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"ANALISE DE RISCO E RETORNO: O fNDICE IIBETA" COMO MEDIDA DE RISCO SISTEMATICO" 

LUZIA MAR IA MAZZEOa 

RESUMO 

o presente estudo mostra a validade do indice "beta" como medida de risco sistemático no mercado financeiro. Discute­
se o modelo teórico de avaliação de ativos - CAPM - e a estreita correlação existente entre os preços dos ativos e seus respec­
tivos n(veis de risco. 

PALAVRAS-CHAVE: Investimento; . Retorno; Mercado. 

1 - INTRODUÇÃO 

A abordagem teórica sistemática do risco, embora 
se constitua num dos elementos importantes na consecu­
ção do sistema é bastante recente, data dos 
últimos 30 anos, com o desenvolvimento de modelos teó­
ricos que vieram revolucionar o âmbito dos conceitos e 
mudar a história recente da Teoria das 

A escola econômica clássica pouco contribuiu para a 
análise do risco na atividade econômica. ADAM 
(6:125/126) em sua mais famosa 
Nações" (1776), via o lucro como '~,~.UU"~ n~m1L!m:;ra~cão 

ao fator capital, sendo este lucro 
componentes básicos: os e os prêmios 
JEAN BAPTISTE SAY (3:3 em seu "Tratado 
nomía Política" realiza uma conceitual entre 
juros lucro, admitindo que certo risco 
pre as empresas industriais. 

A escola neoclássica avança sobremaneira no conheci·· 
menta do sistema econômico, introduzindo 

"utilidade" que vem avaliar investidor 
satisfação concluir que, uma maneira 

investidor é avesso ao risco, variando entre um 

menor de aversão, 

individuais de cada um. 

neoclássicos nilO associaram claramente as taxas de retorno 


interferência no nível de renda colocando o 

L.a. Dopanarnento de Economia 

dos investimentos 

8! 
senvolver seu 

setores real financeiro da e sua 

"investimento" como a variável estratégica do crescimento 
econômico e enfatizando todos os aspectos psicológicos 
que envolvem a decisão de investir, verificando todo o 
grau de incerteza que envolve as de retorno dos 
investimentos de capital. SCHUMPETER localíza o 

do processo de crescimento econômico 
na do "empresário inovador" que conduz a lidera 

marcha para o progresso, essencialmente 
disponibilidade em aceitar riscos. 

somente a da segunda metade do 
precisamente nos últimos 30 anos qu.e se verifi~ 

1Modigliani e Miiler cJnI8rioir.::lm de W. Gordon quanto ~.,i:,"",':;inl'li", dos dividendos nos modelos de avaliação de ações, argumentando 
que estes são írre levan tes. 

(Ver Francis, ,loCo; "Investment Analysis and Management"; 1976). 
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de risco sistemático dentre os vários conceitos de medida 
de risco existentes no mercado financeiro. 

2 - ESTRUTURADO "CAPITAL ASSET PRlCE MODEL" 
-CAPM 

Denomina-se comumente de Modelo de Avaliação de 
Ativos a teoria básica relativa a risco e retorno, criada 
para explicar o comportamento dos preços dos títulos e 
fornecer um mecanismo que possibilite aos investidores 
avaliar o impacto do investimento proposto num título 
sobre o risco e retorno da carteira como um todo. 

O modelo pressupõe que os mercados são eficientes, 
ou seja, os títulos são transacionados num mercado de capi­
tais onde o preço da ação reflete todas as informações dis­
poníveis e é igual ao valor justo ou valor intrínsico da 
empresa e que os investidores são avessos ao risco. 

Os principais conceitos ligados ao CAPM são analisados 
a seguir. O primeiro deles relaciona-se com o conceito de 
"dominância", 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 
apresenta menor risco. 

Como o modelo pressupõe ao risco por parte dos 
investidores, a escolha entre ativos mais ou menos arris­
cados dependerá da função"utílidade do investidor", liga­
da ao retorno esperado e ao risco. 

U f[E ; (J l. "............ . 


