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1  -  In trodução  

 

H á  u ma  i n t e r e s s a n t e  d i s c u s s ã o  e m  t o r n o  d a  v a l i d a d e  d a  

e f i c i ê n c i a  d o s  me r c a d o s .  É  i mp re s s i o n a n t e  a  r a p i d e z  c o m q u e  o s  

a g e n t e s  d e  u m d e t e r mi n a d o  r a mo  d e  a t i v i d a d e  s e  mo v i me n t a m s e  

a d a p t a n d o  p a r a  o c u p a r  a s  n o v as  opo r tun idades ,  s e l ec ionando  

p r á t i c a s  q u e  d e v e m  s e r  p e r p e t u a das  e  c r i ando  novas .  O  me rcado  

nada  ma i s  é  do  que  o  e f e i t o  ag r egado  da  ação  de  cada  um de s se s  

a g e n t e s .  E s s a  n o ç ã o  n o s  r e me t e  a o  n a s c i me n t o  d a  mo d e r n a  t e o r i a  

e c o n ô mi c a ,  q u a n d o  n o  s é c u l o  X I X ,  A d a m S mi t h  e s c r e v i a  s o b r e  a  

mã o  i n v i s í v e l .  E f i c i e n t e s  o u  n ão ,  é  c e r t o  que  a  ques t ão  não  é  o  

e s c o p o  d e s t e  t r a b a l h o .  P o r é m,  é  i n e g á v e l  q u e  o s  me r c a d o s  

f i n a n c e i r o s  s ã o  u m d o s  p o u c o s  me r c a d o s  a on d e  a  e f i c i ê n c i a  c h e ga  

s e r  c o g i t a d a .  A  a g i l i da d e  d a s  mo v i me n t a ç õ e s  f i n a n c e i r a s  a t r av é s  

d o s  c o n t i n e n t e s  p o d e  s e r  v i s t a  a t r a v é s  d o  v o l u me  q u e  c i r c u l a  e m  

negoc i ações  f i nance i r a s ,  que  a t i nge  a  c a s a  d os  t r i l h õ e s  d e  d ó l a r e s  a  

c a d a  mê s .  N e s t e  c on t e x t o ,  a  s o b r e v i vê n c i a  d o  C a p i t a l  A ss e t  P r i c i n g   

M o d e l  (CAPM)  po r  pouco  ma i s  de  qua t ro  décadas  é  um fo r t e  

a r g u me n t o  p a r a  a  v a l i d a d e  d o  mo d e l o .  

 

O  r i s c o  é  v i t a l  p a r a  o  c a p i t a l i s mo ,  a t r a v é s  d e l e  p o d e - s e  

c h e g a r  a s  me l h o r e s  o p o r t u n i d a d e s  d e  i n v e s t i me n t o .  O  t r a b a l h o  a  s e r  

a p r e s e n t ad o  i r á  e xp o r  u ma  d a s  f e r r ame n t a s  u t i l i z a d a s  p a r a  me d i r  o  

r i s c o ,  e  c o n s e q u e n t e me n t e  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  n a  a l o c a ç ã o  d o  

c a p i t a l .  U ma  d a s  b a s e s  q u e  c o mp õ e m o  mé t o d o  mu i t o  u t i l i z a d o  p a r a  

a v a l i a ç ã o  d e  i n v e s t i me n t o s ,  o  f l u x o  d e  c a i x a  d e s c o n t a d o ,  é  a  t a x a  

de  de scon to  do  f l uxo  p ro j e t ado .  A  ou t r a  s e r i a  a  p r ó p r i a  p r o j e ç ã o  d o  

f l u x o .  E l e  c o n s i s t e  e m e s t i ma r  o s  f l u x o s  d e  c a i x a  d e  u ma  a ç ã o  o u  

d a  f i r ma  e  t r a z ê - l o s  a  v a l o r  p r e s e n t e .  A  t a xa  a  q u e  e s s e s  f l ux o s  

d e v e m s e r  t r a z i d o s  p o d e  s e r  d a d a  pe lo  cus to  mé d io  ponde rado  de  

c a p i t a l ,  ma i s  c o n h e c i d o  c o mo  W e i g h t e d  A v e r a g e  C o s t  o f  C a p i t a l  

( W A C C ) .  P a r a  c h e g a r  a  e s s a  t a x a ,  b a s t a  p o n d e r a r  o  c u s t o  d a s  
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d i f e r e n t e s  f o r ma s  d e  f i n a n c i a me n tos  pe l a  e s t ru tu r a  de  cap i t a l  da  

f i r ma .  P a r a  s i mp l i f i c a r ,  c on s i d e r e  uma  f i r ma  q u e  s ó  p o s s u a  do i s  

t i p o s  d e  f i n a n c i a me n t o s ,  o  c a p i t a l  p r ó p r i o  e  o  c a p i t a l  d e  t e r c e i r o s .  

P a r a  c h e g a r  a o  c u s t o  d o  c a p i t a l  de  t e r c e i r o s  b a s t a  c o n s u l t a r  o  

b a l a n ç o  d a  e mp r e s a  e  p o n d e r a r  a s  t axas  pagas  pe lo  s e rv i ço  da  

d í v i d a .  E n t r e t a n t o ,  p a r a  e s t i m a r  o  c u s t o  d o  c a p i t a l  p r ó p r i o ,  

a l g u ma s  d i f i c u l d a d e s  a p a r e c e m n a  me d i d a  e m q u e  a  e s t i m a ç ã o  

i n c l u i  p r o j e ç õ e s  e  t a x a s  a p r ox i ma d a s .   

 

O  mo d e l o  ma i s  u t i l i z a d o  p a r a  c a l c u l a r  o  c u s t o  d o  c a p i t a l  

p róp r io  é  o  C a p i t a l  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M ) ,  c o mo  c i t a m  

m u i t o s  l i v r o s  d i d á t i c o s  e  ma i s  e x p l i c i t a me n t e  a  t e se  d e  H e r ma n  

Hon  Man  Lee 1.  U m  i n t e r e s sa n t e  e s t ud o  n e l a  p u b l i c a d o  r e l a t o u  q u e  

b o a  p a r t e  d a s  e mp r e s a s  e n t r e v i s t ada s  pe lo  au to r  u t i l i z a  o  CAPM 

c o mo  mé t o d o  p a r a  c h e g a r  a o  c u s t o  d o  c a p i t a l  p r ó p r i o .  Q u a n d o  

p e r g u n t a d o s :  C o m o  V . S a .  e s t i ma  s e u  c u s t o  d o  c a p i t a l  p r ó p r i o ?  N o  

Bra s i l ,  56% das  co rpo rações  não - f in a n c e i r a s  e  7 1 %  da s  c o r p ora ç õ e s  

f i n a n c e i r a s  r e s p o n d e r a m u t i l i z a r  o  CAPM ,  s endo  que  75% das  

e mp r e s a s  b r a s i l e i r a s  nã o - f i n a n c e i r a s  c o m c o n t r o l e  a c i o ná r i o  

n a c i o n a l  u s a m  o  C A P M .  A q u e l a s  c om  c o n t r o l e  e s t r a n ge i r o  r e c e b e m  

o  c á l c u l o  p r o n t o  d a  ma t r i z ,  q u e  p r o v a v e l me n t e  t a mbé m  u t i l i z a  o  

C A P M  j á  q u e  n o s  E U A  e s s e s  v a l o r e s  c h e g a m a  8 1 %  e  8 0 %  

r e s p e c t i va me n t e .   

 

O  t e ma  d o  c u s t o  de  c a p i t a l  p r óp r io  é  de  ex t r ema  i mpor t ânc i a  

p a r a  o  B r a s i l  h o j e .  O  r e n a s c i me n t o  d a s  e mi s s õ e s  d e  a ç õe s  e m 2 0 0 4  

a t e s t a  t a l  i mp o r t â n c i a .  Po d e - s e  d i z e r  q u e  o  me r c a d o  a c i o n á r i o  

b r a s i l e i r o  r e s su rg iu  em 200 4 ,  como  r e l a t a  Pe r e i r a :   

 

                                                 
1 H e r m a n  H o n  M a n  L e e  ( 2 0 0 4 ,  p á g .  8 1 ) .  
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“ C o m e m o r a m o s  e m  2 0 0 4  o  r e s s u r g i m e n t o  d o  m e r c a d o  

ac ionár io  de  cap i t a i s  no  Bras i l  c o m o  f o n t e  d e  f i n a n c i a m e n t o  

para  empresas  e  de  l i qu ide z  para  s eus  ac ion i s t a s”  2.   

 

Desde  en t ão ,  o  no t áve l  c r e sc ime n t o  d o  n ú me r o  d e  a b e r t u r a s  

d e  c a p i t a l  e v i d e n c i a  a  j a n e l a  d e  o p o r t u n i d a d e  q u e  a t u a l me n t e  a s  

e mp r e s a s  p o s s u e m e m s e  f i n a n c i a r  a t r avé s  do  me rcado  de  cap i t a i s .  

D e  f o r ma  s i mp l i f i c a d a ,  a s  c o n d i ç õ e s  p a r a  t a n t o  v ê m s e n d o  

e n g r a n d e c i d a s  c o m a  p o s s i b i l i d a d e  i mi n e n t e  d a  o b t e n ç ã o  d o  G r a u  

d e  I n v e s t i me n t o ,  s e l o  d e  c o n f i a b i l i d a d e  c o nc e d i d o  pe l a s  a g ê nc i a s  

d e  c l a s s i f i c a ç ã o  d e  r i s c o  i n t e r n a c i o na i s .  A s  c o n d i ç õ e s  

ma c r o e c o n ô mi c a s  t a mbé m v ã o  n a  me s ma  d i r e ç ã o .  N a  me d i d a  e m  

q u e  a  e s t a b i l i d a d e  d a  i n f l a ç ã o  t em pe rmi t i do  a  t r a j e t ó r i a  de  queda  

da  t axa  bá s i ca  de  j u ro s ,  i s so  r eduz  o  cus to  de  opo r tun idade  dos  

i n v e s t i d o r e s  e m a p l i c a r  n a  r e n d a  v a r i á v e l .  D a  me s ma  f o r ma ,  a  f o r t e  

l i q u i de z  i n t e r n a c i o n a l ,  q u e  t e m c o mo  a l i c e r c e  a  r e d u z i d a  t a xa  

b á s i c a  d o s  E U A ,  U n i ã o  E u r o p é i a  e  J a p ã o ,  c o m p a r a t i v a me n t e  a  s e u s  

n í v e i s  h i s t ó r i c o s ,  t e m p e r mi t i d o  o  b a r a t e a me n t o  d o  c u s t o  d o  

f i nanc i ame n to .  A  co r r e l ação  en t r e  a  fo r t e  l i q u i d e z  i n t e r n ac i o na l  e  o  

c u s t o  d o  f i n a n c i a me n t o  d o  G o v e r n o  F e d e r a l  B r a s i l e i r o  a t i ng e  

d i r e t a me n t e  o  c u s t o  d o  c a p i t a l  p r ó pr i o ,  j á  q u e ,  c o mo  s e r á  v i s t o ,  o  

c u s t o  d a  d í v i d a  s o b e r a n a  é  u m d o s  e l e me n t o s  d o  C A P M .  

 

N o  c a p í t u l o  d o i s  s e r á  a b o r d a d o  o s  p o n t o s  p r i n c i p a i s  d a  

d i v e r s i f i c a ç ã o  d a s  c a r t e i r a s  q u e  s e r v e m d e  b a s e  p a r a  o  C A P M ,  o  

m o d e l o  d e  u m f a t o r  q u e  s e  b a s e i a  e m  o b s e r v a ç õ e s  p a s s a d a s  p a r a  a  

t o ma d a  d e  d e c i s õ e s  n o  p r e s e n t e .  A s s i m c o m o ,  a  c a r a c t e r i z a ç ã o  d a  

t e o r i a  p o r  t r á s  d o  C A P M .  E s t á  c o n s i s t i r á  n a  d e r i v a ç ã o  p a s s o  a  

p a s s o  d a s  h i p ó t e se s  e  s ua s  i mpl i c a ç õ e s  t e ó r i c a s  a t é  c h e g a r  à  

e q u a ç ã o  f u n d a me n t a l  d e l e .          

                                                 
2 Organizado por Bacha, E. B. e Oliveira Filho, L. C. de O., Mercado de Capitais e Crescimento 
Econômico – lições internacionais, desafios brasileiros, pág. 249. 
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No  cap í t u lo  t r ê s ,  o  en foque  s e r á  a  me todo log i a  u sada  no  f i na l  

d o  t r a b a l h o  p a r a  s e  c h e g a r  à  e s t i ma ç ã o  d o  c u s t o  d o  c a p i t a l  p r ó p r i o  

a t r a v é s  d o  C A P M  p a r a  a  e mp r e sa  N a t u r a .  O  mé t o d o  c o mpr e e n d e  

b a s i c a me n t e  a  e x pos i ç ã o  d a  b a s e  d e  d a d o s  u t i l i z a da  e  a s  e s c o l ha s  

d o s  p a r â me t r o s  q u e  p r e e n c h a m o s  p r é - r e q u i s i t o s  p e l o  mod e l o .  

F i n a l me n t e ,  n o  c a p í t u l o  q u a t r o  s e r á  e x p o s t o  o  c á l c u l o  p a r a  c h e g a r  a  

e s t i ma ç ã o  d o  C A P M  p a r a  a  N a t u r a ,  b a s e a d o  n a  o b s e r v a ç ã o  d e  s u a  

ú n i c a  a ç ã o  d i s p o n í v e l  p a r a  n eg ó c i o ,  a  a ç ã o  o r d i n á r i a  N A T U 3  
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2 .  –  A  Te or ia  por  Trás  do  C a p i t a l  As s e t  P r i c i n g  M o d e l  

(CAPM)  
 

 

U m d o s  mé t o d o s  ma i s  u s a d o s  p a r a  a  a v a l i a ç ã o  d e  p r o j e t o s  é  o  

f l u x o  d e  c a i x a  d e s c o n t a d o .  N e l e ,  a s  e mp r e s a s  s ã o  v i s t a s  c o mo  

ge rado re s  de  f l uxos  de  ca ixa  e  o  v a l o r  d a s  me s ma s  é  o b t i d o  p e l o  

s o ma t ó r i o  d o  v a l o r  p r e s e n t e  d o s  f l uxos  de  ca ixa  fu tu ro s .  A  

a v a l i a ç ã o  d e  e mp r e s a s  p e l o  mé t o d o  d o  f l u x o  d e  c a i x a  d e s c o n t a d o  é  

u m p r o c e s s o  q u e  s e  d i v i d e  b a s i c a me n t e  e m d u a s  t a r e f a s :  a  

e s t i ma ç ã o  d o s  f l u x o s  d e  c a i x a  do  p r o j e t o  o u  d a  e mp r e s a  e  a  

e s t i ma ç ã o  d e  u ma  t a x a  d e  d e s c o n t o ,  q u e  s e r á  u t i l i z a d a  p a r a  t r a ze r  a  

v a l o r  p r e s e n t e  t o d o s  o s  f l u x o s  d e  ca ixa  fu tu ro s .  Ambas  a s  t a r e f a s  

s ã o  e s t i ma ç õ e s ,  e  c o mo  t a l  d e v e m s e r  f e i t a s  c o m o  má x i m o  d e  

a t e n ç ã o ,  n o  e s f o r ç o  d e  mi n i mi z a r  o  e r r o  q u e  c e r t a me n t e  a p a r e c e r á .  

