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Este artigo visa testar empiricamente a proposta de Estrada (2000) para as empre-
sas que compdem o Ibovespa, avaliando se para mercados emergentes existem
outras medidas de risco sistematico diferentes do beta do capital asset pricing model
(CAPM). Dessa forma, testou-se o downside risk que capta a parte negativa do retor-
no. Além de dados em cross section, utilizaram-se dados em painel, como uma con-
tribui¢do adicional ao trabalho de Estrada (2000). Os resultados encontrados nao
confirmam que o downside risk seja uma medida apropriada ao mercado brasileiro.
Outras medidas de risco apresentaram melhor correlagio com o retorno, per-
mitindo o calculo do custo de capital com valor diferente daquele obtido pela
aplicacao do beta. De acordo com Estrada (2000), os resultados sugerem que os
mercados emergentes estio em posi¢io intermedidria entre os mercados integra-
dos e segmentados, tal como confirmado para o mercado brasileiro.

Mercados emergentes; Retorno; Downside risk; CAPM; Custo de capital.

This article aims to test empirically the Estrada (2000) proposition for the firms
that are part of the Ibovespa, evaluating whether for emerging markets there are
systematic risk measures different of beta of the CAPM. Thus, it was tested the
downside risk that picks up the negative part of the return. Besides the cross section
data, it was used panel data, as an additional contribution to the work of Estrada
(2000). The results do not confirm that the downside risk is an appropriate mea-
sure for the Brazilian market. Other risk measures presented better correlation to
the return, enabling the calculus of the cost of capital with different value than the
one obtained by the application of beta. According to Estrada (2000), the results
suggest that the emerging markets are in the intermediate position between the
integrated and segmented markets, such as confirmed for the Brazilian market.
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Emerging markets; Return; Downside risk; CAPM; Cost of capital.

Muitos estudos questionam se as estimativas para o cilculo de custo de capital
de mercados emergentes, considerados segmentados, s3o as mesmas para mer-
cados desenvolvidos, considerados integrados. Existem muitas razdes para acre-
ditar que tais estimativas diferem (BANSAL; DAHLQUIST, 2002; BARRY et al.,
2002; BEKAERT; HARVEY, 1995, 1997; BEKAERT; LUNDBLAD, 2007; ESTRA-
DA, 2000; HARVEY, 1995, HARVEY; SIDDIQUE, 2000) em razdo das caracte-
risticas desses dois mercados. Bekaert e Harvey (1997) destacam algumas dessas
diferencas: retorno médio mais alto, baixa correlacio com os mercados desenvol-
vidos e volatilidade mais alta. Segundo esses autores, a volatilidade dos mercados
segmentados tem influéncia de fatores locais, como: concentracio de ativos, baixo
desenvolvimento do mercado de capitais, fluxo de informac3o critico, presenca de
barreiras internacionais, variacdo inflaciondria, variacio cambial, risco de crédito
e fatores politicos e de regulamentacio. Portanto, os mercados emergentes pos-
suem fatores de risco adicionais em comparag¢do com os mercados integrados, que
tendem a ser precificados. Afinal, maior risco implica mais alto retorno médio e
custo de capital (BEKAERT; HARVEY, 1997).

A necessidade de identificar indicadores de risco diferentes daqueles utiliza-
dos pelo CAPM foi a principal motivac¢ao que levou Estrada (2000) a testar novas
medidas de risco para mercados emergentes. Esse autor se propde a analisar
os downside risks, retornos negativos da carteira em relacio a um referencial de
retorno. Com a adoc¢io de novas medidas de risco, resultados diferentes de custo
de capital podem ser obtidos, considerando apenas a varia¢gdo negativa de um
titulo (ESTRADA, 2000, 2002, 2004, 2007).

O fundamento do conceito de Estrada (2000) é que o comportamento de
um investidor ao adquirir a¢gdes nem sempre pode ser considerado como racio-
nal. Muitos podem estar preocupados com as perdas provenientes de aquisi¢cdes
malfeitas. Em razdo disso, o investidor tende a estar mais atento a parte nega-
tiva dos retornos do que 2 volatilidade positiva. Essa percep¢do ocorre porque
é onde ha perda do valor monetario do investimento (BAWA; LINDEMBERG,
1977; HARLOW; RAO, 1989; MARKOWITZ, 1959; SORTINO; MEER, 1991).
Nesse sentido, Estrada (2000, 2002, 2004, 2007) sugere aplicar o downside risk
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no CAPM, apresentado como downside CAPM (D-CAPM), e realizar essa anélise
em paises e empresas.

Este artigo é uma aplica¢do do trabalho de Estrada (2000), cujo principal
objetivo é testar empiricamente as medidas de risco propostas no mercado acio-
nario brasileiro, pois seus resultados apresentaram-se consistentes com o uso de
dados dos mercados emergentes.

Dessa forma, partimos da premissa proposta por Estrada (2000, 2001, 2002,
2004, 2007) e Harvey (1995) de que existem medidas mais adequadas para avaliar
o risco dos mercados emergentes, incluindo o Brasil, do que o beta (ff) (BARBOSA;
MOTTA, 2004; LUCENA; MOTTA, 2004). Assim, buscamos verificar se:

1. As medidas de downside risk s3o mais positivamente correlacionadas com o
retorno dos ativos quando comparadas com o beta (), o risco total dos ativos
(o), o risco idiossincratico (R_idioss) e o tamanho da empresa.

2. O custo de capital para cada ativo, calculado pelo D-CAPM, ¢é diferente do
custo de capital calculado pelo CAPM.

Como contribuicio principal e diferencial do nosso trabalho, aplicamos o
meétodo de dados de painel em nossa anilise, que ainda é bastante restrito no
Brasil (NAKAMURA et al., 2007). Isso possibilita analisar os dados de forma
longitudinal, pois dados de painel tém dimensdes tanto de séries de tempo como
cross section, além de diferenciar as empresas.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: apresenta-se o referencial te6-
rico, descreve-se a metodologia utilizada, indicam-se os resultados e as andlises,
e, finalmente, apresenta-se a conclusao.

