IMPLICACOES DO USO DO FATOR BETA COMO FORMA DE
MENSURAR O RISCO PARA PEQUENOS INVESTIDORES

RESUMO

O presente trabalho busca mostrar que existe uma diferenca entre a visédo de
risco dos investidores individuais e as formas de mensuracao atualmente utilizadas na
literatura, que é dada como sendo a variacdo em relagdo ao retorno esperado. Para
investidores individuais a maior preocupacdo é com a possibilidade de perdas sobre o
principal do investimento, enquanto na literatura o risco é considerado como sendo a
variacdo em relagdo ao retorno esperado (desvio-padréo). Usaremos como referéncia
nesse estudo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e sua definicéo de risco do
ativo, o fator beta, e 0 modelo de fluxo de caixa descontado para calcular o valor
presente liquido. Exemplificaremos um panorama que sera analisado por dois
investidores ficticios que cada um deles tem a mesma definicdo de risco, mas utiliza
métodos diferentes para mensurar o risco de um ativo. Cada um apresentara sua
interpretacdo do risco usando os modelos referenciados e assim definird a sua escolha.
Serd demonstrado também que o beta como uma medida de risco, ndo tem uma relacdo
direta com o valor intrinseco do ativo através do exemplo citado.

ABSTRACT

The present study intents to show that individual investors and risk measurement
methods in literature have different concepts of risk. For individual investors the main
worry is about the possibility of losses over his principal investment, otherwise on
literature, risk is the variability over an expected return. We are going to use on this
study the Capital Asset Pricing Model with his risk definition, beta, and the Discounted
Cash Flow to calculate the net present value. We are going to exemplify with a viewpoint
that will be analyzed by two fictitious investors. Each one will present his view of risk
using the reference models. It will be demonstrated that beta, as a risk measure, has no
direct relation with the intrinsic net value.



| - INTRODUCAO

Os investidores individuais, independentes de ter perfil conservador, moderado ou
arrojado, associam risco a possibilidade de acontecerem perdas sobre o principal de seu
investimento. Essa visdo pode ser corroborada pela definicdo: “risco refere-se a possibilidade
de algum acontecimento desfavoravel venha a ocorrer” (WESTON, 2004, p.155). Defini¢éo
de risco similar fala: “O risco, em seu sentido fundamental, pode ser definido como a
possibilidade de prejuizo financeiro” (GITMAN, 1997, p.202). Podemos entéo afirmar que
retornos acima do esperado ndo tornariam o ativo mais arriscado na visdo desses investidores
e que perdas desde que ndo reduzissem o principal ndo seriam considerados eventos
negativos. Dessa maneira o investidor individual avalia o risco para evitar que seu
investimento fiqgue menor do que o principal do investimento.

Il - CONCEITUAGCAO DOS RETORNOS

Existe a necessidade de definir com rigor o que € retorno. Utilizaremos a definicéo de
Costa (2005) por sua clareza e objetividade: “Seja Si(0) o valor de um ativo financeiro i no
instante O e Si(1) o valor desse ativo uma unidade de tempo depois. A taxa de retorno ki desse
ativo, que é uma variavel aleatoria, é dada pela equacéo (1)”:

i =S|(1)_—S|(0) (1)
Si(0)

O calculo de um retorno passado é simples, pois os valores Si(1) e Si(0), porém
quando se estuda investimentos, a preocupacdo é com o retorno esperado. Weston define que
retorno esperado é: “E a taxa de retorno que se espera obter de um investimento; é o valor
medio da distribuicdo de probabilidades de resultados possiveis” (WESTON, 2004, p.157).

Seja k ataxa de retorno esperada, Pi a probabilidade do retorno ki acontecer, temos em (2):
k=Y Pi-ki )
i=1

O desvio-padrdo é amplamente utilizado como “uma medida estatistica da
variabilidade de uma série de observacdes” (WESTON, 2004, p.161) e dessa maneira
podemos ter um resultado quantitativo de quanto o retorno real pode variar do retorno
esperado. O desvio padrdo, o, é obtido pela raiz quadrada da variancia dada pela equacéo (3):

n ~
o= > (ki-kJ Pi 3)
i=1
Essa dispersdo em torno do retorno esperado € o indicador mais comum do risco.

