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1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
O método de Markowitz apresenta um grande inconveniente: sua complexidade de cálculo. Para se encontrar um portfolio ótimo de n títulos, há a necessidade de que sejam calculadas n (n – 1) duas covariâncias. Assim, se desejarmos montar este portfolio a partir de um conjunto de 100 títulos, por exemplo, há a necessidade de que sejam calculadas 4.950 covariâncias entre suas taxas de retorno! E este número aumenta exponencialmente com o aumento dos títulos passíveis de investimento. 

William Sharpe (1964) concebeu um modelo muito mais simples, denominado modelo do índice único, demonstrando que a relação entre o risco e o retorno pode ser explicada por um índice de mercado. Assim, todos os títulos estão correlacionados com este índice de mercado. Esta simplificação elimina a necessidade de se calcular as covariâncias entre todos os títulos.

Esses elementos constituem a pedra de toque do chamado Capital Asset Pricing Model (CAPM). O modelo fornece uma predição da relação esperada entre risco e retorno esperado. 
Essa relação atende a duas funções centrais:
· Primeiro, provê um benchmark de retorno para a análise de investimentos. 

· Segundo, o modelo auxilia a obtenção de uma estimativa do retorno esperado de ativos não negociados no mercado.

Model (CAPM) – O modelo CAPM exprime o risco sistemático de um ativo pelo seu coeficiente Beta, identificado com o parâmetro angular na reta de regressão linear (reta característica). 

Regressão linear 

Na regressão linear são identificadas duas novas e importantes medidas financeiras: o coeficiente Beta (parâmetro angular que identifica o risco sistemático do ativo em relação ao mercado) e o coeficiente Alfa (parâmetro linear ou intercepto da reta de regressão). A reta característica corresponde a um gráfico no qual são plotados os retornos de um título e da carteira de mercado por meio de dados históricos, em que se admite que os retornos verificados no passado sejam previsivelmente repetidos no futuro, ou mediante certas estimativas de valores futuros esperados.

A equação do modelo CAPM é:

Rj = RF + 
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Embora o CAPM não seja aderente a testes empíricos, é amplamente utilizado em função dos insights que oferece e em função de sua acurácia para importantes aplicações. Investigaremos a versão básica do CAPM e, posteriormente, relataremos algumas das hipóteses para alcançar maior realismo.

__________________________________________________________________

2. Hipóteses

(A) Ações individuais dos investidores não afetam os preços de mercado

Existem vários investidores, cada qual com uma dotação (riqueza) que é pequena se comparada ao total de dotações de todos os investidores. Esses investimentos não são capazes de provocar alterações nos preços dos investimentos (rentabilidades). Neste sentido, os investidores são tomadores de preços (price takers) e não formadores de preços (price makers), isto é, atuam como se os preços dos ativos não fossem afetados por suas próprias negociações.

(B) Investidores selecionam carteiras com base em risco e retorno esperado

Essa hipótese será válida se uma de duas condições prevalecer. A primeira condição é que a distribuição de probabilidade de todos os ativos seja normal. A hipótese de normalidade, por vezes, não representa uma hipótese heróica. Apesar da distribuição do retorno ser truncada para valores inferiores, não há maiores restrições, em termos práticos, se o horizonte de investimento for curto. A segunda condição é que a relação entre a utilidade e o valor da carteira deva ser quadrático. Cabe destacar que a primeira restrição é preferível à segunda. 

Valores inferiores 

Valores inferiores – O menor retorno negativo possível é de – 100%.