O CAPM, proposto por Sharpe (1964), estabelece que o retorno esperado
de um ativo possui dois componentes: o primeiro compensa o risco de uma car-
teira diversificada sem risco, e o segundo compensa o risco nao diversificavel e
é o prémio de risco da carteira de mercado em rela¢io ao ativo livre de risco. O
modelo é descrito da seguinte maneira:

E(R) = Ree+ B [ E(Rr) — Ry (1)

onde: E(R;) é o retorno esperado do ativo i; Ry, 0 retorno do ativo livre de risco;
B; (beta), a medida de risco do ativo i; E(R o retorno esperado do mercado; e
(Ryerc — Rgg), 0 prémio de risco.

merc) 4
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Existe um consenso no mercado de capitais de que uma relagdo entre risco e
retorno é amplamente racionalizada pelos investidores e que uma relacdo direta é
fortemente verificada (FAMA; FRENCH, 1992; KANDEL; STAMBAUGH, 1995;
ROLL; ROSS, 1994). O cilculo dos retornos é descrito da seguinte maneira:

Ry = (Py = Piyy)) [ Pippy) (2)

onde: R, é o retorno do ativo i no periodo t; P;, o preco de fechamento do ativo i
no periodo t; e Py, o prego de fechamento do ativo i no periodo anterior a t.

O beta (B) do CAPM do ativo i é interpretado como a contribui¢ao deste ativo
para o risco de uma carteira de investimentos diversificada, para a qual somente
o risco sistematico é relevante, uma vez que o risco nio sistematico é eliminado
pela diversificacio (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Este é calculado por:

Bi = cTi,merc/cyzwuarc (3)

onde: o, ,,,. € a covaridncia entre os ativos i e o indice médio de mercado; e 62,,,.,

a variincia do mercado.

O D-CAPM proposto por Estrada (2002) incorpora basicamente os mesmos
pressupostos do CAPM, com a diferenca de que sua medida de risco s consi-
dera como relevante os retornos negativos em rela¢do ao referencial de retorno,

considerado pelos investidores como risco de perda (downside risk). O modelo é
descrito da seguinte maneira:

E(R) = Rey+ B | E(Ryr) = Ry (4)
onde: o B;° (downside beta) é a medida de risco do ativo i, dado por:

BiP = semicov (R;, R,.r..)/semivar (R,..,) (5)
onde: R,,,, € o retorno do mercado no periodo t.

A semicovariincia entre o ativo i e o mercado é dada por:

semicov (Riy, Ryeres) = E §Min| (R, — ), 0 | X Min | (Ryrer = Here)s © |8 (6)

onde: p; é a média aritmética dos retornos do ativo i no periodo t; e p,,,,., a média
aritmética dos retornos do mercado.
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Estrada (2000, 2001, 2004, 2007) sugere que, tal como o downside beta (8°),
os downside risks podem ser aplicados tanto na andlise de paises quanto na ana-
lise das empresas. Além disso, podem ser calculados em relag¢do a um indice
de retorno desejado e tém a funcio principal de capturar a volatilidade que o
investidor quer evitar. Ainda de acordo com o autor, os downside risks nao levam
em consideracio efeitos subjetivos de outras medidas de risco destacadas na lite-
ratura, como indices de risco de crédito, utilizados por Erb, Harvey e Viskanta
(1995, 1996a) e Diamonte, Liew e Stevens (1990). Esses efeitos subjetivos do
risco, mencionados por Estrada (2000, 2001, 2004, 2007) e também no trabalho
de Bekaert e Harvey (1997), referem-se a metodologia aplicada para obter um
ranking de risco de crédito, visto como dificil tarefa. A subjetividade ocorre por-
que o ranking é baseado em entrevistas e questionarios aplicados a 75-100 profis-
sionais de mercado financeiro. O Institutional Investor’s Country Credit Ranking
publica a posigdo do risco de default de determinados paises numa escala de o a
100 e faz uma ponderacio dessas respostas pela percep¢io da qualidade do siste-
ma bancario de cada pais comparado ao sistema global.

A proposta de Estrada (2000) é mostrar que as medidas de downside risk
sdo adequadas para mercados emergentes e podem ser compostas com qualquer
referencial de retorno disponivel no mercado da seguinte forma:

o
Spi=9\2 Min| (R, - B), o]2§ /t, para todo R, < B, (7)

onde: Sp; ¢ downside risk do ativo i em relagao ao referencial de retorno Bj; t,
o periodo, considerando o nimero de observacdes; R;, o retorno do ativo i no
periodo t; e B,, o referencial de retorno no periodo ¢, assumindo o valor de: 1. 0
1, como a média dos retornos dos ativos individuais; 2. o retorno do mercado;
3. 0 retorno da taxa livre de risco; e 4. o valor zero, para considerar somente os
valores negativos.

Outras medidas de risco utilizadas no trabalho de Estrada (2000) foram: 5.
risco total ou desvio padrdo dos retornos (o); 6. risco idiossincratico (R_Idioss);
e 7. tamanho da empresa (size), dado pelo logaritmo do valor médio de mercado
das empresas, apresentados a seguir:

JRE——

o= \/E[(Rit_“i)z] ()
J—

R_IdiOSSi =\ O 2 - ﬁiz szerc (9)

onde: R_Idioss; é o risco idiossincratico do ativo i; 6,2, a varidncia do ativo i; 82, o
quadrado do beta do ativo i; e 02, a varidncia do retorno do mercado.
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/T \
Size, = Ln(\ZVM,;T’) /T (10)

onde: Size; é o tamanho da empresa i dado pelo logaritmo do valor de mercado
(VM;,), relacionado ao ativo i no periodo T; e T; o ano dos periodos considerados.

Estrada (2000) destaca em seu trabalho as razdes pelas quais adotou as
medidas de risco: 1. 0 beta (f) é a medida de risco aplicada no CAPM e apro-
priada para mercados integrados, que representa o risco sistematico; 2. o desvio
padrao dos retornos (o) é a medida de risco total, apropriada para mercados
segmentados, em que ha fatores relevantes adicionais ao risco sistematico; 3.
o risco idiossincratico (R_Idioss) é a medida de risco que compde o risco total
nio explicada pelo beta (f); 4. o downside beta () é o risco do D-CAPM,; 5. o
downside risk é o risco que considera a parte negativa dos retornos e, tal como o
downside beta (BP), é aplicado ao D-CAPM; e 6. o size capta a percep¢do do tama-
nho da empresa em relagdo ao retorno.

De acordo com Estrada (2000), nos mercados integrados, a medida de risco
mais adequada é o beta () e nos mercados segmentados € o risco total (o). Com
base em Harvey e Siddique (2000), o risco total ou desvio padrio dos retornos dos
ativos é 99% correlacionado com os retornos dos mercados emergentes e expli-
ca 52% da variagdo desses retornos. Apesar de a teoria de eficiéncia de mercado
(FAMA; FRENCH, 1992; ROLL; ROSS, 1994) afirmar que somente o risco siste-
matico deve ser precificado, parte do risco dos mercados emergentes é empirica-
mente relacionada a riscos especificos ou idiossincraticos, tais como: concentragdo
de ativos, desenvolvimento do mercado de capitais, fluxo de informacio critico,
presenca de barreiras internacionais, variacdo inflaciondria, variacdo de cAmbio,
risco de crédito e fatores politicos e de regulamentacio, que contribuem para um
risco total maior. Esses riscos idiossincraticos representam fatores adicionais ndo
captados pelo risco sistematico e, no caso de mercados segmentados, o risco-
pais, além de contribuirem para um custo de capital mais alto (BANSAL; DAHL-
QUIST, 2002; BEKAERT; HARVEY; LUNDBLAD, 2007; BEKAERT; HARVEY,
1997; ERB; HARVEY; VISKANTA, 1996a, 1996b; MISHRA; O'BRIEN, 2005).

