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Resumo

Atualmente, a teoria financeira tem sido cada vez mais
envolvida por estudos na area de visco. Um dos modelos conbe-
cidos sobve visco ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
proposto por William Sharpe em 1964. Os testes que dio su-
porte a este modelo sio baseados na hipotese da eficiéncia dos
mercados. Outro modelo também wutilizado para o calculo do
risco de um ativo ¢ o Arbitrage Pricing Theory (APT). En-
tretanto, tanto 0 CAPM quanto a APT tém sido fortemente
criticados por varios académicos da area. Este artigo ¢ ende-
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recado aqueles que se intevessam pelo assunto e tém analisado as controvér-
sias que tém surgido vecemtemente.

Palavras-chave

Coeficiente beta, risco e retorno, mervcado eficiente ¢ Capital Asset Pricing
Model.

Introdu¢io

esde a antigiiidade o risco estd presente no cotidiano de todos.

Atualmente, varios estudos sio desenvolvidos em diferentes pai-
ses, na tentativa de se predizer o futuro em relagio ao mercado finan-
ceiro e aos ativos que o compoem. Devido as avangadas tecnologias em
processamento de dados e telecomunicagdes, as bolsas do mundo intei-
ro estdo submetidas a mudangas repentinas em suas atividades. Altas e
quedas nas cotagoes das agoes nas bolsas mais significativas sio rapida-
mente repassadas as demais.

Atualmente, o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) tem
sido muito utilizado pelos analistas de mercado para a precificagao de
ativos financeiros. Portanto, o CAPM pode ser aplicado tanto na escolha
de ativos para a composi¢io de uma carteira, quanto na avaliagio de
empresas para desconto de fluxos de caixa futuros. Embora seja de
ampla utilizagdo, o CAPM possui certas anomalias que dividem a opi-
nido dos estudiosos, surgindo, entio, uma corrente que defende este
modelo e outra que o critica. Ambas tém suas peculiaridades. O CAPM
parece se mostrar adequado como modelo de precificagio de ativos
financeiros e se apdia na teoria dos mercados eficientes, que também
tem sido objetos de criticas. O objetivo deste artigo ¢ realizar um estudo
sobre a esséncia do conceito de risco, da eficiéncia dos mercados e
principalmente sua utiliza¢gio no CAPM, analisando-se a hipotese con-
junta de eficiéncia de mercado ¢ de um modelo de precificagio de ativos.

1. Abordagem histdrica

O foco principal de todas as operagdes com ativos € o risco que as
envolve. Até hoje foram feitas varias defini¢oes de risco. Desde a anti-
giildade, conforme apontado por Bernstein (1997), os jogos distraiam
a plebe e fascinavam os filosofos. Mas faltava aos gregos um sistema de
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numerag¢io que lhes possibilitasse calcular. Em 1202, o livro Liber Abaci
(livro do Abaco), escrito por Leonardo Pisano, ensina a escrever novos
nimeros em substitui¢io ao sistema de letras que era até entdo utiliza-
do. Um problema, proposto por Luca Paccioli, em 1494, abordava a
questao de como deveriam ser divididas as apostas num jogo honesto de
balln. Esta questao ficou conhecida como o problema nos pontos que nos
leva mo Limiar da quantificagio do risco. Com a expansio do comércio
na Idade Média, os comerciantes aprenderam a diversificar como forma
de se reduzir os riscos. J4 em 1738, um matematico sui¢o chamado
Daniel Bernoulli publicou um artigo com o seguinte titulo: O valor de
um item nao deve se basear no sen preco, mas na utilidade que ele produz.
Com este trabalho, ele propos que, em uma decisio que envolva risco,
existem dois fatores: os fatos objetivos ¢ uma visao subjetiva relacionada
ao desejo do que sera ganho. Isto leva, entdo, a questdo da utilidade,
que ¢ individual, pois depende de desejo e satisfagdo. Por isso, mesmo
quando as probabilidades sio conhecidas em uma tomada de decisao
que envolva risco, o investidor tendera a maximizar a utilidade e a
satisfagdo, tendo como regra padrdes individuais.

