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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados
por fatores multiplos em empresas brasileiras. O estudo caracteriza-se como de carater descritivo,
documental e quantitativo. A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas
brasileiras listadas no indice 1BrX-50, que € um indice que mede o retorno total de uma carteira
tedrica composta por 50 acdes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA.
Devido a coleta de dados, a amostra compreendeu 37 empresas brasileiras. A analise dos dados se
deu num periodo de 3 anos (2010 a 2012), e os dados foram coletados na base de dados
Thomson®. Pode-se notar que os resultados encontrados pelo APT foram, na sua maioria,
inferiores aos resultados encontrados pelo CAPM, para as empresas brasileiras. Isso pode
demonstrar que o APT, por utilizar fatores externos que podem influenciar os valores dos
investimentos, pode trazer valores mais proximos do valor real dos retornos das empresas.

PALAVRAS-CHAVE: Arbitrage Pricing Theory. Investimentos. Retornos.

1 Introdugéo

Na conjuntura econdmica atual, as empresas se veem atuando em um ambiente de
incertezas e riscos, e necessitam tracar estratégias para minimiza-los. Um dos principais esforgos
desenvolvidos esta relacionado as decisfes financeiras que a empresa deve tomar, uma vez que
este processo € essencial ao sucesso de toda tipo de empresa (ASSAF NETO, 1997).

Os gestores devem tomar decisdes que afetam significativamente suas organizacOes
(MARTINSON; DAVINSON, 2007). Segundo Assaf Neto (1997), qualquer que seja a natureza
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de sua atividade operacional, uma empresa é avaliada como tomadora de duas grandes decisdes:
decisdes de investimento e decisdes de financiamento.

Os investimentos sdo fundamentais a sobrevivéncia de uma empresa e para a criacdo de
oportunidades de negocios (OJALA; HALLIKAS, 2006). Segundo Ehrhadt e Brigham (2012),
para cada decisdo de investimento, a empresa deve estimar o valor total exigido e decidir se a
taxa de retorno esperado excede o custo de capital. Esse custo de capital é a taxa de retorno
minima requerida pelos investidores para realizar um determinado investimento, e esta associada
ao custo de oportunidade que um investidor teria, aplicando em um investimento alternativo
equivalente (SILVA; QUELHAS, 2006).

Do ponto de vista da empresa, 0 retorno esperado de um investimento é o custo de capital
proprio (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). No entanto, salienta-se que o retorno de um
investimento é influenciado por um grande ndmero de fatores de risco, como incerteza da
demanda, precos de venda, custos da matéria-prima, etc (SILVA; QUELHAS, 2006). As
variaveis macroeconémicas sdo consideradas por Ibrahim e Aziz (2003) como forcas que podem
provocar influéncias sistematicas sobre os pregos das acGes.

Vérias sdo as formas de se avaliar retorno do investimento, sendo que um dos mais
consagrados modelos de estimativas de custos de capital e avaliacdo de investimentos € o modelo
de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM), o qual é
caracterizado pela sua facilidade de utilizacdo, mas também pela baixa representatividade
estatistica (KRISTJANPOLLER; MORALES, 2011). Segundo Fama e French (2007, p. 104), “o
apelo do CAPM esta no fato de que oferece previsdes poderosas e intuitivamente agradaveis
sobre a medida do risco e a rela¢do entre retorno e risco”.

No entanto, 0 CAPM tem sido seriamente questionado tanto nos seus fundamentos
tedricos, quanto nos resultados empiricos que produziram evidéncias de sua validade, o que
motivou o desenvolvimento de modelos alternativos com base em mais de um fator de risco
(HERRERA; TELLEZ; 2002). Nesse contexto, Ross (1976) desenvolveu o modelo de
precificacdo por arbitragem (Arbitrage Pricing Theory — APT), na tentativa de superar as
deficiéncias do CAPM. Esse modelo pode incluir qualquer nimero de fatores de risco na
avaliacdo do retorno esperado de um investimento, ou seja, 0 retorno sobre o ativo esta
relacionado a um conjunto de fatores que afetam a economia e que representam 0 risco
sistematico e o risco idiossincratico de ativos (KRISTJANPOLLER; MORALES, 2011).

