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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo apresentar a metodologia empregada na elaboragéo
de uma analise hipotético-dedutiva sobre um comparativo entre os modelos Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e Arbitrage Pricing Theory (APT), aplicados a ativos do mercado
acionario brasileiro que compuseram, de forma constante, a carteira quadrimestral do Ibovespa
entre o primeiro quadrimestre de 2022 e o terceiro quadrimestre de 2024. A escolha do tema
decorre da relevancia da precificacdo de ativos no campo das financas e da sua recorréncia em
certificacBes técnicas cursadas pelo autor. Embora ambos os modelos se fundamentem na
Teoria Moderna do Portfolio (1952), eles continuam sendo amplamente utilizados por analistas
e investidores na avaliacdo de decisBes de risco e retorno. A analise empirica baseou-se na
comparagao entre os retornos reais observados dos ativos e os retornos estimados por cada
modelo, utilizando o Desvio Absoluto Médio (MAD) como métrica de avaliagdo. Os resultados
apontaram que o CAPM apresentou desempenho preditivo superior ao APT, com menor desvio

médio absoluto em relacdo aos retornos acumulados dos ativos no periodo analisado.

Palavras-chave: CAPM; APT; Teoria Moderna de Carteira; Econometria; Finangas.



ABSTRACT

This study aims to present the methodology employed in developing a hypothetical-
deductive analysis comparing the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Arbitrage
Pricing Theory (APT), applied to Brazilian stock market assets that consistently composed the
quarterly portfolio of the Ibovespa index from the first quarter of 2022 to the third quarter of
2024. The topic was chosen due to its relevance in the field of finance and its recurrence in
technical certifications pursued by the author. Although both models are grounded in the
Modern Portfolio Theory (1952), they remain widely used by analysts and investors in risk and
return assessment. The empirical analysis was based on a comparison between the actual returns
observed in the period and the returns estimated by each model, using the Mean Absolute
Deviation (MAD) as an evaluation metric. The results showed that the CAPM outperformed
the APT in predictive accuracy, presenting a lower average absolute deviation in relation to the

accumulated returns of the assets over the analyzed period.

Keywords: CAPM; APT; Modern Portfolio Theory; Econometrics; Finance.
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1. Introducéo

Este trabalho avalia e compara a acuracia do CAPM e da APT na previséo de retornos
de agdes blue chips do indice Bovespa (Ibovespa) de janeiro de 2022 a dezembro de 2024. Esse
periodo foi marcado por volatilidade econémica no mercado brasileiro. As a¢bes, negociadas
no mercado secundario, sdo instrumentos amplamente demandados por investidores no Brasil
devido a sua relagdo risco-retorno, especialmente as blue chips, que se destacam pela alta
liquidez e grande capitalizacdo de mercado. O mercado de capitais, conforme Hartono (2017),
facilita investimentos de longo prazo via agdes ou titulos de divida, onde investidores buscam

retornos por meio de ganhos de capitais ou dividendos, especialmente em setores regulados.

As companhias denominadas blue chips, com ciclos de negdcios maduros, influenciam
significativamente os movimentos do Ibovespa, pois seu peso no indice é proporcional ao valor
de mercado ajustado pelo free float (agbes disponiveis para negociacdo), sendo menos
suscetiveis a oscilagdes bruscas em comparacdo com small caps (a¢des de menor capitalizacéo
de mercado). A escolha por essas agdes justifica-se pela facilidade de coleta de dados e pela
possibilidade de anélise de retornos diarios, essenciais para a robustez do estudo. A motivacdo
para este estudo fundamenta-se na trajetdria académica e profissional do estudante, marcada
por certificacdes financeiras e o trabalho voltado a area de financas, que suscitou interesse sobre
a aplicabilidade pratica de modelos classicos de precificacdo de ativos em mercados emergentes

como o brasileiro.

A relevancia de testar a eficacia do CAPM e da APT, desenvolvidos ha décadas, reside
na necessidade de verificar se suas premissas ainda sao validas frente as dindmicas atuais do
mercado de capitais, onde a predicdo precisa de retornos é um desafio central para investidores
e gestores. A literatura apresenta resultados conflitantes, como os estudos de Bernstein e
Damodaran (2000), que sugerem que a APT captura melhor riscos multifatoriais, enquanto o
artigo de Wahyuny e Gunarsih (2020) destaca a relevancia de testes empiricos para validar tais

modelos, inspirando essa analise no contexto brasileiro.

A evolucdo dos mercados acionérios, impulsionada pela Teoria Moderna de Carteira
de Markowitz (1952), estabeleceu as bases para os modelos analisados. Markowitz propds que
investidores avessos ao risco busquem carteiras na fronteira eficiente, que oferecem o maior

retorno esperado para um dado nivel de risco, enquanto portfélios fora dessa fronteira séo



subdtimos. Em 1964, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin desenvolveram o CAPM, um
modelo de equilibrio que relaciona o risco sistemético, medido pelo beta, ao retorno esperado,
assumindo investidores como tomadores de preco, mercados perfeitos sem impostos ou custos

de transacdo, e expectativas homogéneas.