Entretanto, a possibilidade de ganho ou perda ¢é incerta e estd
presente em todas elas. A incerteza ¢ algo que fascina o ser humano,
pois busca a classificagao de eventos futuros. E se tratando de agoes, a
melhor maneira de enfrenta-las ¢ através da diversificagdo. Como afirma
Knight (1975):

A pulverizacio da propriedade de transferéncia de ngoes possi-

bilita ao investidor distribuir seus recursos em uwm grande niyme-

ro de empresas em vez de concentra-las em uwma s6 empresa. O

efeito desta distribuicio sobve o nivel de risco é evidentemente

duplo. Em primeivo lugar, o investidor pode atingir uma futura
compensacio através da consolidacio; perdas e ganhos em dife-
rentes empresas das quais ele possui acoes deve tender a se can-
celar em grande parte, proporcionando um alto gran de regu-

lavidade ¢ previsibilidade em sen retorno total. Além disso, a

chance de pevda de wma pequena parte de seus vecursos totais é

menos relevante (mesmo proporcionalmente) do que a chance de

perda de uma parceln maior.

Em sua esséncia, a diversificagdo do risco ¢ a estratégia fundamen-
tal para protegao contra a incerteza. Desde o inicio do século XX, mais
precisamente ap6s a crise de 1929, o estudo do mercado de agoes e de
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op¢oes se tornou desafiador. O primeiro estudo importante foi a classica
analise da incerteza e do risco, tratada por Harry Markowitz, em seu
artigo Portfolio selection, Journal of finances, volume VII, n® 01, em
mar¢o de 1952. No inicio da década de 60, o entdo aluno de Markowitz,
William Sharpe, propds um modelo de precificagio de ativos financei-
ros, o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Em sintese, este modelo
demonstra uma relagido linear e positiva entre o beta de um titulo e o
retorno esperado do mercado.

O beta mede a sensibilidade do titulo em relagio ao mercado ¢ o
seu retorno esperado ¢ calculado através de seus retornos historicos.
Uma alternativa ao modelo de Sharpe surgiu em 1976. Stephan Ross
desenvolveu a Abritrage Pricing Theory (APT). Esta teoria demonstra
que o retorno de um titulo estd relacionado a uma série de fatores.
Estes fatores podem ser de cardter setorial ou de ambito macroecondmico.
A correlagao entre dois titulos acontece devido aos mesmos fatores que
os influenciam.

O CAPM também correlaciona dois ativos, mas ndo esclarece quais
sdo os fatores causadores dessa correlagio. Os dois modelos APT ¢
CAPM demonstram que existe sim uma correla¢do positiva entre retor-
no esperado e risco. Percebe-se, portanto, que a APT tem um enfoque
muito mais generalista que o CAPM, pois determina varios betas, um
para inflagdo, outro para taxa de juros e outro para a atividade econo-
mica; estes fatores proporcionam a APT uma melhor aceita¢do teorica.

Como sustentagio aos modelos de precificagio, tem-se a hipotese dos
mercados eficientes. Em sintese, essa teoria demonstra que o mercado ¢
eficiente, por refletir instantaneamente as informagoes publicadas com rela¢ao
a seus participantes. Sendo instantineas seria impossivel prevé-las, de for-
ma que assim nunca se ganha do mercado. Esta teoria, conforme descrito
mais adiante, também estd sendo fortemente questionada atualmente.

2. Revisio tedrica

A seguir se apresenta uma revisao tedrica da teoria dos mercados
eficientes ¢ do CAPM.

2.1. A hipotese do mevcado eficiente

O alicerce para a aplicagio do modelo CAPM estd no mercado
eficiente. A hipotese do mercado eficiente (HME) nio admite que o
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mercado de capitais seja previsivel, mas sim que reflita instantaneamente
as alteragdoes com os participantes do mesmo. Os pregos dos ativos se
ajustariam automaticamente as novas informagoes. O mercado eficiente
tem suas pressuposigoes:

a) todos os participantes do mercado tém igual conhecimento técnico
para avaliar as agoes;

b) todos os participantes do mercado tém acesso a todas as informa-
¢oes disponiveis sobre a empresa;

¢) todos os participantes do mercado tém expectativas homogéneas
em relagdo ao mesmo;

d) todos os participantes acompanham simultaneamente o mercado de
titulos de forma a reagirem da mesma maneira a novas informagoes.

A classificagio do mercado eficiente pode ser feita em trés partes,
conforme estabelecido por Fama (1970):

I) Mercado de eficiéncia forte: o mercado representa fielmente o que
acontece tanto em seu interior quanto no ambiente externo. A
previsibilidade nao seria possivel mesmo com o conhecimento de
informacgoes confidenciais (insiders information,).

