Andlise de Investimentos: Custo de
Capital, Risco e Decisdes Financeiras

4.1 INTRODUCAO

Neste capitulo serdo analisados alguns temas importantes nas decisdes de financiamento e in-
vestimento, como custo de capital, anilise de risco, gestao de portfolio e value-at-risk. Tra-
ta-se de uma abordagem aplicada e direta ao ponto. Os temas complementam o capitulo an-
terior, fornecem ferramentas e possibilitam o estudo mais claro e completo dos temas desen-
volvidos nos Capitulos 5 e 6.

O capitulo comeca com o custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC — We-
ighted Average Cost of Capital). Segue com uma introdugio a analise de riscos (critérios de de-
cisio Hurwicz, Wald, Savage e Laplace), arvores de decisio, valor monetirio esperado
(VME), anilise de sensibilidade, fun¢io utilidade, atitudes em relagio ao risco (conservador,
neutro, arrojado), tolerancia ao risco (R), equivalente de certeza (EqC) e nivel de participa-
¢o (¢). Com um exemplo (Companhia Z) ilustram-se as possiveis decisdes entre estratégias
diferentes, conforme se utilize um ou outro critério e conforme se decida pelo VME ou pela
funcio utilidade (conforme niveis distintos de tolerancia ao risco [R] e com o equivalente de
certeza). A analise de sensibilidade parametriza as decisdes e faz pensar sobre gamas possiveis
de valores para as probabilidades e para os valores envolvidos, mostrando como as decisoes se
alteram com mudancas nos dados de entrada do problema.

Apresenta-se a teoria da carteira de investimentos (portfélio) para dois ou mais ativos, com
exemplos praticos baseados em planilhas Excel que estario disponiveis no site da Editora.
Logo apds, apresenta-se o value-at-risk, importante métrica para o risco, com exemplos prati-
cos baseadas em planilhas Excel também a serem disponibilizadas no site da Editora. O capitu-
lo se encerra com uma discussdo pratica de escolha de taxas de juros apropriadas para descon-
tar projetos na industria, mostrando o bindmio risco—retorno.

4.2 CUSTO DE CAPITAL

Do ponto de vista pratico, pode-se dizer que qualquer empresa tem trés fun¢des principais:
producio, financiamento e investimento.

Sem a producio, que é o esforco dos agentes para obter um produto tangivel — bens de
consumo, bens de capital etc. — ou intangivel (servicos em geral), as outras duas fun¢des nio
teriam razio de ser.
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Nio obstante, o trabalho de produg¢io de qualquer tipo de bens pressupde a captagio de
recursos financeiros para adquirir bens de capital a fim de tornar viavel o investimento, tarefa
esta que denominamos financiamento.

Esses produtos serdo distribuidos pelo mercado, e o resultado da venda mostrard se o in-
vestimento propiciou lucro aos proprietarios da firma em questio (acionistas — stackeholders).

Neste topico, comecaremos pela precificacio do capital, que se faz pela taxa de juros. Pos-
teriormente, analisaremos os instrumentos de financiamento, suas principais caracteristicas e
sua conveniéncia de utiliza¢io, o cilculo do custo médio ponderado de capital (CMPC ou
WACC — Weighted Average Cost of Capital) e encerramos falando sobre o mix 6timo de finan-
clamento.

4.2.1 A taxa de juros

O mercado resulta da intera¢do entre varios agentes produtivos e financeiros. Alguns deles
possuem os recursos (poupadores ou financiadores) e a parte restante quer aplicar esses recur-
sos para produzir bens e servi¢os (investidores ou tomadores de empréstimos).

Os poupadores (financiadores, lenders) possuem capital suficiente para suas necessidades
principais e um montante que pode gerar consumo imediato ou uma fonte de poupanca.

Ja os tomadores de empréstimo (borrowers) querem implementar um novo negdcio (ou até
mesmo saldar dividas passadas) e nio dispdem de recursos para tanto.

O custo de o poupador deixar de consumir agora seus recursos financeiros, para empres-
ta-los ao tomador, é expresso pela taxa de juros.

Outra forma de definir a taxa de juros é considera-la como o custo do dinheiro no merca-
do financeiro. Para entender melhor esse conceito, consideremos o consumo baseado em um
periodo simples de troca intertemporal.