Vaérios estudos vém sendo desenvolvidos para analise do custo de capital através da
aplicacdo do APT. A pesquisa de Hamao (1988) apresentou uma investigacdo empirica do APT
no mercado acionario japonés usando fatores macroecondmicos. Os fatores analisados foram a
producdo industrial, a inflacdo, a confianca dos investidores, taxa de juros, taxa cambial, e 0s
pregos do petréleo. Além disso, foi testada a validade da beta do CAPM. O resultado encontrado
mostra que o beta do CAPM ndo captura qualquer risco adicional que pode ter sido perdido
devido ao ndo uso de fatores macroecondémicos.

Além disso, Kristjanpoller e Morales (2011) realizaram uma comparagdo empirica da
teoria de precificacdo da arbitragem para um determinado nimero de a¢bes negociadas na bolsa
de valores chilena. No seu estudo, chegaram a conclusdo de que as varia¢Oes surpresa do indice
mensal de atividade econdmica, do indice de precos ao consumidor e do preco do cobre sdo
estatisticamente significativos na estimativa dos retornos das a¢des, enquanto que as variagdes do
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indice de mercado de acGes, taxas de juros de curto e longo prazo e os precos do petroleo ndo sdo
relevantes.

Dessa forma, o presente estudo norteou-se pela seguinte questdo-problema: qual a
atratividade do retorno dos investimentos avaliados por fatores multiplos em empresas
brasileiras? Em decorréncia dessa questdo-problema, o objetivo a ser alcangado pelo estudo esta
em analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados por fatores multiplos em
empresas brasileiras.

O uso do APT se justifica pelo fato da incluséo das variaveis macroeconémicas dentro do
elenco de fatores relacionados a previsibilidade dos retornos das acGes. Segundo Dhrymes,
Friend e Gultekin (1984), o APT é uma alternativa atraente para 0 modelo de precificacdo de
ativos de capital (CAPM). Segundo os autores, 0 APT considera pressupostos menos exigentes e
mais plausiveis, sendo mais facilmente verificavel, pois ndo exige a avaliagdo da carteira de
mercado, e pode ser mais capaz de explicar as anomalias encontradas na aplicacdo do CAPM
para retornos de ativos. J&, para Fama e French (1996), como os betas obtidos através do CAPM
ndo sdo capazes de captar estas interferéncias macroeconémicas, o APT parece ser um modelo
mais apropriado para descrever os retornos medios de investimentos, uma vez que oS retornos
das acdes sdo mais ajustados ao modelo multifatorial de precificacdo.

2 Referencial Tedrico

Nesta secdo sdo apresentadas as teorias que serviram de base para a realizacdo do estudo.
Primeiramente se traz uma abordagem geral sobre a avaliacdo de investimentos e a importancia
da consideracdo do custo de capital.

2.1 Avaliagao de investimentos

A decisdo em investir em ativos reais esta entre as mais importantes decisdes econdmicas,
com que o gestor financeiro se depara. Os investimentos podem ser: aquisi¢do ou ampliagédo de
instalacBes fisicas, maquinas, equipamentos, treinamento, capacitacdo ou contratacdo do capital
humano, elementos utilizados para a producdo de bens e/ou sérvios, as escolhas impactam no
futuro econdmico da empresa (Fonseca 2010).

As decisdes praticadas pela organizagdo sdo compreendias como adequadas pelo mercado
quanto: aumentam a atratividade das a¢des e consequentemente obtém valorizagcdo no mercado, o
acionista almeja que o valor investido Ihe proporcione retorno com acrescimo, contemple risco e
timing de reposicdo pelo tempo transcorrido. Assim, cabe ao lado interno da empresa analisar,
avaliar, direcionar e monitorar para que o investimento tenha a obtencdo futura esperada pelo
investidor (FREZATTI, 1998).

