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SUMARIO

Grande parte das receitas para a avaliagdo de investimento financeiros t€m
como um de seus ingredientes principais uma taxa de retomno esperado. Seja na
constru¢io de uma nova planta industrial ou na compra de um lote de agbes da
Petrobris, a grande questdo que devera ser respondida pelo investidor €: qual a taxa de
retorno esperado - custo de capital - que compensa o risco do investimento? E ainda,
como fazer para obter essa taxa de maneira que ela seja a imagem refletida do risco do
investimento considerado?

O presente trabatho procura avaliar a problemdtica em torno da obtengé@o de um
custo de capital adequado, focando-se principalmente no Brasil € nos outros mercados

emergentes.
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Capitulo 1

Trabalho de Formatura

1.1 Consideragoes iniciais

Os desejos e as necessidades do homem séo insacidveis diante da limitacio dos
fatores de produgdo que lhe sao acessiveis, obrigando-o a realizar constantemente uma
criteriosa sele¢do das necessidades que serao satisfeitas € a aproveitar da melhor
maneira possivel os recursos disponiveis — Albuquerque (1976). Partindo desse
principio, € possivel afirmar que a lgica econdmica que norteia a vida de individuos,
empresas € nagdes € gerar riqueza a partir da escassez de recursos disponiveis, o que,
em outras palavras, significa empregar da melhor forma possivel os meios de producio
para que ©s recursos escassos ndo sejam desperdicados. Portanto, em qualquer anilise
de investimentos feita pelo engenheiro de producéo, € vital que este tenha um melhor
conhecimento do risco, de forma que seja evitada a sua inviabilidade econdmica. Caso
contrario, investir em um projeto cujo risco esteja além daquele aceitavel significa
admitir uma alta probabilidade de desperdicio de recursos. Neste contexto, os modelos
recentes, que relacionam retorno e risco, sdo importantes ferramentas na andlise de
investimentos.

Dentre tais modelos, aqueles atualmente mais utilizados para a identificagdo de
criagdo ou nao de valor pela empresa sdo o Fluxo de Caixa Livre Descontado (FCLD) e
o Lucro Econdmico. Embora chegue ao mesmo resultado que o FCDL, o modelo de
Lucro Econdmico, também conhecido por EVA (Economic Value Added) tem a
vantagem de permitir uma avaliacio mais adequada do desempenho da empresa ano a
ano. O conceito de EVA, popularizado pela empresa de consultoria Stern Stewart
Management Services, apenas estende para a avalia¢io de desempenho o imperativo de
obter retornos superiores ao custo de capital. O appeal dessa abordagem € a
possibilidade de integrar tr€s fun¢des administrativas importantes, que sao 0 or¢amento
de capital, a avalia¢io de desempenho € a remuneragdo e, com iss0, orientar a atuagio

da Administracio.
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Uma conseqiiéncia adicional do foco na criacfio de valor € forcar a empresa a
desenvolver uma visdo de longo prazo, pois a avaliagdo de uma estratégia corporativa
requer que scjam feitas previsdes sobre os fluxos de caixa futuros associados a essa
estratégia. Assim, o Fluxo de Caixa Livre Descontado e, por conseqiiéncia, o custo de
capital préprio, sdo conceitos integrados as formulagdes estratégicas da empresa,
influenciando o seu alinhamento em torno de suas core competencies. Ademais, o custo
de capital orienta a tomada de decisdo pois. embora sejam o crescimento e o retorno
sobre o capital investido os responsdveis pela criagfio de valor, o crescimento s6 agrega
valor quando esse retorno € superior ao custo de capital.

Além disso, é importante considerar que sempre que uma empresa dispdes de
fundos excedentes, pode fazer uma de duas coisas. De um lado, pode distribuir o
dinheiro imediatamente em forma de dividendos. Por outro lado, pode aplicar o
excedente de fundos num projeto. e depois distribuir todo o resultado do projeto como
dividendo. Que procedimento preferiria o acionista? Se o acionista pudesse reaplicar o
dividendo num ativo financeiro (a¢fio ou obrigag¢des) com o mesmo risco do projeto, 0s
acionistas desejariam que fosse escolhida a alternativa que possibilitasse maior retorno.
Em outras palavras, o projeto s6 deveria ser realizado se seu retorno esperado fosse
superior a0 de um ativo financeiro que possuisse risco compardvel. Segundo Ross
(1998), Stein (1996), Damodaran (1999,d) e diversos outros autores, toda esta
discussdo conduz a uma regra de orcamento de capital muito simples: a taxa de
desconto de um projeto deve ser o retorno esperado de um ativo financeiro de mesmo
risco. Do ponto de vista da empresa, o retorno esperado € o custo de capital préprio. A
importancia dos chamados modelos de risco e retorno fica entdo evidente, um vez que
eles fornecem uma metodologia razoavelmente simples e direta para a determinagéo
deste custo de capital préprio. Tais modelos, suas caracteristicas e limitagOes
(principalmente na perspectiva do mercado brasileiro), sdo a razdo deste trabalho de

formatura.
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1.2 Motivacao

Para caracterizar melhor a maneira pela qual as andlises de investimento sdo
realizadas, bem como a influéncia do custo de capital préprio no resultado destas
andlises, suponha-se, por exemplo, uma empresa multinacional, atuando no setor
automotivo, que se depare com a possibilidade de construir uma nova planta para a
producédo de faréis para a sua linha de carros populares. Depois de realizar um estudo
detalhado sobre os processos de producio que serdo utilizados na nova fibrica, a
estrutura do mercado, as possibilidades de comercializacio dos novos produtos, a
demanda existente para os fardis, a estrutura da concorréncia, entre outros, o
engenheiro de produgdo responsavel pela andlise do projeto montou o seguinte fluxo de

. 1
caixa

Ano  Fluxo de Caixa ($)

0 -3500
1 -2500
2 500
3 1000
4 1500
5 1500
6 2000
7 2000
8 2000
9 2000
10 2000

Tabela 1.1 — Fluxo de caixa
Elaborado pelo autor

Uma vez projetadas as saidas e entradas de capital, a pergunta que surge

naturalmente € a seguinte: qual a taxa de desconto que o engenheiro de producéo devera

! Neste exemplo, como ao longo de toda a dissertacio, os valores de taxas, indices, cotagdes e fluxos de
caixa serfio apresentados em délares.
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utilizar para trazer este fluxo de caixa A valor presente e verificar a viabilidade
econdmica do investimento?

Por ser multinacional a empresa em questio, a taxa de retorno devera ser
expressa em dolares. Em pesquisa realizada junto & vérias instituicSes financeiras, o
engenheiro descobriu que a taxa média cobrada pelos bancos do tomador final de
recursos estava por volia de 35%. Descontando a variagdo cambial projetada no
periodo, obtida através dos swaps de 1 ano de délar contra CDIs negociados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros, chegou a uma taxa em délares de aproximadamente 25%.

Descontando-se o fluxo de caixa apresentado na tabela 1.1 a valor presente, tern-se ;
VP =-1800

Uma outra possibilidade seria utilizar o custo de financiamento de empresas
semelhantes no mercado internacional, que no periodo da anjlises giravam em torno de

15%. Descontando-se novamente o fluxo de caixa chega-se ao seguinte:
VP = 298

Qual seria entdo a alternativa correta? Serd que o projeto deve ser aceito ou
rejeitado? Qual 0 método indicado para obter o custo de capital préprio de uma
empresa’

Considerag3es a respeito destas questdes, e possiveis respostas, encontram-se ao

longo dos capitulo que seguem.

1.3 Algumas palavras sobre a Estrutura de Capital de uma

Companhia

O termo capital € utilizado para denominar os componentes da estrutura de
capital de uma entidade qualquer. Segundo Pratt (1998), os componentes primdrios da

estrutura de capital de uma empresa incluem:
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# débitos a longo prazo;

Y/

acdes preferenciais (agdes ou interesses sociais com preferéncia, tais como
privilégio no recebimento de dividendos ou procedimentos de liquidacio);
# acdes ordindrias (ag¢des ou interesses sociais do nivel mais baixo ou residual da

estrutura de capital).

A divisao apresentada acima nada mais € do que uma segregacao simpléria do
capital, podendo naturalmente haver mais de uma subcategoria em qualquer das
categorias de capital acima mencionadas. Também & possivel encontrar formas conexas
de capital, tais como garantias (warrants) ou op¢des. Cada componente da estrutura de
capital de uma institui¢io tem seu custo unico, dependendo primeiramente de seu
respectivo risco.

Reconhecendo que o custo do capital aplica-se tanto aos investimentos de
débito quanto aqueles de capital préprio (agdes), Copeland et al. apud Pratt (1998)
afirma: tanto credores quanto acionistas esperum ser compensados pelo custo de
oportunidude de investir seus fundos em um negdcio especifico ao invés de outros de
risco equivalente,

A citacdo a seguir explica como o custo de capital pode ser visto por {(rés
perspectivas diferentes:

O custo de capital (as vezes chamado de tuxa de retorno esperudu ou
requerida, ou taxa de desconto) pode ser visto de trés diferentes perspectivas.
Quanto ao lado ativo do balango de uma firma, é a taxa de desconto que deveria ser
usada para trazer o valor futuro do fluxo de caixa gerado por estes ativos a um valor
presente. Quanto ao passivo, € o custo econdmico para a firma para atrair e reter
capital num meio competitivo, onde investidores (fornecedores de capital) analisam e
comparam cuidadosamente  todas as oportunidades de produzir retorno num
investimento. Quanto uo investidor, é o retorno que se espera e se requer de seu

investimento, tanto na divida quanto no patrimdnio de uma empresq. Embora cada
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uma destas perspectivas possa visualizar o custo de capital diferentemente, todas

. . . a
estdo VISLlClllZClnd() 0 MESMO RHUMEFO

E importante fazer distingdo entre o custo de capital global da empresa e seu
custo de capifal proprio. O custo de capital global deve ser entendido como uma média
do custo das dividas ¢ do capital préprio da empresa, normalmente designado por
WACC — weighted uverage cost of cupital. A obtencdo do custo das dividas da
empresa constitui-se em tarefa razoavelmente simples, uma vez que este pode ser
diretamente observado no mercado. Por outro lado, a determinac&o do custo de capital
proprio € bem mais complicada e, via de regra, exige o emprego dos modelos de risco e
retorno.

Quando uma empresa usa o custo de capital para analisar a viabilidade de um
investimento ou projeto, ela fregiientemente se reporta ao custo de capital como a
“taxa de corte” (hurdle rate). Por taxa de corte entende-se a taxa de retorno minima
que os administradores desta empresa (em nome dos acionistas) estariam dispostos a
aceitar para justificar o investimento. A “taxa de corte” para qualquer investimento em
perspectiva deve estar portanto a altura. acima ou abaixo do custo de capital global da
empresa, dependendo do grau de risco do investimento. Assim, todo investimento cuja
taxa de corte for superior ao custo de capital global da empresa deve ser aceito e
encarado como uma oportunidade de criagfo de riqueza.

A questao da andlise de projetos e investimentos esti constantemente associada
ao estudo de fluxos de caixa. De uma maneira bastante simples, as receitas futuras
obtidas a partir de um investimento particular sdo projetadas e descontadas & valor
presente a uma determinada taxa. Esta taxa nada mais é do que o retorno percentual
que iguala arenda econdmica esperada ao valor presente. A taxa de retorno esperada
nesse contexto € chamada de “taxa de desconto”. Uma taxa de desconto reflete o
valor temporal do dinheiro e do risco, e portanto representa o custo de capital. Os
termos “‘taxa de desconto”, “custo de capital”’, e “taxa de retorno requerida” sdo

freqlientemente usados alternadamente.

* Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1997 Yearbook ( Chicago: Ibbotson Associates, 1997), 143,



Capitulo 1 — Trabalho de Formatura 7

Segundo Pratt (1998), € possivel resumir as caracteristicas chaves do custo de

capital da seguinte forma:

» ele é impulsionado pelo mercado. E a taxa de retorno esperada que o mercado
requer para aplicar capital em um investimento;

ele é uma fungdo do investimento, e ndo do investidor;

A2 4

ele € baseado em expectativa, isto €, em retornos esperados;

A 72

a base contra a qual o custo de capital € medido € o valor de mercado, e néao o

valor contébil;

» ele ¢ normalmente medido em termos nominais, isto €, incluindo a inflacio
esperada;

» ele € a ligacdo, chamada taxa de desconto, que iguala os retornos futuros esperados

para a vida do investimento ao valor presente do investimento numa data

especifica.

1.4 Foco

Até meados das décadas de 50 ¢ 60 deste século, a avaliacdo de risco X retorno
dentro do universo das empresas, e a obtencdo de seus custos de capital, era tida como
uma tarefa complexa que dependia necessariamente de uma anélise completa do tipo
de negécio de cada empresa, incluindo sua saiide financeira, seus competidores no
mercado, sua politica de distribui¢do de dividendos, sua estrutura de capital etc. Com a
Moderna Teoria de Portfdlio proposta por Markowitz (1952), introduziu-se a estatistica
para avaliar o valor de diferentes instrumentos financeiros, principalmente as acgdes ¢
dividas emitidas pelas empresas. Através da andlise da média, do desvio padrio e das
correlacbes entre os diversos ativos existentes na economia, tornou-se mais simples
relacionar risco e retorno de uma carteira composta por diversos destes ativos. De uma
certa forma, a Teoria de Portfélio forneceu a base para que cada investidor pudesse
avaliar o risco de aplicar seus recursos nas a¢des de uma determinada empresa (por

exemplo) sem ter necessariamente que realizar uma andlise profunda de seus
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fundamentos. Alguns anos apés a divulgagio dos estudos de Markowitz, Sharpe (1964)
apresentou aquele que iria se tornar um dos mais famosos e discutidos modelos
matemdticos no mundo das finangas: o Capiral Asset Pricing Mode! (CAPM) — um
modelo que relaciona a taxa de retorno esperada de um ativo ou carteira de ativos com
seu risco, amplamente utilizado at€ os dias de hoje na determinagdo do custo de capital
proprio (cost of equity) das empresas. Nos anos seguintes, diversos outro modelos de
risco e retorno surgiram a partir do CAPM, com destaque para a Arbitrage Pricing
Theory (APT). desenvolvido por Stephen Ross. Muito discutidos e criticados, estes
modelos vém sendo objetos de estudo desde a sua apresentagfio, principalmente o
CAPM, provavelmente por ser ele 0 mais antigo e difundido dentre eles. O foco do
presente trabalho estard voltado para alguns dos problemas inerentes a estes modelos,
principalmente no que diz respeito a sua aplicabilidade em paises como o Brasil. Serdo
apresentadas criticas feitas por diversos pesquisadores e algumas das solucdes
propostas para a melhor utilizagiio destas ferramentas tdo idteis para a tomada de

decisdes de or¢amento de capital.

1.5 Objetivos

Esta dissertagdo tem como primeiro objetivo reunir a literatura sobre os alguns
dos modelos que relacionam risco e retorno esperado, - principalmente sobre 0 CAPM-,
tornando-a acessivel para sua utilizacio nas andlises de investimento no Brasil.
Também ¢ objetivo da dissertagdo apresentar as criticas e solugdes feitas por diversos
pesquisadores no que diz respeito a aplicagdo pratica destes modelos. Finalmente,
pretende-se chegar a uma conclusio quanto & maneira mais indicada para a utilizaciio
desses modelos no contexto do mercado de capitais brasileiro (e de outros pafses

emergentes).
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1.6 Contribuicao da dissertagao

A contribui¢do pretendida por esta dissertacdo € tentar reunir as informacdes e

pesquisas realizadas por diversos pesquisadores sobre 0os modelos de risco e retorno, em

particular sobre o mais antigo e difundido deles: o CAPM. Além disso, busca-se a

construgido de uma material de facil consulta para a aqueles que desejem utilizar de

maneira adequada o modelo em paises como o Brasil, que conforme serd verificado

mais adiante, t€m caracteristicas que literalmente inviabilizam por completo a

utilizagdo do CAPM da forma como foi originalmente apresentado.

1.7 Estrutura da dissertacao

v

‘,;

Esta dissertagfio estd dividida em seis capitulos que estdo relacionados a seguir:
No capitulo 1 € feita a introdugdo do trabalho. Apresentam-se as consideragOes
iniciats, as justificativas da escolha do tema, os objetivos, a contribui¢io € a
estrutura da dissertagdo;

No capitulo 2 € apresentado uma revisdo de conceitos bdsicos, importantes para a
correta compreensdo do contetido apresentado nos capitulos subseqiientes;

No capitulo 3, apresenta-se uma revisdo bibliogrifica do Cuapital Asset Pricing
Model (CAPM) e da Arbitrage Pricing Theory (APT). Neste capitulo sdo
destacadas também algumas diferencas e semelhancas entre os dois modelos, como
também algumas vantagens e desvantagens na sua utilizacio;

No capitulo 4, sdo apresentadas algumas criticas ao uso do CAPM, principalmente
no contexto do mercado brasileiro;

O capitulo 5 € andlogo ao seu predecessor, com a diferenca de que nele sédo
apresentadas as solucdes para a correta utilizagdo do CAPM em paises como o
Brasil;

A conclusdo do trabalho e as sugestdes para estudos futuros sdo apresentados no

capitulo 6.
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CAPITULO 2

CONCEITOS BASICOS

2.1 Consideragdes iniciais

Neste capitulo pretende-se fazer uma revisio de alguns tépicos que serdo
importantes para a compreensdo correta dos conceitos apresentados no restante desta
dissertacd@o. Os tépicos a seguir apresentados nio t€m necessariamente relagdo uns com
os outros. Ao longo do estudo serdo feitas referéncias a esses topicos, ndo devendo o
leitor hesitar em retornar algumas paginas caso necessite retomar o conceito, ou

relembrar algum aspecto importante 2 ele relacionado.

2.2 Risco

Provavelmente, a definicio de risco mais aceita no contexto da avaliagdo de
investimentos é a que diz que o risco € o grau de certeza (ou incerteza) da realizagdo de
retornos esperados, tanto no que diz respeito ao valor desse retorno quanto ao periodo
de tempo decorrido até a sua realiza¢io efetiva. Segundo Pratt (1998), uma abordagem
mais técnica definiria o retorno esperado como o valor esperado médio da distribuigio
de probabilidade de todos os retornos possiveis para um determinado periodo de tempo.
Uma vez definido o risco em termos da distribuicao dos retornos efetivos em relagdo
aos retornos esperados, € necessdrio estabelecer uma medida para esse spread entre
retornos esperado e efetivo. Esta diferenca € capturada pela variancia ou desvio padréo
da distribuicdo: quanto maior a varidncia (desvio-padrdo), maior o risco. A seguir
serio brevemente apresentadas algumas estatisticas e conceitos freqiientemente
utilizados ao longo do presente trabalho e que estdo diretamente associadas ao conceito

de risco.
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2.2.1 Média Aritmética e Média Geométrica

Segundo Costa Neto (1977), sendo x; (I=1,2,3,...,n) um conjunto de dados

qualquer, sua média aritmética por:

1
pIES
— =1

n

X (2.1)

Para o mesmo conjunto de dados, a média geométrica é definida por:

(2.2)

Ambas estas medidas sdo indicadoras da tendéncia central da distribuiciio de

fregiiéncias, € por isso sdo chamadas de medidas € posigio.

2.2.2 Variancia e Desvio-Padriao

E bastante comum, quando se estuda um conjunto qualquer de dados, que a
informagdo fornecida pelas medidas de posi¢o (pela média em particular) precise ser
complementada pelas chamadas medidas de dispersdo. Nas palavras de Costa Neto
(1977), estas servem para indicar o quanto os dados se apresentam dispersos em torno
da regiao central. Caracterizam, portanto, o grau de variagfo existente no conjunto de
valores. As medidas de dispersdo importantes para a dissertagdo sdo a varidncia e o
desvio-padrao.

A varidncia de um conjunto de dados €, por detinicdo, a média dos quadrados

das diferencas dos valores em relagdo a sua média, isto é:

n (.\C . E)l

il n

s*(x)=5" = (2.3)
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Define-se desvio-padriio como a raiz quadrada positiva da variéncia. O célculo
do desvio padrio € feito através da varidncia, ¢ a sua principal vantagem ¢ que se
expressa na mesma unidade da varidvel sendo, por isso, de maior interesse que a
variancia nas aplicacdes prdticas - Costa Neto (1977). Assim, a férmula para o calculo

do desvio padrao fica sendo:

(2.4)

E importante lembrar que tanto Sx, quanto x sdo estimativas do desvio padréo
e da média de uma determinada populagio, calculados através de um conjunto de dados
(amostra). Normalmente. quando se faz referéncia aos parmetros populacionais média

e desvio-padrio utiliza-se a letra 4 para a médiae o para o desvio padréo.
2.2.3 Estimagdo

Quando se determina a média de uma populagdo tomando como base uma

amostra, € importante estabelecer o qu&o préxima esta estimativa da média (}) estd da
média real da populagdo (1). Normalmente, a maneira utilizada para avaliar a preciséo
do valor obtido depende do conhecimento que se tem do desvio padrio da populacéo:
se & conhecido ou se deve ser estimado com base nos dados amostrais. No primeiro
caso, em que se conhece o desvio padrio da populagio (o que ndo € muito comumy), o

intervalo de precisdo da média pode ser escrito da seguinte forma:

™=

Il

=1

I+

(&
<Ja

(2.5)

onde:

- u¢éamédia da populagio.

- X ¢ amédia amostral;
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- z<€a varidvel normal padronizada. associada ao intervalo de confianca desejado:
- Ox € 0 desvio padriio da populagio;

- né o tamanho da amostra;:

A equagao 2.5 estabelece portanto um intervalo de confianca cujo centro € a

media amostral. Vale frisar que a estimativa intervalar da média populacional baseia-se

na hipétese de que a distribui¢iio am'ostral das médias amostrais (*) € normal. Para
grandes amostras isto ndo apresenta dificuldade especial, pois se aplica 0 Teorema do
Limite Central. Todavia. conforme afirmam diversos autores especialistas no assunto,
para amostras de 30 ou menos observagdes, € importante saber que a populagio
submetida & amostragem tem distribui¢do normal; de outra forma, o uso destas técnicas
fica prejudicado.

Chama-se de erro da estimacdo o desvio (diferenca) entre a média amostral e a
verdadeira média da populacdo. Como o intervalo de confianca tem seu centro na
média amostral, 0 erro madximo possivel € igual & amplitude do intervalo. O erro pode

ser definido portanto como na equagdo 2.6:

N
Vn (2.6)

A equagio 2.6 revela que hé trés fatores determinantes na dimensio desse erro:
# intervalo de confianga, representado pela varidvel z;
desvio populacional 6x;

» tamanho da amostra n

Isto significa que, quanto maior for o intervalo de confianca desejado ou o
desvio populacional, maior o erro potencial. O tamanho da amostra, por estar no
denominador, tem o efeito inverso (maiores amostras, menor erro).

A segunda maneira de estimar o erro associado ao cdlculo da média assume que

0 desvio padrdo da populagdo ox ndo € conhecido. Nesta situaciio, diversos autores
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afirmam que deve ser usado o desvio padrdo da amostra como estimativa para o desvio
padrao da populagdo, substituindo-se, portanto, 0, por Sx nas equagdes 2.5 ¢ 2.6. Tal
substitui¢do nfo traz maiores implicages quando o tamanho da amostra € superior a
30. Porém, nas situa¢fio em que isto ndo ocorre € preciso usar a variavel t de Student, ao
invés da varidvel normal padronizada z. Segundo Costa Neto (1977), quando esse € o

caso, o intervalo de confianga seria escrito conforme a equagdo 2.7 a seguir:
— e}
p=%+r o 2.7)
Vn

onde:
- téavariavel t de Student;
- n-1¢€ o nimero de graus de liberdade da estatistica S (n continua sendo o nimero

de elementos da amostra).

Via de regra, a varidvel t de Student (como a normal padronizada z) pode ser
facilmente obtida em tabelas contidas em diversas publica¢des especializadas,
bastando-se para tanto conhecer o tamanho da amostra € o nivel de confianca
escolhido. A tabela 2.1 mostra os valores da varidvel t para determinados tamanhos de

amostras e graus de liberdade. O intervalo de confianga utilizado foi de 95%.

Tamanho da Amostra Graus de Liberdade Valordet
8 7 2,365
13 12 2,179
23 22 2,074
28 27 2,052

Tabela 2.1 — Valores de t para 95% de contianca
Adaptada de Stevenson (1986)

Se, por exemplo, for considerada uma amostra de oito elementos, extraida de
uma popula¢do com distribui¢io normal, cuja média x = 8,20 e desvio padrdao S, =
0,40, o intervalo de confianga (95%) para a média dessa populacdo seria determinado

da forma que segue:
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o 0,40
L = 2,365 =0,335 (2.8)
Jn

J8

e=t

resultando no seguinte intervalo de confianca:

u =8.20%0,335

Esse intervalo indica que existe uma probabilidade de 95% de que a média

populacional (U} esteja entre 7,865 e 8,535.

2.2.4 Volatilidade

O conceito de volatilidade vem sendo bastante discutido nos dltimos tempos,
principalmente apds a introducdo do modelo de precificacio de opgdes desenvolvido
por Black e Sholes em 1976. De uma maneira ampla, a volatilidade de um ativo
qualquer pode ser definida como o grau de flutuagio do prego deste ativo ao longo do
tempo. Segundo Aradjo (1996), a volatilidade associada ao prego de uma mercadoria €
nada mais nada menos que a variacfio de preco referente a um desvio-padrio da média,
expresso em porcentagem, por um periodo de tempo predeterminado. Dentre as
diversas formas de estimar a volatilidade futura de um contrato (ou ativo), duas se
destacam: a volatilidade implicita e a volatilidade histdrica.

A volatilidade implicita € um nimero que necessariamente estd associado a
teoria e aos modelos de precificagdo de opgdes. De uma maneira simploria, a
volatilidade implicita € aquela que, imputada em um modelo de precificacio de opcdes,
faz com que o prémio originado por seu cdlculo seja igual aquele que estd sendo
correntemente negociado no mercado. Sua importincia reside no fato de que ela
descreve a expectativa do mercado a respetto da volatilidade de um ativo qualquer, num
determinado ponto no tempo, isto €, sem fazer uso de dados historicos.

