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Resumo: Em um cenário global de volatilidade econômica e crescente 
complexidade dos mercados financeiros, a análise de investimentos no 
setor de transporte rodoviário de cargas se torna essencial para entender a 
dinâmica dos retornos e riscos. Este estudo utiliza o Modelo de Precificação 
de Ativos Financeiros (CAPM) para avaliar investimentos em 16 países, 
destacando a importância desse setor, vital para a economia global. 
Iniciou-se com uma análise da recente contração econômica no Brasil, 
sublinhando o papel estratégico do setor para mercados emergentes. Foram 
selecionados países com dados sobre ações de empresas de transporte 
e identificadas as principais empresas e índices de mercado. Utilizando 
dados sobre a taxa básica de juros, índices de mercado e variações das 
ações, foram calculados o retorno livre de risco e o retorno total das ações. 
Por meio de regressão linear, determinou-se o beta para calcular o Retorno 
Esperado com o CAPM. Os resultados revelam uma ampla gama de retornos 
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esperados: alguns países apresentam altos retornos acompanhados de 
elevados riscos, enquanto outros oferecem retornos modestos com riscos 
reduzidos. A análise sublinha a complexidade da diversificação geográfica 
e sugere que, em determinadas situações, investimentos na taxa básica de 
juros podem superar os retornos do setor de transporte. O estudo propõe 
uma abordagem equilibrada entre risco e retorno na gestão de portfólios 
e sugere direções para pesquisas futuras, considerando a limitação pela 
disponibilidade de empresas listadas nas bolsas dos respectivos países.

Palavras-chave: Transporte Rodoviário de Cargas. CAPM. Retorno do 
Investimento.

Abstract: In a global landscape of economic volatility and increasing 
complexity in financial markets, analyzing investments in the road freight 
transportation sector becomes essential for understanding the dynamics of 
returns and risks. This study utilizes the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
to evaluate investments across 16 countries, highlighting the importance 
of this vital sector to the global economy. We begin with an analysis of the 
recent economic contraction in Brazil, underscoring the strategic role of 
the sector for emerging markets. Countries with data on transportation 
companies’ stocks were selected, and key companies and market indices 
were identified. Using data on the risk-free rate, market indices, and 
stock price fluctuations, the risk-free return and total stock return were 
calculated. Through linear regression, beta was determined to compute the 
Expected Return using CAPM. The results reveal a wide range of expected 
returns: some countries exhibit high returns accompanied by significant 
risks, while others offer modest returns with reduced risks. The analysis 
highlights the complexity of geographic diversification and suggests that, 
in certain situations, risk-free investments may outperform returns in the 
transportation sector. The study proposes a balanced approach between 
risk and return in portfolio management and suggests directions for 
future research, considering the limitation due to the availability of listed 
companies.

Keywords: Road Freight Transport. CAPM. Return on Investment.
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INTRODUÇÃO 

Após um período de expansão econômica entre 2004 e 2013, 
marcado por um crescimento médio anual de 4,0%, avanços na 
distribuição de renda e redução da pobreza, o Brasil enfrentou uma severa 
contração econômica a partir de 2014. Esta recessão, que alcançou uma 
média negativa de crescimento do PIB de 3,7% durante 2015 e 2016, teve 
consequências graves para indicadores sociais e provocou debates intensos 
sobre suas causas, que vão desde políticas intervencionistas até medidas 
contracionistas adotadas no período (De Paula; Pires, 2017).

Nesse contexto de instabilidade econômica, setores estratégicos da 
economia, como o de transportes, ganham ainda mais relevância. O setor 
de transportes é fundamental para o desenvolvimento econômico, pois 
investimentos em infraestrutura não só estimulam novos investimentos 
e empregos, mas também fortalecem outros setores produtivos e a 
integração regional (Fabiano, 2015). Para que esses investimentos se 
concretizem de forma consistente e coordenada, o papel do governo como 
investidor e regulador torna-se essencial, especialmente em países como 
o Brasil, onde a atuação estatal é decisiva para garantir a continuidade 
das políticas públicas e compensar a possível retração do setor privado 
(Toyoshima; Ferreira, 2022).

O transporte de cargas, especificamente, é vital para a economia 
nacional. Segundo um estudo da Fundação Dom Cabral (2017), o setor de 
transporte representa 12,37% do PIB brasileiro. A Confederação Nacional 
do Transporte (CNT, 2022) destaca que a eficiência e produtividade desse 
setor são determinantes para o desenvolvimento econômico de um país. 
No Brasil, o transporte rodoviário é ainda mais crucial, respondendo por 
64,7% do total, sublinhando sua importância.