Ao escolher por um investimento o gestor deixa receber lucro dos demais investimentos
abandonados. A rentabilidade é o grande parametro de decisdo entre investimentos; o0s
investimentos ndo escolhidos sdo denominados de investimentos correntes ou custo de
oportunidade (PADOVEZE, 2003). O sucesso ou insucesso da empresa estd associado a sua
rentabilidade, a eficacia do ganho na producdo é fator determinante para continuidade do seu
ciclo operacional (RODRIGUES, 1984).

Beuren (1993) observa os diferentes conceitos de custo de oportunidade, no campo
econdmico e contabil. O sistema contabil tradicional, ndo contempla informacGes sobre os
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possiveis resultados na aplicacdo de recursos em outras opcles de negdcio. No entanto, essa
informacdo é essencial para que os relatdrios contabeis sejam mais Uteis investidores. Araudjo,
Neto e Assaf (2010) acrescem que, o custo de oportunidade é melhor definido como sendo a
melhor alternativa de investimento desprezada quando na escolha de um outro, de mesmo risco.

Para se descobrir a viabilidade de projetos de investimento utiliza-se diversas técnicas
para estabelecer parametros, esses parametros sdo expressos pelo Payback, Taxa Interna de
Retorno, ou Valor Presente Liquido, que € o resultado dos fluxos de caixas descontados a data
zero pelo custo de capital, subtraindo o investimento inicial. A andlise de sensibilidade envolve
simulacdo de resultados para varios niveis de custo de capital e/ou taxa de crescimento de
receitas, avaliando o pardmetro VPL (BRUNI, FAMA, SIQUEIRA,1998).

Payback ¢ o “parametro” que visualiza o tempo de retorno de recuperagdo de um
investimento, é conhecido também como payout. Pode-se usar uma taxa de desconto no calculo
do payback para os fluxos de caixa de cada periodo, sendo denominado como Payback
Descontado (MARQUEZAN, 2006).

TIR, taxa interna de retorno é calculada por fluxos de caixa descontados a uma
determinada taxa, essa taxa € denominada de TMA (taxa minima de atratividade), concluindo que
quando a TIR de um projeto for maior que a TMA, a avaliacdo do projeto é capaz de superar 0s
custos, pagar o capital investido e adicionar valor a empresa (SCROEDER, 2005).

Alberton et al. (2004) alertam para um ambiente empresarial altamente competitivo, com
recursos limitados em que a correta aplicacdo nos investimentos é o meio pelo qual a empresa
sobrevive. Contextualizando, a anélise das alternativas de investimentos é comprometedora, pois
um equivoco pode representar perdas substancias para a empresa, a eficacia da analise de
investimento é essencial para estabelecer vantagem competitiva visando um maior retorno e a
coeréncia com os objetivos organizacionais.

2.2 Teoria de precificacdo por arbitragem - Arbitrage Pricing Theory

O modelo APT “supde que os retornos sobre os titulos sejam gerados por uma série de
fatores de ambito setorial ou macroecondmico” (ROSS; WESTERFIELD; JAFF, 1995, p. 231).
A premissa do modelo € que o retorno de um grande numero de ativos pode ser dividido em dois
componentes: 0 risco sistematico e o risco nao-sistematico. Segundo Ross, Westerfield e Jaff
(1995), o risco sistematico € qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, cada um com
maior ou menor intensidade, ou seja, um risco comum que afeta a maior parte das empresas. Ja, o
risco ndo-sistematico é o risco que afeta um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos. Pode ser
considerado como um risco especifico da empresa. Lehmann e Modest (1988) salientam que 0
risco ndo-sistematico pode ser eliminado em grandes carteiras diversificadas.

Ross (1976) observou que o risco sistematico ndo precisa ser representado por um unico
fator comum, como o retorno sobre o mercado utilizado no CAPM e, assumiu que os retornos dos
ativos sao gerados por um modelo fatorial linear de k fatores:

R = Re +fB,F, + BoFy+ ... B, F, + £

Onde:
R = Taxa de retorno;
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Re = Taxa de retorno esperado;
1= Beta da acdo em relagéo ao risco 1;
Fi = Surpresa em relagéo ao risco 1;
2 = Beta da acdo em relag&o ao risco 2;
F> = Surpresa em relacéo ao risco 2;
Bn = Beta da acdo em relagdo ao risco n;
Fn = Surpresa em relagédo ao risco n;
£ = Erro da regressao.