E s t e  c a p í t u l o  i r á  d e r i v a r  u m  mo d e l o  d e  a p r e ç a me n t o  d e  a t i v o s  q u e  

f u n c i o n a  c o mo  u m  i mp o r t a n t e  i n s t r u me n t o  n a  h o r a  d e  e s t i ma r  a  

t a x a  d e  d e s c o n t o  d o s  f l u x o s  d e  c a i x a .  E r r o s  d e  s u p e r e s t i ma ç ã o  d a  

t a x a ,  p o r  e x e mp l o ,  p o d e m l e v a r  a  r e j e i ç ão  de  um p ro j e to ,  po i s  e l e  

s ó  é  i mp l e me n t a d o  s e  s u a  t a x a  d e  r e to rno  e spe rada  excede r  a  t axa  

de  r e to rno ,  exe r cendo  função  de  b r e a k  e v e n  d o  p r o j e t o .  E m o u t r a s  

p a l a v r a s ,  a  t a x a ,  o u  c u s t o  d e  c a p i t a l  d o  p r o j e t o  é  o  r e t o r n o  mí n i m o  

e x i g i d o  e m  u m  d e t e r mi n a d o  p r o j e t o .  S e n d o  a s s i m ,  u ma  d a s  

u t i l i d a d e s  d o  C A P M  é  o f e r e c e r  u ma  b o a  e s t i ma ç ã o  p a r a  o  c u s to  d e  

c a p i t a l  p r ó p r i o .  A n a l o g a me n t e ,  o  C A P M é  ú t i l  p a r a  e s t i ma r  a  t a x a  à  

q u a l  o  a c i o n i s t a  v a i  t r a z e r  o s  f l u x o s  d e  c a i x a  f u t u r o s  p a r a  c h e g a r  

ao  p r eço  j u s to  da  ação  pa r a  aque l e  i nves t i do r .    

 

N e s t e  c ap í t u l o  s e r á  f e i t a  a  c a r a c t e r i z a ç ã o  do  C a p i t a l  A s s e t  

P r i c i n g  M o d e l ,  o  m o d e l o  d e  u m f a t o r  q u e  s e  b a s e i a  e m  o b s e r v a ç õ e s  

p a s s a d a s  p a r a  a  t o ma d a  d e  d e c i s õ e s  d e  i n v e s t i me n t o  n o  p r e s e n t e .  O  
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r e s u l t a d o  f i n a l  é  uma  e q u a ç ã o  l i n e a r  a p a r e n t e me n t e  s i m p l e s ,  p o r é m  

e l a  e s c o n d e  u ma  e n g e n h o s a  t eo r i a  que  pos s ib i l i t ou  a  sua  

s imp l i c idade .  A  de r ivação  do  mod e l o  t r a z  m u i t a s  s u p o s i ç õ e s  e  

i n f o r ma ç õ e s  q u e  g e r a l me n t e  p e r d e m  u m p o u c o  d e  s u a  i mp o r t â n c i a  

r e l a t i va  na  t eo r i a  quando  o  mo d e l o  é  a p l i ca d o  n a  p rá t i c a .  

E n t r e t a n t o ,  s e r ã o  e n u me r a d a s ,  p a r a  i l u s t r á - l o  po r  comple to ,  numa  

a b o r d a g e m  t e ó r i c a .  V a l e  r e s s a l t a r  q u e  e m d i v e r s o s  m o me n t o s  a s  

h i p ó t e se s  u t i l i za da s  s ã o  s i m p l i f i c a do r a s ,  e  f o r a m u t i l i z a d a s  p a r a  

q u e  o  m o d e l o  f o s s e  h e r me t i c a me n t e  f e c h a d o .  S e m b r e c h a s ,  n a  

t e o r i a ,  e  c o m s u p o s i ç õ e s  q u e  n ã o  p o d e m s e r  o b s e r v a d a s  n a  p r á t i c a .  

O  l e v a n t a me n t o  s e r á  f e i t o  a t r a vés  de  l i v ro s  d idá t i co s  e  r ev i s t a s  

e s p e c i a l i z a d a s .   

 

Pub l i c ado  na  década  de  60 ,  o  C A P M  é  l a r ga me n t e  u t i l i z a d o  

a t é  h o j e  p a r a  e s t i ma r  o  r i s c o  p e l a  ó t i c a  do  i nves t i do r  e  o  cus to  do  

c a p i t a l  pe l a  ó t i c a  d o  e mi s s o r .  E m s e  t r a t a nd o  d e  e s t i ma ç ã o  e  d e  

p r e v i s ã o  q u a l q u e r  m o d e l a g e m s e r i a  l i mi t a d a ,  e  p a s s í ve l  d e  c r í t i c a s .  

P o r é m,  u m  a s p e c t o  p o s i t i vo  d e s s a  f o r ma  d e  a p r e ç a r  a t i v o s ,  c om o  

se r á  v i s t o  ad i an t e ,  é  q u e  e l e  é  u m mé t o d o  mu i t o  i n tu i t i vo  a  p r á t i co .  

A  s u a  s o b r e v i v ê nc i a ,  d e  c e r t a  f o r ma ,  a t e s t a  s u a  v a l i d a de .  

  

2 .  1  –  Or igem  

 

E m 1 9 5 2 ,  H a r r y  M a r k o w i t z  p u b l i c o u  o  a r t i g o  P or t f o l i o  

S e l e c t i o n  c o m a  m o t i v a ç ã o  d e  a v a l i a r  a  pe r fo rma nc e  fu tu r a  de  

a t i v o s  p a r a  a s s i m f o r ma r  u ma  c a r t e i r a .  Pe l a  Teo r i a  de  Se l eção  de  

C a r t e i r a s ,  a  s e l e ç ã o  d e  u ma  c a r t e i r a  d e v e  l e v a r  e m c o n s i d e r a ç ã o  o s  

d o i s  p r i me i r o s  m o me n t o s  d a  d i s t r i b u i ç ã o  d e  r e t o r n o s  ( mé d i a  e  

v a r i â n c i a )  e m u m  u n i v e r s o  o n d e  o s  i nves t i do re s  s ão  aves sos  ao  

r i s c o .  O  a r t i g o  f o i  u m  ma r c o  p a r a  a  f o r ma ç ã o  d a  t e o r i a  mo d e r n a  d e  

a p r e ç a me n t o  d e  a t i v o s .  M a r k o w i t z  de mo n s t r o u  c o mo  u m  i n v e s t i d o r  

pode  r eduz i r  o  de sv io -pad rão  da  r en t ab i l i dade  da  ca r t e i r a  a t r avé s  
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d a  e s c o l h a  d e  a ç õ e s  c u j a s  o s c i l a ç õ e s  n ã o  s e j a m p e r f e i t a me n t e  

c o r r e l a c io n a d a s .  E s s e s  p r i nc í p i o s  c on s t i t ue m a  b a s e  p a r a  a  r e l açã o  

d e  r i s c o  e  r e t o r n o .  

 

O s  a r t i g o s  p i o n e i r o s  d a  t e o r i a  d o  CAP M  f o r a m d e s e n v o l v i d o s  

p o r  J o n h  L i n t n e r  ( 1 9 6 5 )  e  Wi l l i a n  S h a r p e  ( 1 9 6 4 )  e  u m a r t i go  d e  

J a c k  T r e y n o r  q u e  n u n c a  fo i  p u b l i c a d o . 3 O s  a u t o r e s  u t i l i z a r a m  a  

t e o r i a  d e s e n v o l v i d a  p o r  M a r k o w i t z  p a r a  e s c o l h a  d e  a t i v o s  e m  

c o n d i ç õ e s  d e  i n c e r t e z a ,  a s s i m c o m o  a  ma x i mi z a ç ã o  d a  u t i l i da d e  

e s p e r a d a  c o mo  S h a r p e  r e l a t a  e m s e u  a r t i g o :  

 

 “ I n  t h e  l a s t  t e n  y e a r s  a  n u m b e r  o f  e c o n o mi s t s  h a v e  

d e v e l o p e d  n o r m a t i v e  m o d e l s  d e a l i ng  w i t h  as s e t  c h o i c e  

u n d e r  c o n d i t i o ns  o f  r i s k .  M a r k o w i t z ,  f o l l o wi n g  V o n  

Neumann  and  Morgens t e rn ,  deve loped  an  ana l y s i s  

based  on  t he  expec t ed  u t i l i t y  max im  and  p roposed  a  

g e n e r a l  so l u t i o n  f o r  t h e  p o r t f o l i o  s e l ec t i o n  p r ob l e m .”  4 

  

Segundo  Sha rpe ,  e r a  s ab ido  que  o s  p r e ç o s  d o s  a t i v o s  e r a m 

a j u s t a d o s  d e  ma n e i r a  q u e  o  r i s c o  d e v e r i a  s e r  c o m p e n s a d o  p e l o  

r e t o r n o .  O b s e r v a va - s e  a  f o r ma ç ã o  d e  u ma  c u r v a  d e  i n d i f e r e n ç a  

a s c e n d e n te  e n t r e  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  de  u ma  c o m b i n a ç ã o  d e  a t i v os  e  

o  d e s v i o - p a d r ã o  d o  a t i v o .  E s s e  f a t o  s e g u e  o  c o m p o r t a me n t o  

r ac iona l  dos  i nves t i do re s ,  co mo  i l u s t r ado  na  f i gu ra  aba ixo .   

 

G r á f i c o  2 . 1  –  R e l a ç ã o  E ntre Risco e Retorno Exigida Pelos Investidores 

                                                 
3 Informação extraída de Brealey R. A. e Myers S. C. Princípios de Finanças Empresariais, 1997, pág. 
195. 
4- Sharpe, W. F, Capital Asset Pricing, publicado no Journal of Finance em setembro de 1964. 
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E n t r e t a n t o ,  n ã o  h a v i a  u m  mo d e l o  q u e  e x p l i c i t a s s e  e s s a  

r e l aç ã o  ma i s  d e t a l h a d a me n t e .  O  a r t i g o  d e  S h a r p e  se r v i u  de  b a s e  

pa r a  o  mode lo  de  ap reçame n to  de  a t i vos  e  pos t e r i o rme n te  l he  

c o n c e d e u  o  P r ê mi o  N o b e l  d e  E c o n o mi a  e m 1 9 9 0 .  P r ê mi o  q u e  f o i  

d i v i d i d o  c o m  H a r r y  M a r c o w i t z  e  H o ward  Mi l l e r ,  p e lo  p ione i r i s mo  

n a  t e o r i a  d a  E c o n o mi a  F i n a n c e i r a .   

 

2 . 2  –  P r i n c i p a i s  Pr e m i s s a s   

 

O  C A P M  é  c o n s t r u í d o  s o b r e  a l g u ma s  p r e mi s s a s ,  d e n t r e  e l a s ,  a  

h i p ó t e s e  d e  q u e  a  v a r i â n c i a  d o s  r e to rnos  é  a  me d ida  ap rop r i ada  

p a r a  me d i r  r i s c o  e  d e  q u e  o  r e to rno  e spe rado  sob re  o s  

i n v e s t i me n t o s  é  a  r e c o m p e n s a .  De  a c o r d o  c o m o  C A P M ,  o s  

i n v e s t i d o r e s  e sc o l h e m s e m p r e  o  i n ve s t i me n t o  q u e  p o ss u a  a  me n o r  

v a r i â n c i a ,  p a r a  u m  d a d o  r e t o r n o .   

 

“A de f e sa  f o rnec ida  para  a  supos i ção  de  que  a  var iânc ia  é  a  

m e d i d a  a d e q u a d a  d e  r i s c o  m a i s  c r í v e l ,  p o r  s e r  b a s e a d a  n a  

Retorno 

          Risco 
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ev idênc ia  emp í r i ca  r e lac ionada  aos  r e to rnos  méd ios  e  va r iânc ia s  

de  c la s se s  de  a t i vo s  ao  l ongo  d e  u m  e x t e n s o  p e r í o d o  d e  t e m p o . ”  5 

 

A  t a b e l a  a b a i x o  e v i d enc i a  e s s a  r e l a ção .  

  

   Tabe la  2 .1  –  Re lação  Hi s tór i ca  Entre  R i sco  e  Re torno  

Retornos sobre categorias de investimentos (%)   

Séries  Retorno anual Desvio-padrão 

Ações ordinárias  12,4 20,6 

Ações de pequenas empresas 17,6 35 

Bônus corporativo de longo prazo 5,8 8,5 

Bônus de Longo Prazo 5,2 8,6 

Letras do Tesouro Americano 3,6 3,3 

Inflação 3,2 4,7 

    Fonte: Damodaram, 1997(a). 

 

P a r a  i s t o  s e r  ve r d ade  o  i n v es t i do r  deve  t e r  a  f unção  u t i l i dade  

que  co r robo re  i s so ,  no  p l ano  t eó r i co .  E  e s sa  supos i ção  é  f e i t a ,  

c o mo  s e r á  v i s t a  pos t e r i o r me n t e .  N o  p l a n o  p r á t i c o ,  a  p r e mi s s a  q u e  

d e v e  s e r  a d o t a d a  p a r a  q u e  a  r e l a ç ã o - r i s c o  r e t o r n o  d e s c r i t a  

a n t e r i o r me n t e  se j a  s a t i s f e i t a  é  quan to  à  d i s t r i bu i ção  dos  r e to rnos .  

E l e s  d e v e m  s e g u i r  u ma  d i s t r i b u i ç ã o  n o r ma l  p a r a  q u e  o s  d o i s  

p r i me i r o s  mo me n t o s  s e j a m  s u f i c i e n t e s  p a r a  de s c r e vê - l a ,  o  r e t o r n o  

e s p e r a d o  e  a  v a r i â n c i a .  E  o  C A P M t a mbé m a s s u me  a  s i m p l i f i c a çã o  

d e  q u e  o s  r e t o r n o s  d o s  a t i v o s  p o s s u e m  u ma  d i s t r i b u i ç ã o  n o r ma l .   

 

O s  i n v e s t i d o r e s ,  p o r  s u a  v e z ,  p o s s u e m  a s  me s ma s  

i n f o r ma ç õ e s ,  p o r t a n t o  n ã o  h á  i n f o r m a ç ã o  a s s imé t r i c a .  D e s s a  f o r ma ,  

t o d o s  o s  a t i v o s  s ã o  n e g o c i a d o s  e m s e u  p r e ç o  d e  e q u i l í b r i o ,  o  q u e  

n ã o  p e r mi t e  h a v e r  u m a t i v o  s u b - a v a l i a d o .  D e  a c o r d o  c o m a s  

h i p ó t e s e s  d o  C A P M ,  n ã o  h á  a s s ime t r i a  i n f o r ma c i o n a l  e  t o d o s  
                                                 
5 Tanto a afirmação quanto a tabela foram extraídos de Damodaran , 1997(a) pág. 29. 
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i n v e s t i d o r e s  r e a g e m  à  me s ma  f u n ç ã o  d e  u t i l i d a d e .  I s so  é  o  me s m o  

q u e  d i z e r  q u e  t o d o s  o s  i n v e s t i d o r e s  f a z e m a s  me s ma s  e s t i ma t i v a s  

s o b r e  o s  d a d o s  e s t a t í s t i co s  dos  a t i vos  do  me rcado  f i nance i ro .  

C o n s e q u e n t e me n t e  s ã o  s u p o s t a s  e x p e c t a t i va s  h o mo g ê n e a s  e m  

r e l a ç ã o  a o s  a t i v o s  d i s p o n í v e i s  n o  me r c a d o .   

 

A l é m d e  n ã o  h a v e r  c u s t o s  d e  i n f o r ma ç ã o ,  s u p õ e - s e  n ã o  h a v e r  

c u s t o s  de  c o r r e t a g e m  e  o p e r a c i o n a i s  e m g e r a l ,  o  q ue  f a c i l i t a  a  

h i p ó t e s e  d e  q u e  a  d i v e r s i f i c a ç ã o  e n t r e  o s  a t i vo s  p o d e  c h e g a r  a  s e r  

t o t a l .  O u  s e j a ,  t o d o  o  r i s c o  e s p e c í f i c o  d e  u m a t i v o  p o d e  s e r  

e l i mi n a d o  a t r a v é s  d e  u ma  c a r t e i r a  de  me rcado .  O  conce i t o  do  r i s co  

e s p e c í f i c o  e  d a  c a r t e i r a  de  me rc a d o  s e r á  d e t a l h a d o  ma i s  à  f r e n t e .  