Contudo, o relatório da OECD (Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Económico) (2018) revela que as empresas brasileiras 
enfrentam desvantagens devido a altos custos de transporte e logísticos, 
com a infraestrutura nacional classificada na 116ª posição entre 138 
países. Isso leva à pergunta central desse estudo: por que o Brasil recebe 
menos investimentos no setor de transporte em comparação com outros 
países? Compreender essa questão é essencial para analisar os riscos 
associados aos ativos do setor e explicar os desafios que o Brasil enfrenta 
para atrair investimentos.
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Entre as diversas ferramentas utilizadas na avaliação do custo 
de capital próprio e dos prêmios de risco, destaca-se o Modelo de 
Precificação de Ativos Financeiros (CAPM – Capital Asset Pricing Model), 
amplamente reconhecido como referência na definição do custo de 
oportunidade do capital (Assaf Neto et al., 2008). Embora seja alvo de 
críticas por sua simplicidade e por algumas limitações conceituais, o CAPM 
permanece como um modelo central na literatura econômica e financeira, 
especialmente pela sua capacidade de fornecer uma base teórica sólida e 
aplicável à realidade dos mercados (Assaf Neto et al., 2008).

Este artigo tem como objetivo analisar o retorno de capital investido 
no setor de transporte rodoviário, utilizando o Modelo de Precificação 
de Ativos Financeiros (CAPM), comparando o Brasil com diversos 
países. A pesquisa visa mensurar e entender as diferenças nos retornos, 
considerando as premissas do CAPM, e analisar os riscos associados aos 
ativos das empresas em diferentes mercados globais.

O artigo está estruturado em cinco seções, além da introdução. A 
primeira seção revisa a literatura sobre o CAPM e sua aplicação no setor de 
transporte. A segunda seção descreve os métodos para calcular retornos 
e riscos com base no CAPM. A terceira seção apresenta a discussão dos 
resultados obtidos, e a quarta seção oferece uma conclusão e considerações 
finais, sintetizando os principais achados e implicações do estudo.

1	 REVISÃO DA LITERATURA

Na literatura, quando se busca o tema finanças, aparecem dois 
modelos que tratam de equilíbrio de preços de ativos financeiros, são eles: 
o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o APT (Arbitrage Princing Theory) 
(Costa et al., 2008). Neste trabalho, será abordado o primeiro modelo 
citado, no qual pode-se dizer que é uma das principais ferramentas que o 
mercado financeiro corporativista utiliza como forma de avaliar o retorno 
de um ativo e risco sistemático (Sarmento; Oliveira, 2018).

A revisão da literatura está organizada em três subseções distintas. 
A primeira explora a origem do CAPM como uma ferramenta para calcular 
retornos de capital e avaliar riscos de investimento. Na segunda subseção, 
discute-se a aplicação do CAPM pelos investidores. Por fim, a terceira e 
última subseção analisa a relação entre o CAPM e os investimentos no 
setor de transportes.

Este artigo tem como 
objetivo analisar o 
retorno de capital 

investido no setor de 
transporte rodoviário, 
utilizando o Modelo de 
Precificação de Ativos 
Financeiros (CAPM), 
comparando o Brasil 
com diversos países.
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1.1	 ORIGEM DO CAPM

Para estabelecer uma estrutura de avaliação de riscos de ativos, 
Sharpe (1964) propôs um modelo para correlacionar os preços das 
ações com os riscos associados. Este trabalho inicial evoluiu e culminou 
no Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM). O CAPM, por 
meio da diversificação, permite calcular as expectativas de retorno e os 
riscos associados aos investimentos. No modelo original, a relação entre o 
retorno esperado e o risco sistemático é expressa pela equação (1):

Eri = Rf + βi (Erm - Rf)                (1)
Onde:

Eri = Retorno esperado do investimento; 

Rf  = Taxa livre de risco; 

βi = Coeficiente beta do investimento; 

Erm = Retorno esperado do mercado. 

Segundo Machado (2022), o CAPM estima a taxa de retorno com base 
em uma taxa livre de risco acrescida de um prêmio pelo risco sistemático, 
representado pelo coeficiente beta. O modelo permite correlacionar o 
retorno requerido e o risco não diversificável, indicando que quanto maior 
o risco, maior o retorno exigido pelos investidores.

Apesar de sua simplicidade e ampla aceitação, o CAPM continua 
relevante devido à sua eficácia na análise de retornos de ações e outros 
ativos (Kumar et al., 2023). No entanto, a literatura brasileira apresenta 
uma lacuna em estudos recentes sobre a aplicação do CAPM, o que aponta 
para uma área que merece mais atenção (Araújo et al., 2012). Esse estudo 
utilizará o CAPM para avaliar o risco a longo prazo e como a covariância 
condicional pode influenciar os prêmios de risco (Sakemoto, 2023).