Outro importante tipo de volatilidade € a chamada volatilidade histérica,

definida como o desvio padrio de uma série de pregos medidos em intervalos regulares.
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Pode-se definir tais variages de precos de forma percentual ou logaritmica. Na forma

percentual tem-se:

‘Pi‘rl !
X, =
F (2.9)
Na forma logaritmica tem-se:
P, -P
X, = ln(L] (2.10)
P

onde:
- Py - preco ao fim de cada intervalo |

- In(...) — logaritmo neperiano

A forma logaritmica € geralmente preferida. pois considera que o prego do
objeto varia continuamente. Para obter o desvio-padrdo anual da série, ha que se
multiplicar o resultado obtido pelo nimero de periodos da série estudada, que perfazem

um ano. Um desvio padrdo baseado numa série mensal, por exemplo, deverd ser
multiplicado por 412, um desvio baseado numa série semanal por+/52 e um desvio

baseado numa série diaria por V252 (admitindo que um ano tem 252 dias uteis).
Calcular as variagdes pelos sistemas percentual ou logaritmico significa, no
primeiro caso, presumir que os pregos mudam em intervalos de tempo finitos e
regulares; no segundo caso, que as mudangas ocorrem continuamente. O segundo
método parece mais apropriado pois, de fato, os precos mudam de forma continua.
Considere-se a tabela abaixo, adaptada de Aradjo (1996). A tabela expde as
variacdes logaritmicas e as medidas semanais do preco do ativo ouro, constituindo o
cdlculo da sua volatilidade semanal, tomando como base 10 observacdes, cada uma

referente a uma determinada semana:
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Semana Prego do Ativo$ LN (pn/pn-1) Aédia Desvio  Desvio Quadrado

0 1,018 * e & *
1 1,050 0,0310 0,0564 -0,0255 0.0006
2 1,129 0,0725 0.,0564 0,0161 0,0003
3 1,194 10,0560 0,0564 -0,0005 0,0000
4 1.260 0.0538 0.0564 -0,0026 0.0000
5 1,276 0,0126 0,0564 -0,0438 0,0019
6 1,365 0,0674 0,0564 0,0110 0,0001
7 1,441 0,0542 0,0564 -0,0023 0,0000
8 1,565 0,0825 0,0564 0,0261 0,0007
9 1,693 0,0786 0,0564 0,0222 0,0005
10 1,790 0,0557 0,0564 -0,0007 0,0000
Soma 0,5644 0,0041

Tabela 2.2 Caiculo da Volatilidade

Elaborada pelo autor

Empregando a equacdo 2.4 para os dados apresentados na tabela 2.2 € possivel

obter o desvio-padrdo dos retornos:

0‘=1’—;—x0,004120,0214 (2.11)

Este nimero indica que a volatilidade semanal para o ativo ouro estd estimada
em 2,14%. Caso seja necessario determinar a volatilidade anual, sabendo que no ano ha

52 semanas, € preciso multiplicar a volatilidade semanal pela raiz quadrada de 52:

V,.u=0x~/52 =0,155 (2.12)

o

Portanto, a volatilidade anual estimada para o ativo ouro, utilizando os dados

apresentados na tabela 2.2, € de 15,5%.

2.2.5 Riscos Sistematico e Nio-Sistematico

O risco total de uma carteira de ativos € composto dos riscos sistematicos € nao

sistemdticos dos ativos que a compdem, conforme a equagio 2.13. Portanto, € preciso



Capitulo 2 - Conceitos Bdsicos 18

entender e diferenciar cada um destes riscos, conforme sdo vistos pelos vérios autores

que deles se utilizam na apresentacdo dos modelos CAPM e APT.
Risco total da carteira = risco ndo sisterndtico + risco sistematico (2.13)
Definicdes:

Risco ndo sistemdtico é aquele relacionado a eventos aleatdrios que afetam um
Ginico ativo ou um pequeno grupo de ativos. E também chamado de especifico ou
idiossincratico por ser peculiar a determinada empresa, projeto ou pequenos grupos
destes.

Risco sistemdtico € aquele que afeta grande nimero de ativos em maior ou
menor grau. E também chamado de risco de mercado ou risco comum, pois estd
relacionado a eventos que podem afetar toda a economia de um pais ou mesmo a
economia mundial.

Ross (1998) alerta que a distingdo entre os tipos de risco nao € precisa, mas
bastante sutil € que na prética isso torna-se irrelevante, uma vez que os tipos de risco

sdo identificados e diferenciados tao logo se apresentam.

2.3 Covariincia e Correlacao

Existern diversas medidas estatisticas que podem ser utilizadas para analisar o
comportamento de duas séries de dados. As duas medidas mais utilizadas para tanto sdo
a covaridncia e a correla¢do. Definindo-se duas séries de dados, A(A;, As....) e B(By,
B,...), a covaridncia € simplesmente uma medida ndo normalizada que avalia o
comportamento desses dados (uma série em relagfio a outra) ao longo do tempo. Define-

sel

Covariancia= 0, = 3 A=) B = Hy) (2.14)
i=l n
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O sinal da covariincia indica o tipo de relagio existente entre as duas variaveis.
Um sinal positivo indica que elas se movem juntas ao longo do tempo, € um sinal
negativo que se movem em dire¢fes opostas. Apesar de a covaridncia crescer quando
aumenta a intensidade da relagdo entre as duas varidveis, € bastante dificil chegar a
alguma conclusdo através dela, uma vez que se trata de uma medida ndo normalizada.
Em geral, é mais conveniente utilizar o chamado coeficiente de correlagho de Pearson,

ou simplesmente a correlagdo:

D (A = )(B — )
Correlacio = p, , =0, /0,0, = — _ (2.15)

\/'i(A.- —ﬂA)E.\/i(B.- )’

i=1

onde:
- Oa€ Gp 530 0s desvios das varidveis A ¢ B na amostra;

- Ha € Ug sdo as médias das varidveis na amosira.

A correlagdo é preferida em relagiio a4 covarifincia pois tem as propriedades de
ser adimensional e de variar entre —1 e +1, 0 que nd3o ocorria com a covaridncia. A
vantagem de ser adimensional reside no fato de seu valor nfio ser afetado pelas unidades
adotadas. Desta forma, um coeficiente de correlagdo igual a —1 corresponde a
correlacdo linear negativa perfeita, o de +1 & correlac@o linear positiva perfeita e a

interpretagdo do significado de valores intermedidrios torna-se praticamente intuitiva.

2.4 Regressao Linear

A regressdo linear simples constitui uma tentativa de estabelecer uma
equagdo matematica linear (linha reta) que descreva o relacionamento entre duas

varidveis. A realizagdo de uma regressio linear fornece uma equagao do tipo:

y=a+bx (2.16)
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onde:

a € a cota da reta em x=0, também chamado de intercepto;

- b € o coeficiente angular;

x € a variavel independente;

-y € a variavel dependente.

Da mesma forma que na correlagdo, os dados para a andlise de regressdo
provém de observagdo de varidveis emparelhadas. No caso de duas varidveis, isto
significa que cada observacéo origina dois valores. um para cada varidvel. Por exemplo.
num estudo que envolva as caracteristicas fisicas das pessoas € possivel tentar
estabelecer uma relagfio entre a idade e a altura de cada individuo. Nessa situagdo, a
idade e a altura seriam as duas varidveis de interesse, gerando uma série de dados
emparelhados a partir dos quais seria realizado o estudo.

Quanto a determinagao mecénica da equacéo 2.16, o método mais utilizado para
ajustar uma linha a um conjunto de pontos € chamado de método dos minimos
quadrados. Sem entrar em detalhes formais a respeito do método, o importante €
destacar que o resultado obtido € um resultado médio. Isto €, caso se estabeleca uma
relacdo entre a quilometragem de um carro e seu preco, por exemplo, um carro com
determinada quilometragem nfo terd necessariamente o preco de venda exato indicado
pela equagao. Isso ocorre pois na verdade os dados amostrais usados para calcular a reta
da regressdo podem ser encarados como um ndmero relativamente pequeno de
observacdes possiveis provenientes de uma populagdo infinita de pares de valores.
Conforme afirma Stevenson (1986). a reta de regressdo calculada pode ser encarada
como uma estimativa da relagdo real (que € desconhecida) entre as duas varidveis na
populagio. Logo, os coeficientes da equaciio 2.16 servem como estimativas pontuais
dos dois pardmetros populacionais correspondentes A e B. Desta forma a equacio 2.16

nada mais € do que uma estimativa da relagdo populacional:

y=A+Bx (2.17)
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Mas qual ¢ a precisdo das estimativas da regressdo? O valor obtido para o
coeficiente angular da reta b estd de fato representando o coeficiente da relacio
populacional B? Como € possivel avaliar a precisao desta medida?

Basicamente, esta precisdo pode ser avaliada a partir da dispersio na populagio.
A dispersdo pode ser estimada com base na dispersfio dos dados amostrais em relacéo a
reta de regressio. Na pratica, € possivel calcular o erro associado a estimativa através

da seguinte férmula:

5 :Jz}“: —a), };_bz"f}' (2.18)
ne= 2

onde:

- yi € o valor de cada y da amostra;
- Xy € o valor de cada x da amostra;
- n € o nimero de observagoes;

- aebsdo as mesmas varidveis definidas na equacfio 2.16.

O valor obtido a partir do emprego da equagio 2.18 (S,) é chamado de erro
padrdo. O erro padrdo nada mais € que o desvio padrdo da distribuicdo de pontos em
torno da reta de regressao. A partir do célculo desse erro padrio € possivel avaliar a
previsdo da estimativa para o coeficiente angular da reta B. Em linhas gerais, uma das
formas de proceder a essa avaliagdo seria realizar um teste de hipétese e uma outra,
mais simples, seria construir um intervalo de confianga para o valor de B através da

seguinte relacio;
b—tSb<B<b+tSb (2.19)
onde:

-t € o valor da varidvel t de Student (para n-2 graus de liberdade ¢ um intervalo

de confianga qualquer);
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S,

- Sy € o desvio padrido da distribuigio amostral do coeficiente angular da reta,

calculado por:

i
- S"\fz,»c3 —[). 0y /n] e

onde:

- S, € o erro padrio definido na equagéio 2.18.

Portanto, para avaliar a precisdo do coeficiente angular da reta € possivel aplicar

as equacdes 2.19 e 2.20 para construir um intervalo de confianca. E importante destacar

que a analise de regressdo, conforme foi rapidamente apresentado anteriormente,

pressupde algumas hipdteses, que serdo consideraremos como verdadeiras quando de

sua utilizag@o ao longo deste trabalho. Stevenson (1986) destaca:

)

a B2

Existem dados de mensura¢io tanto para X como para y;

A varidvel dependente (y) € aleatdria (i.e., ndo pode ser pré-selecionada);

Para cada valor de x hd uma distribui¢do condicional de y’s que € normal;

Os desvios-padrdo de todas as distribuigdes condicionais sdo iguais, o que significa
dizer que se assume uma dispersao uniforme dos pontos em torno da reta de

regressao (homocedasticidade).

2.5 Diversificacao

Através da diversificagio, diversos ativos com risco podem ser combinados, de

modo que a carteira (conjunto de ativos) por eles formada apresente menor risco que

aqueles decorrentes dos ativos individualmente considerados. A diversificagdo reduz

parte do risco total da carteira formada, sem entretanto elimind-lo completamente. A
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parte desse risco que pode ser eliminada € o risco ndo sistemdtico. A ouira parte, que
ndo se consegue eliminar totalmente pela diversificacio, € o risco sistemditico.
Seja uma carteira formada por dois ativos A € B. Seus retorno e risco (variincia)

sdo respectivamente calculados da seguinte forma:

F=Xpr, + Xgrp (2.21)

O =045 + OpXG + 2040pXaXp00 p = O4X5 + ORXh + 204 pkakp (2.22)

e

sy i, 1 (2.23)
onde:

- X4, Xg $d0 propor¢des de cada ativo na formacio da carteira;

- Pap € a correlacdo entre os ativos A e B;

- 0,.0; € 0,,0,sd0 respectivamente as varidncias e os desvios padrio dos
ativos e

- 1,7y $80 os retornos esperados de cada ativo.

Observando a equagdo 2.22, nota-se que a varifincia de uma carteira composta
de dois ativos A ¢ B depende tanto das varidncias dos retornos dos ativos que a
compdem, quanto da correlacdo (ou covaridncia) entre os retornos dos dois ativos. Uma
relagdo ou covaridncia positiva entre 0s dois ativos aumenta a varidncia do retorno de
toda a carteira. A covaridncia negativa entre os dois ativos, ao contrdrio, reduz a
varidncia do retorno da carteira. Se um dos ativos tende a se valorizar quando o outro se
desvaloriza € vice-versa, os dois ativos estarfio se contrabalancando, e o risco da
carteira como um todo tenderd a ser mais baixo. Esta prote¢io que um ativo
proporciona ao outro, de modo a que o risco da carteira se reduza € denominada, em
finangas, de hedging. Em outras palavras, ativos de correlagio negativa (pap < 0)

estardo reduzindo o risco da carteira que compdem através do hedging.
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Uma diversificagdo mais simples € aquela que nfo se preocupa com a correlagio
entre os ativos na composicdo da carteira. Neste caso os ativos sdo escolhidos
aleatoriamente e, embora reduzam o risco da carteira, fazem-no ineficazmente, podendo
ainda prejudicar o retorno da carteira.

O exemplo' a seguir ilustra a vantagem obtida na redugio do risco quando se
combinam ativos de correlag@o negativa: Seja um investimento de $100 numa carteira

com dois ativos, sendo $60 em A ¢ $40 em B. Os retornos esperados dos ativos A e B
sdo: r, =175%, ry=55% . Suas varidncias sdo o] =0,066875 ¢ o =0.013225 € sua
correlacido e covaridncia sdo p, 5 =-0.1639 e o4, =-0.004875. Substituindo estes

valores nas equagdes 2.21 e 2.22, tendo G,, como a média ponderada dos desvios

padrao de A e B, tem-se:

r=06.0175+040055=0.127

o? =0,36.0.066875 + 0.16.0,013225 + 2.[0.6.0.4.(—0,004875)] = 0023851

portanto o desvio padrio dessa carteira €:

o=0,1544

Por outro lado, a média ponderada dos desvios padrdo dos ativos componentes

dessa carteira é:

Gy = X404 + x50 =0,60,2586+ 040,115 =0,2012

Observa-se que o desvio padrao desta carteira (¢ = 0.1544 ) € menor que a média
ponderada dos desvios padrdo (6,=0.2012) dos ativos formadores A e B. Isto se deve &
diversificacdo na formagao da carteira. Se os dois ativos possuissem correlagao
positiva, haveria menor beneficio da diversificagdo, 0 que pode ser comprovado

observando a equagio 2.22.

" Adaptado de Ross (1998)
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Por exemplo, se na equagdo 2.22 fosse substituido pyp = 1, ter-se-ia:

6% =03 X2 + OBXh +20,0pXsXg = (X404 + Xg0p)° (2.24)
e portanto,
O =(x404 +X303) =0, (2.25)

Ou seja, neste caso particular o desvio padrdo da carteira formada pelos ativos A
e B & igual A média ponderada dos desvios padrdo dos ativos componentes da carteira.
Portanto, conclui-se que o desvio padrdo do retorno de uma carteira serd sempre menor
que a média ponderada dos desvios padrdo dos ativos que a compdem, com excecdo de
quando pay = 1. Em outras palavras, a diversificagio existe para quaisquer dois ativos

Ae B, desde que pag < 1. Se pap = 1, ndo hd diversificagdo.

2.6 Portfélios dominantes de Markowitz

Segundo Goetzmann (1997), se na formagdo da carteira for utilizado um
conjunto de ativos com proporgdes variadas, ao invés de serem iguais, os beneficios
com a diversificacio poderfio ser maiores, apesar da matemdtica mais complexa no
calculo da varidncia da carteira. Se assim for feito, encontra-se um conjunto de
portfélios com o menor nivel de risco para cada retomo e o mais alto retorno para cada
nivel de risco. Este conjunio de portfélios” que desponta € chamado de fronteira
eficiente. A fronteira eficiente € um conjunto de portf6lios dominantes. Ou scja, para
qualquer nivel de risco, a fronteira eficiente identifica o portfdlio de mais alto retorno
para aquela classe de risco. A fronteira eficiente possui um ndmero infinito de
portfélios que correspondem as infinitas variacdes de aversdo ao risco dos diferentes

investidores.

* Portfélio € sindnimo de carteira e também serd usado nesta dissertagio para preservar o jargio usilizado
por muitos estudiosos do assunto.
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Algumas caracteristicas bésicas e importantes da fronteira eficiente que devem

ser lembradas, sdo apontadas por Goetzmann (1997):

» sempre existe um portfélio de minima varidncia, conforme representado pelo ponto
mna figura 2.1;

> o portfélio de méximo retorno € um ativo individual, embora por isto também
apresente alto risco;

» qualquer ponto sobre a fronteira eficiente € critico, isto €, representa um portfélio
unico. Quando da saida ou entrada de um ativo, este ponto mudara de posigio;

» nio ha ativos além da fronteira eficiente. Isto €, a fronteira eficiente € o limite
factivel de combinag¢bes de maior beneficio risco- retorno.

A fronteira eficiente pode ser visualizada na figura2.1:

¥

Figura 2.1 — Fronteira eficiente
Elaborada pelo autor

Ao observar a figura2.1 nota-se que:
> acurva entre m e B é conhecida como conjunto eficiente ou fronteira eficiente;
» m representa a carteira (ou portfdlio) de minima varidncia ou de menor desvio
padrio;
> o investidor poderia escolher qualquer carteira representada pelos pontos da curva
AB,- e quanto maior o risco que estivesse disposto a correr, 0 mais préximo de B o

ponto escolhido deveria estar, proporcionando-lhe um maior retorno.
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» j4 o investidor mais avesso ao risco deveria escolher o ponto 1, tendo um retorno
bem menor que aquele relativo ao ponto B;

» as carteiras representadas pelos pontos entre A ¢ m sdo dominadas pela carteira de
minima varifncia. Ou seja, oferecem maior risco € um retorno esperado inferior

aquele apresentado pela carteira de minima varincia;

Um conjunto eficiente surge espontaneamente quando se combinam duas carteiras

A e B, que ja sdo carteiras diversificadas. Por exemplo, se A corresponde a uma carteira

de agbes norte-americanas ¢ B corresponde a outra carteira de agdes estrangeiras,

qualquer propor¢dio de combinaciic de A e B serd uma carteira diversificada e
pertencerd a fronteira eficiente, portanto, estard sobre a curva AB da figura2.1.

Como os investidores geralmente possuem mais de dois titulos em sua carteira,

a drea da figura 2.2 representa todas as combinagdes possiveis de retorno esperado e

desvio padrdo de uma carteira

¥

Figura 2.2 — Virios ativos combinados
Elaborada pelo autor

Por exemplo, qualquer ponto no interior dessa drea poderia representar uma
carteira com 30, 40, 100 ativos. Assim, as combinagdes de ativos, que sdo infinitas,
estdo contidas nessa regido limitada. O investidor, naturalmente, ird desejar uma
carteira representada por um ponto entre m e B, no limite superior da 4rea, pois

qualquer ponto abaixo desta curva seria dominado pelo ponto situado sobre a mesma.
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O modelo de Markowitz (1952) mostra que a escolha do melhor portfélio. em
qualquer nivel de risco, € dada por trés estatisticas simples: a média, o desvio padrio e
a correlagdo. Infelizmente, o retorno médio histérico € uma estimativa pobre do retorno
médio futuro e, ao se acrescentarem novos ativos, as correlacdes nio sdo precisas. Isto
pode comprometer o resultado do modelo. Entretanto, o modelo serve de base para
avaliar os riscos e retornos de ativos, e tem evolufdo muito com o uso do computador ¢
a incluso de novas varidveis em sua andlise. Por exerplo, o retorno esperado de uma
acdo para o préximo perfodo pode ser calculado utilizando um modelo computacional
que leve em conta seu retorno médio obtido no passado e outras varidveis, como por
exemplo, o feeling do investidor que dispde de informacdes especiais de mercado ou
informagdes privilegiadas sobre a agfio ou ativo em quest3o.

Segundo Ross (1998) existem diferentes softwares que calculam a fronteira
eficiente, ja que esse trabatho envolve muitos cilculos num caso real. A tendéncia
observada € que tais softwares incorporem as estatisticas do modelo de Markowitz e as
informag¢des de mercado disponiveis aos investidores.

O importante na sele¢io de portfélios € que todos aqueles possiveis estariam
dominados pela fronteira eficiente (curva mB da figura 2.2). Sendo assim, os portfdlios
localizados sobre a fronteira eficiente sdo aqueles diversificados e portanto apresentam

apenas o risco sistematico (nfo diversificavel) da carteira.

2.7 Funcao Utilidade

A decisfio de investir entre dois ativos individuais, ou carteiras de ativos, &
funcdo da relagéo retorno-risco proporcionada pelos dois ativos em questio. Ou seja, o
investidor que estiver disposto a correr mais riscos investird no ativo mais arriscado,
tendo como beneficio maior retorno em seu investimento.

Segundo Bernstein (1997), o conceito de utilidade de Bernoulli transmite
sentido de desejo, satisfagdo ou utilidade. Assim, os tomadores de decisdes racionais
tentarac maximizar a utilidade. Ele observa também que a utilidade é inversamente
proporcional a quantidade de bens ou riqueza do investidor. Ou seja, quanto maior a

riqueza do investidor, menor satisfagfio Ihe trard um acréscimo desta.
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Um meio de se caracterizarem as diferencas de aversdo ao risco entre
investidores € a curvatura das linhas de iso-utilidades dos diferentes tipos destes, como

na figura 2.3.

Figura 2.3 — Aversfo ao risco
Elaborado pelo autor

A linha A representa a curva de iso-utilidade de maior aversio ao risco, € a linha
C representa a curva de menor aversdo ao risco. Ou seja, em A o investidor s6 ird
aceitar um pequeno acréscimo na variabilidade (risco) do investimento, se o retorno
correspondente for bem maior. Em C, para o mesmo acréscimo de risco, o investidor
aceita um acréscimo de retorno menor que aqueles de A € B — Goetzmann (1997).

Bernstein (1997) afirma que se todos os investidores avaliassem o risco
exatamente da mesma forma, muitas boas oportunidades arriscadas seriam perdidas.

Aplicar esta metodologia na escolha de carteiras ou portfélios 6timos para cada
investidor, considerando seu grau de aversdo ao risco, € questdo de buscar a tangéncia
entre as linhas de iso-utilidades apresentadas na figura 2.3 e a fronteira eficiente,
conforme a figura 2.4. O ponto de tangéncia A representa portfélio 6timo para o
investidor mais avesso ao risco. O ponto de tangéncia B € um 6timo portidlio para
investidor de aversio moderada ao risco, € o portfélio C € ideal para o investidor menos

avesso ao risco.
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Figura 2.4 — Seleciio de portfélios
Elaborada pelo autor

Segundo Goetzmann (1997), a maior dificuldade ao estimar a fronteira eficiente
de modo preciso estd no erro estatistico que cresce com o acréscimo de mais ativos na
carteira. A dificuldade de identificar o portfélio tangente levou pesquisadores como
William Sharpe a desenvolver a teoria chamada CAPM, relacionando de uma forma
razoavelmente simples o risco e o retorno esperado de um titulo ou carteira de titulos.

As idéias e conceitos relacionados ao CAPM serdo apresentados no capitulo 3.
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Capitulo 3

MODELOS DE RISCO E RETORNO

3.1 Considerag¢0es iniciais

Este capitulo pretende fazer uma revisdo bibliogrifica da teoria dos dois mais
conhecidos ¢ utilizados modelos de risco e retorno no universo da administragdo
financeira: o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory
(APT). Ao longo das proximas pdginas se apresentam conceitos e algumas
consideragdes importantes no desenvolvimento de ambos os modelos, destacando-se
também algumas vantagens e desvantagens na sua utilizagdo. O capitulo € concluido
com uma comparagio entre 0 CAPM e a teoria APT. Aspectos relacionados a aplicagao
préitica dos modelos de risco e retorno, motivo desta dissertagdo, serido tratados com

detalhes ao longo dos capitulo 4 ¢ 5.

3.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

3.2.1 A base do modelo CAPM

Em 1990, William Sharpe recebeu o prémio Nobel de Economia pelo
desenvolvimento, na década de 60, do Capital Asset Pricing Model (CAPM) - um
modelo que relaciona a taxa de retorno esperada de um ativo, ou carteira de ativos, com
$€u risco.

O modelo considera que as carteiras sdo formadas pela inclusdo de ativos de
forma que o risco individual de cada ativo ndo influencie diretamente no risco da
carteira, mas que apenas sua contribuicBo a esse risco seja significativa. EHsta
contribui¢io ao risco da carteira € medida através do chamado coeficiente beta de cada

ativo formador. Por outro lado, o retorno da carteira é formado com a ponderagio do
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retorno de cada ativo que a compde. Pode-se dizer entdo, que um investidor que possui
apenas um titulo deve esperar que o retorno deste seja a medida do resultado do
investimento. O desvio padrdo, ou a varidncia, por sua vez, ¢ a medida apropriada do
risco desse titulo individual. Um investidor que possui uma carteira de (itulos
diversificada tem, no retorno esperado de cada titulo, a medida correta da contribuigio
desse titulo ao retorno esperado total da carteira. Entretanto, a medida apropriada da
contribuicio do titulo ao risco da carteira € seu coeficiente beta (que serd introduzido
no item 3.2.2), e ndo mais seu desvio padrdo ou varidncia.

Deste modo, um aparente paradoxo esta na base do modelo CAPM: um ativo
com alto desvio padrio pode ndo ter grande impacto sobre o risco de uma ampla
carteira de ativos, mas um ativo com desvio padrio reduzido pode ter impacto
substancial sobre o risco de uma carteira. Este paradoxo € explicado pela diversificagao
que € alcangada com o acréscimo de ativos numa carteira. Isto €, o que definitivamente
aumenta o risco de uma carteira é a covariincia entre o ativo a ela acrescentado e a
carteira em si, e ndio mais a varidncia individual do ativo. Portanto, o coeficiente beta,
ao invés do desvio padrio individual de cada ativo, é a medida apropriada de risco
numa carteira de ativos.

A implica¢io primdria do CAPM € que os maiores retornos vém de titulos que
tém maiores niveis de risco sistemdtico - medidos pelo coeficiente beta (Goetzmann,

1997).

3.2.2. O coeficiente beta ()

A contribuico do ativo { ao risco da carteira em que serd inserido € medida pela
covariincia entre o retorno do ativo e o retorno desta carteira. Esta contribuig3o,
dividida pela varidncia do retorno da carteira, € chamado de coeficiente beta, conforme

a equagio 3.1.

Bi=—3 3.1
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onde:

- 06, €acovariincia do retorno do ativo i com a carteira;

- 62 éa varifincia do retorno da carteira.

O coeficiente beta € também a medida da tendéncia que um ativo individual tem
de variar em conjunto com a carteira. Isto é. o beta € a medida de sensibilidade do
retorno do titulo as variacdes do retorno da carteira a qual ele serd acrescentado. Esta

sensibilidade estd representada graficamente na figura 3.1.

retorno de ativos

F 3

B<l

R

retorno da carteira

Figura 3.1 — Diferentes betas numa carteira
Elaborada pelo autor

Na figura 3.1 observa-se que:

» uma variacio no retorno da carteira corresponde a uma maior variagdo no retorno
do ativo (maior sensibilidade), quando B > 1.

> para a mesma variagdo no retorno da carteira, a variagio no retorno do ativo €
menor (menor sensibilidade), quando p < 1.

» o beta da carteira de mercado € o somatdrio dos diversos betas de cada ativo que a
compde, ponderados pela proporgio de seu valor de mercado. Este somatério

ponderado €, por defini¢éo, igual a um.

B= _ilﬂix_i =il (3.2)
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Na pratica, a estimativa de beta de um ativo é usualmente feita através da
regressdo linear dos retornos do ativo em questdo, contra os retornos de mercado num
certo periodo de tempo. A inclinagio da reta entdo encontrada € tomada como o

coeficiente beta do ativo,

3.2.3 A linha de mercado de capitais

Sharpe (1964) ampliou a conceituacdo da fronteira eficiente de Markowitz
{definida no capitulo anterior), permitindo a inclusdo de ativos livres de risco (ry) €
criando os portfolios eficientes. Qs portfélios eficientes sdo aqueles que combinam uma
carteira diversificada (com apenas o risco sistematico) € o ativo livre de risco. Na figura
3.2, a linha reta tangente a fronteira eficiente no ponto M, partindo do ativo livre de
risco, caracteriza um conjunto de portfélios eficientes. Ou seja, incluir na carteira, sobre
a fronteira eficiente, um ativo livre de risco ¢, - que, por defini¢do, nido tem correlagio
com outros ativos -, permite a formacdo da linha de mercado de capitais (Capital
muarket line - CML). Assim, a linha de mercado de capitais € um conjunto de portfdlios
que combinam ativos com o menor risco possivel para determinado nivel de retorno e o

ativo livre de risco r;.