Apesar de sua simplicidade e ampla utilizacdo, o CAPM é criticado por ndo considerar
as complexidades do mundo real, limitando-se ao risco de mercado (risco sistematico,
mensurado pelo beta), segundo Herlianto (2013). Em contrapartida, a APT, proposta por
Stephen Ross em 1976, incorpora multiplos fatores macroeconémicos, como inflacéo, taxas de
juros e cambio, oferecendo uma abordagem mais flexivel que pode capturar melhor as

dindmicas de mercados volateis, como o brasileiro.

Assim, o problema de pesquisa central deste estudo é: 0 modelo APT é mais acurado
que o CAPM na previsdo do retorno esperado de agdes blue chips do Ibovespa no periodo
analisado? Adicionalmente, busca-se verificar se a inclusdo de fatores macroeconémicos no
APT melhora sua capacidade preditiva. A hipotese postulada é que a APT apresenta maior
acurdcia devido a sua abordagem multifatorial. Dessa forma, o objetivo geral é comparar a
capacidade preditiva dos dois modelos no periodo de 2022 a 2024, e avaliar o desvio absoluto
médio obtido, por meio da diferenca entre o retorno precificado e o retorno real dos papéis

nesse periodo. Posteriormente, o0 autor apresentara os resultados, conclusdes e limitacoes.

A justificativa para este estudo reside na relevancia do CAPM como pilar das financgas
modernas. O CAPM é amplamente usado por gestores em decisdes como expansdes ou fusdes
(Stein, 1996), mas é limitado por considerar apenas o risco sistematico. A APT, por sua vez,
surge Como um avango ao incorporar variaveis macroeconémicas, sendo potencialmente mais
adequada para economias instaveis. No contexto brasileiro, a comparacgdo € pertinente, pois
blue chips do Ibovespa, como Petrobras e Vale, podem estar expostas a fatores externos que o
CAPM pode néo capturar plenamente. Assim, este trabalho contribui para a literatura financeira

em mercados emergentes.

2. Referencial Tedrico

Um dos pressupostos da Modern Portfolio Theory (MPT) é que o risco especifico de

um ativo pode ser reduzido por meio da diversificacdo eficiente de uma carteira de risco. No



entanto, o risco sistematico, relacionado a fatores macroeconémicos como taxa de juros,
inflacdo, crises econdmicas ou politicas, ndo pode ser eliminado, pois afeta todos os ativos do
mercado (Mullins, Jr., 1982).

Esse risco ndo diversificavel € central no Capital Asset Pricing Model (CAPM), que
compensa investidores apenas pelo risco sisteméatico, medido pelo coeficiente beta (Bi)
(Queiroz e Rebelatto, 2001). A tabela a seguir, adaptada de Does the Capital Asset Pricing
Model Work, distingue o retorno sistematico do retorno ndo sistematico, de acordo com a

Harvard Business Review.

Quadro 1: Distingdo entre Risco Sistematico e Ndo Sistemético segundo a Harvard
Business Review (1982)

Tipo de Risco Fator Diversificavel?

Um competidor estrangeiro de Néo Sistematico Sim
baixo custo inesperadamente entre
no mercado de produgdo de uma

companhia local

Boicote de producdo de paises Sistematico Né&o

produtores de petréleo

Federal Reserve inicia um ciclo Sistematico Néo

de afrouxamento monetario

Fonte: Does the Capital Asset Pricing Model Work? Harvard Business Review, 1982.

O risco total de um ativo € composto pelo risco ndo sistematico, que pode ser mitigado
por diversificacdo, e pelo risco sistematico, que estd atrelado aos movimentos do mercado
acionario e é inevitavel (Mullins, Jr., 1982). Mensurando o retorno esperado de um ativo, é

preciso observar a interagdo de uma equagéo simples dada por:

Retorno de um ativo = Retorno do ativo livre de risco + Prémio de Risco.

O retorno do ativo livre de risco pode ser mensurado por titulos emitidos pelo Tesouro



norte-americano, como as Treasuries Bills (de curta duracdo), as Treasuries Notes (com
vencimentos entre dois e dez anos) e as Treasuries Bonds (com vencimentos superiores a dez

anos). O Beta é a medida padrao de risco sistematico.

Sobre o Beta, Mullins, Jr intitula o seguinte:

Mede a tendéncia do retorno de um ativo se mover em paralelo com o
retorno do mercado acionario como um todo. Uma forma de pensar o
beta € como uma medida de volatilidade do ativo em comparagéo a
volatilidade do mercado. Uma acéo com beta de 1,0 - um nivel médio
de risco sistematico - avanca e recua na mesma percentagem que 0
indice de mercado como um todo, como S&P500, por exemplo.
(MULLINS, JR, 1982, p.7)

De forma geral, temos que:

Se Bi =1, o ativo tem 0 mesmo nivel de risco sistematico que o mercado. Ou seja, seus

retornos tendem a acompanhar as variagdes do mercado.

