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RESUMO

O presente estudo mostra a validade do indice “beta” como medida de risco sistemdtico no mercado financeiro. Discute-

se o modelo teorico de avaliagdo de ativos — CAPM
tivos niveis de risco.
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e a estreita correlacdo existente entre 0s pre¢os dos ativos e seus respec-

1 — INTRODUCAO

A abordagem tedrica sistemdtica do risco, embora
se constitua num dos elementos importantes na consecu-
¢do do sistema econdmico, € bastante recente, data dos
Gltimos 30 anos, com o desenvolvimento de modelos teo-
ricos que vieram revolucionar o dmbito dos conceitos e
mudar a historia recente da Teoria das Finangas.

A escola econdmica cldssica pouco contribuiu para a
andlise do risco na atividade econémica. ADAM STMITH
(6:125/126) em sua mais famosa obra, “A Riqueza das
Nagdes” (1776}, via o lucro como legitima remuneragio
ao fator capital, sendo este lucro representade por dois
componentes bdsicos: os juros ¢ os prémios pelo risco.
JEAN BAPTISTE SAY (3:313), em seu “Tratado de Eco-
nomia Politica” realiza uma separagdo conceitual entre
juros ¢ Jucro, admitindo que certo risco acompanha sem-
pre as empresas industriais.

A escola neocldssica avanga sobremaneira no conheci-
mento do sistema economico, introduzindo o conceito
de ““utilidade™ que vem avaliar o investidor pelo seu grau
de satisfagdio e concluir que, de uma manecira geral, o
investidor € avesso ao risco, variando entre um maior ou
menor grau de aversdo, dependendo das caracierfsticas
individuais de cada um. Mas, tanto os cldssicos como os
neocldssicos nio associaram claramente as taxas de retormno
dos investimentos com o0s seus respectivos niveis de risco.
Uma abordagem importante dada ao elemento riseo na and-
lise econdmica veio com JOHN MAYNARD KEYNES
% JOSEPH A, SCHUMPETER. XEYMNES (2:106), ao de-
senivolver o seu “Modelo de Bquilibrio Geral” procurou
iniegrar os setores resl e financeiro da economia ¢ sua
interferéncia ne nivel de renda agregada, colocando ¢

“investimento’ como a varidvel estratégica do crescimento
econdmico e enfatizando todos os aspectos psicologicos
que envolvem a decisio de investir, verificando todo o
grau de incerieza que envolve as previses de retorno dos
investimentos de capital. SCHUMPETER (4:54), localiza o
fator primordial do processo de crescimento econdmico
na figura do “empresdrio inovador” que conduz a lidera
a marcha para o progresso, justificado essenciaimente pela
sua disponibilidade em aceitar riscos.

Foi somente a partir da segunda metade do século
3 e mais precisamente nos Gltimos 30 anos que se verifi-
ca uma revolugdo no dmbito dos conceitos, com o surgi-
mento de modelos tedricos de avaliagGo de agdes ordind-
rias, denire cutros, o de MYRON GORDON (1:398) que
afirma que o valor da agdo no meicado é determinado pelo

valor presente dos dividendos a serem proporcionados pela
acio, descontados a uma taxa proporcional ac nivel de ris-
co. A década de 60 vem referendar g evolugdo dos concei-
tos au'avés das controvérsias de FRANCO MODIGLIANI
& MERTON MILLER! € pelo modelo operacional para and-
lise ¢ avaliagiio do risco — C.APM. — desenvolvido inicial-

ﬂlf‘ﬂ’ff‘ pm' WILLTAM F. SHARPE em seu famoss artigo
‘Capital Asset Prices: fli\ Theory of Market Equilibrivm

RPE (5431)

estreita cmrﬂs 40 com oS

under Conditions of Risk™. SH
“os precos dos ativos estfo em
respectivos niveis de risco — beiz — e que as decisoes de
investimentos convertern-se na andlise de duss varidveis
fundamentais, a espersnca matematica dos retomos e o
desvio padrdo da distribui¢o de probabilidade”

Este trabalho, pretende dar wma visio de modelo de
avaliago de ativos financeiros — CAPM - vcrif'i(:anda o
significadoc da palavra risco no processo de tomada de
decisdes e anaixsal 2 validade do indice beta como medida

afirma gue

Depfniamonmm S CONGMIa - i"i_aA/U;mL.