T CML

FE.

portfélios
possiveis

¥4

Y

Figura 3.2 — Linha do Mercado de Capitais
Elaborada pelo autor
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O investidor tipico tem aversdo ao risco, ou no minimo evita aqueles
desnecessdrios, como o risco ndo sistemdtico de uma carteira de ativos. Este investidor
somente aceitaria correr certo risco se fosse compensado com maiores retornos. Tal
relacdo € satisfeita com o modelo CAPM, através de sua equacdo fundamental (equagéo
3.3) apresentada adiante.

A figura 3.3 ilustra o investimento em aplicagdes que combinem uma carteira de
ativos com risco ¢ um ativo livre de risco, ¢ o ponto A represenfa uma carteira

diversificada com apenas 0 risco sistematico.

e !

I'e X‘\/j I

4

Figura 3.3 — Portfdlio eficiente
Elaborada pelo autor

Nota-se que o conjunto de oportunidades de combinagdes entre a carteira de
ativos com risco (A) e o ativo livre de risco (r;) € dado pela reta Il representada na figura
3.3. Supondo que um investidor resolva tomar emprestado a taxa livre de risco e aplicar
no ativo A, os pontos a direita de A, sobre a linha II, sdo atingidos. Ou seja, formam-se
carteiras além do ponto A, tomando-se emprestado a taxa livre de risco para comprar
mais de A do que seria possivel apenas com recursos préprios. Assim, o investidor, de
acordo com sua maior ou menor aversio ao risco, escolhe a carteira que melhor lhe
convier sobre a reta CML. Sua carteira escolhida serd mais préxima de r; se tiver maior

aversdo ao risco. Serd em A, ou a sua direita, conforme decresce esta aversao.



Capitulo 3 — Modelos de Risco ¢ Retorno

36

3.2.4 A hipétese de expectativas homogéneas

As estimativas de diferentes investidores sobre varidveis como retornos
esperados, varidncias e covaridncias entre ativos sdo obviamente distintas entre si.
Entretanto, estas estimativas nao devem diferir muito umas das outras, ja que a maioria
das fontes de informacdes em que se baseiam estdo publicamente disponiveis. Embora
isto nfo seja absolutamente verdadeiro, os economistas consideram que 0s investidores
possuem as mesmas estimativas dessas varidveis, o que se torna uma hipotese
simplificadora bastante til nas andlises e recebe o0 nome de hipdtese de expectativas
homogéneus. Assim, todos os investidores teriam a mesma fronteira eficiente XAY da
figura 3.3, a mesma taxa livre de risco (ry ), € possuiriam a mesma carteira A de ativos
com risco. Portanto segundo essa hipétese, a linha de mercado de capitais (reta II)
representaria, aproximadamente, os investimentos antes ou apds A, conforme a menor

ou maior aversio ao risco por parte do investidor.

3.2.5 A carteira de mercado

A carteira de mercade € aquela que contém todos os ativos existentes,
ponderados pelo seu valor de mercado. Sendo assim, um indice amplo de mercado (por
exemplo, o S&P500) é um bom representante para esta carteira de mercado, pois se
aproxima o suficiente da carteira teérica de mercado. No caso do mercado brasileiro de
capitais, indices como FGV-100 ou Ibovespa poderiam ser utilizados, embora seja
questionavel sua representatividade, conforme serd comentado no préximo capitulo.
Deste modo, o coeficiente beta de um ativo componente da carteira de mercado € uma
medida razodvel da contribui¢fio de risco para a carteira. Isto €, J; ¢ a medida da
contribui¢fo do titulo ¢ ao risco da carteira de mercado.

Uma propriedade util de beta € que o somatdrio do beta de todos os titulos
ponderado pela sua propor¢do de valor de mercado & igual a I, conforme visto na
equagio.3.2, Ativos com B > 1 contribuem para aumentar o risco de uma carteira, pois
sdo mais sensiveis aos movimentos de mercado. Por outro lado, ativos com B < 1
contribuem para reduzi-lo. Embora a existéncia de ativos com betas negaiivos scja

virtualmente improvavel, estes ativos funcionariam como seguros ou fedges, reduzindo
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0 risco de uma carteira ampla ¢ bem diversificada. j4 que teriam um bom desempenho
quando o mercado estivesse em queda, € vice-versa (Ross, 1998). Na pritica, porém, 0s

investidores possuem carteiras distintas e razoavelmente diversificadas.

3.2.6 A linha de mercado de titulos (SML)

O modelo CAPM foi criado para relacionar riscos e retornos de ativos e carteira
de ativos, sendo que numa carteira diversificada o coeficiente beta € a medida
apropriada do risco na carteira. Isto é, relacionar beta de ativos com o seu retorno €
equivalente a relacionar riscos com retornos. Esta relagdo risco x retorno ¢ dada pela

reta SML (conforme figura 3.4) que representa. entdo, o modelo CAPM.

Deve-se observar, contudo, que enquanto a reta CML relaciona retommo esperado
e desvio padrio de carteiras, SML relaciona o retorno esperado com os betas de

carteiras e titulos (Ross, 1998).

Graficamente:

retorno esperado
do ativo (%)

F 3

I'm

I¢

=

Figura 3.4 — Linha do mercado de Titulos
Elaborada pelo autor
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A equagio fundamental do CAPM {(equagio 3.3) €, portanto, a equagao da reta
SML:

n=rp+ Bln, 1) (3.3)

O retorno de um ativo com risco pertencente 4 carteira € calculado pela soma do
retorno atual de um ativo livre de risco. - componente da carteira - , € o fator beta do
ativo, multiplicado pelo prémio pelo risco do mercado de agdes, - que € originalmente
definido como a diferenca entre 0 retorno histérico médio desta carteira, e o retorno
histérico do ativo livre de risco (no préximo capitulo serd constatado que tal defini¢ao

muitas vezes ndo fornece resultados satisfatorios).

O CAPM € o modelo predominante usado para se estimar retomo e risco de
ativos (Goetzmann,1997) e segundo Luce ¢ Moraes Jr. (1979), os pressupostos basicos

do modelo CAPM sio:

» Os investidores maximizam sua utilidade dentro do contexto de um unico periodo;

» O mercado de capitais € perfeitamente competitivo, ou scja, considera-se a
inexisténcia de taxas, comissdes e outros custos de transagdio; os ativos sao
divisiveis e suas quantidades predeterminadas, e nenhum investidor € capaz de
promover alteragdes nos precos dos ativos;

» Ha4 a existéncia do titulo sem risco, isto €, os investidores podem tomar emprestado
a uma taxa equivalente ao retorno desse titulo;

» Ha expectativas homogéneas de investidores com relagdo aos retornos esperados de

ativos, suas variancias e covariincias;

A 74

Todos os investidores analisam os portfélios com base em seu retorno esperado ¢
varidncia;

> Os investidores sdo considerados avessos ao risco, ceteris paribus.

Conforme comentado por Goetzmann (1997), as suposicOes feitas para o
modelo CAPM implicam em um portfdlio tedrico na fronteira eficiente, que terd um

mix de valores ponderando todos os ativos do mundo. Este portfdlio eficiente &
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normalmente aproximado por um portfélio ja existente na época do desenvolvimento do
CAPM, que € o portfélio das agdes das maiores empresas americanas, ¢ indice S&P

500.

3.3 A Arbitrage Pricing Theory (APT)

A teoria APT foi desenvolvida por Stephen Ross a partir de 1976, como
alternativa ao CAPM. Ela supde que os retornos sobre ativos sejam gerados por uma
séric de fatores de ambito setorial ou macroeconémico. Na APT, assim como no
CAPM, a taxa de retorno de um investimento ¢ fung¢io da exposicdo ao risco
sistemdtico dos ativos componentes da carteira desse investimento ¢ ndo do risco total
da carteira. O modelo também mostra, com base na linha de mercado de titulos (SML),
que ha uma relacdo linear entre o retorno esperado de um titulo ¢ seu beta, tal qual o
modelo CAPM.

Diferentemente do CAPM, a APT nao requer que todos os investidores se
comportem de maneira semelhante (hipétese da expectativa homogénea), e por isso
recebe o nome de “arbitrage”, aproximando-se da realidade das diferentes posigdes de
aversido ao risco e das diferentes fontes de informacdes possiveis a cada investidor. Em
outras palavras, ndo existe na APT a hipdtese das expectativas homogéneas do CAPM.
Pois, na realidade pritica, cada investidor forma uma carteira de investimento com
diferentes ativos e com diferentes graus de exposi¢io ao risco. Isto quer dizer que os
investidores ndo possuem o mesmo portfélio eficiente (ou de mercado) como tnico
ativo de risco componente de sua carteira de investimento.

Segundo Goetzmann (1997) para alcangar a precificacdo arbitraria a APT

considera que:

» Ha riscos sistemdticos importantes que se relacionam com os retornos de titulos de
modo linear;
> Os investidores percebem tais riscos e podem estimar a sensibilidade (B) do titulo

em relacgdo aos fatores de risco;
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» Alguns investidores aceitam se arriscar, isto €, sdo naturaimente menos avessos ao
risco que 0s outros.
» Os investidores podem explorar as diferengas nas expectativas de retomo,

assumindo um risco arbitrano.

Desta maneira, os retornos esperados de ativos serdo determinados de tal forma
que se aproximem ou recaiam sobre a SML nas diversas dimensoes de risco, tantos
quantos forem os fatores considerados no seu cdlculo. Ou seja, para cada fator de risco
haverd uma SML correspondente.

A APT, como um modelo multifatorial, permite que diferentes investimentos
financeiros e projetos empresariais tenham seu retorno calculado considerando os
diferentes graus de aversio ao risco por parte de investidores, as diferentes fontes de
informacdes envolvidas e os diferentes cendrios econdmicos possiveis. Assim, a
determinacdo dos k fatores do modelo € fundamental para sua correta aplicagdo. Essa
determinagdo € uma atitude dinimica que varia no tempo e, portanto, € arbitrariamente
definida de acordo com as circunstincias e com os especialistas que a fazem.
Goetzmann (1997) lembra que os investidores irdo precificar os fatores de modo
bastante preciso, pois sdo fontes de riscos sistemdticos as quais estao expostos e que
nio podem ser diversificadas. Por isso, os investidores demandam compensacao em
termos de expectativa de retorno por manterem esses titulos arriscados. A exposi¢ao a
esses riscos € medida pelo fator beta, assim como ocorre no CAPM.

Na APT, segundo Ross (1998), a correlagiio entre retornos de dois titulos, ocorre
quando ambos sdo afetados pelos mesmos fatores para os quais suas sensibilidades
(betas) ndo s3o nulas. O modelo CAPM admite essa correlagdo, mas ndo especifica 0s
fatores que a provocam. Ou seja, na APT as informacdes a respeito de fatores que
possam influir no retorno de um ativo sdo plenamente utilizadas, permitindo aos
arbitradores a obtengio de maior ou menor retorno em fungfio do risco que estejam
dispostos a correr, enquanto que no CAPM as influéncias dos fatores se sobrepoem

para formar o fator tnico de mercado.
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3.3.1 Retorno esperado e surpresas

A taxa de retorno de uma agao, observada ao final de determinado periodo, €
composta da parte esperada. que € prevista por investidores, e da parte incerta ou
inesperada, que também € chamada de surpresa, pois € revelada somente apds o periodo
de tempo considerado. Na equagio 3.4, a parte esperada € representada por r € a parte
surpresa por U. E na parte inesperada da taxa de retorno que estd o risco de qualquer

investimento.
r=r+U (3.4)

O resultado de um investimento, ou melhor, a surpresa U, pode ser positiva ou
negativa. H4, portanto, uma varifincia na surpresa e, conseqlientemente, na taxa de
retorno do investimento. A arbitragem, entdo, ndo se d4 sobre o valor real do retorno,
mas sim sobre as expectativas do retorno (Goetzmann, 1997).

Exemplos de informag¢des que provocam surpresas na taxa de retorno de uma

acio (Ross, 1998) :

» Noticias de atividades de pesquisas numa empresa ou ramo de atividades:
» Dados divulgados pelo governo a respeito do crescimento da economia;

» Sabotagem de produtos, ou acidentes na empresa ou €m Seus concorrentes;
>

Queda repentina da taxa de juros etc.

No caso do crescimento da economia, uma parte deste crescimento jd estaria

estimada pelos investidores e, portanto, estaria incorporada em r. Se o aniincio do
governo contiver alguma surpresa, com a variagdo além ou aquém do previsto pelos
investidores, esta faria parte de U na equagdo 3.4. A parcela surpresa da equagao ainda
se apresenta dividida em duas partes: uma parte relativa ao risco sistemético ou de
mercado, e outra relativa ao risco inerente ou especifico aquela empresa ou projeto.
Esta iltima, portanto, nfo tem relagdo com outras empresas ou projetos.
Matematicamente, a separaco de risco sistemdtico e risco ndo sistemdtico resulta na

equagio 3.5.
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U=m+¢ (3.5)
Assim, a equacdo 3.4 pode ser reescrita como:

r=r+m+e (3.6)

onde:

-réa parte esperada do retorno, e

- U € a surpresa, sendo m relativo ao risco de mercado (ou sistemdtico) € € ,
relativo ao risco nfo sistematico ou especifico ao ativo ou carteira de ativos

considerados,

3.3.2 O modelo multifatorial

A APT utiliza-se do modelo multifatorial no qual as fontes sistemdticas de risco
sao designadas por k fatores e, portanto, a parcela m da equacfio 3.6 pode ser expandida
em termos destas fontes ou fatores de risco sistemaético, conforme descrito na equagéo

3.7:

r:;+ﬂ1Fl+ﬁ2F2+...+ﬂkpk+e (3.7)

onde:

- B (1= 1,2,..k) representa a sensibilidade de um ativo (um dnico titulo ou uma
carteira de ativos) as variacdes inesperadas do fator correspondente Fi;

- F;’s sdo as fontes ou fatores de risco sistemdtico;

- £ € relativo ao risco especifico do ativo considerado e néo estd correlacionado

com outros ativos.

Teoricamente, o nimero de fatores € varidvel e depende de que cada investidor

ou especialista do projeto determine quais fontes de risco sistematico deveriam ser



Capitulo 3 — Maodelos de Risco e Retorno

43

consideradas no célculo do retorno do projeto. Ross € Roll (1984) sugerem, com suas
pesquisas, que os quatro fatores de risco sistemitico que mais adequadamente
influenciam os retornos no mercado sdo: a surpresa nos indices de inflagdo, as
variacbes inesperadas no nivel de produgo industrial, os desvios inesperados nos
prémios pelo risco € os movimentos ndo antecipados na estrutura de prazos das taxas de
juros. Ross (1998) descreve os trés fatores de risco sistemdtico que afetam as empresas
de um modo geral mais freqiientemente usados: as surpresas na taxa de inflagdo
esperada, a variagio do produto nacional bruto (PNB) e a variagdo da taxa de juros.
Chen et al. apud Goetzmann (1997) encontraram quatro fatores macroecondmicas que
explicam muito bem os retornos de titulos. Tais fatores sdo: surpresas em indices de
inflagfio, surpresas no PNB esperado, surpresas na confianga do investidor e desvios na
curva de rendimento esperado de um projeto. Como nem profissionais, nem académicos
concordam sobre os fatores de risco a serem adotados, fica a cargo de cada analista
definir, para determinado projeto, empresa ou setor industrial, os fatores que julgue
representativos nesse cdlculo. Os quatro fatores citados explicam os retornos do indice
S&P500, mas nio sc sabe ainda se sfo definitivos. A divida na determinagdo dos
fatores ocorre porque a diferenga entre risco sistemdtico € nfo sistemdtico € bastante
ténue e subjetiva. Por isso. os pesquisadores observam que com o incremento da
aplicagdo prética da APT, outros fatores poderdo surgir.

Para muitas empresas, os fatores macroecondmicos citados por Ross (1998)
seriam suficientes para descrever os riscos sistemaéticos nos retornos de suas agdes ¢

poder-se-ia entdo, escrever a equagdo 3.8:

r=r+B,Fi+ B Frnpt B Frte€ (3.8)

Na prética, porém, o modelo de um tnico fator ainda € o mais utilizado. Por
exemplo, o indice de mercado de agdes americano (S&P500). Neste caso, a equagdo 3.5

seria reescrita conforme a equacio 3.9.

r:;+ﬁF+£ (3.9)
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ou ainda,

r=;+ﬁ(i’:§11500 “;.\'PSOO)'*'&‘ (3.10)

onde:
- rspsw € o indice de mercado S&P500 esperado;
= rgsgo € 0 indice S&PS00 arbitrado pelo analista no momento da analise do

investimento, conforme a maior ou menor aversao do investidor quanto ao

risco.

Ao considerar uma lista de n aces componentes de uma carteira, € usando um
dnico fator para captar o risco sistemdtico, a i-ésima agdo terd retorno igual aquele
representado pela equagdo 3.9, onde F € o fator que representa 0 risco sistemdtico. Este
fator pode ser, por exemplo, - como serd visto no item 3.2.3 -, o indice do mercado de
acGes. Neste caso F € a diferenga entre o retorno efetivo do indice do mercado € sua
taxa de retorno esperada, e € aplicdvel a todas as n agoes.

O modelo fatorial que utiliza o fator mercado como fator nico € denominado

modelo de mercado e € também escrito conforme equagéio 3.11.

i"—“;-i-ﬁ(r}n—;Jn)*'E (311)

3.3.3 Carteira de mercado e fator inico

O coeficiente beta no modelo CAPM, conforme visto no item anterior, mede a
sensibilidade do titulo aos movimentos da carteira de mercado. No modelo de fator
tGnico da APT, o beta mede a sensibilidade do titulo a esse fator tinico. Uma carteira
que seja ampla e diversificada (sem risco ndo sistematico), em que nenhum titulo se
sobressai com participagio elevada no mercado, € chamada de carteira de mercado.
Essa carteira estd perfeitamente correlacionada ao modelo de fator dnico. Ou seja,

assim como ocorre na consideragio de fator Gnico, a carteira de mercado € ampla e
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diversificada, e os titulos que a compdem t€m pesos pouco significativos em relagao ao
seu valor total.
Ajustando apropriadamente o fator GUnico, pode-se tratd-lo como se fosse o

proprio indice do mercado. Conclui-se, entdo, que 1,

HI

¢ o retorno esperado da carteira

de mercado e {in ~rmlé o prémio pelo risco pago pelo mercado, pois o fator tinico Fé o
préprio mercado. Esta equagio € a mesma do modelo CAPM, considerando um (nico

fator F que é o mercado.

r=rp+ B, —rm) (3.12)

3.4 Comparagdes entre o CAPM e a APT

O CAPM ¢ a APT sdo modelos alternativos que relacionam risco ¢ retorno de
investimentos em ativos de risco. Estes modelos apresentam pontos €m comum, mas
também diferencas que trazem vantagens e desvantagens relativas entre si. Apresentam-
se como inovagio e tém aplicago pratica no célculo da taxa de descontos de projetos €
or¢amento de capital de empresas. Neste item 3.3, serd rapidamente explorado o
relacionamento entre os modelos.

Como muitos fatores eniram na composi¢io da equacdo 3.7, a APT tem
possibilidade de medir com maior precisdo que o CAPM o retorno esperado de um
projeto. Porém, as maiores desvantagens da APT frente ao CAPM sio: (1) os fatores
devem ser escolhidos apropriadamente por especialistas no projeto e (2) quanto maior o
niimero de fatores, maior o risco de incluir erros neste clculo. Goetzmann {1997) alerta
que, embora a regressdo linear seja uma ferramenta estatistica facil para o célculo dos
betas. trata-se de estimativa e, portanto, estd sujeita a erros. Os betas, por exemplo,
podem variar no tempo, jd que companhias modificam seus produtos, seu foco de
atuacdo, seus clientes-alvo etc. Como a andlise de regresséo € feita sobre um periodo de
estimativa de prazo curto, perfodos mais longos poderiam tomnar estas estimativas
grosseiramente invélidas. Além disso, segundo Bernstein (1997), depender da regressio

2 média na previsdo do futuro tende a ser perigoso quando a prépria média estd em
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mudanca constante. Deve-se, portanto, ser suficientemente flexivel para reconhecer que
se trata de uma ferramenta, e que a relevancia das hipdteses que sustentam sua
utilizagdo deve ser constantemente questionada.

Se uma empresa nao tem agdes publicamente negocidveis, ou se os dados nao
s30 suficientemente precisos para a estimativa de betas (poucos pontos), ndo se pode
confiar na regressio para estimar betas. Neste caso, torna-se aconselhdvel utilizar-se de
betas de empresas de mesmo setor, para se ter uma aproximacio do beta desejado.

Goetzmann(1997) explica que a maior diferenca prética entre 0 CAPM e a APT
é que o primeiro usa apenas uma varidvel de risco no modelo, que ¢ o mercado,
enquanto que a APT usa diversas varidveis ou fatores que influenciam o mercado.
Portanto, o fator dnico do CAPM refletird ponderadamente as variagdes dos fatores da
APT.

Por permitir que tipos miltiplos de riscos sistemdticos, ao invés de um unico,
influenciem no célculo do retorno de ativos, Ross (1998) considera que 0 modelo APT

seja uma espécie de generalizagio do modelo anterior.

3.5 Considerag¢oes Finais

Embora a APT teoricamente se aproxime mais da realidade dos investidores, o
CAPM, pela sua simplicidade e apelo intuitivo, continua sendo o modelo de risco e
retorno mais utilizado na avaliacio do custo de capital préprio de empresas e defini¢do
de taxas de corte para projetos de investimento. Entretanto, a sua aplicagdo, da maneira
como foi originalmente apresentado, apresenta graves problemas, impedindo a
obtengiio de taxas de retorno confidveis. O Capitulo 4 procura fazer uma avaliagdo
destas deficiéncias, principalmente quando o descjo ¢ aplicar 0 modelo em paises como
o Brasil. Feito isso, apresentam-se, no Capitulo 5, maneiras alternativas para o calculo

das varidveis requeridas pelo modelo, mais adequadas ao contexto de tais paises.
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Capitulo 4

CRITICAS

4.1 Consideragoes iniciais

O capitulo 3 apresentou 0 CAPM e o APT como os modelos adequados para
medir o retorno esperado de um titulo (ou qualquer ativo), levando em conta seu risco.
Em sintese, afirmou-se que o retorno esperado do titulo deveria estar positivamente
associado ao seu beta.

Nesta parte desta dissertacio serdio analisadas, com maior profundidade,
algumas questdes de ordem tebrica relacionadas ao CAPM, e alguns dos métodos
praticos normalmenie utilizados para obter as entradas bdsicas requeridas pelo
modelo: o beta, o prémio de risco do mercado de agdes ¢ a taxa livre de risco (figura
4.1).

B

— Custo de Capital

. . Proéprio
Prémio de Risco
>

>

Taxa Livre de Risco

>

Figura 4.1 — Varidveis de entrada para 0 CAPM
Elaborada pelo autor

Hoje em dia, quando se faz referéncia a um modelo de risco e retorno -
independentemente de estar-se falando do CAPM, do APT ou de qualquer variagio
destes —, assume-se que a sensibilidade do retorno do titulo em relagdo a um
determinado fator (carteira de mercado, no caso do CAPM ) - isto €, o seu beta-, € a
medida adequada do seu risco. Admite-se também que € esta a medida que permite a
obtencio de taxas de corte (custo de capital préprio) para as diversas possibilidades de

investimento de uma empresa.
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Entretanto, desde a apresentagio desses modelos, vérias questoes (praticas €
teéricas) vém sendo levantadas com respeito A sua capacidade de funcionar como
ferramentas para transformar risco em taxas de retorno esperado. A maioria destas
diividas recai principalmente sobre o mais divulgado e antigo deles, 0 CAPM.

O CAPM realmente funciona? O beta é de fato uma boa aproximagdo para o
risco? O beta de um titulo est4 de fato ligado ao retorno esperado para esse ativo?

As respostas a tais questdes vém sendo altamente debatidas desde a
apresentagdo do modelo. Role (1997) sugeriu que, uima vez que a carteira de mercado
ndo poderia de fato ser observada, o CAPM nunca poderia ser realmente testado e
que, indiretamente, as avaliaces do modelo eram, na verdade, avaliagdes da carteira
de mercado. J4 Fama e French (1992) examinaram a relagdo entre betas e retornos de
diversas acdes € concluiram ndo haver nenhuma ligagio entre ambos. Em se tratando
do CAPM, Lece e Moraes Jr. (1979) e Keown (1996) argumentam que OS
pressupostos do modelo: existéncia de um mercado perfeito (sem possibilidades de
arbifragem), a disponibilidade imediata de todas as informacdes relevantes a todos o0s
investidores (sem custo) e a idéia de que as atitudes de um investidor (ou pequeno
grupo de investidores) nio tém nenhuma influéncia sobre os movimentos observados
no mercado, obviamente nio descrevem a realidade - principalmente em se tratando
de mercados de liquidez reduzida, como o brasileiro.

O objetivo deste capitulo serd, portanto, apresentar algumas das criticas feitas
a0 CAPM. Primeiramente serio comentados dois estudos: um realizado por Fama ¢
French (1992) e outro por Stein (1996). Em seguida, serdo tratadas algumas questoes
levantadas por Damodaran (1999a; 1999b ;1999¢) quanto: 3 estimativa do beta, ao
prémio de risco do mercado de acdes e 2 taxa livre de risco. A apresentagdo dos
estudos de Fama e French (1992) e Stein (1996) € vilida pois estes apontam, de uma
maneira bastante clara, algumas das limitagdes teéricas do CAPM, particularmente no
que diz respeito a algumas das suposigoes adotadas pelo modelo. Damodaran (1999a;
1999b ;1999c¢), por sua vez, tem o mérito de estruturar muito bem as questdes praticas
relacionadas 2 aplicagio do CAPM, levantando problemas e indicando possiveis

solucdes (que serdo apresentadas no capitulo 5).
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4.2 Os Estudos de Fama e French e Stein

Em junho de 1992, Fama e French publicaram um estudo intitulado: “Cross-
Section of Expected Stock Returns”, discutindo a capacidade do CAPM de
estabelecer, de maneira eficiente, uma relacdo entre o risco e o retorno esperado de
uma ac¢io. Desde entdo, o estudo tornou-se uma das principais referéncias encontradas
nas criticas feitas ao modelo de Sharpe, mais especificamente, nas criticas feitas a
respeito da capacidade que o coeficiente beta tem de explicar as diferengas entre os
retornos de acdes ao longo do tempo.

A existéncia de uma relagio entre o beta de uma a¢io e seu retorno esperado é
fundamental para a construgio de toda a teoria do CAPM. Conforme apresentado no
capitulo 3, o modelo assume que os retornos de todos os ativos existentes na economia
tém uma relagdo linear positiva com os seus betas, ¢ que estes betas sdo uma medida
adequada do risco dos ativos.

A no¢io de que um beta maior (mais risco) deva implicar retornos esperados
maiores estd diretamente associada a idéia da eficiéncia do mercado de capitais. Em
poucas palavras, um mercado financeiro eficiente processa as informagdes disponiveis
aos investidores e as incorpora imediatamente aos precos dos titulos., sejam elas
informagdes histéricas, noticias ou informagdes privilegiadas (do conhecimento
exclusivo da geréncia de uma empresa). Desta forma, a diferenca entre os retornos de
dois ativos quaisquer, num mercado eficiente, s6 pode ser encarada como
compensacido pelo risco, uma vez que neste universo € impossivel haver diferengas de
expectativa por parte dos investidores (pois todos t&ém acesso a fodas as informagdes
relevantes). Portanto, caso o0 CAPM esteja certo e o beta possa ser encarado como uma
medida do risco de uma ag¢io qualquer, necessariamente € preciso haver uma relagéo
entre retornos esperados ¢ betas.

