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Resumo
Objetivo: O objetivo desta pesquisa ¢ verificar a aplicabilidade dos modelos CAPM local,
CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido ao mercado brasileiro, a partir da andlise de
suas respectivas premissas e, adicionalmente, verificar a existéncia de diferencas estatisticas
significativas entre os modelos.

Metodologia: Para os indicadores escolhidos, objetivando representar as premissas de cada
modelo, € testada a série historia de 2007 a 2014, compreendendo uma amostra de 94 empresas
mais liquidas do mercado brasileiro avaliadas conforme os modelos de precificagdo de ativos
CAPM Local, CAPM Local Ajustado ¢ CAPM Ajustado Hibrido. Sao realizados testes
estatisticos (com confiabilidade de 95%), por meio do programa ASSISTAT versao 7.7 beta
para as analises das estatisticas descritivas, comparado posteriormente por meio de um teste
nao paramétrico e também com estimativa de correlacao.

Resultados: As comparagdes multiplas apds as premissas indicam que as diferengas ocorrem
entre os modelos CAPM Local e CAPM Local Ajustado e entre CAPM Local Ajustado e
CAPM Ajustado Hibrido. Os resultados apontam uma correlagdo positiva entre os retornos do
Embi + Br e do T-Bond 10 e 30 anos. Teoricamente, esta correlagdo nao ¢ esperada, uma vez
que o risco pais ndo deveria estar correlacionado as taxas livres de risco globais. O Ibovespa
apresenta correlacao positiva com o MSCI ACWI e com o S&P 500, um resultado que evidencia
a correlagdo entre os retornos de mercado local e global. A Selic apresenta correlagdo negativa
com o Ibovespa, pois, teoricamente a taxa livre de risco local nao deveria ser correlacionada ao
retorno de mercado local.

Contribuicoes do Estudo: A contribui¢cdo deste estudo ¢ de que a aplicabilidade dos modelos
CAPM local, local ajustado e ajustado hibrido ao mercado emergente brasileiro € possivel para
precificagdo de ativos, devendo se atentar para o fato de que os Betas Locais possuem influéncia
nesses valores.

Palavras-chave: Capital Asset Price Model, Custo de Capital Proprio, Mercado Emergente.

Abstract
Purpose: The objective of this research is to verify the applicability of the local CAPM, Local
Adjusted CAPM and Hybrid Adjusted CAPM models to the Brazilian market from the analysis
of their respective premises and, in addition, to verify the existence of significant statistical
differences between the models.

Methodology: For the chosen indicators, aiming to represent the premises of each model, the
history series from 2007 to 2014 is tested, comprising a sample of 94 most liquid companies in
the Brazilian market evaluated according to the CAPM Local, CAPM Local Adjusted asset
pricing models and Hybrid Adjusted CAPM. Statistical tests are performed (with 95%
reliability), using the ASSISTAT version 7.7 beta program for the analysis of descriptive
statistics, compared later using a non-parametric test and also with a correlation estimate.

Results: Multiple comparisons after the assumptions indicate that the differences occur
between the CAPM Local and CAPM Local Adjusted models and between CAPM Local
Adjusted and CAPM Hybrid Adjusted. The results point to a positive correlation between the
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returns of Embi + Br and T-Bond 10 and 30 years. Theoretically, this correlation is not
expected, since country risk should not be correlated to global risk-free rates. The Ibovespa has
a positive correlation with the MSCI ACWI and the S&P 500, a result that shows the correlation
between the returns of the local and global market. The Selic has a negative correlation with
the Ibovespa, as, theoretically, the local risk-free rate should not be correlated to the local
market return.

Study Contributions: The contribution of this study is that the applicability of the local CAPM
models, adjusted local and hybrid adjusted to the emerging Brazilian market is possible for
asset pricing, having to pay attention to the fact that Local Betas have influence on these values.

Keywords: Capital Asset Price Model, Cost of Equity, Emerging Market.

Resumen
Objetivo: El objetivo de esta investigacion es verificar la aplicabilidad de los modelos CAPM
local, CAPM Local Ajustado y CAPM Ajustado Hibrido al mercado brasilefio a partir del
analisis de sus respectivas premisas y, ademas, verificar la existencia de diferencias estadisticas
significativas entre los modelos.

Metodologia: Para los indicadores elegidos, con el objetivo de representar las premisas de cada
modelo, se prueba la serie historica de 2007 a 2014, que comprende una muestra de las 94
empresas mas liquidas del mercado brasilefio evaluadas de acuerdo con el CAPM Local, CAPM
Local Precios de activos ajustados. modelos y CAPM ajustado hibrido. Se realizan pruebas
estadisticas (con 95% de confiabilidad), utilizando el programa ASSISTAT versioén 7.7 beta
para el analisis de estadistica descriptiva, posteriormente comparadas mediante una prueba no
paramétrica y también con una estimacion de correlacion.

Resultados: Multiples comparaciones después de los supuestos indican que las diferencias
ocurren entre los modelos CAPM Local y CAPM Local Ajustado y entre CAPM Local Ajustado
y CAPM Hibrido Ajustado. Los resultados apuntan a una correlacion positiva entre los
rendimientos de Embi + Br y T-Bond a 10 y 30 afios. Tedricamente, esta correlacion no se
espera, ya que el riesgo pais no debe correlacionarse con las tasas libres de riesgo globales. El
Ibovespa tiene una correlacion positiva con el MSCI ACWI y el S&P 500, resultado que
muestra la correlacién entre los retornos del mercado local y global. La Selic tiene una
correlacion negativa con el Ibovespa, ya que, tedricamente, la tasa libre de riesgo local no
deberia estar correlacionada con el rendimiento del mercado local.

Contribuciones del estudio: La contribucion de este estudio es que la aplicabilidad de los
modelos CAPM locales, ajustados e hibridos ajustados al mercado brasilefio emergente es
posible para la valoracién de activos, prestando atencion al hecho de que los Betas locales
influyen en estos valores.

Palabras clave: modelo de precio de activos de capital, costo de capital, mercado emergente.
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1 Introducio

Para um investidor o custo de oportunidade ¢ representado pelo custo de seu capital
proprio (Ke), por isso ¢ imprescindivel sua estimacao para a tomada de decisdao sobre escolhas
de investimentos (Gomes, & Cresto, 2010). Nesse sentido, a relagdo direta risco/retorno € uma
premissa basica em finangas e que deve ser observada na avaliagdo de qualquer investimento
(Gomes, & Cresto, 2010).