1.2	 APLICAÇÃO DO CAPM

O Modelo de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM) tem sido 
amplamente utilizado para calcular o risco de ativos, destacando-se por 
sua simplicidade e eficácia em descrever a relação entre risco e retorno. O 
CAPM divide o risco em sistemático, que afeta a economia como um todo, 
e não sistemático, que é específico de um setor (Lehutova et al., 2013). 
Esse modelo representa um avanço significativo na teoria financeira, 
fornecendo insights essenciais sobre o retorno esperado de um ativo em 
relação ao seu risco sistemático e tornando-se uma ferramenta valiosa 
para investidores (Ross et al., 2002).
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O Equity Risk Premium (ERP), um componente fundamental do 
CAPM, reflete o risco do mercado em que a empresa opera, e é calculado 
como a diferença entre o retorno de um ativo com risco e o retorno de um 
ativo livre de risco (Lehutova et al., 2013). Fatores como aversão ao risco, 
risco econômico, incerteza da informação, liquidez e risco catastrófico 
influenciam o ERP. Estudos mostram que investidores com alta aversão 
ao risco exigem um ERP mais elevado (Nwude; Eyisi, 2013). Bakshi e Chen 
(1994) encontraram que a aversão ao risco é maior em investidores mais 
velhos, enquanto Damodaran (2019) sugere que essa aversão pode variar 
conforme as preferências individuais.

O impacto do risco econômico sobre o ERP também é significativo. 
Nwude e Eyisi (2013) observaram que países com economias voláteis 
apresentam um ERP mais alto devido a fatores como inflação e taxas de 
juros variáveis. A volatilidade econômica pode levar os investidores a optar 
por um padrão de vida mais estável em vez de buscar altos níveis de riqueza, 
dado que mudanças na volatilidade afetam indicadores econômicos como 
emprego e crescimento do PIB (Lettau et al., 2008).

Embora o CAPM seja frequentemente aplicado em mercados estáveis, 
estudos têm demonstrado sua utilidade também em mercados emergentes. 
Assaf Neto et al. (2008) validaram a eficácia do CAPM no mercado brasileiro, 
mostrando que o modelo é aplicável mesmo em contextos econômicos não 
ideais. Gonçalves et al. (2013) analisaram a relação entre o nível de social 
disclosure e o custo de capital em empresas brasileiras, utilizando o CAPM 
para estimar o custo de capital próprio e confirmaram a relação entre 
disclosure social e custo de capital. Em contraste, Silva e Botter (2015) não 
encontraram evidências significativas de uma relação entre disclosure e 
custo de capital, apesar de utilizarem o CAPM.

Araújo et al. (2012) revisaram a aplicação do CAPM em trabalhos 
acadêmicos brasileiros, concluindo que, apesar de algumas limitações na 
operacionalização do modelo, ele é geralmente satisfatório no contexto nacional.

Recentemente, Sakemoto (2023) comparou o CAPM entre carteiras 
globais e dos Estados Unidos, descobrindo diferenças significativas nos 
riscos de covariância de longo prazo. O estudo revelou que o risco de 
valor está positivamente associado aos retornos esperados em carteiras 
globais, excluindo os EUA, enquanto o risco momentum mostrou uma 
relação negativa com os retornos esperados. Além disso, os prêmios de 
longo prazo foram mais evidentes em carteiras globais e europeias antes 
da pandemia de COVID-19.
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Inspirado por esses estudos, esse trabalho propõe uma análise 
focada no setor de transporte rodoviário, investigando a aplicação do 
CAPM para avaliar os riscos e retornos associados a investimentos no setor 
de transporte rodoviário em diversos países, fornecendo uma perspectiva 
global sobre as características e desafios do investimento nesse setor.

1.3	 CAPM E INVESTIMENTO NO SETOR DE TRANSPORTES 

A aplicação do Modelo de Precificação de Ativos Financeiros 
(CAPM) no setor de transportes tem sido investigada em diversos estudos, 
oferecendo propostas sobre o comportamento e a atratividade dos 
investimentos nesse setor.

Kristjanpoller e Concha (2016) exploraram o impacto das variações 
no preço dos combustíveis nas ações das companhias aéreas, utilizando 
o CAPM. O estudo revelou que as flutuações no preço do combustível, 
especialmente quando expressas em dólar, têm uma influência significativa 
nas ações das companhias aéreas, demonstrando a sensibilidade do setor 
a essas variações diárias.

Kavussanos e Marcoulis (1998) compararam o setor de transporte 
aquaviário dos Estados Unidos com outros setores de transporte, utilizando 
o CAPM para avaliar o risco de mercado. Os resultados indicaram que a 
indústria naval possui um risco de mercado menor em comparação com 
outros setores de transporte, o que pode atrair investidores interessados 
em menor volatilidade.