Se Bi <1, o ativo € menos volatil que o mercado. Usualmente se vé isso em segmentos
que tendem a ter caracteristicas defensivas, como servicos basicos - ou utilities, ja que
é um setor que tem padrdo de demanda estavel, independentemente do ciclo

econdmico.

Se Bi > 1, o ativo é mais volatil que o mercado. Usualmente se vé isso em segmentos
que tendem a ter caracteristicas ciclicas, como consumo. Em periodos de expansao
econdmica, papéis desses setores tendem a avancgar no mercado. Podemos observar
exemplos em papéis do setor de tecnologia, bens de consumo discricionario,

construcao civil etc.

E possivel denotar, entdo, que ativos com um beta superior a 1,0 tendem a avancar e
recuar em um percentual maior ao observado no mercado - ou seja - possuem um maior nivel
de risco sistematico e sdo sensiveis a variagdes do mercado. O raciocinio inverso também é
valido. Ativos com beta inferior a 1,0 tendem a avancar e recuar em um percentual menor ao
observado no mercado - possuem menor risco sistematico e sS40 menos sensiveis a variacao de

mercado.



Um beta igual a 1,0 indica que o ativo se move em linha com o mercado, enquanto um
beta proximo de zero, ou negativo, sugere pouca ou nenhuma correlagdo (ou até movimento

inverso) com o mercado.

Em contrapartida, ao avaliar a Arbitrage Pricing Theory (APT), Yadav e Hegde (2021)
avaliam que se trata de um modelo de precificacdo de ativo que se sustenta no conceito de que
0 retorno de um ativo pode ser precificado com base em uma relacdo linear entre o retorno
esperado e alguns fatores especificos que afetam o seu risco, como macroeconémicos e de

commodities, por exemplo.

Ross (1976) sugere que o Capital Asset Pricing Model é insuficiente para mensurar o
retorno esperado de um ativo, dado que acOes diferentes possuirdo sensibilidade variada a

diversas variaveis do mercado, que podem divergir de outras acbes em consideracéo.

A APT também postula que, em equilibrio, ndo ha oportunidades de arbitragem, de
modo que qualquer precificacdo incorreta (sobreprecificacdo ou subprecificacdo) € rapidamente
eliminada por investidores que exploram essas discrepancias, restaurando o0s pregos ao seu valor

justo, conforme os retornos esperados baseados nos fatores de risco (Ross, 1976).

Ja segundo Bodie, Kane e Marcus (2010), a teoria do APT depende do “pressuposto
do equilibrio racional do mercado de capitais, impedindo o surgimento de oportunidades de
arbitragem”. Assim, segundo os autores, no caso de violagdo das relagdes de precificagdo da
APT, ha uma pressdo intensa com o objetivo de restaura-la, ainda que apenas um ndmero

limitado de investidores tome conhecimento do desequilibrio.

Abaixo, serdo listados os fatores macroeconémicos que podem influenciar os precos

das acdes, de acordo com Yadav, Hegde (2021).

Produto Interno Bruto (PIB): De acordo com o Bureau of Economic Analysis
(BEA), o PIB ¢ o “valor de bens e servicos gerados em uma economia menos o valor de
produtos e servigos consumidos na producdo”. Se o PIB acelera, ¢ um indicativo de que a
economia esta prosperando e se aproximando do seu pico, 0 que, em ultima instancia, pode
resultar em uma pressdo de precos e uma reacdo do Banco Central, via politica monetaria.
Quando o PIB recua, denota, por outro lado, que a atividade econdémica pode estar vivenciando
uma recessdo, e que cortes de juros sdo necessarios para reduzir o custo de crédito e estimular

a atividade.
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Inflacdo: marcada por uma alta generalizada de pre¢os na economia, a inflagédo reduz
0 poder de compra da populagdo. Decorre de uma desvalorizagdo do valor de uma moeda
especifica, resultando no preco de um bem ou servico. A inflacdo, entdo, pode afetar os
mercados acionarios, dado que custos mais elevados afetam companhias e suas margens de
lucro - o0 que, em Ultima instancia, pode resultar em menor receitas e lucro, e afetar os precos
de ativos. No entanto, algumas companhias possuem capacidade de repassar custos ao

consumidor, neutralizando o impacto de maiores precos.