Neste contexto, o máximo retorno ou o mínimo risco é 
preferido, indicando que entre duas alternativas de 
timento, uma com certeza e outra com alguma 
risco, a opção será pela que apresenta menor COlmp'onen·te 
de fisco possível. Ainda assim, entre os In1{estldloreS, 
os que investirão em ativos mais arriscados ou menos 
arriscados, dependendo das características de um do 
seu grau de aversão ao risco. 

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

Foi dentro disso que HARRY MARKOWITZ (Sharpe, 
1964) desenvolveu sua teoria9 afirmando que o investidor 
ao criar carteiras de investimentos estará reduzindo riscos 
através da diversifIcação. 

A diversificação de Markowitz pode ser definida como 
a combinação de ativos que são menos do que perfeita 
e positivamente correlacionados de maneira a reduzir o 
risco sem prejuízos de retomo do portfolio. 

O retomo esperado de um portfolio formado pelos 
ativos "C') e "'D" pode ser expresso matematicamente por: 

onde 

ex:: == proporção investida no ativo "C" 

(l-ex::) == proporção investida no ativo "Dn 


o fisco é expresso pelo desvio-padrão dos retornos deste 

portfolio. Matematicamente tem-se: 

uCD vi ex::2 '02+ (1-0:)205 + 2.ex::.(I-0:).OC.OD'PC;' .(3) 

onde: 

fJ == COVeDjoC.oD·· ........................(4) 


Para que o risco seja diluído totalmente é necessário 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 relàciona-se com 
a "fronteira eficiente", ou seja, com a linha de combina­
ções eficientes. Dado o conjunto das oportunidades de 
investimentos no espaço risco e retomo, a fronteira eficien­
te é vista como o lugar geométrico das oportunidades de 
investimentos, dadas as diferentes composições de fisco 
retorno. Nessa linha de combinações eficientes não existem 
títulos individuais, somente portfolios formados com 
ativos de risco. 

além dos títulos com risco representados 
fronteira eficiente, o investidor poderá aplicar em um 

título sem risco, criando uma nova carteira que combine 
o título sem risco com um portfoHo de títulos com risco. 
Dada as oportunidades de investimento e as preferências 
do investidor, pela sua utilidade, a 

do portfolio será aquela que ma.ximiza a utilida.. 
de do investidor. Este ponto será o ponto de tangência 
entre a fronteira eficiente a mais alta curva de mellteTeIlca 

a de combinar de risco com 
títulos risco o investidor deslocar-se ao 

urna linha que liga o ponto ativos 
livre-de-risco o ponto de à fronteira eficiente. 
Esta linha é chamada de "reta do mercado" e representa 

melhor de alternativas de investimentos cmn 
a risco e retorno. A "'.f>'J,"L','},.v~u da reta Iuercado 

leva a supor a existência, de um ativo 
de risco e a possibilidade de que todos os investidores 
são capazes de e tomar uma taxa 
de juros igual ao retomo do ativo livre-de-risco. 

Para que a linha do mercado em ""I U>U UJJ-HJ , 

carteira do mercado deve ser um portfolio que contenha 
todos os títulos na proporção exata da fração do valor do 
título com relação ao valor do mercado como um todo. 

A linha do mercado para portfolios, é dada 
seguinte equação: 

+ . , .......(5)
ERP 

onde: 

= retomo 'J",~'vUÀ~'''~ um portfolio 
eficiente 

= taxa Iivre de risco 
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aR 	 risco do portfolio eficiente 
p 

Convém lembrar que o prêmio pelo risco reflete a 
atitude de todos os indivíduos face ao risco, sendo o mer­
cado represen tado por um índice composto pela média 
ponderada de títulos representativos do mercado como um 
todo. 

Até agora, desenvolveu-se o modelo de mercado com 
relação ao portfolio de títulos. O passo seguinte procurará 
analisar as existentes entre o mercado de títulos 
e as ações individuais. 

A visão de um analista a respeito da relação entre os 
retornos de uma ação e os retornos de uma carteira de mer­
cado pode ser sintetizada pela reta característica. Essa reta 
retrata a relação entre os excessos de retorno do título 
e os excessos de retomo do mercado. 