O APT faz, ainda, uma distingdo entre riscos especificos da empresa e de mercado. Para
medir o risco de mercado, este modelo se atém aos fundamentos econdémicos, prevendo maltiplas
fontes de riscos de mercado e medindo o grau de sensibilidade dos investimentos a estas
mudangas com betas de cada fator (SANTOS; SILVA; 2009).

No modelo APT, segundo Roll e Ross (1980), a magnitude do beta descreve a intensidade
do impacto do risco sistematico (ou carga fatorial) sobre a taxa de retorno esperado do ativo. O
beta revela a suscetibilidade do retorno de um ativo em relacdo ao risco sistematico (ASSAF
NETO, 2010).

Hubermann (1982) afirma que a grande vantagem da APT é que seus testes empiricos ndo
estdo centrados no portfélio de mercado, como acontece com outros modelos, como 0 CAPM. As
principais vantagens do modelo, segundo Ehrhardt e Brigham (2012, p. 941) é que “permite que
varios fatores econémicos influenciem os rendimentos de uma acdo unitaria; requer menos
hipGteses que o CAPM; e ndo considera que todos os investidores detenham a carteira de
mercado, um requisito do CAPM”.

No entanto, o principal obstdculo na execucdo estd na identificacdo dos fatores
importantes que devem ser utilizados no modelo. O modelo ndo diz quais os fatores que
influenciam os rendimentos e nem indica quantos fatores devem ser utilizados (EHRHARDT;
BRIGHAM, 2012). Segundo Roll e Ross (1980) pelo menos trés ou quatro fatores envolvidos no
processo torna 0 modelo estatisticamente relevante.

3 MATERIAIS E METODOS

O estudo caracteriza-se como de carater descritivo, pois tem como objetivo primordial a
discricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de
relacOes entre variaveis (GIL, 2010). A pesquisa classifica-se em documental, pois sdo utilizados
dados das demonstragdes financeiras das empresas analisadas. Segundo Cervo et al. (2007, p.
62), nas pesquisas documentais “sdo investigados documentos com o propoésito de descrever e
comparar usos e costumes, tendéncias, diferencas e outras caracteristicas.”

Quanto ao método, o presente estudo é classificado como quantitativo. Segundo Collis e
Hussey (2005), o método quantitativo € mais objetivo, focado na mensuracdo de fendmenos, e
para que isto ocorra a contento, usa-se de coleta de dados numéricos e aplicacdo de célculos
estatisticos.

A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas brasileiras listadas no
indice 1BrX-50, que é um indice que mede o retorno total de uma carteira teérica composta por
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50 acOes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA. Devido a coleta de dados,
a amostra compreendeu 37 empresas brasileiras, conforme descriminadas no Quadro 1.

Quadro 1. Empresas listadas no indice IBrX-50.

IBRx50
All America Latina Logistica SA Itausa Investimentos Itau SA
Banco Bradesco SA JBS SA
Banco Do Brasil SA Klabin SA
BM & F Bovespa SA Bolsa Valores Mercador Lojas Americanas SA
BR Malls Participacoes SA Lojas Renner SA
Bradespar SA Marfrig Alimentos SA
Braskem SA MMX Mineracao E Metalicos SA
BRF-Brasil Foods SA MRV Engenharia E Participacoes SA
CCR SA Natura Cosmeticos SA
CIA Hering Ol SA
Companhia Siderurgica Nacional PDG Realty SA
Cosan SA Industria E Comercio Petroleo Brasileiro SA Petrobras
Cyrela Brazil Realty SA Empreendimentos Rossi Residencial SA
Embraer SA Suzano Papel E Celulose SA
Fibria Celulose SA Telefonica Brasil SA
Gafisa SA TIM Participacoes SA
Gerdau SA Usinas Sider Minas Gerais SA Usiminas
Hypermarcas SA Vale SA
Itau Unibanco Holding SA

Fonte: Base de dados Thomson®.