De acordo com Bussey (1978), admitamos por hipdtese que o tempo seja expresso, so-
mente por AGORA e um periodo DEPOIS, ou seja, s6 existe um periodo entre os dois ins-
tantest =0 e t = 1. Além disso, o mercado em questio é dito perteito, o que pressupde que:

a) os mercados financeiros sio perfeitamente competitivos;

b) nio existe custo de transformacio;

¢) nio existe assimetria de informacio, ou seja, as informagdes necessarias estio disponi-
veis para todos os agentes sem qualquer custo;

d) todos os individuos e empresas s3o capazes de financiar e emprestar na mesma base de
custo.

Outra suposi¢io importante é o comportamento do consumidor, cuja renda (salarios, apli-
cagdes financeiras e outras fontes de riqueza) ¢é fixa para o intervalo de tempo considerado.

Dada a sua restricio de capital, o individuo ira planejar seus gastos de forma a obter o me-
lhor aproveitamento de seus recursos (ou seja, otimizar seu padrio de consumo). Vale dizer
que a solucio desse problema surgird de uma combinacio entre os trés padroes de consumo
possiveis: consumir, emprestar e tomar emprestado.

O tnico acontecimento sobre as preferéncias desse individuo € que ele prefere consumir
mais em qualquer instante t = 0 e t = 1.



ANALISE DE INVESTIMENTOS: CUSTO DE CAPITAL, RISCO E DECISOES FINANCEIRAS 159

Assim como existe um mercado para comercializar bens de consumo, bens de capital e
outros produtos, existe também um mercado que expressa a preferéncia entre permutar a
renda presente pela renda no periodo futuro. Esse mercado é conhecido como mercado de
capitais, cuja operacionalidade obedece aos pressupostos, ja mencionados, de um mercado
perfeito.

Voltando ao exemplo que queremos mostrar a fim de se entender melhor o conceito de
taxa de juros, consideremos a Figura 4.1.

A
Consumo
DEPOIS Empréstimos
de Recursos
209 X
Captacao de
Y, =110,9 Recursos
Y,= 100
w

Yo =90 Y =100 191,74 Consumo
AGORA

Figura 4.1 Oferta e demanda de recursos intertemporais

* Admitindo um mundo contendo sé um intervalo de tempo.

A Figura 4.1 diz respeito a um individuo M, cujarenda em t = 0 é Yo = $100,00 (renda a
ser consumida AGORA) e em t = 1 possui os mesmos Y; = $100,00*. E importante frisar
que o mercado de capitais é que determina essa oportunidade de transferéncia de renda de
um individuo de um instante t = 0 para outro instante t = 1. As condi¢des comerciais no mer-
cado de capitais, assim como no de bens e servicos, sio regidas pelas leis de oferta e demanda*.

O ponto y é denominado intertemporal endowment position (ponto de equilibrio entre oferta
e demanda de recursos). A linha de mercado representada pelo segmento X—W mostra as
possiveis transferéncias entre renda e consumo. Caso o individuo M troque todo seu consu-
mo agora, considerando a taxa de juros de 9% ao ano, ele poderia consumir no futuro (t = 1)
nio somente sua renda presente (endowment income) de $100,00, mas também a quantia de
$109,00, que representa sua renda no futuro (endowment income) em t = 1. Entdo, seu padrio
de consumo seria reduzido a zero em t = 0 ¢ 2 $209,00 em t = 1, que corresponde ao ponto x
da Figura 4.1. O mesmo individuo poderia preferir tomar emprestados $100,00 em t = 1,
equivalentes a soma de $100/109 = 91,74, elevando para $191,74 (present income endowment).
Essa situa¢do corresponderia ao ponto W.

Se o individuo reduzisse seu padrio de consumo imediato para Y, = $90,00, poupando 10
unidades no presente, no futuro ele podera consumir Y'1 = 110,90, correspondentes as coor-
denados do ponto Y.
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Na mesma figura, analisamos o segmento Y—X. O individuo M pode postergar o consu-
mo de $1 hoje pela possibilidade de gastar $1,09 no instante t = 1. Isso significa que esse seg-
mento de reta representa o lugar geométrico das possibilidades de empréstimo (oferta de em-
préstimos — lending). Da mesma forma, o segmento Y—W refere-se ao lugar geométrico dos
pontos que representam as alternativas de tomar empréstimos (borrowing). Nesse trecho, o in-
dividuo troca o consumo hoje de $1 para consumir no futuro somente $0,9174.