O impacto do estudo de Fama e French (1992) reside justamente no fato de
suas pesquisas terem constatado a inexisténcia dessa relacdo. Segundo os autores, 0s
estudos realizados por Black et al. (1972) e Fama e MacBeth (1973) verificaram que,
conforme previsto pelo CAPM, existe um relagdo positiva entre o retorno das agdes e
o valor de seus betas, considerando-se dados referentes ao perfodo de 1926 a 1968.

Entretanto, da mesma forma que Reinganum (1981) e Lakonishock e Shapiro (1986),
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Fama e French verificaram que a relacio desuparece fotalmente para dados referentes
a um periodo mais recente (1963 a 1990)".

Fama e French (1992) concluem que existem outras varidveis, além do
coeficiente beta, capazes de explicar os retornos observados no mercado. De acordo
com os testes estatisticos realizados no estudo destacam-se, dentre estas varidveis: o
valor de mercado do capital proprio da empresa (tamanho) e a razfio entre o valor
contdbil do capital préprio pelo seu valor de mercado (BE/ME).

Um importante aspecto relativo a esse estudo € que, em momento algum, o
conceito da eficiéncia do mercado é questionado. Para Fama e French (1992), o fato
de o beta niio captar as diferencas nos retornos das ag¢des ndo significa que tais
distorcdes ocorram em fungfo de erros de expectativa por parte dos investidores. Tais
diferencas continuam a ser encaradas simplesmente como uma compensagio pelo
risco, o qual é capturado, de uma certa forma, por outras varidveis além do beta de
acao.

Nio séo raros, porém, os estudos e publicages que questionam o conceito da
eficiéncia do mercado de acdes. Um excelente exemplo € o artigo publicado por Stein
(1996).

Em linhas gerais, o artigo gira em torno da problematica da avaliagdo de ativos
financeiros para a decisio de politicas de investimento ¢ da maneira pela qual as
ineficiéncia do mercado acionério interferem nessas decisdes. O autor levanta a
seguinte questio basica: supondo que diferengas no retorno das agdes de uma empresa
possam ser previstas através de outras varidveis além do beta (e.g. quociente valor de
livro/valor de mercado), € que esta previsibilidade reflita a irracionalidade do
mercado, ao invés de pura compensagio pelo risco, existiria algum método mais
adequado que o famoso CAPM para a definigdo dos custos de oportunidade de capital
para a realizacdo de investimentos?

Sem entrar em maiores detalhes. Stein (1996) propde um novo método para
estimar esse custo de capital, de forma que sejam levados em conta os erros de

expectativa dos investidores. De acordo com o modelo apresentado, tais erros sdo

L' As anilises de Fama e French sio feitas utilizando informagfes a respeito de diversas empresas

americanas obtidas junto ao Center for Research in Securiry Prices (CRSP) ¢ junto 8 COMPUSTAT.
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captados por uma varidvel & capaz de medir a diferenga de expectativa dos
investidores em relacfio Aquela dos administradores da empresa (que $ao as pessoas
consideradas mais aptas para avaliar a sitvagdo da empresa, isto €, os dnicos
elementos no mercado que tém uma expectativa racional em relacio ao futuro de seus
negécios). Uma vez determinado o valor desta variavel’, o autor argumenta que &
possivel corrigir a taxa de retorno esperado calculada (o que € feito via CAPM)

através da seguinte equagéo:

CER = (1+k)/(1+8) - 1 (4.1)

onde:

-k é ataxa de retorno calculada através da equagio do CAPM;

- & & a varidvel que captura os erros de expectativa por parte dos
investidores;

- CER € a abreviagfio da expressao inglesa Conditional Expected Return, e €

a taxa de retorno ja corrigida.

Sendo assim. da perspectiva de um observador racional (¢ o caso do
administrador), a a¢do pode ter um CER maior ou menor que o valor k do CAPM. A
idéia por tris da equagio 4.1 € interessante justamente por ela ser sensivel ao fato de
que hd uma parcela do retorno esperado da agdo nao capturada pelo . As seguintes

relagdes sao importantes:

» Quando & = 0 nfio hd viés na expectativa dos investidores externos em relagéo a
expectativa racional do administrador;
» Quando d >0 o mercado esta super-avaliando a ago;

» Quando d< 0 o mercado estd sub-avaliando a agdo.

Entretanto, Stein (1996) argumenta que a equagdo 4.1 deve ser utilizada

somente em situacdes em que a principal preocupagfio do administrador seja capturar,

* Uma das limitacdes deste método. tem justamente a ver com o fato de sé administrador da empresa
ser capaz de determinar o valor de &, e portante de aplicar o CER,



Capitulo 4 - Criticas 52

da maneira mais perfeita possivel, os erros nas expectativas dos investidores (super-
avaliacdes ou sub-avaliages), que podem ser aproveitados nas diversas oportunidades
de investimento da empresa. Se, por exemplo, o mercado estiver otimista em relagdo
as possibilidades de geracdo de riqueza da empresa - levando a um baixo valor do
CER (uma vez que o valor da varidvel & serd maior que 0) - o administrador deveria,
através da aplicacéo da equagdo 4.1, chegar a um custo de capital proprio mais baixo
(menor taxa de corte) e realizar o investimento. Situagdes como essa ocorrem
tipicamente quando a empresa enfrenta restri¢oes financeiras para o financiamento de
seus projetos. O argumento é simples: uma vez que 0s recursos disponiveis ndo sdo
suficientes para a realizacdo do investimento (a construgdo de uma nova planta, por
exemplo), o administrador deve procurar captar, da melhor forma possivel, os erros de
precificacio feitos pelo mercado, e tirar vantagens desses erros para baratear seu
financiamento. O caso tipico seria decidir pela emissdo de acdes numa situagdo em
que o mercado estivesse super-avaliando o valor da empresa.

Por outro lado, Stein (1996) argumenta que caso a empresa (i) ndo possua
restricdes de tempo ¢ (ii) tenha uma estrutura de capital (medida normalmente através
da relagfio entre as dividas e o capital préprio) flexivel, o uso da equag@o 4.1 pode ja
niio ser tdo adequado. Neste caso, o administrador deve adotar um custo de capital
que reflita com maior preciséo o risco de seus ativos, independentemente da
percepcao (viés) dos investidores externos. Esta situacdo sugere que o custo de capital
deva ser determinado a la CAPM, sem a necessidade de realizar qualquer corregéo a
respeito das ineficiéncias do mercado. Stein (1996) argumenta que jd existe uma base
empirica que permite o cdlculo de betas mais fiéis 4 realidade - citando os estudos
realizados por Ball e Brown (1969). Kettler e Scholes (1970) e Beaver ¢ Manegold
(1975) -, base esta que permite a utilizagdo do CAPM (ou algum modelo semelhante)
como uma ferramenta Wtil para a tomada de decisdes de investimento.

Tanto Fama e French (1992) quanto Stein (1996) (e diversos outros autores)
tém o mérito de apontar algumas questdes tedricas a respeito do CAPM. Entretanto,
em termos priticos, sua contribuicio ji4 ndo tem a mesma importancia.
Diferentemente, Damodaran (1999a; 1999b:; 1999¢) desenvolveu, nos iltimos anos,
alguns trabalhos bastante tteis no que se refere a utilizagéo prética do modelo como

uma ferramenta na tomada de decisdes de or¢amento de capital. Alguns do pontos
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levantados por Damodaran (1999a; 1999b; 1999¢) s@o apresentados a seguir € servem
de base para a tentativa de, ao final do préximo capitulo, chegar-se a uma varia¢ao do

CAPM adaptada as condi¢oes do mercado brasileiro.

4,3 Os Estudos de Damodaran

Damodaran (1999a; 1999b) critica alguns métodos empregados nos dias de
hoje para a determinagio de duas importantes varidveis utilizadas no CAPM: o beta ¢
o prémio de risco do mercado de agdes (i.e., a diferenga entre o retorno esperado de
uma carteira representativa do mercado de a¢Oes € uma taxa livre de risco). Alguns
dos pontos apresentados nesses estudos e uma avaliagdo do célculos das varidvels no

contexto do mercado brasileiro serdo apresentadas nos itens seguintes.

4.3.1 O Beta

Conforme apresentado no Capitulo 3, a maneira usual de determinar o beta de
um ativo qualquer € realizar uma regressdo dos retornos desse ativo contra 0s retornos
de uma carteira tedrica representativa do mercado. Em se tratando das agdes de uma
empresa, 0 procedimento padriio para estimar o beta € realizar uma regressao do
retorno da acfio (Rj) contra os retornos do mercado (Rm) - medidos através de um
indice de agOes. A maioria dos autores indica que o retorno da agfo deve ser

computado da seguinte forma:

Retorno da Agloy j = (Prego, j - Pregoa j.q + Dividendos;) / Prego, . (4.2)

onde:

- Retorno da Agdoa; € o retorno de capital obtido por uma acionista da
empresa A no periodo j;

- Preco,, € o preco da acio da empresa A em j:

- Dividendos; sdo os dividendos pagos para os detentores da agdo da

empresa A no periodo j.
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De maneira andloga a0 retorno das agdes, os retornos de um indice qualquer B

deverio ser computados da seguinte forma:
Retorno do Indice ; = (Indicey; — indicep ;1) / Indicey ;. +Dividendo Esperado; (4.3)

onde:

- Retorno do Indice 5, é o retorno percentual do indice B no periodo de
tempo j:

- TIndiceg; € o nivel do indice no final do perfodo j;

- Dividendos Esperado; € uma estimativa dada, em termos percentuais, para
os dividendos a serem pagos (ao longo de j) por todas as empresas que

compdem o indice.

A partir do célculo dos retornos, tanto da a¢do como do indice, para diversos
intervalos de tempo j (60 meses por exemplo), € possivel obter as estatisticas

referentes 2 regressdo dos retornos de A em relagio a B. A equagdo obtida € a

seguinte:

R WA= a+ BKR B,j (44)

onde:

- R s ¢ retorno de capital obtido por uma acionista da empresa A no
periodo j

- B & o coeficiente angular da reta = covaridncia (Rj, Rm) / desvio
padrao(Rm);

- aéonde areta cruza o eixo dos retornos,

- R, € o retorno percentual do fndice B no perfodo de tempo

Dentre as varidveis obtidas através da regressdo, a mais importante para o
CAPM., e que serd bastante debatida até o final deste estudo, € o coeficiente angular

da reta, ou beta da agdio. E importante lembrar que os pardmetros resultantes de uma
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regressfio tém sempre uma imprecisdo a eles associada, que em parte € derivada dos
erros de medicdo, e em parte decorre de serem, as estimativas, realizadas através de
amostras e niio de populacdes inteiras. Dentre as medidas de imprecisdo existentes
destacam-se o R quadrado e o erro associado ao coeficiente angular da reta,
discutidos no capitulo 2. O célculo e a avaliagdo do impacto destas medidas € uma
pritica muito importante. Conforme serd constatado mais adiante, a andlise da
imprecisdo associada ao valor do beta. calculado através de uma regressdo linear €
fundamental, pois ndo sdo raras as situagdes em que o valor desses erros € tao grande
que qualquer possibilidade de aplicagdo pritica torna-se invidvel.

Até algum tempo atrés, o processo de coleta de dados e realiza¢do dos
célculos para a determinagio do beta poderia ser um processo um tanto demorado.
Atualmente, porém, € possivel obter o beta de qualquer agdo através do servigo
prestado por empresas especializadas. Estas empresas fornecem informagoes sobre o
mercado financeiro através de terminais diretamente ligados a bolsas e agéncias de
noticias por todo o mundo. Dentre elas, destaca-se a Bloomberg. Em poucas palavras,
mediante o pagamento de uma taxa, a empresa disponibiliza um terminal através do
qual & possivel obter informagdes (em tempo real) e andlises sobre os mais variados
tipos de ativos e instrumentos financeiros - como titulos de renda fixa, opgGes, agoes,
moedas, contratos futuros, entre outros. Além de cota¢des em tempo real, séo
disponibilizadas séries histéricas, o que torna o usudrio capaz de, por exemplo,
realizar automaticamente célculos estatisticos como médias, desvios padrdes e
correlacdes (da mesma forma que nas planilhas eletronicas do tipo Excel). O terminal
¢ dotado de vérias funges matemdticas dentre elas uma fungdo chamada Beta.
Através dela € possivel calcular o beta de wma acdo (ou outro ativo), bastando
especificar a agdo, o indice e o perfodo a ser utilizado na regressao dos valores. Ao
longo da dissertagdio, todas as estimativas para o beta de uma agéo serao feitas através
desta funcdio. Optou-se pela utilizagio do terminal Bloomberg uma vez que todos os
detalhes relativos aos cdlculos realizados sd3o disponibilizados ao usudrio,
diferentemente do que ocorre com o soffware de outras companhias como, por
exemplo, a Standars and Poor’s e a Barra. A inica particularidade do célculo
realizado pela funcio Beta € que, diferentemente do que foi apresentado nas equagoes

42 e 4.3, nio sdo considerados os dividendos. Esta simplificagdo pode ter algum
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impacto na precisio do valor obtido, principalmente para as agdes que pagam
dividendos muito acima ou abaixo da média do mercado.

Na figura 4.2 verifica-se o resultado da utilizagdo da fungio Beta para o
calculo do beta de uma acdo brasileira, a Petrobrés, em relacao ao indice Bovespa.
Conforme pode ser observado, o célculo € feito no periodo de novembro de 1997 a

novembro de 1999, utilizando retornos semanais.

for explanation, for similar functions. D41 Equity BETA

HISTORICAL BETA
PETR4 BZ PETROLED BRASILEIRD S.A.-PRF
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t @I Trade

Figura 4.2 — Betas p/ Petrobris
Extraida do Bloomberg

Aparentemente simples, o célculo da varidvel beta através do método
apresentado (regressdo) levanta algumas questdes muito importantes que devem ser
levadas em conta antes da sua utiliza¢do: o indice de a¢des escolhido exerce alguma
influéncia sobre o valor obtido para a varidvel? O periodo de tempo considerado
exerce alguma interferéncia na preciséo do valor obtido para o beta? E, finalmente,
esta medida € capaz de refletir a atual situagio de risco de uma empresa?

Tais questdes sdo analisadas a seguir.
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A escolha de um indice representativo da carteira de mercado

Conforme demonstrado no capitulo 3, a carteira de mercado do CAPM € um
portfélio teérico composto de todos os ativos existentes na economia (agdes. titulos de
renda fixa do governo ou privados, iméveis etc.). Na pritica, utiliza-se um fndice de
acldes para representar esta carteira. A grande questdo que surge a respeito desse
indice € se ele tem impacto significativo no valor obtido para o beta. A reposta € SIM.

Tanto em mercados de uma hisidria mais longa, como o dos EUA, quanto (e
principalmente)} em mercados mais jovens, como os chamados mercados emergentes —
dentre eles o Brasil — a escolha de um indice para representar a carteira de mercado
influencia muito no valor obtido para o beta.

Damodaran (1999d) calcula o beta de uma famosa empresa americana, a
Disney, em relagio a diversos indices de agdes existentes no mercado americano
(levando em conta retornos mensais entre janeiro de 1993 e dezembro de 1997). Os

resultados obtidos sio:

Indice Utilizado Beta
Dow 30 0,99
S&P 500 1,13
NYSE Composite 1,14
Wilshire 5000 1,05

MS Capital Index 1.06

Tabela 4.1 — Indices e Betas p/ Disney
Adaptada de Damodaran (1999d)

A tabela 4.1 mostra que existe uma diferenca considerdvel entre os nimeros
obtidos (o beta calculado com base no Dow € cerca de 13% menor que aquele
calculado através do NYSE Composite), deixando clara a necessidade de se tomar um
certo cuidado na escolha desse indice. Em situagdes como essa, a maioria dos autores
aconselha:

1. utilizar aquele indice que contenha o maior nimero possivel de ativos:

2. utilizar um indice que leve em conta o valor de mercado das a¢des que 0 compdem.
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Conforme jd mencionado no capitulo anterior, um indice que parece ajustar-se
bem a tais critérios € o Standard and Poor’s 500 (S&P 500). O S&P 500 € um indice
de 500 agbes americanas, composto por papéis de empresas dos mais vartados setores
da economia daquele pais. As varia¢des do indice sdo calculadas levando-se em conta
o valor de mercado de cada um das empresas.

A situag@o do mercado de capitais brasileiro (e de diversos outros mercados de
acdes no mundo) € bem mais complicada. Aqui, a quantidade de indices de a¢des
existentes € restrita e, em sua grande maioria, sdo indices compostos somente por
algumas dezenas de papéis. Tais restrigdes dificultam muito a satisfaciio das duas
condi¢des apresentadas acima.

Dentre os indices de agdes do mercado brasileiro, o mais utilizado € o
Ibovespa. O Ibovespa é composto pelas 45 a¢des mais liquidas negociadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), e sua composiciio € baseada no volume de
negécios dos papéis listados na bolsa. A utilizacdo do Ibovespa como proxy do
mercado de capitais brasileiro justifica-se facilmente quando se observa que o volume
financeiro dos negécios dos papéis registrados na Bovespa € muito superior ao da
segunda bolsa de valores mais movimentada do pafs, a do Rio de Janeiro. A seguir, no
grifico 4.1, € apresentado o volume financeiro didrio médio, em délares, dos negécios

realizados nas duas maiores bolsas brasileiras de 1986 até setembro de 1999,

Volumes Didrios Médio (US$)
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Uma breve observagio do g 4fico indica a enorme diferenca existente entre a
Grifico 4.1 — Volumes Financeiros

participacdo dos investidores rsiesadoizlonetoados, e deixa evidente a escolha do

Tbovespa como o indice adequado para representar o mercado de agBes brasileiro.
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Entretanto, a utilizacdo do Ibovespa na determinagao do beta de qualquer acdo
brasileira tem um grande problema: aproximadamente 40% do indice € composto pelo
atualmente chamado recibo de Telebrds (RCTB41), um papel cujo prego € formado a
partir do prego individual das 12 companhias que surgiram apés a privatizagdo da
antiga estatal Telecomunicagdes Brasileiras SA (Telebras), em 12 de setembro de
1998. Assim, toda vez que se realiza uma regressao para calcular o beta de uma agéo
em relagdo ao Ibovespa, de uma certa forma o que se calcula € a sensibilidade da
referida agfo ao recibo de Telebris (e ndo a uma carteira ampla do mercado).

Além disto, um outro problema que nasce desse desbalanceamento é que as
companhias brasileiras menores (de menor valor de mercado) ¢ mais arriscadas
acabam tendo betas menores do que 1, enquanto que as empresas maiores, ja
estabelecidas, acabam com um beta maior que 1. A tabela 4.2 mostra o beta de todos
os componentes do Ibovespa (com base no dia 04 de outubro) e os respectivos pesos
de cada um dos papéis na varia¢do do indice. Os valores dos betas sdo calculados
através da fungio Beta do Bloomberg. O célculo € feito entre janeiro de 1997 e

setembro de 1999,

Acdo Peso Beta
ARACRUZ CELU-PRB 0.187% 0.52
BANCO BRASIL 0.139% (.64
BANCO BRASIL-PRF 1.564% 0.8

BANESPA-PREF 1.557% 1.01
BR DISTRIB-PREF 0.685% 0.7

BRADESCO SA-PREF 3.348% 0.8%
BRAHMA-PREF 0.817% 0.69
BRASMOTOR SA-PRF 0.131% 0.48
CELESC-PRFB 1.009% 1.18
CEMIG 0.229% 1.14
CEMIG SA-PREF 3.026% 1.27
CESP-CIA ENER-PR 0.789% 1.15
CIA DE TRANS-PF 0.253% 4.17
COPEL-PREF B 1.005% 1.41
COPENE-PREF A 0.118% 0.46
COPESUL 0.440% 0.41
DURATEX SA-PREF 0.063% 0.51
ELETROBRAS 3.337% 1.19
ELETROBRAS-PR B 6.093% 1.18
ELETROPAULO ME-P 1.050% 0.95
GER PARANAP-PRF 0.786% 3.17
GER TIETE-PREF 0.756% 334

GERASUL 0.331% 0.61
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INEPAR SA-PREF 0.777% 0.87
IPIRANGA PETR-PR 0.267% 0.69
ITAUBANCO-PREF 1.243% 0.85
ITAUSA-PREF 0.654% 0.83
KLABIN-PREF 0.272% 0.55
LIGHT SERVICOS 1.042% (.88
PAUL FORCA LUZ (.250% 0.61
PETROBRAS-PREF 10.470% 0.98
SID NACIONAL (.483% 0.48
SID TUBARAQ-PREF (0.296% 0.74
SOUZA CRUZ SA 0.330% 0.43
TELEBRAS-CM RCPT 6.486% 1.13
TELEBRAS-PF RCPT 37.029% 1.06
TELEPAR SA-PREF 0.309% 0.95
TELERJ SA-PREF 1.052% 0.9
TELESP CELU-PF B 1.706% 0.62
TELESP SA 0.338% 0.93
TELESP SA-PREF 4.849% 0.99
USIMINAS SA-PF A 1.165% 0.83
VALE RIO DOC-PFA 3.110% 0.74
VOTORANTIM CEL-P 0.139% 0.62
WHITE MARTINS SA 3.780% 0.67

Tabela 4.2 — Betas Ibovespa
Elaborada pelo autor

Na tabela 4.2 verifica-se que poucas sdo as empresas que possuem betas
superiores a 1. Isso ocorre, normalmente, em empresas de maior participagdo no
indice, que, via de regra, sao aquelas de maior valor de mercado (uma observagao
atenta dos dados mostra que empresas com beta maior que 1 dificilmente t&m uma
participa¢do menor que 2% no indice). Analisando-se, por exemplo, as 3 agdes de
maior participagdo no indice ~ o Recibo de Telebrds, Petrobrds e Eletrobras —, €
possivel verificar que: as trés a¢des respondem por cerca de 53,5% do indice, o valor
de mercado das trés empresas somadas® ultrapassa R$ 90 bilhdes, e seus betas nunca
sd0 menores que 0,98. A mesma andlise, para as 3 empresas de menor participagio
no {ndice — Copene, Duratex e Brasmotor -, permite concluir que: as trés agdes ndo
chegam a representar mais que 0,35% do Ibovespa, seu valor de mercado somado ndo
ultrapassa R$ 1,5 bilhdes e os betas nunca sdo maiores que 0,51.

Um problema sério surge desse fato: as empresas menores, normalmente mais
arriscadas, acabam tendo betas menores, quando © correto seria justamente o

contrario!
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O erro associado ao Beta

Quando se utiliza o método da regressao para o calculo do beta, € necessério
resolver um outro problema: qual a probabilidade de o beta calculado através da
regressdo igualar-se ao beta atual da empresa? Qual € o erro embutido nessa medida?

Para cada estimativa que se faz do beta € possivel calcular um desvio-padrio a
fim de estabelecer um intervalo dentro do qual o valor calculado (com uma
determinada probabilidade) seja igual ao real beta da companhia. Conforme
apresentado no capitulo 2, esse desvio pode ser calculado através da formula
apresentada na equacao 2.14.

Neste caso, o desvio calculado representa um intervalo de confianga dentro do
qual existe uma certa probabilidade de se ter o beta atual igual ao beta calculado,
mais ou menos o desvio. Caso se utilize um intervalo de confianca de
aproximadamente 85% ¢ possivel escrever o intervalo de confianga para o verdadeiro
beta da empresa da seguinte forma (ter-se-ia um t de Student aproximadamente igual

al)

beta empresa = beta calculado + - desvio do beta (4.5)

Por exemplo, se o beta calculado para uma determinada companhia for 1 e o
desvio padrio associado ao beta for 0,25, entdo 85% das vezes pode-se esperar que 0
beta esteja entre 0,75 e 1.25 (assumindo uma distribui¢ao normal).

A importincia de levar-se em conta tal erro € que muitas vezes a estimativa do
beta pode tornar-se imitil ou, em outras palavras, muito pouco precisa, dada a
dimens?io do erro em relagdo ao préprio beta calculado.

Para tentar colocar o problema no contexto do mercado brasileiro, foi realizado
um levantamento do beta para todos os papéis que atualmente compdem o Ibovespa e
seus respectivos desvios associados. O célculo foi feito através da funcdo Beta do

Bloomberg, utilizando retornos semanais entre janeiro de 1997 e setembro de 1999,

* O valor de mercado do Recibo de Telebris € calculado através da soma dos valores de mercado de
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Na tabela 4.3 sdo apresentados os valores dos erros associados ao célculo do beta de

cada papel:
Acio Desvio Aciio Desvio
ARACRUZ CELU-PRB 0.15 GERASUL 0.16
BANCO BRASIL 0.08 INEPAR SA-PREF 0.12
BANCO BRASIL-PRF 0.09 [PIRANGA PETR-PR 0.08
BANESPA-PREF 0.17 ITAUBANCO-PREF 0.07
BR DISTRIB-PREF 0.08 ITAUSA-PREF 0.07
BRADESCO SA-PREF 0.07 KLABIN-PREF 0.12
BRAHMA-PREF 0.07 LIGHT SERVICOS 0.11
BRASMOTOR SA-PRF 0.1 PAUL FORCA LUZ 0.07
CELESC-PRF B 0.09 PETROBRAS-PREF 0.07
CEMIG 0.08 SID NACIONAL 0.09
CEMIG SA-PREF 0.07 SID TUBARAOQ-PREF 0.15
CESP-CIA ENER-PR 0.12 SOUZA CRUZ SA 0.08
CIA DE TRANS-PF 0.94 TELEBRAS-CM RCPT 0.04
COPEL-PREF B 0.09 TELEBRAS-PF RCPT 0.03
COPENE-PREF A 0.08 TELEPAR SA-PREF 0.1
COPESUL 0.06 TELERJ SA-PREF 0.1
DURATEX SA-PREF 0.1 TELESP CELU-PF B 0.49
ELETROBRAS 0.06 TELESP SA 0.08
ELETROBRAS-PR B 0.06 TELESP SA-PREF 0.06
ELETROPAULO ME-P 0.35 USIMINAS SA-PF A 0.1
GER PARANAP-PRF 0.62 VALE RIO DOC-PFA 0.1
GER TIETE-PREF 1.04 VOTORANTIM CEL-P 0.12
WHITE MARTINS SA 0.08

Tabela 4.3 — Betas e Erros-Padrio
Elaborada pelo Autor

A fim de avaliar o impacto desse erro, calcula-se um quociente relacionando o

erro (desvio) e o beta para cada uma das a¢des que compde o Ibovespa. Os resultados

sdo apresentados na tabela 4.4:

Acio Desvio / Beta Acio Desvio /
Beta
ARACRUZ CELU-PRB 28.85% INEPAR SA-PREF* 13.79%

cada uma das 12 empresas resultantes da privatizagio da Telebrds em 1998
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BANCO BRASIL 12.50% IPIRANGA PETR-PR 11.59%
BANCO BRASIL-PRF 11.25% ITAUBANCO-PREF 8.24%

BANESPA-PREF 16.83% ITAUSA-PREF 8.43%

BR DISTRIB-PREF 11.43% KLABIN-PREF 21.82%
BRADESCO SA-PREF 787% LIGHT SERVICOS 12.50%
BRAHMA-PREF 10.14% PAUL FORCA LUZ 11.48%
BRASMOTOR SA-PRF 20.83% PETROBRAS-PREF 7.14%

CELESC-PRF B 7.63% SID NACIONAL 18.75%
CEMIG 7.02% SID TUBARAO-PREF 20.27%
CEMIG SA-PREF 551% SOUZA CRUZ SA 18.60%
CESP-CIA ENER-PR* 10.43% TELEBRAS-CM RCPT 3.54%

CiA DE TRANS-PF 22.54% TELEBRAS-PF RCPT 2.83%

COPEL-PREF B 6.38% TELEPAR SA-PREF 10.53%
COPENE-PREF A 17.39% TELERJ SA-PREF 11.11%
COPESUL 14.63% TELESP CELU-PF B 79.03%
DURATEX SA-PREF 19.61% TELESP SA 8.60%

ELETROBRAS 5.04% TELESP SA-PREF 6.06%

ELETROBRAS-PR B 5.08% USIMINAS SA-PF A 12.05%
ELETROPAULO ME-P 36.84% VALE RIO DOC-PFA 13.51%
GER PARANAP-PRF* 19.56% VOTORANTIM CEL-P 19.35%
GER TIETE-PREF* 31.14% WHITE MARTINS SA 11.94%
GERASUL 26.23%

Tabela 4.4 — Impacto do erro associado ao beta
Elaborada pelo autor

Observando a tabela® 4.4 nio fica dificil verificar que, para o mercado
brasileiro de acdes, o beta determinado diretamente através de uma regressdo linear
pode ser totalmente impreciso, e conseqiientemente inttil, para ser utilizado no
CAPM (ou em qualquer outro modelo de risco e retorno). O caso de Telesp Celular
Preferencial, por exemplo, ilustra bem este problema. O erro associado 2 estimativa
do beta da empresa (nesta situagio especifica) corresponde a quase 80% do valor do
proprio beta, deixando clara a inviabilidade de se utilizar essa medida em qualquer
situacdo. Apesar de Telesp Celular ser um caso extremo, calculando-se a meédia dos
quocientes chega-se a um valor ainda alto: 15,57%. No préximo capitulo serd
apresentada uma metodologia alternativa para a determinagio do coeficiente beta,
menos vulnerivel ao problema do erro. O método é particularmente util para ser
utilizado em mercados como o brasileiro, caracterizado pela pouca liquidez de seu

papéis, sua histéria recente e altas volatilidades.

