se as taxas de retorno do indice
da Bolsa de Valores de Sao Paulo, como os retornos do indice representativo do mercado de
capitais brasileiro, e foi estabelecida como taxa livre de risco (RF), ao longo de todo o
trabalho, a média aritmética da taxa de juros over/selic, que foi igual a 1,65% durante o
periodo avaliado.

Ao avaliar o conjunto composto de 14 a¢des que compdem a carteira, o objetivo
principal foi verificar quais dessas agdes deveriam permanecer na carteira e quais as que
deveriam ser vendidas para, eventualmente, serem substituidas por outras modalidades
de investimentos (Tosta de Sa 1999, p. 107).
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Figura 2 - Comportamento das taxas de retorno e do risco nao sistematico
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Analisando a Figura 2, percebe-se que as taxas de retorno mensuradas sao bastante
elevadas, haja vista que as agdes das empresas que proporcionaram rentabilidade média
elevada foram: Triken, com uma taxa de 14,27%; Cesp, com uma taxa de 8,55%, e Lojas
Americanas, com taxa de 7,77.

Por outro lado, as empresas que proporcionaram maior variabilidade das taxas de
retorno foram as Lojas Americanas, apresentando um desvio-padrao de 36,53%; a Triken,
com um desvio-padrao igual a 33,86%, e as agoes da Cesp, com um desvio-padrao de
19,24%.

Para Mellagi Filho e Ishikawa (2000, p. 142), essa taxa € a praticada nas operagoes
diarias com titulos publicos federais, registrados pelo selic; sua média diaria reajusta diaria-
mente os pre¢os unitarios (PU) dos titulos publicos. Por outro lado, a terminologia over
advém das operagoes de overnight, que justamente se definem como operagoes financeiras
teitas de um dia para o outro.

Tabela 1 - Avaliagao das agdes das empresas através do modelo CAPM

6 7

Empresas Betas® B) Re Rwm Ri: Taxas de Retorno Requeridas pelo Mercado Avaliagao
1.Duratex 0,3557  1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,3557 *[3,88 — 1,65] = 2,45% Comprar
2.Coteminas 0,3256  1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,3256 *[3,88 — 1,65] = 2,38% Comprar
3.Comgas 0,1950  1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,1950 *[3,88 — 1,65] = 2,09% Comprar
4.Cesp 0,4203 1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,4203 *[3,88 — 1,65] = 2,59% Comprar
5.Cemig 0,8302 1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,8302 *[3,88 — 1,65] = 3,51% Comprar
6. B. Mineira 0,1460  1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,1460 *[3,88 — 1,65] = 1,98% Comprar
7.Banespa 0,4331 1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,4331 *[3,88 — 1,65] = 2,62% Comprar
8.Weg 0,0931 1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,0931 *[3,88 — 1,65] = 1,86% Comprar
9.Triken 0,1593  1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,1593 *[3,88 — 1,65] = 2,01% Comprar

10.Unibanco 0,7584  1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,7584 *[3,88 — 1,65] = 3,34% Comprar
11.Americanas 0,2297 1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,2297 *[3,88 — 1,65] = 2,16% Comprar
12. Klabin 0,1314  1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,1314 *[3,88 — 1,65] = 1,95% Comprar
13. Acesita 04936  1,65% 3,88% Ri= 1,65 + 0,4936 *[3,88 — 1,65] = 2,75% Comprar
14. Petrobras 0,7645 1,65% 3,88% Ri= 1,65+ 0,7645 *[3,88 — 1,65] = 3,36% Comprar

5 Valores calculados através das técnicas de Regressdo Linear Simples, valendo-se do Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios, também conhecido por Ordinary Least Square (OLS).

© A nomenclatura utilizada ¢ conhecida como a Taxa Livre de Risco.

7 Taxa de Retorno Oferecido pelo Mercado: valor calculado a partir da média aritmética das taxas de retorno do Ibovespa no
periodo considerado.
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Pode-se, com base nos parametros descritos, verificar quais s3o os ativos que se encon-
tram subavaliados ou sobreavaliados através do modelo CAPM, definindo, a partir disso, o
perfil do investidor no que diz respeito ao seu grau de aversao ao risco, além de indicar
qual acao esta boa para compra ou venda. Os resultados do modelo CAPM encontram-se
dispostos na Tabela 1.