Modigliani e Miiler divergiram de W. Gordon quanto & reisvincis dos dividendos nos modelos de avaliacdo de acd

que estes sdo irrelevanies.
(Ver Francis, J.C.; “"Investment Analysis and Managemeni’; 1975},
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de risco sistemdtico dentre os védrios conceitos de medida
de risco existentes no mercado financeiro.

2 — ESTRUTURADO “CAPITAL ASSET PRICE MODEL”
— CAPM

Denomina-se comumente de Modelo de Avaliagdo de
Ativos a teoria bdsica relativa a risco e retorno, criada
para explicar o comportamento dos pregos dos titulos e
fornecer um mecanismo que possibilite aos investidores
avaliar o impacto do investimento proposto num titulo
sobre o risco e retorno da carteira como um todo.

O modelo pressupde que os mercados sdo eficientes,
ou seja, os titulos sdo transacionados num mercado de capi-
tais onde o prego da aglo reflete todas as informagdes dis-
poniveis e € igual ac valor justo ou valor intrinsico da
empresa € que os investidores s80 avessos ao risco.

Os principais conceitos ligados ac CAPM sao analisados
a seguir. O primeiro deles relaciona-se com o conceito de
“domindncia”, que afirma que um ativo domina o outro
quando para uma mesma classe de risco apresenta maior
retorno, ou quando para uma mesma classe de retomo
aprescnta menor risco.

Como o modelo pressupSe ao risco por parte dos
investidores, a escolha entre ativos mais ou menos arris-
cados dependera da funcao“utilidade do investidor”, liga-
da ao retorno esperado e ao risco.

Usf [ERY O oo (1)

MNeste contexto, o mdximo retormo ou o minimo risco é
preferido, indicando que entre duas alternativas de inves-
timento, uma com certeza e outra com alguma parcela de
risco, a opg¢do serd pela que apresenta menor componenie
de risco possivel. Ainda assim, entre os investidores, haverd
os que investirdo em ativos mais arriscados ou menos
arriscados, dependendo das caracteristicas de cada ume do
seu grau de aversdo ao risco.

Até agora considerou-se que o investidor aplica em um
ou outro ativo. Ou seja, os ativos sio mutuamentes exclu-
sivos. Entretanto, na prédtica, o investidor possui a opor-
tunidade de investir em mais de um ativo, criando um port-
folio dentre as virias oportunidades de investimentos exis-
tenies na economia.

Foi dentro disso que HARRY MARKOWITZ (Sharpe,
1964) desenvolveu sua teoria, afirmando que o investidor
ao criar carteiras de investimentos estard reduzindo riscos
através da diversificacdo.

A diversificagdo de Markowitz pode ser definida como
a combinagdo de ativos que sio menos do que perfeita
e positivamente correlacionados de maneira a reduzir o
risco sem prejuizos de retomo do portfolio.

O retorno esperado de um portfolio formado pelos
ativos ““C” ¢ “D” pode ser expresso matematicamente por:

ER)cp = “ER)e +(1 — OER)py. ... ... .. (2)
onde —

o = propor¢do investida no ativo “C”
(1<) = propor¢do investida no ative “D”

O risco é expresso pelo desvio-padrdo dos retornos deste
portfolio. Matematicamente tem-se:

ocp=V ol 0+ (1-c) 0}, + 2.95(1—).0¢.0p,.cpy- (3)
onde:

p =COVep/Ocop. - )

Para que o risco seja diluido totalmente € necessdrio que
os ativos “C” e “D” sejam perfeitos e negativamente corre-
lacionados, fazendo com que os ativos variem no mercado
financeiro em sentido opostos.

Um outro conceito ligado ao CAPM reldciona-se com
a “fronteira eficiente”, ou seja, com a linha de combina-
¢oes cficientes. Dado o conjunto das oportunidades de
investimentos no espago risco e retorno, a fronteira eficien-
te é vista como o lugar geométrico das oportunidades de
investimentos, dadas as diferentes composi¢tes de risco e
retorno. Nessa linha de combinagGes eficientes ndo existem
titulos individuais, somente portfolios formados com
ativos de risco.