* Os papéis destacados com um * 2m seus betas com base em 90 observagdes. Todas as outras agdes
sdo calculadas com base em amostras de 143 elementos.
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O Problema de as empresas mudarem ao longo do tempo

Além de levar em conta o problema do indice de a¢bes e do erro embutido no
calculo do beta, um dltimo ponto deve ser considerado: as mudangas que a firma
experimenta com o passar do tempo. O beta calculado atraves da regressao do retorno
histérico da acfio em relagio ao do indice € muito mais um indicador da situa¢ao ou
realidade da empresa durante o periodo da estimativa do que a sua situagfio atual.
Segundo Damodaran (1999a), as firmas mudam ao longo do tempo por dois motivos

principais:

> aquisi¢des, diversifica¢des ou investimentos alteram o “business mix™ da empresa
e, conseqiientemente, o valor do seu beta (o risco embutido no negécio),

» altera¢des na alavancagem financeira da firma, isto €, a empresa pode aumentar ou
diminuir seu estoque de dividas, pagar dividendos ou recomprar agdes. Até
mesmo mudangas nos valores de mercado de suas dividas e acdes podem alterar a

alavancagem financeira.

Verifica-se, entdo, mais uma inconveniéncia resultante da utilizacdo dos
retornos histéricos para o célculo do beta: a incapacidade do método em captar
prontamente mudangas de varidveis tdo importantes quando se trata de avaliar o risco
de investir em uma determinada companhia, como o seu business mix ou a sua
alavancagem financeira.

Assim, deve estar claro para o leitor que existem limitagdes na utiliza¢do dos
retornos histéricos para o cdlculo do beta, principalmente em mercados como 0
brasileiro. No préximo capitulo serd apresentada uma metodologia alternativa para o
célculo do beta, que tenta contornar os problemas expostos acima: o método Bottom
Up.

4.3.2 O prémio de risco do mercado de a¢des
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Nesta secio serd avaliado o cdlculo da outra varidvel necessdria para a
aplicagdo prética do CAPM: o prémio de risco para o mercado de agOes (prémio). Este
prémio de risco pode ser interpretado como o retorno extra exigido pelo investidor
para transferir seus recursos de um investimento (teoricamenie) sem risco para outro
mais arriscado. Segundo Damodaran (1999b), existem trés maneiras de obter o prémio

de risco do mercado de agdes:

1. Realizar uma pesquisa junto a grandes investidores para levantar sua percepgao do

prémio de risco para o tuturo:

[S

Utilizar dados histdricos e determinar um prémio de risco baseado em retornos
passados, assumindo que o valor calculado ¢ de fato uma boa estimativa para o
prémio no futuro;

3. Extrair. das condicdes atuais do mercado, um prémio implicito para o mercado de

acdes.

Este estudo ird concentrar-se no item nimero 2, a utilizacdo de dados
histéricos para o célculo do prémio. Tal escolha justifica-se porque essa € a maneira
atualmente mais utilizada para a obtenc¢do de uma estimativa para o prémio. Primeiro
serd feita uma descrigdo do método dos dados histéricos e, logo em seguida, serdo
apresentados dois exemplos préiticos: um para o mercado americano e oulro para o
mercado brasileiro.

O prémio de risco do mercado de acBes de um determinado pais €
normalmente calculado através da comparagdo entre oS retornos, quase sempre
anuais, do mercado aciondrio desse pais (inedidos sempre através de um indice de
acdes) ¢ os retornos de um investimento livre de risco, normalmente um titulo emitido
pelo governo. A diferenga entre os dois retornos (mercado de agdes X titulo livre de
risco) é computada ao longo dos anos ¢ sua média € utilizada como uma boa
aproximagio para o prémio de risco do mercado de agdes. O prémio de risco para o

mercado de acOes pode ser descrito pela equagdo 4 .5:

PR, =R, ,— Ry, (4.6)

J
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onde:

- PRj é o prémio de risco para o mercado de agdes no perfodo j;

- Raj € o retorno anual médio de um indice de agdes A para um determinado periodo
de tempo j;

- Rig; € o retorno anual médio do titulo livre de risco LR para um determinado

periodo de tempo j,

Ao optar-se pela utilizacio de dados histdricos para o calculo do prémio de
risco do mercado de agbes, € preciso: decidir o tamanho da sé€rie histérica a ser
utilizada; escolher o investimento, ou titulo, livre de risco e o indice de ag¢des (que
serdo comparados um contra 0 outro): e, finalmente, determinar a maneira atraves da
qual ser4 calculada a média da diferenga dos retornos do indice e do instrumento livre

de risco. Cada uma destas questdes serd analisada a seguir.

O periodo de tempo considerado

O problema do periodo de tempo a ser empregado no célculo do prémio pode
ser encarado da seguinte forma: deve-se empregar séries histéricas o mais longas
possiveis ou mais recentes?

Normalmente, aqueles que preferem perfodos mais longos argumentam que
uma série histérica maior ameniza as eventuais distor¢bes no valor dos titulos
considerados; ja aqueles que optam pela utilizagdo de intervalos de tempo menores
argumentam que a aversio ao risco por parte dos investidores pode mudar, e que um
periodo mais curto forneceria uma medida mais atual, e portanto mais precisa, sobre a
percepcéo de risco dos investidores.

A maioria dos autores aconselha que as séries mais longas sejam utilizadas em
detrimento das séries mais curtas, justificando que o erro de estimag¢do embutido nas
médias, quando se utilizam dados mais recentes, € grande o suficiente para anular a
vantagem de se obter uma medida mais atual sobre a percepgio dos investidores.

Nos Estados Unidos existe uma série histérica muito famosa e amplamente

utilizada para obter os pregos de diversos instrumentos financeiros do mercado



Capitulo 4 - Criticas 67

americano. Esta série € disponibilizada pela Ibotson Associates, iniciando-se em 1926
e chegando at€ os dias de hoje.

Por outro lado, em paises cujos mercados aciondrios sd0 mais recentes, as
séries histéricas sdo substancialmente menores, o que pode tornar a estimativa do
prémio histérico pouco precisa. No Brasil, por exemplo, a base de dados nao
ultrapassa 20 anos, uma restri¢io que compromete (conforme serd verificado numa

andlise a seguir) a utilizagio de séries historicas para o cdlculo do prémio.

A escolha do investimento livre de risco

Normalmente, o investimento livre de risco utilizado para o célculo do prémio
do mercado de agdes € um titulo do governo. Estes sdo os titulos preferidos porque o
governo de qualquer pafs tem, em dltimo caso, a prerrogativa de imprimir moeda para
honrar suas dividas, diferentemente de uma empresa, um municipio ou qualquer outro
tipo de emissor. Além disso, segundo Damodaran (1999¢), o instrumento utilizado
deve ser consistente com aquele empregado para computar o custo de capital, isto €,
caso a taxa livre de risco adotada no modelo (CAPM, por exemplo) seja a de um titulo
de longo prazo do governo, a mesma devera ser utilizada para computar o prémio de

risco do mercado de acdes. Maiores detalhes sobre essa taxa serdo dados no item 5.4.

O Célculo da Médin

A tiltima questdio a ser respondida para o cdlculo do prémio histérico tem a ver
com o calculo da média dos retornos ao longo do tempo. Sdo duas as possibilidades: a
utilizagiio da média aritmética e a utilizagio da média geomeétrica.

A média aritmética computa simplesmente a média da série dos retornos,
admitindo a inexisténcia de qualquer relagio entre os retornos de dois periodos de
tempo consecutivos. J4 a média geométrica, € calcula levando em consideracio a
composi¢io dos dados (i.e., a idéia de que o retorno em um ano qualquer X esta de
alguma forma ligado ao retorno do ano X-1).

Admitindo-se que os retornos anuais ndo tém nenhuma relagio uns com os

outros, & possivel considerar a média aritmética como o método adequado. Entretanto,



Capitulo 4 - Criticas 68

existem argumentos que apontam para o uso da média geométrica como o método
adequado, principalmente agueles de cunho prético. As evidéncias empiricas da
existéncia destas relagdes sdo bastante extensas ¢ podem ser, por exemplo,
encontradas em Fama e French (1998).

Apesar dos diversos trabalho empiricos que comprovam a relacdo entre o0s
retornos — entre 0s quais se inclui também o de Fama e French (1998), anteriormente
citado - estarem no contexto do mercado americano, o método da média geométrica
serd preferido, uma vez que o modelo alternativo apresentado para o célculo do
prémio do mercado brasileiro utiliza-se indiretamente dos retornos do mercado de
acdes americano.

A fim de melhor ilustrar a maneira pratica de determinar o prémio de risco do
mercado de acBes, dois exemplos serfio apresentados a seguir: um mostrando o célculo
para o mercado americano - adaptado de Damodaran (1999b) - e outro para o

brasileiro.

Cdlculo do Prémio para o mercado Americano

Conforme se mencionou anteriormente, o primeiro passo para o cilculo do
prémio de risco € a obtencio dos retornos das agdes e titulos do governo (livres de
risco) ao longo do tempo. Nos EUA, tais retornos sdo regularmente disponibilizados
por empresas especializadas (Ibbotson, COMPUSTAT etc.), podendo ser facilmente
obtidos através de publicacdes escritas ou via Internet.

Quando se faz referéncia aos titulos emitidos pelo governo americano,
normalmente encontram-se duas possibilidades: os Thonds e os Tbills. Os primeiros
sfo titulos de longo prazo emitidos pelo tesouro daquele pafs (acima de 10 anos),
enquanto os Thills, que também séo emitidos pelo tesouro, tém uma maturagdo mais
curta, variando entre 6 meses € 10 anos. Em se tratando do retorno das agdes, na
grande maioria das vezes, utiliza-se o indice calculado pela Standard and Poor’s (S&P
500). Uma tabela com os retornos anuais dos titulos do governo e do S&P 500 pode
ser apreciada no anexo. A seguir, no grifico 4.2, ¢ apresentada a evolucdo dos

retornos dos titulo do governo americano e do S&P 500 desde 1926.
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Retornos Anuais
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Gréfico 4.2 — Retornos do Mercado Americano
Elaborado pelo autor

Uma vez de posse destes dados, calcula-se uma média do retorno das acdes e
dos titulos do governo ao longo dos anos (desde 1926). Utilizando tanto médias

aritméticas quanto geométricas chega-se a:

Retorno Médio (desde 1926)

Acoes Tbills Thonds
Aritmética 13,17% 3,86% 5,22%
Geométrica  11,38% 3.86% 3,00%

Tabela 4.5 —~ Médias dos Retornos (EUA)
Adaptada de Damodaran (199%b)

Calculadas as médias, basta subtrair os retornos dos titulo do governo dos

retornos das acdes:

Prémio de Risco

Acoes - Thills Acdes - Thonds
Aritmética 9,31% 7.95%
Geomeétrica 7,52% 6,38%

Tabela 4.6 — Prémios de Risco do Mercado de Agdes
Adaptada de Damodaran (1999b)
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Portanto, verifica-se que o prémio médio ganho pelo investidor americano para
aplicar seus recursos no mercado de acdes (neste caso aproximado pelo S&P 500), ao
invés de aplicar nos titulos do governo foi de aproximadamente 8% ao ano (uma
média aproximada das médias apresentadas na tabela 4.6). Essa taxa pode ser
considerada, portanto, como a recompensa pelo risco que o investidor “carrega” ao
deixar de aplicar num ativo do governo (sem risco) e aplicar em agdes.

Analogamente 2 discussdo sobre o erro associado ao valor do beta (relacionado
a regressiio linear), um ponto importante a ser considerado no célculo do prémio de
risco para o mercado de acdes, € o erro de estimacdo associado as médias calculadas
(principalmente quando utilizam perfodos de tempo mais curtos)’. Para avaliar o
impacto desse erro sobre o valor obtido para o prémio, serd considerado o valor da
imprecisdo associada ao célculo do retorno médio do indice de a¢des (no caso do S&P
500). Observando-se o grafico 4.2, verifica-se que a volatilidade associada aos
retornos do S&P € substancialmente maior que a volatilidade dos retornos dos titulos
do governo, sendo portanto a parcela do prémio (retorno das ag¢les — retorno dos

titulos do governo) mais exposta ao problema da imprecisio.

Calculando-se o desvio padrao do S&P500 (1926-1998) chega-se a:

Desvio Padrao

Acdes 20,25%

Tabela 4.7 — Desvio Padrio
Adaptada de Damodaran (1999b)

Empregando a equacdo 2.6, um intervalo de confianca de 68% (z=1), ¢
utilizando o desvio padréo calculado (20,25%), monta-se a tabela:

Periodo Erro do Prémio de Risco

E importante ndo confundir que o erro associado ao beta ¢ o erro padrio associado A regressdo. enguanto que o
erro associado & média dos retornos anuais ¢ um erro de estimacio. O capitulo 2 apresenta uma breve discussio
sobrc esses dois tipos de erros.
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5 anos 9,06%
10 anos 6,40%
20 anos 4,53%
30 anos 3,70%

Tabela 4.8 — Erro Associado ao Prémio
Elaberada pelo autor

Conforme comentado no capitulo 2, a tabela 4.8 mosira claramente que quanto
menor a quantidade de anos considerados, maior € o erro de estimagdo. Admitindo
que o desvio da populago seja de fato 20,25%, e considerando diferentes tamanhos
de amostras (de 5 e 10 anos, por exemplo) verifica-se que os erros de estimag@o dos
retornos acionérios chegam a ser tdo grandes quanto os préprios prémios de risco
calculados anteriormente (que estavam em torno de 8%), tormando inadequada a sua
utilizagio. Para ilustrar melhor a relagfo entre o erro associado ao prémio do retorno
das acdes (diretamente associado ao retorno do préprio prémio) e o ndmero de
periodos utilizados na sua estimativa construi-se o grafico 4.3. Assume-s¢ um

intervalo de confianga de 68% ¢ o desvio-padrao de 20,25%.

Erro de Esimacgdo

10,00%
3,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% +———T—"—"7—"T—r—"T"—"—"T—T—T
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

%

Anos

Grifico 4.3 — Erro associado ao retorno médio do mercado aciondrio
Elaborado pelo autor

Cilculo do Prémio para o mercado Brasileiro
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Certamente, a primeira e grande dificuldade enfrentada para obter um prémio
de risco para o mercado de acdes brasileiro (através de dados histéricos), tem a ver
com o tamanho das séries disponiveis. O fato de o mercado de capitais no Brasil ter
uma histdria relativamente recente faz com que as séries disponiveis raramente
ultrapassem 20 anos. Um outro problema estd ligado & prdpria histdria do pafs. O fato
de o Brasil nas tltimas décadas ter atravessado diversas crises e experimentado os
mais diversos planos econdmicos e tipos de governo, fez com que a volatilidade dos
mercados locais fosse tanta, que o emprego dos registros histéricos do comportamento
dos mercados locais torna-se praticamente initil para qualquer tipo de estudo. E
importante destacar que tais atributos nfo sdo privilégios exclusivos do Brasil. A
grande maioria do paises em desenvolvimento (dentre eles outros paises latinos e até
mesmo todo o grupo dos chamados pafses emergentes) sofrem dos mesmos
problemas: mercados de historia recente e altamente volateis.

Da mesma forma que no cédlculo do prémio de risco das agdes para o mercado
americano, é necessario obter os retornos anuais do mercado de agdes e dos chamados
titulos livres de risco. Nesta andlise em particular serdo consideradas duas situagdes: a
primeira utilizando-se os retornos anuais das taxas dos certificados de depdsito
interbancério (CDI) divulgados pela Cetip e os retornos anuais do Ibovespa; ¢ a
segunda, utilizando-se as taxas da poupanca e dos retornos do Ibovespa. Para
determinar estes retornos serdo utilizados os valores de fechamento do Ibovespa em
délares, obtidos através da Economdtica. Os valores do CDI ¢ da poupanga,
acumulados ao longo dos anos, também foram obtidos através da Economdtica. Idé€ia
em se utilizar tanto o CDI quanto a poupanga ¢ vélida pois, dessa forma, € possivel
ter urma visdo mais clara do efeito do tamanho das séries histéricas sobre o valor do
prémio de risco calculado (principalmente quando se trata da média geométrica). A

tabela 4.9 mostra os retornos anuais do Ibovespa e CDI desde 1986:

Ibovespa (USD) CDI Acumulado (USD)
Ano Fechamento Retorno Percentual Fechamento Retorno
Percentual

1986 1709,06 * 24,02 *
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1987 478.98 -711.97% 26,16 8.88%

1988 1202,50 151.06% 28,25 7.99%

1989 1492.87 24,15% 47,08 66.68%
1990 407,90 -72,68% 46,01 -2.27%
1991 1582,18 287.89% 51,73 12.43%
1992 1523,16 -3.73% 74.25 43.53%
1993 3217.27 111.22% 89.65 20.73%
1994 513432 59.59% 152,85 70,50%
1995 4420,11 -13.91% 203.52 33.15%
1996 6773.04 53.23% 242,06 18,93%
1997 913293 34.84% 280,78 16.00%
1998 5614.50 -38.52% 333.44 18,76%

Tabela 4.9- Retornos Ibovespa e CDI
Elaborada pelo Autor
Uma vez conhecendo o valor dos retornos percentuais ao longo dos anos, é
possivel calcular a média, tanto para as agles, representadas pelo Ibovespa, quanto
para o investimento livre de risco, representado neste caso pelo CDI acumulado. Tem-

S€.

Acdes CDI1
Aritméiica 43% 26%
Geométrica 1142% 27%

Tabela 4.10 — Médias
Elaborada pelo autor

Finalmente, para chegar no prémio de risco para o mercado brasileiro de acdes,

basta subtrair o retorno médio do Ibovespa pelo do CDI acumulado. Tem-se entao:

Prémio de risco
Aritmética 17,00%
Geométrica -15,60%

Tabela 4.11 — Prémio para o Mercado Brasileiro
Elaborada pelo autor

Uma observacio do resultado desta andlise, evidencia a dificuldade em se
chegar a um valor preciso para o prémio de risco do mercado brasileiro. A utilizagfo
da média geométrica, a mais indicada pela maioria dos autores, levaria a adogao de

um prémio de risco negativo, o que significaria que o investidor deveria abdicar de
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seus retornos (i.e., “pagar”) para correr o risco de aplicar seus recursos na bolsa € ndo
no investimento livre de risco — representado, neste caso, pelo CDI Esta idéia
claramente nio faz nenhum sentido. Entretanto, caso se optasse pela utilizagdo da
média aritmética, ainda teria que ser considerado o problema da precisdo dos valores
médios calculados.

Analogamente ao que foi feito na avaliacdo do prémio do mercado americano,
¢ possivel, para tentar avaliar a precisdo dos valores obtidos, determinar ¢ erro de
estimag@o para a média dos retornos anuais do Ibovespa. Este erro de estimagao &

calculado através do emprego da equagio 4.7 abaixo. adaptada da equagéo 2.7:

(4.7)

onde,

- téavaridvel t de Student;

- n -1 € o mimero de graus de liberdade (n continua sendo o nimero de elementos
da amostra);

- ox é o desvio padrio da populacio — neste caso, estimado através do desvio

padrao da amostra;

Utilizando-se de :

1. desvio padrio de 103% (calculado para os retornos anuais do Ibovespa);
um valor de n igual a 12 (1987 a 1998).

E‘\)

3. varidvel t de Student igual & 1.796 determinada para 11 graus de liberdade

(n-1) e intervalo de confianca de 90%:;

Descobre-se que o erro associado ao retorno médio do Ibovespa € de 53%. Este
erro € maior do que o préprio prémio de calculado, o que deixa clara a

impossibilidade de utilizar os retornos anuais do Ibovespa (pelo menos para o periodo
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de tempo considerado) para tentar obter um prémio para o mercado brasileiro de

acoes.

Uma das formas de se tentar diminuir a imprecisdo associada ao valor do

prémio seria utilizar séries histéricas mais longas. Uma alternativa seria utilizar os

retornos do Tbovespa e da poupanga, por exemplo, desde 1968. Da mesma forma que

para o CDI, a comparagdo inicia-se com a construgio da tabela dos retornos:

Ibovespa (LUSD) Poupanga Acumulada (USD)
Ano Fechamento Retorne Percentual Fechamento Retorno Percentual
1968 149,13 o 25.62 e
1969 347.32 133% 28.43 10,96%
1970 472,28 36% 31,58 11,10%
1971 883.71 7% 35.82 13.41%
1972 445,35 -50% 39,59 10.52%
1973 466.39 5% 47,70 20,48%
1974 533,10 14% 56,01 17.42%
1975 589.11 11% 60,78 8.32%
1976 536,86 -9% 65.19 7.26%
1977 582,04 8% 68.97 5.80%
1978 466,53 -20% 76,92 11,52%
1979 359,38 -23% 59.86 -22,18%
1980 343,23 -4% 63,62 6,28%
1981 368,71 T% 66,70 4.85%
1982 305,66 -17% 71.60 7.33%
1983 673.81 120% 50,55 -29,39%
1984 1128.67 68% 53,70 6,23%
1985 1718.16 52% 56,70 5.58%
1986 1709.06 -1% 68,28 20,43%
1987 478,98 -72% 74.99 9.83%
1988 1202,50 151% 77.11 2.83%
1989 1492,87 24% 98.69 27.98%
1990 407.90 -73% 88.15 -10,68%
1991 1582,18 288% 71.75 -11,80%
1992 1523,i6 ~4% 89.47 15.07%
1993 3217.27 111% 92,90 3.84%
1994 5134.32 0% 145,32 56.42%
1995 4420.11 -14% 176,65 21,56%
1996 6773,04 53% 198,65 12,45%
1997 9132,93 35% 215,37 8.52%
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1998 5614.50 -39% 227.87 5,70%

Tabela 4.12 — Retornos Ibovespa e Poupanga
Elaborada pelo Autor

Calculando as médias geoméiricas e aritméticas para o periodo chega-se a:

Acoes Poupanca
Aritmética  31.31% 8.60%
Geométrica  13,33% 8,12%

Tabela 4.13 — Médias Ibovespa e Poupanga
Elaborada pelo autor

Subtraindo-se 0s retornos médios:

Prémio de risco
Aritmética 22.71%
Geométrica 5.21%

Tabela 4,14 - Prémio para o mercado brasileiro (Ibovespa e Poupanga)
Elaborada pelo autor

Neste caso, o erro de associado 4 média dos retornos do Ibovespa (para o

mesmo intervalo de confianca de 90% utilizado na situaco anterior) € de fato bem

menor: 22,86%, mas ainda muito grande se comparado com os valores dos prémios de

risco observados na tabela 4.14.

No préximo capitulo, serd apresentada uma maneira alternativa para o

calculo do prémio do mercado de agdes menos vulneravel as limitagOes de mercados

como o Brasileiro.
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Capitulo 5

ALTERNATIVAS

5.1 Consideragoes iniciais

Um dos pontos centrais do CAPM, e de todos os outros modelos que surgiram a
partir dele, preconiza que as medidas do custo de capital proprio devem ser feitas com
base em retornos esperados. Entretanto, como os retornos dos ativos existentes nao sao
observdveis a priori, a utilizagdo dos modelos de risco € retorno normalmente implica o
emprego de retornos ex post (ja ocorridos), tanto para a aplicagio prdtica desses
modelos quanto para realizacio de testes sobre sua eficdcia. Infelizmente, como foi
possivel constatar no capitulo anterior, as estimativas de custo de capital derivadas do
uso de retornos medidos a posteriori (sempre através de séries historicas) tem se
mostrado frustrantes em diversos aspectos. Fama e French (1997) concluem que tais
estimativas de custo de capital (feitas da maneira originalmente proposta pelo CAPM)
sdo “inevitavelmente imprecisas”, identificando trés problemas fundamentais: (1) as
dificuldades em identificar o modelo de precificagdo de ativos mais adequado (2) as
imprecisdes nas medidas de risco exigidas pelos modelos (betas) e, finalmente, (3) as
imprecisdes nos prémio de risco dos fatores considerados (a carteira de mercado, no
caso do CAPM).

Qual seria, entdo, a alternativa para estimar o custo de capital que a empresa
deve utilizar nas suas decisdes de investimento?

Uma forma de abordar o problema, € que vem sendo bastante discutida nestes
Gltimos anos, & utilizar o0 método da taxa interna de retorno (TIR) para o cdlculo de um
custo de capital ex ante. A idéia consiste em determinar uma TIR que iguale o preco
atual da acdo da empresa (seu valor de mercado) ao valor presente dos fluxos de caixa
que serio gerados no futuro. A esse método aliernativo dé-se o nome de DCF
(Discounted Cush Flow). Basicamente, calcula-se a taxa que o mercado estd
implicitamente utilizando para descontar os fluxos de caixa futuros (dividendos pagos
pela empresa ¢ mudangas no preco de suas agdes) e chegar no preco em que a acdo esta

sendo negociada no presente. Bons exemplos de estudos que aplicam esta metodologia
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sdo: Madden (1998), Damodaran (1994). Ibbotson (1996), Gordon e Gordon (1997) e
Pratt {1998). De acordo com Pratt (1998), os dois modelos mais populares para o
calculo do custo de capital através da utilizagdo de fluxos de caixa descontados (DCFs)
sdio: o modelo de um estigio (single-stage model) e o modelo de vdrios estdgios
(multistuge model). Pela sua simplicidade. o mais utilizado entre eles € o modelo de um

estdgio, cuja férmula € apresentada na equagio 5.1:

— NCF,(1+ g)
k-g

PV (5.1)

onde:

- PV € o valor presente (i.e., o preco de mercado da agao);

- NCF, ¢ o fluxo de caixa esperado para o perfodo zero (imediatamente precedente a
data da avalia¢fo);

-k é ataxa de desconto (TIR, ou o custo de capital);

- g é ataxa de crescimento de longo prazo esperada para fluxo de caixa da empresa

(na ética do investidor).

Manipulando algebricamente a equagdo 5.1, € possivel escrever o custo de capital

ex ante da seguinte forma:

- NCF,(1+ g) ‘g
PV

k (5.2}

onde as varidveis sdo as mesmas definidas para a equagéo 5.1.