C a s o  h o u v e s s e  i n c l u s o  n a  t e o r i a  o s  c u s t o s  o p e r a c i o n a i s  o  p o n t o  

ó t i mo  d e  d i v e r s i f i c a ç ã o  p od e r i a  n ã o  s e r  a  r e d u ç ã o  t o t a l  d o  r i s c o  

e s p e c í f i c o  d o s  a t i v o s .  I s s o  p o r q u e  a  ma x i mi z a ç ã o  d o  r e t o r n o  d e  u m  

i n v e s t i me n t o ,  c o m  c u s t o s  o p e r a c i o n a i s ,  p o d e r i a  f a z e r  c o m q u e  o  

i n v e s t i d o r  n ã o  a l t e r a s s e  a  c o mp o s i ç ã o  d e  s u a  c a r t e i r a  p a r a  e l a  

a c o mpa n h a r  a l t e r a ç õ e s  n o  me r c ad o ,  d a d o  q u e  o s  c u s t o s  s e r i a m 

ma i o r e s  d o  q u e  o  r e t o r n o  a d i c i o n a l  e s p e r a d o .     

 

E ,  c o mo  s e r á  d e t a l h a d o  ma i s  à  f r e n t e ,  o s  i n v e s t i d o r e s  p o d e m  

e mp r e s t a r  e  t o ma r  e mp r e s t a d o  l i v r e me n t e  à  t a x a  l i v r e  d e  r i s co ,  

p o r t a n t o ,  n ã o  h á  r e s t r i ç ão  de  l i qu idez .   

 

2 . 3  –  Função  Ut i l idade  

 

O  compor t ame n to  do  i nves t i do r  é  de sc r i t o  pe l a  s egu in t e  

f u n ç ã o  d e  u t i l i d a d e :  

   

),( wwEfU                                        ( 2 . 6 )  
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o n d e  U  r e p r e s e n t a  a  u t i l i da d e ,  wE  o  r e t o r n o  e sp e r a d o  da  r i q ue z a  

f u t u r a  e  w ,  o  de sv io -pad rão  da  r i queza  fu tu r a  do  i nves t i do r .  

 

N o t e - s e  q u e  o  i n v e s t i d o r  s ó  p e r c e b e  e s s a s  d u a s  v a r i á v e i s  n a  

h o r a  d e  t o ma r  a s  de c i s õ e s .  A  u t i l i da d e  é  d i r e t a me n t e  p r o p o r c i o na l  à  

r i queza  e spe r ada  )0/( wdEdU  e  i n v e r s a me n t e  p r o p o r c i o n a l  a o  

d e s v i o - p a d r ã o  d a  r i q u e z a  )0/( wddU  .  O  i n v e s t i d o r  é  a v e s s o  a o  

r i s c o ,  e l e  p r e f e r e  u m d e s v i o - p a d r ão  me n o r  p a r a  u ma  d a d a  r i q u e z a  

e s p e r a da .  E  a s  c u r v a s  d e  i n d i f e r en ç a  t e r ã o  o  f o r ma t o  d e s c r i t o  n a  

f i g u r a  a  s e g u i r .  

 

G r á f i c o  2 . 4  –  C u r v a s  d e  U t i l i d a d e   

 

 

 

S e g u n d o  e s s e  g r á f i c o ,  a  c u r v a  U 3  é  p r e f e r í v e l  à  c u r v a  U 1 ,  e  t odos  

o s  i n v e s t i d o r e s  t ê m a  me s ma  v i s ão  de  ma rcado .  Ou  s e j a ,  e l e s  

a v a l i a m o s  i n v e s t i me n t o s  o b s e r v a nd o  a  me s ma  m é d i a  e  d e sv i o -

p a d r ã o  p a r a  u m me s mo  a t i v o .   

 

C   

a   
A  

B 
U1 

U2 

U3 

Risco 

Retorno     
esperado 
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2 . 4  -  D i v e r s i f i c a ç ã o  

 

O  e n t e n d i me n t o  d o s  b e n e f í c i os  d a  d i v e r s i f i c a ç ã o  é  

f unda me n ta l  an t e s  de  p ro s segu i r  com a  ca r ac t e r i z ação  do  CAPM.  

S e g u n d o  o  a r t i g o  d e  M a r k o w i t z ,  a  d i v e r s i f i c a ç ã o  mi n i mi z a  o  r i s c o  

d e  u m i n v e s t i me n t o  me d i d o  p e l o  d e s v i o - p a d r ã o  d e  s e u s  r e t o r n o s  

o b s e r v a d o s .  O  R e t o r n o  d e  u ma  c a r t e i r a  é  d e f i n i d o  s i mp l e s me n t e  

c o mo  a  s o ma  p o n d e r a d a  d o s  r e t o r n o s  d e  c a d a  a t i v o  q u e  a  c o mp õ e .  

A s s i m,  p a r a  u ma  c a r t e i r a  c om  n  a t i v o s  t e m- s e  q u e :  

 

                                         



n

i
iip RXR

1

.                                                        (2.1)              

 

Onde  pR  é  o  r e t o r n o  e s p e r a do  d a  c a r t e i r a  p , iX  é a p r o p o r ç ã o  d o  

m o n t a n t e  t o t a l  i nv e s t i d o  no  a t i v o  i  e iR  é  o  r e to rno  e spe rado  do  

a t i v o  i .   

 

J á  a  va r i ânc i a  de s s a  ca r t e i r a  n ã o  é  e n c o n t r a d a  d e  f o r ma  t ã o  

t r i v i a l .  A  me n o s  q u e  t o d a s  a s  c o mbi na ç õ e s  d o i s  a  d o i s  d o s  a t i v o s  

da  ca r t e i r a  t enham suas  co r r e l ações  i g u a i s  a  u m,  o  d e s v i o - p a d r ã o  

d e s s a  c a r t e i r a  é  me n o r  q u e  a  méd i a  p o n d e r a d a  d o s  d e s v i o s - p a d r ã o  

d o s  a t i v os  q u e  a  f o r ma m.  P a r a  u ma  c a r t e i r a  p  com n  a t i v o s ,  o  r i s c o  

é  r e p r e s e n t a d o  p o r  2
p  e  d e s i g n a d o  p e l a  s e g u i n t e  e x p r e s s ã o :  

 

                
 


n

i

n

j
ijjiji

n

i
iip XXX

1 11

222  ,      para i ≠ de j                  (2.2) 

 

o n d e  2
i  é  a  v a r i â n c i a  d o  r e t o r n o  d o  a t i v o  i ,  i é  o  d e s v i o - p a d r ã o  d o  

r e t o r n o  d o  a t i v o  i  e ij  é  a  c o r r e l a ç ã o  e n t r e  o s  r e t o r n o s  d os  a t i v o s  i  

e  j .  U m  i n v e s t i do r  p o d e  t a mbé m e n c o n t r a r  a  f r a ç ã o  i d e a l  q u e  



 

 

18

18

mi n i mi z a  a  v a r i â nc i a  d e  u m a  c a r t e i ra  c o m d o i s  a t i v o s .  A  c a r t e i r a  d e  

va r i ânc i a  mí n i ma  pode  s e r  encon t r ada  a  p a r t i r  d a  e q u a ç ã o  p a r a  u m a  

ca r t e i r a  de  do i s  a t i vos :  

 

baabaabaaap XXXX  )1(2²)²1(²²2  . 

 

I gua l ando  a  z e ro  a  de r i vada  da  va r i ânc i a  da  ca r t e i r a  em r e l ação  à  

f r a ç ã o  d o  a t i v o  a, aX , t e mos  qu e :  

 

042²)22(²2/²  baababaabbaaaap XXXX  . 

 

Reso lvendo  pa ra  aX *, o  pe so  do  a t i vo  a  que  mi n imi za  a  va r i ânc i a  da  

ca r t e i r a :  

 

                    )2²²/()²(* baabbabaabbaX                          (2.3) 

 

 

Na  me d ida  em que  o  número  de  ações  na  ca r t e i r a  c r e sce ,  a s  

va r i ânc i a s  dos  a t i vos  vão  pe rdendo  i mpor t ânc i a  na  va r i ânc i a  da  

ca r t e i r a .  No  l uga r  de l a s ,  a s  cova r i ânc i a s  en t r e  o s  a t i vos  adqu i r e m 

u m p e s o  ma i o r  n o  r e s u l t a d o  t o t a l .  I s so  pode  s e r  v i s t o  a t r avés  da  

ma t r i z  da s  cova r i ânc i a s  dos  a t i vos  da  ca r t e i r a ,  onde  a  soma  de  

t o d a s  a s  c é l u l a s  é  i g u a l  à  v a r i â nc i a  da  ca r t e i r a .  Os  t e rmos  na  

d i agona l  p r i nc ipa l  s ão  a s  va r i ânc i a s  dos  r e to rnos  da s  ações ,  

enquan to  o s  dema i s  t e rmos  s ão  a s  cova r i ânc i a s  en t r e  a s  a ções .  O  

núme ro  de  cova r i ânc i a s  c r e sce  mu i to  ma i s  r áp ido  que  o  de  

v a r i â nc i a s .  P o r  e x e mp l o ,  u ma  c a r t e i r a  c o m c i n c o  a ç õ e s  e n vo l v e  

c inco  va r i ânc i a s  e  v in t e  cova r i ânc i a s ,  enquan to  cem ações ,  nove  

mi l  e  novecen t a s  cova r i ânc i a s ,  como  pode  s e r  v i s t o  no  quad ro  

a b a i x o .   
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Tabe la  2 .2  –  M a t r i z  d a s  C o v a r i â n c i a  d e  U m a  C a r t e i r a  c o m  

N  Ações  

Ação    1 2     3 ... N 

1 X²1σ²1 X1X2Cov. (R1,R2) X1X3Cov. (R1,R3)  XNX1. Cov(R1,RN) 

2 X2X1. Cov(R2,R1) X²2σ²2 X2X3Cov. (R2,R3)  XNX1. Cov(R2,RN) 

3 XNX1. Cov(RN,R1) XNX1. Cov(RN,R1) X²3σ²3  XNX1. Cov(R3,RN) 

...      

N XNX1. Cov(RN,R1) XNX2. Cov(RN,R2) XNX3. Cov(RN,R3)  XNX1. Cov(RN,RN) 

  

O  e f e i t o  de sc r i t o  é  exp lo r ado  pe lo s  au to r e s  do  mode lo  CAPM.  

N a  me d i d a  e m  q u e  s e  a u me n t a  a  quan t i dade  de  ações  a  c a r t e i r a  t em  

seu  r i s co  não  d ive r s i f i c áve l  r eduz ido .  Es t e  é  r ep r e sen t ado  pe l a s  

va r i ânc i a s  na  ma t r i z  a c ima .  A lgeb r i camen te ,  podemos  i l u s t r a r  e s s a  

a f i rmação  supondo  uma  ca r t e i r a  cu j a  r i queza  fo i  d i s t r i bu ída  

i g u a l me n t e  e n t r e  s e u s  n  a t i v o s .  P a r a  s i m p l i f i c a r  o  e x e m p l o ,  

s uponha  t ambé m que  t odas  a s  a ções  t êm a  me sma  va r i ânc i a  a s s im  

como  todos  o s  pa r e s  de  ações  t êm  a s  me s mas  cova r i ânc i a s .  

Po r t an to ,  c ada  a t i vo  pos su i  1 / n  do  va lo r  da  ca r t e i r a .  J á  que  o  t o t a l  

d e  c é l u l a s  d a  ma t r i z  é  i g u a l  à  n ²  e  e l a  t em n  e l emen tos  na  d i agona l  

p r i n c i p a l ,  t e r e mos  n  v a r i ânc i a s  e  n ( n -1 )  cova r i ânc i a s .  A  pa r t i r  do  

exemplo  s imp l i f i c ado ,  a  equação  da  va r i ânc i a  da  ca r t e i r a ,  2
p , é  

exp re s sa  pe l a  s egu in t e  equação :  

 

                        )²/1)(²(²)²1(2 nnnnnp  ,                                          

                   

o u  s i mp l i f i c a d a me n t e :   )/11(²)/1(2 nnp                                          (2.4) 
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onde   é  a  va r i ânc i a  mé d i a  e  , a  cova r i ânc i a  méd ia ,  e  ambos  s e  

r e f e r i ndo  ao  r e to rno  do  a t i vo  h ipo t é t i c o  d a  c a r t e i r a .  N o  l i mi t e ,  

quando  n , t emos  que  ² , como  mos t r ado  no  g r á f i co  aba ixo .   

 

Gráf ico  2 .5  –  Risco  Não  Divers i f i cáve l  vs .  N°  de  At ivos  

 
 

 

 

No t e  que  a  r edução  ma rg ina l  do  r i s co  na  me d ida  em que  s e  

e l e v a  o  nú me r o  d e  a t i v o s  é  d e c r e scen t e .  Dado  que  a  d ive r s i f i c ação  

pode  s e r  one rosa ,  em t e rmos  de  cus to s  de  t r an sações  e  i n fo rmações ,  

i s s o  e x p l i c a r i a  p o r q u e  a  ma i o r i a  dos  i nves t i do re s  não  l eva  a  

d ive r s i f i c ação  a t é  s eu  l im i t e ,  f o rmando  a s s im uma  ca r t e i r a  co m 

todas  a s  a ções  d i spon íve i s  no  mercado ,  com os  a t i vos  e m 

p ropo rções  i gua i s  a s  do  me rcado .  

 

2 . 5  –  O  B e t a  

 

Risco (i) 

 Risco        
diversificável 

 Risco não       
diversificável 

         1     2     3                     Número de ativos 

Risco  
total 
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En t r e t an to ,  na  r e a l i dade  o s  a t i vos  t êm  d i f e r en t e s  va r i ânc i a s  e  

cova r i ânc i a s  en t r e  s i .  Como  en t ão  e sco lhe r  os  a t i vos  pa r a  fo rmar  

u ma  c a r t e i r a ?  P a r a  c h e g a r  a  e s t a  r e spos t a ,  não  ba s t a  que  s a ibamos  o  

de sv io -pad rão  de  um a t i vo  cand ida to .  Es sa  r e spos t a  é  dada  pe l a  

r e l ação  en t r e  o  a t i vo  que  s e  de se j a  a c r e scen t a r  à  c a r t e i r a  e  a  

p róp r i a  c a r t e i r a .  Po r  h ipó t e se  e s sa  c a r t e i r a  é  u ma  r e p r e s e n t a ç ã o  d o  

me r c a d o . 6 A s s i m é  p o s s í v e l  e n c o n t r a r  u ma  me d i d a  d o  r i s c o  d e  

me rcado  de s se  a t i vo ,  o  que  f i cou  de s ignado  po r  be t a  (β ) ,  co mo  

podemos  obse rva r  na  fó r mu la :  

 

)²(
);(

m

im
i R

RRCOV
                                              (2.5) 

 

onde  );( im RRCOV  é  a  cova r i ânc i a  en t r e  o  r e to rno  do  a t i vo  i  e  da  

c a r t e i r a  d e  me r c a d o ,  e  )²( mR  é  a  va r i ânc i a  do  r e to rno  ca r t e i r a  de  

me r c a d o .  A  c o r r e l a ç ã o  d a  c a r t e i r a  de  me r c a d o  c o m e l a  me s ma ,  p o r  

de f i n i ção ,  é  i gua l  a  um.  Consequen t emen te ,  o s  a t i vos  com 1  

t endem a  va r i a r  ma i s  que  o  me rcado  e  o s  a t i vos  com 1 , me nos .   

Po r t an to ,  a  i nc lu são  ou  e l evação  da  p ropo rção  de  um a t i vo  com um 

1  e m u ma  c a r t e i r a  t ã o  d i ve r s i f i c ada  quan to  pos s íve l  t ende rá  

aume n ta r  a  va r i ação  de  s eus  r e to rnos .   

 

A  i n t e rp r e t ação  do  be t a ,  quan to  ao  r e to rno  de  um a t i vo  ou  de  

u ma  d e t e r mi n a d a  c a r t e i r a  é  s i mp l e s .  E l e  n o s  d i z  q u e ,  n a  mé d i a ,  o  

r e t o r no  do  a t i vo  va r i ou  ma i s  ou  me nos  que  o  r e to rno  da  ca r t e i r a  de  

me rcado .  Po r  exemplo ,  s e  o  be t a  do  a t i vo  x  é  i gua l  a  1 , 5   s i gn i f i c a  

que  s e  o  de sv io -pad rão  do  me rcado  fo i  20% e  o  de sv io -pad rão  do  

a t i v o  x  f o i  de   30%.  Assumi ndo  que  e s sa  r e l ação  s e  ma n te r á ,  o  be t a  

pode  s e r  u sado  pa r a  p r eve r  va r i a ções  fu tu r a s  do  a t i vo  em r e l açã o  

                                                 
6 U m a  r e s s a l v a  d e v e  s e r  f e i t a ,  s e  t r a t a n d o  d a  c a r t e i r a  d e  m e r c a d o  a  q u e s t ã o  
d e v e r i a  s e r  q u a l  a t i v o  a m p l i a r  n a  c a r t e i r a  e  n ã o  q u a i s  a t i v o s  d e v e m  f o r m a r  a  
c a r t e i r a .  
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a o  me r c a d o .  E l e  é  u ma  me d i d a  d o  quan to  um a t i vo  con t r i bu iu  pa r a  

a  o sc i l a ção  dos  r e to rnos  da  ca r t e i r a  u t i l i z a da  c omo  pa r â me t ro .   