Feita esta explanacio, ainda cabe a pergunta: qual seria o padrio de consumo que o indivi-
duo M deveria escolher, ou seja, qual seria o ponto escolhido no segmento Y—M? Para Bus-
sey (1978), ao responder a esta questio partindo do pressuposto de que estamos operando em
um mercado perfeito, onde a oferta de empréstimos e a tomada de empréstimos podem
ocorrer paraa mesma taxa de juros, o individuo deveria escolher qualquer ponto que quisesse
dentro dalinha de marcar Y—W. Esse fato evidencia que a escolha do padrio de consumo in-
depende da taxa de juros a ser adotada pelo mercado. No entanto, se M escolhesse um ponto
dentro da figura OXWO ele estaria perdendo uma oportunidade de consumir, mas otimi-
zando seu nivel de consumo.

Vale assinalar que a tangente de 4 representa a taxa de juros que pode ser entendida como a
taxa de permuta que o mercado permite entre consumir AGORA e consumir DEPOIS.

Caso o consumo seja reduzido de Y'o para Yy, ouseja, =AY, =Y, —Y,, e o consumo futu-

ro fosse incrementado em —AY, =Y, =Y, podemos calcular a taxa de juros pela expressio:

—-AY,
(1+i)=—"=L

0
Assim fica consignada a no¢io de taxa de juros de um modelo de mercado que considera
somente um intervalo de tempo, que pode ser expandida para mercados com varios interva-
los de tempo.

4.3 FONTES DE FINANCIAMENTO

Durante o ciclo de meia-vida de uma empresa, é natural que a mesma ap6s ser implementada
deseje crescer, até mesmo para garantir sua sobrevivéncia. A fim de garantir esse crescimento,
a empresa pode usar recursos proprios (retencio de lucros acumulados e emissio de acdes or-
dinarias) ou usar recursos de terceiros (empréstimos, emissio de titulos corporativos etc.).

Conforme veremos mais adiante, o uso de capital proprio tem maior custo em rela¢io aos
recursos de terceiros, porém sua utilizacdo diminui o risco de inadimpléncia (default).

Na seqiiéncia, apresentaremos alguns conceitos basicos sobre as fontes de recursos e depois
delinearemos as principais formas de capital proprio e de terceiros.

4.3.1 Conceitos basicos

Neste principio, nio é demais calcular que diferentes instrumentos serio utilizados para em-
presas de capital aberto ou capital fechado. Além disso, a fase em que a empresa se encontra
em seu ciclo de vida também influi no tipo de instrumento financeiro a ser utilizado como
fonte de recursos.
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A primeira distin¢io importante é a de divida ou empréstimos (loans) e patrimoénio liquido
(equity).

Existem varios tipos de dividas, como os empréstimos bancarios, empréstimos obtidos em
bancos de fomento (IADB, ADB, BNDES etc.) e titulos corporativos. A divida caracteri-
za-se por:

a) conferir direitos ao portador sobre um conjunto de fluxos de caixa a serem gerados
pela empresa no futuro (normalmente principal e juros);

b) ter prioridade em relagio ao patrimoénio liquido, em caso de ligliidacao, sobre fluxos
de caixas (principal e juros) e ativos da empresa;

€) na maior parte dos casos, os juros a serem pagos pela Divida serem deduzidos como
despesas, diminuindo o lucro liquido. Dessa forma, a empresa tem seus encargos tri-
butirios reduzidos;

d) ter data de vencimento fixa, sendo estabelecido quando o principal e os juros devem
ser pagos. Normalmente, o principal é quitado no final do periodo contratado;

e) nio fornecer aos seus portadores direitos sobre a gestio e administracio da empresa.