A fim de ilustrar o método, considere-se uma companhia A qualquer cujas a¢des
sd0 negociadas em uma bolsa de valores. Imagine-se que sobre essa empresa seja
possivel afirmar que':

1. Os dividendos pagos aos seus acionistas nos dltimos 12 meses tenham sido de $

3.00 por agdo;

! Exemplo adaptado de Pratt (1998).
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2. O consenso entre os analistas a respeito da taxa de crescimento dos dividendos (e,
conseqiientemente, do preco da agéio) pagos pela empresa € de 5%;
3. O valor de mercado de uma ago € de $36,00.

Substituindo os valores na equagfo 5.2 tem-se o seguinte:

£ = $3.00(1+0,05)

+0,05
$36,00
k =0,088+0.05
k=13.8%

Assim, conclui-se que o custo de capital proprio da empresa A € estimado em
13.8%, dos quais 8,8% correspondem ao crescimento esperado para os dividendos, e
5% estdo relacionados a apreciagdo esperada para o valor da agdo.

Apesar do modelo de um estigio ser uma versdo exageradamente simples para o
calculo do custo de capital ex ante, ele € capaz de ilustrar bem as limitagdes da
aplicacao desta idéia num mercado como o brasileiro. O ponto mais grave lem a ver
com o fato de a grande maioria deles assumir a existéncia de um “consenso” a respeito
da taxa de crescimento dos dividendos pagos pela empresa (dividend yield). Esse
consenso € claramente inexistente para a grande maioria das empresas brasileiras
negociadas em bolsa. No Brasil, € possivel dizer que somente para algumas poucas
empresas - geralmente as companhias maiores € mais liquidas - hd um consenso sobre a
taxa de crescimento dos dividendos. Além disso, diferentemente do mercado
americano, no qual a grande maioria das empresas remunera periodicamente seus
acionistas por meio de dividendos, as empresas de capital aberto no Brasil ndo
costumam pagar dividendos aos seus acionistas todos os anos e, via de regra, a
remuneracio se da unicamente através do ganho de capital obtido com a apreciagéo de
seus papéis. Segundo Pratt (1998), uma maneira de evitar o problema do ndo
pagamento dos dividendos seria definir o fluxo de caixa (o numerador da equagdo 5.1)
de uma maneira mais ampla, isto &, tentar obter - através do balango da empresa - o

valor futuro que poderia ser distribuido aos acionistas no final de cada periodo. Este
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enfoque Jevaria 2 utilizagio do modelo de vérios estigios, que também apresenta
grandes limitagdes no contexto do mercado brasileiro, principalmente no que se refere a
utilizacdo de dados de balanco das empresas e & determinacdo da chamada
perpetuidade, uma taxa média de crescimento para os fluxos de caixa futuros da
companhia cuja precisdo ¢ bastante questiondvel, principalmente em mercados de alta
volatilidade, o que € o caso do brasileiro.

Além disso, 0 uso do DCF impede o célculo do custo de capital proprio para
empresas de capital fechado e projetos de investimento, uma vez que € impossivel,
nessas situacdes, obter um valor de mercado para ser igualado aos fluxos de caixa
projetados para o futuro. Tal limitagio € suficiente, na opinido do autor, para estimular
a busca por métodos alternativos para o cilculo do custo de capital proprio. A busca
desse modelo alternativo sempre acaba em alguma variagio do CAPM, uma vez que a
utilizagiio de um método ex ante (completamente independente de retornos passados)
ainda requer um amadurecimento do mercado local de agdes, além de que, como
demostrado anteriormente, tal enfoque nfio € aplicdvel a empresas de capital fechado ou
projetos de investimento. Desta maneira, nos itens 5.2 e 5.3. s@o apresentadas
metodologias alternativas para o cdlculo das varidveis requeridas pelo CAPM,
adaptadas as limita¢des do mercado brasileiro. O item 5.4 agrupa estas variaveis,
chegando-se a um modelo alternativo a0 CAPM para o cilculo do custo de capital

préprio no Brasil (e em outros mercados emergentes).

5.2 Alternativa para o cilculo do Beta: método Bottom Llp

B

—

usto de Capital
Proprio
Prémio de Risco

i) CAPM >

Taxa Livre de Risco
e

Figura 5.1 — Beta
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Conforme verificou-se no capitulo anterior, a determina¢do do beta de uma
empresa através da regressio dos retornos de suas agdes contra aqueles de um indice
representativo do mercado, pode levar a valores totalmente imprecisos, impossiveis de
serem aplicados em qualquer modelo de risco e retorno. Uma das formas encontradas
para tentar viabilizar o emprego do beta (e, conseqiientemente. do CAPM) foi o
desenvolvimento do método Bottom Up. Acredita-se que o método tem trés grandes
pontos positivos. Primeiro, permite o cdlculo do beta para uma empresa de qualquer
pais, independentemente da “qualidade™ das séries histdricas disponiveis. Além disso,
através dele ¢ possivel estimar betas para empresas nio listadas em bolsa e projetos de
investimento, duas situagdes bastante comuns, para as quais € obviamente impossivel
atilizar (1) a regressdo da série histérica dos pre¢os do ativo contra os valores histéricos
de uma carteira de mercado, ou (2) qualquer medida ex ante, como as que foram
apresentadas no item 5.1. A segunda grande vantagem do Botfom Up tem a ver com a
sua capacidade de fornecer uma medida do nivel de risco arual da empresa. Neste caso,
a palavra atual € particularmente importante pelo seguinte motivo: o beta calculado
através da regressio dos retornos vai refletir muito mais o risco embutido no negdcio da
empresa durante o perfodo da regressdo, do que sua atual situagio em termos de
endividamento, custos € outras varidveis que tenham alguma relagdo com o risco do seu
negdcio. Finalmente, o terceiro ponto que deve ser destacado relaciona-sc a
possibilidade de, em aplicando-se o Bortom Up, capturar-se com maior precisao o nivel
de risco de empresas envolvidas em diversos tipos de negécios. Antes de detalhar cada
uma das etapas para a aplicagdo do método, serdo feitas algumas consideragbes sobre a

alavancagem financeira de uma empresa e sua influéncia no valor do beta.

5.2.1. Alavancagem financeira e beta

O beta de uma empresa qualquer, independentemente da forma como €
calculado é determinado, de fato, pelas suas caracterfsticas fundamentais. Uma firma
que vende livros através da Internet, por exemplo, cujo grau de endividamento €

elevado, cujas receitas ndo sdo suficientes para cobrir as despesas e cujas vendas sdo
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altamente sensiveis ao gran de aquecimento da economia tem, necessariamente, que
apresentar um beta diferente de uma empresa, por exemplo, do setor farmacéutico, cujo
grau de endividamento ¢ muito baixo e cujas vendas sdo bastante uniformes ao longo
dos meses do ano. Portanto, independentemente do tamanho das séries historicas
utilizadas, do tipo de regressio empregada para relacionar o retorno das agdes ¢ da
carteira de mercado, ou do fndice de agdes usado para representar esta carteira, os betas
de duas cmpresas com caracteristicas (e niveis de Ttisco distintos) devem,
obrigatoriamente, ser diferentes.

A grande maioria dos autores considera que as diversas caracteristicas que
interferem no nivel de risco de uma empresa podem ser resumidas em trés: (1) a
natureza ciclica das receitas, (2) o grau de alavancagem operacional, e (3) o grau de
alavancagem financeira.

Ross (1998) define cada uma delas da seguinte forma:

Natureza Ciclica das Receitas

As receitas de algumas empresas apresenfam comportamento ciclico acentuado.
Ou seja, estas empresas se ddo muito bem na fase de expansao do ciclo economico €
vio mal na fase de contragio. A evidéncia empirica indica que as empresas de
tecnologia avangada, os estabelecimentos de comércio varejista € as empresas
montadoras de veiculos acompanham o ciclo econdmico. As empresas de setores tais
como os de servicos de utilidade piblica, transporte ferrovidrio, alimentos e transporte
aéreo dependem menos do comportamento ciclico da economia. Desta forma, espera-se
que empresas com um comportamento ciclico acentuado tenham betas mais elevados

que outras menos sensiveis as mudangas na econormia, ceteris paribus .

Alavancagem Operacional:

O grau de alavancagem operacional de uma empresa ¢ basicamente func¢do de
sua estrutura de custos. Usualmente € definido como a relag@o entre os custos fixos e 0s
custos totais. Uma firma com um alto grau de alavancagem operacional (i.e., com uma

parcela grande dos custos totais representada por cusios fixos), terd sua receifas
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variando mais ao longo do tempo do que outra firma idéntica mas com uma
alavancagem operacional menor. E importante ressaltar que na pratica € muito dificil
determinar diretamente a alavancagem operacional de uma firma. Isto ocorre pois tanto
os custos fixos quanto os varidveis ndo estdo explicitados nas demonstracoes contébeis
das empresas. Uma maneira alternativa muito utilizada para determinar esta
alvancagem & comparar as mudangas do lucro operacional (antes dos juros e do IR) da

empresa com as mudangas nas vendas.

Alguancagem financeira

O conceito de alavancagem financeira é um conceito andlogo ao conceito de
alavancagem operacional. Porém, enquanto a (ltima refere-se aos custos fixos de
produgdo, a alavancagem financeira indica em que medida a empresa utiliza capital de
terceiros em seus negécios, referindo-se entdo aos pagamentos de juros relativos ao
montante de dividas contraidas pela empresa. Como a empresa precisa fazer
pagamentos destes juros, independentemente de seu faturamento, a alavancagem
financeira diz respeito aos seus custos fixos de financiamento. Assim, celeris paribus,
um aumento da alavancagem financeira deverd significar um beta maior.

Nas palavras de Damodaran (1999d), os betas estimados através da regressao,
principalmente para as empresas que s¢ encontram em situacdes de alta alavancagem
financeira, ndo refletem de maneira correta o risco do seu negbcio (ou negdeios)
exatamente por que esta medida nfo ¢ capaz de capturar o atual grau de alavancagem
da empresa. Uma vez que o beta € normalmente calculado para perfodos de 2 a 5 anos,
o efeito da contracdo recente de uma divida (ou a liquidagdo de uma divida) ndo seria
capturado por tal medida, sendo portanto indispensavel a realizagdo de um ajuste. O

ajuste seria baseado na seguinte relacao expressa na equagéo 5.3:

yi; :ﬁ X} 1+ (1) x—— D —) (5.3)
N E Capital priprio

onde:
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- Pa € o beta alavancado da empresa que utiliza capital de terceiros (€ 0 beta
calculado através da regressdo);

- Pua € 0 beta da empresa que ndo leva em conta seus titulos de divida, chamado de
beta nfo alavancado;

_ téaaliquota do imposto de renda de pessoa juridica;

- Dividas € o valor de mercado das dividas da empresa;

- Capital Préprio € o valor de mercado das agdes da empresa .

O processo de realizagio desse ajuste pode ser dividido em: (1) encontrar 0
valor médio do quociente dividas/capital préprio para a empresa ao longo do periodo da
regressao, (2} dividir (“desalavancar™) o beta encontrado pelo valor médio do quociente
determinado em (1), ¢ (3) multiplicar esse beta pelo atual quociente entre dividas e
capital proprio da empresa.

Para ilustrar cada uma dessas ctapas. apresenta-se a seguir um exemplo
adaptado de Damodaran (1999d), aonde ¢ calculado o valor afual do beta para uma
empresa ficticia Alfa, que tem um beta de 1.4 - obtido através da regressao dos retornos
das suas acdes contra o de um indice de acbes qualquer, entre 0s anos de 1992 e 1996.

Na etapa 1 € preciso obter o valor de mercado das dividas ¢ do capital préprio
da empresa no final de cada um dos anos compreendidos entre 1992 e 1996. Estes
valores poderiam, por exemplo, ser faciimente obtidos através do Bloomberg, ou outro

servico semelhante. Feito o levantamento, € possivel construir a seguinte tabela:

Ano Dividas  Capital Proprio  Dividas/Cap Préprio

1992 14 100 14%
1993 17 110 15%
1994 25 110 22%
1995 11 115 9%
19956 10 100 10%
Média 14%

Tabela 5.1 — Dividas / Capital Préprio para a Alfa
Adaptada de Damodaran (1995d)
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Feiio isto, e considerando uma aliquota de imposto de renda de pessoa juridica
de 36%. & possivel “retirar” do beta o efeito da alavancagem financeira para o periodo
compreendido entre os anos de 1992 e 1996. Manipulando algebricamente a equagao

5.3 chega-se a:

B - il (5.4)

(] (- T)x( B Dividas i ])
Cap . preiprio

onde as variaveis sdo as mesmas definidas para a equagio 5.3.
Substituindo-se os valores .

1.40
1+(1-0.36)x(0.14))

By = (

B, =1,2894 (5.5)

Este é o beta para as acdes da companhia Alfa sem o efeito do uso de capital de
terceiros.

Suponha-se agora que a empresa resolva contrair hoje uma divida
correspondente a 10% do seu capital proprio. O valor correto (atual) do seu beta seria
calculado de acordo com a equagio 5.3, utilizando-se: o valor atual do quociente entre
as dividas e o capital préprio da companhia (10%), o beta nio alavancado da empresa
(determinado na equagdo 5.5) e a mesma aliquota de imposto de renda de pessoa

juridica de 36%:
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B, =1.2894 x (1+(1-036)x(0.1))

B, =137 (5.6)

Finalmente, caso a empresa resolva assumir dividas correspondentes a 25% do

seu capital prprio, o beta ajustado seria:

B, =128 x(1+(1-0.36)x(0.25))

B,=149 (5.7)

Uma comparagio entre os resultados observados nas equagdes 5.6 ¢ 5.7 deixa
bem claro o efeito da alavancagem financeira sobre o beta. Na situagdo em que a
empresa assume menos dividas do que assumiu durante o periodo da regressdo, o beta
corrigido deverd ser menor que o beta calculado originalmente. De fato, o valor
calculado na equacio 5.6 (1.37) ¢ menor que o beta calculado através da regressdo
(1,40), indicando corretamente um menor nivel de risco associado 4 companhia Alfa na
situacdio atual (divida correspondente a 10% do seu capital prdprio). Do contrario, caso
a empresa tenha aumentado suas dividas recentemente, verifica-se que o beta corrigido
(1,49) serd maior que o beta calculado através da regressio (1,40), apontando portanto

para um maior nivel de risco.

5.2.2 O Bottom Up

Antes de continuar a apresentacio do método, ¢ importante destacar a hipétese
fundamental que viabiliza a utiliza¢fio do Botfom Up. Basicamente, assume-se¢ que o
beta de dois (ou mais) ativos reunidos nada mais é que uma média ponderada de cada
um deles pelo seu respectivo valor de mercado. Em se tratando de uma grande empresa
com negécios no setor de aluminio e cobre, por exemplo, assume-se que 0 beta
corresponda ao beta da unidade de aluminio multiplicado pelo peso desta unidade,

somado ao beta da unidade de cobre multiplicado pelo seu peso. Estes pesos nada mais
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sio do que o valor de cada uma das diferentes unidades de negdcio, normalmente
medido pelo seu lucro operacional.

Claramente, este processo assume que o analista seja capaz de determinar betas
especificos para cada tipo de negdcio ou atividade que compoe a empresa. Na pratica,
como serd possivel determinar estes betas?

Suponha-se que se esteja avaliando uma empresa americana com negdcios no
setor petrolifero e de cimento, duas atividades completamente distintas e
conseqiientemente com diferentes niveis de risco associados. Nesta situacéo, a maneira
indicada pelo Bottom Up para estimar o beta de cada uma das unidades seria observar
um beta médio para as empresas que atuam (exclusivamente) em setores de atividades
semelhantes, ponderar os valores destes betas pelos valores das respectivas unidades de
negdcio e, finalmente, ajustd-lo para o atual grau de alavancagem da empresa.

Nos EUA existem diversas empresas que divuigam periodicamente (a Ibbotson
Associates, por exemplo) listas com betas, dividas, valor de mercado do capital proprio
e outras informacfes para empresas dos diversos setores da economia. Além disso, sdo
divulgados também os betas “ndo alavancados” para cada setor, tornando muitas vezes
desnecessario o processo de “retirar” do beta o efeito da alavancagem financeira da
empresa no periodo da regressdo, como indica a equagdo 5.4.

Uma tabela contendo betas alavancados € ndo alavancados para diversos setores
da economia americana pode ser observada no anexo.

O método Bottom Up para o cilculo do beta de uma empresa, ativo ou projeto,

pode ser, finalmente, descrito da seguinte forma:

1. Identificar o negécio, ou negdcios que compdem a firma, ativo ou projeto

analisado

Nesta primeira parte & necessario separar a firma, ativo ou projeto, em diversas
unidades de negécio. Cada uma das possiveis partes (erd necessariamente
caracteristicas diferentes e portanto diferentes niveis de risco. No caso da empresa com
atividades no setor petrolifero ¢ de cimento, daqui por diante chamada de Petroc, €

possivel distinguir dois tipos de negdcios: a produgio de petréleo € de cimento.
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2. Levantar os betas ndo alavancados para cada um dos tipos de negdcios da

enmpresd

Tal levantamento pode ser feito através de publicagdes de diversas empresas
especializadas. No caso da Petroc, por exemplo, consultando-se a tabela 1 no anexo,
verifica-se que os betas para cada umas das unidades sdo: 0,71 para o setor de petréleo

¢ 0,74 para a divisdo de cimento.

3. De posse dos coeficientes para todos os tipos de negocios nos quais a companhia
estd envolvida, estimar o beta ndo alavancado para a empresa como um todo. Esta
estimativa é feitu através de uma média ponderadu dos betas {ndo-alavancados)
pelo valor de cada unidade de negdcio’ (cuso ndo seja possivel utilizar o valor de
mercado, Damodaran (1999a) sugere que seju aplicada uma aproximagdo do tipo

lucro operacional, receitas esperadas eic. ).

Considerando que o valor da divis@o de cimento da Petroc seja $75, ¢ da divisdo
de producio de petréleo seja $200 (valores que correspondem aos seus lucros

operacionais do exercicio mais recente), € possivel montar a seguinte tabela:

Tipo de Negdcio  Valor Estimado ($) Peso da Divisio Beta Niao Alavancado Peso* Beta

parao setor

Petréleo 200 3% 0.71 0,518
Cimento 75 27% 0,74 0,200
Total 275 100% 0,718

Tabela 5.2 — Betas ndo alavancados para a Petroc
Elaborada pelo autor

Verifica-se, portanto, que o valor do beta ndo alavancado da Petroc € 0,718.
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4. Calcular o atual grau de alavancagem financeira da empresa, usando, se
possivel, valores de mercado. Do contrdrio deve-se utilizar o nivel de
alavancagem especificado pela gerénciu da companhia ou um grau de
aluvancagem médio obtido através du observagdo de empresas semelhantes. De
posse do atual grau de alavancagem financeira e da aliquota de imposto de renda

paga pela empresa, estimar o valor do atual beta de capital proprio da empresd.

Supondo-se que a Petroc possua dividas num valor de mercado de $55. que
todas as suas agdes estejam avaliadas em $150, e que a aliquota de imposto de renda
paga seja de 36%, o beta atual do capital proprio da empresa € calculado exatamente

como na equagdo 5.3:

B, =0718x(1+(1-0.36)x(55/150)) = 0,89 (5.8)

Portanto, o beta da Petroc, calculado conforme a metodologia apresentada
acima, além de capturar com maior precisdo o risco global da empresa (construido
através da avaliacio do risco de cada tipo de negécio no qual ela estd envolvida), tem
também a vantagem de fornecer uma medida atual do seu nivel de risco.

Apesar da utiliza¢do do método ser bastante direta para empresas localizadas no
EUA., qual seria a diferenca na aplicagdo do Bottom Up para empresas localizadas em
outros mercados, como por exemplo, o brasileiro?

No caso do Brasil, como de diversos outros paises da América Latina, nio sdo
raras as vezes em que todo um setor da economia ¢ representado por apenas uma ou
duas empresas que tém agdes negociadas em bolsa. Tal situacio impede o célculo de
um valor confidvel para betas e graus de alavancagem médios (principalmente betas)
para cada um dos diversos setores da economia. Além disso, conforme pode ser

constatado no capitulo anterior, os indices de agoes eventualmente utilizados para 0

? Esta € a situagdio, por exemplo, de um conglomerado industrial formado por diversas empresas de
capital aberto, cada uma atuando num setor especifico da economia.
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calculo do beta normalmente tém problemas de desbalanceamento {(como € o caso do
Ibovespa) e de liquidez. Uma realidade que , conforme se constatou no capitulo 4,
impede a obtengo de uma medida confidvel para o beta. Desta forma, como o mercado
de capitais no Brasil ainda ser bastante prematuro (comparado a outros mercados ao
redor do mundo), ndo € possivel que as informagdes requeridas pelo Botfom Up sejam
extraidas do comportamento do preco das agOes das empresas negociadas nas bolsas de
valores locais. Talvez, no futuro, com uma possivel popularizagdo do mercado de
capitais no Brasil e um acesso mais facil para as empresas terem suas acOes negociadas
em bolsa seja possivel construir uma base de dados consistente, contendo valores de
betas e outras informagdes relativas a cada um dos setores da economia, e assim utilizar
o Botiom Up exatamente como foi apresentado anteriormente. Entretanto, enquanto tal

situacdo nio se verificar, Damodaran (1999a), propoe o seguinte:

A. Utilizar um conjunto de empresas da macro regido em que o pais estd inserido (no
caso do Brasil, a América Latina) ;

B. Utilizar betas calculados para mercados mais maduros, via de regra 0 mercado
americano;

C. Utilizar betas calculados para firmas ao redor do mundo.

A tabela 5.3 apresenta os pontos positivos e negativos de cada uma delas para o

caso de uma firma brasileira:
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Alternativa Ponto(; Positivo(s) - ] . P(;IRO(S) Neéativo(sr
A Nimero de empresas utilizadas ' Muitos dos paises latinos
para calcular o beta do setor € | possuem mercados de agdes tao
maior que o de cada pais | ou mais recentes quanto o
individualmente. fornecendo brasileiro, muitas vezes mais
uma estimativa mais contidvel voléteis e sistematicamente
‘ menos movimentados e,
portanto, sujeitos a0s MEesMmMos
tipos de problemas que 0
mercado brasileiro.
B Maior nimero de empresas, ‘ Diferengas no nivel de
mercado substancialmente mais | desenvolvimento econdmico
liquido. series histdricas mais podem impedir aproximagoes
longas e menos volateis | ou qualquer tipo de comparagio
entre empresas brasileiras e
americanas.
C Nimero de empresas € 0 maior Apesar de conter o maior
entre as trds alternativas ntimero de empresas, muitos os

betas sdo calculados em relagiio
a indices locais, que nao raro
t&m restrigdes semelhantes a do

mercado brasileiro.

Tabela 5.3 — Alternativas para determinar o beta
Elaborada pelo autor

Dentre as alternativas anteriormente apresentadas, a mais adequada para ser

utilizada no cdlculo do beta de uma empresa brasileira € a alternativa B. Apesar de 0s

EUA terem um nivel de desenvolvimento econdmico bastante supetior aquele dos

paises latinos, 0 uso dos betas médios calculados para cada um dos setores da economia

daquele pafs, para o cdlculo do beta de empresas brasileiras (¢ de outros paises

emergentes) parece ser a alternativa mais razoavel. Isto porque tais medidas sdo

baseadas em amostras maiores e de melhor qualidade (mercados infinitamente mais

liquidos), refletindo com maior precisio a avaliagdo do investidor sobre o risco

relacionado a empresas especificas e, portanto, a setores inteiros da economia. Além
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disso, o argumento de que empresas americanas nio podem ser comparadas a outras
empresas no mundo estd se tornando mais fragil a cada dia, em fung@o de fenémenos
como a globalizagio dos mercados, a intensificagiio do comércio entre os paises e a
Internet.

Portanto, a maneira mais indicada para calcular o beta de uma empresa (ou de
um projeto de investimento) no contexto do mercado brasileiro seria a aplicacdo do
Bottom Up, tomando como base 0s betas médios calculados para setores da economia
americana. Conforme j4 se afirmou anteriormente, os valores destes betas e das outras
varidveis exigidas pelo modelo podem ser encontrados em anexo. Uma versao
atualizada destas varidveis pode ser obtida via Internet no site da Ibbotson Associates.

Na proxima parte deste capitulo considera-se o problema do célculo da outra

variavel requerida pelo CAPM, o prémio de risco do mercado de ag0es.

5.3 Alternativa para o cilculo do Prémio de Risco do

Mercado de Acoes

Prémio de Risco _
> Custo de Capital

5 Proprio

_—>

>

Taxa Livre de Risco

_— >

Figura 5.2 —Pr&mio de Risco para o Metcado de Agdes
Elaborada pelo autor

No Capitulo anterior foi apresentado o método do emprego de dados histéricos
para determinar o prémio de risco de um mercado de acGes. Basicamente, constatou-se
que essa pratica ¢ totalmente inadequada, principalmente em se tratando de mercados

volateis e de histéria recente, como 0 brasileiro. Entretanto, o fato de o método néo
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funcionar adequadamente néo desobriga o analista da tarefa de encontrar um prémio do
mercado de agdes para ser utilizado nos modelos de risco e retorno, em particular no
CAPM. Desta forma, o objetivo desta terceira parte do capitulo 5 serd apresentar a
alternativa proposta por Damodaran (1999b) para solucionar o problema, enquadrando-
a na perspectiva do mercado brasileiro.

A proposta de Damodaran (1999b) parte do pressuposto de que o prémio de

risco para qualquer mercado de agdes pode ser escrito da seguinte forma:

PRMA = PMM + PRP * (5.9)

onde:

- PRMA ¢€ o Prémio de Risco do Mercado de Ag¢des;
- PMM € o Prémio para um Mercado Maduro;

- PRP € o Prémio para o Risco Pais;

- f & um fator de ajuste do PRP 2 volatilidade do mercado local de agdes.

Analisa-se a seguir cada uma das parcelas apresentadas na equagéo 5.9.

5.3.1 Prémio para um Mercado Maduro (PMM)

O Prémio para um Mercado Maduro (PMM) pode ser entendido como a
diferenca histérica entre o retorno das acdes e dos titulos do governo (sem risco) num
pafs cuja histdria de seus mercados de agdes e renda fixa seja longa e pouco volatil
(condi¢des que, como verificado no capitulo anterior, sdo importantes para a obtencao
de uma medida confidvel para este prémio).

Sem divida nenhuma, a escolha de qual dentre os diversos mercados de ag¢bes
ao redor do mundo deva ser considerado como maduro - satisfazendo as condicGes
expostas no paragrafo anterior - traz, necessariamente, um pouco de subjetividade para
o problema. Entretanto, nfio fica diffcil escolher o mercado de agGes norte americano e
constatar que os diversos ativos nele negociados possuem séries histéricas longas o

suficiente para fornecer uma boa estimativa para 0 PMM.
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Assim sendo, a primeira parcela da expressdo acima seria simplesmente o
prémio histérico calculado para o mercado de a¢des dos EUA. O calculo, conforme
apresentou-se detalhadamente no capitulo 4, consiste basicamente em (1) escolher o
indice de acBes e o titulo do governo que serdo comparados um contra o outro; (2)
determinar o tamanho da série histérica a ser utilizada : e, finalmente, (3) calcular a
média dos retornos através da média geométrica ou aritmética. Damodaran (1999b)
aconselha que as seguintes escolhas sejam feitas:

1. Utilizar os titulos de prazo mais longo emitidos pelo governo americano, o0s

chamados Thonds, como o investimento livre de risco;

2. Utilizar o S&P500 como o indice representativo do mercado de agdes;
3. Utilizar a série histérica mais longa possivel (que neste caso vem desde 1926);
4. Utilizar médias geométricas no intuito de capturar as relagdes entre os retornos de

periodos de tempo consecutivos.