Investimento for curto 
Considerando um período curto, por exemplo, um mês, não se observam variações significativas nos retornos superiores a 50%. No entanto, para 
períodos mais longos, a distribuição de retornos tende a ser assimétrica à direita.
Primeira restrição é preferível à segunda

Primeira restrição preferível à segunda - Uma função utilidade na forma quadrática atinge um máximo para algum nível de renda. Isso implica algum sentido de saturação. Embora possa ser defensável, existe o conceito de saciedade para algum bem específico (bananas, pêras etc.), a saciedade da moeda é algo mais complicado. Adicionalmente, uma função utilidade quadrática implica que a propensão ao risco decresce com a renda.Investidores estão em acordo sobre o horizonte de investimento e retornosPor hipótese, os investidores planejam seus investimentos sobre um único período de tempo que é comum para todos os investidores. Adicionalmente, há concordância sobre os retornos esperados e correlação de todos os ativos, bem como para a estrutura de risco de cada ativo. Finalmente, os investimentos estão restritos ao universo de ativos financeiros negociados, tais como ações e títulos ( Não há investimento em ativos não-negociáveis no mercado financeiro, tais como: capital humano, empresas etc.)
Não há fricções ou falta de livre mobilidade no Mercado de Capitais. As fricções são definidas como impedimentos ou restrições ao livre fluxo de informações e capital. Neste sentido, não há custos de transação para negociação de ativos. Adicionalmente, não há cobrança de impostos. Finalmente, não há restrições à venda de ativos a descoberto. 

____________________________________________________

Linha do Mercado de Capitais (Capital Market Line-CML) - Por hipótese, assume-se a existência de um título sem risco, com vencimento coincidente com o horizonte de planejamento do investidor, o qual remunera o investidor a taxa 
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. Adicionalmente, assume-se que os investidores podem negociar o ativo livre de risco sem restrições ou com livre mobilidade.

Se o ativo livre de risco existe, então, há todos os agentes que investem na mesma carteira. Essa carteira está sob a fronteira eficiente e apresenta a maior razão de Sharpe.
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A reta definida pelo ativo sem risco e pelo portfolio tangente P é a capital market line. Todos os investidores têm carteira de mercado e mantêm as carteiras sob essa reta, assim como mantêm diferentes proporções de P (em função do grau de aversão ao risco individual). A seguir, definiremos uma representação formal para a CML. 

Considere um investidor representativo que tenha investido todas as suas dotações na carteira de mercado. Suponha, adicionalmente, que esse investidor resolva aumentar marginalmente a sua participação na carteira de mercado por um montante igual a 
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, financiado por um empréstimo a taxa livre de risco.

Note que essa nova carteira pode ser representada como uma combinação de três ativos: a carteira (original) de mercado, com retorno 
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, acrescido de uma posição (vendida) de tamanho 
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 no ativo livre de risco, com retorno 
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 e uma posição (comprada) da carteira de mercado, com retorno 
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. Essa nova carteira apresenta uma taxa de retorno dada por 
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Comparando com a carteira original, a taxa de retorno incremental [
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Em que 
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 é o retorno esperado. 

Logo, o resultado da equação será sensível ao tamanho 
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 do ativo livre de risco e quanto mais próximo ou distante for o retorno esperado [
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Então, temos quatro situações possíveis:

· se 
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 for grande e o excesso da diferença também, o resultado da equação também será grande;

· se 
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 for pequeno e o excesso da diferença também, o resultado da equação também  será pequeno;

· se 
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 for grande e o excesso da diferença for pequeno ou negativo, o resultado da equação tende a seguir o tamanho do ativo livre de risco; e,

· se 
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 for pequeno e o excesso da diferença for grande, o resultado da equação acompanhará o excesso da diferença, seja positivo, como negativo.

Para medir o impacto da mudança no risco da carteira, calcula-se a variância da nova carteira, cuja variância ajustada é:


[image: image20.wmf](

)

2

2

2

1

P

s

d

s

+

=


Observe que se 
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= 0, então, a variação incremental é dada por:
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Dividindo-se a equação (E) pela (F), obtém-se:
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Suponha, agora, que o investidor, ao invés de investir marginalmente na carteira de mercado, invista marginalmente no ativo i financiado por um empréstimo à taxa livre de risco. A nova carteira, composta pela carteira do mercado, tem o ativo i (na proporção 
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) e o ativo livre de risco (na proporção 
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). Então o acréscimo médio do excesso de retorno é:
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E o acréscimo de sua variância é dado por:
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Desprezando o termo
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 (pois 
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= 0) e dividindo a equação (H) pela equação (I):