Em relagio ao patriménio liquido, em comparag¢io aos requisitos da divida, podemos citar
as seguintes caracteristicas:

a) s6 confere ao portador direitos sobre os fluxos de caixa residuais da empresa, ou seja,
ap6s terem sido deduzidos os juros, tributos aplicaveis e outros compromissos que
possam ocorrer;

b) tem prioridade subordinada em relacio a divida, em caso de liqtiidacio, sobre fluxos
de caixa e ativos da empresa;

¢) ospagamentos dos dividendos nio sio deduzidos como despesas no momento de apu-
rar o lucro liquido;

d) os dividendos pagos pelas acdes nio tém data de vencimento. Geralmente sio com-
promissos que devem ser pagos durante todo o ciclo de vida da empresa. Dessa forma,
usualmente, diz-se que tem data de vencimento infinita;

e) di ao seu portador direitos sobre a gestio e a administracio da empresa. Numa nova
emissio de a¢des ordindrias, a empresa capitaliza-se a um custo mais baixo do que re-
correndo a uma divida, mas perde parcialmente o controle da mesma.

Vale notar que alguns tipos de instrumentos financeiros atualmente utilizados nio obede-
cem rigorosamente as caracteristicas apontadas acima, possuindo tanto caracteristicas de divi-
das como de patriménio liquido, razio pela qual sio denominados titulos hibridos.

4.3.2 Opcoes de financiamento utilizando o patrimodnio liquido
Conforme previamente haviamos dito, a natureza dos instrumentos financeiros para capta-

¢do de recursos dependera de dois fatores:

a) se a empresa é de capital fechado;
b) em que estigio do seu ciclo de vida se encontra a empresa.

Vamos tratar primeiramente das op¢des de financiamento para as empresas de capital fe-

chado.
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4.3.2.1 Opcoes de financiamento de patrimonio liquido para empresas
de capital fechado

As empresas de capital fechado nio captam recursos nas bolsas de valores, ou porque sio de
pequeno porte ou porque nio estio dispostas a compartilhar a gestio com os portadores de
agoes ordinarias. Dessa forma, ou ela reinveste seus lucros (ndo tendo que pagar os dividen-
dos) ou assume uma divida, ou consegue alguma entidade (pessoa fisica ou juridica) que lhe
forneca os recursos para aumentar seu capital. Essas entidades externas a empresa, que forne-
cem recursos, podem ser de dois tipos:

a) capitalista de risco (venture capital) ou
b) investidora de patrimonio liquido (private equity investor)

A maioria das empresas de grande porte que atuam no mercado comegou como pequenos
negdcios financeiros pelos recursos dos proprios proprietarios, que muitas vezes injetaram os
lucros na empresa, possibilitando que a mesma pudesse crescer gradualmente. No entanto, o
capital proprio reinvestido s6 permite um crescimento limitado. Para que essa empresa au-
mente sua escala de producio consideravelmente e esteja presente em outros mercados, ela
terd de recorrer aos recursos privados (capitalista de risco ou investidor em patriménio liqui-
do). Vale dizer, também, que a empresa poderia abrir seu capital para captar mais facilmente
recursos de terceiros. Porém, esta tltima forma de captar recursos nio serd aqui considerada.

Um investidor de risco pode suprir as necessidades de uma empresa de capital fechado de
pequeno porte, mas em troca exigird uma parcela grande de participa¢io na mesma. Ao in-
vestidor de risco interessa que essa firma cresca e valorize-se a fim de garantir um bom lucro
com a venda de sua participa¢io. Pode ocorrer também o caso de o investidor de risco nio
vendre sua participacio, quando a empresa abre seu capital, no intuito de participar mais da
administracio, pois espera que esse negdcio gere lucros durante um longo periodo de tempo.

A medida que a empresa cresce, ela terd acesso a outras fontes de financiamento que Ihe
permitam garantir seu controle majoritirio no negdcio. A capacidade de levantar recursos
estd associada ao tamanho da empresa e a sua saide financeira, medida pelo risco do negdcio e
pelo risco sistémico (conforme, por exemplo, o modelo CAPM).

4.3.2.2 Opcoes de financiamento para empresas de capital aberto

Uma firma torna-se empresa de capital aberto quando emite pela primeira vez a¢des ordina-
rias na bolsa de valores. Isso se faz através de uma oferta pablica inicial (IPO — initial public offe-
ring). Essa entidade esta disposta a compartilhar parte da gestio da mesma em troca de mais re-
cursos financeiros que proporcionem o seu crescimento.