Entretanto, além dos titulos com risco representados
pela fronteira eficiente, o investidor poderd aplicar em um
titulo sem risco, criando uma nova carteira que combine
o titulo sem risco com um portfolio de titulos com risco.
Dada as oportunidades de investimento e as preferéncias
do investidor, representado pela sua funco utilidade, a
selecdo do portfolio serd aquela que maximiza a utilida-
de do investidor. Este ponto serd o ponto de tangéncia
entre a fronteira eficiente e a mais alta curva de indiferenga
possivel.

Dada a possibilidade de combinar titulos de risco com
tftulos sem xisco o investidor poderd deslocar-se ao longo
de uma linha que liga o ponto representado pelos ativos
livie-de-risco ¢ o ponto de tangéncia a fronteira eficiente.
Esta linha é chamada de “reta do mercado” e representa
a melhor combinagdo de alternativas de investimentos com
relaclic a risco e retorno. A existéncia da reia do mercado
leva a supor a existéncia, na economia, de um ativo livee
de risco e a possibilidade de que todos os investideres
sdo capazes de emprestar ¢ tomar emprestado a uma taza
de juros igual ao retorno do ativo livre-de-risco.

Para que a linha do mercado esteja em equilibrio, a
carteira do mercado deve ser um portfolio que contenha
todos os titulos na propor¢do exata da fragdo do valor do
titulo com relagd@o ao valor do mercado como um todo.

A linha do mercado para portfolios, RyM, ¢ dada pela
seguinte equagdo:

Ep =Rg+(Ep. —Rglo Og oo 5
Rp “Rp* (B, — Rp/oR ) og, )
onde:
Egn_ = retorno esperadc de um portfolio
eficiente

RF = taxa livre de risco
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(ERM “RF/URM) = prémio pelo risco

URP = risco do portfolio eficiente

Convém lembrar que o prémio pelo risco reflete a
atitude de todos os individuos face ao risco, sendo o mer-
cado representado por um indice composto pela média
ponderada de titulos representativos do mercado como um
todo.

Até agora, desenvolveu-se o modelo de mercado com
relagdo ao portfolio de titulos. O passo seguinte procurard
analisar as relagBes existentes entre o mercado de titulos
e as agOes individuais.

A visdo de um analista a respeito da relag@o entre os
retornos de uma a¢do e os retornos de uma carteira de mer-
cado pode ser sintetizada pela reta caracteristica. Essa reta
retrata a relagdo entre os excessos de retorno do titulo
e os excessos de retorno do mercado.

(R. - R.)
i b

X (Ry = Rp)

A reta caracteristica pode ser expressa da seguinte
forma:

(B(R)) —Rp) = + By B(Ry) — RE), ... ®)
onde:
(E(Rj) -RE) = excesso de retorno do titulo
(E(Ry) — RF) = excesso de retorno do mercado
@j =retomno adicional da agdo quando
o excesso de retorno do mercado

é zero

%M = medida do risco sistemdtico da
acdo

Para que o CAPM seja vilido € necessdrio que @ seja
igual a zero (< =0) .
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Tem-se:

(E(R]) - RF) = (E(RM) - RF) %M ............ (7)

A inclinagdo da reta caracteristica ( § = beta) mede
o risco inevitavel ou sistemdtico de uma agdo, ou seja, 0
risco que ndo pode ser evitado pela diversificagdo eficiente.
Este é o risco das oscilagbes do mercado causadas, por
exemplo, por mudancas na economia ou na situagdo poli-
tica. Quanto maior a inclinagdo da reta caracteristica®
de uma acdo, determinada pelo valor de beta, maior o risco
sistemdtico ou inevitdvel, correspondendo assim a um
maior retorno exigido.

Supondo que o risco assistemadtico, ou seja, o risco que

pode ser evitado através da diversificagdo, esteja elimina-

do, a taxa de retorno exigida da agao " serd:

Em outras palavras, a taxa de retorno exigida de uma
a¢do é igual ao retorno exigido pelo mercado para um in-
vestimento sem risco mais um dgio pelo risco. Este agio,
por sua vez, ¢ funcio:

— do retorno esperado do mercado menos a taxa livre
de risco, que representa o dgio pelo risco exigido para
quase todas as agbes do mercado e,

— do coeficiente beta.