A andlise dos dados se deu num periodo de 3 anos (2010 a 2012), e os dados foram
coletados na base de dados Thomson®. O periodo de trés anos se justifica pela acessibilidade dos
dados necessarios para analise dos resultados, sendo que os dados dos anos anteriores e
posteriores ndo foram encontrados nas bases consultadas. Os dados utilizados para analise foram
anuais, assim como outros estudos relacionados, como Chen, Roll e Ross (1986), Herrera e
Vazques (2002), dentre outros, que também usaram dados anuais.

Para operacionalizacdo do modelo de precificacdo por arbitragem (APT), no presente
estudo, utilizou-se dos fatores de inflacdo, crescimento do produto nacional e taxa de juros para
efetuar a analise das empresas estudadas. N&o se tem indicados na literatura, quais seriam 0s
melhores fatores a serem utilizados para a realizacdo da andlise, porém Ross, Westerfield e Jaff
(1995) trazem evidéncias de que a inflagéo, o crescimento do produto nacional e as taxas de juros
sdo importantes para a analise.

De acordo com Righi, Schlender e Ceretta (2012), a relacdo entre precos acionarios e taxa
de inflagdo ja é amplamente estudada pela literatura financeira, em especial no que se refere ao
efeito dessa variavel macroecondmica nos retornos de ativos do mercado financeiro. Geske e Roll
(1983), no seu estudo sobre a relacdo entre os retornos acionarios e variaveis macroecondémicas
para os Estados Unidos, encontraram resultados que mostram uma relacdo negativa entre 0s
retornos dos ativos e a taxa de inflagdo. Outros estudos tambem utilizaram a taxa de inflagdo
como determinante dos retornos das a¢des, como Kwon, Shin e Bacon (1997), Fifield, Power e
Sinclair (2002), e Dritsaki, 2005.
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Com relagdo a taxa de juros, Gjerde e Saettem (1999), investigaram as relagdes de
causalidade entre 0s retornos acionarios e variaveis macroecondmicas, para a economia
norueguesa. Os resultados mostram que a taxa de juros exerce um importante papel na economia
norueguesa, sendo que as taxas de juros afetam tanto os retornos acionarios quanto a inflacao.
Além disso, varios outros estudos utilizaram da taxa de juros como causa dos retornos acionarios,
e que também utilizaram a taxa de inflacdo, como Kwon, Shin e Bacon, (1997), Fifield, Power e
Sinclair, (2002), e Dritsaki, (2005).

A equacdo do modelo ficou determinada como sendo:

R =Re + [5,F + BoigFris +JB}F:’ te

Onde:

R = Taxa de retorno;

Re = Taxa de retorno esperado;

B1 = Beta da acdo em relacdo a inflacéo;

Fi = Surpresa em relacéo a inflagdo (Inflag&o efetiva-Inflacdo esperada);

Bris = Beta da acdo em relagdo ao crescimento nacional;

Frie = Surpresa em relagdo ao crescimento nacional (crescimento efetivo - crescimento
esperado);

;= Beta da agdo em relacéo a taxa de juros;

F; = Surpresa em relacdo a taxa de juros (taxa de juros efetiva — taxa de juros esperada);
£ = 0 Erro da regressao.

A taxa de inflacdo utilizada na andlise, para ambos os paises estudados, foi a taxa do
indice de precos ao consumidor acumulada (IPCA), dos trés anos analisados. O IPCA é
informado pelo IBGE no Brasil, e foi escolhido por ser uma medida de preco médio necessario
para comprar bens de consumo e servicos e por isso € usado para observar tendéncias de inflacao.

A taxa de juros utilizada foi a taxa Selic. Segundo Oliveira e Costa (2013), um dos
principais instrumentos utilizados pelos Bancos Centrais de todo o mundo para a preservacgao do
poder de compra da moeda € a taxa basica de juros. No Brasil, a taxa basica de juros é a SELIC.
Assaf Neto (2010), a taxa Selic € aceita na economia brasileira como uma taxa livre de risco,
sendo uma referéncia para a formacgdo das taxas de juros de mercado. Os valores da Taxa Selic
foram obtidos através da base de dados do Banco Central do Brasil.