Os recursos financeiros necessarios para financiar o patrimonio liquido, além das citadas
a¢Oes ordinarias, podem ser obtidos através de warrants, direitos de valor contingentes (contin-
gent value rights) e outros instrumentos especificos desenvolvidos mais recentemente, que nio
serdo objeto deste estudo.

4.3.2.2.1 Warrants

Quanto mais a empresa abre mio de parte do controle da administra¢io do negdcio (através
da emissio de a¢des ordinarias), mais ela fica vulneravel a interferéncia dos acionistas na ges-
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tio. Os acionistas, ao perceberem o declinio do valor das a¢cdes ou por acharem que as mes-
mas renderam dividendos insatisfatorios, podem pressionar o conselho administrativo para
que troque os principais diretores dessa firma.

Com o intuito de manter o controle mais em suas maos, os proprietarios, em vez de recor-
rerem a uma nova emissio de a¢des ordinarias, podem lancar mio das warrants. Esse instru-
mento € definido por Downes na Goodman (1993) como:

“Tipo de valor mobilidrio, em geral emitido juntamente com uma obrigacao (bond)
ou uma acio preferencial (preferred stocks), conferindo ao detentor o direito de comprar
uma quantidade proporcional de a¢des ordinarias, por um periodo de varios anos ou
indefinidamente, a um preco especificado, geralmente superior ao preco de mercado
na ocasido da emissio.”

4.3.2.2.2 Direitos de valor contingente

Esse tipo de valor mobilidrio, cuja definicdo assemelha-se ao conceito de op¢des de venda
(put options), garante aos investidores o direito de vender a¢gdes por um preco fixo (preco de
exercicio combinado em contrato) e assim obter um ganho devido a volatilidade das a¢des
(que é definida pelo desvio-padrio dos retornos das a¢cdes), também constituindo importante
instrumento de prote¢io da volatilidade de mercado (hedging).

Damodaran (2004) aponta as principais diferencas entre direitos de valor contingente e
op¢des de venda:

“Existem duas diferencas fundamentais entre direitos de valor contingente e op¢des
de compra. Primeiro, as receitas das vendas de direitos de valor contingente sdo canali-
zadas para a empresa, a0 passo que as receitas das vendas de op¢des de venda sio canali-
zadas para o vendedor da op¢io de venda. Segundo, direitos de valor contingente ten-
dem a ser muito mais de longo prazo do que as op¢des de venda tipicas.”

4.3.3 Opcoes de financiamento de divida

A divida gera uma obriga¢io fixa de pagamentos advindos dos fluxos de caixa resultantes da
opera¢io da empresa e, em caso de faléncia ou liqiiida¢io extrajudicial, os credores das divi-
das tém prioridade sobre os proprietarios de patrimonio liquido (basicamente os detentores
de acdes ordinarias).

Os principais instrumentos financeiros conceituados como dividas sio: empréstimo banca-
rio e/ou linha de crédito; titulos corporativos e opera¢des de leasing financeiro ou operacional.

4.3.3.1 Empréstimo bancario

O empréstimo bancario (bank loans) talvez seja a forma mais comum para se levantar capital
junto aos bancos comerciais.

Ao principal sio adicionados juros periddicos ou pagaveis ao fim do contrato (sistema de
amortiza¢io americano). Os juros cobrados sio funcio da classificacio de risco de crédito das
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empresas tomadoras. Existem institui¢des financeiras, as agéncias de rating, que classificam as
diversas empresas conforme seu risco de nio pagar a divida. O juro cobrado embute esse
acréscimo de juros (spread), que serd tanto maior quanto maior for a chance de inadimpléncia
do tomador.

Como comumente na economia as taxas de juros sio nominais, deve-se acrescentar ao ris-
co um percentual relativo a inflacio. Essa parcela de inflagio pode ser fixa (estabelecida no
inicio do contrato) ou flutuante, isto é, atrelada a variacdo de um indice economico previa-
mente estabelecido (IPCA, IGP, Libor etc.) que s6 serd apurada ao final do periodo do con-
trato de empréstimo.

Seja:
P = principal = $10.000,00

1, = taxa nominal de juros = |

r = ganho real desejado pelo financiador = 8% ao ano

n = periodo = 4 anos

& = inflacio (% ao ano — os dados constam da tabela a seguir)
M = montante devido no vencimento do empréstimo

%) 12 ano 22 ano 32 ano 4° ano
% ao ano 3 4 3 5

Vamos calcular o montante devido no final do periodo considerando que nio houve pa-
gamentos intermediarios.

