O CAPM (parte Ill) - A TAXA DE JUROS
LIVRE DE RISCOS

Por Ricardo Ratner Rochman |14h20 | 27-07-2009

Nesta coluna continuamos a discutir os parametros do modelo CAPM, e agora o foco sera
na taxa de juros livre de riscos (risk free rate) que deveria ser empregada no modelo para
o mercado brasileiro. E que também serviria com base para o investidor decidir se
gostaria de correr ou ndo riscos nos seus investimentos.

No modelo CAPM a Unica definicdo dada por taxa de juros livre de risco é que esta
representa o valor do dinheiro no tempo ou a taxa pura de juros. A rentabilidade de um
ativo ou titulo financeiro sem riscos é considerada como certa, ou seja, o detentor deste
titulo sabe que receberd o principal e o retorno da aplicacdo com 100% de probabilidade.

Duas sdo as condicOes para que um ativo seja livre de risco para uso no modelo CAPM, e
consequente emprego para avaliagdo de empresas e agdes. A primeira é que 0 mesmo
ndo possua o risco do inadimplemento ou calote, e a segunda é que ndo haja risco de
reinvestimento, ou seja, quando o titulo vencer é possivel encontrar outro nos mesmos
termos e condi¢Bes atuais, ou podemos prever quais serdo as taxas futuras livres de risco.

A primeira condicdo acaba por eliminar os titulos emitidos por empresas, pois por
maiores e tradicionais que sejam, em algum momento os seus titulos podem ndo ser
honrados, ou seja, possuem risco de crédito, como exemplo temos os atuais casos de GM,
Varig, e outras. Assim sendo, os titulos publicos emitidos pelo governo seriam os possiveis
candidatos a ativos livres de risco (que remuneram a taxa de juros livre de riscos).

"Nao é possivel usar a média histérica da Selic ou CDI como projegao para o futuro". No
entanto, as taxas de um titulo publico correm o risco de reinvestimento, pois ndo podem
ser preditas no momento do reinvestimento, e serdo apenas conhecidas de fato em um
periodo futuro. Além disso, as taxas dos titulos pubicos podem ser consideradas como
livres de risco em termos nominais, mas ndo sao em termos reais, dado que a
rentabilidade real ndo é garantida independente do periodo de tempo em que se quer
investir, decorrente, principalmente da volatilidade da inflagdo. Logo, do ponto de vista
estritamente conceitual, ndo encontramos no mercado brasileiro (e mesmo no mundial)
titulos e taxas de juros livre de riscos. Mesmo os titulos emitidos pelo governo dos
Estados Unidos, por causa da crise econdmica, ndo sdo mais considerados livres de riscos.

Nos Estados Unidos utilizam-se comumente trés aproximagdes para a taxa livre de risco:
taxa de juros das treasury bills (titulos de curto prazo); taxa de juros dos titulos publicos
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de 10 anos e taxa de juros dos titulos publicos de 30 anos (t-bonds). Investidores
internacionais usam estas taxas como referéncia para avaliar acdes o mercado brasileiro.

Se mesmo os titulos do governo dos Estados Unidos ndo sdo totalmente livres de riscos,
os titulos de governos de paises emergentes sdo mais ainda mais volateis, e vulneraveis
ao risco de crédito do que os emitidos por governos de paises desenvolvidos. Por isso, na
rentabilidade de titulos de paises emergentes hd a presenca do prémio de risco soberano,
gue incorpora o risco politico.

Definir uma aproximagdo razodvel para a taxa de juros livre de riscos no Brasil ndao é uma
tarefa simples, pois além da falta de ativos financeiros que atendam os requisitos
conceituais, as séries histéricas de dados no Brasil sdo dificeis de serem avaliadas, como é
o caso da Selic, a qual possui variagcdes no seu comportamento observadas no periodo de
1986 até 2002 de um minimo de 16,16% ao ano em 2000 até de 51,67% ao ano em 1989.
E cuja meta atual, divulgada em 22 de julho é de 8,75% ao ano. Pode-se ver na tabela
abaixo que a rentabilidade do CDI, candidato a taxa de juros livre de riscos, tem sido
muito alta nos ultimos anos, superando o IGP-M (indice de inflagdo) e, em alguns casos, o
proprio mercado de a¢des, medido pelos indices Ibovespa, IGC, e ITEL.

Tabela 1: Rentabilidade dos indicadores de mercado da data especificada até o dia
30/06/2009

DATA CDI IBOVESPA | DOLAR ITEL IGC IGP-M
3171272000 05 275 -16% P 350% i)
31 ix 15843 360 -31% 125% A02H B
311 155% 356% -45% 115% 356 50
3070 132% 296% -35% BE%a 325% A2
311 110 1531% -35% 31% 1673 380
3006/ 2004 SB% 1463 -37/% 35% 1502 2%
31712200 81% 9% -26% 26% 05% %
30706/ 200E BE% 10435 -17%a A% O7% ¥
317127200 2d%a b ) -17% 2% 315% pal)
300200 41% 4% -10%% 4% 21% A
317127200 Iz 163 9% 1% -4 17%
30706/ 2007 25% -5%a 1% -7 -3 15%
3171272007 18% -15% 1065 -5 -7 g3
30706/ 2006 1% -21% 23% - 7% -22% 2%
3171272008 S% 37% -16% 14% 3 -1%

No caso do mercado financeiro brasileiro, uma pesquisa realizada no GVCef (Centro de
Estudos em Finangas da FGV) pelos pesquisadores Walter Gongalves Jr, Luciana Chalela,
Ricardo Rochman, e William Eid Jr, fez a analise das taxas de retorno da Poupanca, CDI, e
Selic, para definir quais seriam as melhores aproximacgdes da taxa livre de riscos, usando
como base para estimacgao o periodo que vai de 1994 a 2008.
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O primeiro resultado relevante desta pesquisa é que a Poupanca, apesar de possuir (por
enquanto) um baixo risco de reinvestimento, ndo pode ser utilizada como aproximacao
do ativo livre de risco no modelo CAPM. O outro resultado importante é que ambos CDI e
Selic podem ser considerados ativos financeiros que respondem, em média, de forma
equivalente em magnitude, sinal e comportamento ao que seria esperado para um titulo
livre de riscos segundo o CAPM. No periodo analisado, a taxa média ao ano tanto do CDI,
como da Selic, foram préximas a 18,1%, enquanto da Poupanca foi de 6,3%.

Assim, ndo é possivel usar a média histdrica da Selic ou CDI como projecao para o futuro,
por isso o investidor deve usar a estrutura a termo de taxas de juros da Selic, como a
disponivel no site da Andima, ou em outros provedores de informacdes, para usar o
modelo CAPM, mas sempre lembrando que as taxas variam e por isso seus modelos de
avaliaces de a¢Oes devem ser constantemente revisados.

Doutor em Administracdo de Empresas pela FGV-EAESP, Ricardo Ratner Rochman é
consultor e professor de Financas da FGV-EESP e escreve mensalmente na InfoMoney, as
segundas-feiras.

ricardo.rochman@infomoney.com.br

TEXTO RETIRADO EM SUA INTEGRA DO SITE:

http://www.infomoney.com.br/mercados/noticia/1631669/colunista-

infomoney-capm-parte-iii-taxa-juros-livre-riscos (acesso em 09/03/2013)
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