O estudo de Drobetz et al. (2016) analisou os betas das empresas 
da indústria naval global, examinando mais de 150 empresas. A pesquisa 
destacou que os valores betas variam ao longo do tempo e refletem o 
risco subjacente das empresas, fornecendo uma visão detalhada sobre o 
comportamento do risco no setor naval.

Kaewguntha (2018) realizou uma comparação entre os setores 
alimentar, de telecomunicações e de transportes, utilizando o CAPM para 
avaliar o potencial de investimento em cada setor. O estudo concluiu 
que o setor de transportes é mais sensível às flutuações econômicas, 
apresentando oscilações mais acentuadas no mercado global. Os 
resultados sugerem que, enquanto ações no setor de transportes podem 
ser atraentes em economias em expansão, elas têm um desempenho mais 
fraco em economias em desaceleração.
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No contexto brasileiro, o investimento em infraestrutura de transporte 
tem sido significativamente menor em comparação com outros países do 
BRICS. O Brasil investe apenas 0,36% do seu PIB em transporte público, 
enquanto Rússia, Índia e China investem, respectivamente, 7%, 8% e 10,06% 
do PIB (Garcia et al., 2015). Andres et al. (2022) aponta que a queda nos 
investimentos em infraestrutura de transporte tem sido prejudicial para o 
desenvolvimento econômico do país, uma vez que esses investimentos geram 
benefícios significativos a longo prazo, como aumento da produtividade e 
redução dos custos de produção (Bhatta; Drennan, 2003).

2	 METODOLOGIA

Pelo fato de o CAPM já ser uma ferramenta aplicada a mercados 
estáveis e por apresentar resultados satisfatórios quando aplicado também 
em mercado emergentes, confirma-se a escolha da metodologia para o 
estudo proposto neste artigo. Sendo assim, por meio deste método, será 
analisado o comportamento das ações e ativos no setor de transporte 
rodoviário de cargas. 

Para alcançar os resultados propostos, será necessário empregar 
um extenso banco de dados compilado a partir de diversas fontes. Esses 
dados serão utilizados para estimar o retorno esperado pelos investidores 
no setor de transporte rodoviário de cargas em diferentes países, por meio 
da aplicação do CAPM. Os procedimentos metodológicos para a coleta de 
dados e os tratamentos necessários estão organizados no fluxograma da 
FIG. 1 e serão detalhados nas subseções a seguir.
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FIGURA 1 - Abordagem metodológica

2.1 Seleção das 
Empresas:
•	 Selecionar os paises 

que possuem 
dados disponíveis 
referentes às 
ações de empresas 
de transporte 
rodoviário de cargas 
listadas em suas 
bolsas de valores.

•	 Estabelecer as 
empresas que 
operam no setor 
de transporte 
rodoviário de 
carga nos países 
previamente 
selecionados.

•	 Identificar o principal 
índice da bolsa de 
valores no qual as 
empresas escolhidas 
estão listadas.

2.2 Obtenção dos 
Dados:
•	 Selecionar o período 

da base de dados a 
ser obtida.

•	 Obter os dados da 
variação mensal 
da taxa básica de 
juros para os países 
selecionados.

•	 Obter os dados de 
variação diária dos 
índices da bolsa de 
valores dos países 
selecionados.

•	 Obter os dados de 
variação diária das 
ações das empresas 
selecionadas.

2.3 Tratamento dos Dados e 
Obtenção dos Resultados:
•	 Converter os dados 

mensais da taxa básica 
de juros de cada país 
em retorno total livre 
de riscos para o período 
determinado.

•	 Converter a variação 
diária dos índices em 
retorno total durante o 
período selecionado.

•	 Calcular o beta 
correlacionando as 
ações com os índices de 
mercado por meio de 
regressão linear.

•	 Integrar os dados 
processados para 
determinar o Retorno 
Esperado pelos investidores 
nos países escolhidos, 
utilizando a metodologia 
CAPM. 

FONTE: Os autores (2023)

2.1	 SELEÇÃO DAS EMPRESAS

O processo de seleção das empresas para a obtenção dos dados 
começou com uma pesquisa nas principais bolsas de valores do mundo, 
com o objetivo de identificar organizações no setor de transporte rodoviário 
de cargas. Desde o início, constatou-se uma notável escassez de empresas 
específicas desse segmento nos países analisados. No contexto brasileiro, por 
exemplo, apenas duas empresas dedicadas exclusivamente a esse setor foram 
identificadas no índice Ibovespa: JSL S.A. e Tegma Gestão Logística S.A.