Sabendo que i, = (1 +1)(1 +&) — 1, sintetizamos os resultados das taxas nominais para cada
periodo, na tabela a seguir:

%] 12 ano 22 ano 3% ano 4° ano
% ao ano 11,24 12,32 11,24 13,40

A taxa efetiva do periodo (i) sera:

ic = (1 + in1)<1 +in2)(1+in3)<1 + in4) -1= 57’61(%)
Logo:

M = 10.000(1,5761) = $15.761,30

Os empréstimos bancarios sio uma alternativa relativamente facil e ripida de levantar ca-
pital, se paradas as IPO para abertura de capital em bolsa ou até mesmo uma nova emissio de
acoes.

Esses empréstimos sdo uma fonte de capital, tanto de curto prazo como de longo prazo.
Quanto maior for o prazo e menor o nimero de parcelas que amortizam o principal, maior
serd a taxa de risco a ser paga pelo tomador.

Uma op¢io de empréstimo mais flexivel, oferecida pelos bancos, é a abertura de uma linha
de crédito da qual o tomador s6 fard uso caso precise de financiamento ou na ocorréncia de
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pagamentos de despesas ndo previstas. Caso a empresa nio se utilize dessa linha de crédito,
nio lhe serdo cobrados juros relativos a essa fonte alternativa de capital.

Em muitos casos, em contrapartida ao empréstimo e/ou linha de crédito, a empresa devera
deixar uma parcela chamada de saldo médio (ou saldo de compensac¢io), que representa o per-
centual ou valor do empréstimo intacto, nio podendo ser utilizado pelo tomador e, conse-
quientemente, esse saldo médio nio gerara juros em beneficio da corporacio que toma o em-
préstimo. Como € facil perceber, quanto maior o saldo médio, menor sera o spread de risco.

4.3.3.2 Os titulos

Um titulo (ou uma obriga¢do) é um contrato de LP em que o tomador de empréstimos
aceita fazer o pagamento do principal e dos juros, em datas preestabelecidas no contrato, para
os proprietarios de uma obrigacio.

Grosso modo, os titulos podem ser classificados em quatro categorias:

(S

) titulos do Tesouro;

o

) titulos privados (corporativos);

o

) municipais;
d) estrangeiros.

Os titulos do Tesouro, tanto de curto prazo como de longo prazo, normalmente conside-
rados livres do risco de inadimpléncia, s3o emitidos pelo governo de um certo pais, o que lhe
permite fazer caixa para atender as necessidades de financiamento do governo. O risco atrela-
do a esses instrumentos ¢ o risco de crédito (inadimpléncia). Os titulos privados (corporati-
vos) sio emitidos por empresas privadas. Dependendo do grau de risco de inadimpléncia do
emissor, as taxas serio maiores ou menores.

Vale dizer que Damodaran (2004) diferencia os conceitos de obriga¢io e titulos: conside-
ram-se titulos aquelas dividas que tém vencimento menor que 10 anos e obrigacdes aquelas
dividas que tEm vencimento entre 10 e 30 anos.

Ja os titulos municipais, ou abreviadamente “munis”, sio emitidos pelos governos estadu-
ais e municipais com o intuito de atender as necessidades de financiamento dessas unidades,
geralmente com a finalidade de construir ativos de infra-estrutura que exigem o uso intensivo
de capitais. Os “munis” também possuem risco de crédito. No entanto, conforme a legisla-
¢do dos Estados Unidos, os juros de tais titulos sio isentos de impostos federais e estaduais,
caso o portador resida na unidade federativa emitente. Isso nos leva a afirmar que as taxas de
juros cobradas (incluindo os cupons) pelo emitente sio inferiores as dos titulos privados, pois
oferecem menor perigo de inadimpléncia.

O tltimo tipo, conforme sua propria denominagio, é emitido por empresas ou governos
estrangeiros. E o caso de um titulo eurodolar, emitido em délares nos Estados Unidos e ne-
gociado em mercados de outros paises.