II) Mercado de eficiéncia semi-forte: os pregos se ajustariam de forma
rapida as informagoes puablicas, nio possibilitando grandes retornos
aos investidores que tomaram como base dados histéricos. Os tes-
tes neste mercado procuravam identificar como o mercado reagiria
as novas informagoes.

III) Mercado de eficiéncia fraca: neste caso o mercado seria altamente
previsivel, os investidores com base em dados historicos consegui-
riam retornos extraordinarios de seus ativos. Segundo os defenso-
res do mercado eficiente, ¢ impossivel antecipar os movimentos do
mercado.

Contra estas trés hipoteses de eficiéncia forte, semi-forte e fraca,
surgiram varios trabalhos que se dividem praticamente em duas escolas,
a fundamentalista (baseada na analise de valor) e a técnica (baseada na
analise da tendéncia de pregos).

2.2. Investimentos livves de visco

O investidor nao aplica somente em ativos com risco, mas pode
aplicar pelo menos parte em ativos livres de risco. Um exemplo de um
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ativo livre de risco sdo os titulos do governo, ou operagdes pré-fixadas
realizadas com os bancos. Uma aplicagao livre de risco serve como taxa
minima de atratividade para um investidor, pois uma aplicagio que
contenha risco devera render mais do que uma que nao contenha,
sendo o investidor recompensado pelo risco.

2.3. A carteiva otima de titulos

Com base na fronteira eficiente de Markowitz, apresenta-se, a se-
uir, a composi¢ao de uma carteira 6tima de titulos.
b

R da carteira T

TaXa linC --IIIIq-IIII-I-IIIII.II-IIIIII
de risco 1 X 3
(Rf) i .
(Figura 1) 6 do R carteira

No grifico acima, a coordenada X ¢ representada pelo retorno
esperado de uma carteira, por exemplo, uma carteira pode ter um re-
torno esperado de 34% em um determinado periodo. A coordenada Y
mede o desvio padrdo dessa carteira em torno de um retorno esperado.
Muitos investidores possuem carteiras variadas dentro do mercado. A
medida do risco de um titulo numa carteira ampla ¢ denominada pelo
que se chama Beta B do titulo. O coeficiente B mede a sensibilidade de
variagio de retorno de um titulo individual a varia¢io do retorno da
carteira de mercado. Ou seja, o beta mede o quanto o titulo ¢ sensivel
a variagdo no mercado.

Bi = cov (Ri, Rm)
6 (Rm)
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Onde: cov ¢ a covariancia do Ri (retorno do titulo), em relagio ao
Rm (retorno do mercado), dividido pela variancia do retorno do mer-
cado. A definigao do que se deve considerar como mercado nio ficou
clara na teoria de Sharpe. Para tanto, varios retornos siao utilizados para
este fim.

O conceito de beta tornou-se controvertido entre os especialistas
em teoria financeira, pois seu calculo deixa de considerar varios aspectos
que serao vistos mais adiante.

2.4. Risco X retorno

Os investidores somente aplicario em um titulo com risco, se o
retorno esperado compensar o risco assumido. Este retorno tem de ser
maior que a taxa livre de risco. Veja o grafico a seguir:

»

0.8 1,0 Beta do titulo

(Figura 2)

SML significa Security Market Line, linha do mercado de titulos. O
intercepto da SML ¢ a taxa livre de risco (Rf), o retorno esperado de
um titulo com B=1 ¢é o préprio retorno de mercado, isto ¢, um padrio
de comparagao estabelecido na teoria de Sharpe, o beta do mercado sera
sempre igual a 1 (Rm), (Rm — Rf) ¢ o prémio pelo risco de mercado
e, conseqiientemente, a inclinagdo da reta em fungio de B. Escrevendo
algebricamente pode-se mostrar:

R = Rf + B (Rm - Rf)
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Onde, R = Retorno esperado de um titulo;
Rf = Retorno de um ativo livre de risco;
b = Beta do titulo;
(Rm — Rf) = Diferenga entre o retorno esperado da carteira de
mercado ¢ a taxa livre de risco. E o 7isco assumido (Rm ¢ o
retorno esperado do mercado, que refletira as condig¢oes do
mesmo);
B (Rm — Rf) = Prémio pelo risco assumido.

Dessa equagao do CAPM obtém-se uma reta, que sera ascendente
desde que o retorno esperado seja superior 3 Rf. R (carteira) ¢ igual
a média dos retornos dos titulos nela envolvidas ¢ B (carteira) ¢ igual
a média ponderada dos Betas dos titulos nela envolvidos. Portanto, o
CAPM ¢ aplicavel tanto a titulos individuais (que possuam um f3),
quanto a carteira na qual o B é extraido de uma média ponderada dos
B das a¢des que a constituem.