Taxa de juros: um encarecimento do custo de crédito reduz o apetite por mercados
acionarios e tende a se mostrar como fator negativo ao desempenho das ac¢des, de acordo com
Yadav, Hegde (2021). Um maior custo de crédito encarece o custo de capital para uma
companbhia e sua possibilidade de crescer internamente. Do ponto de vista de investidores, pode
reduzir a demanda por itens discricionarios e servicos, gue em ultima instancia podem impactar

o0 valor de uma acéo. (Ferson, 1989; Assefa, et al., 2017).
Assim, conforme ilustra Queiroz e Rebelatto:

Diferentemente do CAPM, o0 APT né&o se baseia na utilizacdo irrestrita
da carteira de mercado, podendo, portanto, considerar a existéncia
plausivel de vérias fontes causadoras do risco sistematico, refletidas nas
movimentacGes dos varios indices representativos do mercado, tais
como: flutuacBes do preco internacional do petréleo, da taxa de juro, do
Produto Interno Bruto, da taxa de inflacdo, e dai por diante. (QUEIROZ
E REBELATTO, 2001, p.113)

Ao se tratar do Ibovespa, que sera o indice de referéncia ao se avaliar o retorno de
mercado, é preciso entender que ele é a referéncia, ou benchmark, para célculo do risco
sistematico de uma companhia no modelo do CAPM. Assim, sendo uma informagdo crucial
para avaliar o custo de capital préprio, que é a taxa de retorno exigida pelos investidores para
se compensar o risco de investir em uma empresa, 0s indices de mercado desempenham papel

central na modelagem proposta pelo estudante.

De acordo com Castro et al. (2019), os indices de mercado de a¢Ges sdo fundamentais
por quatro motivos principais: (i) atuam como uma referéncia agil para avaliar o desempenho
histérico do mercado; (ii) permitem que gestores de fundos comparem seu desempenho com

um benchmark; (iii) desempenham um papel crucial no calculo do custo de capital das empresas
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e do risco sistematico; e (iv) expressam o sentimento predominante dos investidores. Além
disso, conforme Leite e Sanvicente (1994, apud CASTRO et al., 2019), o sucesso de um indice
depende de trés condicGes essenciais: confiabilidade institucional, estabilidade em sua

metodologia e representatividade em relacdo ao mercado.

3. Metodologia

Este trabalho tem como objetivo comparar a acuracia preditiva dos modelos CAPM
(Capital Asset Pricing Model) e APT (Arbitrage Pricing Theory) na estimativa dos retornos
acumulados de a¢des negociadas na B3, no periodo de janeiro de 2022 a dezembro de 2024. A
analise empirica foi conduzida com base em sete ativos: as a¢des ordinérias de Ambev, Banco
do Brasil, B3 e Vale, além das preferenciais de Bradesco, Itau e Petrobras. Os dados historicos
de precos foram obtidos por meio da biblioteca Yahoo Finance, permitindo o calculo dos
retornos mensais. A taxa livre de risco utilizada foi a Selic média anual no periodo, convertida
para base mensal por capitalizagdo composta, com base em dados do Banco Central.

Para o modelo CAPM, estimou-se o beta de cada ativo via regressao linear simples entre
0 excesso de retorno do ativo (retorno do ativo menos a taxa livre de risco) e o excesso de
retorno do mercado (Ibovespa menos a taxa livre de risco). Com os betas estimados, foi possivel
calcular o retorno esperado mensal de cada ativo pelo CAPM, que foi posteriormente
capitalizado ao longo de 36 meses para se obter o retorno acumulado previsto.

O modelo APT foi operacionalizado por meio de regressao linear multipla, tendo como
fatores explicativos os retornos médios mensais do Ibovespa (mercado), do IPCA (inflacdo), do
Produto Interno Bruto (atividade comercial) e da variagdo do cambio (ddlar a vista).
Inicialmente, testou-se uma versao teodrica simplificada com fatores constantes, mas os betas
estimados se mostraram insignificantes. Como aprimoramento, a regressdo foi realizada
utilizando os retornos reais mensais dos ativos, ainda que mantendo os fatores fixos medios
mensais para fins de comparacéo direta com o0 CAPM.

Por fim, os retornos acumulados previstos por ambos os modelos foram comparados aos
retornos reais observados no periodo. A métrica adotada para avaliar a precisdo dos modelos
foi o Desvio Absoluto Medio (MAD — Mean Absolute Deviation), que mede, para cada ativo,
a diferenca absoluta entre o retorno real e o retorno previsto. O modelo que apresentou menor

MAD foi interpretado como mais eficaz na previséo dos retornos no periodo em questao.
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3.1 Dados

Abaixo é apresentado o sumario descritivo com a ponderacdo de cada blue chip
selecionada pelo aluno para este trabalho, com base na data de 10 de abril - e seu respectivo
valor de mercado. Os dados s&o dispostos com base em ordem decrescente em termos de

participacdo no indice, utilizando informacGes provenientes da Economatica.

Tabela 1: Principais AcBes Brasileiras por Participagdo no indice (10/04/2025)

Valor de Mercado

Nome Classe Cadigo Participacdo (%) Segmento Data )
(R$ bilhdes)

Vale ON VALE3 11,13 Mineracdo  10/abr 225,3
Petrobras PN/ON PETR4/PETR4 10,53 Petroleo 10/abr 417,6
Itau PN ITUB4 8,24 Bancos 10/abr 3191
Bradesco PN/ON BBDC4/BBDC3 3,96 Bancos 10/abr 124,6
Banco do Brasil ON BBAS3 3,87 Bancos 10/abr 157,3
Ambev ON ABEV3 2,95 Bebidas 10/abr 213,8
WEG ON WEGES3 2,76 Maquina  10/abr 169,1

Fonte: Elaboracdo proépria (2025), com base em dados da Economatica.

