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O MODELO CAPM

A teoria “moderna” de Finanças fundamenta-se no tra-
balho seminal de Markowitz (1952), pelo qual existe 
uma fronteira efi ciente de ativos. Ainda que isso tivesse 
forte apelo intuitivo, era preciso mostrar que a alocação 
dos agentes seria feita em algum ponto dessa frontei-
ra. Sob certas hipóteses, Sharpe (1964) foi o primei-
ro a mostrar esse fato, quando desenvolveu o modelo 
CAPM, a seguir:

em que:
 E é o operador esperança;
 R

j,t
 é o retorno bruto do ativo j no período t;

 R
m,t

 é o retorno da carteira de mercado (m), sendo 
esta constituída de todos os ativos da economia no 
período t;

 R
F
 é o retorno do ativo livre de risco;

 cov(.) é o operador covariância;
 var(.) é o operador variância;

 
λ ≡ E(R

m,t+1
) – R

F
 é chamado de prêmio de mercado.

INTRODUÇÃO

Os dois textos que inauguram a série “RAE-Clássicos” de 
Finanças fundamentam a teoria moderna de apreçamento 
de ativos. Enquanto o trabalho de Cox, Ingersoll e Ross 
(1985b) é teórico e desenvolvido em tempo contínuo, o 
de Fama e French (2004) é empírico e desenvolvido em 
tempo discreto. Fama e French (2004) fazem um relato 
histórico até os dias de hoje do modelo CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model), idealizado por Sharpe (1964), 
Lintner (1965) e Mossin (1966). Já Cox, Ingersoll e Ross 
(1985b), doravante CIR, desenvolvem um modelo de 
apreçamento de opções de juros.

Embora à primeira vista CAPM e CIR pareçam mo-
delos completamente diferentes, ambos são baseados no 
modelo de equilíbrio geral dinâmico estocástico de Lucas 
(1978), que unifi cou as teorias de apreçamento no cha-
mado CAPM baseado em Consumo (CCAPM). Assim, 
é possível mostrar que o CAPM é um caso especial do 
CCAPM, quando o fator estocástico de desconto é linear 
nos retornos da carteira de mercado. O modelo CIR, por 
sua vez, sustenta-se numa evolução de Lucas (1978) em 
que a produção é endógena e há mudanças tecnológicas 
aleatórias (veja Cox, Ingersoll e Ross, 1985a).

As seções seguintes detalham a importância de cada 
um desses textos na área de fi nanças e procuram apontar 
veias inexploradas de pesquisa no Brasil.
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Fama e French (2004) avançam mostrando por que o 
CAPM é rejeitado empiricamente e mostram maneiras de 
se verifi car isso por meio de gráfi cos. Uma vez caracte-
rizada a rejeição do CAPM, eles descrevem o modelo de 
três fatores e sugerem uma fundamentação teórica, via 
ICAPM ou APT. Os autores concluem seu texto dizendo 
que o CAPM, embora seja assunto de livros-texto tra-
dicionais e, por isso, largamente ensinado na academia, 
encerra problemas que o invalidam completamente. 

Nada obstante essa conclusão, é preciso qualifi car me-
lhor a discussão dos pontos de vista teórico e empírico. 
Em primeiro lugar, é difícil defi nir o ativo livre de risco 
e a carteira de mercado a serem utilizados no modelo, 
particularmente quando se pensa no Brasil. Assim, a li-
teratura especializada avança por essas vias, e há quem 
considere a solução de Fama e French (1993) inválida. 
Na verdade, a discussão não está concluída, e o artigo 
serve como ponto de partida para novas idéias, dada sua 
clareza de hipóteses e procedimentos para testes empí-
ricos do CAPM. Isso vale inclusive para o Brasil, onde 
poucas pessoas testam, de fato, o modelo como se deve, 
porque evitam usar o método de Fama e McBeth (1973) 
ou o GMM de Hansen e Singleton (1983) para estimar 
o prêmio de mercado.