Essa limitação não se restringiu ao Brasil. Nos outros países 
analisados, a presença de empresas listadas do setor de transporte 
rodoviário de cargas também foi limitada, muitas vezes não ultrapassando 
duas, e em alguns casos, apenas uma empresa. Esse cenário resultou 
em um total de 29 empresas distribuídas em 16 países, ressaltando a 
singularidade e a relevância desse estudo. A TAB. 1 apresenta as empresas 
selecionadas, juntamente com os países onde estão sediadas e os principais 
índices nos quais estão listadas, proporcionando uma perspectiva global e 
representativa do setor.
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TABELA 1- Empresas de transporte rodoviário de carga em diferentes 
países, selecionados a partir dos índices das principais bolsas de valores

Índice País Sede Empresas Selecionadas Identificador 
(Código Ação)

South África Top 40 
(JTOPI) África do Sul

Grindrod (GNDJ) GNDJ.JO

Super Group Ltd SPG.JO

S&P/ASX 200 Austrália
K&S Corporation Ltd KSC

Lindsay Australia Ltd LAU

S&P/NZX 50 Index Nova 
Zelândia

Freightways Group Ltd FRE

Mainfreight Ltd MFT

S&P 500 Estados 
Unidos

Knight-Swift Transp. 
Holdings Inc KNX

Schneider National Inc SNDR

S&P/TSX Composite 
Index Canadá

Mullen Group Ltd MTL

TFI International Inc TFII

IBOVESPA Brasil
JSL AS JSLG3.SA

Tegma Gestão Logística AS TGMA3.SA

S&P/BMV IPC México Grupo Traxion SAB de CV TRAXIONA.MX

BSE SENSEX Índia
TCI Express Ltd TCI

VRL Logistics Ltd VRLLOG

KOSPI Coreia do 
Sul

CJ Logistics Corp 000120.KS

Hanjin Transportation 
Co Ltd 002320.KS

Shanghai Composite 
(SSEC) China

S.F. Holding Co Ltd 002352.SZ

ZTO Express (Cayman) Inc ZTO

Nikkei 225 Japão
Nippon Express 9062.T

Seino Holdings Co Ltd 
(9076) 9076.T

Dax performance-index Alemanha
Logwin AG AS LGW

Deutsche Post AG DPW

Budapest SE (BUX) Hungria Waberers (WABE) WABE.BU

CAC 40 França
Bollore SE BOL

Stef AS STF.PA

OMX Helsinki Insurance 
PI Finlândia Kesko Oyj Class A KESKOA.HE

FTSE 100 Index Reino Unido
Esken Ltd ESKN

Wincanton plc WIN

FONTE: B3 (2023a), BSE (2023a), Deutsche Börse (2023), Euronext (2023b), JSE (2023b), 
KRX (2023b), LSEG (2023b), NASDAQ ( 2023a, p. 100), NIKKEI (2023), S&PGlobal (2023a, p. 
500, 2023b, 2023c, 2023d, 2023e), SSE (2023)
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2.2	 OBTENÇÃO DOS DADOS

Foram utilizadas três fontes de dados para estimar a taxa de 
retorno esperado para o investimento (), levando em consideração as 
particularidades de cada país para as empresas de transporte rodoviário 
selecionadas na seção anterior. O período de coleta abrangeu um extenso 
intervalo de cinco anos, de julho de 2018 a julho de 2023.

A primeira fonte de dados é a taxa livre de risco (, representada pela 
taxa básica de juros de cada país selecionado, comumente referida como 
taxa de juros oficial ou de referência. Esta taxa, definida pelos bancos 
centrais, desempenha um papel crucial na determinação das condições 
gerais de crédito e financiamento na economia, afetando diretamente o 
consumo, o investimento e a inflação. Os dados foram obtidos por meio 
de consultas aos sites dos órgãos reguladores de cada nação. No caso do 
Brasil, a taxa básica de juros é a SELIC, gerida pelo Banco Central do Brasil 
(Banco Central do Brasil, 2023). A FIG. 2 apresenta a variação mensal da 
taxa de juros para todos os países previamente selecionados.

FIGURA 2 - Variação mensal na taxa básica de juros dos países selecionados 
no período de cinco anos

FONTE: Bank of Canada (2023), Bank of England (2023), Banque de France (2023), Banco 
Central do Brasil (2023), Bolsa Mexicana de Valores (2023a), Bank of Japan (2023), Bank 
of Korea (2023), European Central Bank (2023), Federal Reserve (2023), Magyar Nemzeti 
Bank (2023), People’s Bank of China (2023), Reserve Bank of Australia (2023), Reserve Bank 
of India (2023), Reserve Bank of New Zealand (2023), South African Reserve Bank (2023), 
Suomen Pankki (2023) 
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A segunda base de dados abrange informações sobre o valor esperado 
do mercado (), referente ao índice no qual as empresas selecionadas estão 
listadas. O valor de mercado de um índice, frequentemente chamado 
de capitalização de mercado, é uma medida do valor total de todas as 
empresas que compõem o índice. Essa métrica é calculada multiplicando o 
preço de mercado de cada ação pelo número total de ações em circulação 
para cada empresa listada no índice. A soma desses valores individuais 
proporciona o valor total do índice no mercado.