[image: image30.wmf](

)

(

)

(

)

P

i

F

i

R

R

Cov

R

R

E

R

E

,

2

2

-

=

D

D

s


(J)

Em equilíbrio, o excesso de retorno do ativo i deve igualar o excesso de retorno do mercado. Em caso contrário, os investidores podem alterar a participação na carteira para incorporar o ativo que produza um excesso de retorno ajustado pelo risco. Essa pressão sobre os ativos fora do equilíbrio conduz a alteração de seus respectivos preços e, conseqüentemente, sobre a taxa de retorno. O processo continua até que o excesso de retorno marginal se iguale ao do mercado.

Nesse contexto, igualando as equações (G) e (J)
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Rearranjando a expressão acima, obtemos:
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Mas   
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Essa relação entre retorno esperado e o Beta é a formalização da linha de mercado de capitais, ou capital market line – CML e consiste, também, na mais familiar expressão entre os praticantes do CAPM.


_____________________________________________________________________

Linha de Mercado de Títulos ou Securities Market Line – SML - abe-se que o Beta é a medida apropriada para o cálculo do risco de um ativo. Entretanto, se o Beta é a medida apropriada para o cálculo do risco de um ativo, qual a relação existente entre o risco de mercado e o retorno esperado? A partir da linha de mercado de títulos ou Securities Market Line – SML é possível construir uma relação que relacione o Beta ao retorno esperado pelo ativo.

De fato, a relação Beta-retorno esperado, formalizada na linha de mercado de capitais ou capital market line – CML, pode ser vista como uma relação entre risco e remuneração. O Beta de um ativo é a medida apropriada de seu risco porque mede a contribuição do ativo sobre a variância da carteira de mercado.  Portanto, para qualquer ativo, o prêmio de risco é diretamente proporcional ao próprio Beta. Essa reta, denominada capital market line, descreve todas as carteiras eficientes e relaciona o retorno de uma carteira eficiente a preço do dinheiro no tempo (
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) acrescido do prêmio de risco. O prêmio de risco, por sua vez, pode ser decomposto em 2 componentes: 
(a) o prêmio de risco do mercado (
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(b) uma medida de risco de um ativo (
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). 
Note que a equação da CML confirma essa intuição ao formalizar o prêmio de risco do ativo como uma função do prêmio de risco da carteira do mercado e do próprio Beta, ou seja:
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Em que:  

Essa relação entre o retorno esperado e o Beta pode ser representada graficamente como a Linha de Mercado de Títulos. É importante que seja comparada a Linha do Mercado de Títulos ou securities market line – SML com a Linha do Mercado de Capitais ou capital market line – CML.  

A CML plota o prêmio de risco de carteiras eficientes (combinações lineares de ativos livres de risco e a carteira de mercado) como função do desvio-padrão da carteira.  

A SML, por sua vez, plota o prêmio de risco de ativos individuais (e não apenas carteiras eficientes) como uma função do risco do próprio ativo. Note que a medida relevante de risco para um ativo individual mantido em carteira não é o desvio-padrão ou a variância, mas sim a contribuição dos ativos para a variância da carteira. Por definição, a contribuição dos ativos para a variância da carteira é o próprio Beta. 

Ressalte-se, ainda, que, dado certo risco associado a um investimento, expresso pelo seu Beta, a SML provê uma taxa de retorno requerida para compensar o investidor pelo risco. A SML, portanto, provê um benchmark para a análise da performance de certo investimento. De fato, se um ativo está abaixo de seu preço esperado, o retorno esperado em excesso estará acima da SML. Nesse contexto, surge uma oportunidade de arbitragem, que é uma propriedade que se apresenta para o investidor quando existem ativos homogêneos com preços diferenciados em diferentes e próximos mercados onde o custo de transportes é desprezível.