Como conseqüência dessas descobertas e do desenvol-
vimento de modelos de apreçamento dinâmicos estocás-
ticos, os testes dos modelos modernos têm se baseado na 
metodologia empírica criada por Fama e French, sinteti-
zada em seu artigo de 2004, como exemplifi cam Lettau e 
Ludvigson (2001) e Yogo (2006), entre outros autores.

No Brasil, vários autores buscam estimar o modelo 
CAPM. Entretanto, poucos usam a metodologia de Fama 
e French (2004), e, por isso, trata-se de uma agenda de 
pesquisa que ainda precisa ser mais bem explorada. Uma 
das razões dessa difi culdade é a escassez de dados con-
fi áveis, mesmo considerando empresas transacionadas 
em bolsa, associados ao largo período megainfl acionário 
vivido no Brasil, onde prevaleciam aplicações de renda 
fi xa. Uma segunda razão é a difi culdade de entender as 
sutilezas técnicas de estimação do modelo, ainda que o 
GMM tenha simplifi cado consideravelmente o trabalho. 
Os trabalhos nessa direção estão reunidos na primeira 
parte de Bonomo (2002), com resultados ainda não pro-
priamente consolidados.

O MODELO DE COX, INGERSOLL E ROSS (CIR)

Cox, Ingersoll e Ross (1985a) relaxaram algumas hipó-
teses de Lucas (1978) e desenvolveram um modelo de 

Embora simples, esse modelo não é muito fácil de estimar. 
Mas é por causa dessa aparente simplicidade de estimação 
que o CAPM tem sido largamente utilizado por profi ssionais 
de mercado e na academia. O mercado utiliza o modelo no 
cálculo do custo de capital e na avaliação de desempenho 
de fundos de investimento, principalmente. Na academia, 
o CAPM se reproduz nos livros-textos de Finanças tanto na 
graduação como em especializações e pós-graduação (veja 
Sharpe et al., 1999; Haugen, 2001; e Bodie, Kane e Marcus, 
2005, para citar alguns exemplos).

Claro que o grande interesse pelo modelo CAPM e 
sua larga utilização tem a ver não apenas com sua sim-
plicidade de interpretação, mas também com sua fácil 
implementação e, principalmente, porque gerou hipó-
teses testáveis empiricamente. 

O texto de Fama e French (2004), à semelhança do de 
Jensen (1972), é um apanhado crítico da literatura em-
pírica do CAPM. Busca apontar o desenvolvimento dos 
testes empíricos do modelo ao longo dos anos e os de-
senvolvimentos recentes, com ênfase no modelo “CAPM 
de três fatores” de Fama e French (1993).

Sob essa análise crítica, o leitor é levado a reconsiderar 
em profundidade suas convicções a respeito do CAPM, 
em virtude da ênfase com que os autores rejeitam em-
piricamente o modelo e ressaltam as vantagens do seu 
modelo de três fatores.

É preciso enfatizar que o modelo CAPM de três fatores 
surgiu a partir de uma agenda de pesquisa empírica em 
fi nanças que se manteve por  longos anos e culminou 
com o artigo de 1993. Assim, Fama e French (2004) evi-
denciam que seu modelo de três fatores é capaz de repro-
duzir os dados observados. A justifi cativa de sucesso de 
seu modelo deve-se a argumentos muito convincentes 
e bem fundamentados, bem como ao fato de manter a 
simplicidade de construção do modelo, porém não têm 
embasamento teórico a partir de princípios fundamen-
tais da teoria do consumidor.

O texto se inicia traçando os fundamentos teóricos do 
CAPM e estabelecendo suas hipóteses testáveis de uma 
forma metodológica bastante clara. O passo seguinte é 
ligar essas hipóteses aos métodos empíricos para testá-
las de forma surpreendentemente simples, que revela a 
maestria desses autores. 