A base de dados utilizada inclui os ganhos que os mercados obtiveram 
no período estabelecido, representados pela valorização ou desvalorização 
diária de cada país. Esses dados foram retirados dos sites das respectivas 
bolsas de valores, sendo acessíveis livremente. Na FIG. 3, é possível identificar 
os ganhos que os mercados alcançaram por meio da medição da variação 
diária durante o período analisado. Essa análise oferece insights sobre as 
tendências e o desempenho geral dos mercados em cada país.

FIGURA 3 - Variação diária dos índices nos quais as empresas selecionadas 
estão listadas no período de cinco anos

FONTE: B3 (2023a), BSE (2023a, 2023b), Deutsche Börse (2023), Euronext (2023b), JSE 
(2023b), KRX (2023b), LSEG (2023b), NASDAQ (2023a, p. 100), Nikkei (2023), S&P Global 
(2023a, p. 500; 2023b; 2023c; 2023d; 2023e), SSE (2023)

A terceira e última fonte de dados refere-se às variações diárias do 
valor de mercado das ações das empresas selecionadas ao longo do período 
previamente estabelecido. Esses dados capturam tanto as flutuações positivas 
quanto negativas no valor das empresas, refletindo sua valorização ou 



Revista da FAE, Curitiba, v. 28, 2025 – e 0853

desvalorização. A coleta dessas informações foi realizada por meio de pesquisas 
detalhadas nos sites das respectivas bolsas de valores de cada país. As variações 
são apresentadas em termos percentuais e podem ser visualizadas na FIG. 4.

FIGURA 4 - Variação diária das ações das empresas selecionadas no período 
de cinco anos

FONTE: ASX (2023a, 2023b), B3 (2023b, 2023c), BÉT (2023), Bolsa Mexicana de Valores 
(2023b), Boerse Frankfurt (2023a, 2023b), BSE (2023b, 2023c), Euronext (2023a, 2023c), 
JPX (2023a, 2023b), JSE (2023a, 2023c), KRX (2023a, 2023c), LSEG (2023a, 2023c), NASDAQ 
(2023b, 2023c, 2023d, 2023e), NZX (2023a, 2023b), S.F. Holding (2023), TMX (2023a, 2023b)

2.3	 TRATAMENTO DOS DADOS E OBTENÇÃO DOS RESULTADOS

Devido ao significativo volume de dados considerados na seção 
anterior, é imperativo tratar essas bases de dados para possibilitar a 
obtenção do Retorno Esperado pelo Mercado () dos diferentes países 
selecionados, conforme a metodologia do CAPM. Esta abordagem 
metodológica considera três variáveis distintas, como demonstrado na 
equação (1), e essas variáveis foram derivadas por meio do tratamento dos 
dados apresentados na seção anterior.

A primeira variável corresponde à taxa livre de risco (), representa o 
retorno que o investidor obteria ao alocar seu capital na taxa básica de juros 
de cada país durante determinado período, levando em consideração o 
acumulo da taxa ao longo do tempo. Os dados da FIG. 2 foram processados, 
aplicando a taxa mensal ao longo do período selecionado de cinco anos. 
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A segunda variável está vinculada ao Retorno Esperado do Mercado 
(), indicando o quanto cada índice se valorizou acumuladamente no período 
determinado. Utilizaram-se os dados apresentados na FIG. 3, acumulando 
os resultados diários de cada índice, considerando variações negativas e 
positivas somadas ao longo do período. Em termos simples, se investido 
no mercado representado pelos índices mencionados na TAB. 1, qual seria 
a porcentagem de retorno ao longo do período de cinco anos?

Por fim, foi fundamental obter o coeficiente Beta (βi). O tratamento 
dos dados envolveu a obtenção dos dados históricos dos retornos diários 
das ações das empresas selecionadas, conforme apresentado na FIG. 
5, e dos retornos diários do mercado, como demonstrado na FIG.  3. 
Em seguida, construiu-se um gráfico de dispersão para cada país, com 
os retornos das empresas no eixo Y e os retornos do índice no eixo X. 
Posteriormente, utilizando o software estatístico R, adicionou-se uma linha 
de tendência linear ao gráfico de dispersão na forma da equação (2), onde 
(α) é a interceptação e (β) é o coeficiente angular. Esses resultados podem 
ser verificados na FIG. 5, que ilustra o gráfico de dispersão das empresas 
e índices correspondentes a cada país, bem como o beta e a linha de 
tendência gerada pela regressão linear.