Como a finalidade deste texto nio é exaurir a teoria sobre os titulos, apresentaremos as
principais caracteristicas dos titulos que estario expressas por suas clausulas:

a) Valor ao par é o valor de face ou valor nominal, o valor declarado de um titulo. Normal-
mente atribui-se ao valor de face a quantia de $1.000,00 ou multiplos deste montante
($2.000, $5.000 etc.).
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b) Taxa de juros do cupom.
O cupom é o rendimento periddico a que o investidor tem direito conforme previsto no ti-
tulo. Em geral, esses juros sdo semi-anuais.

Suponhamos que um titulo da IBM, com valor de face $1.000,00, tenha um cupom de
12% ao ano, com VCT de 20 anos. Dessa forma, o titulo pagard semestralmente a quantia de
$60,00 e o valor total do titulo sera de:

VPT = B = 60a,,,, +—220_ — §55183
2 1 12)20

3

onde

VPT = valor presente do titulo = bond
A,y = fator de atualizacio de capital para uma série-padrio uniforme

Obs. 1: Mais adiante veremos o conceito de valoracio de um titulo.

Obs.2: Uma série-padrio uniforme ¢ aquela cujo primeiro pagamento, iniciando-se no
primeiro ano, é postecipada; o pagamento inicia-se ao final do primeiro ano, ¢ uniforme com
todas as parcelas iguais (R), periddico (com pagamentos realizados em periodos constantes) e
finito. Veja a figura a seguir, onde se calcula o valor presente da série (VP):

VP

Sendo R = $100, o vencimento de 5 anos e a taxa de juros de 10% ao ano, o VP ¢é:
1+0H" -1

i(1+1)"
VP = 100.3,7908 = $379,08

I'P=R.a,, =R

n/i

E importante frisar que, na emissdo de um titulo, seu pagamento de juros (cupom) ¢ fixado
de modo que o emissor tenha condi¢des de pagar periodicamente os juros devidos.

Nem sempre os juros serdo fixos e constantes. Dadas as incertezas economicas, o emissor
pode estabelecer uma taxa flutuante, com pagamentos semi-anuais, atrelada a um indice que
incorpore a taxa de ganho real almejada, somada a taxa de inflacdo no periodo.

Vamos supor o seguinte exemplo.

Um investidor pretende adquirir um titulo de uma empresa privada cujo cupom inclui
um ganho real de 10% ao ano e a taxa de inflagio atrelada ao IGP, com vencimento de 3 anos
e valor ao par de $1.000,00. Caso o investidor adquira um lote de 2.000 desses titulos, consi-
derando a tabela a seguirbaixo, qual seria seu rendimento no vencimento?

VN = §1.000
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Semestre | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6
IGP | 100 | 101 | 102,5 | 103 | 104 | 104,5

Valor de um titulo:
B = .]k .an/i +ﬂ
(i+10)"
J. = VZ—N(Cupom + AIGP)

J, = 710200 (0,1+40) = 12@ = $50

1000 1

T, (0,1+0,01) = ?1 =$55

Logo: J; = $62,5; ], = $65; J5 = $70 ; Jo = $72,5
O valor de um tnico titulo sera de:
55 62,5 65 70 72,5
== + I
1,01 1,025 1,03 1,04 1,045
B = $365,22

B =50+

VP, = 2000 X B = $770.447,07

Dentro da classificacdo de titulos de juros fixos, existe um subgrupo chamado titulos de
cupom zero, ou seja, aqueles que ndo pagam juros anual ou semestral, mas sio vendidos abai-
xo do valor de face, resultando para os investidores uma compensacio financeira na forma de
ganho de capital.

Nio querendo esgotar as possibilidades de titulos para diversos valores de cupons, pode-se
ainda mencionar os titulos de desconto original de emissio (DOE), sendo nessa subdivisio
considerados todos os titulos que sio oferecidos abaixo de seu valor ao par.

¢) Data de vencimento

Os titulos/obrigacdes possuem uma clausula que estabelece seu periodo de vigéncia denomi-
nada data de vencimento, normalmente o instante em que o valor do principal é resgatado. A
maioria desses papéis tem prazo de vencimento original (que estabelece a vigéncia dos mes-
mos, estabelecida no momento da sua emissio).