  

No te - s e  que ,  de  aco rdo  com o  mode lo ,  o  r i s co  de  me rcado  de  

u m a t i v o  é  e n c o n t r a d o  de  f o r ma  c o mpa r a t i v a .  E s t e  e mb u t e  u ma  

c o mpa r a ç ã o  c o m o  r i s c o  d e  u ma  c a r t e i r a  d i v e r s i f i ca d a ,  q u e  é  a  

va r i ânc i a  da  ca r t e i r a .  E  de  f a to ,  qua lque r  dec i s ão  envo lvendo  

i n v e s t i me n t o  é  f e i t a  d e  f o r ma  c o mp a r a t i v a .  S e n d o  a s s i m,  a  f o r ma  

de  quan t i f i c a r  o  r i s co  não  d ive r s i f i c áve l  não  pode r i a  s e r  d i f e r en t e .  

 

2 . 6  –  R i sco  D ivers i f i cáve l  e  R i sco  Não  D ivers i f i cáve l  

 

Quan to  à  f o rmaçã o  dos  p r eços  dos  a t i vos ,  Sha rpe  (1964 )  

conc lu iu  que  pa r t e  do  r i s co  de  um a t i vo  i ndepende  do  p róp r io  

a t i vo .  De  aco rdo  com o  CAPM,  a l ém de  a  d ive r s i f i c ação  r eduz i r  o  

r i s co ,  pa r t e  da  os c i l a ção  de  r e to rno  em t o rno  da  sua  mé d ia  

co r r e sponde  a  uma  va r i ação  em ou t ro s  a t i vos .  Em ou t r a s  pa l av ra s ,  a  

co r r e l ação  en t r e  um a t i vo  h ipo t é t i co  i  e  uma  ca r t e i r a  g  que  

con t enha  o  a t i vo  i  é  d i f e r en t e  de  ze ro .  Es sa  s e r i a  a  pa r ce l a  do  r i s c o  

d e  u m a t i v o  q u e  f i c o u  d e n o mi n a d a  c o mo  r i s c o  s i s t e má t i c o .  U m a  

exp l i cação  econômi ca ,  s egundo  e l e ,  pa r a  a  cons t a t ação  s e r i a  

s eme lhan t e  a  uma  aná l i s e  de  r eg re s são ,  com dados  obse rvados ,  

como  i l u s t r ado  no  Grá f i co  2 .6 ,  ex t r a ído  de  Sha rpe  (1964 ,  pág .  

439 ) .  
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G r á f i c o  2 . 6  –  R e l a ç ã o  E n t r e  R e t o r n o  d o  M e r c a d o  e  d o  A t i v o  

 

 

 

O  r e s t an t e  do  r i s co  pe r t encen t e  ao  a t i vo  i  i ndepende  da  

va r i a ção  dos  dema i s  a t i vos  da  ca r t e i r a  g .  E s t e  f i cou  denomina do  

como  r i s co  não  s i s t emá t i co .  O  r i s c o  t o t a l  de  um a t i vo  pode ,  en t ão ,  

s e r  d iv id ido  em r i s co  s i s t emá t i co  e  r i s co  não  s i s t emá t i co ,  e s t e  

ú l t i mo  n ã o  s e n d o  c o r r e l ac i o n a d o  c o m a  c a r t e i r a  g .  O  R i s c o  

s i s t emá t i co  é  aque l e  que  i n t e r f e r e  no  me rcado  como  um todo ,  a i nda  

que  em d i f e r en t e s  i n t ens idades  sob re  cada  a t i vo .  Um exemplo  de  

r i s c o  s i s t e má t i c o  s e r i a  u ma  s ú b i t a  va r i a ção  na  i n f l a ção  ou  qua lque r  

ou t ro  a ju s t e  na s  expec t a t i va s  que  a fe t e  o  de sempenho  dos  a t i vos  

daque l e  me rcado .  Po r  i s so ,  e s s e  r i s co  t ambém é  f r equen t emen te  

chamado  de  não  d ive r s i f i c áve l .  Um e xemplo  de  r i s co  não  

s i s t emá t i co  pode r i a  s e r  a  de mi s são  de  um p re s iden t e  de  uma  

e mp r e s a  q u e  p o s s a  a ba l a r  a  c r e d i b i l i da d e  d e l a  j u n t o  a o s  

i n v e s t i d o r e s .  P o r  s u a  v e z  e s s e  t a mbé m é  c o n h e c i d o  c o mo  r i s c o  

d ive r s i f i c áve l .   
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De  aco rdo  com o  CAPM os  i nve s t i do re s  s ão  p r emiados  pe lo  

r i s co  não  d ive r s i f i c ado  i nco r r i do .  A  ca r t e i r a  p ropos t a  pe lo  mode lo  

é  i gua l  pa r a  t odos  i nves t i do re s ,  e  i gua l  a  uma  a mos t r a  do  que  

s e r i am a s  p ropo rções  de  t oda s  a s  a ções  que  c i r cu l am no  me rcado .  

Sendo  a s s im,  o  r e t o rno  ad i c iona l  que  o  i nve s t i do r  pode  ob t e r  s e r i a  

a t r a vé s  de  u ma  c a r t e i r a  não  t o t a l me n t e  d i v e r s i f i c a d a .  N e l a  o  r i s c o  

pode r i a  s e r  ma io r ,  consequen t emen te ,  a s  pos s ib i l i dades  de  r e to rnos  

ma io re s  que  o  do  me rcado  como  um todo .  Da  me s m a  fo rma ,  um 

inves t i do r  pode r i a  f o r mar  uma  ca r t e i r a  c o m o  b e t a  me n o r  d o  q u e  

um e ,  na  mé d ia ,  ob t e r  ganhos  menore s  do  que  o s  do  mercado ,  co m 

um desv io -pad rão  me nor  do  que  o  dos  r e to rnos  do  me rcado .  

 

 

2 .7  –  Fronte i ra  Ef i c i ent e  

 

C o m o  a u x í l i o  d e  u m  g r á f i c o ,  p o d e m o s  c h e g a r  a  o u t r o  p o n t o  

funda me n ta l  do  CAPM.  O  con jun to  a s s ina l ado  na  f i gu ra  aba ixo  é  o  

con jun to  de  t odas  a s  combinações  pos s íve i s  dos  t í t u lo s  d i spon íve i s  

no  me rcado .  Es sa  á r ea  co r r e sponde  a  t odas  a s  combinações  v i áve i s  

en t r e  r e t o rno  e spe rado  e  de sv io -pa d rã o  pa r a  uma  c e r t e i r a .   

 

Pa r a  um dado  n íve l  de  r i s co ,  h i p o t e t i c a me n t e  s e mpr e  e x i s t i r á  

u ma  c a r t e i r a  c o m ma i o r  r e t o r n o  e sp e r a d o  que  t o d a s  a s  o u t r a s .  O  

con jun to  de s sa s  ca r t e i r a s  f o r ma  a  f ron t e i r a  e f i c i en t e ,  onde  s e  

l oca l i z am a s  combinações  e f i c i en t e s  de  r i s co  e  r e to rno  dos  a t i vos  

de  uma  ca r t e i r a .  Ou  s e j a ,  o s  pon to s  que  ma x imi za m a  função  de  

u t i l i dade  do  i nves t i do r  e s t ão  sob re  a  cu rva  AB  na  f i gu ra  aba ixo   
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G r á f i c o  2 . 7  –  F r o n t e i r a  E f i c i e nt e  

 
  

O  pon to  C  é  um exemplo  de  uma  ca r t e i r a  domi nada ,  po rque  ex i s t e  

u ma  c a r t e i r a  l o c a l i z a da  n a  c u r v a  AB  que  pa ra  o  mesmo n íve l  d e  

r i s co  o f e r ece  um r e to rno  e spe rado  ma io r .   

  

2 . 8  –  A p l i c a ç ã o  e m  A t ivo  L ivre  de  R i sco  

 

Os  i nves t i do re s ,  após  e s t ima rem a s  va r i ânc i a s  da s  c a r t e i r a s ,  

s ão  capazes  de  e sco lhe r em uma  ca r t e i r a  ó t ima .  Es sa  i dé i a  f o i  

i n t roduz ida  po r  Markowi t z  e  é  a  e s t ru tu r a  do  sob re  a  qua l  o  CAPM  

fo ra  e l abo rado .  Espec i f i c ando  um r i s co  má x i mo  que  e s t á  d i spos to  a  

a ce i t a r ,  o  i nves t i do r  ma x i miza  o  n íve l  de  r e to rno  su j e i t o  a  um n í ve l  

de  r i s co .  Es sa s  c a r t e i r a s  s ão  denomi nadas  Markowi t z ,  e  f o r mam a  

f r o n t e i r a  e f i c i e n t e  a n t e r i o r me n t e  c i t a d a .  P o r é m,  D a mod a r a n  

(1997 . a )  apon t a  duas  f a lha s  pa r a  a  abo rdagem de  M a rkowi t z .  A  

p r i me i r a  é  a  d i f i c u l d a d e  d e  c o mp u t a r  t o d a s  a s  c o v a r i â nc i a s  d e  uma  

c a r t e i r a  c o m u m  n ú me r o  mu i t o  g r a n d e  de  a ç õ e s ,  e mb o r a  e s s e  

p rob l ema  pos sa  s e r  ge r enc i ado .  O  s egundo  p rob l ema  que  a  

C    
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B 
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abo rdagem de  Ma rkowi t z  i gno ra  é  a  pos s ib i l i dade  de  i nves t i r  e m 

um a t i vo  s em r i s co .  O  CAPM a bo r da  e s t a s  l imi t ações  e  chega  a  um 

e n f o q u e  m u i t o  ma i s  s i mp l e s  p a r a  a  c o n s t i t u i ç ã o  d e  c a r t e i r a s  ó t i ma s ,  

s imu l t aneamen te  cons ide r ando  o  a s pec to  de  a t i vos  s em r i s co .  7 Há  

uma  p re s supos i ção  de  que  não  ex i s t em cus t o s  de  t r an sações  e  

i n fo rmações  a s soc i ados  à  d ive r s i f i c ação .  

  

Po r t an to ,  no  CAPM o  i nves t i do r  t em a  pos s ib i l i dade  de  

a p l i ca r  t a mbé m e m u m a t i v o  l i v r e  d e  r i s c o .  N a  v e r d a d e ,  s e r i a  o  

i n v e s t i me n t o  c o m o  me n o r  r i s c o ,  uma  ve z  que  t odo  i nve s t ime n to  

p o s s u i  a lg u m r i s co .  O  a t i vo  l i v r e  de  r i s c o  pos s u i  ca ra c t e r í s t i ca s  

e spec i a i s  que  t êm  duas  imp l i cações .  Po r  de f i n i ção ,  e l e  t em  o  

r e to rno  e spe rado  i gua l  ao  r e to rno  e f e t i vo ,  ou  s e j a ,  nã o  há  va r i ânc i a  

no  r e to rno .  De  f a to ,  c a so  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co  fo s se  ca r r egado  a t é  

s eu  venc imen to ,  o  r i s co  de  va r i a ções  na  t axa  de  j u ro s  não  

a l t e r a r i am seu  va lo r .  A  ausênc i a  de  va r i ânc i a  t o rna  a s  cova r i ânc i a s  

en t r e  o  r e to rno  de  a t i vo  s em r i s co  e  dos  dema i s  a t i vos  com r i s co  da  

ca r t e i r a  i gua i s  a  z e ro ,  ou  o s  t o rnam não  c o r r e l ac ionados .  Como  

c o n s e q ü ê n c i a ,  a  va r i â nc i a  d a  c a r t e i r a  que  con t enha  um a t i vo  l i v r e  

de  r i s co  e  um com r i s co ,  ou  uma  c o mbinação  de  a t i vos  com r i s co  

pode  s e r  exp re s sa  pe l a  s egu in t e  exp re s são :   

 

                     ip x ²²²   .                                                    (2.7) 

     

Onde  p²  é  a  va r i ânc i a  da  ca r t e i r a  p ,  x  é  a  p roporção  do  a t i vo  de  

r i s co  na  ca r t e i r a  e  i²  é  a  va r i ânc i a  do  a t i vo  de  r i s co  i .  O  desv io -

pad rão  da  ca r t e i r a  é  a  r a i z  da  equação  ac ima ,  como  exp re s so  na  

equação :   

 

                                   ip x                                                    (2.8) 

                                                 
7 Damodaran, A., Avaliação de Investimentos, pág. 26, 1997. 
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onde  p  é o  desv io-padrão  da  ca r te i ra  p ,  x  é  a  p roporção  do  a t ivo  de  

r i sco  na  ca r te i ra  e i  é o de sv io - pad r ão  do  a t ivo  com r i sco  i. No t e - se  

que  o  de sv io -padrão  da  ca r t e i r a  possu i  uma  r e l ação  l i nea r  com a  

p roporção  do  a t i vo  i  n a  ca r t e i r a .  A  r e l ação  en t r e  r i s co  e  r e to rno  da  

ca r t e i r a  c i t ada  no  pa rág ra fo  an t e r io r  é  exp re s sa  po r  uma  l i nha  r e t a ,  

como  i l u s t r a  o  g r á f i co  aba ixo .   

 

G r á f i c o  2 . 8  –  R e l a ç ã o  E n t r e  R e t o r n o  E s p e r a d o  e  D e s v i o -

Padrão  

 

 

  

A  r e l ação  l i nea r  é  dada  em uma  ca r t e i r a  que  man tém f ixa  uma  

ce s t a  de  a t i vos  com va r i ânc i a  d i f e r en t e  de  ze ro  e  va r i a  a  p roporção  

des sa  ce s t a  e  um a t i vo  sem r i s co  que  fo rmam a  ca r t e i r a .  Na  med ida  

em que  s e  e l eva  a  p ropo rção  do  a t i vo  s em r i s co  na  ca r t e i r a ,  o  pon to  

em que  e l a  s e  encon t r a  no  g rá f i co  ac ima  s e  ap rox ima  do  i n t e r cep to  

R f .  E s sa  r e l ação  é  l i nea r  j u s t amen te  po rque  o  a t i vo  s em r i s co  

pos su i  va r i ânc i a  nos  r e to rnos  i gua l  à  ze ro .  
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Out r a  h ipó t e se  do  CAPM é  que  o  i nves t i do r  pode  cap t a r  

emprés t imos  ou  empres t a r  à  t axa  l i v r e  de  r i s co ,  R f .  No  mod e l o  

o r ig ina l  a  t axa  l i v r e  de  r i s co  é  r ep re sen t ada  pe lo  r end imen to  dos  

t í t u lo s  do  Tesou ro  amer i cano .  No  g rá f i co  aba ixo  podemos  ve r  a  

j unção  da  f ron t e i r a  e f i c i en t e  com a  r e t a  que  mos t r a  a s  combinações  

de  r i s co  e  r e to rno  da  ca r t e i r a  con t endo  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co .  