Por fim, um altimo conceito ligado ac CAPM relacio-
na-s¢ com a reta do mercado de titulos que € a rela¢@o entre
o rtetorno esperado por investidores avessos ao risco com
a posse de um tftulo e o seu risco inevitdvel { §).

A teta de mercado de titulo relaciona 2 coveridncia dos
retornos de uma agfo com o retorno esperadc do titulo.

Entdo:

E(R;) = Rp + (E(Ryp) —Rp)/0%Ryp) COVR;Ry -+ (9)

Dado que:
B = COVR R fB  weeneeanaennaanns (10}
RiRpyy' Ry :
Temos:
E(R) =Rp + (B(Ry) —Rpy 8. ... (1)

A covaridncia é usada como medida de risco de uma
acdo e ela avalia de que forma os retornos dessa agdo se
comportaram frente aos retornos do mercado.

3 — CALCULO DO COEFICIENTE BETA

Para que o CAPM possa ser aplicado, necessita-se es-
timar o “BETA” de uma agdo, ou seja, qual serd o com-
portamento esperado dessa agdo com relagdo ao mercado
como um todo.

Para se medir tal comportamento futuro, utilizam-se
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dados passados como base. Para tanto, a utilizagdo de da- 4 — CONCLUSAO
dos histéricos para projetar o futuro exige do projetista

um grau de sensibilidade e um conhecimento muito grande Para que o modelo apresentado seja valido é necess-
do mercado, uma vezZ gue a estimativa baseada em dados rio o pressuposto de que o mercado financeiro Seja eficien-
passados € bastante perigosa. te.

Matematicamente tem-se: Um dos fatores que mais auxilia o mercado de capitais

a se aproximar da eficiéncia é a existéncia de profissionais
cada vez methor informados.

A teoria bésica do mercado eficiente se apoia em tiés
pressupostos basicos. O primeiro deles € o de que todos os
investidores possuem acesso a todas as informagGes e as

ﬁ=Z(RM —Rp) (Rj ~Rp)— n{( ZRy — Rp/n) (Eﬁj —Rgp/n) snalise da mesma maneira. O segundo é 3 ndo existéncie
- de cusios de iransagBes ¢ que todos os investidores no mer-

2(Ryg — Rg{)z —1 { (ZRyy — R/ n)2} cado podem emprestar e tomar emprestado A taxa livie de
risco e, por Bitimo, presume-se que os imposios ndo afetam
onde: a politica de investimentos.
Portanto, um mercado de capitais eficiente é enien-
n = nimero de anos dido como aquele onde o prego da agio reflete todas as
informagBes disponiveis, igualando-se ao valor intrinsico
(R — Rp) = excesso de retomo do mercado da empresa no mercado.
A teoria do mercado eficiente é de dificil comprovagio
(Rﬁ —Rp} = excesso de retomo do titulo erapirica por diversas razbes: a primeira delas € que os
mercados sdo imperfeitos e essas imperfeicdes do mundo
Com o beta calculado pode-se estimar a taxa de retomo real destroem 2 eficiénciz pela qual os pregos se ajustam:
requerida pelo mercado para o iftule e comparddaz com a a novas informagGes. A segunda ¢ a ndo necessidade de
taxa de retorno média apresentada nc periodo. A taxa de razles econdmicas aparentemente justificiveis para fazer
retorno requerida pele mercado reflete um julgamento de com que os pregos das agOes se alterem no mercado. E por
consenso em relagdo a um titulo, ajustando seu preco a seu fim, a existéncia de outros interssses oculios elimina a
valor intrinsico. evidéncia de que os mercados sejam perfeitos.
ABSTE

The present study shows the validity of the “bets” index as o meosure of sisiernasic yisk in the finonciol marker. Copiini
Asset Price Model (CAPM) theory is discussed as is the narrow reletionship bevween asser prices and iss level of risk.

KEY WORDS: vestmeni risk; Return; Money-marker,
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