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Retorno de acoes em empresas da Argentina e do Brasil — uma analise pelos métodos
CAPM e APT

Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar como o retorno das a¢des de empresas da Argentina
e do Brasil sdo influenciados por variaveis macroecondmicas. Para responder ao objetivos do
estudo, foram utilizadas as empresas destaques do Mercosul, Argentina e Brasil. Para tanto, em
relagdo a coleta dos dados, foram utilizadas as empresas que estavam ativas no momento da coleta
e que apresentaram todas as informagdes necessarias para a realizacdao do estudo na base de dados
Thomson One Banker para o periodo de 2013 a 2016. Os valores contabeis e de mercado utilizados
no estudo foram encontrados das demonstragdes contdbeis consolidadas das organizagoes,
disponiveis no site eletronico da Thomson ONE Banker. Ja os dados referentes as variaveis
utilizadas (PIB, inflagdo e taxas de juros) foram coletados nos sites oficiais de cada pais. Para a
analise dos dados, as empresas foram avaliadas por dois métodos: CAPM e APT obtendo o retorno
esperado das acdes em fungdo das varidveis utilizadas. Com isso, pdde-se fazer uma comparagao
dos dois métodos verificando a influéncia das varidveis macroecondémicas em funcao deles. Os
resultados demonstraram que os retornos utilizando o método APT (Arbitrage Pricing Theory)
foram mais significativos nas empresas de ambos os paises em relacao ao método CAPM (Capital
Asset Princing Model). Com base nesta evidéncia, ¢ possivel concluir que as varidveis
macroecondmicas utilizadas no método APT apresentam maior relevancia em relagdo ao retorno
esperado, comparando com a utilizagao do método CAPM, no qual ¢ utilizado apenas um fator de
risco. Assim, o retorno das agdes pode ser representado de forma consistente pelo método APT.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Teoria dos Portfolios. CAPM. APT.

Linha Tematica: Finangas e Mercados de Capital
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1 Introducao

As empresas buscam formas de resistir a0 momento social e econdmico, visando
alternativas para encarar o mercado competitivo. O mercado financeiro tem sido uma dessas
possibilidades, em que os recursos excedentes da economia sdo direcionados para o financiamento
de empresas e de novos projetos de investimentos que, conforme Sanvicente (1987), as principais
areas de decisdes sdo: investimento e financiamento.

Investimento ¢ definido como qualquer desembolso que produza alguma expectativa de
ganho no futuro. Segundo Ojala e Hallikas (2006), os investimentos sdo fundamentais a
sobrevivéncia de uma empresa e para criacao de oportunidades de negodcio. Destes investimentos,
as empresas esperam um retorno para alavancar os seus negocios.

Para Jaffe, Ross e Westerfiel (2002), o retorno minimo esperado de um investimento pela
empresa ¢ o custo de capital proprio. Dessa forma almeja-se um retorno maior do que foi investido.
Porém, se enfatiza que o retorno dos investimentos € provocado e influenciado por consideraveis
fatores de risco, sendo eles: incerteza de demanda, precos de venda, assimetria de informagdes,
dentre outros (Silva & Quellas, 2006). Neste contexto, Markowitz criou em 1952 a Teoria de
Portfolio, no qual, os investimentos t€ém como base os niveis de risco e retorno. Conforme o autor,
mesmo com uma possibilidade de um retorno mais vantajoso, investidores preferem um retorno
menor, mas de risco reduzido.

A partir da Teoria de Portfolios surgiram varios métodos para precificar o retorno das agdes.
Um deles ¢ o Método de Precificacdo de Ativos (Capital Asset Princing Model- CAPM). O CAPM,
desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) considera o risco sistematico (risco de mercado)
em vista a um maximo de retorno. O pressuposto deste método consiste na nog¢ao de que
investidores preferem as carteiras com menor risco, para iguais retornos; € maior retorno para os
mesmos niveis de risco. Entretanto, o CAPM tem sido contestado por meio de testes empiricos, o
que motivou o desenvolvimento de modelos alternativos com base em mais de um fator de risco
(Herrera & T¢éllez, 2002), abrindo assim, a possibilidade de existir mais fatores que influenciam no
retorno de agdes.

Dessa forma, Ross em 1976, criou o Método de Precificagdo por Arbitragem (Arbitrage
Pricing Theory - APT). Segundo o autor, o retorno sobre o ativo esta relacionado a um conjunto
de fatores que afetam a economia e representam o risco sistematico € o ndo sistematico. Este
método baseia-se no argumento da arbitragem, onde um investidor constréi uma carreira de
investimento zero e lucro certo, e surge na tentativa de superar as deficiéncias do CAPM.

Desta forma, o APT mostra-se um método mais eficaz na busca por melhores retornos de
acoes, influenciados por inumeras variaveis macroeconomicas € nao apenas o risco de mercado
apresentado por CAPM (Fama & French, 1996). Além disso, apresenta-como uma vantagem, pois
este método ndo precisa do retorno da carteira (teorica) de mercado, mas do retorno de qualquer
portfolio diversificado. Dessa forma, pode-se verificar o retorno de agdes de qualquer empresa.