 

G r á f i c o  2 . 9  –  L i n h a  d o  M e r c a d o  d e  C a p i t a i s  

 

 

 

  

 

2 . 9  –  L i n h a  d o  M e r c a d o  d e  C a p i t a i s  ( L M C )  

 

O  g rá f i co  2 .9  con tém uma  r e t a  que  pa r t e  do  i n t e r cep to  R f  e  

t angenc i a  a  f ron t e i r a  e f i c i en t e .  Essa  é  a  l i nha  do  mercado  de  

cap i t a i s  (LMC)  e  r ep re sen t a  a s  comb inações  en t r e  a  ca r t e i r a  ó t ima  

r ep re sen t ada  pe lo  pon to  S  e  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co ,  s egundo  o  

CAPM.  Po r t an to ,  o  pon to  de  encon t ro  en t r e  a  f r on t e i r a  e f i c i en t e  e  a  

LMC
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LMC é  a  ca r t e i r a  ó t ima  de  mercado ,  a  me lho r  a locação  en t r e  t odas  

a s  combinações  f ac t í ve i s .  O  pon t o  S  demarca  o  t o t a l  do  mon tan t e  

d i spon íve l  a  s e r  i nves t i do  pe lo  i nves t i do r .  A té  e s se  pon to  e l e  

i nves t e  pa r t e  de  sua  ca r t e i r a  no  a t ivo  l i v r e  de  r i s co .  I nves t i do re s  

ma i s  p ropensos  ao  r i s co  s e  ap rox imara rão  ma i s  do  pon to  S ,  

podendo  a t é  mes mo  u l t r apas sá - lo  con t r a indo  emprés t imo .  Po r  ou t ro  

l ado  um inves t i do r  menos  p ropenso  ao  r i s co  s e  ap rox imará  ma i s  do  

i n t e r cep to  R f ,  no  s egmen to  fSR . 

  

O  p r inc ip io  da  s epa ração  s ão  a s  duas  dec i sões  a  que  o  

i nves t i dor  e s t á  subme t ido .  A  p r ime i r a  é  a  e s t imação  dos  dados  

e s t a t í s t i co s  dos  t í t u lo s :  o  r e to rno  e spe rado ,  a s  va r i ânc i a s  e  a s  

cova r i ânc i a s  en t r e  o s  pa r es  de  t í t u lo s ,  pa ra  a s s im de t e rmina r  o  

con jun to  e f i c i en t e  de  a t i vos  com r i s co .  Em segu ida  de t e rmina - se  

s eu  pon to  S ,  a  ca r t e i r a  ó t ima  de  ac o rdo  com suas  e s t ima t iva s .  A  

segunda  e t apa  cons i s t e  na  combinação  do  a t i vo  l i v r e  de  r i s co  e  da  

ca r t e i r a  do  pon to  S .  Es sa  e sco lha  i r á  ao  encon t ro  do  s eu  g rau  de  

ave r são  ao  r i s co .  

 

2 .10  –  Car te i ra  Ót ima   

 

A  supos i ção  de  que  não  há  a s s ime t r i a  i n fo rmac iona l  f az  c o m 

que  t odos  i nves t i do re s  f açam as  mes mas  e s t ima t iva s  sob re  o s  dados  

e s t a t í s t i cos  dos  a t i vos .  Cons equen temen te  s ão  supos t a s  

expec t a t i va s  homogêneas  em de t e rminado  mercado .  Sendo  a s s im,  

t odos  o s  i nves t i do re s  obse rva r i am o  mes mo  pon to  S  na  f i gu ra  2 .8 ,  

e s co lhendo  a  mes ma  ca r t e i r a  ó t ima .  Com todos  o s  i nves t i do re s  com 

uma  ca r t e i r a  i gua l ,  t odos  e l e s  t êm uma  r ep re sen t ação  do  mercado  

em menor es  p ropo rções .  Po r t an to ,  a  ca r t e i r a  S  é  conhec ida  como  a  

ca r t e i r a  de  mercado ,  com β=1 .  Na  p rá t i ca  a  ca r t e i r a  S  pode  s e r  



 

 

30

30

ap rox imada  pa ra  um índ i ce  amp lo  de  mercado .  Nos  EUA pode r i a  

s e r  o  S t anda rd  &  Poor ’ s  500 . 8  

   

O  r e to rno  e spe rado  do  mer cado  é  med ido  pe l a  soma  da  t axa  

l i v re  de  r i s co  e  um p rê mio  de  r i s co ,  uma  compensação  pe lo  r i s co  

i ne ren t e  à  ca r t e i r a  de  mercado :  

    

 RfmR prêmio de risco.                                            (2.9) 

 

Onde  mR  é  o  r e to rno  e spe rado  da  ca r t e i r a  de  mercado  e  Rf é  a  t axa  

l i v r e  de  r i s co .   

 

2 . 1 1  –  M o d e l o  d e  A p r e ç a m e n t o  d e  A t i v o s  

 

Pa r a  um t í t u lo  i so l ado ,  o  be t a  a  e l e  a s soc i ado  é  fundamen ta l  

pa r a  o  i nves t i dor  chega r  ao  r e to rno  e spe rado ,  a  t axa  de  r e to rno  à  

qua l  o s  i nves t i do re s  e s t a r i am d i spos to s  a  a s sumi r  o  r i s co  daque l e  

a t i vo .  O  inves t i do r  pode  chega r  ao  r e to rno  e spe rado ,  enquan to  que  

pe l a  ó t i ca  do  emis so r  o  mode lo  pode  s e r  u t i l i z ado  pa ra  de t e rmina r  

uma  boa  ap rox imação  pa ra  o  cus to  do  cap i t a l  p róp r io  da s  empresa s .  

O  mode lo  de  ap reçamen to  de  a t i vos  ou  CAPM é  e s t imado  pe l a  

equação  aba ixo :  

 

                                   )( fmf RRRR                                                  (2.10) 

 

onde  R  é  o  r e to rno  e spe rado  de  de t e rminado  t í t u lo ,  Rf, a  t axa  l i v r e  

de  r i s co ,  mR  o  r e to rno  e spe rado  do  mercado  e  β  é  a  s ens ib i l i dade  do  

t í t u lo  em r e l ação  a  va r i ações  na  ca r t e i r a  de  mercado .  A  fó rmu la  d i z  

que  o  r e to rno  e spe rado  de  um a t i vo  é  l i nea rmen te  co r r e l ac ionado  

com seu  be t a .  Como  se  e spe ra  que  s e j a  ma io r  que  ze ro ,  o  be t a  é  
                                                 
8 Ross, Westerfield e Jaffe, ( 2002 pág.227). 
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pos i t i vamen te  co r re l ac i onado  com seu  r e to rno  e spe rado .  Se  o  be t a  

fo r  i gua l  a  z e ro ,  t e r emos  o  r e to rno  da  t axa  l i v r e  de  r i s co ,  e  s e  o  

be t a  fo r  i gua l  a  um,  en t ão  o  r e to rno  e spe rado  se rá  o  da  ca r t e i r a  de  

mercado .  

  

O  mode l o  de  ap reçamen to  de  a t i vos  t ambé m pode  s e r  u sado  

pa ra  ca r t e i r a s .  O  be t a  da  ca r t e i r a , c , é  s i mp le smen te  a  méd ia  

ponde rada  dos  be t a s  dos  a t i vos :  

 

                                        



n

i
iic X

1

 .                                                        (2.11) 

 

2 .12  –  Ap l i cação  para  o  CAPM  

 

O  CAPM fo rnece  uma  ma ne i r a  de  e s t imar  a  t axa  à  qua l  o  

ac ion i s t a  pode  t r aze r  o  f l uxo  de  ca ixa  l i v r e  (FCL)  a  va lo r  p r e sen t e .  

Gros so  modo ,  o  f l uxo  de  ca ixa  t o t a l  e s t imado  descon tado  do  

pagamen to  dos  j u ros  aos  c r edo re s  em cada  pe r íodo  é  i gua l  ao  f l uxo  

de  ca ixa  l i v r e .  A lém das  de spesa s  com o  paga men to  de  j u ros  ou t r a s  

de spesa s  devem se r  con t ab i l i z adas  pa ra  se  chega r  ao  FCL como  

a ju s t e s  da  dep rec i ação  do  cap i t a l ,  e  ou t r a s  ma i s .   O  va lo r  p r e sen t e  

do  FCL é  o  va lo r  de  mercado  da  f i rma .  A  t axa  de  descon to  pa ra  o  

f l uxo  é  a  t axa  que  pode  s e r  encon t r ada  pe lo  CAPM.  Di v id indo  e s t e  

va lo r  pe lo  número  de  ações  chega - se  ao  va lo r  da  ação ,  exp re s so  em 

lo t e  de  mi l  ou  un i t á r i o ,  como  ev idenc i a  a  fó rmu la  aba ixo :   

 

Va lo r  P re sen t e  do  F luxo  de  Ca ixa  pa ra  o  Ac ion i s t a  =   

FC
1  

/  ( 1+ r )
1  

+  FC
2  

/  ( 1+ r )
2  

+  FC
3  

/  ( 1+ r )
3  

+  . . .  +  FC
n  

/  ( 1+ r )
n   

 

Onde  a  s é r i e  {FC
1
,  FC

2
,  FC

3
,  . . .  ,  FC

n
}  é  h i po t e t i c amen te  o  FCL 

e s t imado ,  ( 1+ r )
 
é  o  f a to r  de  descon to  e  r  a  t axa  encon t r ada  pa ra  o  
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cus to  do  cap i t a l  p róp r io .  O  e s fo rço  do  t r aba lho  ap re sen t ado  é  pa ra  

encon t r a r  o  r  p r e sen t e  na  equação  ac ima ,  que  é  j u s t amen te  a  t axa  

de  r e to rno  ex ig ida  pe lo  ac ion i s t a ,  a t r avés  do  CAPM.   

 

I ndo  ma i s  a l ém,  o  f l uxo  de  ca ixa  t o t a l  da  f i r ma  deve  s e r  

t r a z ido  a  va lo r  p re sen t e  pe lo  cus to  méd io  ponde rado  do  cap i t a l  

( de s ignado  pe l a  s i g l a  em ing l ê s  WACC) .  B revemen te  f a l ando ,  o  

WACC é  a  me todo log ia  que  ponde ra ,  em função  da  e s t ru tu ra  de  

cap i t a l  p ro j e t ada  pa ra  a  empresa ,  o  cus to  de  cap i t a l  p róp r io  com o  

cus to  de  cap i t a l  de  t e r ce i ros  (d ív idas ) .  Es sa  se r i a  a  t axa  que  é  ma i s  

adequada  pa ra  descon ta r  o s  f l uxos  de  ca ixa  ope rac iona i s ,  po i s  

r e f l e t e  o  cus to  de  cap i t a l  t o t a l  da  f i rma .   

 

2 . 13  –  Cons iderações  F ina i s  

 

Após  e s sa  ex t ensa  ca rac t e r i zação  da  t eo r i a  por  t r á s  do  mode lo  

de  ap reça r  a t i vos  a lgumas  r e s sa lvas  devem se r  f e i t a s .  O  CAPM 

possu i  imp l i cações  mu i to  fo r t e s ,  que  não  podem se r  obse rvadas  na  

p r á t i ca  po rque  a s  suas  p r emis sa s  t ambé m não  o  s ão .  Po r  exemplo ,  

a s sumi r  que  há  a s s i me t r i a  i n fo r mac iona l  é  c l a r amen te  i r r ea l ,  a s s im 

como  a  h ipó t e se  de  equ i l í b r io  nos  p reços  dos  a t i vos .  Se  i s so  fo s se  

ve rdade ,  o s  p r eços  dos  a t i vos  e s t a r i am sempre  em equ i l í b r i o ,  e  

nenhum a gen te  pode r i a  l uc ra r  com a  a n t ec ipação  da  compra  de  uma  

ação  que  pos t e r io r men te  s e r i a  va lo r i zada  por  ou t ro s  i nves t i dor e s .  

No  l imi t e ,  não  have r i a  l i qu idez  nos  mercados .   

 

En t r e t an to ,  e s sa s  s imp l i f i c ações  fo r am f e i t a s  pa ra  que  o  

mode lo  s e  su s t en t a s se  na  t eo r i a .  Com a  comp lex idade  dos  mercados  

f i nance i ro s ,  um mode lo  de  t an t a  u t i l i dade  como  o  CAPM te r  como  

ca rac t e r í s t i c a  s e r  t ão  s imp le s  não  é  demer i t ó r i o  e  s im uma  

ca rac t e r í s t i c a  pos i t i va .  Caso  ha j a  uma  a l t e rna t i va  em cons t ru i r  u m 



 

 

33

33

mode lo  que  ab ran j a  t oda  complex idade  do  me rcado  de  a t i vos ,  e s sa  

t em- se  demons t r ado  ge ra r  ma i s  cus to s  marg ina i s  do  que  bene f í c io s .  

Apesa r  da  s imp l i c idade  o  CAPM a inda  é  o  mode lo  p re fe r ido  pe los  

agen t e s  que  p r ec i sam l i da r  com r i s co  e m e sco lhas  de  i nves t ime n to  

en t r e  o s  a t i vos .   
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3  –  M e t odo l o g i a  U t i l i za d a  p a r a  s e  Chegar  ao  CAPM da  Ação  

Ord inár ia  da  Natura  

No Cap í tu lo  an t e r io r ,  a  engenhosa  t eo r i a  do  Cap i ta l  As se t  

Pr i c ing  Mode l  (CAPM)  fo i  ap re sen t ada .  Nes t e  cap í tu lo  s e r á  expos t a  

a  me todo log i a  pa ra  s e  chega r  à  t axa  e s t imada  pa ra  o  cus to  do  

cap i t a l  p róp r io  da  Na tu ra ,  o  que  s e r á  f e i t o  no  p r óx imo  cap í t u lo .    

O  t r aba lho  aqu i  s e  concen t r a r á  na  e sco lha  dos  pa râme t ro s  que  

p reenche rão  o s  p r é - r equ i s i t o s  do  mode lo  CAPM.  Esco lhas  como  o  

a t i vo  que  deve  s e r  cons ide rado  l i v r e  de  r i s co  e  qua l  o  í nd i ce  de  

mercado  deve  s e r  u sado  pa ra  r ep re sen t a r  uma  amos t r a  do  mercado  

ac ioná r io  b ra s i l e i ro .  É  nes sa  ho r a  que  o  mode lo  apa ren t emen te  

s imp le s  impõe  a lgumas  dec i sões  não  t ão  s imp le s  a s s im.   

Pub l i cado  po r  Sha rpe ,  o  CAPM ap re sen t a  uma  r e l ação  en t r e  o  

r e to rno  e spe rado  de  um a t i vo  e  o  r e to rno  e spe rado  de  um “ índ i ce  de  

mercado” .  Es sa  r e l ação  é  ponde rada  po r  uma  med ida  do  quan to  o  

a t i vo  con t r i bu iu  pa ra  o  r i s co  de  uma  ca r t e i r a  de  mercado ,  

r ep re sen t ado  pe lo  be t a .  E  é  ac r e sc ida  a  e s t a  r e l ação  a  r en t ab i l i dade  

de  um a t i vo  s em r i s co  que  r ep re sen t a  o  cus to  de  opo r tun idade  de  

i nves t i r  no  a t i vo  com r i s co .  Na tu ra lmen te ,  quando  um inves t i do r  

ap l i ca  em um a t i vo  de  r i s co ,  e l e  de se j a  ob t e r  um r e to rno  ad i c iona l  

p ropo rc iona l  a  e s se  r i s co  que  e s t á  ace i t ando  co r r e r .   Em suma ,  

de se j a  ob t e r  a  r en t ab i l i dade  de  um a t i vo  l i v r e  de  r i s co  ma i s  um 

“p rêmi o” ,  como  mo s t r a  a  equação  do  mode lo  CAPM aba ixo :  

)( fmii RRRfR    

s endo  iR  o  r e to rno  e spe rado  ex ig ido  pa ra  o  a t i vo  i ,  fR  o  r e to rno  de  

um a t i vo  l i v r e  de  r i s co ,  mR  o  r e to rno  de  uma  ca r t e i r a  de  mercado  
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ou  índ i ce  e  i ,  o  pe r cen tua l  da  d i f e r ença  h i s t ó r i ca  en t r e  o  r e to rno  

do  í nd i ce  de  ações  e  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co .  Um a t i vo  com i >1   

pos su i  uma  t endênc i a  a  s e r  ma i s  vo l á t i l  do  que  o  í nd i ce  u t i l i z ado  

como  base .  Baseado  em obse rvações  pa s sadas  s i gn i f i ca  que ,  na  

méd ia ,  o  a t i vo  sub iu  ma i s  quando  o  mercado  e s t eve  em a l t a  e  o  

i nve r so  quando  e s t e  e s t eve  em ba ixa .  Como se  t r a t a  de  uma  r e l ação  

h i s tó r i ca ,  e s se  compor t ame n to  não  neces sa r i amen te  s e  r epe t i r á  no  

fu t u ro .  