Dentre os modelos de precificagdo de ativos existe o Capital Asset Price Model (CAPM),
considerado um dos modelos mais utilizados devido a sua atratividade em apresentar de forma
simples e objetiva o retorno esperado para um determinado ativo (da Costa, Blank, Oliveira, &
Villalobos, 2019). O CAPM ¢ também um dos mais criticados devido as limitagdes de suas
premissas, especialmente quanto a sua aplicabilidade em mercados ndo totalmente integrados
ou ainda em ascensdo ao mercado mundial (Neto, 2014). Para o modelo CAPM um ativo deve
promover uma promessa de retorno que compense o risco assumido, entretanto, este modelo
apresenta limitagdes como a obtengdo de retornos consistentemente diferentes daqueles
previstos pelo modelo (da Costa, Blank, Oliveira, & Villalobos, 2019) e também ser
considerado como um fator de risco unico (Pei, 2019).

A fim de resolver essas limitagdes diversos modelos tém sido desenvolvidos na tentativa
de adaptar o CAPM original: Modelo de Godfrey-Espinosa (1996), Modelo de Lessard (1996),
Modelo Goldman-Sachs descrito por Mariscal e Hargis (1999), Modelo de Damodaran (2002).
Em contexto brasileiro, existem pesquisas que investigam a capacidade preditiva e a validade
do CAPM na precificacdo de ativos no Brasil, investigando se as premissas nas quais o modelo
se baseia tendem a ser validas nesses mercados emergentes (Fellet, 2016). Entretanto, embora
o modelo possua criticas, sua validade ¢ reconhecida com adapta¢des ao modelo tradicional
(Fellet, 2016). Assim, apesar de existirem varios modelos com propostas de adaptacdo ao
modelo tradicional para os mercados emergentes, no Brasil os estudos para a aplicagcao desses
modelos sdo inconclusivos (Noda, Martelanc, & Kayo, 2016).

Além disso, diante da obrigatoriedade de as empresas apresentarem informagdes
relacionadas a mensuracao de seus ativos, conforme exige a norma (CPC 46), a motivacao deste
estudo se d4 em funcao de verificar a relagdo como as companhias estdo aplicando o referido
normativo com a aplicabilidade dos modelos CAPM local, CAPM local ajustado e CAPM
ajustado hibrido e, especialmente, identificar algum padrdo de evidenciagdo por parte das
companhias no mercado emergente brasileiro. No presente estudo um grupo de empresas
pertencentes ao IBrX-100, caracterizado como um dos indices da Bolsa de Valores de Sao Paulo
que avalia o retorno de uma carteira teoricamente composta pelas cem agdes mais negociadas
na B3, foi analisado levando em considera¢dao a normatiza¢ao da mensuragao de ativos em um
periodo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (Gongalves, Lima, dos
Santos, & Santos, 2019). Assim, com base no exposto, a pesquisa busca responder a seguinte
questdo: Os modelos CAPM Local, CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido sao
aplicaveis ao mercado brasileiro?

Nesse sentido, o objetivo geral da pesquisa ¢ verificar se os modelos CAPM Local,
CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido sdo aplicaveis ao mercado brasileiro no
periodo de 2007 a 2014. Especificamente, a pesquisa pretende analisar as premissas de cada
modelo e verificar se existem diferengas estatisticas significativas entre os modelos.

Ressalte-se que para esta pesquisa foram selecionados trés modelos derivados do CAPM
desenvolvidos por Pereiro (2001) com o objetivo de serem aplicaveis a mercados emergentes,
como o Brasil, sdo eles: CAPM Local; CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido.
Dessa forma, a contribuicao pratica deste estudo ¢ de que no Brasil, um pais considerado
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emergente, a precificagdo de ativos por meio dos modelos CAPM Local, CAPM Local Ajustado
e CAPM Ajustado Hibrido pode produzir resultados positivos e significativos, com excecao de
ressalvas.

A pesquisa estd organizada da seguinte forma, além desta se¢do introdutoria.
Apresentacdo dos modelos CAPM, CAPM Local, CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado
Hibrido e de suas respectivas premissas na segunda se¢ao; o método aplicado na terceira secao;
a apresentacdo e discussdo dos resultados estdo na quarta se¢do e as consideragdes finais sdo
apresentadas na quinta secao.

2 Revisao da Literatura
2.1 Capital Asset Price Model (CAPM)

O CAPM' ¢ um modelo de precificacdo de ativos desenvolvido a partir de diversos
estudos, citados em ordem cronoldgica: Markowitz (1959); Sharpe (1964); Lintner (1965) e
Mossin (1966). E o modelo mais usado para a determinacio do custo de capital proprio tanto
em mercados desenvolvidos quanto em mercados emergentes, como ¢ o caso do Brasil (Cunha,
2011; Garran, & Martelanc, 2007; Machado, 2007; Teixeira, Cunha, & Machado, 2013).

As premissas deste modelo s3o, basicamente, as hipdteses de eficiéncia de mercado ¢ a
diversificacdo da carteira de ativos. Segundo Markowitz (1952) a selecdo de uma carteira
depende de fatores como o risco que se pode assumir em perspectivas futuras e a diversificagao
dos investimentos como op¢do para minimizar esses riscos. O melhor conjunto possivel de
carteiras eficientes ¢ caracterizado como o conjunto em que todas as carteiras possuem o nivel
minimo de risco para um determinado nivel de retorno e/ou o maximo de retorno para dado
nivel de risco (Markowitz, 1952).

O modelo CAPM assume como pressuposto que os investidores possuem portfolios
diversificados, portanto o que € esperado € apenas o retorno sobre o risco sistematico e, assim,
“um investidor diversificado deve exigir remuneragdo apenas do risco sistematico incorrido”
(Neto, Lima, & Aratjo, 2008). Os autores ainda afirmam que o modelo “estabelece uma relagao
linear entre risco e retorno para todos os ativos, permitindo apurar, para cada nivel de risco
assumido, a taxa de retorno que premia esta situagao”.

A equacdo basica do modelo ¢ apresentada a seguir.

Ke = Rf + B (Rm — Rf)

Ke = Custo de capital proprio;

Rf = Taxa livre de risco;

Rm = Taxa de retorno representativa do mercado e

B = Indice de risco ndo diversificavel (risco sistémico).