Diante do exposto, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: como o retorno das agoes
da Argentina e do Brasil sdo influenciados por variaveis macroecondmicas? Assim o presente
estudo tem por objetivo analisar o retorno das agdes de empresas argentinas e brasileiras por meio
dos métodos CAPM e APT verificando a influéncia das variaveis macroeconomicas.
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2 Referencial tedrico

2.1 Mercado Financeiro

O mercado financeiro ¢ onde as pessoas e empresas negociam o dinheiro. Ele ¢ o
intermediario entre as pessoas ou empresas que tem dinheiro (superavitirios) e as pessoas ou
empresas que precisam de dinheiro (deficitarios). E para esse mercado ocorrer, faz-se necessario a
presenca de um intermediador financeiro, que sdo as instituigdes financeiras autorizadas a
funcionar pelo Banco Central. Neste mercado se oferece diversos tipos de servigos, tais como:
empréstimos e financiamentos, investimentos financeiros, cobranga bancaria, seguro de vida,
planos de previdéncia, entre outros (Pais, 2017).

Um portfélio de aplicagdes financeiras € uma cole¢dao de investimentos mantida por uma
empresa ou pessoa. Manter um portfolio (carteira de investimento) de aplicagdes faz parte de uma
estratégia de diversificacdo, com o objetivo de diminuir riscos. Um investimento € um capital que
se aplica com o intuito de obter rendimentos a prazo. O investimento financeiro estd relacionado
com a privagdo do consumo ou do prazer presente com o objetivo de construir algo com maior
valor para aproveitamento futuro (Bernstein & Damodaran, 2000). Pode-se dizer que ¢ a privagao
de uso de recursos disponiveis hoje para receber um valor superior no futuro.

Para realizar algum investimento ¢ preciso identificar algumas metas, como: o tempo no
qual o capital sera investido, o objetivo do investimento, o risco a ser tomado, o cenario econdomico
atual, o tipo de investimento, entre outros aspectos (Halfeld, 2007). Diante dos riscos de se investir,
e que o retorno esperado pode ser influenciado por fatores econdmicos, surgiram métodos com o
intuito de gerar projecdes e permitir verificar se um investimento € viavel ou nao.

Segundo Lytvynenko (2016), no risco de investimento inclui-se o risco de perdas
financeiras inesperadas, tais como a diminui¢ao do lucro, a redu¢ao de uma renda, ou a perda de
capital investido. Ja a avaliacdo de riscos de mercado ¢ assim uma das principais direcdes do
trabalho preliminar para operacdes bem sucedidas no mercado. Sendo assim, os investidores
buscam investir de maneira correta, prevendo possiveis riscos, para que possam montar sua gama
de ativos chamada Teoria dos Portfolios.

2.1.1 Teoria dos Portfoélios

Um portfolio de investimento ¢ uma relagdo de ativos no qual o investidor aplica seu
dinheiro, seja pessoa fisica ou juridica, com o objetivo de obter rendimentos (BCB, 2015). A
elaboragio de um bom portfolio de investimento vai além de escolher ativos rentaveis. E necessario
que o investidor possua todo tipo de informagao acerca da carteira, verificando suas necessidades.
Estudos relacionados a analise de investimentos em acdes tiveram seu inicio na década de 1950,
momento em que surgiu a Teoria dos Portfolios, criada por Markowitz (1952). O autor observou
que o investidor deveria diversificar seu investimento em varios ativos, € ndo concentrar todo seu
investimento em um unico ativo, o que gera um risco reduzido.

Para Markowitz (1952), o objetivo da andlise de portfélio € encontrar as carteiras que
melhor se adequem aos objetivos do investidor. Com o intuito de aplicar suas ideias, Markowitz
(1952) elegeu algumas premissas, tais como: o investimento ¢ avaliado apenas com base na taxa
de retorno; os retornos jamais seriam o satisfatério para o investidor pois quando indagados entre
dois portfolios de mesmo risco optam pelo de maior retorno; os investidores sdo avessos ao risco
e se estivessem de escolher entre dois portfolios de mesmo retorno optam pelo de menor risco; os
ativos seriam divisiveis, assim o investidor poderia comprar fracdes de agdes; existéncia de uma
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taxa livre de risco na qual o investidor tanto poderia emprestar quanto tomar emprestado; impostos
e custos de transacdes sdo insignificantes e; os investidores estdo de acordo em relagcdo a
distribuicao de probabilidades das taxas de retorno, ou seja, existiria um Uinico conjunto de carteiras
eficientes.

Fabozzi, Kolm, Pachamanova e Focardi (2007) defendem que esse quadro teodrico classico
necessita de algumas mudancas a fim de apresentar maior realismo e estabilidade. Para Elton e
Gruber (1997) esta teoria foi desenvolvida para encontrar uma carteira 6tima quando um investidor
esta preocupado com as distribui¢des de dividendos ao longo de um tnico periodo. A partir do
estudo de Markowitz (1952), surgiram novos métodos, com o intuito de alcangar um retorno mais
vantajoso, que pudessem dar mais realismo aos resultados encontrados. Preocupando-se com o
risco e o retorno esperado dos investimentos, surgiram os modelos de precificagdo que podem
demonstrar a ligacao direta dos mesmos.

2.1.2 Modelo de Precificacao de Ativos - Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Sharpe (1964) desenvolveu, em conjunto com Lintner (1965) e Mossin (1966), o Modelo
de Precificacdo de Ativos (Capital Asset Pricing Model - CAPM), que ¢ um método de equilibrio,
que mensura o risco de um ativo individual por um risco determinado de mercado (Copeland et al.,
2005). O método € conhecido por determinar o retorno esperado de um ativo por meio de uma
fungdo linear, levando em conta o risco de mercado ao qual esta exposto, o risco sistematico do
ativo (beta) (Brealey; Myers; Allen; Soria & Izquierdo, 2013).