α + β * X             (2)

Após processar os dados das variáveis essenciais (), () e (βi) para 
calcular o Retorno Esperado pelo Mercado (), utilizando a equação (1), 
conforme a metodologia do CAPM, os resultados específicos para cada 
país podem ser visualizados na TAB. 2. Os resultados proporcionam 
uma compreensão abrangente do retorno de investimento no setor de 
transporte rodoviário em cada uma das nações selecionadas.
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FIGURA 5 - Coeficiente beta de cada país selecionado obtido por meio de 
regressão linear em empresas distintas

FONTE: Os autores (2023)

TABELA 2 - Resultados dos componentes da equação utilizada para calcular 
o retorno esperado pelo mercado nos diferentes países analisados.

País Taxa Livre de 
Risco (Rf)

Retorno Mercado 
(Erm)

Coeficiente 
Beta (βi)

Retorno 
Esperado (Eri)

Índia 5,76% 16,98% 0,68 13,39%
Brasil 8,58% 12,42% 1,08 12,73%

Estados Unidos 1,87% 12,64% 0,82 10,70%
África do Sul 6,13% 7,31% 0,32 6,51%

Hungria 4,10% 8,16% 0,52 6,21%
França 0,48% 8,05% 0,70 5,78%
México 8,30% 2,95% 0,48 5,73%

Nova Zelândia 1,71% 6,65% 0,75 5,42%
Canadá 1,66% 4,79% 1,11 5,13%

Alemanha 0,48% 6,39% 0,70 4,62%
China 4,30% 3,07% 0,69 3,45%

Coreia do Sul 1,61% 2,91% 0,73 2,56%
Austrália 1,18% 3,46% 0,36 2,00%

Japão 0,00% 10,95% 0,07 0,76%
Finlândia 0,48% 0,50% 0,40 0,49%

Reino Unido 1,09% -0,04% 0,95 0,01%

FONTE: Os autores (2023)
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3.	 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Ao analisar os investimentos no setor de transporte rodoviário de 
carga, o estudo demonstrou que é crucial não apenas buscar retornos 
elevados, mas também avaliar cuidadosamente os riscos envolvidos. O 
Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) destacou a importância Rf de  
como uma referência essencial. Investimentos cujos retornos não superam 
essa taxa podem não justificar o risco adicional assumido. Além disso, o é 
uma variável chave, pois mercados robustos e em crescimento oferecem 
maior segurança e potencial de retorno para os investidores.

Os dados apresentados na TAB. 2 revelaram uma variabilidade 
significativa nos retornos ao longo do período de cinco anos. Essa análise de 
longo prazo ajudou a minimizar o impacto de países com alta volatilidade, 
favorecendo aqueles com fundamentos econômicos sólidos e retornos 
mais estáveis. A variação no  entre os países analisados é notável, com Índia, 
Brasil e Estados Unidos destacando-se como mercados com alto potencial 
de retorno. Contudo, o Brasil apresenta um risco consideravelmente maior, 
conforme indicado pelo .

A Índia, nesse contexto, emerge como uma alternativa atraente, 
oferecendo um equilíbrio mais favorável entre risco e retorno em 
comparação com o Brasil. Por outro lado, os Estados Unidos apresentam 
retornos menores do que o Brasil, mas com menor risco, apresentando 
aos investidores uma escolha entre um retorno potencial mais alto (no 
Brasil) e uma menor exposição ao risco (nos EUA), dependendo da sua 
tolerância ao risco.

Para investidores com menor tolerância ao risco, países como o 
Japão podem ser uma opção preferencial, apesar de oferecerem retornos 
mais modestos. No entanto, essa escolha pode não ser adequada para 
todos os perfis de investidores. Em contraste, países como México, China 
e Reino Unido apresentam retornos esperados inferiores à taxa livre de 
risco, tornando esses mercados menos atraentes para investimentos no 
setor de transporte rodoviário de carga devido à existência de alternativas 
mais seguras e rentáveis.

Uma consideração importante é a extensão territorial dos países 
analisados. Em nações com grandes dimensões geográficas, como o Brasil, a 
necessidade de percorrer longas distâncias resulta em custos operacionais 
adicionais significativos. Esses custos aumentam a complexidade e o custo 
do transporte rodoviário, influenciando diretamente a eficiência do setor 

Ao analisar os 
investimentos no 

setor de transporte 
rodoviário de carga, 
o estudo demonstrou 

que é crucial não 
apenas buscar 

retornos elevados, 
mas também avaliar 
cuidadosamente os 
riscos envolvidos.