E dificil encontrar evidéncias na literatura que suportem a total segmentacio
de um mercado. A maioria dos mercados emergentes é parcialmente segmentada,
implicando que o custo de capital deve ficar compreendido entre o custo de capi-
tal de mercados integrados e segmentados (BEKAERT; HARVEY, 1997; STULZ,
1995, 1999). Portanto, a comparagdo do custo de capital dos CAPM e D-CAPM é
fundamental, e o calculo foi realizado por Estrada (2000) da seguinte forma:

CCi = RRf+ RiSCOi (Rmerc - RRJ‘) (II)
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onde: CC; é o custo de capital do ativo i; Risco; é representado pelo beta (ff) no
CAPM e os downside risks no D-CAPM.

Estrada (2000) analisou a média dos retornos, as medidas de risco e o custo
de capital de 28 paises emergentes em base mensal, de 1988 a 1998. Os retornos
contabilizaram ganhos de capital e dividendos a valores reais. Essa série tempo-
ral compés os dados em cross section aplicaveis aos modelos estatisticos de regres-
soes simples, base de seu trabalho.

O presente estudo aplicou os conceitos de Estrada (2000) nio para paises,
mas para empresas. De aproximadamente 500 empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores de S3o Paulo, foram selecionadas da Economatica as a¢bes que
compdem o Ibovespa, considerado um indicador representativo de todo o mer-
cado (MEDEIROS; DOORNIK, 2000). Dessas ag¢bes, foram excluidas ALL Amé-
rica Latina (ALLL11), Cesp (CESPG6), Eletropaulo (ELPLG), Perdigdo (PRGA3)
e TAM (TAMMy), por possuirem menos de um ano de negociacdo em bolsa,
totalizando 50 a¢des na amostra. O principal critério utilizado para a inclusio
da a¢3o de determinada empresa no Ibovespa é o seu volume de negociacio. As
acOes integrantes da carteira tedrica do Ibovespa respondem por mais de 80%
do ntiimero de negoécios e do volume financeiro da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA, 2007). Foram considerados os retornos mensais das 50 agdes, con-
tabilizando ganhos de capital e dividendos a valores reais, de janeiro de 1995 a
novembro 2006. Essa série temporal contém 6.196 observagdes, supondo que o
processo de geracio de retorno dessas acdes obedece a um padrio aleatério com
distribui¢do normal de probabilidade.

Trabalhamos com o retorno dos ativos de duas formas. Na primeira forma,
para obter uma Unica observag¢io de retorno e risco para cada ativo, transfor-
mamos a série temporal em dados de cross section. O retorno médio das a¢bes
foi obtido com a média aritmética dos dados no periodo de 1995 a 2006. Para
obtermos os dados em cross section das medidas de risco, aplicamos as equacdes
de downside risk para os dados de 1995 a 20006, obtendo 50 observa¢des para cada
medida de risco.

Na segunda forma, tratamos as 6.196 observagdes pelo método de dados de
painel. Normalmente, os pardmetros estimados em cross section podem se alterar
ao longo do tempo sem que esse efeito seja captado pelas varidveis explicativas
de séries temporais. Ou seja, a utiliza¢do de dados de painel permite o reconheci-
mento de que variaveis omitidas podem levar a mudangas nos interceptos para os
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dados em cross section e séries temporais. A introdu¢io de uma variavel binaria para
testar se esse intercepto muda é possivel. Nesse caso, estamos testando o modelo
para efeito fixo. Com o teste de Hausman, comprovamos a presenca desse efeito.
Se o intercepto varia, a inclinac¢do também pode variar e cada regressio separada
com dados de cross section implicaria um modelo diferente. Com esses ajustes, é
possivel tratar cada empresa individualmente, considerando a série de tempo de
12 anos (de 1995 a 2006). Ou seja, em vez de estimar uma regress3o para todas
as empresas, como € feita em cross section, em painel, pode-se estimar uma para
cada empresa, levando em considerac¢do a evolucio dos dados no tempo, sem
que as estimativas sejam tendenciosas (BEKAERT; HARVEY, 1995; PINDYCK;
RUBINFELD, 2004; WOOLDRIDGE, 2000). Essas anilises foram contribui¢des
adicionais deste estudo, n3o realizadas no trabalho de Estrada (2000).

Diferentemente de Estrada (2000), fizemos as analises em dois periodos: de
1995 a 2006 e de 2003 a 20006. Entretanto, no segundo periodo, foram aplicadas
somente as técnicas compativeis a cross section, pois esse periodo é pequeno para
a aplica¢do do método de dados de painel. O periodo de 1995 a 2006 foi conside-
rado pelas seguintes razdes:

« A partir de 1995, o Brasil consolidou sua estabilidade econémica com baixas
taxas de infla¢do, o que n3o ocorria antes de 1994 (indice IGP-DI acumulado
em 1994 = 294,01 e em 1995 = 13,92).

« Em 1995, o governo brasileiro encerrou a renegociagdo da divida externa,
permitindo ao Brasil retornar ao mercado internacional de crédito.

«  Finalmente, em outubro de 1994, foi concluido o processo de liberalizacao
comercial iniciado em 1990. Dessa forma, o Brasil voltou a ser um pais eco-
nomicamente estavel.

Nem todas as empresas da amostra tinham a¢des negociadas no Ibovespa em
1995, entretanto, pelo fato de suas séries de dados serem representativas, foram
consideradas a partir do seu lancamento. Por exemplo: as empresas de telecomu-
nica¢io oriundas da segregacio do sistema Telebras passaram a ser negociadas a
partir de 1998, ap6s a privatizacdo das empresas de telecomunicagdes, e represen-
tam hoje quase 12% do indice. A partir da data em que as a¢des dessas empresas
passaram a ser negociadas no Ibovespa, os retornos mensais foram considerados
na amostra. No periodo de 2003 a 20006, percebemos uma estabiliza¢do ainda
maior do mercado de capital, justificando uma anélise adicional desse periodo.