O risco pode ser classificado em risco sistematico e o risco ndo sistematico. O risco
sistematico ¢ aquele que nao pode ser eliminado pela diversificagdo de ativos, pois esta atrelado ao
comportamento de mercado. Pode ser entendido como um risco que afeta a todos os ativos, em
maior ou menor intensidade (Ross, 2007). Ja, o risco ndo sistematico € o risco que afeta um pequeno
numero de ativos. (Ross; Westerfield & Jordan, 2002). Somente este pode ser total ou parcialmente
diluido pela diversificagdo da carteira (Assaf Neto, 2010).

O CAPM propde, basicamente, que o risco de mercado (risco sistematico) € o unico fator
de risco que afeta o retorno esperado de ativos, que € capturado pelo beta do ativo, ou seja, a relagao
entre a volatilidade do ativo e a volatilidade do mercado. Portanto, de acordo com esse método, na
auséncia de arbitragem (equilibrio), o mercado remunera os seus investidores em conformidade
com o nivel de risco assumido no seu investimento, sendo que parte do risco total de um ativo pode
ser eliminada na diversifica¢ao (Lytvynenko, 2016).

Em relagdo ao risco e retorno, os mesmos sao as variaveis basicas para a tomada de decisoes
de investimentos e estd diretamente ligada a rentabilidade. Investidores que assumem um risco
elevado tém a expectativa de obter um rendimento maior do que os que assumem um menor risco
(Costa Jr.; Guttler, 2003). Logo, maior a rentabilidade esperada, maior o risco assumido. Um
retorno esperado consiste na expectativa futura de retorno de um ativo com risco (Ross et al., 2002).
Na comparagdo entre eles, surge o prémio por risco, que € excedente exigido de uma aplicacao em
um ativo com risco, acima do exigido de uma aplicagao livre de risco.

Para quantificar o CAPM, utiliza-se de uma equagdo para estimar o risco do ativo (beta),
considerando algumas premissas, como: investidores interessam-se apenas com o valor esperado,
buscam maior retorno ¢ menor risco, a divisibilidade do ativo, auséncia de impostos e taxas de
transagdes, entre outros, segundo (Sanvicente & Mellagi, 1988). O CAPM pode ser representado
pela equagdo 1 conforme Ross, Westerfield e Jaffe (1995):
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Equagdo 1 — Representacdo do CAPM
Re =RF + B(ReM — RF)

Onde:

Re = taxa de retorno esperado de um titulo;

RF = taxa de retorno do ativo sem risco;

B = beta do titulo;

(ReM — RF) = diferenga entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa livre de
risco.

Brealey et al. (2013) afirmam que o beta corresponde ao risco sistematico que pode ser
quantificado por meio da sensibilidade em relagdo aos movimentos do mercado. Pode ser
calculado, conforme Ehrhardt e Brigham (2012), de acordo com a equagao 2:

Equagao 2 - Célculo Beta CAPM
gi .
Bi = (E) piM

Onde:

Bi = coeficiente beta do investimento 1

o1 = desvio-padrao do retorno da agao i

oM = desvio-padrao do retorno do mercado

piM = correlagdo entre o retorno do investimento 1 € o retorno do mercado.

Para Assaf (2010), o CAPM ¢ bastante utilizado nas vérias operacdes do mercado de
capitais, participando do processo de avaliacdo de tomada de decisdo em condigdes de risco. Por
meio do método, € possivel apurar-se a taxa de retorno requerida pelos investidores. O CAPM tem
sido contestado, por seus fundamentos tedricos, quanto aos resultados empiricos, o que motivou o
desenvolvimento de modelos alternativos com base em mais de um fator de risco (Herrera & Téllez;
2002). Almejando buscar resultados mais precisos, que pudessem, nortear os investidores, métodos
foram surgindo, com o objetivo de superar as deficiéncias dos existentes até o momento. Dessa
forma Ross (1976) desenvolveu o Arbitrage Pricing Theory (APT), como um novo método que
buscava superar as falhas e limitagdes do CAPM.

2.1.3 Modelo de Precificacao por Arbitragem - Arbitrage Pricing Theory (APT)

Com o intuito de superar os métodos de precificagdo de ativos anteriores € sanar suas
deficiéncias, surgiu o estudo de Ross em 1976, em que propds o método APT, que foi desenvolvido
para ir além dos resultados do CAPM. Este método pode ser capaz de explicar as anomalias
encontradas na aplicagdo do CAPM para retornos de ativos (Dhrymes; Freind & Gultekin, 1984).
O método permite flexibilizar premissas de risco e retorno, utilizando varidveis macroeconomicas,
colaborando assim, para explicacao do retorno de ativos determinando o risco, para avaliar se o
investimento sera vantajoso.

Segundo Ross (1976), o retorno de investimento estd relacionado a fatores setoriais e
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macroecondmicos, diferindo do CAPM, que se limita apenas a carteira de mercado. O método APT
tem como suposicdo fundamental que o retorno esperado dos ativos com risco resulta de uma
combinagdo linear de “k” fatores. (Lytvynenko, 2016). Conforme Admati e Pfleiderer (1984), o
resultado primordial dessa teoria € que se os retornos obedecem a um método de geragao de fator
e se ndo encontram oportunidades de arbitragem, logo os retornos esperados sao aproximadamente
lineares nas cargas fatoriais. Bodie, Kane e Marcus (2000), define arbitragem como a exploragao
da relativa ma-precificagdo entre dois ou mais titulos para ganhar lucros econdmicos livres de
riSCOS.