O retorno esperado pelo investidor (Ke) ¢ igual ao retorno dos ativos livres de risco
somado ao risco sistémico multiplicado pelo spread entre o risco do mercado e o retorno dos
ativos livres de risco. A taxa livre de risco ¢ definida por Neto, Lima e Araajo (2008) como
aquela que “ndo pode revelar incerteza alguma com relagdo ao inadimplemento (default) de
qualquer obrigagdo prevista no contrato de emissao do titulo”. Normalmente sdo usados os juros
pagos pelos titulos do governo norte-americano (T-Bond) (Copeland, Koller, & Murrin, 2006;
Damodaran, 1997).

Além disso, o coeficiente § (beta) representa o risco sistematico: “é o resultado da divisao
da covariancia entre os retornos da carteira de mercado e os retornos do ativo de risco pela
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variancia da carteira de mercado” (Teixeira, Cunha, & Machado, 2013). O 8 de uma agdo pode
indicar se ela apresenta um risco maior (f > 1), menor (f < 1) ou igual (f = 0) ao risco
sistematico da carteira a qual pertence.

No Brasil, a estimacao do f ¢ normalmente obtida por benchmarking, o que ¢ justificado
por Neto, Lima e Araujo (2008), ao afirmarem que

(...) a forte concentracdo do indice do mercado de acdes em poucas
empresas e, principalmente, a presenca de um inexpressivo volume de
acOes ordinarias nas negocia¢des de mercado, invalidam qualquer
tentativa de trabalhar com betas obtidos das bolsas de valores
brasileiras.

Neto, Lima e Aragjo (2008) definem que "o prémio pelo risco de mercado (Rm - Rf)
quantifica o retorno adicional a um titulo livre de risco, devendo remunerar o investidor em
aplicagdes em condicdes de risco". O prémio pelo risco de mercado ¢ a diferenga entre a taxa
de retorno representativa do mercado ¢ a taxa livre de risco, que, na pratica, representa quanto
o investidor ird obter por ter assumido o risco de determinado investimento.

2.2 CAPM em Mercados Emergentes

As limitagdes da aplicabilidade do CAPM em mercados emergentes estdo relacionadas
as suas proprias premissas, uma vez que este modelo foi desenvolvido para ser aplicado na
hipotese de eficiéncia de mercado, inicialmente definidos por Fama (1970) como o mercado
em que o preco dos ativos negociados sempre reflete inteiramente as informagdes disponiveis
sobre 0s mesmos.

Pereiro (2002) enumera alguns dos fatores que impossibilitam a eficiéncia nos mercados
emergentes:

* Asbolsas de valores nos mercados emergentes podem ser pequenas
em comparac¢do ao PIB dos paises emergentes € também possuem
um pequeno nimero de empresas abertas;

* As bolsas de valores sdo altamente concentradas, o que diminui a
liquidez dos papéis negociados, diminui a capacidade de
diversificacdo dos investidores e cria a possibilidade de
manipulacdo de pregos;

* Além disso, a aplicagao direta do CAPM em mercados emergentes
traz outros problemas, como a identificagdo da melhor metodologia
para a estimac¢ao dos parametros do modelo.

A fim de adaptar o CAPM a estes mercados foram desenvolvidos outros modelos a partir
de ajustes/adaptagdes no modelo original. Dentre os modelos desenvolvidos destacam-se os
modelos analisados nesta pesquisa, propostos por Pereiro (2001): CAPM Local (L-CAPM),
CAPM Local Ajustado (AL-CAPM) e CAPM Ajustado Hibrido (AH-CAPM). Segundo Pereiro
(2010) em mercados emergentes ¢ importante observar fatores antes de se aplicar a 16gica de
investimentos do CAPM. O primeiro ponto ¢ que se deve observar sao os dados de mercado
relevantes que, no caso especifico do Brasil, podem ser empresas de capital aberto em
desenvolvimento no mercado para calculo da precificacao de ativos (Pereiro, 2010). Diante
dessas consideragdes apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:
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HI - Os modelos CAPM Local, CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido sdo aplicaveis
ao mercado brasileiro.

2.2.1 CAPM Local

Em um mercado integrado a inser¢ao de um risco adicional (por exemplo, risco pais) seria
irrelevante, pois em mercados integrados o risco pode ser controlado mediante a diversificagao
do portfolio. Essa diversificagdo ndo se encontra nos mercados emergentes, que possuem um
mercado de acdes altamente concentrado.

O CAPM Local insere na equagdo original do CAPM o risco pais, que representa um
conjunto de riscos ndo sistematicos (ndo contemplados no modelo original do CAPM) que sdo
inerentes a0 mercado no qual o ativo em andlise estd inserido. A premissa risco pais pode
abranger os seguintes riscos:

a. Risco derivado de turbuléncia social e/ou politica que pode afetar negativamente
o desempenho da empresa;
b. A possibilidade de expropriagdo de bens privados por parte do governo;
c. A chance de aparecimento de obstaculos ao livre fluxo de capital proveniente de
operagdes cross-border, o que pode prejudicar, por exemplo, a remessa de royalties
para a sede;
d. A chance de desvalorizacao ou reavaliagdo da moeda — risco cambial;
e. A chance de que o governo ndo pague seus credores internacionais, o que pode
fazer com que a classificacao de risco do pais caia e o custo do dinheiro suba —risco
soberano ou risco de inadimpléncia;
f. O risco derivado da inflagdo ou, em extremos, da hiperinflacao.
(Pereiro, 2001, traducdo dos autores).

A equagdo do modelo ¢ apresentada a seguir.

Ke = Rf; + Rc + 11 (RML - RfL)

Rf,= Taxa livre de risco global,

Rc= Risco pais;

P11 = Beta local da companhia calculado contra um indice de mercado loca;l
Ry = Retorno do mercado local e

Ry, = Taxa livre de risco local.

Com excecdo da taxa livre de risco global, todas as premissas deste modelo sdo baseadas
em dados do mercado local. A taxa livre de risco local € representada pela soma da taxa livre
de risco global e do risco pais.