Para realizar o célculo, obteve-se junto ao site da Ibbotson os retornos anuais do
S&P 500 e dos Thonds, desde 1926. Os dados podem ser encontrados no anexo.
Computando-se as diferengas, ano a ano. de 1926 a 1998, e calculando-se a média
geométrica, chega-se ao valor de 6,10%, que serd o PMM utilizado na equagéo 5.9.
Logicamente, o valor de 6,10% devera ser revisado constantemente, uma vez que, com
o passar dos anos, ele ird modificar-se naturalimente, sendo até possivel que o mercado
americano ndo seja mais o indicado para a sua determinagdo

Uma vez determinada a primeira parcela da equagio 5.8, € necessério calcular o

Prémio para o Risco Pais (PRP), o que serd analisado a seguir.

5.3.2 Prémio para o Risco Pais (PRP)

O prémio para o risco pafs (PRP) deve ser entendido como a recompensa
exigida pelo investidor (ou pelo mercado como um todo) para aplicar seus recursos no
mercado de ages de um determinado pafs. Ao prémio para o mercado maduro devera
ser adicionado um prémio extra, o PRP, que reflita a recompensa exigida pelo
investidor para deixar de aplicar no mercado maduro (EUA) e aplicar no mercado de

acdes de um pais emergente, por exemplo. Certamente o risco de alocar recursos em
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mercados aciondrios de paises como o Brasil ¢ maior que o risco de faze-lo no mercado
americano. niio sé pela instabilidade econdmica vivida pelo pais (o que aumenta a
incerteza relacionada aos resultados futuros das empresas ou as receitas estimadas para
um projeto de investimento, e portanto o risco a eles associado), como pela volatilidade
de seus mercados {que sdo claramente dois fendmenos correlacionados). Para
determinar quantitativamente o valor deste prémio, trés etapas bdsicas precisam ser
cumpridas:

1. Medir o risco do pais;

S

Converter este risco numa taxa de retorno (prémio),

3. Avaliar a exposigio de cada companhia ou projeto de investimento a esse risco.

Medindo o Risco Pais

Existem algumas formas de se medir o risco de um pafs. Uma maneira bastante
simples ¢ intuitiva de fazé-lo seria, por exemplo, realizar uma andlise dos fundamentos
econdmicos deste pafs, estabelecer indicadores que permitam comparar os paises
relativamente uns aos outros e, finalmente, classifica-los dentro de uma escala que
indique o seu nivel de risco no universo dos diversos paises do planeta. Na realidade, a
revista americana The Economist ja vem realizando esse tipo de classificagio para os
paises emergentes ha alguns anos. A revista publica periodicamente o seu ranking
utilizando uma escala que vai de 0 até 100, onde 0 significa nenhum risco e 100 o risco
maximo. No contexto desta dissertagdo, o problema em se utilizar tal medida €
estabelecer um critério que transforme a “nota” do pais numa taxa de retorno. Neste
caso, de nada adianta saber, por exemplo, que um pafs tem uma classifica¢bo 50. O
importante € saber que o pafs tem uma classificagio SO e que esta classificagdo (risco)
associa-se a um retorno de, por exemplo, 10% ao ano.

Felizmente, existem outras maneiras para avaliar o risco pais, através das quais
¢ possivel obter diretamente uma medida de risco jd convertida numa taxa de retorno.
Dentre elas, destacam-se duas.

A primeira, mais simples e direta, calcula esta taxa de retorno através da

comparagio entre os retornos anuais de um titulo de divida externa emitido pelo pafs
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(em que a empresa ou projeto estd instalado) e os retornos pagos pelos titulos de 30
anos emitidos pelo tesouro americano, os chamados Thonds. A esta diferenga, dé-se o
nome de spread over treasury. Intuitivamente, a amplitude deste spread, ou diferenga,
indica qual € o prémio exigido pelo investidor para deixar de aplicar seus recursos em
um titulo teoricamente sem risco (Thond) e. por exemplo, aplicar em um titulo da
divida externa do governo brasileiro. Sua obtencdo € extremamente facil, bastando-se
observar no mercado qual o retorno anual pago pelos Thonds e o retorno anual de um
titulo da divida brasileira, por exemplo, que tenha um periodo de maturagio
semelhante. Novamenie, o terminal Blooomberg € uma das ferramentas que podem ser
utilizadas para a obtengdo desse spread.

A outra forma de obter o valor do PRP seria utilizar as avaliagcdes das chamadas
agéncias de classificacdo. Em poucas palavras, agéncias de classifica¢do sdo empresas
que t@m por objetivo analisar a qualidade do crédito das mais diversas entidades
(governos, estados, empresas etc.) e informar aos investidores - de uma maneira
racional - sobre a qualidade deste crédito, permitindo, fundamentalmente, que eles
comparem as diversas possibilidades de investimento do ponto de vista do seu risco e
retorno esperados. Dentre estas agéncias destacam-se as americanas Standard and
Poor’s € Moody’s.

A idéia € que, de posse da classificagfio para a divida de um determinado pais, 0
analista (ou engenheiro de produgdo) seja capaz de obter o spreuad over treqasury para 0s
titulos de empresas americanas de mesma classificagio. Os que fazem esta escolha
argumentam que o fato de o mercado americano de titulos corporativos (i.e., emitidos
por empresas) ser extremamente liquido permite a obtengdo de uma medida muito mais
precisa — uma vez que os titulos americanos sdo mais liquidos € sensivelmente menos
voliteis que os titulos de divida externa da grande maioria dos pafses. A tabela a seguir
mostra as classificagdes para as dividas (em US$) de diversos paises latinos de acordo

com a Moody’s em fevereiro de 1999:
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Pais Classificacgio
Argentina Ba3
Brasil B2
Bolivia Bl
Chile Baal
Colombia Baa3
Paraguai B2
Uruguai Baa3
Peru Ba3

Tabela 5.4 — Classificacdes
Adaptada de www.moodys.com

Assim, caso se desejasse calcular 0 PRP associado ao Brasil, por exemplo,

dever-se-ia, procurar uma média dos spreads pagos por titulo americanos classificados

como B2, e utilizd-la como o PRP para o Brasil.

Em funcio da sua simplicidade, e do fato de os titulos da divida externa

brasileira serem bastante liquidos no mercado internacional, normalmente opta-se pela

primeira alternativa. Neste caso, o titulo brasileiro que via de regra é comparado com 0

Thond é o Chond, um titulo criado nos anos 80, durante o plano de reestruturagéo das

dividas externas de diversos pafses latinos (plano Brady), e que € o titulo brasileiro

atualmente mais negociado no mercado internacional. Claramente, a utilizacdo desta

metodologia é mais indicada quando se deseja medir o prémio de risco de mercados de

acbes da América Latina. A tabela 5.5 mostra o market share dos instrumentos de

divida externa bradies, no inicio desta década.

Regiio 1994 1993 1992
Africa 40%  40%  28%
Asia 09%  10%  1.0%
Europa Oriental (incluindo Rissia) 6.2% 4,4% 3.5%
América Latina e Caribe 81.7% 819%  90.5%
Outros 7.2% 8,7% 2,2%

Tabela 5.5 — Market Share por Regido

Fonte: EMTA, 1995
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Dentre os diversos titulos de divida externa brasileira negociados no mercado, a
escolha deverd se voltar para um papel de longo prazo, que tenha vencimento
comparavel ao do Thond americano. Uma vez escolhido o titulo, basta computar o
spread over treasury que, conforme serd visto a seguir, precisa ser corrigido para que o

prémio do mercado de agdes seja capturado de fato.
Ajuste do Prémio para ¢ Risco Pais (PRP)

Voltando 2 idéia de que o risco estd associado a diferenga enire o retorno
esperado para um investimento e o retorno obtido de fato, Damodaran (1999b)
argumenta que para ajustar o PRP ao contexto do mercado de agdes de um pais
qualquer, & possivel utilizar uma comparagio entre a volatilidade do mercado local de
acoes (medida através de um indice) e a volatilidade dos titulos emitidos pelo governo.
Com esse procedimento, ajusta-se o risco pais, medido através do spread over treasury,
as variacdes do mercado local de agdes. Mercados de a¢bes mais voldteis implicardo
portanto, prémios mais altos.

Conforme indicou-se na equagio 5.9, o prémio de risco para o mercado de a¢des

de um pais qualquer pode ser escrito da seguinte forma:

PRMA = PMM + PRP * {

O fator f deve ser calculado através da seguinte relagéo:

O-A coes

f= (5.10)
O.Tr'rulo

onde:

- Oagies € @ volatilidade histérica anual de um indice local de acdes;
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- Gy € a volatilidade histérica anual de um titulo da divida externa emitido pelo

pais.

Os desvios-padrio. ou volatilidades histéricas anuais, podem ser obtidos
diretamente através das séries histéricas dos pregos de fechamento dos instrumentos
escolhidos. da forma apresentada no item 2.2.3

Para ilustrar o método proposto, seré realizado o célculo do prémio de risco para
o mercado brasileiro de agdes. Apresentam-se a seguir, as etapas a serem seguidas para
a realizacdio do célculo. Este roteiro, logicamente, também pode ser seguido quando o
desejo for determinar o prémio de risco de qualquer outro mercado de ag@es, seja ele

um mercado emergenie ou nio.

|. Determinar a diferenca entre o retorno da divida soberana do pais em relagdo ao
retorno do Thond americano (normalmente utilizam-se os retornos anudais e 0

Thond de 30 anos).

Como j4 foi dito anteriormente, a diferenga entre estes retornos deve ser
entendida como a recompensa exigida por um investidor para deixar de investir seus
recursos no titulo de 30 anos emitido pelo governo americano (teoricamente sem risco)
¢ aplicar num tftulo da divida externa de outro pais. Admite-se que esta diferenga € uma
boa aproximagao para o prémio para o risco pais.

No caso do Brasil, o PRP serd calculado através do spread over ireasury entre o
Discount 24 e o Thond. O Discount 24 é um titulo (em US$) emitido pela Republica
Federativa do Brasil no dia 15 de abril de 1994. O titulo tem um prazo de 30 anos e seu
vencimento ocorre no dia 15 de abril de 2024. Pelo fato de ser um titulo de vencimento
mais longo. compativel com o Thond, seré o escolhido para o cilculo do PRP. No dia 8

de novembro de 1999, a diferenca (spread) valia 500 pontos base, ou 5%.

2. Caleular a volatilidade do mercado de agdes e a volatilidade do titulo de renda

fixa
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O indice de ag¢bes que serd utilizado para o cdlculo da volatilidade do mercado
de acoes no Brasil serd o Ibovespa (em USS). O titulo de renda fixa escolhido serd o
Chond. A escolha foi feita pela maior liquidez desses dois instrumentos sobre a liquidez
de outros instrumentos financeiros de mesma natureza.

A seguir ¢ apresentada uma tabela com os precos de fechamento do Ibovespa,
em ddlares, ao final de cada semana durante ano de 1998. Ao lado destes precos foi
calculada a varia¢io entre o fechamento da semana i ¢ a semana i-1, ¢ ainda foi
determinado o retorno semanal (logaritmico), da mesma forma que o apresentado na
equacao 2.10. A média dos retornos semanais, o desvio dos retornos em relagdo a

média, € finalmente os quadrados destes desvios, s@o também apresentados na tabela

5.6:

N Data Fechamento (USD)  Variagdio (Pi/Pi-1) Retorno Semanal [ In(Pi/Pi-1)] Variagiio Média Desvio Desvio
Quadradu

1 02/01/1998 9385,6 = * & & &

2 (9/01/1998 81527 0.86864 -0,14082 -0,00531 0.13551 001836
3 16/01/1998 8432 1,03425 0.03368 -0,00531 -0,03899 0,00152
4 23/01/1998 84414 1,00112 0,00112 -0,00531 -0,00643 0.00004
5 30/01/1998 8650 102471 0,02441 -0,00531 -0,02973 0,00088
6 06/02/1998 8894.6 102828 0027389 -0.00531 -0,03320 0.00110
T 13/02/1998 9192,1 103344 0,03290 -0,00531 -0,03821 000146
8  20/021998 9135 0,99379 -0,00623 -0,00531 0,00001 0,00000
9 2740211998 9350,7 1,02361 0,02333 -0,00531 -0.02865 0,00082
10 06/03/1998 9862,1 1,05470 0,05325 -0,00531 -0,05857 0,00343
11 13/03/1998 10205 1,03474 0,03415 -0,00531 -0,03946 0,00136
12 20/03/1998 10505 1,02943 0,02901 -0,00531 -0,03432 0.00118
13 27/03/1998 10471 0,99674 -0,00326 -0,00531 -0,00205 0.00000
14 03/04/1998 10220 097601 -0,02428 -0,00531 0.01897 0,00036
15 10/04/1998 10509 102832 0,02793 -0.00531 -0,03324 0,00111
16 17/04/1998 10608 1.00942 0.00938 -0,00531 -0,01469 0,00022
17 24/04/1998 10256 0,96684 -0,03373 -0,00531 0,02841 0,00081
18 01/05/1998 10204 0,99496 -0,00506 -0,00531 -0,00026 0,00000
19 08A5/1998 9794.8 0,95986 -0,04097 -0,00531 0,03566 0.00127
20 15/05/1998 9506,6 0,97057 -0.02987 -0,00531 0,02455 0,00060
21 22/05/1998 8891.9 093534 -0.06635 -0,00531 006154 0,00379
22 29/05/1998 8558 0,96245 -0,03827 -0,00531 0.03296 0,00109
23 05/06/1998 89977 105138 005011 -0,00531 -0,05542 0,00307
24 12/06/1998 82957 0,92197 -0,08124 -0,00531 0,07592 0,00576
25 19/06/1998 83774 1,00986 0,00981 -0,00531 -0,01512 0,00023
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26 26/06/1998 ]184 0,97691 -0.02336 000531 0.01804 0.00033
27 03071998 8738.7 1,06777 0.06557 -0,00531 -0,07089 0,00503
28 10/07/1998 88925 101761 001745 -0,00531 -0,02277 0,00052
29 17071998 95179 1,07033 0.06797 -0,00531 007328 0,00527
30 2400771998 9072.5 0,95320 0,04793 -0.00531 0.04262 0,00182
3 3O 9203.2 101441 0.01430 -0,00531 -0.01962 0,00038
12 07/08/1998 7976.5 0.86671 -0,14305 -0,00531 0,13773 0,01897
33 14/08/1998 74624 0.93353 -0.06662 -0,00531 0,06131 0.00376
34 21/0%/1998 6605.1 0,38512 0.12204 -0,00531 0,11672 0.01362
35 28/08/1998 5734.9 0.86826 0,14127 000531 0,13595 0.01848
36 040911998 49533 0,86371 -0,14652 -0,00531 0,14120 001994
37 11/09/1998 45713 0,92408 -0,07895 -0,00531 0.07364 0.00542
38 18/09/1998 5681.7 1.24129 0.21615 -0,00531 -0,22146 0.04905
39 25/09/1998 5664.2 0,99692 -0.00308 -0,00531 -0.00223 0.00000
40 02/10/1998 5414,8 0.95597 -0,04503 -0.00531 0,03972 0,00158
41 09/10/1998 5500.1 1,01575 0.01563 -0,00531 0,02094 0.00044
42 16/10/1998 5641.8 1,02576 0,02544 -0,00531 -0,03073 0.00095
43 23/10/1998 61053 1,08215 0.07895 -0.00531 -0,08426 0.00710
44 3071071998 5906 0,96733 -0,03319 000531 0,02788 0,00078
45 06/11/1998 6911.8 1,17031 0.15727 000531 -0,16258 0.02643
46 1311/1998 6391,1 0,92466 -0,07833 -0.00531 0,07301 0.00533
47 20/11/1998 71389 1,11701 0,11065 -0,00531 0,11597 0,01345
48 2711171998 7575.6 1,06117 0.03937 -0,00531 -0,06469 0,00418
49 04/12/1998 6341,3 0.83706 0.17786 -0.00531 0.17254 0,02977
50 11/12/1998 5975.9 0,94239 -0,05934 0,00531 0,03403 0,00292
51 18/12/1998 5619 0.94027 -0.06158 -0,00531 005627 0,00317
52 25/12/1998 59414 1,05737 0.05579 -0,00531 -0,06110 0,00373
53 01/01/19%9 5614.5 0,94498 005659 -0,00531 0.05127 0,00263

TOTAL 0,29380

Da mesma forma que o exemplo apresentado na equagdo 2.11, a volatilidade

Tabela 5.6 - Volaiilidade do Ibovespa

Elaborada pelo autor

semanal do Ihovespa € determinada na equagdo 5.11:

g =

L %02938 =0,075
52

(5.11)
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na equacio 2.12 (novamente considerando-se que um ano t€m 52 semanas):

G acies (anua) = O * 452

G Agdes (anual) = 07075 #9021 11

T agiies (anual) = 05542

Como normalmente utiliza-se a volatilidade anual, a transformacio € feita como

(5.12)

A volatilidade para o mercado brasileiro de a¢les (com base nos dados

apresentados acima) pode ser estimada, portanto, em 54,20%.

O cilculo da volatilidade do Chond sera feito de maneira andloga ao célculo da

volatilidade do Ibovespa. Os pregos de fechamento sdo os pregos do Chond, cotados

sempre em centavos de dolar.

N Data Fechamento Variagioe (Pi/Pi-1}  Retorno Semanal  Variagfio Média Desvio Desvio
In{Pi/Pi-1) Quadrado

1 1/2/98 79.5

2 1/9/98 75 0.94340 -0.05827 -0.00531 0.05295 0.00280
3 1/16/98 76.5 1.02000 0.01980 -0.00531 -0.02512 0.00063
4 1723198 75.375 0.98529 -0.01482 -0.00531 0.00950 0.0000%
5 1/30/98 79 1.04809 0.04697 -0.00531 -0.05229 0.00273
6 2/6/98 80.5 1.01899 0.01881 -0.00531 -0.02412 0.00058
7 2/13/98 80.75 1.003i1 0.00310 -0.00531 -0.00842 0.00007
8 212098 80.375 0.99536 -0.00463 -0.00531 -0.00066 0.00000
9 2/27/98 81.375 1.01244 0.01236 -0.00531 -0.01768 0.00031
10 3/6/98 81.25 0.99846 -0.00154 -0.00531 -0.00378 0.00001
11 3/13/98 83.125 1.02308 0.02281 -0.00531 -0.02813 0.00079
12 3120198 85 1.02256 0.02231 -0.00531 -0.02762 0.00076
13 3/27/98 85 1.00000 0.00000 -0.00531 -0.00531 0.00003
14 4/3/98 83 0.97647 -0.02381 -0.00531 0.01850 0.00034
15 4/10/98 83.875 1.01054 0.01049 -0.00531 -0.01580 0.00025
16 4/17/98 83.75 0.99851 -0.00149 -0.00531 -0.00382 0.00001
17 4/24/98 82.875 0.98955 -0.01050 -0.00531 0.00519 0.00003
18 5/1/98 83 1.00151 0.00151 -0.00531 -0.00682 0.00005
19 518198 81.375 0.98042 -0.01977 -0.00531 001446 0.00021
20 5/15/98 80.875 0.99386 -0.00616 -0.00531 0.00085 0.00000
2 5/22/98 78.875 0.97527 -0.02504 -0.00531 0.01973 0.00039
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i 529198 7 0.97623 -0.02406 -0.00531 0.01874 0.00035
23 6/5/98 78.25 1.01623 0.01610 -0.00531 -0.02142 0.00046
24 6/12/98 75.25 0.96166 -0.03909 -0.00531 0.03373 0.00114
25 6/19/98 75.625 1.00448 0.00497 -0.00531 -0.01029 0.00011
26 6/26/98 72.375 0.95702 -0.04393 -0.00531 0.03861 0.00149
27 7398 74.373 1.02763 0.02726 -0.00531 -0.03257 0.00106
28 H10/98 75.875 1.02017 0.019%7 -0.00531 -0.02528 0.00064
29 17198 78.125 1.02965 0.02922 -0.00531 -0.03454 0.00119
30 7124198 76.625 0.98080 -0.01939 -0.00531 0.01407 0.00020
31 3198 76.375 0.99674 -0.00327 -0.00531 -0.00205 0.00000
32 /7198 70 0.91653 0.08716 -0.00531 0.08185 0.00670
33 8/14/98 69.75 099643 -0.00358 -0.00531 -0.00174 0.00000
34 821198 55.75 0.79928 -0.22404 -0.00531 0.21873 0.04784
35 8/28/98 53.375 0.95740 -0.04353 -0.00531 0.03822 0.00146
36 9/4/98 58 1.08663 0.08310 -0.00531 -0.08842 0.00782
37 9/11/98 55.25 0.95259 -0.04857 -0.00531 0.04326 0.00187
38 9/18/98 61.25 1.10860 0.10310 -0.00531 -0.10841 0.01175
39 9125198 63 1.02857 0.02817 -0.00531 -0.03349 000112
40 10/2/98 61.125 0.97024 -0.03021 -0.00531 0.02490 0.00062
41 10/9/98 61.75 1.01022 0.01017 -0.00531 -0.01549 0.00024
42 10/16/98 64.625 1.04656 0.04551 -0.00531 -0.05082 0.00258
43 10/23/98 64.5 0.99807 -0.00194 -0.00531 -0.00338 0.00001
44 10/30/98 62.25 (.96512 -0.03551 -0.00531 0.03019 0.00091
45 11/6/98 66.5 1.06827 0.06604 -0.00531 -0.07136 0.00509
46 11/13/98 62.5 0.93985 -0.06204 -0.00531 0.05672 0.00322
47 11/20/98 67.75 1.08400 0.08066 -0.00531 -0.08597 0.00739
48 11/27/98 68 1.00369 0.00368 -0.00531 -0.00%00 0.00008
49 12/4/98 61.625 0.90625 -0.09844 -0.00531 0.09313 0.00867
50 12/11/98 60.5 0.98174 -0.01842 -0.00531 0.01311 0.00017
51 12/18/98 58.75 0.97107 -0.02935 -0.00531 0.02404 0.00058
52 12/25/98 60.625 1.03191 0.03142 -0.00531 -0.03673 0.00135

TOTAL 0,12622

Calculando o desvio padrdo para a série apresentada anteriormente chega-se a:

g =

Basta entfio multiplicar a volatilidade semanal pela raiz quadrada de 52:

%x 0.12622 = 0,04974

Tabela 5.7 - Volatilidade do Chond
Elaborada pelo autor
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O Agies (anuah) = O F -\/5_2_

O agoes anualy = 0-4974 * 7. 1111

O ages (anual) = 0.3587 (5.13)
Portanto, a volatilidade dos titulos de divida externa brasileira, pode ser

estimada em 35,87% ao ano. Calculadas as volatilidades das acdes e dos titulos, €

possivel determinar o valor do fator f. De acordo com a equagao 5.10:

o-Agées
f=
O-Tf!m'o
f=(54,20/35.87)y= 1,523 (5.14)

Finalmente, uma vez conhecendo-se o PRM (6,10%), o PRP (5%) ¢ o fator {
(1,52), é possivel determinar o prémio de risco para o mercado brasileiro de agdes.

Voltando a equagio 5.9:

PRMA = PMM + PRP * f

PRMA =6,10% + 5% * 1,52

PRMA = 13,6% (5.15)

Portanto, o prémio de risco para o mercado brasileiro de agdes em novembro de

1999 (época da realizagio do célculo era estimado em 13,6%.

Fazendo uma répida andlise da sensibilidade deste prémio as oscilagdes das

varidveis que o compdem, € possivel afirmar que, dentre as trés varidveis que formam o
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prémio, a que mais tende a variar com o passar do tempo € o PRP, o prémio para o risco
pais. Na maior parte das vezes, uma deterioragdo das condigoes econdmicas ou
politicas de um determinado pais vai. automaticamente, impulsionar o mercado a exigir
um prémio maior para adquirir os seus titulos elevando, portanto o spread over
treasury e conseqiientemente, o prémio para o mercado de agGes como um todo. A
figura abaixo, extraida do Bloomberg, ilustra a evolugio do spread entre 0 Discount 24
e o Thond de 30 anos ao longo de 1999. Verifica-se que desde o inicio do ano a
diferenga caiu praticamente 3%, 0 que certamente tern um impacto (neste caso positivo)

significativo no prémio de risco.
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Figura 5.3 — Evoluciio do Spread Over freasury
Elaborada pelo autor

O comportamento do fator f, por sua vez, devera ser mais estdvel. Apesar de as
volatilidades terem uma tendéncia de alteragio ao longo do tempo € serem sensiveis a
qualquer tipo de instabilidade, a relagfo entre a volatilidade do mercado de agdes e dos

titulos nio deve variar muito, considerando o alto grau de correlacio entre essas duas
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classes de ativos. O grifico 5.1, que mostra o comportamento do [bovespa e do Chond

nos ultimos dois anos, ajuda a constatar o fato:

‘ Correlagio: 0,94 Ibovespa & C-bond
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T |
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Grifico 5.1 — Ibovespa e Chond
Elaborado pelo autor

Calculando-se as volatilidades histéricas anuais de ambos os instrumentos desde
1997 e dividindo a volatilidade do Ibovespa pela volatilidade do Cbond (o que
automaticamente d4 o fator f), verifica-se que a ndo ser em periodos exiraordinérios
(crise asidtica em 1997, por exemplo) a relagdo entre as volatilidades se mantém

constante (préxima a 1,5). A evolucdo histérica deste relagdo pode ser observada no

/"

grafico a seguir: . w
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Gréfico 5.2 - Evolugiio do Fator f
Elaborado pelo autor
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5.3.3 Avaliacao da exposicido de cada Companhia / Projeto ao Risco

Pais

Uma vez determinado o prémio de risco para o pafs, € importante avaliar o
quanto cada empresa, investimento ou projeto avaliado estd de fato exposto a esse

risco. As possibilidades sio as seguintes:

1. Assumir que todas as empresus, investimentos ou projetos avaliudos estejam

iguctlmente expostos ao risco puis.

2. Assumir que iodas as empresas, investimentos ou projetos avaliados estejam
expostos ao risco pafs na mesma proporgio que a sua exposicdo ao risco de

mercado medido pelo beta.

3. Assumir que cuda empresa ou projeto de investimento tenha uma exposi¢do
particular ao risco do mercado de agdes dependente de fatores como o seu tipo de

negocio e a naturezu de suus receitas

Na situagio 1, a equacio do retorno esperado do CAPM poderia seria escrita da

seguinte forma .
Rj = Rf + B*PMM + f*PRP (5.16)

onde:

- Rjé o retorno esperado de um investimento em um titulo j qualquer;

- B € o beta da agio (projeto ou investimento) em relagdo a algum indice local de
acoes;

- PMM € o prémio de risco para o mercado maduro;

- PRP é o prémio de risco para o pais.

- f& o fator que ajusta o PRP 4 volatilidade (risco) do mercado local de agdes;

- Rf ¢ ataxalivre de risco.




Capitulo 5 — Alrernativas 108

Suponha-se que se queira calcular o custo de capital proprio de uma empresa

brasileira, por exemplo, a Petrobrds. As varidveis de entrada para o0 CAPM “adaptado”

seriam:

Varidvel Fonte - N Valor |

B Neste caso, a fim de simplificar o exemplo, serd utilizado o beta obtido diretamente 10,99 1
através da regressio do retorno da agdio em relagio ao Ibovespa . Os retornos sio '
computados entre novembro de 1997 e novembro de 1999.