Conforme Meirelles (2004) existem outros fatores sistematicos que influenciam, como: taxa
de juros, taxa de cambio, inflagdo, produto interno bruto, entre outros. A teoria de formagao de
precos por arbitragem baseia-se na lei do preco unico: dois ativos idénticos que proporcionam o
mesmo retorno, nao podendo ser vendidos a precos diferentes (Lytvynenko, 2016). O APT esta
centrado em varios fatores causadores do risco sistematico que sdo gerados através de modelo
fatorial linear de £ fatores, podendo ser explicado por meio da Equacao 3:

Equacao 3 - Representagdo APT
R=0a0+alRe+ a2 (B1 F1)+ a3(B2 F2) +... an(pn Fn) + ¢

Onde:

R = taxa de retorno;

a0= constante

Re = taxa de retorno esperado;

B1 = beta da agdo em relagao ao risco 1;
FI = surpresa em relagdo ao risco 1;

B2 = beta da a¢do em relagao ao risco 2;
F2 = surpresa em relagdo ao risco 2;

Bn = beta da a¢do em relagao ao risco n;
Fn = surpresa em relagdo ao risco n;

€ = Erro da regressao.

O método APT, representa a realidade mais justa por meio de uma modelagem multifatorial,
levanto em consideragdo fatores do cenario econdmico atual. Este método faz ainda uma
diferenciagdo entre os riscos especificos da empresa e do mercado. Para medir o risco de mercado,
o método se dispde os fundamentos econdmicos, pressupondo multiplas fontes de riscos de
mercado e medindo o grau de sensibilidade dos investimentos a estas mudancas com betas de cada
fator (Santos & Silva, 2009).

Conforme Ehrhardt e Brigtham (2012, p. 941), as principais vantagens desse método € que
“permite que varios fatores econdmicos influenciem os rendimentos de uma a¢do unitéria; requer
menos hipdteses que o CAPM; e ndo considera que todos os investidores detenham a carteira de
mercado, um requisito do CAPM”. Ross, Westerfield e Jaffe (2002) concluem que uma das
vantagens do APT ¢ a sua capacidade de lidar com diversos fatores, ao passo que o CAPM os
ignora.
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2.2 Estudos anteriores baseados no CAPM e APT

Os métodos CAPM e APT ja foram objetos de estudos por diversos pesquisadores, sempre
com uma discussdao em prol da viabilidade de aplicagao dos mesmos. Para o método CAPM pode-
se citar Black (1972), que teve como objetivo utilizar de regressdes em séries de tempo utilizando
todos os retornos mensais disponiveis para dez carteiras. As carteiras de betas altos demonstraram
interceptos negativos, enquanto as carteiras de betas baixos demonstraram interceptos altos e
positivos.

Fama e MacBeth (1973) testaram as implicagdes do CAPM e encontraram evidéncias
empiricas para sustentar a relagdo linear entre o risco e retorno eficaz do mercado, apoiando dessa
forma o CAPM. Roll (1977), no entanto, critica esses resultados empiricos, declarando que
nenhum teste correto da teoria tem aparecido na literatura, e que ndo ha praticamente nenhuma
possibilidade de que esse teste possa ser feito no futuro.

Lakonishok e Shapiro (1986) testaram a influéncia do efeito tamanho na explica¢do das
variaveis dos retornos das ac¢des, também utilizando o método de carteiras, com a amostra composta
por agdes listadas na NYSE, de 1954 a 1981. Os resultados expressaram que nem a medida
tradicional de risco (beta), nem as medidas de risco alternativa (varidncia ou desvio padrdo
residual) podem explicar a variacao transversal em retornos, uma vez que o que parece ¢ que sO
tamanha ter importancia.

Também pode-se citar Fama e French (1992) que realizaram um amplo teste do CAMP e
verificaram que a relagdo entre o retorno médio observado e o beta era proxima de zero e, além
disso, encontraram uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre o tamanho das
empresas € os retornos meédios observados. Em 1996, chegaram a mesma conclusdo aplicando uma
carteira de agoes classificada por indice de pregos trazendo o mesmo retorno esperado na pesquisa
realizada em 1992. Burganova e Salahieva (2014), realizaram o estudo comparativo entre a
regressao estimada por beta e o retorno real das acdes das empresas através do CAPM, notou-se
que a estimativa do beta, ndo se confirmou com o retorno real, concluindo assim, que o método
CAPM se mostrou contraditério ao resultado real, recomendando a realizagdo de uma nova
pesquisa utilizando novos métodos.

Ferreira (2015) em seu estudo objetivou em testar se 0 método CAPM de fator Unico ¢
valido na bolsa de valores portuguesa e em outras bolsas da zona euro, comparando com o método
CAPM multifatorial proposto por Fama e French — Carhart. Baseando-se por Fama e French (1993;
1996), para o periodo de fevereiro de 2001 — julho de 2014 através de trés conjuntos de dados, dez
ativos da bolsa de Lisboa e 50 carteiras para a zona euro repartidas em 25 carteiras formadas em
tamanho e indice book-to-market e 25 carteiras formadas em tamanho € momento, aplicou-se o
teste de regressao linear simples e multipla. Os resultados obtidos demostraram que, para o periodo
em andlise, 0 método CAPM multifatorial, aplicado a bolsa de Lisboa, ndo ¢ estatisticamente
suficiente para explicar a credibilidade média esperada.

Em relagdao ao método APT, pode-se citar Lehmann e Modest (1985) que examinaram as
diferentes estratégias de formacao de carteiras, com relevantes efeitos de fatores unicos que afetam
os prémios de riscos das carteiras. Os resultados expressaram que o aumento do nimero de titulos
na andlise pode aumentar o desempenho das carteiras. Connor e Korajczyk (1988) utilizaram a
técnica de componentes principais para medir os fatores que afetam os retornos de ativos e para
testar as restrigdes impostas por versoes de equilibrio estatico e intertemporais do APT em um
modelo de regressdao multivariada. Resultaram que o método APT fornece uma melhor descri¢cao
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dos retornos esperados sobre ativos do que o CAPM.