Pesquisas revelam uma limita¢ao quanto ao uso deste modelo: a inser¢ao de um risco pais
tende a superestimar o risco, pois parte dos riscos considerados na premissa “risco pais” podem
ja ter sido mensurada no prémio de mercado. Neste caso, poderia haver uma dupla contagem
do risco (Erb, Harvey, & Viskanta, 1965; Godfrey, & Espinosa, 1996).
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2.2.2 CAPM Local Ajustado

O CAPM Local Ajustado ¢ proposto para tentar resolver a superestimag¢do do risco
observada no CAPM Local. Pereiro (2002) afirma que “de fato, o risco pais explica, em média,
40% da variacdo da cross-section da volatilidade dos retornos de mercado”. O que significa que
0 risco pais ja inclui em si riscos macroecondmicos que também estdo representados no retorno
de mercado.

A equacgao do modelo ¢ apresentada a seguir.

Ke = Rf; + Rc+ Br, (Ryp — Re)(1 — R?)

Rf;= Taxa livre de risco global;

R.= Risco pais;

B = Beta local da companhia calculado contra um indice de mercado local;
Ry, = Retorno do mercado local,

R, = Taxa livre de risco local e

R?= Quantidade de variagdo dos rendimentos das agdes de uma empresa local que pode ser
explicada pelo risco pais

A superestimag¢do do risco ocasionada por sua possivel dupla contagem ¢ mitigada com
a inser¢do do fator (1 — R?), que diminui parcialmente o prémio de risco (Ry, — Rf). Ainda
assim, conforme Pereiro (2001), a superestimagao do risco ¢ resolvida apenas parcialmente.

2.2.3 CAPM Ajustado Hibrido

Conforme destaca Pereiro (2001) a volatilidade dos mercados emergentes dificulta a
mensuracao dos betas e prémios de mercado, pois os dados podem se tornar instaveis e nao
confiaveis. Para tentar amenizar este problema ¢ sugerido o CAPM Ajustado Hibrido, modelo
que propoe o uso de dados do mercado global e do mercado local, cuja equagdo € apresentada
a seguir.

Ke = Rf; + Rc + BCrc (Boc (Rmc — Rfe))(1 — R?)

Rf;= Taxa livre de risco global;
R.= Risco pais;
BC.s=Beta do pais (inclina¢do da regressao entre o indice de mercado de a¢des local e o indice
de mercado global);
Bsc= Beta desalavancado médio de empresas comparaveis no mercado global;
Ry¢= Retorno do mercado global e
R?= Coeficiente de determinacio da regressdo entre a volatilidade das agdes do mercado local
contra a variagao do risco pais

Este modelo ajusta o prémio de mercado global para o mercado interno através da
utilizacdo de um beta pais que, matematicamente, ¢ representado pela inclinagdo da regressao
entre o indice de mercado local e o indice de mercado global.

Para Costa (2003) o “beta desalavancado corresponde a medida de risco relativo de uma
empresa em relagdo ao mercado, independente da forma como esta ¢ financiada”. Este beta ¢
definido pelo tipo de negocio da empresa e por sua alavancagem operacional.
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De acordo com Pereiro (2001) a vantagem deste modelo ¢ a facilidade na inclusdo de
dados do mercado global, e sua limitagdo ¢ assumir a estabilidade entre betas globais e betas
do mercado local, fato que ainda ndo ¢ comprovado em mercados emergentes. A partir desta
discussao, define-se a segunda hipdtese de pesquisa:

H?2 - Nao existem diferengas estatisticamente significantes entre estes modelos.
3 Metodologia
3.1 Definicao de Variaveis e Base de Dados

Este estudo se classifica como uma pesquisa empirico-analitica, j& que faz uso de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados com abordagem quantitativa, adotando o uso
de técnicas estatisticas (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009). Assim, a metodologia deste
estudo consiste em verificar a existéncia de diferenca significativa no modelo de precificagao
de ativos (CAPM) quando calculado através de diferentes metodologias como hipdteses
descritas a seguir:

HO: XLocal = XLocal Ajustado = XAjustado Hibrido
H1: pelo menos uma das médias ¢ significativamente diferente

Para analise sdo utilizados testes de hipotese de diferenca de multiplas médias para
verificar se 0 CAPM ¢ diferente entre os modelos apresentados. Dessa forma sdo realizados
testes estatisticos (com confiabilidade de 95%), por meio do programa ASSISTAT versao 7.7
beta. Ressalte-se que caso seja encontrado um valor p maior que 0,05, a hipotese nula nao pode
ser rejeitada, ou seja a hipotese das médias serem estatisticamente iguais. Caso o valor p seja
inferior a 0,05, a hipotese das médias serem estatisticamente iguais pode ser rejeitada, ou seja,
as médias sdo estatisticamente diferentes, concluindo-se que os modelos adotados no mercado
brasileiro tendem a ser diferentes.

3.2 Amostra e Técnica de Analise de Dados

O processo de amostragem adotado ¢ amostragem ndo probabilistica por conveniéncia,
em que as empresas devem ser selecionadas de acordo com a conveniéncia e acessibilidade aos
dados e atendimento aos requisitos necessarios a estimagao do custo de capital proprio através
dos modelos CAPM Local, CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido. A pesquisa
enquadra-se como empirico-analitica e quantitativa, pois foram realizados testes de inferéncia
estatistica para as premissas e modelos. Testou-se para cada modelo se as premissas existentes
no mercado brasileiro sdo aplicaveis.

Para os indicadores escolhidos, objetivando representar as premissas de cada modelo, ¢
testada a série historia de 2007 a 2014. Cabe destacar que segundo Favero et al. (2009) o
conjunto de dados ¢ considerado heterogéneo se o valor do coeficiente de variacdo for superior
a 30% e, portanto, sua aplicabilidade no modelo ndo sera recomendada.

Inicialmente, com relacdo as premissas, ¢ verificada a existéncia ou ndo de correlagdo
entre elas, através do teste de Correlacao de Pearson. Em seguida, com relagdo aos modelos,
sdo calculados os valores do Ke de cada modelo para cada uma das empresas que compdem o
indice IBrX-100, realizada a analise de estatistica descritiva e aplicados testes de normalidade
e o teste de Friedman

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 14, n. 1, p. 1 — 22, Jan./Jun. 2022, ISSN 2176-9036. |




10

| Vandliny Paiva Martins Teixeira, Mois¢s Ferreira da Cunha e Thaisa Renata dos Santos |

Para a andlise quantitativa das premissas foram escolhidos indicadores que as
representem e procedendo-se ao calculo do desvio-padrao, do coeficiente de variacao e da
média da série historica de cada um dos indicadores, mediante a aplicagdo da estatistica
descritiva. Destaque-se que a medida da média ¢ o prego de fechamento mensal (valor da
cotagdo do titulo no final do més, obtida como média dos precos de fechamento mensais de
2007 a 2014 (96 meses do periodo)). Com esta analise ¢ possivel determinar se os dados
historicos possuem homogeneidade e se sdo indicadores estaveis e de média significativa.