Resumi damen te ,  o  mode lo  p re s supõe  qua t ro  h ipó t e se s :  a  

i nex i s t ênc i a  de  cus to s  de  t r ansação ;  s ime t r i a  de  i n fo rmações  en t r e  

o s  agen te s  do  mercado ;  pos s ib i l i dade  de  d ive r s i f i cação  to t a l  do  

r i s co  e spe rado  de  um a t i vo  den t ro  de  uma  ca r t e i r a ;  i nex i s t ênc i a  de  

p rob l emas  de  f a l t a  de  l i qu idez .  O  con jun to  de  h ipó t e se s  pa r ece  t e r  

s i do  c r i ado  pa ra  que  o  mode lo  de  ap reçamen to  de  a t i vos  

func ionas se  na  t eo r i a .  Na  p rá t i ca  ve remos  que  e s t a s  h ipó t e se s  

a s sume m impor t ânc i a  r eduz ida .  

3 .1  –  Base  de  Dados  

A base  de  dados  cons i s t e  nos  r e to rnos  da  ação  NATU3 9,  do  

í nd i ce  de  mercado  e  do  a t i vo  l i v r e  de  r i s co .  A  f r eqüênc i a  pode r i a  

s e r  d i á r i a ,  s emana l ,  mensa l ,  t r imes t r a l  ou  anua l .  A  adoção  de  uma  

des t a s  f r eqüênc i a s  de  dados  envo lve  um t rade -o f f  en t r e  ma io r  

s i gn i f i c ânc i a  e s t a t í s t i c a  co m maio r  número  de  dados  pa ra  a s  

e s t ima t iva s ,  e  ma i o r  vo l a t i l i dade  dos  dados  quando  s e  u t i l i z a  uma  

f r eqüênc i a  ma io r  po r  pe r íodo .  A  ação  da  Na tu ra  possu iu  bas t an t e  

l i qu idez ,  t odos  o s  d i a s  que  a  BO VESPA es t eve  d i spon íve l  pa ra  o  

púb l i co  e l a  fo i  negoc i ada .  Po r t an to ,  a  e sco lha  do  r e to rno  d i á r io  

pode  s e r  f e i t a ,  na  med ida  e m que  uma  ação  s em negoc i ação  d i á r i a  

                                                 
9 NATU3 é o código referente à ação ordinária da Natura, única disponível para o grande público já que 
não existe ações preferenciais desta companhia.  
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te r i a  a  co r r e l ação  com um índ i ce  de  mercado  p re jud i cada ,  a s s im a  

f r eqüênc i a  s emana l  ou  mensa l  s e r i a  ma i s  i nd i cada .   

 

Em um mercado  ma i s  de senvo lv ido  como  o  no r t e - amer i cano  o  

pe r íodo  de  obse rvação  de  dados  i nd icado  po r  l i v ros  d idá t i cos  é  de  

ap rox imadamen te  c inco  anos .  Es se  s e r i a  o  t empo  su f i c i en t e  pa ra  

e s t imar  o  be t a .  P razos  demas i adamen te  g randes  podem ge ra r  ru ído  

no  be t a ,  dado  a  não  e s t ac iona r i edade  do  pa râme t ro  po r  pe r íodos  

ma i s  l ongos .  A  não  e s t ac iona r i edade  dos  be t a s  pode  se r  c r ed i t ada  a  

f a to r e s  e spec í f i cos  da  empresa ,  a s s im como  a l t e r ações  no  mercado  

como  um todo ,  que  a f e t am d i f e r en t emen te  o s  d ive r sos  s e to re s .  

Ou t r a s  fon t e s  que  podem se r  r e sponsáve i s  pe l a  não  

e s t ac iona r i edade  no  be t a  s ão  a s  novas  t ecno log i a s  e  a l t e r ações  na  

demanda  dos  consumidore s .  Mesmo  em me rcados  desenvo lv idos ,  

um pe r íodo  de  c inco  anos  pode  p re jud i ca r  a  e s t imação  da  t axa  de  

descon to .  Um exe mplo  onde  i s so  f i ca  ev iden t e  fo i  o  ep i sód io  do  

onze  de  s e t embro ,  que  a f e tou  d i r e t amen te  o  s e to r  de  av i ação .  A  

vo l a t i l i dade  ge rada  na  obse rvação  dos  r e to rnos  após  e s t a  da t a  

pode r i a  supe re s t imar  o  r i s co  e m se  i nves t i r  na s  comp anh ia s  de s t e  

s e to r  me smo  após  a  r ee s t ru tu r ação  de l a s .  Po r  ou t ro  l ado ,  u m 

inves t i dor  ma i s  conse rvado r  pode r i a  a rgumen ta r  que  a  vo l a t i l i dade  

deva  s e r  i nc lu ída  pa ra  que  o  be t a  e s t imado  se j a  ma i s  p róx imo  do  

“be t a  ve rdade i ro” .  Po r t an to ,  a  e sco lha  do  pe r íodo  de  obse rvação  

ex ige  ce r to  g r au  de  sub j e t i v idade .   

 

No  ca so  de  um mercado  emerge n te  como  o  b ra s i l e i ro ,  onde  

em menos  de  c inco  anos  a  t axa  de  câmbio  nomi na l  chegou  pe r to  de  

R$  4 ,00 ,  a  i n f l ação  u l t r apas sou  a  ca sa  dos  do i s  d íg i t o s ,  s e m 

menc iona r  a  t r a j e tó r i a  da  t axa  de  j u ro s ,  é  r azoáve l  pensa r  que  um 

pe r íodo  de  c inco  anos  pode  s e r  danoso  pa ra  a  e s t imação  de  uma  

co r r e l ação .  A inda  a s s im,  a  ação  da  Na tu ra  t eve  sua  o f e r t a  i n i c i a l  

em ma io  de  2004 ,  como  e l a ,  no  mercado  ac ioná r io  b r a s i l e i ro  ex i s t e  
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um núme ro  s ign i f i c a t i vo  de  ações  com “v ida  cu r t a”  nos  p regões  da  

BOVESPA.  E  a s  obse rva ções  r e f e r en t e s  ao  pe r íodo  r e t roa t i vo  de  

ho j e  a t é  a  da t a  de  s eu  l ançamen to ,  em uma  f r eqüênc i a  d i á r i a ,  é  

ma i s  do  que  su f i c i en t e  pa ra  a t i ng i r  a  s i gn i f i c ânc i a  e s t a t í s t i c a .  

 

3 . 2  –  P a r â m e t r o s  U t i l i za d o s   

      Ut i l i z a r emos  a lgumas  p r emis sa s  pa ra  o  cá l cu lo  do  CAPM da  

ação  o rd iná r i a  da  Na tu ra .  Va l e  r e s sa l t a r  que  o s  cus tos  t r i bu t á r io s ,  

de  co r r e t agem e  ou t ro s  cus t o s  ope rac iona i s  não  se r ão  compu tados  

pa ra  s i mp l i f i c a r  o  t r aba lho .  Po rém,  o s  conce i to s  u t i l i z ados  s e r i a m 

seme lhan t e s  após  a  i nc lusão  des t e s  cus to s .  

 

      3 . 2 . 1  –  Índ ice  de  Mercado  

 

Encon t r a r  um índ i ce  de  mercado  pa ra  s e r  u sado  s e r  u sado  no  

mode lo  é  uma  das  fon t e s  de  compl i cações  ad i c iona i s  à  e s t imação  

do  CAPM e m merc ados  eme r gen te s .  A  d i f i cu ldade  em encon t r a r  um 

índ i ce  d ive r s i f i c ado  no  Br as i l  decor r e  da  e s t ru tu ra  do  mercado .  

Se to re s  como  o  ag ronegóc io  não  t êm a  dev ida  r ep re sen t a t i v idade  na  

bo l sa  pau l i s t a ,  apesa r  de  sua  exp re s s i va  pa r t i c ipação  no  r e su l t ado  

ag regado  da  economia .  Uma  bo l sa  com d ive r s i f i cação  aquém do  

dese j ado  como  a  BOVESPA a fe t a  p r inc ipa lmen te  a  e s t imação  do  

be t a .  Onde  a  co r r e l ação  en t r e  o  desempenho  do  a t i vo  e  a  ca r t e i r a  de  

mercado  a s sume  pape l  f undamen ta l .   

 

En t r e t an to ,  pa ra  t a l  e sco lha ,  o s  í nd i ce s  que  ag regam 

d i f e r en t e s  s e to re s  obv iame n te  s ã o  o s  ma i s  i nd i cados .  Os  ma i s  

u sados  s ão  o  Índ i ce  da  Bo l sa  de  Va lo re s  de  São  Pau l o  ( I BOVESP A)  
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e  IBX-50 10.  Bas i camen te ,  a  d i f e r ença  en t r e  o s  do i s  é  que  o  

IBOVESPA u t i l i z a  c r i t é r i o s  de  l i qu idez  enquan to  que  o  IBX-50 ,  

a l ém da  l i qu idez ,  t ambé m u t i l i z a  o  va lo r  de  me rcado  das  empresa s .  

Sendo  a s s im,  o  IBX-50  dá  um ma io r  pe so  pa ra  a s  ações  de  menor  

l i qu idez  que  o  í nd i ce  IBOVESPA.  O  I BOVESPA é  um í nd i ce  

concen t r ado  dema i s  na s  ações  dos  s e to re s  de  pe t ró l eo  ( l e i a - s e  

Pe t rob ra s ) ,  mi ne ração ,  t e l ecomun i cações  e  bancos ,  dado  que  e l e s  

pe sam a p rox imadamen te  me tade  do  í nd i ce .  Des sa  mane i r a ,  s e  

e s t i vé s semos  usando  o  IBOVESPA,  have r i a  um v i é s  mu i to  fo r t e  

pa ra  a  co r r e l ação  da  ação  NATU3 com os  papé i s  a c ima  c i t ados  e m 

de t r imen to  da  co r r e l ação  com o  mercado  em ge ra l ,  de  fo r ma  

pu lve r i zada .  Ass im ,  a inda  que  e s t e  t ambém se j a  bas t an t e  

concen t r ado ,  o  í nd i ce  de  mercado  u t i l i z ado  se r á  o  IBX-50  em uma  

t en t a t i va  de  e s t imar  a  co r r e l ação  da  ação  com a  va r i ação  do  

mercado  como  um todo .   

 

Va l e  r e s sa l t a r  que  s e  a  ação  da  Na tu ra  v i e s se  a  comp or  uma  

ca r t e i r a  com ações  em p ropo rções  s eme lhan te s  a s  do  IBOVESPA,  

e s t e  í nd i ce  s e r i a  o  ma i s  i nd i cado .  Ana logamen te ,  pode r i a  s e r  f e i t o  

um índ i ce  com os  pe sos  i gua i s  ao  de  uma  ca r t e i r a  que  s e  de se j a  

ac r e scen t a r  a  ação  da  Na tu ra ,  NATU3,  e  ca l cu l a r  um be t a  a ju s t ado  

a  e s sa  ca r t e i r a .  O  que  s e r i a  uma  fo r ma  complemen ta r  de  e s t imar  o  

r i s co  de  um a t i vo  e  compar a - lo s  com o  r i s co  de  ou t ro s  a t i vos ,  após  

t e r  s i do  f e i t a  a  fo rma  conve nc iona l  p ropos t a  pe lo  CAPM.  

 

3 .2 .2  –  At ivo  L ivre  de  R i sco  

 

                                                 
10 Índice de ações calculado e divulgado pela Bolsa de Valores de São Paulo. Mede o retorno de uma 
carteira teórica composta por 50 ações selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, classificadas 
em ordem decrescente por liquidez, em termos de seu índice de negociabilidade (número de negócios e 
volume financeiro medidos nos últimos doze meses). Essas ações são ponderadas na carteira do índice 
pelo respectivo número de ações disponíveis à negociação no mercado.  
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Pa ra  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co  a  s e r  u t i l i z ado  a  segu in t e  i ndagação  

deve  s e r  f e i t a :  qua l  é  o  a t i vo  com menos  r i s co  que  pode  s e r  

cons ide rado  o  cus to  de  opo r tun idade  em inves t i r  na  ação  da  

Na tu ra?  A  r e spos t a  dada  po r  d ive r sos  l i v ros  d idá t i cos  é  u sa r  a  t axa  

l i v r e  de  r i s co  amer i cana ,  e  e s sa  pode r i a  s e r  o s  r end imen tos  do  

t í t u lo  do  t e sou ro  de  dez  anos ,  a c r esc ida  do  r i s co  pa í s ,  no  ca so  o  

r i s co - Br as i l 11.  En t r e t an to ,  e s sa  med ida  pa rece  r e sponde r  aos  

r equ i s i t o s  do  i nves t i do r  amer i cano .  A lém de  não  cons ide ra r  o  c i c lo  

de  i nves t imen tos  da  empresa .   

 

Se  pa ra  o  i nves t i do r ,  o  CAPM fo rnece  a  r emune ração  e spe rada  

pe lo  i nves t imen to ,  pa r a  o  emi s so r  é  o  cus to  do  f i nanc i amen to  pe lo  

cap i t a l  p r óp r io .  E  e s t e  e s t á  d i r e t amen te  l i gado  aos  r e to rnos  

e spe rados  do  p ro j e to  ou  con jun to  de  p ro j e to s  que  s e  de s t i na rão  o s  

r ecu r sos .  Nes se  mo men to  o  c i c lo  de  i nves t imen tos  s e  f az  mu i to  

impor t an t e  pa ra  ana l i s a r  o  cus to  de  opo r tun idade  do  i nves t imen to .  

A  t axa  l i v r e  de  r i s co  coe ren t e  s e r i a  de  um t í t u lo  sobe rano  com a  

dura t ion  i gua l ,  ou  s eme lhan t e ,  ao  c i c lo  de  i nves t imen tos  da  

empresa ,  pe r íodo  em que  o  i nves t imen to  t e r i a  sua  ma tu r idade  

a t i ng i da .  

 

Do i s  a rgumen tos  j u s t i f i c am es se  mé todo .  P r ime i ro  é  a s sumi do  

que  o  p r azo  do  i nves t imen to  ou  ca r r egamen to  da  ação  deve  

co inc id i r  com o  c i c lo  de  i nves t imen to  da  companh ia .  Sendo  a s s im 

os  r e su l t ados  de s t e  c i c lo  s e r ão  r e f l e t i dos  no  p reço  da  ação ,  

bene f i c i ando  ou  pena l i zando  o  i nves t i do r .  J á  que  a  ou t r a  h ipó t e se  

a s sumi da  é  a  de  e f i c i ênc i a  nos  mercados ,  onde  o  p r eço  da  ação  

r e sponde  d i r e t ame n te  aos  r e su l t ados  ob t idos  pe l a  empresa .  Aqu i ,  o  

i nves t imen to  em de t e rminada  ação  não  t oma  a  fo rma  merame n te  

e specu l a t i va ,  mas  s im o  que  suge re  a  p róp r i a  pa l av ra .  O  segundo  
                                                 
11  O risco-Brasil é uma taxa calculada diariamente pelo JP Morgan que mede a diferença entre uma cesta 
hipotética de títulos de renda fixa brasileiro emitidos no exterior e uma cesta hipotética de títulos 
americanos. 
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a rgumen to  é  o  de  que  o  a t i vo  com menor  r i s co  p rec i s a  t e r  o s  do i s  

r i s cos  i nco r r i dos  ao  s e  i nves t i r  em um t í t u lo  de  r enda  f i xa  

mi n i mi zados ,  dado  que  um a t ivo  de  r enda  va r i áve l  não  pode r i a  

exe rce r  a  função  de  a t i vo  s em r i s co .  Os  r i s cos  s e r i am o  r i s co  de  

i nad imp lênc i a  e  o  r i s co  de  l i qu idez .  Es t e  ú l t imo  se r i a  r ep re sen t ado  

pe l a  osc i l a ção  do  va lo r  p r e sen t e  dos  t í t u los  de  r enda  f i xa  no  

mercado ,  dado  o sc i l ações  na  t axa  bás i ca  de  j u ros  da  economia  e m 

ques t ão  A  osc i l ação  do  p reço  de  um a t i vo  no  mercado  é  r e so lv ida  

quando  se   supões  que  o  t í t u lo  de  r enda  f i xa  p ré - f i xado  é  ca r r egado  

a t é  sua  ma tu r idade .  Des sa  fo r ma ,  o  r end imen to  con t r a t ado  no  a to  

da  comp ra  do  t í t u lo  e s t a r i a  ga ran t ido .  Quan to  ao  r i s co  de  

i nad imp lênc i a ,  é  supos to  que  um t í t u lo  emi t i do  po r  uma  f ede ração  

é  i s en to  de s se  r i sco .  Uma  f ede ração  pos su i  o  pode r  l ega l  de  emi t i r  

moeda  e ,  po r t an to ,  hon ra r  com suas  d ív idas  mes mo  em pe r íodos  de  

c r i s e .   