Abaixo é apresentado o sumario descritivo com as variaveis macroecondémicas a serem
incorporadas no modelo APT, com base em dados do Banco Central, do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica e calculos préprios realizados pelo estudante.

Tabela 2: Indicadores Macroecondmicos do Brasil (2022-2024)

Indicador Econémico 2022 2023 2024
Ibovespa (Retorno em %) 0,0469 0,2230 -0,1036
Produto Interno Bruto (em %) 0,0300 0,0320 0,0340
IPCA (em %) 0,0579 0,0462 0,0483
Selic (nivel nominal em dezembro de cada ano em %) 0,1375 0,1175 0,1225
Variacdo da Taxa de Cambio (em %) -0,0734 -0,0940 0,2659
Cotacdo (R$/USS$) inicio do ano 5,6309 5,3436 4,8916
Cotacdo (R$/US$) no fim do ano 5,2177 4,8413 6,1923
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Fonte: Elaboracdo propria (2025).
3.2 Modelagem
A modelagem proposta neste estudo visa comparar a acurécia preditiva dos modelos
CAPM e APT na estimacdo dos retornos de ativos financeiros, utilizando regressdes lineares

para capturar as relacdes entre retornos esperados e fatores de risco. Para o CAPM, sera

empregada uma regressao linear simples, exposta abaixo:

Ri—Rf =a+ B(Rm—Rf) + ¢t

Em que:

Ri— Rf =é o retorno esperado de um ativo e o custo de capital proprio da companhia;

Rm = é o retorno esperado do mercado acionario como um todo.

E possivel, também, representar o “(Rm — Rf)” como o Prémio de Mercado.

Essa abordagem assume que o risco sistematico, representado pelo beta, é o Gnico fator
relevante para explicar o retorno esperado, com a taxa livre de risco baseada na Selic média
mensal. Para 0 modelo APT, sera utilizada uma regressao linear multipla, que incorpora
diversos fatores macroecondmicos para explicar o excesso de retorno do ativo, conforme a

equacao exposta abaixo:

Ri—Rf =a+ BIX1+B2X2+ -+ fnXn+e¢

Os fatores selecionados incluem o retorno do Ibovespa, o IPCA (inflagéo), o PIB
(atividade econémica) e a variacdo da taxa de cambio (délar a vista). A flexibilidade do APT
permite adaptar os fatores as condigdes especificas do mercado brasileiro, reconhecendo que

sua identidade e relevancia podem variar ao longo do tempo e entre economias.

14



Para garantir comparabilidade com o CAPM, os betas de cada fator serdo estimados
utilizando retornos reais mensais dos ativos, com fatores fixos calculados como médias
mensais, ajustando 0 modelo para capturar as dindmicas macroecondmicas do periodo de 2022
a 2024.

4. Resultados e Discussao

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos por meio da aplicacdo do modelo de
precificacdo de ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model) sobre um conjunto de agdes
brasileiras, com base em dados mensais entre janeiro de 2022 e dezembro de 2024. Assim,

foram estimados os retornos acumulados esperados para sete ativos negociados na B3.

Em seguida, os retornos previstos por cada modelo foram comparados aos retornos
reais observados no mercado, possibilitando uma andlise da capacidade preditiva de cada
abordagem. No modelo CAPM, os betas foram estimados por meio de regresséo linear simples
entre 0 excesso de retorno de cada ativo e 0 excesso de retorno do mercado (Ibovespa),
considerando a Selic como taxa livre de risco. Os retornos esperados mensais foram entéo

capitalizados para 36 meses.

No modelo CAPM, assume-se que o retorno dos ativos € integralmente explicado pelo
prémio de risco de mercado, proporcional ao beta. Por esse motivo, o alfa tedrico é igual a zero,
representando a auséncia de retornos anormais. Assim, neste trabalho, adotou-se essa premissa

e ndo se estimou o termo alfa separadamente.

Tabela 3: Resultados do CAPM para Acgdes Selecionadas (2022—-2024)

Ativo Alfa Beta Retorno CAPM Retorno CAPM

Mensal (%) Acumulado (%)

Vale 0 0,3653 0,7337 30,11

Petrobras 0 0,6287 0,5646 22,47
Itau 0 1,1821 0,2093 7,82
Bradesco 0 1,3854 0,0787 2,87
Banco do Brasil 0 0,7435 0,4909 19,28
Ambev 0 0,5620 0,6074 24,36

B3 0 1,5906 -0,0530 -1,89

Fonte: Elaboracdo prépria (2025).
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A Tabela 4 apresenta os resultados da regressédo linear multipla aplicada com base na Arbitrage
Pricing Theory (APT), modelo alternativo ao CAPM para a precificacdo de ativos.