4 Resultados e Analises
4.1 Analise Descritiva das Premissas
4.1.1 Analise da premissa Taxa Livre de Risco Global - Rf;

Esta premissa esta presente nos trés modelos analisados e representa o retorno sobre um
investimento livre de riscos, pode ser mensurada pelos juros pagos sobre titulos de dividas
publicas. Para a mensuragdo desta taxa, mesmo em mercados emergentes, destaca-se a
aplicacdo dos juros pagos sobre os titulos do Tesouro do Governo dos Estados Unidos, 7-Bond
de 10 anos e 7-Bond de 30 anos (Neto, Lima, & Araujo, 2008; Copeland, Koller, & Murrin,
2006); Damodaran, 1997). Os resultados da andlise do comportamento dos precos de
fechamento mensais dos indices T-Bond 10 e 30 anos estdo evidenciados na Tabela 1 Ressalte-
se que para se obter o valor da média ¢ considerado o preco de fechamento mensal (valor da
cotacao do titulo no final do més) dos precos de fechamento mensais de 2007 a 2014 (96 meses
do periodo) para todas as andlises das premissas.

Tabela 1
Comportamento T-Bond 10 anos e 30 anos
Maturidade
10 anos 30 anos
T-Bond 10 anos 2007 T-Bond 30 anos 2007 a 2014

Média 122,4860 129,0699
Desvio Padrao 7,5951 12,3177
Coef. de variacdo 6,2008% 9,5435%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado, o comportamento dos dados de ambos os titulos pode
considerado homogéneo, pois segundo Jin (2015) existe uma volatilidade simétrica do mercado
de titulos do T-Bond e que esse mercado ¢ consistente com o retorno de que o mercado de
titulos do T-Bond ¢ homogéneo. Antunes (2010) ressalta que homogeneidade ¢ a probabilidade
de transicao entre dois estados do processo em dois momentos de tempo, caracterizada apenas
pela diferenca temporal entre os dois estados. Assim, o coeficiente do comportamento dos
precos dos indices de T-Bond em 10 anos (6,2008) e 30 anos (9,5435) apresenta homogeneidade
e conforme os parametros adotados nesta pesquisa, de que conjunto de dados ¢ considerado
heterogéneo se o valor do coeficiente de variacao for superior a 30% (Favero et al., 2009)
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4.1.2 Analise da premissa Risco Pais - R

A premissa Risco Pais estéd presente nos trés modelos em anélise. De acordo com Teixeira,
Cunha e Machado (2013) o EMBI + Brasil ¢ o indice mais utilizado para representar o risco
Brasil nos laudos de empresas emitidos com a finalidade de oferta publica de a¢des no periodo
de 2007 a 2012.

Este indicador ¢ mensurado pelo banco norte-americano JP Morgan e avalia o
comportamento dos titulos da divida externa brasileira. A cada 100 pontos expressos pelo EMBI
+ ¢ paga uma sobretaxa, que funciona como um prémio de risco, de 1% sobre os papéis dos
EUA. Os valores de fechamentos diarios sdo disponibilizados no site do Portal Brasil e para a
analise sdo usados os valores de fechamentos mensais.

Tabela 2
Comportamento EMBI + Brasil 2007 a 2014
Média Desvio-Padrao Coef. Variacao
225,7083 66,6824 29,5436%

Fonte: Dados da pesquisa.

Através do coeficiente de variagdo apresentado na Tabela 2, nota-se que o conjunto de
dados ¢ homogéneo, pois de acordo com o critério adotado, conforme Favero, Belfiore, Silva e
Chan (2009), o conjunto de dados ¢ considerado homogéneo se o valor do coeficiente de
variagdo for inferior a 30%. Assim, conforme o coeficiente de 29,5436 para o Comportamento
EMBI + Brasil de 2007 a 2014, este indicador ¢ adequado para representar o risco Brasil nos
modelos analisados.

A premissa risco pais também pode ser medida pelo spread entre os titulos do governo
norte-americano e os titulos do governo brasileiro. Conforme o Tesouro Nacional existem trés
principais formas de calcular o spread over treasury: pela data de vencimento, a partir de sua
duration e calculo pela curva zero.

Nesta pesquisa opta-se por calcular o spread pela data de vencimento, devido a sua
simplicidade. Conforme explicado pelo Tesouro Nacional “a forma mais comum de calcular o
spread de um determinado titulo € subtrair a sua TIR (YTM) da observada para um titulo de
referéncia (titulo benchmark) com maturidade mais proéxima da dele” (Tesouro Nacional,
2014).

Para o calculo do spread foi selecionado o T-Bond 30 anos e seu correspondente
brasileiro, o Global 30. A current yield (rendimento atual) do titulo brasileiro é disponibilizada
pela B3, e os valores utilizados sdao da data de 09/01/2015.

A taxa interna de retorno para 1 ano do T-bond 30 anos ¢ de 13,08%, e de 6,51% para o
Global 30. Subtraindo as duas taxas e multiplicando por 100 obtem-se o valor de 657 pontos
base. Cada 100 pontos representam 1% de spread over treasury, resultando em 6,57 %. Este
valor se aproxima do spread divulgado pela Bloomberg, que ¢ de 6,52% ao ano.

4.1.3 Analise da premissa Taxa Livre de Risco Local - Ry
Esta premissa estd presente nos modelos CAPM Local e CAPM Ajustado e, conforme

proposto por Pereiro (2001), ¢ representada pela soma da Taxa Livre de Juros Global com o
Risco Pais. Conforme os testes ja realizados destas duas premissas, conclui-se que o T-Bond
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10 anos ou 30 anos e o Embi + Brasil podem ser usados para compor a Taxa Livre de Risco
Local.

No Brasil a Selic ¢ a taxa de juros das negociagdes com titulos brasileiros, assumida como
livre de risco. Esta taxa também tem seus dados historicos testados nesta pesquisa, conforme
evidencia a Tabela 3.

