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UM ESTUDO DA FERRAMENTA CAPM EM UM CONTEXTO DE APLICACAO
QUE RELACIONA O RISCO NAO DIVERSIFICADO AO RETORNO PARA
QUALQUER ATIVO

Alan Jeferson Francisco®: Delane Ribeiro Matost; Gleiciane Ferreira Leitet:
Fabiane Gongcalves da Silval; Rafael Dias Pereiral; Camila Sant’Anna Gomide?.

Resumo: Este artigo tem como intuito abordar a ferramenta CAPM, a sua
aplicacdo e demonstrar as suas vantagens e desvantagens. Foi apresentado o
conceito do CAPM, sendo um modelo de precificagdo de ativos estabelecendo
uma relacdo entre o retorno esperado do ativo e a parcela do ativo em
contrapartida a sua parcela de risco ndo diversificavel.
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Introducao

Os principais expoentes da teoria de financas sdao Markowitz (1952 e 1959),
Sharpe (1964), Modigliani e Miller (1958 e 1963) e Fama (1970 e 1991), os
quais, nos anos 50, formaram a sua base tedrica por meio de contribuicbes que
mudaram as concepg¢des que alguns tinham a respeito da “antiga” teoria de
financas, tornando-a mais dinamica. Essas contribuicbes proporcionaram
importantes avancos nas trés grandes areas de decisdo em financas:
investimentos, financiamentos e distribuicdo de dividendos.

Essa pesquisa foi desenvolvida com intuito de investigar o método CAPM,
esclarecer essa ferramenta, investigar a sua aplicabilidade e demonstrar as
vantagens e desvantagens que este modelo pode apresentar.

Material e Métodos

Trata-se de uma pesquisa qualitativa, bibliografica, onde o estudo sistematizado é
desenvolvido com base em matérias publicadas em livros, artigos cientificos, isto
€, material acessivel ao publico em geral. Buscando descrever o comportamento
e caracteristicas, por meio de um levantamento dos artigos académicos, livros e
sites abordando o CAPM para conhecer suas principais caracteristicas e
constatacoes.

Resultados e Discussao
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O custo de capital proprio € a taxa de retorno que os investidores irdo receber por
investirem em uma empresa. Segundo NETO, LIMA, ARAUJO (2007) o custo de
capital proprio podem ser implicitos ou explicitos, onde os custos implicitos
podem ser considerados como custos de oportunidades e os custos explicitos
entendem-se como a taxa de retorno determinante dos fluxos de caixa de uma
operacéo de financiamento.

Existem varios tipos de ferramentas que podem ser utilizadas para calcular o
custo de capital proprio, porém o tema a ser abordado nesse trabalho serd o
modelo CAPM. Segundo COSTA Jr., MENEZES e LEMGRUBER, (1993), foi
constituido e fundamentado das teorias da utilidade e da hipbtese da eficiéncia de
mercados, considerando como uma ferramenta leva em consideracdo uma taxa
livre de risco, um coeficiente de ajuste denominado beta, um prémio pelo risco de
mercado e uma medida de risco em relacdo ao mercado. E um modelo de
precificacdo de ativos que estabelece uma relacao linear entre o retorno esperado
do ativo e o risco sistemético (ndo diversificavel). O beta (coeficiente de risco
sistematico), o qual é a medida de sensibilidade de risco da empresa (BRUNI,
1998).

O Modelo CAPM

Aplicagdo do CAPM

O modelo CAPM pode ser aplicado na construgcdo do modelo de precificagao de
ativos financeiros, na qual permite a consideracao conjunta do risco e do retorno
em analises diversas. Segundo Bruni (1998), este modelo tem indmeras
possibilidades de aplicacdo. Dentre eles se destaca duas: a aplicacdo nas
decisdes de investimentos e a avaliacdo de performances de fundos mutuos de
investimento.

De acordo com Bruni (1998), nas decisdes de investimento o principal objetivo
dos gestores de uma empresa consiste na constante maximizacdo do seu ativo,
voltando seus pensamentos em atitudes e decisbes constantemente avaliadas
pelo mercado e refletidas nos precos das acfes. Consiste em estar atento na
avaliacao de oportunidades de investimento.

Outro modelo de aplicacéo é a avaliacdo de desempenho obtida por gestores de
portfélios, em que o risco e retorno sao considerados de forma conjunta.
Basicamente, os principais indices de avaliacdo de carteiras se baseiam
diretamente no CAPM, (Bruni 1998, pag 54).

Vantagens e Desvantagens
Vantagens

Apresenta uma forma pratica e relativamente facil para calcular o custo de capital
proprio; modelo mais difundido no mercado; tem uma forte fundamentacéo
econdbmica; modelo mais simplificado em relagcdo aos outros; permanece como a
metodologia mais usual e empregada para determinacdo do custo de capital
proprio.
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O CAPM ¢é incapaz de perceber todas as modificacbes do mercado, isto devido
este avaliar apenas 0 risco sistematico; subjetividade na estimacdo do retorno
esperado; a proposicdo de mercado eficiente, hoje € bastante criticada; o CAPM
ndo é diretamente aplicavel as decisdes de orcamento de capital, pois se baseia
num suposto mercado eficiente, que nao existe para ativos corporativos reais,
(GITMAN; MADURA, 2003); para andlise de projetos, o uso do CAPM é criticado
por alguns pesquisadores por entenderem ndo apuram corretamente o retorno
exigido, o que afeta o processo de decisdo de investimento.

Desvantagens

Conclusdes

Essa pesquisa procurou fazer um levantamento dos artigos académicos,
abordando o modelo CAPM e variantes, em meio a andlise de suas vantagens e
desvantagens, devemos considerar que o CAPM ainda € um instrumento util e
auxiliar do processo de tomada de deciséo, possibilitando a avaliagéo da relacao
existente entre risco e retorno dos investimentos, tendo como referéncia a carteira
de mercado.

O resultado final deste trabalho pode contribuir para orientar investidores e para
futuros estudos bibliograficos a respeito do modelo CAPM.
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