O Rm ¢ Rf s3o os mesmos para os dois casos, seja abaixo:
R (titulo) = Rf + Bt (Rm — Rf)

Beta do titulo
R (portfolio) = Rf + Bp(Rm — Rf)
média ponderada dos [ das ag¢oes

2.5. Analise e aplicacdo de wm modelo

Para que se possa analisar um modelo, inicialmente deve-se funda-
mentar quais sao suas caracteristicas. Segundo Damodaran (1994), um
bom modelo de risco deve apresentar as seguintes caracteristicas:

a) Oferecer uma medida para risco que seja universal, aplicavel a todos
os investimentos, quer sejam em agdes, bonus quer sejam em
imoveis, ja que todos competem em um mesmo mercado.

b) Especificar que tipos de risco sio recompensados e que tipos nao
o sio. B uma caracteristica geralmente aceita dos investimentos que
nem todos os riscos sio recompensados ¢ um bom modelo deve
oferecer essa diferenciagio.

¢) Padronizar medidas de risco que possam ser utilizadas por todos e
que permita uma andlise ¢ uma comparagdo entre as alternativas.
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Uma das prerrogativas do CAPM ¢ analisar os resultados historicos
de um ativo, na tentativa de se estudar o futuro. Embora muito utilizado,
este modelo ¢ também contestavel. A condi¢do sine qua non para que o
CAPM atue ¢ a existéncia de um mercado eficiente. Devido a esta con-
di¢io, o modelo apresenta melhores resultados se aplicado em instituigoes
financeiras que estio mais propensas a refletir instantaneamente o merca-
do. No caso de empresas ndo-financeiras, o modelo nido ¢é tio confiavel.

Além de nio levar em conta varios fatores, como por exemplo: taxa
de juros, inflagao, desempenho setorial e suas relagdes com a empresa,
o CAPM deveria ser aplicado de forma diferente em cada pais onde
fosse implementado. Esta afirmagio se explica, pois as economias sao
muito diferentes. Embora a denominacdo de fatores macroeconémicos
seja amplamente aplicada, a metodologia sofre altera¢des. Para explicar
isso, pode-se reportar a aplicagio do modelo nos Estados Unidos. Para
se calcular o retorno esperado do mercado é mais comum utilizar os
desempenhos dos anos anteriores do mercado de agoes, o mesmo va-
lendo para os ativos livres de risco do governo americano. No Brasil
também se faz isto, s6 que a estabilidade econdémica ¢ outra. Por isso,
tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos, os avaliadores de risco se
valem de proje¢des que incorporem alteragoes futuras, na tentativa de
diminuir esta diferenga.

3. O CAPM e a hipotese do mercado eficiente,
aplicagoes e limitagoes

Recentemente, vérios trabalhos tém sido publicados no meio aca-
démico que discutem a eficiéncia dos mercados de capitais. A seguir,
apresenta-se uma breve abordagem sobre a questao, suas definigoes,
aplicagoes ¢ seus limites.

3.1. Introdug¢io

Contrariando a hipotese do mercado eficiente, os mercados acio-
narios ja apresentam certas caracteristicas que os tornam pouco previ-
siveis, por exemplo: as agdes sazonais sobre as bolsas como a queda no
final dos meses e no final dos anos. Sendo um movimento antecipado,
o mercado passa a ndo ser totalmente eficiente.

O modelo do CAPM tenta justamente antecipar o movimento dos
precos dos ativos no mercado baseado em séries historicas, o que pela
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propria hipotese do mercado eficiente nao seria previsivel, pois ninguém
ganha do mercado. Mesmo contendo anomalias, a genialidade deste
modelo esta na aplicagio de regressoes lineares aos dados passados como
medida de risco para o futuro, medindo, portanto, a valoriza¢io ¢ o
risco de um ativo. A sensibilidade do ativo com relagio ao mercado,
representada pelo B, ¢ essencial ao modelo. Porém, o B relaciona o
retorno de um ativo somente levando em consideracio dados passados,
fato que nao ficou claramente explicito na teoria de Sharpe. Sabe-se que
o B do mercado ¢ igual a 1, e nele baseiam-se os betas dos demais
ativos, a questao ¢: qual mercado deve-se considerar. Uma agao podera
ter B maior que 1, reagindo positivamente as oscila¢oes do mercado ou
B menor que 1, reagindo assim negativamente.