Tabela 3

Comportamento Taxa Selic 2007 a 2014
Média Desvio-Padrao Coef. Variacao
10,3994 1,7663 16,9843%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme evidenciado na Tabela 3, o coeficiente de varia¢do indica que o conjunto de
dados pode ser considerado homogéneo. Dessa forma, a Selic pode ser usada nos modelos em
analise como representante da premissa Taxa Livre de Risco Local. Ressalte-se que, conforme
Favero et al. (2009), o conjunto de dados ¢ considerado homogéneo se o valor do coeficiente
de variagao for inferior a 30%. Este resultado vai ao encontro do estudo de Neto, Lima e Aratjo
(2008), os quais avaliaram o comportamento desta taxa no periodo de 1995 a 2005 e concluiram
que hé “pouca validade do uso da média historica no Brasil”.

4.1.4 Analise da premissa Retorno do Mercado Global - Ry

Esta premissa esta presente apenas no modelo CAPM Ajustado Hibrido e como indicador
para teste € escolhido o MSCI ACWI (4!l Country World Index), indice divulgado pelo Morgan
Stanley Capital International. Variagdes deste indice sdo usadas em pesquisas feitas por Leal
(2002) e Silva (2006) por representar o mercado mundial de agdes. O MSCI ACWI mede o
desempenho do mercado de a¢des de 46 paises: 23 paises desenvolvidos e 23 paises emergentes.

Os paises desenvolvidos abrangidos pelo indice sao Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Paises
Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido e
Estados Unidos da América. Os paises emergentes sdo Brasil, Chile, China, Colombia,
Republica Tcheca, Egito, Grécia, Hungria, India, Indonésia, Coréia, Malasia, México, Peru,
Filipinas, Polonia, Russia, Qatar, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia e Emirados Arabes
Unidos.

A Tabela 4 representa o comportamento dos dados deste indice e sdo analisados os valores
de fechamento mensais de Abril/2008 a Dezembro/2014, periodo em que os dados estdo
disponiveis.

Tabela 4

Comportamento MSCI ACWI 2008 a 201
Média Desvio-Padrio Coef. Variacio
46,4281 8,2907 17,8571%

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 4 evidencia que o conjunto de dados também ¢ considerado homogéneo, pois o
coeficiente de variacdo de 17,8571% ¢ menor que 30% (Favero ef al., 2009) e que o MSCI
ACWI pode ser usado para calculo da premissa Retorno de Mercado Global para o mercado
Brasileiro. Além disso, outro indice que também pode ser usado como proxy do Retorno de
Mercado Global ¢ o S&P 500, cujo comportamento estd indicado na Tabela 6.

Tabela 5
Comportamento S&P 500 2007 a 2014
Média Desvio-Padrio Coef. Variacio
1379,5607 310,4237 22,5016%

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se por meio dos resultados obtidos por meio da Tabela 5 que o conjunto de dados
do Comportamento S&P 500 2007 a 2014 também ¢ homogéneo e que o S&P 500 também
pode ser usado para calculo da premissa Retorno de Mercado Global para o mercado Brasileiro.

4.1.5 Analise da premissa Retorno do Mercado Local - Ry

Esta premissa esta presente nos modelos CAPM Local e CAPM Local Ajustado e, para o
teste, ¢ escolhido o Ibovespa, indice que representa a volatilidade do mercado acionario
brasileiro. Conforme a B3 o objetivo deste indice ¢ ser “o indicador do desempenho médio das
cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes
brasileiro”.

Assim, ¢ analisado o comportamento do indicador no periodo de 2007 a 2014 de acordo
com os valores de fechamento mensais, apresentado na Tabela 7.

Tabela 6
Comportamento Ibovespa 2007 a 2014
Média Desvio-Padrao Coef. Variacao
57073,9799 8313,0401 14,5654%

Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere ao comportamento do Ibovespa 2007 a 2014, nota-se pela Tabela 6 que
o conjunto de dados que evidencia o Comportamento Ibovespa 2007 a 2014 também pode ser
considerado homogéneo, pois o coeficiente de variacao de 14.5654% ¢ menor que 30% (Féavero
et al., 2009). Portanto, o Ibovespa pode ser usado como indice representativo da premissa
Retorno do Mercado Local, para o mercado brasileiro.

4.1.6 Analise da premissa Beta Local - 8;;

Esta premissa estd presente nos modelos CAPM Local e CAPM Local Ajustado e
representa o beta local da companhia calculado contra um indice de mercado local. Como proxy
para o retorno de mercado ja foi verificado que o Ibovespa possui dados historicos homogéneos
e ¢ um indice de mercado local, portanto ¢ aplicavel. J4 o célculo do retorno do ativo depende
do ativo que seré analisado.

Para testar o retorno do ativo sdo selecionadas as empresas mais liquidas representantes
de cada setor abrangido pelo IBrX-50: Setor Consumo ndo Ciclico — Ambev; Construcao e
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Transporte — All América Latina; Financeiro e Outros — Banco do Brasil; Materiais Bésicos —
Braskem; Utilidade Publica — Cemig; Bens Industriais — Embraer; Consumo Ciclico — Estéacio
Participacdes; Telecomunicagdes — Oi; Petroleo, Gas e Biocombustiveis — Petrobras.

Para a verificacao da homogeneidade dos dados (cotagdes) destes ativos sao utilizados os
valores de fechamentos mensais e os resultados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7
Comportamento Empresa-Setor 2007 a 2014
Setor Média Desvio-Padrao Coef. Variacao

Consumo nio Ciclico 7,0315 5,9622 84,7934%
Construgdo e Transporte 7,5607 2,8857 38,1668%
Financeiro e Outros 21,0690 4,0343 19,1479%
Materiais Basicos 12,9932 3,7968 29,2215%
Utilidade Publica 32,8887 18,9358 57,5754%
Bens Industriais 14,4033 4,8044 33,3565%
Consumo Ciclico 10,9886 7,5687 68,8779%
Telecomunicagdes 105,9810 49,6717 46,8685%
Petroleo, Gas e Combustiveis 26,7320 9,7680 36,5406%

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se com base nos dados apresentados na Tabela 7 que apenas as empresas do setor
financeiro e outros € materiais basicos apresentam séries com comportamento homogéneo, pois
segundo Favero ef al. (2009) o conjunto de dados ¢ considerado heterogéneo se o valor do
coeficiente de variagdo for superior a 30%. Assim, as empresas do setor financeiro € materiais
basicos, que apresentam coeficiente de 19,1479% e 29,2215%, respectivamente, podem ser
usadas como benchmarking para o célculo do retorno de empresas destes setores. Os demais
setores apresentam dados heterogéneos. Este resultado evidencia algumas limitagcdes do
mercado de agdes brasileiro, como, por exemplo, a alta volatilidade, baixa liquidez e
concentragdo de papéis (Silva, & Machado, 2020).