Hotword

SML 

SML – A diferença entre o preço esperado e o observado é denominada alfa do ativo, em referência à medida proposta por Jensen.
3. Medindo o risco de um ativo Individual em relação ao mercado: a covariância e o Beta
O CAPM baseia-se na hipótese que cada ativo se correlaciona com um único fator: o mercado. Nesse contexto, é possível escrever a covariância entre dois ativos quaisquer como:
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Note que a covariância pode ser expressa como o produto de três termos. O último é a variância (
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) da taxa de retorno da carteira de mercado. Esse termo evidencia a magnitude dos deslocamentos do mercado. Os outros dois termos (
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 e 
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) mostram a extensão por onde esses ativos respondem a variações do mercado.

É possível reescrever a equação (A) como:
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Por definição, 
[image: image44.wmf]1

=

P

b

. Logo,


[image: image45.wmf](

)

2

,

P

K

P

K

R

R

Cov

s

b

=


A hotword é apenas do símbolo
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Definição 
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 – Porque corresponde ao total do mercado, que é de 100% ou 1.

Assim, dada uma carteira C, composta por M ativos, é possível mostrar que:


[image: image49.wmf](

)

(

)

å

=

=

M

i

P

i

i

P

C

R

R

Cov

x

R

R

Cov

1

,

,



(B)

Dividindo-se ambos os lados da equação (B) por 
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, obtém-se o Beta (
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(C)

O Beta (
[image: image53.wmf]C

b

) é uma medida de correlação entre um ativo financeiro ou um portfolio e o mercado como um todo; é o nome dado ao coeficiente que mede a sensibilidade das taxas de retorno de um portfolio ou de um ativo financeiro, em relação aos movimentos do mercado; é chamado de índice de risco sistemático, ou seja, o risco sistemático do título expresso em unidades do risco de mercado.

Para qualquer carteira, o Beta (
[image: image54.wmf]C
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) da carteira será uma média ponderada dos Betas dos ativos individuais que a compõem. 

Outra importante conclusão que pode ser extraída da equação (B) diz respeito à contribuição da variância de um ativo individual para a variância do mercado. De fato, a equação (B) é válida para qualquer carteira, inclusive a carteira de mercado (P). 
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A equação acima mostra que a contribuição de um ativo individual para a variância da carteira de mercado é medida pela covariância do ativo e o mercado. Ressalte-se, ainda, que o fator Beta é igual à razão da covariância entre o ativo e o mercado pela variância do mercado. 

Portanto, é sempre possível medir o risco de um ativo de dois modos alternativos:

a. por sua covariância com o mercado, ou 

b. pelo Beta. Em função de seu apelo intuitivo e simplicidade, o Beta surge como uma medida mais utilizada.

_____________________________________________________________

4. Retorno exigido e o alfa de Jensen
Essencialmente, a taxa de retorno exigida nas decisões do investimento é formada com base na remuneração de um ativo livre de risco mais um prêmio pelo risco identificado na decisão em avaliação, ou seja:

(Rj) Retorno exigido = (RF) taxa de juro livre de risco + prêmio de risco. Ao se admitir o prêmio pelo risco de mercado (RM – RF) como adequado à decisão de investimento, a formulação do retorno requerido passa a ser expressa da seguinte forma:

(Rj) retorno exigido = RF + (RM – RF)

Como a medida que relaciona o risco de um ativo com o do mercado é o coeficiente Beta, a expressão da taxa de retorno requerida por um investimento em condições de risco é a seguinte:

Rj = RF + 
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 (RM - RF), que é a expressão do CAPM, e equivalente à reta de regressão linear.