Cheng (1995) realizou teste semelhante ao estudo de Chen, Roll e Ross (1986), buscando
acrescentar mais fatores (betas) na realizacdo da pesquisa que explicariam de melhor forma o
retorno das agoes. Ja os pesquisadores Fama e French (1996) realizaram um comparativo entre os
resultados encontrados no CAPM com o modelo de 3 variaveis, no qual o segundo modelo supriu
as deficiéncias do modelo anterior e concluindo que esse método explicaria de maneira mais
adequada o retorno dos ativos.

Azzez e Yonezawa (2006) e Ouysse e Kohn (2009) realizaram estudos em diversas partes
do mundo, utilizando o método APT , onde testaram inumeras varidveis, buscando assim, quais
seriam as que realmente influenciariam no retorno das agdes, as que tiveram destaque dentre as
variaveis analisadas nesses estudos, encontraram relagao significativa entre o retorno das agdes e a
inflacdo, o PIB e a taxa de juros. E no estudo que analisaram somente empresas argentinas,
encontrou-se que apenas as varidveis de inflagdo e taxa de juros influenciaram de forma
significativa o retorno das acoes. Ja, Apergis e Eleftheriou (2012), analisaram a relagdo dindmica
entre o custo de capital e fatores macroecondmico em mercados emergentes, encontrou em sua
amostra de economias emergentes, que os fatores macroeconomicos desempenharam um papel
significativo na explicag¢dao do custo de capital.

Rayon (2014), realizou uma abordagem multifatorial macroeconémica a partir das
perspectiva do APT, objetivando determinar a influéncia dos fatores de risco (inflagdo, juros, PIB)
macroecondmico tém sobre o retorno de ativos, mesmo ndo especificando quais ou quantos fatores
de risco os ativos estdo expostos, 0 método APT demonstrou um poder explicativo maior para esses
retornos, sustentando que esses fatores sao imprevistos economicamente em paises emergentes.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Quanto a abordagem do problema, a presente pesquisa classificou-se como quantitativa,
caracterizando-se pela utilizacdo de instrumentos estatisticos tanto do tratamento quanto na coleta
de dados (Gil, 2010). Logo, foram coletados dados necessarios para a realizacdo do estudo, sendo
eles taxa de inflagdo, produto interno bruto (PIB), taxa de juros, entre outros.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classificou-se como de carater descritivo, pois demonstrou
os retornos esperados pelos dois métodos, analisando, explicando e comparando os mesmos,
levando em consideragdo a influéncia das variaveis macroecondmicas Segundo Gil (2010), “as
pesquisas descritivas t€m como objetivo primordial a descrigdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. E tem como
finalidade observar, registar e analisar. Por isso compreendeu esta pesquisa, pois sem interferéncia
do pesquisador, ocorreu apenas ser feita a analise e registros das caracteristicas que se relacionam
COMm 0 processo.

Quanto aos procedimentos técnicos, o estudo classificou-se como documental e
bibliografico, pois, foi realizado com base em autores, assim como em estudos anteriores ja
publicados sobre o assunto. A analise documental tem por objetivo analisar documentos que podem
ser reelaborados conforme o objetivo da pesquisa. Segundo Santos (2004), pesquisas realizadas em
documentos que nao receberam organizacdo e tratamento analitico para publicagdo, sdo
consideradas uma pesquisa documental. Com isso, foram utilizados dados publicados pelas
empresas estudadas, estes que poderdo receber nova interpretagao.
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Com relagdo aos instrumentos da pesquisa, Beuren (2008, p. 128) menciona que “os
instrumentos de pesquisa sao entendidos como preceitos ou processos que o cientista deve utilizar
para direcionar, de forma légica e sistematica, o processo de coleta, analise e interpretagdo de
dados”. Assim sendo, foram utilizados dados secundarios publicados pelas empresas estudadas,
disponiveis em demonstragdes contabeis e varidveis macroeconOmicas, disponiveis online,
atingindo a objetividade do presente trabalho.

A populagdo da pesquisa se deu com os paises que compdem o Mercosul, Argentina e
Brasil, e a amostra de pesquisa, foi definida na coleta de dados, conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Amostra da pesquisa.

Pais N° empresas
Argentina 61
Brasil 263

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme o Quadro 1, a amostra de pesquisa ficou composta de 61 empresa da Argentina
e 263 empresas do Brasil. Os dados foram coletados das demonstracdes contabeis na Base de dados
Thonson One Banker. As varidveis macroeconOmicas utilizadas, foram: inflagdo, taxa de juros, PIB
foram coletadas nos sites oficiais de cada pais. A analise foi realizada por meio do software SPSS,
e foi utilizado a regressao linear multipla. Para mensurar o retorno das agdes por meio do método
CAPM, foram utilizadas as variaveis constantes no quadro 2.

Quadro 2 - Relativo ao primeiro objetivo especifico

Variaveis Sigla Equacdes
Taxa de Retorno Re RF + B(ReM — RF)
0'.
Beta I Bi = (—’) piM
Oy

Fonte: Dados da pesquisa.

No método CAPM, a variavel de mercado (beta), foi encontrado no site da IBOVESPA,
para o Brasil e para Argentina, utilizou-se o site International Financial Statistics (IF'S). Para
mensurar o retorno das acdes por meio do método CAPM, utilizou-se as varidveis constantes no
quadro 3.