Uma consideração 
importante é a extensão 

territorial dos países 
analisados. Em nações 

com grandes dimensões 
geográficas, como o 
Brasil, a necessidade 
de percorrer longas 

distâncias resulta em 
custos operacionais 

adicionais significativos.
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e a percepção de risco. Países com vastas extensões demandam uma 
infraestrutura rodoviária mais extensa e complexa, o que pode afetar 
negativamente a eficiência e aumentar os custos operacionais.

A análise sugere que o retorno livre de risco calculado para o Brasil, 
em muitos casos, supera o retorno do setor rodoviário em comparação 
com outros países, exceto Índia e Estados Unidos. Isso indica que investir 
na taxa básica de juros do Brasil pode oferecer retornos mais favoráveis 
do que o setor de transporte rodoviário nesses países. Essa discrepância 
ressalta a necessidade de uma avaliação mais detalhada dos potenciais 
desses mercados. Considerando o risco associado ao retorno, é evidente 
que podem ser mais atraentes para investidores avessos ao risco, 
reforçando a importância de uma revisão criteriosa das avaliações iniciais.

A volatilidade dos mercados enfatiza a necessidade de monitoramento 
contínuo, já que as condições econômicas e políticas estão em constante 
evolução. A adaptação das estratégias de investimento é essencial para 
refletir essas mudanças e garantir uma gestão de portfólio ágil e eficaz. 
Nesse contexto, a diversificação geográfica emerge como uma estratégia 
crucial para mitigar riscos específicos do setor, promovendo uma carteira 
de investimentos equilibrada e resiliente.

CONCLUSÃO 

Diante das complexidades econômicas e dos desafios estruturais 
enfrentados pelo setor de transporte rodoviário de cargas, esta pesquisa 
ofereceu uma análise aprofundada da dinâmica dos investimentos no 
contexto global. Ao aplicar o Modelo de Precificação de Ativos Financeiros 
(CAPM), a pesquisa não apenas avaliou os retornos esperados, mas também 
destacou as nuances dos riscos associados a diferentes mercados.

A revisão da literatura corroborou a relevância contínua do CAPM 
como ferramenta essencial na avaliação de risco e retorno, sublinhando 
sua eficácia na determinação do custo de capital e na formulação de 
estratégias de investimento. Contudo, como destacado por Barrezueta et 
al. (2021), o CAPM possui limitações significativas ao não considerar o risco 
específico das empresas, o que o torna mais adequado para contextos em 
que o risco sistêmico é predominante, enquanto pode ser menos eficaz em 
cenários nos quais fatores específicos da empresa têm maior impacto na 
precificação.
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A aplicação do CAPM ao setor de transporte rodoviário de cargas 
revelou disparidades notáveis nos retornos esperados entre os países 
estudados. Índia, Brasil e Estados Unidos emergiram como mercados 
com altos retornos potenciais, com a Índia apresentando um equilíbrio 
favorável entre risco e retorno. O Brasil, por outro lado, destacou-se por 
seu elevado nível de risco e pela maior taxa livre de risco entre os países 
analisados, o que pode desincentivar os investidores. A alta taxa livre de 
risco observada no Brasil sugere que alternativas de menor risco poderiam 
oferecer retornos mais atraentes, complicando a decisão de investimento 
no setor rodoviário.

A pesquisa enfatiza a importância da diversificação geográfica como 
uma estratégia vital para mitigar riscos específicos e promover uma carteira 
de investimentos equilibrada. A capacidade de reduzir o risco específico 
do setor e otimizar o retorno da carteira demonstra a necessidade de 
uma abordagem estratégica na alocação de investimentos. A discrepância 
observada, na qual o retorno livre de risco no Brasil frequentemente supera 
o retorno no setor rodoviário em outros países, ressalta a complexidade 
envolvida na tomada de decisões e a importância de uma análise contínua 
e refinada.

Para uma compreensão mais abrangente do setor, recomenda-
se investigar as dinâmicas das empresas de transporte rodoviário não 
listadas nas bolsas de valores. Muitas dessas empresas, particularmente 
em economias emergentes, não são publicamente acessíveis, o que limita 
a profundidade da análise. Explorar os desafios e as características dessas 
empresas pode fornecer insights adicionais e orientar estratégias de 
investimento mais robustas e inclusivas.

Por fim, a pesquisa sublinha a necessidade de uma gestão de 
portfólio que equilibre cuidadosamente risco e retorno, considerando a 
diversidade dos mercados e as particularidades de cada país. A contínua 
reavaliação e adaptação das estratégias de investimento são fundamentais 
para enfrentar as complexidades do setor e garantir decisões financeiras 
bem-informadas e eficazes.
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