O retorno de ativo livre de risco utilizado nos CAPM e D-CAPM foi o da
taxa basica da economia brasileira, Selic (FAMA; BARROS; SILVEIRA, 2002).
O retorno de mercado utilizado tanto no CAPM como na composic¢io do beta
(B) e demais medidas de risco foi o retorno do Ibovespa. Para o prémio de risco,
calculou-se a diferenca entre o retorno do Ibovespa e o da Selic.
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Para verificar a relagio entre o retorno e as medidas de risco propostas,
foram realizadas as seguintes analises: matriz de correlagdo, regressdes lineares
simples e comparacio entre o custo de capital pelos CAPM e D-CAPM.

A matriz de correla¢do buscou verificar o pressuposto de que o risco esta
positivamente relacionado com o retorno médio dos ativos e qual dessas medidas
de risco era a mais correlacionada, mostrando-se mais adequada. Esperava-se que
as medidas de downside risk fossem positivas e fortemente correlacionadas com o
retorno em comparagdo com as medidas tradicionais (o, 8, R_Idioss e Size).

Para obter resultados mais detalhados e analisar a consisténcia da matriz de
correlagdo, foram aplicadas: regressdes lineares simples, relacionando retorno,
como variavel dependente e as medidas de risco, como varidveis independentes,
separadamente. Esperava-se que as estimativas de downside risk fossem positivas
e estatisticamente significantes em relac¢do ao retorno. O modelo de regressio
simples é:

u=a,+ o,Risco+ ¢ (12)

onde: p é a variavel dependente representada pelo retorno médio dos ativos; Risco,
a variavel independente representada pelas medidas de risco mencionadas; «,, o
intercepto da reta; @, o pardmetro a ser estimado; e &, o termo relativo ao erro.

Os resultados das regressdes foram ajustados a fim de corrigir a presenca de
heterocedasticidade. O nivel de significancia foi de 5%. No modelo de regressao
que envolvia dados de painel, foram utilizadas as varidveis da regressdo simples
em cross section, seguindo a mesma defini¢ao dos modelos. Isso permite verifi-
car se as inconsisténcias dos resultados provenientes da matriz de correlagio e
regressdo simples eram problemas temporais (WOOLDRIDGE, 2000). Para a
analise em dados de painel, aplicou-se o teste de Hausman e verificamos que
os dados foram ajustados para efeito fixo. Isso significa que o intercepto (o) e
a inclinagdo (f) podem nio ser constantes ao longo do tempo. Isso ocorrendo, a
estimacdo por efeito fixo corrige tal problema ao retirar variaveis explicativas cons-
tantes no tempo, ou seja, efeito ndo observado, e inserir varidveis binarias que
controlam tais alterac¢des, garantindo estimativas nao tendenciosas e consistentes
(PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Avaliamos os resultados de custo de capital pelos CAPM e D-CAPM, apli-
cando as medidas de risco com base nos resultados obtido nas regressdes. Para
utilizarmos o risco total e o downside risk em relacdo a2 média dos retornos, como
medidas de risco apliciveis ao modelo de custo de capital, tivemos de ajusta-los
pela razio da covariincia desvio padrdo dos retornos com o mercado.
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RESULTADOS E ANALISES
ESTATISTICAS

As medidas de risco das empresas e referenciais de mercado estdo apre-
sentadas na Tabela 1. Por causa da limitacdo de espaco, mostramos somente as
cinco primeiras empresas. As medidas de risco das demais empresas seguiram
a mesma metodologia de calculo (uma cépia contendo todas as empresas estd
disponivel com o primeiro autor, sob demanda).

TABEIA 1

SUMARIO DAS VARIAVEIS DE RISCO

ATIVOS B G R_Idioss  Size  S_merc Sp S_Rf S zero  BP°
ACES4 0,81 17,24% 15,16% 14,20 10,39% 10,32% 11,20% 10,05% 0,57
ALLL11

AMBV4 062 988% 768% 17,12 588% 6,89% 6,57% 5,74% 0,59
ARCZ6 0,70 21,35% 20,15% 15,78 8,60% 8,59% 8,20% 7,25% 0,57
ARCE3 0,21 12,87% 12,69% 1556 9,87% 823% 7,92% 6,79% 0,17
[TAU4 0,78 10,52% 7,04% 17,30 504% 7,67% 7,18% 6,42% 0,76
Média 0,80 14,72% 11,33% 1590 7,53% 931% 9,03% 8,12% 0,68
Mediana 0,76 13,79% 11,01% 15,78 7,38% 9,13% 855% 7,58% 0,62

Desvio Padrdo 0,24 4,83% 351% 1,06 194% 188% 188% 1,87% 0,27

IBOV 0,99 10,01% == == ==  7,49% 7,27% 6,44% 0,99
S&P500 025 421% -  -—— 3,83% 3,19% 3,56% 2,78% 0,29
DowJones 0,29 7,12%  --  -—— 481% 4,81% 555% 4,60% 0,28
Selic 0,01 070% == == 674% 034% -

B: beta; o: risco total; R_Idioss: Risco idiossincratico; Size: Ln (valor médio de mercado das empre-
sas); S_merc: downside risk em relagdo ao Ibovespa; Su: downside risk em relagdo a média dos retor-
nos; S_Rf: downside risk em rela¢do a Selic; S_zero: downside risk em rela¢do a zero; BP: downside
beta.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Na Tabela 2, apresentamos as estatisticas das empresas e os referenciais
de mercado. Tal como na Tabela 1, apresentamos as cinco primeiras empresas
analisadas.

ATIVOS Ha c P Psaps00 PDlones Ps B Mediana Size

Aces4d 0,48% 17,24% 048 0,29 0,19 -0,09 081 -1,66% 14,20
AMBV4 2,38% 988% 063 043 0,23 0,10 0,62 1,89% 17,12
ARCZ6 2,47% 21,35% 0,33 0,17 -0,03 0,05 0,70 1,57% 15,78
Arce3 2,56% 12,87% 0,96 0,13 0,19 -0,22 0,21 0,99% 15,56
[taud 2,72% 10,52% 0,74 0,47 0,31 0,11 0,78 2,56% 17,30
Média 2,25% 14,72% 0,60 0,37 0,25 0,06 080 1,36% 15,90
Mediana 2,25% 13,79% 0,63 038 0,25 0,06 0,76 1,34% 15,78

Desvio padrao  1,24% 4,83% 0,15 0,11 0,10 0,11 0,24 1,43% 1,06
Ibovespa 2,21% 10,01% 1,00 0,60 0,41 0,13 099 2,43% ===
S&P500 0,86% 4,21% 060 1,00 0,51 025 025 1,17% ===
Dow Jones 0,36% 7,12% 0,41 0,51 1,00 0,10 0,29 ===

Selic 1,78% 0,70% 0,13 0,25 0,10 1,00 0,01 1,54% ===

p: retorno dos ativos; o: risco total; p;: correlagdo dos ativos em relacao ao Ibovespa; psg.pyoo: COITE:
lagdo dos ativos em relacdo a0 S&P500; ppjones: Correlagdo dos ativos em relagdo ao Dow Jones; pg:
correlacdo dos ativos em relagdo a Selic; B: beta; Mediana: mediana da curva; Size: Ln (valor médio
de mercado dos ativos de 1995 a 2000).