Índice de Jensen - O Alfa de Jensen nada mais é do que o coeficiente linear da reta característica ou o intercepto a da equação de regressão linear: 

RJ= a + bRM

Se:

· a = 0 
Equilíbrio. O desempenho do ativo foi idêntico às      expectativas esperadas;

· a >0      O desempenho do ativo teve retorno acima do retorno esperado;

· a <0
O desempenho do ativo teve retorno abaixo do retorno esperado.
O índice de Jensen também pode ser calculado pela seguinte equação:
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Sob a hipótese de um mercado eficiente, o alfa de Jensen efetua uma comparação entre os retornos apresentados por uma ação e os retornos esperados pelo modelo do CAPM. Indica se o gestor teve habilidade para auferir retornos além do que mereceria pelo risco de mercado que está correndo. 

___________________________________________

5. Medindo a performance de uma carteira 

Ao longo de um período de tempo é necessário obter alguma medida da performance desse investimento. Esse processo, contudo, guarda algumas complicações. Retornos devem ser ajustados pelo risco antes de serem comparados. O modo mais simples de realizar essa análise é comparar taxas de retornos de investimentos com características de risco similares.

Essa comparação é útil como uma primeira abordagem de avaliação da performance. Contudo, tais rankings podem levar a conclusões errôneas. Por exemplo, dentro de um particular conjunto, alguns gestores podem estar concentrados em subgrupos particulares tais que as características das carteiras não sejam comparáveis.

Métodos de análise de desempenho baseados no ajuste de risco usando o critério média–variância foram propostos simultaneamente com o CAPM. Os autores Sharpe, Treynor e Jensen reconheceram essas implicações do CAPM para classificar a performance dos gestores. Cada medida tem certo apelo, mas não necessariamente consistente, dado que as medidas de risco usadas para ajustar o retorno diferem significativamente. 

Índice de Sharpe - Formulado por William Sharpe (1966), o Índice de Sharpe (IS) se encaixa na teoria de seleção de carteira, mais especificamente no modelo CAPM, apontando pontos na reta do mercado de capitais, ou capital market line que correspondem a carteiras ótimas. O índice de Sharpe (IS) é definido pela relação entre o prêmio pago pelo risco assumido e o risco do investimento, ou seja: 

IS = [E(RM) - RF]/ 
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 RM

Em que:

RM  é o retorno de uma carteira constituída por ativos com risco; 
[image: image60.wmf]s

RM é o desvio-padrão (risco) dessa carteira; e RF é a taxa de juros de ativos livres de risco.

O IS é a medida de avaliação da relação risco x retorno de larga aplicação pelos analistas de investimentos.

No caso particular da carteira de mercado, o índice de Sharpe é idêntico à inclinação da reta do mercado de capitais ou capital market line. Nesse sentido, a carteira de mercado apresenta o maior índice de Sharpe, pois tangencia a fronteira eficiente.
O índice mostra o trade-off existente entre retorno e risco de uma dada carteira P. Em linhas gerais, mostra o quanto se obtém de prêmio de risco por unidade de risco total. Pode-se tratar o índice de Sharpe como um instrumento de avaliação de uma estratégia de arbitragem entre algum benchmark e o portfolio avaliado.

É importante destacar também que o Índice de Treynor (ITC) é uma das medidas de desempenho financeiro mais conhecidas e utilizadas. Pode ser expresso pela razão entre o prêmio médio de retorno de um investimento (REC) em relação a uma taxa livre de risco (RF) e o seu Beta (
[image: image61.wmf]b

C), que representa o seu risco sistemático.
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No caso particular da carteira de mercado, dado que (P=1, o índice de Sharpe é idêntico ao retorno em excesso do mercado. O índice mostra o trade-off existente entre retorno e risco de uma dada carteira C. Em linhas gerais, mostra o quanto se obtém de prêmio de risco por unidade de risco sistêmico.
A Performance dos testes envolvendo o CAPM - A única predição do CAPM é que a carteira de mercado está posicionada sobre a fronteira eficiente. Diversas condições seguem automaticamente: (a) linearidade da relação risco-retorno e (b) inclinação positiva da reta entre Betas e a taxa de retorno esperado. Infelizmente, a inclinação positiva é uma condição necessária, mas não suficiente para se obter a eficiência da carteira de mercado. 
De fato, para testar o CAPM, deve-se testar diretamente se a carteira de mercado está sob o conjunto eficiente. Novamente, os testes empíricos não são conclusivos. O problema inerente ao CAPM é que a carteira de mercado deve conter cada ativo do sistema econômico. A carteira de mercado observável representa apenas uma pequena fração da verdadeira carteira de mercado.