Veja-se na Tabela 1 que todas as agdes possuem coeficientes beta abaixo da unidade,
significando dizer que sao a¢oes consideradas defensivas, possuindo um risco sistemdtico
relativamente baixo. Nesse caso, percebe-se que, em média, as taxas de retorno requeridas
pelo mercado encontram-se abaixo das taxas por ele oferecidas, o que pode ser uma boa
oportunidade para que os agentes financeiros venham a comprar essas a¢oes. A Figura 3
ilustra o comportamento das taxas oferecidas e requeridas pelo mercado.
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Figura 3 — Taxas de retorno oferecidas e requeridas pelo mercado
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Em todas as a¢des avaliadas, percebe-se que o mercado oferece uma taxa média de
rentabilidade em torno de 3,88% durante o periodo considerado, ao passo que a taxa de
retorno requerida para os ativos avaliados encontra-se abaixo do valor supracitado.

Por exemplo, as agdes da empresa Cemig, no periodo considerado, proporcionam
taxas de rentabilidade em torno de 3,51%, estando abaixo da taxa de rentabilidade do
mercado, que foi de 3,88%. Isso significa dizer que se encontram subavaliadas, podendo
ser compradas a qualquer instante. Admitindo-se os tltimos anos como representativos de
uma tendéncia, pode-se esperar uma elevagao nos precos dessas agoes, ajustando-se ao seu
valor justo ou valor intrinseco de mercado. A Tabela 2 mostra os parametros necessarios
para o calculo do indice de atratividade de cada agio individual.
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Tabela 2 - Determinagio do indice de atratividade

Taxa média de Retorno . = ~ Indige de
Grpesas Moo 55 CSSNS ot ;i Svern ) (1K)
' ' B;
Duratex 3,16 1,51 146,89 0,3557 4,25
Coteminas 1,20 -0,45 190,75 0,3256 -1,38
Comgas 5,00 3,45 230,80 0,1950 17,69
Cesp 8,54 6,80 370,06 0,4203 16,18
Cemig 1,19 -0,46 203,50 0,8302 -0,55
B. Mineira 7,64 5,99 276,89 0,1460 41,03
Banespa 3,52 1,87 273,71 0,4331 4,32
Weg 4,30 2,65 72,71 0,0931 28,46
Triken 14,27 12,62 1146,62 0,1593 79,22
Unibanco 5,05 3,40 233,84 0,7584 4,48
Americanas 7,77 6,12 1334,66 0,2297 26,64
Klabin 6,62 4,97 278,31 0,1314 37,82
Acesita 3,88 2,23 327,06 0,4936 4,52
Petrobras 6,69 5,04 239,86 0,7645 6,59
Tabela 3 - Determinagao ponto de corte (C*)?
Empresas e (d§e, étfitl)wdade 7(1{‘ — ?F b i > L’ - FP B Z % Ponto d?
B o, : o, o, Corte (C*)
Triken 79,22 0,00175 0,000022 0,00175 0,000022 0,3458
B. Mineira 41,03 0,00316 0,000077 0,00491 0,000099 0,9556
Klabin 37,82 0,00235 0,000062 0,00726 0,000161 1,3961
Weg 28,46 0,00339 0,000119 0,01065 0,00028 2,0022
Americanas 26,64 0,00105 0,000039 0,01170 0,000319 2,1836
Comgas 17,69 0,00292 0,000165 0,01462 0,000484 2,6471
Cesp 16,18 0,00772 0,000477 0,02234 0,000961 3,7233
Petrobras 6,59 0,01606 0,002437 0,03840 0,003398 4,5514
Acesita 4,52 0,00377 0,000745 0,04217 0,004143 4,5926
Unibanco 4,48 0,01103 0,002459 0,05320 0,006602 4,5700
Banespa 4,32 0,00296 0,000685 0,05616 0,007287 4,5562
Duratex 4,25 0,00366 0,000861 0,05982 0,008148 4,5363
Cemig -0,55 - 0,00188  0,003387 0,05794 0,011535 3,4958
Coteminas -1,38 — 0,00077  0,000556 0,05717 0,012091 3,3374

8 A variancia das taxas de retorno do Ibovespa (o '\2/| ) foi igual a 198,45.
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Pautando-se pelos indicadores calculados no quadro anterior, € possivel visualizar na
Tabela 3, onde se devem ordenar, de forma decrescente, os indices de atratividade de cada
ac¢do individualmente para, posteriormente, calcular-se o ponto de corte (C*) que definira
quais agoes permanecerao na carteira.

Ademais, podem-se utilizar as expressoes (6) e (7), respectivamente, para definir o
percentual dos recursos a serem alocados em cada uma das ag¢des (@), visando definir a
carteira 6tima. A Tabela 4 evidencia os calculos dos Z, e dos ¢, da carteira otimizada.