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A correlagio média das empresas brasileiras com o indice da bolsa do merca-
do global (S&P.,, e Dow Jones) apresentou-se baixa (0,37 € 0,25, respectivamen-
te), principalmente quando comparada a correla¢io média do Ibovespa (0,60).
Além disso, o retorno e risco total médio das empresas brasileiras (1 =30,60%
a.a.; 0 = 419% a.a.) foram mais altos do que os tais indices do mercado global
(S&Pq0: p=10,82% a.a.; 0=04,02% a.a.; Dow Jones: u=4,41% a.a.; 0=128,27%
a.a.). Esses resultados sugerem que o comportamento das empresas dos mercados
emergentes se distancia do mercado global e que o beta (8) pode nio ser a medida
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de risco mais apropriada, justificando a analise do downside risk neste estudo. Ao
mesmo tempo, a baixa correla¢io com o mercado global possibilita o beneficio da
diversificagdo e demonstra que o mercado emergente nio é integrado.

Vale observar a evolugdo dos betas () das empresas em relagdo aos indices
globais (S&P500 e Dow Jones) ao longo do tempo no Grafico 1. Pode-se perceber
a integra¢do do mercado brasileiro ao mercado global.

7,00 4
Beta (S&P500)
6,00 9
--<9-- Beta_(Dow Jones) K
5,00 P
4004 Linear (Beta (S&P500) d,"
3,00 Linear (Beta_(Dow Jones)) K

2,00 -
1,00 4

(1,00)

(2,00) -

Elaborado pelos autores.

Outro ponto importante a analisar é a inclina¢io da curva de distribui¢io
dada pela mediana. Esta indica um desvio para a direita, pois a mediana (1,36%)
€ menor que a média (2,25%), tornando mais forte a justificativa da utiliza¢ao do
downside risk neste estudo (HARVEY; SIDDIQUE, 2000).

Alguns resultados encontrados na matriz de correlacio, apresentados na Tabe-
la 3, s3o semelhantes com os de Estrada (2000), mas n3o ha total concordincia.
Estrada observou que o risco dado pelo risco total (o), o risco idiossincratico (R_
Idioss) e os donwside risks (Sp, B°) sdo mais correlacionados com o retorno do que o
beta (). No presente estudo, o risco total (o = 0,43) se apresentou mais correlacio-
nado em relagdo ao retorno do que o beta (§ = —0,26). No entanto, os betas (8 =
—0,26 e f°= —0,39) apresentaram sinais negativos, o que estd em desacordo com
os resultados esperados e com a teoria de eficiéncia de mercado (FAMA; FRENCH,
1992; ROLL; ROSS, 1994). As medidas de downside risk se apresentaram menos
correlacionadas e com sinais negativos em relagdo ao retorno, exceto o downside
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risk em rela¢io a média dos retornos (Spt = 0,17), cujo resultado foi positivo. O risco
idiossincratico (R_Idioss = 0,21) apresentou correlacio positiva em rela¢io ao retor-
no médio dos ativos. Em rela¢do ao tamanho da empresa (Size = 0,14), a correlagdo
fraca em rela¢3o ao retorno foi semelhante ao apresentado por Estrada (2000),
descartando, dessa forma, essa medida como sendo de risco relevante.

i Size c R_Idioss B S_merc Sp S_Rf S_zero po

9] 1
Size 0,174 1,00
G 0,43 -0,13 1,00

R_ldioss 0,21 -0,30 0,85 1,00

B -0,26 0,11 0,22 0,14 1,00

S_merc -0,05 -0,36 0,74 0,84 0,03 1,00

Su 0,177 -0,17 0,86 0,73 054 0,72 1,00

S_Rf -0,19 -0,22 0,70 0,65 0,61 0,75 093 1,00

S_zero -0,16 -0,20 0,71 0,65 062 073 095 100 1,00

fP -039 026 001 -0,10 082 -007 038 051 052 1,00

p: retorno dos ativos; Size: Ln (valor médio de mercado dos ativos de 1995 a 20006); c: desvio
padrdo dos retornos; R_Idioss: risco idiossincratico; f3: beta; S_merc: downside risk em relagdo ao
Ibovespa; Sp: downside risk em relacdo a média dos retornos; S_Rf: downside risk em relagdo a Selic;
S_zero: downside risk em relagdo a zero; B°: downside beta.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Portanto, de todas as medidas de risco, o risco total (o), o risco idiossincratico
(R_Idioss) e o downside risk em relacdo a média dos retornos (Sy) se mostraram
indicadores mais adequados — positivamente correlacionados com o retorno.

Na matriz de correlagdo para os dados de cross section de 2003 a 2006 (Tabela
4), os resultados estdo mais préximos da teoria de eficiéncia de mercado (FAMA;
FRENCH, 1992; ROLL; ROSS, 1994) no que diz respeito ao beta (8= 0,44), pois
este apresentou sinal positivo e a medida estd mais correlacionada com o retor-
no dos ativos. As demais medidas de downside risk, exceto aquela em relacio a
média dos retornos (Sy = 0,39), continuaram apresentando sinal negativo. Nessa
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analise, o beta (8 = 0,44) demonstrou ser um indicador mais adequado ao risco,
contrario aos resultados de Estrada (2000), seguido de downside risk em relagdo
a média dos retornos (Sy = 0,39) e ao risco total (o = 0,37).