Quadro 3 - Relativo ao segundo objetivo especifico

Variaveis Sigla Equagdes
Preco da acdo,_, — Preco da acao
Taxa de Retorno R R= ( ¢ €A0x_1 ~ ¢ ¢ x) «100
Preco da acio,
Taxa de retorno Re Re = Ri1 + Rz + - +R,
esperado n
O'.
Beta B B = (—’) piM
oM
n P ox
Taxa de inflagdo I I = M
Zi:o PO * QO
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. n(FV
Taxa de juros J J= |—-1
PV
Produto Interno Bruto PIB PIB = f, + ;CON + S,INV + .GV + B,EXP — - IMP

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o método APT, utilizaram-se as varidveis, taxa de retorno (sem risco), taxa de inflagao,
taxa de juros e PIB, no qual os dados foram coletados do Banco Central de cada pais, International
Financial Statistics (IFS) e banco mundial. Para comparar o retorno das a¢des de empresas do
Brasil e da Argentina, pelos dois métodos, verificando a influéncia das varidveis macroecondmicas
(inflagdo, taxa de juros e PIB), utilizou-se de planilhas eletronicas, para a comparacao dos
resultados encontrados pelos dois métodos em anélise.

4 Resultados e discussoes

4.1 Retorno das acdes por meio do CAPM

A seguir foi demonstrada a avaliagdo do retorno por meio do Modelo de Precificagdo de Ativos
- Capital Asset Pricing Model (CAPM) para empresas da Argentina ¢ do Brasil. Verificou-se
separadamente como o retorno das acdes sao influenciados pelos fatores compositores do CAPM.

4.1.1 CAPM — Empresas Argentinas

Em relacdo as empresas da Argentina, os dados referentes a regressao e os coeficientes serdao
analisados abaixo. No quadro 4 pode-se observar a regressao referente ao CAPM nas empresas da
Argentina.

Quadro 4 - Regressdao CAPM - Argentina
Pais R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa Sig
Argentina | 0,118 0,014 -0,029845 20,14081 0,729°
a. Preditores: (Constante), LIVRE, betare-rf
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio do Quadro 4, observa-se que as varidveis beta e livre explicam 1,4% da variancia
do retorno das agdes (R) das empresas argentinas. Pode-se verificar que o modelo apresenta
insignificancia estatistica a 5% (Sig F =0,000 < 0,05), o que indica que essas nao podem explicar
o comportamento de R No Quadro 5 ¢ demostrado os coeficientes da regressao do CAPM nas
empresas da Argentina.

Quadro 5 - Coeficientes de regressio CAPM - Argentina

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados
B Erro Padrdo Beta t Sig.
(Constante) 11,459 10,591 1,082 0,285
Betare-rf 0,002 0,003 0,097 0,654 0,517
LIVRE -8,302 21,833 -0,057 -0,380 | 0,706

a. Variavel Dependente: R
Fonte: Dados da pesquisa.
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Pode-se verificar que as variaveis beta e livre apresentaram insignificancia estatistica a 5%,
nao obtendo explicacdo ao comportamento do retorno das agdes (R) nas empresas argentinas. Esse
estudo corrobora ao realizado na Argentina, por Raele (2011), no qual foi constatado que no CAPM
ndo apresentou uma relagdo consistente entre risco e retorno, uma vez que, o retorno esperado nao
foi obtido. O estudo vai ao encontro de Ferreira (2015) no qual testou o método CAPM comparando
com o modelo multifuncional proposto por Fama e French — Carhart, e utilizando a metodologia dos
mesmos, encontrou que o estudo ndo foi estatisticamente suficiente para explicar a rentabilidade
esperada.

4.1.2 CAPM - Empresas Brasileiras

Em relagdo as empresas do Brasil, os dados referentes a regressdo e os coeficientes serdo
analisados abaixo. No Quadro 6 pode-se observar a regressao referente ao CAPM nas empresas do
Brasil.

Quadro 6 - Regressao CAPM - Brasil

Pais R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa Sig
Brasil 0,530* 0,281 0,249 14,9082 0,001°
a. Preditores: (Constante), RF, B (RE-RF)

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio do Quadro 6, observa-se que as varidveis beta e livre explicam 28,1% da variancia
do retorno das agdes (R) das empresas brasileiras. Pode-se verificar que o modelo apresenta
significancia estatistica a 5% (Sig F =0,000 < 0,05), o que indica que uma das variaveis explicativas
¢ significante para explicar o comportamento de R. No quadro 7 apresenta-se os coeficientes da
regressao do CAPM para as empresas do Brasil.

Quadro 7 - Coeficientes da regressio CAPM — Brasil

Cocficientes ndo padronizados Cocficientes padronizados
B Erro Padrdo Beta t Sig.
(Constante) -9,826 12,024 -0,817 | 0418
B (RE-RF) 8,878 2,187 0,516 4,060 | 0,000
RF -7,163 11,384 -0,080 -0,629 | 0,532
a. Variavel Dependente: R

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se verificar que a variavel B(RE-RF) apresenta significancia estatistica a 5%, obtendo
explicacdao ao comportamento do retorno das agdes (R) nas empresas brasileiras. O estudo concorda
com Araujo et. al. (2012) pois a taxa Livre utilizada (SELIC) ndo possibilita a comparagao com
outros mercados visto que a mesma ¢ subsidiada junto ao Banco Central do Brasil. Concordando
com o presente estudo, Bernardino, Prado e Souza (2013) verificaram a relagdo entre o retorno
efetivo e o retorno justo esperado, utilizando o grupo Gerdau listado na Bovespa, onde o método
CAPM apresentou deficiéncia nos seus dados por avaliar apenas um risco sistematico com beta
unico, com isso, conduzia os investidores a decisdes equivocadas.
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4.2 Retorno das acdes por meio do APT

A seguir foi demonstrada a avaliagdo do retorno por meio do Modelo de Precificagdo por
Arbitragem - Arbitrage Pricing Theory (APT) para empresas da Argentina e do Brasil. verificou-se
separadamente como o retorno das agdes sao influenciados pelos fatores compositores do APT.