PMM Ea diferenca entre o retorno das aghes e dos titulos do governo americano medidos | 6,10% g
através do S&P 500 ¢ do Thond

Rf | Conceitnalmente, a taxa livre de risco € o retorno que serd obtido por um investidor | 6%
qualquer quando aplicar em um titulo sem risco. E por este motivo que a utilizagio de um
titulo da divida externa. o Chond por exemplo, ndo € indicada, uma vez que estes papéis
embutem algum risco, o chamado risco soberano. Idealmente, a taxa que mais se
aproxima da taxa sem risco ¢ o titulo da divida externa do governo americano. Portanto, a
taxa do Thond serd admitida como a taxa adequada,

PRP 0 prémio para o risco pais {Retorno Discount 24 — Retorno Thond) 5%

f E a relagio entre as volatilidades dos mercados de agdes e titulos do pafs. Calculado 15

o .
através da seguinte relagio; | —2
O-T inde

Tabela 5.8 — Prémio de risco & custo de capital préprio
Elaborada pelo autor

Substituindo os valores apresentados na equacdo 5.16:

Rj = 6% + 0,99%6,10% + 5%*1.,5

Rj = 19,539 %

Na segunda situago, a equagdo do CAPM poderia seria escrita da seguinte forma:
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Rj = Rf + B*[PMM + (PRP * f)] (5.17)

Como os valores das varidveis sdo exatamente os mesmos, basta simplesmente

substituir os dados na equacio 5.17:

Rj = 6% + 0,99% [6,10% + (5%*1,5)]

Rj=19,464 %

Percebe-se que, neste caso o custo de capital obtido é um pouco inferior aquele
da primeira situa¢io. O motivo para tanto € que o beta calculado para esta empresa vale
0,99 implicando uma reducio de cerca de 1% no risco pais, € portanto diminuindo o
retorno esperado para a ag¢do. Naturalmente, um valor para o beta superior a 1
aumentaria o custo de capital préprio.

Finalmente, a terceira maneira de determinar 0 quanto cada companhia (ou
projeto) estd exposta ao risco pais € um pouco mais subjetiva que as anteriores.
Empresas, por exemplo, cujo volume de vendas para o exterior seja grande, e que
portanto tenham uma parcela substancial de suas receitas anexadas a moedas
estrangeiras (normalmente o délar), estaro claramente menos expostas aos riscos do
pafs aonde estdo instaladas e, consegiientemente, deverdo apresentar custos de capital
ou taxas de retorno esperado inferiores. Este pode ndo ser o caso das empresas
(exportadoras) instaladas em paises como o Japéo, cuja moeda vem se apreciando em
relacio ao délar nos iltimos tempos. Porém, em se falando de economias mais frageis,
como aquelas dos chamados pafses emergentes, fica dificil negar que receitas anexadas
a0 délar representem uma situago de risco inferior. Um episddio recente na economia
brasileira reflete muito bem este fato. Quando da desvalorizacdo do Real em janeiro de
1999, observou-se que a maioria das empresas cujas obrigagdes estavam ligadas a
moedas estrangeiras (importadoras) tiveram depreciages substanciais no vaior de suas
acdes, provavelmente pelos investidores terem assumido que as receitas obtidas com as
vendas de seus produtos (em Reais) ndo seriam mais suficientes para cobrir as

despesas. O efeito contrdrio foi verificado nas empresas exportadoras. De uma maneira
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mais simples, € possivel dizer que beneficiaram-se as empresas cujas receitas
estivessem anexadas ao délar e as despesas em reais ¢ que foram prejudicadas as
empresas na sitnagio inversa: receitas em reais ¢ despesas em dolares (ou outra moeda

qualquer). Na tentativa de adaptar a idéia a férmula do CAPM, Damodaran (1999b)
propde a introdugdo de um fator A, especifico para cada companhia. Este fator

funciona como um “redutor” para o risco pais € varia de empresa para empresa (projeto

para projeto). Neste caso, a féormula do CAPM seria escrita como segue:

Rj = Rf + B*(PMM) + A* (PRP) (5.18)

O fator A seria portanto, determinado para cada empresa, para cada projeto e
dependeria da avaliacao do analista. Damodaran (1999b), propde, por exemplo, que a
Aracruz, uma empresa brasileira do setor de papel e celulose tenha um A de 25% - em
funcdio dos substanciais volumes de receitas atreladas ao délar da empresa. o que
automaticamente neutraliza uma parcela do risco pais associada as variagdes na cotagdo
do Real frente ao Délar. A inexisténcia, até agora, de um método para o calculo dessa
variavel impede, portanto, que tal alternativa seja escolhida como a mais indicada.

Terminada a discuss@o do prémio de risco, o capitulo sera finalizado com uma
breve andlise da ultima varidvel necessaria para o emprego do CAPM: a taxa livre de

risco.
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5.4 A Taxa Livre de Risco

Taxa Livre de Risco
> Custo de Capital

Préprio

p
—

>

Prémio de Risco

—

Figura 5.4 —Prémio de Risco para o Mercado de Ag¢Ges
Elaborada pelo autor

Conforme se pode constatar no capitulo 3, o CAPM (e os outros modelos de
risco e retorno) tem como uma de suas hipoteses principais a existéncia de uma taxa
livre de risco, na qual € possivel captar e emprestar recursos. A grande maioria dos
autores argumenta que a taxa a ser utilizada como taxa livre de risco € aquela de um
titulo do governo cujo vencimento seja 0 mais proximo possivel do intervalo de tempo
associado aos fluxos de caixa analisados. Desta forma, se uma empresa analisa a
possibilidade de um investimento, cujos fluxos de caixa esperados compreendem um
periodo de 20 anos, o ideal seria, para empregar o CAPM, utilizar como a taxa livre de
risco um titulo do governo que venga num periodo de 20 anos.

Entretanto, no caso do Brasil e dos outros paises emergentes, a utilizacdo de um
titulo do governo ndo € a alternativa mais indicada. Via de regra, as taxas embutidas
nestes titulos carregam um prémio extra associado ao chamado risco pais. Este risco
vem basicamente das suas instabilidades sociais, politicas e econSmicas e nfio deve ser
considerado, uma vez que a idéia € empregar justamente uma taxa /ivre de risco. Nestas
situagbes, a alternativa seria utilizar a taxa relacionada a um titulo do governo
americano de prazo semelhante ao do fluxo de caixa descontado. As taxas associadas a
esses titulos estdo logicamente sujeitas aos diversos fatores que interferem no mercado
como um todo, e portanto devem ser obtidas no momento da realizacdo da andlise. Uma

das formas de obté-las seria novamente utilizar os servigos de empresas especializadas
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como a Bloomberg. No inicio do més de novembro, as taxas dos Thonds americanos (0s

titulos de prazo mais longo) eram as seguintes:

Prazo Taxa Anunal

2 5,738%
5 5,908%
10 5,981%
30 6,086%

Tabela 5.9 — Taxas Livres de Risco
Elaborada pelo autor

A diferenca entre essas taxas e aquelas pagas por titulos dos paises emergentes €
bastante grande. Se fosse considerado o titulo de divida externa brasileiro com
vencimento em 2006 (aproximadamente 10 anos), o chamado El Bond, a taxa de
retorno associada seria de 13,38%, um valor que embute o chamado “risco pais™ e que
nio deve ser considerado uma vez que o objetivo aqui € justamente obter uma taxa livre
de qualquer tipo de risco. Portanto, a taxa mais adequada para ser utilizada nesta

situaciio € a taxa dos titulo de longo prazo emitidos pelo tesouro americano.
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Capitulo 6

CONCLUSAO

6.1 O Modelo Alternativo

>
Custo de Capital
Proprio

CAPM >

Taxa Livre de Risco
-

Prémio de Risco

Figura 6.1 - CAPM
Elaborada pelo autor

No capitulo anterior foram apresentadas alternativas para o célculo de cada uma
das varidveis requeridas pelo CAPM para determinar o custo de capital proprio de
empresas localizadas em paises como o Brasil. Desta forma, a conclusio do presente
trabalho seré iniciada com a reunido das alternativas apresentadas no capitulo anterior
de forma a se chegar a uma equacfo adaptada do CAPM a ser empregada no Brasil ou

em outros mercados emergentes.
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A equagio cldssica do CAPM, como jé foi apresentado anteriormente, € escrita
como:
R =R, +JBXR, 6.1)
onde:
- R, € o retorno esperado do titulo;
- R, é ataxe livre de risco;
- f3 é o beta do ativo;

- Rm € o prémio de risco do mercado.

Considerando o que foi apresentado no capitulo anterior, uma das adaptagdes
possiveis dessa equagdo, que pode ser considerada adequada para a realidade dos paises

emergentes, seria a seguinte:

R =R, + < PMM + PRPX f (6.2)

onde:

- R, é oretorno esperado do titulo;

-~ R; é a taxa de um titulo de longo prazo emitido pelo governo americano, cujo
vencimento deve ser semelhante ao nimero de perfodos do fluxo de caixa analisado;

- B é o beta da empresa corrigido pelos tipos de negdcio da empresa € sua

alavancagem financeira;
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- PMM é€ o prémio para o mercado de a¢des maduro, medido através da média das
diferencas entre os retornos do mercado aciondrio e do titulo sem risco - S&P500 ¢
Thond,

- PRP € o prémio para o risco pais. determinado pelo spread over treasury de algum
titulo de divida externa de longo prazo:

- f € o fator que relacionas as volatilidades do mercado de agBes (Gygqes ) € dos titulo

de renda fixa (G,jy0y)

O termo “uma das adapta¢des” foi usado anteriormente pois, como pdde ser
constatado na capitulo 5, as alternativas para o cdlculo de cada uma das variaveis (taxa
livre de risco, beta e prémio do mercado de agdes) acabam sempre se desdobrando em
mais de uma possibilidade. No caso do prémio para o mercado de acOes, por exemplo,
existem as trés varia¢Oes quanto A exposi¢do da empresa (ou projeto) ao risco pais ou,
no caso do beta, existe a possibilidade de a empresa (ou projeto) avaliada nio ter suas
acbes negociadas em bolsa e portanto ser necessdria a utilizacdo de graus de
alavancagem financeira estabelecidos pela geréncia, por exemplo. No caso da utilizacdo
do CAPM para a avaliacdo de um fluxo de caixa, a prépria Ry vai depender do nimero
de perfodos considerados para a andlise deste fluxo. Portanto, € possivel afirmar que a
equagdo 6.2 em si ndo € tao relevante. O que € relevante sdo os detalhes escondidos em
cada uma de suas parcelas, os quais foram cuidadosamente apresentados ao longo do
capitulo 5 e, por que néo, ao longo de toda esta dissertacéo.

Em se tratando de projetos de investimento, a idéia por trds do uso do CAPM €

que o risco associado ao projeto seja aproximado pelo risco de empresas cuja natureza €
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semelhante ao projeto analisado. E interessante neste momento voltar ao exemplo

apresentado no inicio deste trabaiho.

6.2 Decisoes de investimento

Recordando o exemplo apresentado na introdugio desta dissertagdo, o
engenheiro de produgdo da hipotética multinacional que analisava a implantacéo de
uma nova planta para produzir faréis deparou-se com o dilema de aceitar ou rejeitar o
projeto de investir na planta. A fim de tentar obter uma possivel resposta para o
problema, o engenheiro resolveu agora empregar o método apresentado anteriormente
para calcular a taxa a que devem ser descontados os fluxos de caixa por ele projetados.

As varidveis requeridas pelo modelo foram obtidas da seguinte forma:

1. Taxa Livre de Risco (Rp)

Como o fluxo de caixa montado para avaliar o projeto tem um periodo de 10 anos,
o engenheiro resolveu utilizar como sua taxa livre de risco a taxa atualmente paga por
um titulo de 10 anos emitido pelo tesouro dos EUA. Consultando o terminal
Bloomberg da sua empresa, o engenheiro chegou a conclusio de que a Ry a ser

utilizada seria 5,9%

2. Beta ()
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Para obter o beta correto a ser empregado no modelo, o engenheiro iniciou o
processo consultando uma tabela divulgada por uma empresa de consultoria que
prestava servigos para a multinacional em que ele trabalhava, contendo betas para
empresas de diversos setores da economia americana (o que também poderia ser feito
através da consulta do anexo deste trabalho de formatura). O engenheiro descobriu as

seguintes informacdes relacionadas ao setor de autopecas:

Indistria Nimero de Empresas na  Beta Médio (Alavancado) Dividas / Capitat Priprio Beta Médio (Nio-

amosira Alavancado)

34 0,73 54.80% 0,54

r\utopcqas_

Tabela 6.1 — Betas do Setor de Autopecas
Elaborada pelo autor

Como o projeio de constru¢io da nova planta € voltado somente para um tipo de
negécio (produgiio e comercializagio de fardis), o engenheiro ndo precisou calcular um
beta que considerasse os diversos tipos de negéeio do projeto.

O passo seguinte foi ajustar o beta nio alavancado do setor ao grau de
alavancagem financeira em que a planta ird operar. Em discussbes com o diretor
financeiro e outros membros da geréncia da empresa, chegou-se a um consenso de que
a relacio entre as dividas e o capital préprio da nova empresa seria de 45%.
Considerando que o aliquota de imposto de renda de pessoa juridica incidente sobre o
projeto serd proxima de 35%, o engenheiro obteve o seguinte valor para a varidvel

(através de uma equacdo semelhante & equagdo 5.3):

B, = 0,54 x(1+(1-035)%(0,45))



Capitulo 6 — Concluséo 118

B4=0.,698 (6.3)

3. Prémio de Risco do Mercado de Agoes

Para calcular o prémio de risco associado ao mercado de a¢des no Brasil o
engenheiro utilizou-se: (1) da taxa livre de risco medida pelo retorno anual do Thond
(6%). do prémio de risco histérico para o mercado de agdes americano (PMM de
6.10%), do chamado “risco Brasil”, medido pelo PRP (calculado através do spread do
Discount 24 e do Thond) e das volatilidades dos mercado de acdes e de renda fixa no
Brasil, cuja rela¢do encontrada (fator f) foi de 1.5.

O valor obtido foi de 17,75%. Os célculos feitos pelo engenheiro sdo aqueles
indicados na equacdo 5.16. Conclui-se portanto que o engenheiro assumiu que o
projeto estaria exposto ao risco pafs, independentemente do risco associado ao projeto

- medido pelo beta. A equagfo para obtengdo do valor acima pode ser escrita desta

forma:

R, oionia = By + [BxPMM + PRPX |

R, apianta = 6% + 0,698%x6,10% + 5% % 1,5

Rnrn'apianta = 17975% (64)

Portanto, considerando uma taxa de 17,75% a.a. como a taxa de retorno adequada para

o projeto, i.e., a taxa que considera, de fato, o risco envolvido no empreendimento e,
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refleie este risco num retorno esperado, € possivel descontar o fluxo de caixa

originalmente apresentado no capitulo 1. O fluxo de caixa a ser analisado € o seguinte:

Ano  Fluxo de Caixa

0 -3500
1 -2500
2 500
3 1000
4 1500
5 1500
6 2000
7 2000
g 2000
9 2000
10 2000

Tabela 6.2 — Fluxo de Caixa Projetado
Elaborada pelo autor

Calculando o valor presente, desta vez utilizando a taxa de desconto calculada

através do CAPM “adaptado” de 17,75%. o engenheiro obteve o seguinte resultado:

VP =-428,38

Portanto, a atitude certa a ser tomada pelo engenheiro, levando-se em conta o
risco embutido no projeto (captado principalmente pelo beta) e as receitas projetadas,
seria rejeitar a construgdo da nova planta. A idéia bésica por trds desta decisdo consiste
no fato de que as receitas geradas pelo projeto simplesmente ndo compensam 0 risco
embutido na sua implantagio. Ouira forma de abordar o probiema seria simplesmente
calcular a taxa interna de retorno implicita no fluxo de caixa projetado. Se a taxa de
retorno fosse maior que a taxa de corte calculada através do CAPM dever-se-ia aceitar o

projeto, caso contririo, rejeita-lo.
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6.3 Limitacdes e Futuros Estudos

Dentre os diversos tdpicos abordados ao longo deste trabalho de formatura,
existe um em particular que merece mais atengdo e, certamente, deveria ser objeto de
estudos futuros: a determinacdo do fator A apresentado no item 5.3.3 do capitulo
anterior. Recordando rapidamente, o fator A é um mecanismo que permite de uma certa
forma “individualizar” a exposi¢do de cada empresa ou projeto ao risco pafs. De fato, a
crescente integracio dos mercados tem como um dos principais efeitos o
estabelecimento de uma percepgdo mundial a respeito do risco de empresas nacionais,
risco este que certamente deverd variar na medida em que a empresa esteja menos ou
mais exposta ao mercado externo, tanto no que tange a captacio de recursos quanto a
sua exposi¢do comercial. Isso pode ser observado nas empresas subsididrias de
empresas multinacionais. O seu custo de dividas, por exemplo, deve espelhar o risco da
matriz, e ndo ser objeto de ajustes locais conforme sua localizagdo. Atualmente este fato
pode ser claramente observado no Brasil, onde tem-se subsididrias atuando em diversos
setores ¢ se financiando com recursos captados de suas matrizes no exterior a taxas que
refletem o risco da corporagio (obviamente tais captacdes t€m representado uma
vantagem competitiva na concorréncia com empresas domésticas). Portanto, muitas
vezes, a utilizacdo direta do modelo apresentado acima, pode levar a taxas de corte
muito altas, muitas vezes inviabilizando bons projetos que deveriam ser aceitos. E
exatamente por este motivo que um estudo mais detalhado para encontrar este fator
“individualizador” seria muito bem vindo, permitindo uma avaliagdo mais precisa do
risco envolvido no projeto ou agio e, portanto, levando a tomada de decisoes mais

precisas.
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6.4 Consideracoes finais

Ap6s a realizagio de toda esta andlise a respeito de como determinar o custo de
capital préprio de uma empresa ou de um projeto de investimento, € gratificante
perceber que 0 CAPM constitui de fato uma ferramenta util para que decisdes de
investimento sejam tomadas de uma forma racional.

Conforme foi possivel constar ao longo das paginas deste trabalho, a aplicacao
do CAPM da maneira originalmente proposta por Sharpe mostrou-se claramente
inadequada na maioria das situa¢des, principalmente no contexto dos chamados
mercados emergentes. Entretanto, o estudo detalhado do modelo foi o  passo
fundamental que permitiu a constru¢do de todo um raciocinio, concluido com uma
alternativa simples e vidvel para determinar taxas de retorno esperado para
investimentos de empresas, coerentes com o risco de cada investimento.

Apesar de todo o trabalho ter sido construido com o intuito de chegar-se a uma
alternativa vidvel para aplicar o CAPM em paises como o Brasil, a mensagem que deve
permanecer € que toda e qualquer decisdo de investimento tomada pelos
administradores de empresas e, até mesmo, investidores individuais deve ter, como um
primeiro e decisivo passo, a andlise do risco associado ao investimento (seja ele a
compra de uma agdo, a constru¢io de uma nova planta ou a troca de um equipamento).
A adoc¢do desta postura infelizmente néo liyraré o tomador de decisdo de cometer erros.
Erros sempre ocorrerdo. A idéia € usar da razio € do maior nimero de ferramentas
disponiveis no intuito de sempre tomar decisbes que, no limite, acabem por gerar mais
riquezas para empresas € pessoas do que destrui-las. Num pais de escassos recursos

financeiros e reduzida poupanga interna como © Brasil esta racionalizagdo ¢
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particularmente importante, mais ainda se for considerada a acirrada competi¢do entre

as empresas e a globalizagao dos mercados.
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1.1 Retornos Anuais

ANEXOS

Retonos Anuais

Ano
1926

1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955

Acoes
11.62%
37.49%
43.61%
-8.42%
-24.90%
-43.34%
-8.19%
53.99%
-1.44%
47.67%
33.92%
-35.03%
31.12%
-041%
-9.78%
-11.59%
20.34%
25.90%
19.75%
36.44%
-8.07%
5.71%
5.50%
18.79%
31.71%
24.02%
18.37%
-0.99%
52.62%
31.56%

T.Bills
3.27%

3.12%
3.24%
4.75%
241%
1.07%
0.96%
0.30%
0.16%
0.17%
0.18%
0.31%
-0.02%
0.02%
0.04%
0.06%
0.27%
0.35%
0.33%
0.33%
0.35%
0.50%
0.81%
1.10%
1.20%
149%
1.66%
1.82%
0.86%
1.57%

T.Bonds
T77%

8.93%
0.10%
3.42%
4.66%
-5.31%
16.84%
-0.08%
10.02%
4.98%
7.51%
0.23%
5.53%
5.94%
6.09%
0.93%
3.22%
2.08%
2.81%
10.73%
-0.10%
-2.63%
3.40%
6.45%
0.06%
-3.94%
1.16%
363%
7.19%
-1.30%
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1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1950
1991
1992
1963
1994
1995
1996
1997
1598

6.56%
-10.78%
43.36%
11.96%
-0.47%
26.89%
-8.73%
22.80%
16.48%
12.45%
-10.06%
23.98%
11.06%
-8.50%
4.01%
14.31%
18.98%
-14.66%
-2647%
37.20%
23.84%
-1.18%
6.56%
18.44%
32.42%
-4.91%
21.41%
22.51%
6.27%
32.16%
18.47%
5.23%
16.81%
31.49%
-3.17%
30.57%
7.58%
10.36%
2.55%
37.57%
22.68%
33.10%
28.32%

2.46%
3.14%
1.54%
2.95%
2.66%
2.13%
2.13%
3.12%
3.54%
3.93%
4.76%
421%
5.21%
6.58%
6.53%
4.39%
3.84%
6.93%
8.00%
5.80%
5.08%
5.12%
7.18%
10.38%
11.24%
14.71%
10.54%
8.80%
9.85%
7.72%
6.16%
5.47%
6.35%
8.37%
7.81%
7.00%
5.30%
3.50%
5.00%
3.50%
5.00%
5.35%
4.89%

-5.59%
7.45%
-6.10%
-2.26%
13.78%
0.97%
6.89%
1.21%
351%
0.71%
3.65%
-9.19%
-0.26%
-5.08%
12.10%
13.23%
5.68%
-1.11%
4.35%
9.19%
16.75%
-0.67%
-1.16%
-1.22%
-3.95%
1.85%
40.35%
0.68%
15.43%
30.97%
24.44%
-2.69%
0.67%
18.11%
6.183%
9.03%
12.44%
8.30%
3.10%
8.30%
3.10%
9.16%
9.77%
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I. 2 Betas das Industrias
Indistria Niimero de Empresas Beta Dividas / Capital Prérpio Beta Nao
Alavancadg Alavancado

Advertising 28 1,07 10,93% 1,01
Aerospace/Defense 48 0.93 36,52% 0,75
Air Transport 42 1,11 53.08% 0.83
Alternate Lnergy 5 0.69 93,76% 0.41
Aluminum 9 0,89 28.30% 0,75
Apparel 60 0.87 22.25% 0,76
Auto & Truck 21 0,95 102,22% 0,57
Auto Parts 34 0,73 54,89% 0.54
Bank 189 0,81 36.02% .66
Bank (Canadian) 7 0,98 35.71% 0,80
Bank (Forcign) 2 1,18 22.14% 1,00
Bank (Midwest) 37 0.83 29,08% 0.69
Beverage (Alcoholic) 20 0.64 17.50% 0,58
Beverage (Soft Drink) 15 0.80 13.92% 0.73
Building Materials 57 0.85 34,16% 0.70
Cable TV 21 1,01 61,57% 0.63
Canadian Energy 15 0.78 50.66% 0,61
Cement & Aggregates 15 0.81 14,70% 0,74
Chemical (Basic) 16 0.87 25,55% 0,75
Chemical (Diversificd) 34 0,81 31,00% 0.67
Chemical (Specialty) 88 0,83 29.91% 0.69
Computer & Peripherals 161 1,14 4.95% 1.11
Computer Software & Svcs 368 1,22 2,45% 1.20
Copper 7 0.84 85.22% 0.59
Diversified Co. 107 0,83 19.51% 0,74
Drug 239 1.06 3,68% 1,04
Drugstore 10 0.94 11,59% 0,88
Educational Services 21 0.90 4.87% 0.88
Electric Util. (Central) 36 0.53 95.88% 0,33
Electric Utility (Bast) 39 0,54 65.96% 0,38
Electric Utility (West) 19 0,56 80.58% (.37
Electrical Equipment 103 0,99 5.36% 0,95
Electronics 144 1,05 15.11% 0,96
Entertainment 73 0.95 19.26% 0.86
Environmenial 57 0.81 38.30% 0.67
Financial Services 120 1,07 70.37% 0.73
Food Processing 97 0,72 21.12% 0.63
Food Wholesalers 22 0.79 32.89% 0,66
Foreign Electron/Entertn 13 0.86 29,99% 0,74
Foreign Telecom. 16 1,07 14,92% 0,97
Furn./Home Furnishings 41 0.90 17.62% 0.82
Gold/Silver Mining 32 0,53 14,60% 0,49
Grocery 26 0,72 22,34% 0.63
Healthcare Info Systems 32 0,95 6,92% 091
Home Appliance 13 0.88 24.81% 0,76
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{omebuilding 64 0.87 T9.82% (.57
Hotel/Gaming 38 0,93 67.13% .66
Hausshald Products 3l 0.84 11.67% 0.73
Industrial Services 175 0,99 22,68% 0.86
Insurance (Diversified) 64 0.84 13,60% 0,76
Insurance (Lite) LX) 0,92 13.62% 0.34
Insurance (Prop/Casualty) 65 0.80 5.95% 0,17
Internet 79 1,51 0.69% 1,50
Investment (Domestic) 7 .59 78.25% 0,34
Investment Co. 20 0.63 0,00% 0.63
Investment Co. (Foreign) 21 1.02 3.94% 0.99
Machincry 136 0.86 36.81% 0.70
Manuf. Housing/Rec Veh 21 0,83 26.59% 0,71
Maritime 22 0.88 122,68% 0,47
Muedical Services 194 1,01 38,645 0.82
Medical Supplics 203 0,95 7.42% 0,90
Metal Fabhricating 41 1,90 18.23% 0,80
Metals & Mining (Div.) 28 0.77 37.17% 0.63
Natural Gas (Distrib.) 52 0,59 74.62% 0.41
Natural Gas (Diversified) 38 0.82 50,40% 0.61
Newspaper 20 0.83 20,76% 0,73
Office Equip & Supplies 30 0.96 29.66% 0.80
Qilfield Services/Equip. 84 1,08 21.22% 0.94
Packaging & Container 33 0,32 82,30% 0.55
Paper & Forest Products 59 0,83 48,92% 0,64
Petroleum {Integrated) 46 0,78 13.46% 0,71
Petroleum (Producing) 92 0.80 47.25% 0.69
Precision Instrument 99 0,98 13,19% 0.91
Publishing 54 0,89 20,65% 0,79
R.ELT. 161 0,74 7.74% 0.69
Railroad 17 0.87 48.46% 0.65
Recreation 91 0.88 18.02% 0,78
Restaurant 96 0,86 19.10% 0,77
Retail {Special Lines) 177 1,02 9.14% (.97
Retail Building Supply 13 0.93 3,27% 0.91
Retail Store 43 1,05 18.34% 0,95
Securitics Brokerage 32 1,28 106.84% 0,76
Semiconductor 8l 1.34 3.54% 1.31
Semiconductor Cap Equip 7 1.53 1,65% 1.51
Shoe 25 0.82 14.38% 0,75
Steel (General) 30 0,85 46,55% 0,64
Steel (Integrated) 19 0,84 50,31% 0,64
Telecom. Equipment 106 1.21 5,21% 1.17
Telecom. Services 151 1.1l 17.57% 1,02
Textile 27 0,82 109,06% 0.49
Thrift 131 0,84 183,40% 0.37
Tire & Rubber 10 0,93 22.63% 0.81
Tobacco i3 0,75 18.54% 0,68
Toiletries/Cosmetics 24 0,88 8.94% 0.83
Trucking/Transp. Leasing 51 0.85 100.69% 0.53
Utility {Foreign) 2 0.95 52,10% 0.71
Walter Utility 17 0.55 76.73% 0,36