 

Des sa  fo rma  a  e sco lha  e s t á  em l i nha  com a  t eo r i a  p ropos t a  pe lo  

CAPM e  se  enquadra  a  r ea l i dade  do  mercado  b ra s i l e i ro .  F indado  o  

p r azo  do  c i c lo  de  i nves t imen to  da  empresa ,  uma  nova  aná l i s e  deve  

s e r  f e i t a  pa ra  s e  op t a r  po r  man te r  ou  não  o  emprego  da  cap i t a l  na  

ação .  

 

3 . 2 . 3  –  O  B e t a  

 

Forma l me n te ,  o  be t a  é  a  r azão  en t r e  a  cova r i ânc i a  do  r e to rno  

de  um a t ivo  com o  r e to rno  de  uma  ca r t e i r a  d ive r s i f i cada  e  a  

va r i ânc i a  dos  r e to rnos  de ssa  ca r t e i r a ,  como  pode  se r  obse rvado  na  

fó r mu l a :  

)²(
);(

m

im
i R

RRCOV
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onde  );( im RRCOV  é  a  cova r i ânc i a  en t r e  o  r e to rno  do  a t i vo  i  e  da  

ca r t e i r a  de  mercado ,  e  )²( mR  é  a  va r i ânc i a  do  r e to rno  ca r t e i r a  de  

mercado .  

O  be t a  t ambé m pode  s e r  i n t e rp re t ado  como  uma  med ida  de  o  

quan to  um a t i vo  con t r i bu iu  pa ra  a  vo l a t i l i dade  dos  r e to rnos  da  

ca r t e i r a  de  mercado .  O  be t a  da  ca r t e i r a  u t i l i z ada  como  pa râme t ro  é  

i gua l  a  um po r  de f in i ção ,  dado  que  a  cova r i ânc i a  de  um a t i vo  co m 

e l e  mesmo  é  i gua l  a  sua  va r i ânc i a .  Ass im,  c a so  um a t i vo  com be t a  

ma io r  do  que  um s e j a  i nc lu ído ,  ou  t i ve s se  sua  p ropo rção  na  ca r t e i r a  

e l evada ,  o s  r e to rnos  de s sa  ca r t e i ra  t ende r i am a  o sc i l a r  ma i s .  Va l e  

r e s sa l t a r  que  o  be t a  das  ca r t e i r a s  é  a  méd ia  ponde rada  dos  be t a s  

dos  a t i vos  de l a ,  po r t an to ,  é  d i r e t ame n te  co r r e l ac ionado  com e l e s .   

Uma  fo r ma  a l t e rna t i va  e  ma i s  u sada  na  p r á t i c a  é  e s t imar  o  

be t a  a t r avés  de  um mode l o  de  r eg re s são  s imp le s .  A  e s t imação  

cons i s t e  em encon t r a r  o  coe f i c i en t e  da  va r i áve l  exp l i ca t i va  pe lo  

mé todo  dos  mí n imos  quad rados ,  que  é  o  me smo  que  encon t r a r  o  

be t a  pe l a  equação  an t e r io rmen te  ap re sen t ada .  Pa ra  t an to  devemos  

roda r  a  s egu in t e  r eg re s são :  

 

jfmjjfi RRRR   )(  

 

cons iderando  yRR fi   e xRR fm   a equação  da  r eg re ssão  s imp l e s  

pode  s e r  v i s t a  ma i s  f ac i lmen te .   

 

É  i n t e r e s san t e  u t i l i z a r  a  r eg r e s são  pa ra  e s t imar  o  be t a ,  po rque  

e l a  a inda  nos  fo rnece  a lgumas  i n fo r mações  que  podem s e r  

ana l i s adas .  O  R²  de  uma  r eg re s são  é  uma  ap rox imação  do  quan to  a s  

va r i áve i s  exp l i ca t i va s  r e spondem pe l a s  va r i ações  na  va r i áve l  

exp l i cada .  No  fó r mu la  ap re sen t ada  l ogo  ac ima  o  R ²  é  i n t e rp re t ado  

como  uma  ap rox imação  do  quan to  a s  va r i ações  no  p r êmio  de  r i s co  
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do  mercado ,  )( fm RR  , f o r am re sponsáve i s  po r  va r i ações  no  f a to r  

( fi RR  ). Ou  se j a ,  é  uma  med ida  do  r i s co  p roven ien t e  do  mercado ,  

que  de  aco rdo  com a  t eo r i a  do  CAPM pode  se r  anu l ado  a t r avés  da  

d ive r s i f i c ação .  Enquan to  que  (1 -R² ) ,  r ep re sen t a  o  r i s co  e spec í f i co  

do  a t i vo ,  exc lu s ivo  da  empresa .  Com os  dados  fo rnec idos  pe l a  

r eg re ssão ,  ( 1 -R ² )  é  o  pe rcen tua l  da  osc i l ação  do  a t i vo  exp re s so  po r  

va r i ações  no  e r ro ,  j , da  r eg re s são .  Po r t an to  i ndependem dos  

r e su l t ados  ap re sen t ados  pe lo  mercado  como  um todo .   

 

O  be t a  é  um e l emen to  mu i to  impor t an t e  do  CAPM,  

bas i camen te  é  a t r avés  de l e  que  o s  r e su l t ados  va r i am nas  e s t imações  

do  CAPM pa ra  empresa s  de  um mes mo  mercado ,  dado  que  o s  

dema i s  pa râme t ros  s ão  fo r t emen te  co r r e l ac ionados  pa ra  e l a s .   I s so  

po rque  e l e  r ep re sen t a  a  con t r i bu ição  de  cada  a t i vo  pa ra  a  ca r t e i r a  

u t i l i z ada  como  pa râme t ro .  Cada  e mpresa  pos su i  um be t a ,  a i nda  que  

e s t e  pos sa  s e r  s eme lhan t e .  Po r t an to ,  e l e s  são  dec i s ivos  pa ra  a  

e s t r a t ég i a  do  i nves t i do r  no  que  t ange  a  fo r mação  de  um po r t fó l i o .    

 

 

3 . 3  –  Prêmio  de  R i sco  

 

O  p rêmio  de  r i s co  é  a  d i f e r ença  h i s t ó r i ca  en t r e  o s  r e to rnos  do  

a t i vo  cons ide rado  s em r i s co  e  a  ca r t e i r a  de  mercado  d ive r s i f i c ada .  

Rea r r an j ando  a  equação  o r ig ina l  do  CAPM,  o  p r êmio  de  r i s co  é  

exp re s so  po r :  

 

)( fmifi RRRR   . 

 

Supondo  que  a  d i f e r ença  en t r e  o s  r e to rnos  do  mercado  e  do  a t i vo  

l i v r e  de  r i s co  i r á  s e  man te r ,  o  p r êmio  de  r i s co  pode  s e r  i n t e rp r e t ado  

como  o  r e to rno  e spe rado  do  mercado  menos  o  r e to rno  do  a t i vo  l i v r e  
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de  r i s co .  Da moda ran (1997b)  c i t a  t r ê s  r i s cos  de  me rcado ,  e  o s  

r e l ac iona  com o  p rêmio  de  r i s co .  A  vo l a t i l i dade  do  desempenho  da  

economia ,  e s t ab i l i dade  po l í t i c a  e  o  e s t ág io  do  desenvo lv imen to  do  

s e to r  p r i vado . 12 

 

A  vo l a t i l i dade  da  economi a  pode  s e r  r ep re sen t ado  pe l a  

va r i ação  anua l  do  P rodu to  In t e rno  Bru to  (P IB) .   Os  p rêmios  de  

r i s co  se r i am ma io re s  em economi as  que  e s t ão  a s soc i adas  a  ma io re s  

vo l a t i l i dades .  Sendo  a s s im,  mercados  emergen t e s  em ge ra l  pos suem 

p rêmios  de  r i s co  ma io re s  que  mercados  desenvo lv idos .  A  va r i ação  

do  P IB  anua l  b r a s i l e i ro  t em osc i l ado  bas t an t e ,  pe lo  menos  a  pa r t i r  

do  i n í c io  da  década  de  80 ,  quando  um v i r t uoso  c i c lo  de  c r e sc imen to  

fo ra  i n t e r rompido .  

 

Da  mesma  fo rma  a  i n s t ab i l i dade  po l í t i c a  t ambém l eva ,  em 

ge ra l ,  a  p r êmios  de  r i s co  ma io re s .  Pode - se  d i ze r  que  a  e s t ab i l i dade  

po l í t i c a  b r a s i l e i r a ,  t em de ixado  um pouco  a  de se j a r .  A  r ecen t e  

“nova  r epúb l i ca”  j á  con tab i l i zou  um impeachmen t ,  a i nda  que  em 

1992 ,  e  i ncon táve i s  ca sos  de  denúnc i a s  e  acusações  de  co r rupções  

em func ioná r io s  púb l i cos  e l e i t o s  pe lo  vo to  popu la r .  I s so  em ape nas  

c inco  e l e i ções  p r e s idenc i a i s .  Po r  exemplo ,  em meados  de  2006  

denunc i a s  de  co r rupção  envo lvendo  o  nome  do  Pa locc i ,  mi n i s t ro  da  

Fazenda  que  t e r i a  r eceb ido  boa  pa r t e  do  c r éd i to  pe l a  po l í t i c a  f i s ca l  

r e sponsáve l  do  gove rno  Lu la ,  f o r çou  sua  r enunc i a  ao  ca rgo .  I s so  

a f e tou  nega t ivamen te  o  de sempenho  da  BOVESPA.  Não  se  pode  

ana l i s a r  com cons i s t ênc i a  o  con t r a  f ac tua l  que  s e r i a  o  de sempenho  

do  p regão  pau l i s t a  ca so  e s se  e  ou t ro s  e scânda los  po l í t i cos  não  

t i ve s sem oco r r ido .  A inda  a s s i m,  a  BOVESPA t êm r e s i s t i do  

r e l a t i vamen te  bem a  e s se  t i po  de  r i s co  não  d ive r s i f i c áve l ,  o  que  

pode  s e r  r e sponsáve l  po r  i s so  s ão  o s  bons  fundamen tos  das  

empresa s  l i s t adas  na  bo l sa  de  va lo re s  pau l i s t a .   

                                                 
12 Damodaran, 1997(b), pág. 127. 
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Já  mercados  ac ioná r io s  fo rmados  po r  g r andes  e  e s t áve i s  

co rpo rações ,  e  com d ive r s i f i c ação  en t r e  os  s e to r e s  t endem a  

r e su l t a r  em um p rêmio  de  r i s co  menor .  Sendo  ma i s  e s t áve i s ,  e s t a s  

empresa s  p ropo rc ionam um r i s co  me nor  e  a s s im  o  r e to rno  h i s tó r i co  

des se s  mercados  t endem a  s e r  menore s  que  o s  dos  mercados  de  

empresa s  menore s  e  menos  t r ad i c iona i s .   

 

A inda  de  aco rdo  com Da moda ran (1997b)  uma  comprovação  

des sa s  c i t a ções  é  enumerada  no  quad ro  do  p rêmio  de  r i s co  

encon t r ado  po r  e l e  pa ra  d i f e r en t e s  economias .  Como i l u s t r a  a  

t abe l a  aba ixo . 13 

 

 T a b e l a  3 . 1  –  P r ê m i o  d e  R i s c o   

Classificação para o Mercado Exemplos Prêmio Sobre o Título 
Soberano Americano (%)

Mercados Emergentes com 
Risco Político 

Países da América latina, China 
Rússia 

7,5 - 9,5 

Mercados Emergentes com 
Risco Poílitco Limitado 

Singapuira, Malásia, India e 
paises do leste europeu 

7,5 

Mercados Desenvolvidos com 
Ações Diversificadas 

EUA, Japão, França, Itália e 
Reino Unido 

5,5 

Mercados Desenvolvidos com 
Diversificadas Limitada 

Alemanha e Suissa 3,5 - 4,5 

F o n t e :  D a m o d a r a m ,  1 9 9 7 ( b )  

 

O  p rêmi o  de  r i s co  de  mercado  é  um ind i cado r  em ge ra l  

ex t r a ído  de  amos t r a s  de  l ongo  p razo ,  em uma  t en t a t i va  de  

mi n i mi za r  o sc i l ações  do  p rêmio  o r ig inadas  po r  t endênc i a s  

t emporá r i a s  nos  mercados  f i nance i ro s .   En t r e t an to ,  no  Bras i l  a  

e l evada  vo l a t i l i dade  soma da  a  d i f i cu ldade  em encon t r a r  uma  

amos t r a  de  l ongo  p razo  pa ra  o s  r e to rnos  do  mercado  f az  des t a  uma  

d i f í c i l  t a r e fa .  D i fe r en t emen te  da  e sco lha  do  a t i vo  l i v r e  de  r i s co ,  

                                                 
13 Damodaram, 1 9 9 7 ( b ) . .  
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es t a  é  uma  e sco lha  que  deve  s e r  enca rada  com ma io r  gene ra l i dade .  

Não  se  t r a t a  do  p rêmio  pa ra  s e r  u sado  e spec i f i c amen te  pa ra  a  

NATU3,  mas  s i m  de  um p rêmio  que  pode r i a  s e r  u sado  po r  um 

con jun to  de  ações  do  mercado  nac iona l .  

 

  A  t í t u lo  de  i l u s t r ação ,  Cysne (2004)  encon t rou  uma  d i f e r ença  

de  15 ,92% en t r e  o  r e to rno  de  uma  ce s t a  de  t í t u lo s  púb l i cos  e  o s  

r e to rnos  anua i s  do  mercado ,  med idos  pe lo  í nd i ce  IBOVESPA en t r e  

1992  e  2004 .  Es se  n íve l  do  p rêmio  f a t a lmen te  i nv i ab i l i z a r i a  a  

emi s são  de  ações  pe l a s  empresa s  b r a s i l e i r a s ,  enquan to  que  na  

p r á t i c a  o  que  s e  obse rva  é  o  con t r á r i o .  Um número  cada  vez  ma io r  

de  empresas  u t i l i z a  o  r ecu r so  do  f i nanc i amen to  a t r avés  da  venda  de  

pa r t e  de  suas  ações .   

 

Uma  sa ída  pa ra  e s t e  p rob l ema ,  é  u sa r   uma  ap rox imação .  O  

p rêmio  de  r i s co  do  mercado  a mer i cano  ac re sc ido  de  a lgum p rêmi o  

pa ra  ca r ac t e r i za r  o  mercado  b ra s i l e i ro  é  uma  pos s íve l  so lução ,  

s endo  a s s im,  o  r i s co -Bras i l  s e r á  ad i c ionado  ao  p rêmio  de  r i s co  

h i s tó r i co  amer i cano .  Segundo  Da modaran (1997b) ,  a  méd ia  

geomé t r i ca  da  d i f e r ença  h i s tó r i ca  en t r e  o  r e to rno  do  S&P 500  e  o s  

t í t u lo s  sobe ranos  amer i canos  de  l ongo  p razo  (Treasury  Bond )  de  

1926  a t é  1990  fo i  de  5 ,5%.  Ao  se  ado ta r  o  pe r íodo  comple to  pa ra  o  

p rêmio  de  r i s co  de  mercado  e s t á  s endo  ev i t ado  o  su rg imen to  de  

d i s to r ções  em função  de  c r i s e s  f i nance i r a s  e  bo lhas  e specu la t i va s .  