4.2.1 APT — Empresas Argentinas
Em relacdo as empresas da Argentina, os dados referentes a regressao e os coeficientes serdo
analisados abaixo. No Quadro 8 pode-se observar a regressao referente ao APT.

Quadro 82 - Regressdo APT - Argentina
Pais R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrdo da estimativa Sig
Argentina | 0,878 0,770 0,766 14,01688 0,000°
a. Variavel Dependente: R
b. Todas as varidveis solicitadas inseridas.
Fonte: Dados da pesquisa

Por meio do quadro 8, observa-se que o conjunto de varidveis (juros, PIB, RE, inflacao)
explica 77% da variancia do retorno das a¢des (R) das empresas argentinas. Pode-se verificar que
o modelo apresenta significancia estatistica a 5% (Sig F =0,000 < 0,05), o que indica que pelo
menos uma das variaveis explicativas incluidas ¢ significante para explicar o comportamento de R.
No Quadro 9 apresenta-se os coeficientes da regressao do APT nas empresas argentinas.

Quadro 9 - Coeficiente da regressdao APT - Argentina

Coeficientes ndo padronizados Cocficientes padronizados

B Erro Padrdo Beta t Sig.
(Constante) 2,576 0,961 2,682 | 0,008
RE 0,855 0,043 0,719 20,061 | 0,000
Beta/Fator Inf 0,087 0,034 0,086 2,550 | 0,011
Beta/Fator PIB 0,090 0,063 0,069 1,419 | 0,157
Beta/Fator JUR -1,330 0,346 -0,194 -3,841 | 0,000
a. Variavel Dependente: R

Fonte: Dados da Pesquisa.

Pode-se verificar que somente as varidveis de inflagdo e de juros apresentaram significancia
estatistica a 5% para explicar o comportamento do retorno das a¢des (R) nas empresas argentinas.
O fator inflagdo tém relacao proporcional com o retorno da acao, ou seja, quanto maior a inflagao
do pais, maior o retorno a acdo. Ja, o fator juros tem relagdo inversamente proporcional ao retorno
da acdo, assim, quanto maior a taxa de juros do pais, menor o retorno das agdes argentinas. Nota-
se que o retorno esperado apresentou significancia estatistica para explicar os retornos das acoes.

Os resultados vao ao encontro dos achados de Azzez e Yonezawa (2006) e Ouysse e Kohn
(2009) que realizaram estudos em diversas partes do mundo, e dentre as variaveis analisadas nesses
estudos, encontraram relagao significativa entre o retorno das acdes ¢ a inflagdao, o PIB ¢ a taxa de
juros. Encontrou-se que apenas as varidveis de inflacdo e taxa de juros influenciam de forma
significativa o retorno das agoes.

Também concorda com o estudo de Raele (2011), realizado na Argentina o qual o APT
obteve uma maior eficiéncia em relacdo ao CAPM, no qual foi possivel determinar que variaveis
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macroecondmicas possuem uma maior relagdo com o retorno. Mais ainda, o estudo vai ao encontro
dos resultados encontrados por Apergis e Eleftheriou (2012), que encontrou, em sua amostra de
economias emergentes, que a relagdo entre os retornos das agdes e taxas de juros € negativa.

4.2.2 APT — Empresas Brasileiras

Em relagdo as empresas do Brasil, os dados referentes a regressdao e os coeficientes serdo
analisados abaixo. No Quadro 10 pode-se observar a regressdo referente ao APT nas empresas
brasileiras.

Quadro 10 - Regressdao APT - Brasil
Pais R R quadrado R quadrado ajustado Erro padro da estimativa Sig
Brasil [ 0,807° 0,651 0,65 304,6842 0,000°
a. Variavel Dependente: R
b. Todas as varidveis solicitadas inseridas.
Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 10, observa-se que o conjunto de variaveis (juros, PIB, RE, inflacao) explica
65,1% da variancia de R (Retorno da acao). Pode-se verificar que o modelo apresenta significancia
estatistica (Sig F = 0,000 < 0,05), ou seja, pelo menos uma das variaveis explicativas incluidas ¢
significante para explicar o comportamento do retorno das acdes das empresas brasileiras. No
Quadro 11, apresenta-se os coeficientes da regressao do APT nas empresas brasileiras.

Quadro 11 - Coeficientes da regressdo APT - Brasil

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes padronizados

B Erro Padrdo Beta T Sig.
(Constante) 39,138 9,935 3,940 | 0,000
RE 0,556 0,35 0,361 15,845 | 0,000
Beta/Fator Inf 1,445 0,533 0,171 2,714 0,007
Beta/Fator PIB -0,495 0,064 -0,433 -7,717 | 0,000
Beta/Fator JUR -2,285 1,161 -0,104 -1,968 ,049
a. Variavel Dependente: R

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com o Quadro 11, pode-se verificar que todas as varidveis apresentaram
significancia estatistica a 5%. O fator inflacdo tem relagdo proporcional com o retorno da acao, ou
seja, quanto maior a inflagdo do pais, maior o retorno das agdes. J4, os fatores PIB e juros tem
relagdo inversamente proporcional ao retorno das agdes, sendo que quanto maior o PIB e a taxa de
juros, menor o retorno das agdes das empresas brasileiras.