O CAPM deriva-se logicamente de suas hipóteses e suas conclusões têm um inegável apelo intuitivo, contudo, não é diretamente testável. Neste estudo, nos referiremos a um modelo alternativo, passível de ser refutado ou não.

_________________________________________________________

6. Modelos de precificação multifatorial ou arbitrage pricing model – APM
O problema fundamental associado ao CAPM é que não se pode sustentar ou refutar o modelo com base em testes empíricos. Este problema fundamental estimulou a pesquisa em modelos de precificação alternativos, tais como os Modelos de Precificação Multifatorial ou arbitrage pricing model (APM). 

Defensores do APM argumentam que esse modelo tem pelo menos duas vantagens principais sobre o CAPM. Primeiro, formula hipóteses sobre as preferências de risco e retorno dos investidores menos restritivos. Segundo, o modelo pode ser refutado empiricamente. 

a. Derivando o Arbitrage Pricing Model – APM
No APM a hipótese que os investidores utilizam o binômio retorno-risco é substituída por uma hipótese sobre o processo gerador de retornos. De fato, o APM requer que os retornos de qualquer ativo sejam relacionados linearmente com um conjunto de índices na fórmula:
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Em que:
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: valor do j-ésimo índice que impacta sobre o retorno do ativo i;
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: sensibilidade de i às mudanças no retorno provocadas pelo 

j-ésimo índice;
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: valor esperado do retorno do ativo i se todos os índices são nulos; e,
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: termo de erro aleatório.

___________________________________________________________

Para uma completa descrição do modelo, são necessárias hipóteses adicionais sobre o processo gerador de retornos. Por hipótese: 

· 
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A hipótese de que os termos de erro se distribuam de modo independente e identicamente distribuídos com média 0 e variância 
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), implica, subsidiariamente, que  
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. Isso implica, também, que a única razão para que os ativos apresentem deslocamentos conjuntos é em função dos fatores especificados.

A partir dessas hipóteses, é possível derivar o retorno esperado, a variância e covariância do retorno em um modelo APM:

· (A) Retorno esperado: 
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· (B) Variância: 
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· (C) Covariância: 
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Covariância do retorno 

Covariância do retorno – No anexo deriva-se a estrutura do retorno esperado, variância e covariância do modelo.

___________________________________________________

· Retorno Esperado
O valor esperado de um ativo no modelo APM é:
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Dado que o valor esperado de uma soma pode ser decomposto na soma dos valores esperados, temos:
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· Variância do Retorno

A variância do retorno de um ativo é dada por: 
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Substituindo a expressão de 
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Reescrevendo,
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Elevando ao quadrado e reescrevendo a esperança da soma como as somas das variâncias têm-se:
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Lembrando:
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Então,
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_____________________________________________________-

· Covariância do Retorno
A covariância entre o ativo i e j é:
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Substituindo as expressões de 
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A partir das equações de retorno esperado, variância do retorno e covariância, fica claro que o retorno esperado e o risco podem ser estimados para quaisquer ativos se tivermos estimativas dos 
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 de cada ativo e estimativas dos 
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 para cada ativo e índice, uma estimativa de 
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 para cada ativo e, finalmente, uma estimativa da média e variância de cada índice. 

Dados 
[image: image103.wmf]L

 fatores e 
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 ativos, seria necessário obter 
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 estimativas. Indubitavelmente, esses modelos requerem um volume maior de informações para explicar o comportamento dos ativos do que o CAPM. Não obstante, usam menos informações que a metodologia proposta por Markowitz.