No segundo terço do artigo, Fama e French descrevem 
os primeiros testes do CAPM. Ali explicam aos leitores 
mais jovens por que se usam carteiras de ativos em vez 
de ativos individuais para estimar os betas. Esse ponto é 
importante, porque no Brasil talvez isso seja desnecessá-
rio, considerando o reduzido número de ações transacio-
nadas no mercado diariamente, sem interrupção. 
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equilíbrio geral bastante elegante para o apreçamento de 
ativos em tempo contínuo.

Com base nesse modelo, os mesmos autores cons-
truíram uma teoria para explicar a estrutura a termo da 
taxa de juros em um artigo paralelo, desenvolvendo o 
modelo CIR. Trata-se de um modelo bastante geral por 
englobar características de outras teorias que explicam 
a estrutura a termo de juros por meio das hipóteses de 
expectativas, de preferência por liquidez ou da segmen-
tação de mercado.

Inúmeros trabalhos empíricos surgiram a partir de en-
tão, usando esses modelos e testando seu poder preditivo, 
sua capacidade de explicação de fatos estilizados e evo-
lução de preços de opções com maior ou menor sucesso, 
dependendo da série e do período escolhido.

Inicialmente o artigo apresenta as hipóteses do modelo 
e os resultados de Cox, Ingersoll e Ross (1985a) a serem 
usados na derivação do modelo da estrutura a termo. 
Por ser um modelo estocástico desenvolvido em tempo 
contínuo, é preciso adquirir a intuição dos resultados. 
Isso é feito por meio de um exemplo em que se admite 
que haja um único fator a explicar a estrutura a termo. 
Trata-se de uma seção importante, porque o exemplo 
permite visualizar os principais resultados gerais de for-
ma bastante simples.

A quarta seção é bem curta, mas é onde se encontra 
a fórmula de apreçamento de opções de juros e uma 
das razões mais importantes do sucesso do artigo, es-
sencialmente porque o modelo não é muito mais difí-
cil de implementar do que o modelo de Black e Scho-
les (1973). A seção seguinte é interessante porque os 
autores comparam sua metodologia de apreçamento 
com as que usam argumentos de não arbitragem, e, 
naturalmente, concluem que seu método é mais van-
tajoso. O artigo termina determinando a estrutura a 
termo por meio de múltiplos fatores e incorporando a 
infl ação, o que constituiu um grande avanço técnico 
para a época.

Todos os modelos de apreçamento de opções de juros 
que se desenvolveram depois ou foram uma aplicação 
explícita das fórmulas de Cox, Ingersoll e Ross (1985b) 
ou foram variantes, com o objetivo de maior precisão. 
De fato, o modelo CIR, junto com o de Vasicek (1977), 
forma os fundamentos do apreçamento moderno de 
opções de juros. Esses autores inspiraram os modelos 
como os de Ho e Lee (1986), Hull e White (1990), e 
Heath, Jarrow e Morton (1992). Tais modelos são aper-
feiçoamentos ou particularizações para casos em que se 
podem obter esclarecimentos mais profundos. Por exem-
plo, Hull e White (1990) estendem o CIR introduzindo 

volatilidade dependente do tempo, usando futuros de 
taxa de juros. 

Trata-se de modelos desenvolvidos em tempo contí-
nuo, cujos dados são observados em tempo discreto. A 
par do desafi o intelectual de implementar esse modelo, 
logo surgiu a necessidade de estimar os parâmetros que 
o determinam para proceder à calibragem. Então, boa 
parte da literatura sobre estimação de modelos contí-
nuos usa o exemplo do CIR como aplicação dos méto-
dos desenvolvidos. 

É importante reforçar a generalidade do modelo para 
explicar o formato da curva de juros. Com isso em men-
te, dado que o preço da opção de juros depende do for-
mato dessa curva, e uma vez estabelecida a teoria que 
a fundamenta, a extensão natural é usar esse resultado 
para obter o preço da opção.