O presente estudo encontrou significancia estatistica em todas as variaveis, indo de encontro
aos achados de Chen, Roll e Ross (1986), Koutoulas ¢ Kryzanowski (1994), Priestley (1996),
Antoniou et al. (1998), Clare e Priestley (1998), Azzez e Yonezawa (2006) e Ouysse e Kohn (2009)
que realizaram estudos em diversas partes do mundo, e dentre as varidveis analisadas nesses
estudos, encontraram relagao significativa entre o retorno das acdes ¢ a inflagdao, o PIB ¢ a taxa de
juros.
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4.3 Comparacdes entre os dois modelos em analise.

ApOs realizada a analise dos retornos dos paises objetos do estudo, Argentina e Brasil,
obteve-se os dados referente ao retorno das agdes, os quais foram resumidos e demonstrados nos
Quadros 12 e 13.

Quadro 12 - Comparacao do retorno das agdes - Argentina

ARGENTINA
Método CAPM M¢étodo APT
R quadrado 1,40% 77,00%
Sig 0,729 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Realizando a comparacgao do retorno das ag¢des pelos dois métodos, CAPM e APT conforme
Quadro 13, observou-se que pelo método APT as empresas argentinas obtiveram uma maior
variancia do retorno das agdes, ou seja 0 método CAPM nado representa o retorno das agoes,
diferente do método APT.

Quadro 13 - Comparagdo do retorno das agdes - Brasil

BRASIL
Método CAPM M¢étodo APT
R quadrado 28,10% 65,10%
Sig 0,001 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com as empresas brasileiras, ocorreu o mesmo, realizando a comparagdo do retorno das
acoes pelos dois métodos, CAPM e APT, conforme Quadro 13, observou-se que pelo método APT
as empresas obtiveram uma maior variancia do retorno das acoes, ou seja o método CAPM nao
representa o retorno das a¢des, diferente do método APT.

Albanez e Shichiju (2017) utilizaram das mesmas varidveis para o CAPM e para o APT que
foram utilizadas no presente estudo, onde elaboraram um estudo de comparagao dos dois métodos
e constataram também a fragilidade do CAPM em relagdo aos seus resultados, e mostrando,
também, que ao acrescentar mais fatores na analise, consegue-se obter maior significancia ao
resultado esperado. Isso se deve ao fato de que o método APT utiliza de uma quantidade maior de
fatores como inflacdo, PIB e juros, o qual torna o método APT mais significativo em relacao ao
CAPM.

5 Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo verificar como o retorno das agdes de empresas da
Argentina e do Brasil sdo influenciados por variaveis macroecondmicas. Para responder ao
objetivos do estudo, foram utilizadas as empresas destaques do Mercosul, Argentina e Brasil. Para
tanto, em relacdo a coleta dos dados, foram utilizadas as empresas que estavam ativas no momento
da coleta e que apresentaram todas as informagdes necessarias para a realizagao do estudo na base
de dados Thomson One Banker para o periodo de 2013 a 2016.

Com relagao a mensuracdo do CAPM das empresas da Argentina, constatou-se que nesse
método ndo apresentou uma relagdo consistente entre risco e retorno, uma vez que, o retorno
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esperado nao foi obtido, ou seja, encontrou-se que método nao foi estatisticamente suficiente para
explicar a rentabilidade esperada. Ja na mensuracao do CAPM das empresas do Brasil, constatou-se o
modelo apresentou significancia estatistica apenas na variavel Beta, obtendo-se explicacdo ao
comportamento do retorno das a¢des (R) nas empresas brasileiras.

Com relagao a mensuracao do método APT das empresas argentinas, encontrou-se que o
fator inflacdo tém relagdo proporcional com o retorno da acao, ou seja, quanto maior a inflacao do
pais, maior o retorno a agao. J4, o fator juros tem relagcdo inversamente proporcional ao retorno da
acdo, assim, quanto maior a taxa de juros do pais, menor o retorno das agdes argentinas. Com
relagdo as empresas brasileiras, encontrou-se que a inflacao tem relagao proporcional com o retorno
da acdo, ou seja, quanto maior a inflagao do pais, maior o retorno das agdes. J&, o PIB e juros tem
relagdo inversamente proporcional ao retorno das agoes, sendo que quanto maior o PIB e a taxa de
juros, menor o retorno das agdes das empresas brasileiras.

Além disso, observou-se que os retornos utilizando o método APT foram mais
significativos nas empresas de ambos os paises em relagcdo ao retorno utilizando do método CAPM.
Isso justificou-se pelo nimero de varidveis utilizadas em ambos os métodos, sendo o APT de maior
quantidade, como varios estudos anteriores afirmaram. Dessa forma, pode-se concluir que as
variaveis macroeconOmicas utilizadas no métodos APT demonstraram uma maior relevancia em
relagdo ao retorno esperado, comparando com a utilizacdo do método CAPM, onde ¢ utilizado
apenas um fator de risco. Assim, o retorno das acdes pode ser representado pelo método APT.

As principais limitagdes do estudo, foram a defini¢dao da populagdo e amostra a ser utilizada,
em relacdo a indisponibilidade de dados das empresas, outra limitacdo ¢ em relacdo ao periodo
pesquisado 2013 a 2016, no qual nao era o objetivo do estudo de um periodo longo. Ao finalizar o
presente estudo, certifica-se que todos os objetivos foram alcangados, € sugere que pesquisas
futuras podem ser feitas explorando ainda mais o assunto, de forma pratica, utilizando outros
métodos e fatores macroecondmicos, sendo interessante analisar periodos diferentes.
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