TABELA 4

MATRIZ DE CORRELACAO - CROSS SECTION - DE 2003 A 2006

i Size c R_Idioss B S_merc Su S_Rf S_zero B°

g 1
Size -0,02 1,00
o 0,37 -0,26 1,00

R_Idioss 0,13 -0,34 0,94 1,00

B 044 003 0,79 0,40 1,00

S_merc -0,30 -0,30 0,58 0,76 0,17 1,00

Sp 039 -0,26 0,98 0,86 0,84 0,53 1,00

S_Rf -0,03 -0,25 0,89 076 0,71 070 091 1,00

S_zero -0,01 -0,24 0,89 0,76 0,72 0,71 0,91 1,00 1,00

[ -0,05 0,05 0,66 0,33 076 036 071 080 080 1,00

p: retorno dos ativos; Size: Ln (valor médio de mercado dos ativos 1995 a 2000); o: desvio padrdo
dos retornos; R_Idioss: risco idiossincratico; B: beta; S_merc: downside risk em rela¢ao ao Ibovespa;
S downside risk em relacao a média dos retornos; S_Rf: downside risk em relagdo a Selic; S_zero:
downside risk em relagdo a zero; B°: downside beta.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

REGRESSAO LINEAR SIMPLES: CROSS SECTION - DE 1995
A 2006

Os resultados encontrados nas regressdes simples entre 1995 e 2006 em
cross section (Tabela 5) ndo apresentaram consisténcia com os resultados de Estra-
da (2000). Os resultados estatisticamente significantes estdo indicados com aste-
riscos. Neste estudo, o downside beta (°) apresentou-se estatisticamente signifi-
cante em rela¢3o ao retorno dos ativos, no entanto com sinal negativo, contrario
ao esperado, mas que de fato ocorreu, conforme Hagler e Brito (2007), também
questionando a eficiéncia do CAPM. Nenhuma outra medida de risco mostrou-
se estatisticamente significante. Os interceptos (0,,) dos modelos cujas variaveis
de risco é o beta (p), downside risks (S_Rf e S_zero) apresentaram-se estatistica-
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mente significantes, apesar de R? baixo (4% e 3%, respectivamente). Isso implica
um retorno esperado além do risco sistematico, que, pela teoria de eficiéncia de
mercado, n3o deveria ser precificado, mas, pelas caracteristicas dos mercados
segmentados, compde uma fonte significativa de risco e 20 mesmo tempo rejeita
a hipétese da eficiéncia.

O beta (), semelhante a Estrada (2000), ndo apresentou significincia esta-

tistica, o que pode ser explicado pelos seguintes argumentos:

Em razao de os mercados emergentes nio serem totalmente integrados com
o mercado global. Nesse caso, o beta (f) ndo poderia ser a medida de risco
mais adequada.

Em razio da possibilidade de o modelo estar mal especificado, por omissdo de
variaveis relevantes como: tamanho da empresa e indices de book-to-market.
Essas variaveis sao relevantes no mercado internacional e deveriam ser testa-
das no mercado emergente (ASNESS; LIEW; STEVENS, 1997; CLAESSENS;
DASGUPTA; GLEN, 1998; ROUWENHORST, 1998).

Pelo fato de os retornos e o beta () ndo poderem ser correlacionados quando
se consideram as médias de longo prazo. Podemos confirmar esse terceiro
argumento quando analisamos os betas () e os retornos dos ultimos trés
anos da amostra do presente estudo, que apresentam tendéncia crescente
(Gréfico 1) e nas anilises com dados de painel.

MEDIDAS DERISCO oy p-value o p-value R? Adj R?
Size 0,00 0,88 0,00 0,33 0,02 0,000
c 0,01 0,51 0,11 0,11 0,18 0,166
B 0,03 ** 0,00 -0,01 0,17 0,08 0,056
S_merc 0,03 0,06 -0,04 0,82 0,00 -0,016
Su 0,01 0,47 0,11 0,57 0,03 0,007
S_Rf 0,03 ** 0,00 -0,13 0,18 0,04 0,017
S_zero 0,03 ** 0,00 -0,11 0,27 0,03 0,005
BR 0,03 0,06 -0,04 ** 0,03 0,15 0,133

Size: Ln (valor médio de mercado dos ativos de 1995 a 20006); B: beta; S_merc: downside risk em rela-
¢30 ao Ibovespa; Sy: downside risk em relacdo a média dos retornos; S_Rf: downside risk em relacio a
Selic; S_zero: downside risk em relacio a zero; B°: downside beta.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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REGRESSAO LINEAR SIMPLES: CROSS SECTION - DE 2003
A 2006

Utilizando dados do periodo de 2003 a 2006 em cross section (Tabela 6), os
resultados encontrados nas regressdes simples n3o foram semelhantes aos de
Estrada (2000) e ndo contribuiram para uma melhor analise em rela¢do a ante-
rior, de 1995 a 2006. Os resultados estatisticamente significantes estdo indica-
dos com asteriscos. No estudo de Estrada (2000), as medidas de downside risk (Su
e BP) foram mais significantes que beta (). Neste estudo, as medidas de down-
side risk (S_merc, S_Rf, S_zero,°) apresentaram significincia estatistica, porém
negativas e R? baixo. O beta (B) apresentou-se positivamente significante, mas R?
baixo (10%). De novo, os interceptos (o.,) que acompanham as medidas de risco
de downside apresentaram significincia estatistica, reforcando os argumentos de
que existe um retorno esperado adicional ao risco sistematico.

RESULTADO DAS REGRESSOES SIMPLES
CROSS SECTION - DE 2003 A 2006

MEDIDAS DE RISCO oy p-value o p-value R? Adj R?
Size 0,04 0,27 0,00 0,88 0,00 -0,02
B 0,01 0,03 0,02 ** 0,03 0,10 0,08
S_merc 0,06 ** 0,00 -0,47 ** 0,00 0,23 0,22
Sp 0,01 0,29 0,25 0,13 0,06 0,04
S_Rf 0,05 ** 0,00 -0,33  ** 0,02 0,11 0,09
S_zero 0,05 ** 0,00 -0,32  ** 0,03 0,09 0,07
P 0,04 ** 0,00 -0,01  ** 0,05 0,08 0,06

Size: Ln (valor médio de mercado dos ativos de 2003 a 20006); B: beta; S_merc: downside risk em rela-
¢d0 ao Ibovespa; Sp: downside risk em relacao a média dos retornos; S_Rf: downside risk em relagdo a
Selic; S_zero: downside risk em relagdo a zero; BP: downside beta.

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

REGRESSAO LINEAR SIMPLES: DADOS EM PAINEL - DE
1995 A 2006

Os resultados encontrados nas regressdes simples pelo método de dados de
painel de 1995 a 2006 (Tabela 7) mostraram melhora em relac¢io a significin-
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cia dos parametros. Os resultados estatisticamente significantes estdo indicados
com asteriscos. A medida de risco estatisticamente significante e com sinal posi-
tivo (Su) apresentou R* mais robusto (20%) que beta (8 — R*= 3%). Apesar de
as medidas de downside risk indicarem significincia estatistica, algumas delas
(S_merc, S_Rf e S_zero) exibiram coeficientes negativos, contrariando o espera-
do, de acordo com a teoria. O R* dessas medidas também foi muito baixo (<5%).
Por sua vez, o downside beta (3°) ndo apresentou significincia estatistica quando
analisado pelo método de dados de painel. Ainda nesta andlise, os interceptos
(0p) apresentaram significancia estatistica em quase todos os modelos, reforgan-
do os argumentos apresentados.

