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Em setembro deste ano um dos modelos mais utilizados no mundo para se estimar o
retorno esperado pelos acionistas de uma empresa completa 45 anos, o CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Desenvolvido no inicio da década de 60 por William F. Sharpe,
prémio Nobel em 1990 por esta e outras contribuicdes, com base na teoria de carteiras
de Harry Markowitz, o CAPM conquistou uma legido de f3s, criticos, céticos, e perplexos.

Ame-o ou odeie-o, um falto ndo pode ser negado, ele é o modelo de aprecamento de
ativos financeiros mais empregado no mundo. Para comemorar este aniversario do
CAPM, vamos dedicar esta e as proximas colunas a este modelo, suas vantagens e
desvantagens, seus parametros, e alternativas.

A estimacdo do retorno esperado pelo acionista (resultado do uso do CAPM) é dado
basico para formacdo do custo de capital da empresa, e consequente emprego para se
trazer a valor presente (descontar) os fluxos de caixa da empresa para se estimar o preco
da sua ag¢do. Em termos menos formais, do que encontrado nos livros, o CAPM pode ser
escrito da seguinte forma:

Retorno Esperado =r+ 3. PRM

Onde Taxa Livre de Riscos (r) é a taxa de juros proveniente de um investimento sem (livre
de) riscos, como, por exemplo, os titulos do Tesouro Nacional Brasileiro que remunera a
taxa Selic. Beta é uma medida de risco, ou de sensibilidade, dos retornos da a¢do da
empresa em relagdao aos retornos do mercado aciondrio, que pode ser aproximado pelo
indice Ibovespa, ou o lbrX.

Quando o Beta é igual a 1 (um) o risco da a¢ao da empresa é igual ao do mercado
acionario. No entanto, quando o Beta é superior a 1 o risco da empresa é superior ao do
mercado (e superior é o retorno ESPERADO do investimento da acdo da empresa), e vice-
versa se o Beta for inferior a 1. E, finalmente, PRM é o prémio por risco do mercado
acionario, ou seja, é quanto a mais de retorno acima de uma taxa de juros livre de riscos é
esperado para se investir no mercado aciondrio.

A ideia por tras do CAPM é razoavelmente intuitiva, lembre-se primeiramente que uma
acdo é um titulo com risco, e para que vocé comece a cogitar o investimento nela, o
retorno minimo deve ser pelo menos a taxa livre de riscos (primeiro termo da férmula do
CAPM). Porém, por se tratar de um titulo arriscado, vocé espera receber algo mais, que
no caso é o prémio (um adicional) para investir no mercado aciondrio, multiplicado por




um fator de risco que a acdo possui em relacdo ao mercado (este fator é o Beta), e assim
temos o segundo termo do CAPM.

Apesar de simples e intuitivo, e teoricamente muito bem desenvolvido, os parametros do
CAPM ndo sdo de simples estimacdo, e ndo hd mesmo um consenso de quais variaveis e
indicadores devem ser empregados.

Assim como alguns "desvirtuam" o modelo original adicionando prémios por riscos,
como, por exemplo, o risco pais ou soberano. Evidéncia disto é uma pesquisa realizada
pela FEA/USP, entre mar¢o e novembro de 2004, que teve como objetivo identificar as
principais metodologias de avaliacdo de empresas utilizadas em bancos e consultorias no
Brasil, que englobava o CAPM. A amostra da pesquisa contou com 29 profissionais que
trabalham na drea de fusGes e aquisi¢cdes, e com fundos de capital de risco dos principais
bancos de investimento e consultorias financeiras atuantes no Brasil. Os resultados da
pesquisa em relacdo aos parametros empregados pelo CAPM estdo na tabela.
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Como podemos constatar pela tabela, ndo ha consenso quanto aos parametros que sdo
usados no CAPM, nem quanto ao uso do mesmo. Alids temos algumas respostas honestas
e divertidas (ou preocupantes), como o analista que disse utilizar "palpite" para estimar o
prémio de risco soberano, ou a falta de uma metodologia formal.

Por isso, discutiremos nas préximas colunas qual deveria ser a taxa de juros livre de
riscos, o prémio por risco de mercado, e o Beta, que deveriam ser empregados no CAPM
para avaliacdao de empresas brasileiras.
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