Tabela 4 - Calculos necessarios para a composi¢ao da carteira 6tima

Empresas Célculos dos Z;s Célculos dos o5 a serem aplicados
Triken Z,=0,000022 * (79,22 - 0,3458) = 0,001735; oy = (0,001735/0,024573)* 100 = 7,061%
B. Mineira Z,=0,000077 * (41,03 - 0,9556) = 0,003086;  °»=(0,003086/0,024573)* 100 = 12,559%
Klabin Z5 =0,000062 * (37,82 — 1,3961) = 0,002258,  °»=(0,002258/0,024573)* 100 = 9,189%
Weg Z,=0,000119 * (28,46 — 2,0022) = 0,003148;  °»=(0,003148/0,024573) * 100 = 12,811%
L. Americanas  Zs = 0,000039 * (26,64 — 2,1836) = 0,000954; = (0,000954/0,024573) * 100 = 3,882%
Comgas Zs =0,000165 * (17,69 — 2,6471) = 0,002482; > =(0,002482/0,024573) * 100 = 10,101%
Cesp Z; = 0,000477 * (16,18 — 3,7233) = 0,005942;  °r = (0,005942/0,024573)* 100 = 24,181%;
Petrobras Zs = 0,002437 * (6,59 — 4,5514) = 0,004968. o = (0,004968/0,024573) * 100 =  20,217%
Total Z = 0,024573 Yoq = 100%

Graficamente, é possivel visualizar os percentuais a serem alocados em cada uma das
agoes individualmente. Veja-se na Figura 4 que as a¢oes da empresa Cesp conseguem
alocar o maior percentual dentro do portfolio otimizado, ou seja, cerca de 24,181%, ao
passo que as Lojas Americanas alocam apenas 3,882%.

12,81% 3.88% 10,10%

9.19% 77z iy 24.18%

12,56%
7,06% 20,22%

‘ OTriken EB. Mineira HEKlabin EWeg EL. Americanas BComgas HCesp [OPetrobras

Figura 4 — Percentuais a serem alocados na carteira 6tima
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Calculados os percentuais dos recursos a serem investidos em cada a¢do que irao
compor a carteira 6tima, deve-se proceder aos calculos necessarios para a determinacao do
retorno esperado e risco dessa carteira. Logo, o retorno esperado da carteira 6tima pode
Ser visto como:

EP :¢1E1 +¢2E2 +¢3E3 + "'+¢8E8 ©)

onde R,,R,,---R;
carteira. Jd os parametros @, @,,..., @, sao os percentuais a serem aplicados na carteira.

sao as taxas médias de rentabilidade dos ativos que compdem a

Pode-se, ainda, mensurar o beta da carteira 6tima com o objetivo de analisar o nivel de
volatilidade no portfolio/carteira, que pode ser visto como segue:

Br=01*Pr+do*Potds*Pst ... +ds*Ps (10)
onde B, B,, B,,---, By s30 os coeficientes betas de cada agao individual. Ja os parametros ¢,
®,...,@, a0 os percentuais de recursos financeiros a serem aplicados na carteira, tal como

segue:
2 24 2 2 4 2 ) )
Gp:BP*GM+¢1*02+(|)2*G3+...+(|)8*Gg (11)
Veja-se que a primeira parcela de (11), ou seja, B]Z) *g® ,, estd associada a variabilidade
do retorno da carteira com a relacdo a carteira de mercado, definido através do beta da

carteira. Além disso, uma segunda parcela de (11) associa a variabilidade do retorno da
carteira a variabilidade do risco residual de cada agdo que compéde a carteira.

Logo, o retorno esperado para o periodo do investimento foi de EP = 7,354%, ao

passo que a carteira de mercado proporciona uma taxa média de rentabilidade de cerca de
3,88%. No que concerne ao beta da carteira, observou-se que ¢ vista como um portfolio
defensivo, apresentando um coeficiente beta igual a 0,3384. Ja o risco do portfolio otimizado
foi mensurado através de sua variancia em torno de 72,16 unidades quadradas, ou 8,49%,
ao passo que o mercado proporcionou um risco, em termos de desvio-padrao, em torno de
14,09% durante o mesmo periodo.

Analisando o desempenho das carteiras através do Indice de Sharpe (IS), percebe-se
claramente que a carteira 6tima, em termos de expectativas, consegue bater a carteira de
mercado em termos de comparagio. Assim, tem-se que:

R, -R; 7,354-1,65 5,704
G, 72,160 72,160

* desempenho da carteira 6tima: Seo = = 0,08,
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R,-R, 388-165 223
op 198,45 198,45