Medidas de risco o p-value oy p-value R? Adj R?
Size 0,00 0,37 0,00 ** 0,00 0,03 0,027
B 0,01 ** 0,01 0,02 ** 0,00 0,03 0,031
S_merc 0,03 ** 0,00 -0,13  ** 0,01 0,01 0,008
Sp -0,01 ** 0,00 0,45 ** 0,00 0,20 0,194
S_Rf 0,03 ** 0,00 -0,23  ** 0,00 0,04 0,042
S_zero 0,03 ** 0,00 -0,25 ** 0,00 0,05 0,045
P 0,02 ** 0,00 -0,01 0,06 0,00 0,003

Size: Ln (valor médio de mercado dos ativos de 1995 a 2000); f3: beta; S_merc: downside risk em rela-
¢d30 ao Ibovespa; Sp: downside risk em relacao a média dos retornos; S_Rf: downside risk em relagdo a
Selic; S_zero: downside risk em relagdo a zero; BP: downside beta.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Portanto, utilizando o método de dados de painel e considerando o compor-
tamento das empresas e a evolu¢io das medidas de risco no tempo, foi possivel
encontrar modelos adicionais que explicam os resultados de risco e retorno das
empresas brasileiras. A técnica de dados de painel permite o reconhecimento de
que variaveis omitidas podem levar a mudancas nos parimetros dos modelos,
pois estamos levando em consideracio dados em séries temporais, ou seja, ao
longo do tempo. Nesse caso, a observagdo de um efeito de mudancas nesses para-
metros é possivel de ser feita e controlada quando se retiram essas variaveis nio
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observaveis. Se o intercepto varia, significa que, para cada empresa, tem-se um
risco diversificavel diferente ao longo do tempo, o que geraria estimativas nao
consistentes e tendenciosas se estas fossem tratadas como cross section. A incli-
nac¢io também pode variar, e cada regressdo com dados de cross section implicaria
um modelo diferente, ou seja, os pardmetros estimados para o risco n3o diversi-
ficavel também podem variar. Com a técnica de dados de painel, é possivel tratar
cada empresa individualmente, considerando a série de tempo de 12 anos (de
1995 a 20006). Em vez de estimar uma regressdo para todas as empresas, pode-
se estimar uma para cada empresa, levando-se em consideracio a evolugdo dos
dados no tempo, sem que as estimativas sejam tendenciosas. Se os interceptos
sdo significativos, existe uma parcela adicional ou risco diversificavel que n3o se
pode deixar de considerar mesmo com a evolu¢io no tempo. Se os pardmetros
de risco nio diversificivel se mostraram significativos e a evoluc¢io do tempo
ja foi considerada, tem-se informac3o adicional sobre os mercados emergentes.
Apesar de os resultados do método de dados de painel terem sido semelhantes
ao cross section, o poder de explicacio (R?) foi superior. Dessa forma, levantamos
evidéncias de que a andlise longitudinal deve, de fato, ser considerada com a
adogdo do método de dados de painel (PINDYCK; RUBINFELD, 2004; WOOL-
DRIDGE, 2000).

Esta andlise consistiu na avaliacdo dos resultados de custo de capital pelos
CAPM e D-CAPM, aplicando os resultados obtidos nas regressées. Os resultados
mais significativos foram o beta () e o downside risk em relaco a media (Su), e
o risco total (s).

Na maioria dos modelos de regressdo por cross section e dados de painel, os
interceptos lineares apresentaram significancia estatistica, implicando um retor-
no esperado além do risco sistematico. Esse retorno esperado pode estar relacio-
nado com o risco especifico, e precificd-lo iria contra a hipétese de eficiéncia de
mercado, pois é diversificavel. No entanto, para mercados segmentados, tem-se
um retorno adicional significativo ndo capturado pelo risco sistematico e que
contribui para a composicio do risco total, tornando-o componente importante
na andlise do custo de capital.

Os resultados com os dados compreendidos entre 1995 e 2006 estdo na
Tabela 8, e, por motivos ja expostos, apresentamos somente cinco empresas.
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ATIVOS B o Su ccp CCo CCu

Acesd 0,81 17,24% 10,32% 28,75% 34,6% 30,1%
AMBV4 0,62 9,88% 6,89% 27,5% 29,9% 27,9%
ARCZ6 0,70 21,35% 8,59% 28,0% 37.2% 29,0%
Arce3 0,21 12,87% 8,23% 24,9% 31,8% 28,8%
[taud 0,78 10,52% 7,67% 28,5% 30,3% 28,4%
Média 0,80 14,72% 9,31% 28,67% 32,95% 29,49%
Mediana 0,76 13,79% 9,13% 28,41% 32,35% 29,38%
Desvio padrao 0,24 4,83% 1,88% 1,54% 3,09% 1,20%

B: beta; o: desvio padrio dos retornos; Sp: downside risk em relacdo a média dos retornos; CCp:
custo de capital aplicando o beta; CCo: custo de capital aplicando o o; CCSp: custo de capital apli-
cando o Sy; Selic anual: 23.58% — média de 1995 a 2006; prémio de risco: diferenga entre o retorno
anual do Ibovespa (30% — média de 1995 a 20006) e a Selic anual.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Na comparagio entre as médias do custo de capital, os resultados apresenta-
ram consisténcia com os resultados de Estrada (2000). Em seu estudo, o custo
de capital resultante do risco total (CCo) mostrou-se mais elevado do que o custo
de capital resultante do downside risk em relagio as médias de retorno (CCSy),
e este, mais elevado do que o custo de capital resultante do beta (CCp), nesta
ordem: CCo > CCSu > CCP. Neste estudo, o custo de capital calculado com o
risco total apresentou um valor maior (CCo = 32,95%) que o custo de capital cal-
culado com o downside risk em rela¢do as medias de retorno (CCSu = 29,49%),
e este, maior custo de capital calculado com beta (CCS = 28,67%), nesta ordem:
CCo > CCSu > CCp. Era de esperar que o custo de capital considerando o risco
total (o) fosse realmente maior que o custo de capital com o beta (f}), pois este
engloba uma parcela do risco sistematico. No entanto, a andlise se torna rele-
vante quando se comparam o custo de capital com o downside risk em relacio as
médias de retorno (Su) e o beta (f8). Quando descrevemos a relagdo, percebemos
que o Brasil, como mercado emergente, estd na posi¢io intermediaria entre os
mercados integrados e segmentados (BEKAERT, 1995; STULZ, 1995, 1999).
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Na comparagdo entre as médias do custo de capital, agora com dados com-
preendidos entre 2003 e 2000, os resultados apresentam consisténcia com os
resultados de 1995 a 2000 (ver Tabela ).