(R. 
J 

/' 
./ 

./ "" 
,/ 

./ "" 
/'y 

./ 

x 
A reta característica pode ser expressa da 


forma: 


onde: 

(E(Rj) - RF) excesso de retorno do título 

(E(RM) RF) excesso de retorno do mercado 

ex j =retomo adicional da ação quando 
o excesso de retorno do mercado 
é zero 

~M :::: 	medida do risco sistemático da 
ação 

Para que o CAPM seja válido é necessário que ex seja 
igual a zero ( ex O) 

92 

Tem-se: 

A inclinação da reta característica ({3 = beta) mede 
o risco inevitável ou sistemático de uma ação, ou seja, o 
risco que não pode ser evitado pela diversificação eficiente. 
Este é o risco das oscilações do mercado causadas, por 
exemplo, por mudanças na economia ou na situação polí­
tica. Quanto maior a inclinação da reta característicat 

de uma ação, determinada pelo valor de beta, maior o risco 
sistemático ou inevitável, correspondendo assim a um 
maior retorno exigido. 

Supondo que o risco assistemático, ou seja, o risco que 

pode ser evitado através da diversificação, esteja elimina­
do, a taxa de retorno exigida da 'T~ será: 

{3 j' .......... , .... .
==Rp+ 

Em outras palavras, taxa de retorno exigida de uma 
ação é ao retomo exigido pelo mercado para um in~ 
vestimento sem risco mais um ágio pelo risco. Este ágio, 
por sua vez, é função: 

do retorno do mercado menos a taxa livre 
lisco, que re[~re~;en~ta o ágio risco exigido para 

quase todas as do mercado e, 
do coeficiente beta. 
Por um último conceito ligado ao CAPM relacio" 

na-se com a reta do mercado de títulos que é a relação entre 
o retorno esperado por investidores avessos ao risco com 
a posse de um título e o seu risco inevitável ( (3). 

lA reta de mercado de título relaciona a coveriância dos 
retornos de uma com o retorno esperado do título . 

Então: 

= Rp + COVRRrvI' ...(9)
J 


Dado que: 


Temos: 

- RF).,6.. . .......(11) 


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

3 DO COEFICIENTE BETA 'l...-.Ml.JI..J\L.LJJLV 

Para que o CAPM possa ser aplicado, necessita-se es­
timar o "BETA" de uma ou seja, qual será o com~ 
portamento esperado dessa ação com relação ao mercado 
como um todo. 

Para se medir tal comportamento futuro, utilizam~se 

I 
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dados passados como base. Para tanto, a utilização de da­

dos históricos para projetar o futuro exige do projetista 

um grau de sensibilidade e um conhecimento muito grande 

do mercado, uma vez que a estimativa baseada em dados 

!*Sados é bastante perigosa. 

Matematicamente tem~se: 


onde: 

número de anos 

,'" excesso retomo do AU'JA'VV'UV 

excesso de retomo do título 

Como 

retorno requerida 
consenso em reJ.ação 
valor intrínsico. 

requerida pelo mercado para 
taxa de retorno média apreseuítaClla 

4 - CONCLUSÃO 

Para que o modelo apresentado seja válido é necessá­
rio o pressuposto de que o mercado fmanceiro seja eficien~ 
te. 

Um dos fatores que mais auxilia o mercado de capitais 
se aproximar da eficiência é existência de profissionais 

~ada vez melhor informados. 
A teoria básica do mercado eficiente se 

pressupostos básicos. O deles é o 
investidores possuem acesso a todas 

da maneira. O s:e~~urlldo 

de e que todos os investidores no mel'" 
errmresl:ado à taxa livre de 

eficiente é enten<> 
reflete todas as 

ao valor intrínsico 

que os 
impel'Íeiçõ(~s do mundo 

os preços se alusta:m 
a não necessidade 

razões econômicas para 
com que os preços das se alterem no mercado. por 

a existência de outros interesses ocultos elimina 
evidência de que os mercados sejam F"'J'A"'.<VV"', 
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