* desempenho da carteira de mercado: ISeu =

>

Finalmente, vé-se que a carteira otimizada através da técnica de Elton e Gruber bate
C()) fOl
)- Ressalta-se ainda que qualquer combinacao de a¢oes e de percentuais

a carteira do mercado em termos de indice de desempenho, ja que o indice (IS
maior do que (IS,
aplicados diferentes daqueles da carteira 6tima selecionada tera desempenho inferior ao
da carteira 6tima, o que mostra ser essa carteira a que teve melhor performance em termos

de risco e de retorno dentro do conjunto das 14 a¢bes avaliadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como propésito realizar uma aplicacdo pratica a partir de 14 a¢oes
preferenciais nominativas cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, pautando-se no mode-
lo de precificagao de ativos de capital (CAPM) e no modelo de otimizagao de carteiras
desenvolvido por Elton e Gruber. Foram calculadas as taxas de retorno ajustado ao risco
através do CAPM das acoes avaliadas, identificando as a¢des que estavam subavaliadas e
classificando-as se estavam num bom momento para serem compradas. Assim, nenhuma
das agoes selecionadas superou a taxa de mercado, que foi de cerca de 3,88% durante o
periodo de analise.

Ademais, o modelo desenvolvido por Elton e Gruber mostrou-se eficaz na formula-
¢ao do portfolio 6timo por ter conseguido reduzir o risco nio sistematico do portfolio formu-
lado. Observou-se que a carteira de mercado proporcionou um risco mensurado através da
variancia das taxas de retorno em torno de 198,45, ao passo que o risco do portfolio otimi-
zado obteve um risco em torno de 72,16 unidades quadradas.

Nesse contexto, pode-se afirmar que os administradores de carteiras nao encontrarao
dificuldade em definir as proporgoes exatas a serem alocadas dos recursos financeiros. Nao
obstante, o modelo ora apresentado por Markowitz (1959) requer um elevado custo com-
putacional para a sua resolu¢do, em razdo do grande ndmero de variancias e de covarian-
cias a serem resolvidas.

Percebe-se, ainda, a evidéncia de que, quanto maior for o coeficiente beta tomando-se
por base o mesmo nivel de risco diversificavel, maior serd o peso da agao na carteira. Tal
evidéncia se encontra em perfeita conformidade com a teoria da dominancia de ativo, a
qual estabelece que, em um mesmo nivel de risco, pode-se preferir a agio que apresente o
maior retorno.
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Ressalta-se que, na analise de performance das carteiras avaliadas através do indice de
Sharpe, a carteira otimizada através das técnicas desenvolvidas por Elton e Gruber foi
superior a carteira de mercado, sendo considerada uma carteira dominante. Antes de
tudo, os modelos abordados neste trabalho sao ferramentas ateis para o gerenciamento de
carteiras de investimentos, pois tendem a auxiliar o investidor na sua tomada de decisao.
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SYNOPSIS

FORMULATION AND MANAGEMENT OF LETTER OF CREDIT BASED ON
CAPM AND ELTON AND GRUBER STANDARDS

The objective this paper is to applicate the CAPM model for to detect under-assessed
and super-assessed stocks in markets capital and as well to applicate Edwin Elton & Martin
Gluber Model for selection of optimal porifolio. In this paper, 14 nominative preferential
stocks were used in period among februrary of 1999 and December of 2000. The stocks
selectioned were quoted monthly in the stock exchange of Sao Paulo. The return rates fitted by
the risk were calculated through CAPM model. The CAPM model identified that neither of
stocks selectioned overtook the average tax of month return of 3,88% paid by the market on
the period analyzed. Already Elton & Gruder model was efficient in the composition of
optimal portfolio with 08 stocks, and also it reduced the systematic risk of portfolio composed.

Key Words: optimization, CAPM and risk.

SINOPSIS

FORMULACION Y GERENCIAMIENTO DE CARTERAS EN BASE A LOS
MODELOS CAPM Y DE ELTON Y GRUBER

El objetivo de este papel es la aplicacion que los CAPM planean para descubrir bajo-
evaluado y excelente-evalud de acciones en capital de los mercados al aplicacion también al
applicate Edwin Elton & Martin Gluber Model para la seleccion del portafolio éptimo. En
este papel, se usaron 14 acciones preferenciales nominativas en periodo entre el febrero de
1999 y diciembre de 2000. Los seleccionados de las acciones se citaron en una publicacion
mensual en la bolsa de valores de Sao Paulo. Se calcularon las proporciones del retorno
ajustadas por el riesgo a través de modelo de CAPM. El modelo de CAPM identifico que
ningtin de los seleccionado de las acciones, dio alcance al medio impuesto de retorno del mes
de 3,88% pagado por el mercado en el periodo analizado. Ya Elton & modelo de Gruber era
eficaz en la composicion de la carpeta dptima con 08 acciones, y también redujo el riesgo
sistemdtico de la carpeta compuesto.

Palabras de la llave: optimizacion, CAPM e riesgo.
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