Tabela 4: Resultados do Modelo APT para Ac¢oes Selecionadas (2022—-2024

Ativo Alfa MeBre;: ', BetalPCA BetaPIB CéB;tgio RetoX‘F‘,’TE(SfAf)rado
Vale 0 -0,0073  -0,0093  -0,0056  -0,0062 0,0864
Petrobras 0 2,4393 3,0058 1,8844 2,0639 -5,0026
Itad 0 0,7596 0,9641 0,5868 0,6427 -0,9191
Bradesco 0 -0,5776 0,733 04462  -0,4887 2,4034
B%nr(;(;i?o 0 1,4877 1,8881 1,1493 1,2587 -2,7281
Ambev 0 02274 02886  -01757  -0,1924 1,5334
B3 0 01033  -0,1311  -0,0798  -0,0874 1,2249

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Diferentemente do CAPM, que considera apenas o risco de mercado como fator
explicativo dos retornos, o0 APT permite a inclusdo de multiplos fatores macroecondmicos. Na
analise realizada, os retornos mensais dos ativos entre janeiro de 2022 e dezembro de 2024
foram modelados a partir de quatro fatores: retorno do mercado (Ibovespa), inflagdo (IPCA),
atividade econdmica (PI1B) e taxa de cambio. Todos os fatores foram expressos em forma de
variacdes percentuais mensais e 0s coeficientes (betas) foram estimados via regressao linear

maultipla para cada acéo.

Cada beta do modelo APT representa a sensibilidade do ativo ao respectivo fator
macroeconémico. No modelo APT, optou-se por ndo estimar o alfa, partindo da hipotese de
gue o retorno médio dos ativos ja esta incorporado nos fatores sistematicos selecionados. Essa
abordagem € comum na literatura quando o objetivo principal € isolar o impacto especifico de
cada fator macroecondémico. Assim, buscou-se avaliar exclusivamente a sensibilidade dos

ativos as variagdes dos fatores, desconsiderando qualquer componente de retorno anormal

A analise do Desvio Absoluto Médio (MAD), na Tabela 5, mostrou que o0 CAPM
apresentou desempenho significativamente melhor, com um erro médio de 61,53%, enquanto
0 APT apresentou um MAD de 127,51%. Isso indica que, apesar de sua sofisticacdo teorica e

capacidade de captar multiplas fontes de risco, 0 APT teve menor poder preditivo no periodo
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analisado pelo estudante, possivelmente em razdo da omissao de fatores relevantes para ativos
em especifico, que serdo discutidos posteriormente. JA 0 CAPM, mesmo com sua estrutura mais

simples, foi mais eficaz em capturar a direcdo e a magnitude dos retornos de forma geral.

Tabela 5: Desempenho Preditivo dos Modelos CAPM e APT para Acdes
Selecionadas (2022-2024)

Ativo Retorno Acumulado  Retorno CAPM MAD CAPM Retorno APT MAD APT

(%) (%) (%) (%) (%)
Vale -9,12 30,63 39,75 51,75 60,87
Petrobras 204,54 22,56 181,98 -76,63 281,17
Itad 53,34 7,69 45,65 -31,97 85,31
Bradesco -24,01 2,87 26,38 135,13 159,14
Banco do 106,99 18,86 88,13 -62,88 169,87
Brasil
Ambev -15,17 24,36 39,53 72,95 88,12
B3 6,89 -1,89 8,78 55 48,11
Média - ~ 61,53 - 127,51

Fonte: Elaboracdo prépria (2025).

A hipotese inicial, de que o modelo APT possuiria maior acuracia em determinar o
retorno esperado sobre o ativo selecionado, foi rejeitada, diante do teste realizado utilizando
0 Desvio Absoluto Médio. Uma parcela dessa rejeicdo pode ser atribuida as variaveis
macroecondmicas que foram incorporadas ao modelo, que ndo satisfazem, de forma integral,

a projecdo de retorno esperado. Abaixo ha algumas deducbes tracadas pelo estudante.

Vale: O estudante ndo incorporou a equacao de regressao linear multipla do APT a
variavel dos precos dos contratos futuros do minério de ferro. A Vale é uma das maiores
produtoras de minério de ferro do mundo, tendo produzido 328 milhdes de toneladas da
commodity em 2024 - maior nivel de producédo anual desde 2018, de acordo com o relatorio

de Producdo e Vendas desse ano.

Para efeitos de comparagdo, entre janeiro de 2022 e dezembro de 2024, os futuros
do minério de ferro negociados em Cingapura registraram desvalorizacdo em torno de 18%,
de acordo com a plataforma TradingView, pressionados por uma menor demanda pela China,
maior importadora da commodity, bem como um encarecimento do délar norte-americano

ante outras divisas, além do processo de aperto monetario conduzido pelo Comité Federal de
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Mercado Aberto, que pressionou a demanda pela commodity. A depreciagdo da commodity
pode ter contribuido para a queda acumulada de Vale no periodo.