Ressalta-se estudos que utilizaram das mesmas variaveis para a avaliagdo de
investimentos pelo modelo APT. Dentre eles, para estimar o retorno esperado, Ross et. al (1986)
utilizaram a producdo industrial, inflagdo, variacdo no prémio risco e a diferenca em termos de
taxa de juros de longo e curto prazo como forma de substituicdo do fator Gnico proposto pelo
CAPM.

Callado et.al (2010) utilizaram a taxa de juros (SELIC), taxa de cambio e a taxa de
inflacdo (IPCA). Schembergue e Hingemberg (2012), para analisar a influéncia dos fatores
macroecondémicos no retorno das acOes do setor de bens industriais negociados na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa) no periodo de dezembro de 1999 a junho de 2010, utilizaram
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como variaveis a taxa SELIC (Over), producdo industrial, taxa de inflagdo (IPCA), balanca

comercial (saldo em US$ milhdes FOB), taxa de cambio (PTAX), Ibovespa e indice Dow Jones.
O coeficiente beta, considerado na equagdo acima, indica o risco relevante de uma agao

individual, e pode ser calculado conforme a equacéo trazida por Ehrhardt e Brigham (2012):

7.
B = (=) pim
Ut
Onde:
pi = Coeficiente beta do investimento i
a; = Desvio-padrdo do retorno da acéo i

a,y = Desvio-padréo do retorno do mercado
piM = Correlagéo entre o retorno do investimento i e o retorno do mercado

Para o calculo do desvio-padrdo do retorno da acdo utilizou-se do ganho por acéo,
denominado PERShare.

Tanto a anélise do modelo APT, quanto os betas, foram calculados utilizando-se do
método de Regressdo Linear Mdltipla. O software utilizado foi o Statistical Package for the
Social Sciences® (SPSS) verséo 20.

As possiveis limitacbes da pesquisa encontram-se na escolha dos fatores
macroecondmicos utilizados na analise, uma vez que o modelo APT ndo os define. Além de,
segundo Elder (1997), a estimativa da Arbitrage Pricing Theory (APT) com fatores
macroeconémicos observados tem sido dificultada pelo grande nimero de pardmetros a serem
estimados e as ndo-linearidades inerentes ao modelo.

4 ANALISES E DISCUSSOES

Nesta secdo estdo demonstrados os resultados encontrados no estudo. No primeiro
momento traz-se a analise descritiva das varidveis estudadas, demonstrando-se as correlacGes e a
relacdo dos fatores externos com a variavel PERshare. Em seguida, traz-se o calculo do retorno
esperado, representado pelo CAPM e o calculo do retorno das empresas pelo modelo Arbitrage
Pricing Theory (APT).

4.1 Calculo do retorno pelo CAPM

Inicialmente realizou-se o célculo do Beta, levando-se em consideracdo a Taxa Selic para
representar a Taxa Livre de Risco, e o indice Ibovespa para representar o retorno do mercado.
Dessa forma, chegou-se aos seguintes valores, apresentados na Tabela 5, dos betas.

Tabela 5. Betas

Betas

2010 2011 2012

Empresas brasileiras 0,005333 0,002984 0,005315

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se perceber que 0 ano de 2011 foi o periodo em que o0 beta obteve 0 menor valor, em
comparagdo aos demais.
8
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Apos o célculo dos betas, conseguiu-se realizar o célculo do retorno esperado trazido pelo
CAPM. Os resultados podem ser observados na Tabela 6, de retorno esperado do CAPM.

Tabela 6. Retorno esperado CAPM

Retorno Esperado CAPM

Empresas Brasileiras

2010 0,777847
2011 0,912643
2012 0,681219

Fonte: Elaborado pelos autores.