ATIVOS B c Su ccp CCo CCu

Acesd 0,46 10,05% 6,58% 29,82% 56,5% 43,4%
AMBV4 0,47 7,35% 5,44% 30,0% 46,3% 39,1%
ARCZ6 0,38 9,69% 6,15% 28,0% 55,1% 41,7%
Arce3 0,77 10,87% 7,23% 37,6% 59,6% 45,8%
[taud 0,76 7,32% 5,05% 37.3% 46,2% 37,6%
Média 0,93 10,92% 7,22% 41,48% 59,75% 45,80%
Mediana 0,92 10,21% 6,92% 41,17% 57,09% 44,64%
Desvio padrao 0,29 2,78% 1,50% 7,12% 10,48% 5,67%

B: beta; s: desvio padrao dos retornos; Su: downside risk em relagdo a média dos retornos; CCB: custo
de capital aplicando o beta; CCo: custo de capital aplicando o o; CCSp: custo de capital aplicando o
Sp; Selic anual: 18,58% — média de 2003 a 2006; prémio de risco: diferenca entre o retorno anual
do Ibovespa (30% — média de 2003 a 2000) e a Selic anual.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

O custo de capital calculado com o risco total exibiu um valor maior (CCo
=59,75%) que o calculado com o downside risk em relagao a média dos retornos
(CCSu = 45,80%), e este, maior que o custo de capital calculado com beta (CCS
= 41,48%), nesta ordem: CCo > CCSu > CCf. Esse resultado fortalece a argu-
menta¢io de Estrada (2000) de que os mercados emergentes estdo na posi¢do
intermediaria entre os mercados segmentados e integrados. Isso significa que,
nos mercados segmentados, existe um risco adicional significativo que deve ser
levado em consideragio no custo de capital desses paises.

Na anélise dos dados de 1995 a 20006, levando em consideracio a evolugdo
no tempo, os custos de capital confirmaram os resultados das duas anélises ante-
riores (ver Tabela 10).
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ccp 37,8 48,7 457 -194 1318 -32 -23 -24 924 194 296 278
CCo 248 1190 651 -43,0 2914 -19,1 -14,1 -16,1 1649 22,8 36,4 39,6

CCu 351 76,5 523 -158 1695 -52 -30 -42 1148 206 30,1 30,8

CCB: custo de capital aplicando o beta; CCo: custo de capital aplicando o o; CCSp: custo de capital
aplicando o Sp; Selic anual: 23,58% — média de 1995 a 2006; prémio de risco: diferenca entre o
retorno anual do Ibovespa (30% — média de 1995 a 2000) e a Selic anual.

Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Assumindo como referencial de comparacio o custo de capital calculado
com o beta (CCp), percebemos que os custos de capital calculados pelo risco
total (CCo) foram maiores que os custos de capital calculados com o beta (CCP)
ao longo do tempo (11 incidéncias em 12 anos), como se esperava. Analisando os
custos de capital calculados, ao longo do tempo, com o downside risk em relagdo
ao retorno (CCSp), observamos que os resultados foram mais altos. Todos os
resultados maiores que o custo de capital com o beta (CCf) estio assinalados na
Tabela 10. Os resultados confirmam o argumento de que o Brasil como mercado
emergente fica numa posi¢do intermediaria entre os mercados integrados e os
segmentados.

Com base nas medidas de risco propostas por Estrada (2000), buscamos
testar empiricamente a eficacia dessas medidas de risco no mercado de capi-
tais brasileiro, considerando o Brasil um mercado emergente e a necessidade de
identificar indicadores de risco diferentes daqueles utilizados pelo CAPM e mais
adequados a esse mercado (BARBOSA; MOTTA, 2004; LUCENA; MOTTA,
2004). Em sua andlise, Estrada (2000) utilizou dados de retornos mensais de 28
paises emergentes, entre 1988 e 1998, e sugeriu que essa andlise fosse aplicada
também para empresas. Portanto, este estudo utilizou dados das empresas brasi-
leiras. Supondo-se que o processo de geragdo de retorno das a¢des das empresas
brasileiras obedece a um padrio aleatério com distribui¢do normal de proba-
bilidade, utilizou-se a série histérica de 1995 a 2006 dos precos das a¢des das
empresas brasileiras que comp&em o Ibovespa, transformando a série temporal
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em cross section, com amostra de 50 a¢des. Decidimos observar ainda o periodo
mais estivel da economia, de 2003 a 2000, e o periodo de 1995 a 2006 pela téc-
nica de dados de painel, para captar os efeitos da evolu¢io do tempo.

As analises aplicadas visaram avaliar a correlacio entre os retornos das acoes
e as medidas de risco tradicionais, tais como o risco total, o risco idiossincrati-
co, o beta do CAPM e as medidas de risco propostas por Estrada (2000). Estas
ultimas objetivam captar o efeito dos retornos negativos. Avaliamos também o
custo de capital obtido pelos CAPM e D-CAPM, utilizando as medidas de risco
propostas.

Os resultados sugerem que, na anilise da matriz de correla¢do, as medidas
de risco mais correlacionadas com retornos das a¢des foram o risco total (o), o
beta (B) e o downside risk em relacio a media dos retornos (Su). Na analise das
regressdes em cross section, os resultados relevantes recairam sobre o beta (f3),
apesar de R? baixo. Na analise de dados de painel, o downside risk em relagdo a
media dos retornos (Su) apresentou o resultado mais significante. Utilizando
essas medidas de risco para a andlise do custo de capital, os resultados pelo risco
total (CCo) apresentaram-se com um valor mais alto que o custo de capital cal-
culado com o downside risk em relagdo a média dos retornos (CCSp), e este ainda
mais alto que o custo de capital calculado com o beta (f3). Esses resultados forne-
cem sustentag¢io ao argumento de Estrada (2000) de que os mercados emergen-
tes se situam entre os mercados integrados e segmentados.

Os resultados alcancados possivelmente expliquem a posicio intermediaria
dos mercados emergentes situados entre os mercados integrados e segmentados,
indicando que o beta () pode n3o ser a medida de risco mais adequada. Para o
mercado brasileiro, isto pode ser constatado em todas as andlises do custo de capi-
tal (cross section e dados de painel) com mais clareza, pois as medidas de downside
risk, de fato, geraram custo de capital mais alto quando comparado ao custo de
capital com a aplica¢do do beta (f3), o que corrobora o posicionamento de Estrada
(2000).
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