3.2. Criticas as distorgoes apresentadas pelo CAPM

Por mais de vinte anos, o CAPM apresentou poucos questionamen-
tos que foram considerados anomalias. Desde 1976, Stephan Ross ja
chamava a atengao para a nao consideragao de varios fatores neste modelo,
propondo entdo a APT (Arbitrage Pricing Teory), teoria na qual a for-
magio de pre¢os de um ativo levaria em conta outros fatores do mer-
cado e se daria pela arbitragem. A taxa de juros, infla¢do e crescimento
economico sdo tratados separadamente na APT e ndo sdo explicitadas no
CAPM. Nao ¢ objeto deste estudo a explicagao da APT. Ter-se-ia, entao,
um  para inflagio, um para taxa de juros ¢ um para o PIB.

A dificuldade deste modelo esta na obtengao de dados para sua
implementagdo, ¢ na escolha correta de quais fatores deveriam ser con-
siderados. Além de ndo considerar estes Betas, o modelo do CAPM
ainda falha na avaliagio de empresas. O cilculo tradicional do f ¢é feito
por uma regressao linear de seus retornos anteriores. Ao realizar esta
operagio estio ficando de fora dados de suma importancia. O retorno
de uma agdo, segundo os proponentes dessa teoria, nio leva em conta
a situagdo contabilistica, operacional e financeira da companhia. Segun-
do o autor do livro On Valuation, Aswath Damodaran, o 3 de uma
empresa ¢ determinado por trés variaveis. A primeira a relaciona a seu
ramo de atividades, a segunda ao grau de alavancagem operacional ¢ a
terceira ao grau de alavancagem financeira da empresa. Conforme apre-
senta-se a seguir:

Ramo de atividades: quanto mais um ativo for sensivel ao mercado,
maior serd seu B. Portanto, empresas ciclicas podem ser mais sensiveis
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ao mercado do que as nao-ciclicas. Se uma companhia operar em mais
de uma area ela deverd ter um f individual para cada uma, ¢ seu B total
sera uma média ponderada dos que a compoem.

O graw de alavancagem operacional: é o grau que mede o relacio-
namento entre os custos fixos e total da empresa. A empresa que estiver
alavancada operacionalmente tem altos custos fixos se comparados ao
custo total, ¢ terd muita variabilidade em seus rendimentos, antes dos
juros e das taxas se comparada a outra concorrente. Portanto, terd um
B alavancado operacional mais alto.

O gran de alavancagem financeira: um aumento na alavancagem
financeira proporciona uma variagdo para cima no 3 desta empresa. Ou
seja, ao se analisar o balan¢o de uma empresa e relacionarmos o ativo
com o passivo, qualquer aumento desta relagio afetard o patrimonio
liquido, portanto, a empresa aumenta sua alavancagem financeira em
tempos dificeis ¢ a diminui em condigoes melhores.

Segundo aponta Haugen (2000), o CAPM tem outras distorgoes:
a) Para que o modelo funcione, todos os agentes do mercado devem
se valer dele, do primeiro ao altimo investidor.

b) O CAPM faz uso do que se chama de identidade definivel. Sua
fundamentag¢io é automaticamente verdadeira pelo simples fato de
todo o resto o ser.

c) As combinagoes de carteiras eficientes sao eficientes.

d) O CAPM pressupoe de alguma maneira que todos consigam atin-
gir a fronteira eficiente, e se todos possuirem carteiras eficientes, o
indice de mercado também sera. Assim, a verdadeira previsao seria
a eficiéncin do indice de mercado.

e) Se todos os participantes do mercado desejassem controlar cartei-
ras ineficientes, o modelo ndo funcionaria mais.

f) Tudo indica que o indice de mercado estd exatamente no conjunto
eficiente, ¢ o CAPM nem se aproxima dele.

g) O CAPM s6 funcionaria se pudéssemos vender a descoberto qual-
quer quantia de quaisquer agoes, ¢ aplicar o lucro como melhor
nos convier.

h) Os investidores podem entender o risco de maneira diferente de
Markowitz.

1) Na visao de alguns investidores, risco significa baixo desempenho
e pode ser medido em termos de erro de tracking, que é a va-
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riabilidade nas diferengas entre o retorno de cada carteira de seu
cliente ¢ os retornos do indice de agoes a que é comparado.

j) Atualmente, alguns investidores profissionais estdo abrindo cami-
nho para ocupar conjuntos eficientes que siao planejados de acordo
com o erro de tracking ¢ ndo com o retorno esperado, o que faz
com que o CAPM nio se concretize.