4.1.7 Analise da premissa Beta do Pais - BC;¢

Esta premissa esta presente no modelo CAPM Ajustado Hibrido e ¢ explicada como a
inclinacdo da regressao entre o indice de mercado de agdes local e o indice de mercado global.
J& foi verificado que para o mercado local o indice Ibovespa ¢ um representante adequado e,
para o mercado global, os indices MSCI ACWI e S&P500 podem ser usados.

4.2 Analise de Correlacao

Para a andlise de correlagdo sdo calculados os retornos das seguintes premissas: Ibovespa,
Embi + Brasil, T-Bond 10 anos, T-Bond 30 anos, MSCI ACWI, S&P 500, Selic. A Selic foi
testada ainda que os modelos propostos por Pereiro (2001), determinem que a taxa livre de risco
seja a soma da Taxa Livre de Risco Global e do Risco Pais. Dessa forma, ¢ utilizado o
coeficiente de correlagdo de Pearson, e sdo calculados os coeficientes para os cruzamentos dois
a dois das varidveis, conforme apresentado na Tabela 8.
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Tabela 8
Matriz de Correlacdo de Pearson

R EMBI E TBOND R TBOND30 R _ACWI R S&P500 R _SELIC R _BOVE

10 SPA
R _EMBI 1.0000 0,2200%* 0,2632* -0,7140%*  -0,6585** 0,1718 -, 7210%*
E TBONDI10  0,2200%* 1,0000 0,9172%* -0,1499 0,1825 0,0215 -0,1018
R TBOND30  0,2632%* 0,9172* 1,0000 -0,1968 -0,2308* 0,0319 -0,1502%*
R ACWI -0,7140%* -0,1499 -0,1968 1,0000 0,9529** -0,1195 0,7700**
R _S&P500 -0,6585** -0,1825 -0,2308* 0,9529** 1,0000 -0,1375 0,7097**
R _SELIC 0,1718 0,0215 0,0319 -0,1195 -0,1375 1,0000 -0,2472*
R BOVESPA -0,7210%** -0,1018 -0,1502 0,7700 0,7097** -0,2472%* 1,0000

** Significativo ao nivel de 1% de probabilidade (p<0,01)
*Significativo ao nivel de 5% de probabilidade (0,01=<0,05)

Fonte: Dados da pesquisa.

Os testes mostram uma correlagdo positiva entre os retornos do Embi + Br e do T-Bond
10 (0.2200) e 30 anos (0,2632). Teoricamente, isto ndo deveria ocorrer, uma vez que o risco
pais ndo deveria estar correlacionado as taxas livres de risco globais. Esse resultado se
contrapoe aos achados de Santos e Fontes (2011), os quais afirmam que para mercados
financeiros completamente integrados, um investidor qualquer ndo estaria sujeito ao risco-pais,
pois, pelo principio da diversificagdo, o investidor diversificaria em um portfélio global. Além
disso, a correlagdo evidencia que o retorno do T-Bond de 10 anos ndo apresenta correlagao
significativa com nenhuma premissa, corroborando os achados dos que afirmam que os T-
Bonds ndo seriam o parametro indicado para a taxa livre de risco no mercado brasileiro (Piccoli,
Cruz, & Citadin, 2014).

O Ibovespa esta correlacionado positivamente com o MSCI ACWI (0,7700) e com o S&P
500 (0,7097), o que ¢ um bom resultado, pois evidencia a correlagdo entre os retornos de
mercado local e global, corroborando o estudo de Fellet, Cunha e Iara (2014). Por fim, a Selic
apresentou correlagdo negativa com o Ibovespa (-0,2472). Teoricamente, a taxa livre de risco
local ndo deveria ser correlacionada ao retorno de mercado local (Fellet, 2016).

4.3 Testes dos Modelos

Para o teste dos modelos sdo selecionadas as empresas que compdem o IBrX 100 e,
destas, apenas 1 ndo apresenta dados suficientes, sendo excluida da amostra. O indice evidencia
as agdes mais negociadas na B3, e algumas empresas aparecem mais de uma vez no indice:
Bradesco, Vale, Petrobras, Oi e Eletrobras.

Excluidas as duplicagdes, a amostra ¢ composta por 94 empresas. Para cada empresa ¢
calculado o Ke de acordo com cada um dos modelos: CAPM Local, CAPM Local Ajustado e
CAPM Ajustado Hibrido. A amostra abrange pelo menos 1 empresa representante de cada um
dos setores econdmicos existentes na bolsa de valores.

Para a Taxa Livre de Risco Global ¢ usado o T-Bond 30 anos, enquanro que o Retorno
do Mercado Local ¢ representado pelo Ibovespa. Para o Risco Pais ¢ adotado o Embi + Br. Para
a Taxa Livre de Risco Local, conforme proposto por Pereiro (2001), € usada a soma da Taxa
Livre de Risco Global e do Risco Pais.

Para o Retorno do Mercado Global ¢ utilizado o S&P500, enquanto o Retorno do Mercado
Local ¢ representado pelo Ibovespa. As premissas Beta Local, Beta do Pais, R? e R? sdo
calculadas seguindo a metodologia de cada modelo. A premissa B¢ foi obtida no site do
professor Damodaran. A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva dos modelos, ¢ se pode
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observar que o CAPM Local Ajustado apresenta a menor média e o CAPM Ajustado Hibrido,
a maior média.

Tabela 9
Estatistica descritiva do Ke estimado pelos modelos
Desvio -
CAPM Amostra Média Padrio Minimo Maiximo
LOCAL 94 0,07560 0,0744 -0,3691 0,3987
LOCAL AJUSTADO 94 0,0719 0,0732 -0,3690 0,3819
AJUSTADO HIBRIDO 94 0,0911 0,0138 0,0666 0,1239

Fonte: Dados da pesquisa.

Para verificacdo da normalidade dos dados sao realizados os testes evidenciados na
Tabela 10, todos com nivel de significancia de 5%.