No entanto, apesar do beta de 2011 ter sido o que apresentou 0 menor valor, esse nao
influenciou no retorno trazido pelo CAPM, em que esse periodo foi o que representou o melhor
retorno.

4.3 Calculo do retorno pelo APT
Para o célculo do retorno pelo modelo APT, foi necessario o calculo dos betas de cada um
dos trés fatores analisados. Os valores encontrados podem ser observados na Tabela 7.

Tabela 7. Betas dos fatores analisados.

Empresas Brasileiras

Beta Juros Beta PIB Beta Inflacéo
2010 0,005333 0,308325 0,005073
2011 0,002984 0,225078 0,024501
2012 0,005315 0,061191 0,038986

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apbs o calculo dos betas, realizou-se o calculo dos fatores surpresa de cada um dos
fatores analisados. Esse fator surpresa foi calculado subtraindo-se a média das taxas do ano
analisado pela média do ano anterior. O resultado pode ser observado na Tabela 8 dos fatores
surpresas.

Tabela 8. Fatores surpresas.

Brasil
F SELIC FPIB F IPCA
2010 -0,2270 5,2750 0,140
2011 0,1391 -1,350 1,600
2012 -0,2391 -3,175 -1,230

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, chegou-se ao retorno das empresas através do modelo APT. Os resultados
podem ser observados na Tabela 9.

Tabela 9. Retorno das empresas pelo modelo APT

Retorno APT
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Empresas Brasileiras
2010 2,4037
2011 0,6483
2012 0,4378

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar que o ano de 2010 foi 0 ano que apresentou 0 maior retorno atraves do
modelo APT, ao contrario do modelo CAPM em que 0 maior retorno foi em 2011.

4.4 Comparagao entre os retornos pelos dois modelos
A comparacdo entre os valores dos retornos encontrados pelos dois modelos pode ser
visualizado na Figura 1, dos retornos das empresas brasileiras pelo CAPM e APT.

3
2,5

2
1,5

1

0,5

2010 2011 2012

e CAPM BRA APT BRA

Figural. Retorno das empresas brasileiras pelo CAPM e APT.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar que nos anos de 2011 e 2012, a empresas brasileiras apresentaram um
retorno inferior pelo modelo APT ao modelo CAPM, sendo que ndo houve uma diferenca
significativa. Pelo modelo CAPM, em 2011, as empresas brasileiras obtiveram um retorno de
0,9126 e pelo modelo APT, obtiveram um retorno de 0,6483. Em 2012, da mesma forma, pelo
CAPM, as empresas brasileiras obtiveram um retorno de 0,6812, e pelo APT de 0,4378. Esses
resultados podem ser devido ao fato de 0 modelo APT levar em consideracdo os fatores externos,
os resultados tendem a ser menores, mas mais proximos da realidade, por estarem considerando
mais fatores que podem impactar no retorno das empresas.

Ja em 2010, as empresas brasileiras obtiveram um retorno superior no modelo APT,
comparado ao CAPM. Esse fato foi devido ao valor do beta do PIB ter valores superiores nesse
periodo.

5 CONSIDERACOES FINAIS
10
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Este artigo propds-se a analisar a atratividade do retorno dos investimentos avaliados por
fatores mdaltiplos em empresas brasileiras. Ou seja, foi realizada a analise dos retornos das
empresas pelo modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) proposto por Ross (1976).

Pode-se notar que os resultados encontrados pelo APT foram, na sua maioria, inferiores
aos resultados encontrados pelo CAPM, para as empresas brasileiras. 1sso pode demonstrar que o
APT, por utilizar fatores externos que podem influenciar os valores dos investimentos, pode
trazer valores mais proximos do valor real dos retornos das empresas.

Como limitacdes do estudo, pode-se destacar os dados para andlise de um periodo
superior e a ndo correlagdo dos fatores escolhidos com a variagdo da variavel representativa das
empresas, pode ter deixado os dados menos eficazes. Além disso, como sugestdo para estudos
futuros, tem-se a aplicacdo do modelo em outras carteiras e outros paises, além da utilizacdo de
outros fatores no modelo APT.
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