Petrobras: O estudante ndo incorporou a equacao de regressdo linear multipla do
APT avariavel de precos dos contratos futuros do petréleo tipo Brent, que sao utilizados pela
companhia como referéncia para a precificagdo no mercado internacional. O petréleo tipo
Brent é utilizado como referéncia para negociagdes da commaodity a nivel global. A Petrobras,
por sua natureza de ser considerada uma das maiores petroleiras do mundo, detém producé&o,

receita e valor de mercado atrelada ao setor de Gleo e gés.

Para efeitos de comparacao, entre janeiro de 2022 e dezembro de 2024, os futuros
do Brent negociados na New York Mercantile Exchange (NYMEX) registraram queda de
6,7%, embora tenham registrado méximas durante este periodo, como em marco de 2022,
quando os futuros da commaodity foram a US$137 por barril, diante da escalada do conflito
entre Russia e Ucrania, resultando em ganhos financeiros a companhia em seus resultados

trimestrais.

A Petrobras também atrai a atencdo do mercado pelo pagamento de dividendos
extraordinarios, especialmente no periodo entre 2022 e 2024, diante de lucros liquidos
recordes nesse intervalo. De acordo com a Economatica, a Petrobras registrou lucro liquido
consolidado de R$188,3 bilhdes em 2022, impulsionado pelos precos da commodity. J& em
2023, a Petrobras registrou o segundo maior lucro liquido de sua histéria, de R$124,6 bilhdes.

Em um periodo marcado por lucros liquidos recordes, a Petrobras também pagou
dividendos significativamente elevados aos seus acionistas - incluindo a Unido Federal -
corroborando para o aumento do retorno total da companhia neste periodo. Por exemplo, o
retorno total de uma acdo é mensurado pelo seu preco final somado ao dividendo recebido
menos o preco inicial, dividido pelo preco inicial. Ao considerar apenas a cotacdo da acao,
ignorando o pagamento de dividendo, o modelo APT ocultou uma parte significativa de

dividendo pagos aos acionistas.

De acordo com dados da Petrobras, a companhia destinou R$194,6 bilhGes ao
pagamento de dividendos a acionistas em 2022, um recorde para série historica avaliada desde
2010. Assim sendo, sem a incluséo do pagamento de dividendos, o retorno observado da acao
regredido contrafatores incluidos no modelo podem ser subestimados ao ndo incluir variaveis

que explicam a lucratividade da companhia.
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Ital: O estudante ndo incorporou, em sua modelagem no APT, variaveis que podem
ter impactado significativamente o retorno da acéo do Itad, como por exemplo 0 pagamento
de dividendos no periodo analisado. De acordo com dados da companhia, houve pagamento
de R$25,7 bilhdes em dividendos e JCP liquidos no ano de 2024 - recorde para a série

histérica com inicio em 2009.

Naturalmente, o beta atrelado ao papel também pode ter sido dindmico, em razdo da
variacdo da taxa basica de juros e do risco-pais. A Selic elevada pode ter resultado em maiores
margens de juros, o que pode ter impulsionado os lucros da companhia - fator este ndo captado

no modelo.

Bradesco: O modelo incorporado pelo estudante, por ter ponderado o beta e outras
variaveis como constantes, pode ter superestimado o retorno do banco na ocasido. Um beta
constante, por exemplo, pode ndo captar as mudancas de percepcao de risco do setor bancario,
como o0 aumento dos juros no periodo, o que pode ter ensejado em maior provisao pelo banco
neste periodo. Com um beta constante, 0 modelo pode também ndo ter captado riscos
especificos da companhia, como a exposi¢ao a Americanas no caso do escandalo contabil em
janeiro de 2023.

Banco do Brasil: O modelo APT estabelecido pelo estudante subestimou o retorno
do Banco do Brasil, possivelmente por ndo incluir beta que oscila ao longo do tempo. Pelo
setor bancério ser sensivel a spreads de crédito, por exemplo, isso pode ndo ter sido
adequadamente ponderado no modelo.

Ambev: O modelo APT estabelecido pelo estudante superestimou o retorno para as
acoes de Ambev, diferentemente do observado no periodo, em uma janela de tempo em que
pode ter havido oscilagdes significativas em precos de commodities nos mercados
internacionais que séo relevantes para a companhia, como trigo, milho, cevada e aluminio,

por exemplo.

B3: O modelo APT estabelecido pelo estudante ndo incluiu fatores que podem ser
relevantes para a precificacdo do retorno de B3, como dados operacionais de negociacéo,
relevantes para a natureza de negocio da B3, bem como ndo pagamento de dividendos.