(Gitman, 1997; Costa, 2005). Ambos o0s autores utilizam em varios momentos 0s termos risco
e desvio-padrdo como sindnimos. Temos entdo que quanto mais previsivel o retorno de um
ativo, ou, “quanto menos o desvio-padrdo, mais reduzida a distribuicdo de probabilidades e,
assim, mais baixo o fator de risco das a¢des.” (WESTON, 2004,p.161).



I11 - DEFINICAO DE RISCO

O debate sobre a definicdo de risco € bem extensa e ativa até hoje na academia e na
literatura. Conforme é conhecido na literatura existem dois tipos de riscos que compdem 0
risco total de um ativo. O risco total de um ativo é dado pela soma do risco sistémico com o
nao-sistémico (eq. 4).

Risco total do ativo = risco sistémico + risco ndo-sistémico 4

O risco sistémico ou risco de mercado “é atribuido a fatores de mercado que afetam
todas as empresas” (GITMAN, 1997,p.221), por outro lado o risco ndo-sisttmico ou risco
especifico da empresa “é a parte do risco de um ativo que pode ser atribuida a causas
randdmicas, especificas a uma firma”(GITMAN, 1997,p.221).

IV — MENSURACAO DE RISCO ATRAVES DO FATOR “BETA”

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), criado por Harry Markowitz
e William F. Sharpe, “é a teoria basica que associa o risco e o retorno para todos os ativos”
(GITMAN, 1997, p.220). O CAPM ¢ uma ferramente analitica amplamente aceita e utilizada
para eliminar o risco ndo-sistémico de carteiras ou para se calcular o prémio por assumir o
risco de um ativo.

O beta € um elemento fundamental do modelo CAPM. “A tendéncia de uma agéo
mover-se com o mercado é refletida em seu coeficiente beta, b, que é a medida da volatilidade
da acdo em relacdo a de uma agdo média.” (WESTON, 2004, p.175). Dessa forma o beta é
uma medida do risco ndo-diversificavel, “o beta é uma medida teoricamente correta do fator
de risco de uma agdo.” (WESTON, 2004, p.177). O beta entdo mostra qual deve ser o
comportamento de um ativo em relacdo ao mercado. O coeficiente beta considerado para o
mercado € igual a 1,0 e os betas dos ativos sdo considerados em relagdo a esse valor. Uma
acdo que tem beta positivo ird movimentar-se na mesma direcdo do mercado. Betas maiores
que 1 indicam que a ac&o ir4 acompanhar o mercado com intensidade maior e betas entre 0 e
1 irdo acompanhar com menor intensidade. Betas negativos implicam que o ativo movimenta-
se em direcdo oposta ao mercado. Ativos com betas negativos ndo sdo comuns no mercado. O
grafico mostra o comportamento de trés agdes com betas iguais 2,0; 1,0 e 0,5.
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O célculo do coeficiente beta é realizado através de uma regressdo linear simples. E
produzido um diagrama de dispersdo no quais as coordenadas sdo 0s retornos historicos para a
acdo e para o mercado em um periodo. Conforme a distribuicdo dos pontos é tracado uma
linha de regressdo, na qual o coeficiente de inclinacdo dessa reta é exatamente o beta dessa
acéo.

A seguir um exemplo demonstrando o célculo do fator beta utilizado no modelo
CAPM.

Ano Mercado (Km) Acao J (Kj)
20X1 19,5 35,2
20X2 -6,5 -20,7
20X3 7,3 15,5
20X4 20,5 6,5
20X5 29,8 40,1

Tabela 1 — Dados utilizado para calcular o fator beta

Acompanhando a disperséo dos pontos tragamos uma reta do tipo: Y = bX + e, na qual
0 b é o coeficiente de inclinacdo da reta. No grafico acima a reta Y=1,50X — 5,86 tem
coeficiente de inclinacdo igual a 1,5, que é o beta da ag¢do J. Na pratica usariamos retornos
mensais, entdo teriamos 60 pontos em 5 anos, oferecendo assim um céalculo mais preciso do
beta.
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V - MENSURAGCAO DE RISCO ATRAVES DO VALOR PRESENTE LiQUIDO

O risco para um investidor individual, como foi anteriormente comentando, deriva
apenas da possibilidade de perda do capital principal. Desta forma, o investidor que desejar
avaliar o risco de um ativo utilizando o método do valor presente liquido, deve considerar o
risco como sendo o resultado da equagdo. Um resultado superior a zero indica, em principio,
que o investimento no ativo possui pouco risco (admitimos aqui que a estimativa da projecao

do fluxo de caixa é precisa).