Tabela 10

Testes de Normalidade

Teste Valor Verit p-valor Normal
Kolmogorov — Smirnov 0,18968 0,05317 p< .01 Nao
Cramér-von Mises 4,46933 0,12578 p< .01 Nao
Anderson — Darling 2497564 0,77623 p< .01 Nao
Kuiper 0,36776 0,08815 p< .01 Nio
Watson 4.3464 0,11579 p< .0l Nao
Lilliefors 0,18614 0,05276 p< .01 Nio
Shapiro — Wilk 0,61342 - 0,00000 Nio

Nivel de Significancia - 5%
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os testes de normalidade na Tabela 10 os dados ndo apresentam
distribuicao normal. Dessa forma, o teste de médias ndo paramétrico de Friedman apresenta-se
como alterativaa ANOVA (ANOVA One-Way Within-Subjetcs) para verificar se ha diferenca
estatistica significativa entre os modelos recomendados para dados amostrais correspondentes.
Além disso, também como sugestdo de confirmacdo dos resultados através de um teste nao
paramétrico (Favero & Belfiore, 2017), que se refere a amostra desse estudo, pois 0 mesmo
grupo de empresas ¢ analisado por meio de cada um dos modelos O teste de Friedman ¢ aplicado
para variaveis em escala ordinal e tem como objetivo verificar se K amostras emparelhadas sao
extraidas da mesma populagdo e ¢ classificado como um teste ndo paramétrico devido a analise
da variancia quando a normalidade dos dados nao for identificada (Favero & Belfiore, 2017).

No teste de médias de Friedman a hipdtese testada ¢ Ho, € os modelos apresentam valores
de Ke estatisticamente iguais, conforme apresentado na Tabela 12.
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Tabela 11
Teste de Friedman
Fr Fr - crit p-valor Rejeita Ho
Significancia 5% 50,7078 5,9915 p< 0.05 Sim
Significancia 1% 50,7078 9,2104 p< 0.01 Sim
Comparacdes multiplas
Comparacio Diferenca Dif Crit alfa Diferentes
1-2 0,9309 3418 0,05 Sim
1-3 0,0745 3418 0,05 Nao
2-3 0,8564 3418 0,05 Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do Teste de Friedman, Tabela 11, confirmam o resultado da ANOVA
One-Way Within-Subjetcs com p valor<0,05 e a rejeicdo da hipotese nula. O teste aponta para
arejeicdo da hipdtese nula, indicando que existem diferencas estatisticas significativas entre os
modelos (Fellet, 2016). As comparagdes multiplas indicam que as diferengas ocorrem entre os
modelos CAPM Local (1) CAPM Local Ajustado (2) e CAPM Ajustado Hibrido (3). Esse
resultado vai ao encontro do apontado Fellet, Cunha e lara (2014), os quais verificaram a
aplicabilidade e compara¢do dos custos de capital proprio estimado pelos modelos CAPM
Global, CAPM Local e Ajustado no Brasil. Os autores também identificaram uma diferencga
significativa entre os modelos, indicando que a escolha do modelo pode interferir em outros
custos na empresa.

O resultado deste estudo corrobora os apontados por O'Brien, T. J. (1999), o qual por
meio de uma pesquisa nas empresas do Reino Unido constatam que empresas com CAPM
Global e custos de capital idénticos terdo retornos esperados diferentes. Além disso, modelo
CAPM Local também apresenta o Custo de Capital Proprio significativamente diferente de
todos os demais modelos, conforme constatado também por Fellet, Cunha e lara (2014), que
verificaram em 46 empresas de capital aberto e maior liquidez a aplicabilidade e comparagao
dos custos de capital proprio estimado pelos modelos derivados do Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi verificar a aplicabilidade dos modelos CAPM Local, CAPM
Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido ao mercado brasileiro, a partir da analise das
premissas de cada modelo. Adicionalmente buscou-se verificar se existem diferengas
significativas entre os modelos.

Na andlise das premissas verificou-se a limitacdo em calcular os valores para o Beta Local
BL.- Essa € premissa para calculo do CAPM Local e do CAPM Local Ajustado, e a limitagdo
encontrada estd no fato de que os dados disponiveis ndo sdao homogéneos. Destaca-se que a
obtengao destes valores para calculo do CAPM Local e do CAPM Ajustado ¢ possivel, porém,
nao ¢ indicada, pois segundo Neto, Lima e Aratjo (2008) ¢ impraticavel trabalhar com betas
obtidos no mercado nacional.
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Ainda com relagdo as premissas, foram testadas as correlagdes entre seus retornos. Os
resultados evidenciam correlagdes entre o risco pais (Embi + Br) e as taxas livres de risco
globais (T-Bond 10 e 30 anos), e entre a taxa livre de risco local (Selic) e o retorno do mercado
local (Ibovespa). Teoricamente estas correlagdes nao deveriam ocorrer.

Na analise dos modelos, verificou-se a existéncia de diferencas estatisticas significativas
entre os modelos CAPM Local e CAPM Local Ajustado, ¢ entre CAPM Local Ajustado e
CAPM Ajustado Hibrido. Assim, a hipdtese da pesquisa, de que os modelos sdo aplicaveis ao
mercado brasileiro € aceita, mas com ressalvas para a premissa dos Betas Locais. Em
contrapartida, a segunda hipotese, de que ndo existem diferencas estatisticamente significantes
entre os modelos, ndo foi constatada, indicando que estes modelos podem apresentar diferengas
no mercado brasileiro.

Conclui-se que no Brasil, um pais considerado emergente, os modelos CAPM Local e
CAPM Local Ajustado, e CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido sdo validos para
precificacao dos ativos, porém atentando para os Betas locais que podem influenciar esses
valores. Assim, a contribui¢do pratica deste estudo ¢ de que no Brasil o uso dos modelos CAPM
Local e CAPM Local Ajustado, e CAPM Local Ajustado e CAPM Ajustado Hibrido ¢ vidvel
para avaliar a capacidade de valor do mercado dos ativos que a empresa tem a disposi¢ao.

A limitagdo desse estudo se concentra na escolha das premissas para calculo dos modelos,
pois podem incorrer outras premissas no mercado suficientes para calculo e andlise. Além disso,
outra limitagdo se refere ao tamanho da amostra, que contemplou 94 empresas de capital aberto
no periodo de 2007 a 2014. Para pesquisas futuras sdo sugeridos: aumento do tamanho da
amostra; abordagem dos modelos sob a perspectiva de setores da economia; teste de corre¢ao
entre o beta local 8;; e o retorno das acdes; realizagao de outros testes estatisticos para a analise
das premissas e comparacdo dos resultados da utilizacdo dos modelos entre economias
similares.
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