5. Conclusao

A analise comparativa entre o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage

Pricing Theory (APT) no mercado acionario brasileiro, no periodo de janeiro de 2022 a
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dezembro de 2024, revelou que o CAPM apresentou maior acurécia preditiva em relagdo ao
APT, conforme mensurado pelo Desvio Absoluto Médio (MAD). Os resultados indicaram
que o CAPM, com um MAD médio de 61,53%, superou o0 APT, que registrou um MAD
médio de 127,51%, na previsao dos retornos acumulados de sete acdes blue chips do Ibovespa
(Vale, Petrobras, Itau, Bradesco, Banco do Brasil, Ambev e B3). A superioridade do CAPM
pode ser atribuida a sua simplicidade, que foca exclusivamente no risco sistematico (beta) em
relacdo ao mercado, capturando de forma mais eficaz as dindmicas gerais de retorno no
periodo analisado. Por outro lado, a abordagem multifatorial do APT, embora teoricamente
mais abrangente, parece ter sido limitada pela escolha de fatores macroecondmicos que ndo
capturaram plenamente as especificidades de cada ativo, resultando em erros preditivos

maiores.

A hipétese inicial, que postulava maior acuracia do APT devido a sua capacidade de
incorporar maltiplos fatores de risco, como inflacdo, PIB e variagdo cambial, foi rejeitada. A
analise empirica demonstrou que a inclusdo de fatores macroecondmicos no APT nao foi
suficiente para melhorar sua capacidade preditiva, possivelmente devido a auséncia de
varidveis especificas, como precos de commodities (minério de ferro para Vale, petréleo
Brent para Petrobras) ou dividendos pagos, que influenciaram significativamente os retornos
de algumas empresas. Por exemplo, a Petrobras apresentou retornos reais elevados,
impulsionados por lucros recordes e dividendos extraordindrios, que ndo foram
adequadamente capturados pelo APT. Da mesma forma, a falta de fatores como precos de
insumos agricolas para a Ambev ou dados operacionais para a B3 pode ter contribuido para
a subestimac&o ou superestimacéo dos retornos, evidenciando a necessidade de uma selegéo

mais precisa de variaveis no modelo APT.

Os resultados também destacam limitacdes metodoldgicas que impactaram o
desempenho dos modelos. O CAPM, embora mais preciso no contexto analisado, baseia-se
em premissas simplificadoras, como a constancia do beta e a auséncia de custos de transacéo,
que podem néo refletir as complexidades do mercado brasileiro, marcado por volatilidade e
influéncias macroecondmicas. O APT, por sua vez, foi implementado com betas constantes
e fatores macroeconémicos fixos, 0 que pode ter restringido sua capacidade de capturar
variagfes dindmicas nos retornos. Além disso, a janela temporal de 36 meses, embora
suficiente para uma andlise inicial, pode ter limitado a robustez econométrica, especialmente
para 0 APT, que exige maior granularidade de dados para estimar com precisdo a

sensibilidade dos ativos a mdaltiplos fatores. Essas limitagbes sugerem que os resultados
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devem ser interpretados com cautela, considerando as particularidades do mercado acionario

brasileiro no pos-pandemia.

Para estudos futuros, recomenda-se a incorporacdo de variaveis especificas que
reflitam as dinamicas setoriais de cada empresa, como precos de commodities relevantes
(minério de ferro, petréleo, insumos agricolas) e o impacto de dividendos pagos, que foram
fatores cruciais para empresas como Petrobras e Ital no periodo analisado. A incluséo de
dividendos no célculo dos retornos totais, por exemplo, poderia melhorar a precisao de ambos
os modelos, especialmente do APT, que subestimou retornos de empresas com politicas
agressivas de distribuicdo de lucros. Alem disso, a utilizacdo de betas dinamicos, ajustados
ao longo do tempo, e modelos com fatores macroecondémicos varidveis, em vez de medias
fixas, poderia capturar melhor as flutuagdes do mercado brasileiro, que é sensivel a choques
externos e mudancas na politica monetaria. Essas melhorias permitiriam uma modelagem

mais robusta, alinhada as complexidades de mercados emergentes.

Por fim, sugere-se a ampliacdo da janela temporal de anélise para além dos 36 meses
considerados, como um periodo de cinco ou dez anos, a fim de aumentar a robustez
economeétrica e capturar ciclos econdmicos completos. Essa extensao poderia fornecer maior
estabilidade as estimativas dos betas e dos fatores macroecondmicos, especialmente para o
APT, que depende de uma maior quantidade de observacGes para identificar relagdes
significativas. Adicionalmente, a exploracdo de técnicas econométricas mais avancadas,
como modelos de séries temporais dinamicas ou machine learning, poderia complementar a
analise, permitindo uma melhor identificacdo de fatores relevantes e uma previsdo mais
precisa dos retornos. Este estudo, portanto, contribui para a literatura financeira ao destacar a
aplicabilidade do CAPM em um contexto de mercado emergente, a0 mesmo tempo em que
aponta caminhos para o aprimoramento do APT em futuras pesquisas ho mercado acionario

brasileiro.
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