O investidor que tiver duas alternativas de investimentos deve escolher a que possui 0
maior VPL calculado. A taxa de desconto utilizada deve ser a inflagdo projetada, ou a taxa

livre de risco do mercado avaliado.

VPL =-FC, + FC% +—FC_22 +
@+i) @+
Onde:
VPL = Valor presente liquido do ativo;
FC, = Valor pago pelo ativo;

i = Taxa de desconto;

+ -
@+i)"

a (5)

FC,, FC,... = Fluxo de caixa livre estimado pelo inventor da empresa;

F

: = Fluxo de caixa da perpetuidade estimada pelo investidor da empresa.




Uma andlise que devemos interpretar do resultado da equacdo é que quanto maior
(magnitude) menos arriscado seria 0 nosso investimento nesse ativo. Visto que, caso a nossa
estimativa do fluxo futuro ndo se concretize da forma calculada, esse erro poderia ser
compensando por uma “margem de seguranga” ao comprar um ativo que possui o VPL > 0.

VI - ANALISE DE SENSIBILIDADE DO BETA

Conforme comentamos anteriormente, o risco de um ativo pode ser entendido como
sendo o seu valor do beta. Para analisamos melhor como essa variavel pode ser influénciada,
vamos supor que estamos num dado mercado, que um ativo e o indice de referéncia se
comportam da maneira como segue na tabela 2. Pode-se observar, dividimos a anélise em dois
periodos e em dois cenarios. Admitimos que em cada cenério seja igualmente possivel de
ocorrer e que a escolha de qual cenério ird acontecer se dard por um processo meramente
aleatorio, visto que as informagdes conhecidas do publico e perspectivas do setor, economia
do pais, entre outras, sdo exatamente as mesmas nos dois cenarios.

Na primeira fase o ativo em questdo, segue o comportamento da bolsa de valores e o
célculo do seu beta' é igual a 1, tanto para o cenario 1 como o 2. Quando entramos no
segundo periodo o beta do ativo do cenério 1 sobe e atinge o valor de 1,12 (usando a série de
dados de 20X1 até 20X3) ou para o valor 1,71 (usando apenas os dados no ano 20X30.
Enquanto que para o cenario 2, o beta continua constante sendo igual a 1 em ambas as fases.

Ano Més Indice - Bolsa % At!v.o o At!v.o %
de Valores (Cenario 1) (Cenario 2)

201 1 36.189 56 0% 17 . 17] 0%

201 2 37.551,00 4% 1764 | 4% 17 54 4%

201 3 37.767 08 1% 17 74 1% 17 .74 1%

201 4 39.190,62 4% 18,41 4%, 15,41 4%

201 5 39.038,10 0% 18,34 | 0% 15,34 0%

201 5 3E07238 | -10% 1648 | -10% 1648 | -10%

201 7 36.302 40 4% 1705 4% 17 05 4%

201 E 36.923 .83 2% 1734 | 2% 17 .34 2%

@ 201 g 3617390 -2% 1699 2% 1699 | -2%
= 201 10 38.628,35 7% 1815 7% 18,15 7%
S 201 11 41.199,37 7% 1935 7% 19,35 7%
8 201 12 43.316 50 5% 03| 5% 20,35 5%
@ 2032 1 43.443,04 0% 20 41 0% 20 41 0%
ﬁ 2032 2 45.163 91 4% 222 4% 21,22 4%