Uma  vez  que  o  p rêmio  vem d i mi nu indo  pa ra  pe r íodos  ma i s  

r ecen t e s ,  a  ausênc i a  dos  anos  após  1990  pode  ge ra r  uma  e s t imaç ão  

um pouc o  ma i s  conse rvado ra ,  en t r e t an to  a  d i f e r ença  t ende  a  s e r  

pequena .    

 

A  a mos t r a  de  r i s co -Bras i l  ado t ada  s e r á  uma  méd ia  do  pe r íodo  

de  c inco  anos  t e rminados  em junho  de  2007 .  Es se  i nd i cado r  e s t á  e m 

uma  t r a j e tó r i a  de  queda ,  e  e l e  pode  vo l t a r  a  sub i r  em um mo men to  
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que  fo r  e spe rado  uma  r edução  do  n íve l  de  l i qu idez  i n t e rnac iona l .  

Po r  i s so ,  a  méd ia  ne s t e  ca so  func iona rá  como  um segu ro  con t r a  a  

pos s ib i l i dade  de  uma  even tua l  e l evação  do  a tua l  n í ve l  do  r i sco -

Br a s i l .    
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4  –  Es t imação  do  Cus to  do  Cap i ta l  Pr ópr io  da  Natur a  

Através  do  CAP M.  

 

 Por t an to ,  ne s t e  cap í tu lo  s e r á  e s t ima do  o  CAPM pa ra  a  ação  

o rd iná r i a  da  Na tu ra ,  cu jo  cód igo  é  NATU3.   

  

4 . 1  –  P a r â m e t r o s   

 

 De  aco rdo  com a  me todo log i a  ap re sen t ada  no  cap í tu lo  

an t e r io r ,  o  p r êmio  de  r i s co  u t i l i z ado  fo i  o  p r êmio  do  mer cado  

amer i cano  ma i s  a  méd ia  a r i tmé t i ca  da  s é r i e  do  r i sco -Br as i l  i n i c i ada  

no  d i a  1 /6 /02  e  t e rminada  em 31 /05 /07 .  O  pe r íodo  de  c inco  anos  fo i  

u t i l i z ado  pa ra  ev i t a r  um v i é s  que  subes t imasse  o  r e su l t ado  f i na l .  O  

cená r io  i n t e rnac iona l  de  mu i t a  l i qu idez  t em pe rmi t i do  que  o  r i s co -

Bras i l  chegue  a  n íve i s  nunca  an t es  a t i ng idos .  Em junho  de  2002 ,  o  

r i s co -Bras i l  t eve  uma  méd ia  de  1 .300  pon tos ,  enquan to  que  no  mês  

de  ma io  de  2007 ,  a  méd ia  e s t eve  em 148 .  Pa ra  ev i t a r  su rp re sa s ,  

dado  que  o  r i s co -Bras i l  pode  t ambé m sub i r ,  a  adoção  de  c inco  anos  

pa rece  se r  r azoáve l .  Ass im,  a  méd ia  a r i tmé t i ca  dos  60  meses  fo i  de  

6 ,22% que  somados  com 5 ,5% re f e r en t e s  ao  p r êmio  amer i cano  

r e su l t a  em um p rêmio  pa ra  o  me rcado  b ra s i l e i ro  de  

ap rox imadamen te  12 ,00%.  

 

A  t axa  l i v r e  de  r i s co  u t i l i z ada  pa ra  o  cá l cu lo  fo i  o  r end imen t o  

da  NTN- B,  t í t u lo  b r a s i l e i ro  com r end imen to  a t r e l ado  ao  IPCA,  

po r t an to ,  com o  r i s co  bas t an t e  r eduz ido .  A  ma tu r idade  fo i  

e sco lh ida  de  acordo  com a  dura t ion  do  t í t u lo  co l e t ada  no  t e rmina l  



 

 

48

48

Bloomberg  no  d i a  22 /6 /07 . 14 I n f e l i zmen te ,  não  fo i  pos s íve l  adqu i r i r  

o  p r azo  exa to  do  c i c lo  de  i nves t imen to  da  Na tu ra .  As  t en t a t i va s  

a t r avés  do  con t a to  d i spon ib i l i z ado  no  s i t e ,  no  l i nk  do  

r e l ac ionamen to  c o m inves t i do re s  fo ra m f r us t r adas .  Da  me sma  

fo r ma ,  e s se  dado  não  e s t á  con t ido  nos  r e l a tó r io s  anua i s  d ivu lgados  

pe lo  s i t e ,  p rovave lmen te  e s t á  é  uma  in fo r mação  con f idenc i a l .  Ma i s  

uma  vez  uma  ap rox imação  fo i  u t i l i zada .  Po r t an to ,  a  dura t ion  que  

i gua l a r i a  a  du ração  do  c i c lo  de  i nves t imen tos  u t i l i z ada  fo i  de  4 ,27  

anos ,  do  t í t u lo  NTN-B com ma tu r idade  em 15 /8 /12 .  Es t e  s e r i a  um 

p razo  r azoáve l  pa ra  que  o s  i nves t ime n tos  da  companh ia  a t i ng i s sem 

a  ma tu r idade .  O  r end imen to  no rma l i zado  a t é  a  ma tu r idade  u t i l i z ado  

fo i  a  mé d ia  do  f echamen to  dos  r end imen tos  ao  f im  de  cada  d i a  

de sde  o  s eu  l ançamen to .  Como  uma  t en t a t i va  de  exc lu i r  a  

pos s ib i l i dade  de  uma  t axa  pon tua l  ge ra r  um ru ído  ma i s  no  r e su l t ado  

f i na l  da  e s t imação .  Os  dados  podem s e r  v i s to s  da  t abe l a  aba ixo .  

 

Tabe la  4 .1  Dados  para  o  Cá lcu lo  da  Taxa  L ivre  de  R i sco  

Taxa Livre de Risco 

Título Maturidade Duration Rendimento Médio 
NTN-B 15/8/2012 4,27 anos 6,33% 

Rendimento   Rendimento 

Data YTM (%)   Data 
YTM 
(%) 

7-mai-07 6,54%   30-mai-07 6,24% 
8-mai-07 6,53%   31-mai-07 6,20% 
9-mai-07 6,57%   1-jun-07 6,31% 

10-mai-07 6,53%   4-jun-07 6,35% 
11-mai-07 6,52%   5-jun-07 6,39% 
14-mai-07 6,48%   6-jun-07 6,38% 
15-mai-07 6,27%   8-jun-07 6,36% 
16-mai-07 6,19%   11-jun-07 6,33% 
17-mai-07 6,20%   12-jun-07 6,43% 
18-mai-07 6,17%   13-jun-07 6,42% 
21-mai-07 6,13%   14-jun-07 6,34% 

                                                 
14 R e s u m i d a m e n t e ,  a  d u r a t i o n  p o d e  s e r  d e f i n i d a  c o m o  o  i n t e r v a l o  d e  t e m p o  e m  
q u e  o  c a p i t a l  i n v e s t i d o  r e t o r n a r i a  a o  i n v e s t i d o r  v i a  p a g a m e n t o  d o s  j u r o s  
p e r i ó d i c o s .  
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22-mai-07 6,21%   15-jun-07 6,26% 
23-mai-07 6,35%   18-jun-07 6,25% 
24-mai-07 6,23%   19-jun-07 6,23% 
25-mai-07 6,19%   20-jun-07 6,28% 
28-mai-07 6,26%   21-jun-07 6,30% 
29-mai-07 6,29%   22-jun-07 6,41% 

         F o n t e :  B l o om b e r g  

 

O  be t a  fo i  ge rado  a t r avés  da  r eg re s são  do  r e to rno  obse rvado  

da  NATU3 pe l a  va r i ação  do  í nd i ce  de  mercado  u t i l i z ado ,  o  IBX-50 .   

Na  equação ,  pode - se  obse rva r  a  ca r ac t e r í s t i c a  do  be t a  em se r  uma  

med ida  do  r i s co  p roven ien t e  do  mercado .  Pe l a  t eo r i a  do  CAPM,  

e s t e  r i s co  pode  s e r  anu l ado  a t r avés  da  d ive r s i f i cação ,  po i s  po r  

de f in i ção  o  be t a  da  ca r t e i r a  de  me rcado  é  i gua l  a  um.  Po r t an to ,  

s egue  a  equação :  

 

                                               jmjji RR   )(                                               (4.1) 

 

onde iR  é  o  r e to rno  obse rvado  da  NATU3,  mR o  r e to rno  do  í nd i ce , 

j , um in t e rcep to  e  j , o  r e s íduo  da  r eg re s são .   

 

 Segue  aba ixo  o s  dados  de  s a ída  do  p rog rama  de  r eg re s são .  

 

Modelo 1: Estimativas OLS usando as 757 observações 04/05/27-
07/04/20 

Variável dependente: NATU3 

 

         VARIÁVEL             COEFICIENTE         ERRO PADRÃO       ESTAT. T    P-VALOR 

 

  const                 0,00115772       0,000857340   1,350   0,17730 

  IBX_50                0,549418         0,0593389     9,259  <0,00001 *** 
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  Média da variável dependente = 0,00203333 

  Desvio padrão da variável dependente = 0,0247235 

  Soma dos resíduos quadrados = 0,414985 

  Erro padrão dos resíduos = 0,0234446 

  R-quadrado não-ajustado = 0,10197 

  R-quadrado ajustado = 0,10078 

  Graus de liberdade = 755 

  Estatística de Durbin-Watson = 1,90967 

  Coeficiente de autocorrelação de primeira-ordem = 0,0447887 

  Verosimilhança-Logarítmica  = 1767,97 

  Critério de informação de Akaike (AIC) = -3531,95 

  Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = -3522,69 

  Critério de Hannan-Quinn (HQC) = -3528,38 
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Fonte :  B loomberg  e  Gre t l  

 

4 . 2  C A P M  p a r a  N A T U 3  

 

Po r  f im,  a  equação  do  CAPM pode  s e r  en t ão  s e r  dev idamen te  

p r eench ida ,  como  mos t r a  a  t abe l a .  

                

                Tabe la  4 .2  –  CAPM para  NATU3  

CAPM 

 

                              
 

Rf = 7%  

Retorno Esperado Prêmio = 12%

Beta = 0,55 13,60% 
 

 

4 .3  –  Cons iderações  F ina i s  

 

O  t r aba lho  do  cá l cu lo  do  P IB  possu i  uma  marge m de  e r ro .  

A lguns  dos  va lo re s  que  somados  chegam ao  r e su l t ado  ag regado  são  

impu tados .  Não  se  pode ,  com p rec i s ão ,  con t ab i l i z a r  o  t r aba lho  do  

s e to r  i n fo rma l ,  po r  exemplo .  A lguns  pe squ i sado re s  a t é  me smo  

r e sponsab i l i z am es sa  de f i c i ênc i a  por  pa r t e  do  e r ro  das  p r ev i sões  

como  a  do  n íve l  de  i n f l ação  e  ou t r a s  ma i s .  Fazendo  uma  ana log i a  

com o  que  fo i  d i t o  ne s t e  cap í t u lo ,  boa  pa r t e ,  s enão  todos ,  o s  dados  

u t i l i z ados  fo r a m impu tados .  Nenhum l i v ro  é  capaz  de  d i ze r  o  

i n t e rva lo  exa to  pa ra  a  co l e t a  de  dados ,  nem t ampouco  qua l  deva  s e r  

a  t axa  l i v r e  de  r i sco .  A  sub j e t i v idade  a  qua l  a  t a r e f a  de  encon t r a r  a  

t axa  de  descon to  a t r avés  do  CAPM  es t á  su j e i t a  é  mu i to  g r ande .  É  

nes se  con t ex to  que  o  r i s co  é  fo rmado ,  e  é  onde  o s  ma io re s  ganhos  

s ão  pos s íve i s .  Po rém,  o  t r aba lho  ap re sen t ado  p rocu rou  ju s t i f i c a r  

)( fmf RRRR  
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cada  e sco lha ,  e  e s t a s  podem se r  a l t e r adas  de  aco rdo  com as  

conv icções  do  l e i t o r .  
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5  –  Conc lusão  

 

O suces so  de  uma  ope ração  que  envo lva  r i s co  não  e s t á  no  

r e su l t ado ,  mas  s im no  p roces so .  Des t a  fo r ma  o  t r aba lho  

ap re sen t ado  p rocu rou  expo r  um mode lo  que  aux i l i a  no  ap reçamen to  

de  a t i vos .  A  função  de l e  é  e s t imar  o  r e to rno  e spe rado  pe los  

i nves t i do re s  pa ra  que  e l e s  u t i l i z em como  t axa  de  descon to  pa ra  o  

f l uxo  de  ca ixa  l i v r e  e  cheguem as s im  ao  va lo r  j u s to  e s t imado  pa ra  

de t e rminado  a t i vo .  Apre sen t ando  t ambé m a lgumas  fo rmas  de  

u t i l i z a r  o  mode lo  no  mercado  b ra s i l e i ro  j á  que  e l e  o r ig ina l me n te  

fo i  f e i t o  pa ra  se rv i r  ao  mercado  amer i cano .  O  cus to  do  cap i t a l  

p r ópr i o  pa r a  o  emi s so r  e  o  r e t o r no  ex ig ido  pe lo s  i nves t i do re s  s ão  

o s  do i s  l ados  de  uma  mes ma  moeda .  A  aná l i se  de  um de l e s  imp l i ca  

na  aná l i s e  de  ou t ro .  En t r e t an to ,  f oca l i zando ,  a inda ,  no  pon to  de  

v i s t a  do  i nves t i do r ,  o  CAPM pode  s e r  dec i s ivo  pa ra  a  e sco lha  en t r e  

um inves t imen to  en t r e  ações  ou  mesmo  en t r e  a  r enda  va r i áve l  ou  a  

r enda  f i xa .   

 

 Como  pudemos  obse rva r  o  CAPM t ambém nos  fo rnece  uma  

exp l i cação  do  po rque  do  c r e sc imen to  dos  n íve i s  dos  í nd i ce s  de  

mercado  b ra s i l e i ros .  A  va r i ação  anua l  do  IBX-50  de  j unho  con t r a  

j unho  nos  t r ê s  anos  i n i c i ados  em 2004  e  ence r r ados  em 2007  fo i  de  

37%,  56 ,6% e  42% re spec t i vamen te .  I s so  pode  s e r  r e f l exo  da  

r edução  da  t axa  de  descon to  dos  ac ion i s t a s ,  que  au toma t i camen te  

o f e r ece  opo r tun idades  de  ganhos  com a  e l evação  dos  p r eços  da s  

ações .  De  aco rdo  com a  t eo r i a  po r  t r á s  do  CAPM,  se  mo v imen tos  de  

r edução  ou  e l evação  dos  p r êmios  de  r i s co ,  po r  exemplo ,  s ão  

acompanhados  s imu l t aneamen te  pe los  p r eços  da s  ações .  C l a ro  que  

na  p r á t i c a  e s sa  e f i c i ênc i a  é  imposs ib i l i t ada  po r  cus to s  de  

t r ansações  e  pe l a  sub j e t i v idade  que  impede  que  s a ibamos  o s  

ve rdade i ro s  p r eços  j u s to s  de  cada  a t i vo .  Po rém,  com impe r f e i ções ,  

a  e l evação  dos  í nd i ce s  de  mercado  b ra s i l e i ro  pode  r e sponde r  a ,  po r  
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exemplo ,  a  r edução  do  r i s co -Bras i l ,  va r i áve l  que  é  obse rvada  po r  

i nves t i do re s  do  mercado  b ra s i l e i ro .  Ou t r a  conseqüênc i a  da  r edução  

do  r e to rno  ex ig ido  pe lo  cap i t a l  p róp r io  é  a  pos s ib i l i dade  de  

aumen to  de  aumen to  do  número  de  p ro j e to s  e f e t i vados .  Ou  se j a ,  

aumen ta  a  pos s ib i l i dade  do  r e to rno  e s t imado  pa ra  o  p ro j e to  s e r  

ma io r  do  que  o s  cus to s ,  que  i nc lu i  o  cus to  do  cap i t a l .   
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