Ressalte-se, ainda, que os modelos APM não fornecem uma determinação clara quanto ao prêmio de risco da carteira dos fatores. Em contraste, o CAPM implica que o prêmio de risco do mercado seja determinado pela variância do mercado e o grau de aversão ao risco médio entre os investidores. Há, contudo, certos tipos de modelos APM que têm recebido maior atenção por parte dos pesquisadores. Essa classe de modelos restringe sua atenção a influências do mercado e da indústria. Examinaremos um desses modelos na próxima seção. 

___________________________________________________________

b) Modelos de Índice da Indústria

Diversos autores lidam com modelos que restringem seus fatores a influências da indústria e do mercado. Suponha, por exemplo, que a taxa de retorno de um ativo, em qualquer período seja expressa como:
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Em que 
[image: image107.wmf]i
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,
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 é a resposta do ativo i a flutuações no retorno do mercado. O termo 
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 é o crescimento inesperado da indústria e 
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g

,

b

 a resposta do ativo a mudanças imprevistas do crescimento industrial. 

Tal como no CAPM, os betas são estimados relacionando o retorno do ativo ao retorno do mercado e ao crescimento inesperado da produção industrial. Note que, para obter uma série do crescimento imprevisto é necessário contrapor o crescimento observado contra o crescimento predito.

_____________________________________________________

8. Resumo

Discutimos o modelo de precificação de ativos ou capital asset pricing model – CAPM. Esse modelo, que representa uma relação de equilíbrio geral no mercado de capitais, é uma contribuição para a compreensão sobre o modo como os mercados de capitais funcionam.

Sob as hipóteses do CAPM, a única carteira de risco mantida pelos investidores é a carteira de mercado. Cada investidor irá ajustar o risco da carteira de mercado a sua própria combinação ótima de risco-retorno ao combinar a carteira de mercado com a tomada/cessão de empréstimos a taxa livre de risco. Portanto, todos os investidores mantêm carteiras sob a reta que une a rentabilidade do ativo livre de risco à rentabilidade da carteira de mercado no espaço risco-retorno.

A reta, denominada capital market line, descreve todas as carteiras eficientes e relaciona o retorno de uma carteira eficiente a preço do dinheiro no tempo (
[image: image110.wmf]F

R

) acrescido do prêmio de risco. O prêmio de risco, por sua vez, pode ser decomposto em 2 componentes: 
(a) o prêmio de risco do mercado (
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), e 
(b) uma medida de risco de um ativo (
[image: image112.wmf]i

b

).

A reta de mercado de títulos ou security market line, construída no espaço retorno esperado-Beta, é uma relação linear e positivamente inclinada, não importando se os investidores podem tomar/emprestar a taxa livre de risco.

Apesar de intuitivo, não se pode sustentar ou refutar o CAPM com base em testes empíricos. De fato, para testar o CAPM, deve-se testar diretamente se a carteira de mercado está sob o conjunto eficiente. O problema é que a carteira de mercado deve conter cada ativo do sistema econômico e a carteira de mercado observável representa apenas uma pequena fração da verdadeira carteira de mercado.

Os modelos APM, que capturam alguma intuição do CAPM foram propostos como uma alternativa falseável (comumente, os modelos assumem que apenas o risco não diversificável afeta o retorno dos ativos).  O APM assume que os retornos dos ativos são gerados por um processo gerador. Esse processo gerador assume uma estrutura linear e, em presença de tal processo, o retorno esperado e os fatores de risco são aproximadamente lineares.

Por fim, quando se os consideram ao longo de um período de tempo, é necessário obter alguma medida de desempenho desse investimento. Métodos de análise de desempenho baseados no CAPM foram propostos simultaneamente por Sharpe, Treynor e Jensen. Cada medida tem certo apelo, mas não necessariamente consistente, dado que as medidas de risco usadas para ajustar o retorno diferem significativamente.
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