K 2032 3 4399964 | -3% 2067 [ 3% 2067 | -3%
- 2032 4 48.052,30 9% 257 9% 2257 9%
2032 5 51.225 44 7% 2406 7% 24 0 7%

2032 5 53.645 41 5% 2520 5% 25,20 5%

2032 7 56.199 99 5% BAD | 5% 26,40 5%

2032 E 5216285 7% 2450 7% 2450 7%

2042 g 56.362,14 8% k5| 8% 26 48 8%

2032 10 G2E8090 | 11% 2944 1% 2944 1 1%

2032 11 52.447 87 0% 2933 0% 29,33 0%

2042 12 53.469 63 2% 2981 2% 2981 2%

@ o 20%3 1 5964530 | 6% 2530 -15% 2802 6%
,f = = 203 2 52.536,28 5% HBEI| 5% 29,38 5%
O g 203 3 6154177 | -2% 14 2% 2891 2%
A< 203 4 64.232 18 4% 2729 4% 30,17 4%

Tabela 2 — Analise de Cenarios.

! -0 célculo do beta foi realizado utilizando a ferramenta computacional MiniTab ®



VIl - IMPLICACOES DO PRECO DO ATIVO COMO FATOR DE RISCO PARA O
INVESTIDOR

Suponha que existam dois investidores hipotéticos, que sdo avessos a possibilidade de
perda do seu principal investido, que procuram sempre investir em agdes de baixo risco e
desejam a mesma taxa de retorno. O primeiro investidor faz sua escolha baseado pelo fator
beta enquanto que o segundo utiliza o método de fluxo de caixa descontado, procurando
assim, o maior VPL possivel a fim de mitigar a possibilidade de perda do principal. Esses
investidores também tém a capacidade de adquirir a totalidade de uma empresa pelo prego
unitario da sua acdo num dado momento.

A andlise feita pelo investidor 2 seria dada pela equac&o 6:

VPL o = =Py * Nogoee + FC? +£_22+...+ F”_ - (6)
@+i) @+ @+
Onde:
VPL A0 = Valor presente liquido da compra da empresa;
P, = Valor unitario de uma acéo;
N oes = Numero de ac¢les da empresa;

i = Taxa de desconto
FC,, FC,... = Fluxo de caixa livre estimado pelo inventor da empresa,;
F, = Fluxo de caixa da perpetuidade estimada pelo investidor da empresa;

A equacdo (6) representa a equacdo do fluxo de caixa descontado da empresa em
questdo, a taxa de desconto serd a taxa livre de risco para ambos os investidores. Néo é
proposito, desse artigo, entrar em detalhes de como devemos estimar o fluxo de caixa em cada
periodo. Partiremos do principio que os valores sdo corretos e que esse fluxo de caixa ndo ira
apresentar divergéncias entre o estimado e o que de fato ocorrera.

Conforme foi dito anteriormente, o investidor 1 escolhe os ativos pelo menor beta e o
investidor 2 pelo maior valor presente liquido. Assim, na visdo do investidor 1 a acéo da
empresa € mais atraente no cenario 2 que no cendrio 1. Como ambos os investidores procuram
ter 0 mesmo risco e o risco para ambos é entendido da mesma forma, entéo o investidor 2 tem
que chegar nas mesmas conclusdes que o investidor 1. O investidor 2 admitiu que:

VPLCenérioZ 2 VPLCenériol (7)

Como o preco da acéo no cenério 2 ¢ igual a 30,17 e no cenério 1 igual &4 27,29, que o
fluxo de caixa e nimero de acbes € o mesmo em ambos 0s cendrios (nada mudou na
empresa), temos que:

FC, = FC, F

n

acges T 2 —D
¢ A+i) @+i)° A+i)"

acdes + FCl + FC.ZZ +...+ Fn_ 2—27,29*N
O (@+i)  (L+) 1+i)"
®)

~3017>-27,29  (9)

-3017*N

Simplificando:



Esse resultado € irreal, pois -30,17 ndo sdo maior que -27,29. Com isso, temos um
impasse sobre 0 que seria 0 mais correto e representaria de fato o menor risco de perda do
principal investido. O que deveria dizer um consultor de finangas pessoal, em funcéo desse
dilema?

VIII - TEORIA DOS MERCADOS EFICIENTES E SUAS FALHAS.