No Brasil, o modelo CIR é implementado em várias 
instituições fi nanceiras; mas, na literatura nacional, são 
raros os artigos científi cos que utilizam o CIR . A razão 
desse fato é que os pesquisadores locais preferem usar va-
riantes mais modernas do modelo CIR. Entre os poucos 
autores que estudaram o modelo CIR e o aplicaram ao 
Brasil se destacam Vieira Neto (1999), Oliveira (2003), 
e Barbachan e Ornelas (2003). Em geral, os testes empí-
ricos procuram mostrar que o modelo CIR produz me-
lhores resultados que o modelo de Vasicek.

COMENTÁRIOS FINAIS

Este texto introduz dois importantes artigos a respeito 
da literatura em Finanças. Tais artigos têm uma mesma 
fundamentação teórica em Lucas (1978). Trata-se de 
textos com diferentes preocupações,  abordando mesmo 
diferentes mercados de ativos: um de renda variável e 
outro de renda fi xa.

Um ponto que sobressai é o fato de textos de objetivos 
tão distintos se apoiarem sobre o mesmo modelo teórico 
chamado de CAPM de consumo. Trata-se da unifi cação 
dos modelos de apreçamento, elegantemente promovida 
por Lucas (1978).

Esses textos sustentam inúmeros trabalhos teóricos e 
empíricos que vêm sendo desenvolvidos. A partir deles, 
a fronteira de Finanças se estendeu, e um leque de no-
vas oportunidades surgiu. Importante, nesse desenvol-
vimento, é entender que se levantaram novas questões, 
para as quais ainda se buscam respostas. Por exemplo, 
o modelo CAPM de Sharpe (1964) está defi nitivamente 
superado? A resposta é difícil porque o modelo CAPM 
de três fatores de Fama e French é totalmente empíri-
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co, e não existe uma teoria consistente que o justifi que 
plenamente.

A pesquisa em Finanças no Brasil ainda engatinha por 
várias razões. Entre elas, dados insufi cientes em razão 
do largo período megainfl acionário vivido no Brasil, e 
uma massa crítica acadêmica ainda tomando corpo. 
Como resultado, é baixo o número de trabalhos sobre 
apreçamento de ativos, o que também decorre, em par-
te, da formação técnica insufi ciente de nossos pesqui-
sadores locais.

Com a superação do período megainfl ationário, emer-
gem alguns efeitos importantes de estímulo à pesquisa 
em Finanças. Em primeiro lugar, para ser estimado, o 
CAPM precisa da taxa de retorno do ativo livre de risco 
e da carteira de mercado. Ora, nunca houve títulos pré-
fi xados de prazo sufi cientemente longo que servissem 
como taxa de retorno livre de risco, à semelhança dos 
bonds de diferentes maturidades existentes nos Estados 
Unidos. Assim, usava-se o CDI com ativo livre de risco, 
embora fosse uma taxa ex-post. Recentemente, foram 
lançados títulos de 10 anos no mercado internacional, 
pré-fi xados, nominados em reais. Esses títulos são can-
didatos naturais à taxa livre de risco do Brasil assim que 
houver decorrido tempo sufi ciente para o acúmulo de 
dados. A importância dessa nova estrutura econômica 
é evidente por ser agora possível calcular corretamente 
o prêmio de risco no Brasil, a partir de expectativas de 
retornos. Ou seja, mais do que nunca é possível rever 
os modelos empíricos de teste do CAPM, e incorporar 
as lições de Fama e French (2004).

Simultaneamente, o efeito da queda da taxa de juros 
traz novos desafi os para os pesquisadores, que poderão 
usar mais e melhor os modelos que explicam a estrutura 
a termo da taxa de juros e apreçam ativos fi nanceiros. 
Agora, os operadores de mercado deverão concentrar 
suas atividades na operação de derivativos de juros, 
onde deverão existir melhores oportunidades de negó-
cio. É particularmente nessa área que o modelo CIR e 
seus derivados se aplicam. Haverá mais dados para os 
pesquisadores testarem modelos e compararem os re-
sultados com a literatura internacional, quem sabe con-
seguindo responder por que as taxas de juros no Brasil 
são tão altas.
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