3.3. OQuadvos de trabalhos favoraveis e desfavoviveis no CAPM

Muitos sio os autores que tém se dedicado a testar o CAPM.
Alguns encontraram evidéncias que o rejeitam e outros, ao contrario,
nio conseguiram rejeita-lo. A seguir apresentam-se dois quadros, se-
gundo R. Fama e A. Bruni, o primeiro quadro mostra alguns trabalhos
que defendem o CAPM:

Fonte adaptado de Famd e Bruni (1999).
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O segundo quadro mostra as anomalias do modelo e alguns recen-
tes trabalhos que o critica:
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Fonte adaptado de Fama e Bruni (1999).

3.4. As comprovagoes e anomalias da hipotese do mevcado eficiente

Diferentemente do CAPM, a Hipotese dos Mercados Eficientes
demonstra mais trabalhos a seu favor do que contra. Recapitulando, o
mercado so ¢ eficiente se refletir de forma clara e rapida as informagoes
sobre ele. As formas de eficiéncia ja foram descritas, a seguir apresenta-
se um quadro de alguns trabalhos que atestam a eficiéncia dos mercados.
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Fonte adaptado de Fama ¢ Bruni (1999).

Os fatores contrarios a hipotese de mercado eficiente podem ser
considerados anomalias dentre as quais pode-se citar: anomalias de ca-
lendério (o efeito de janeiro, o efeito da mudanca do més ¢ o efeito da
segunda-feira); anomalias fundamentais (os investidores tendem a repe-
tir sua classificagio de empresas no passado para o futuro) anomalias
técnicas (a analise técnica seria inttil, pois o mercado seria imprevisivel)
¢ outras anomalias (tamanho da empresa, efeito de antncios, transagoes
com informagdes privilegiadas e o jogo S&P 500). Nio ¢ objetivo deste
trabalho especificar todas estas anomalias, ficando para uma publicagio
posterior um estudo especifico sobre mercados eficientes.

O assunto ainda esta sob intensa discussio. Conforme se atesta em
matéria publicada no jornal O Estado de S. Paulo, em 06/08,/2000, a
teoria de mercado eficiente é questionada. De acordo com esse texto,
o professor de Harvard, Anddrei Schleifer, ganhador do prémio Jonh
Bates Clark, concedido a notaveis economistas com menos de 40 anos
de idade, publicou o livro Inefficient Markets, que resume bem a po-
sicdo sobre o assunto.

Consideragoes finais

Como se pode notar, tanto a teoria da eficiéncia de mercado quan-
to o modelo do CAPM sao questionados atualmente, e dividem o meio
académico. E claro que o CAPM tem sido mais criticado, pois sua
aplicagao ndo tem obtido resultados satisfatorios. O mercado pode nao
ser eficiente tanto no Brasil quanto no exterior, mas a teoria continua
sendo utilizada como alicerce da Moderna Teoria de Finangas. A ques-
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tao da aplicagao do CAPM ainda ¢ muito discutida. O fato das opera-
¢oes com ativos financeiros ocorrerem em um mercado supostamente
perfeito, aumenta ainda mais a discussao. Cabe cada vez mais aos inves-
tidores conhecer o ativo ¢ o mercado onde se investe e decidir de
acordo com sua propensio ao risco.

Atualmente, o mundo académico de finang¢as encontra-se dividido
entre aqueles pesquisadores que defendem a eficiéncia dos mercados ¢
aceitam o CAPM e aqueles que criticam a hipotese de eficiéncia dos
mercados e, conseqiientemente, o CAPM, acenam com a necessidade
de se escrever uma nova teoria de finangas. Neste tltimo grupo, desta-
ca-se a figura de Robert Haugen que, desde que Fama & French (1992),
questionaram a validade do CAPM, chegou a afirmar “O papa disse que
Deus estd morto”, referindo-se as conclusdes que esses autores tém
obtido. E importante relatar que em 1973, o préprio Eugene Fama, em
trabalho realizado com Mc Beth (Fama e Mc Beth, 1972), nio conse-
guiram rejeitar o CAPM.

Sendo assim, muito ainda hd para se discutir sobre o assunto.

Segundo parece, ainda existem duavidas se o mercado ¢ eficiente ou se
o CAPM ¢ limitado em suas aplicagoes.
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