Um mercado de capital eficiente (SCHEWESER, 2008, p.173), € um mercado ao qual
os precos dos ativos refletem com exatiddo todas as informacdes disponiveis. Nestes
mercados 0s pregos dos ativos se ajustam rapidamente a novas informagOes, esta teoria
assume as seguintes condicdes:

» Um grande nimero de participantes busca maximizar os seus lucros através de analise e
estas avaliagdes séo feitas de forma independente entre os participantes.

* As novas informacfes chegam ao mercado de maneira aleatoria e independente uma das
outras.

* Os investidores ajustam suas estimativas dos pregos dos ativos rapidamente a cada nova
informagcdo recebida.

* A expectativa de retorno (risco) esta incluida no preco do ativo.

Desta forma, em um mercado com um grande numero de competidores (investidores),
deve causar um rapido ajuste de precos para cada nova informacéo recebida. Este novo preco
ira refletir o novo julgamento de todos os investidores neste mercado.

Existem trés grandes limitagGes para que um mercado seja capaz de produzir pregos
corretos, sdo eles (SCHEWESER, 2008, p.186):

1 — Processar novas informagdes tem um custo e leva tempo. Se 0os mercados sdo eficientes,
entdo ndo existem retornos superiores para os investidores que gastarem esforco e tempo em
uma analise fundamentalista. Assim, se nenhum investidor gasta tempo e esforco em andlise
fundamentalista ndo existe um processo que busca trazer os pregos dos ativos a valores
corretos. Se por exemplo 0s pregos dos ativos se ajustarem dentro de minutos ou horas a cada
nova informagdo recebida no mercado dizemos que o mercado é eficiente. Se esse ajuste de
precos demorar por dias ou semanas, este mercado néo ¢é eficiente.

2 — Os pregos dos ativos no mercado podem n&o ser eficientes, se 0s ganhos que podem ser
feitos por essa diferencga for inferior ao custo de transacgdo. Isto acontece principalmente em
mercados que possui um alto custo de transagéo.

3 — Existe um limite na capacidade dos arbitradores de trazer os precos dos ativos aos valores
corretores. Isto acontece basicamente porque mesmo que o investidor sabia que uma
determinada ac8o estd super avaliada (misprincing) relativamente em relacdo a outros ativos
ou absolutamente, ndo significa que uma operacdo com esse ativo serd imediatamente
lucrativa. Pois 0 mercado pode demorar anos para “enxergar” essas anomalias.

Como podemos constatar, se utilizarmos a teoria dos mercados eficientes (TME) para
tentar elucidar esse dilema, seremos levados, em principio, a acreditar que como 0s mercados
sdo eficientes, 0 preco dos ativos séo corretos em todo 0 momento e que na realidade ndo
existiria a possibilidade dos cenérios 1 e 2 e sim, apenas um Unico cenario. Esse argumento se
desfaz quando observamos que os mercados, a luz da propria teoria, possuem anomalia em



relacdo & precificacéo dos ativos (misprincing), levando dessa forma a acreditarmos que existe
de fato a possibilidade de ocorrer ambos os cendrios. Assim sendo, ndo podemos resolver o
dilema, justificando que néo existe a possibilidade dos dois cenarios ocorrer. Temos que
buscar outra possivel explicagdo.

VIl — CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho busca elucidar as implicagbes do uso do fator beta como uma
forma de mensuracdo do risco de um ativo. Como demonstramos na analise ao longo desse
trabalho, avaliar o risco de um ativo somente como sendo a sua variacdo em torno do valor
esperado, pode levar os investidores a conclusdes erréneas sobre qual o verdadeiro risco do
ativo. Mostramos também que a teoria dos mercados eficientes ndo invalida a presente anélise
e nem t&o pouco traz uma resposta para o problema analisado.

Neste momento em que o mercado acionario Brasileiro passa por grandes
transformac@es e principalmente agora que o grande publico estd sendo estimulado a investir,
principalmente em bolsa de valores, cabe o alerta para as deficiéncias existentes na
mensuracdo do risco e qual a interpretacdo que deve ser feita desses nimeros. Novos estudos
s80 necessarios para o desenvolvimento de uma metodologia de mensuragdo de risco que
traduza com mais preciséo as necessidades dos pequenos investidores.
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