Cabe ressaltar que os titulos corporativos com vencimento menor que seis meses sio deno-
minados titulos comerciais, e geralmente seu valor de venda sera seu valor de face descontado.
Para esses instrumentos, também chamados de commercial papers, Damodaran (2004) afirma que
suas taxas sio mais baixas do que as taxas de financiamento bancario semelhantes, mas seu uso
esta restrito apenas a algumas corporacdes. Esse tipo de valor mobilidrio tem alto custo de emis-
sOes, que sO torna a operagio viavel quando se requer grandes valores no curto prazo.

Outros tipos de titulo com certa flexibilidade sio os seguintes:
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o Titulos resgataveis: permitem ao comprador o direito, nio a obriga¢io, de pagar o princi-
pal e os juros a qualquer momento antes do vencimento. Normalmente, o comprador
agira dessa forma se as taxas de mercado forem superiores a taxa de cupom. Ele revende-
ra o titulo ao emissor.

o Titulos com opgoes de venda: nesse caso particular, o comprador tem a op¢io de revender
esse papel 4 empresa emissora quando as taxas de mercado forem inferiores a taxa de cu-
pom. Isso acontece, por exemplo, quando a empresa emissora esta sendo adquirida atra-
vés de uma grande divida;

o Titulos extensiveis: alguns tipos de titulos resgataveis e/ou com op¢io de venda permi-
tem ao comprador o direito de estender a vigéncia dos mesmos, postergando o seu ven-

cimento.

d) Fundos de amortizagdo

Essa clausula estabelece que o emitente crie um fundo de amortizacdo de forma a resgatar
uma parte dos titulos emitidos. De acordo com Brigham e Houston (1999), “a inadimpléncia
quanto ao fundo de amortizacio faz com que a emissao de titulos seja declarada inadimplente,
o que pode forcar a empresa a pedir a faléncia”.

e) Outras caracteristicas

Nos tltimos anos, o mercado de titulos tem se caracterizado pela constante inovacio, visando
a atender um mercado cada vez mais competitivo e globalizado. A seguir definimos algumas
clausulas usadas nos titulos:

o Titulo conversivel: é aquele que pode ser trocado, por op¢io do proprietirio, por acdes
ordinarias da empresa emitente, a um preco fixo. Suas taxas de cupons mais baixas sio
inferiores as dividas nio-conversiveis, pois seu risco de inadimpléncia é menor para o
portador.

o Titulos com bénus de subscrigio: papéis que permitem uma op¢ao de compra no LP, com
preco fixo acordado quando da emissdo do titulo. Quando o valor de mercado do titulo
estiver superior ao preco fixado, o comprador exerce a op¢io de compra e vende o titu-
lo no mercado, obtendo lucro com essa operagio.

o Titulos de resultado: essa variante dos titulos somente rendera juros ao comprador se os
fluxos de caixa residuais forem positivos.

Poderiamos citar muitas variantes em relacdo aos titulos negociados no mercado, os cha-
mados titulos hibridos, que possuem concomitantemente caracteristicas de dividas e de titu-
los, mas 0 nosso objetivo é dar uma nocio geral desses conceitos sem procurar esgotar o as-
sunto.

f) Modelo de avaliagao de titulos e obrigagoes

Os principios de avaliacio de titulos e obriga¢des sio os mesmos que para a avaliagio de qual-
quer ativo, pois s6 diferem quanto a data de vencimento. Nessa avaliacio, os elementos que
se devem ter em conta sio os fluxos de caixa que incluem os juros/dividendos pagos até o fim
do contrato — caso esses pagamentos estejam previstos —, o pagamento do principal na data de
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vencimento e o retorno, que representa uma medida de risco, a ser usada para descontar os
fluxos de caixa desse ativo.

Desta sorte, o valor do titulo ou da obriga¢io serd o valor presente dos fluxos de caixa,
conforme descritos anteriormente, descontados a uma taxa de juros equivalente ao retorno
exigido. Essa taxa serd sempre superior ao custo de capital, que representa o custo de levantar
o capital (funding) com recursos proprios e/ou de terceiros. Entdo, pode-se observar:

Sejam:

n = vigéncia (vencimento)
FVP;, = = fator de valor presente de uma série uniforme
VN = valor ao par (valor de face)
J = valor de juros pagos
K4 = taxa de juros
n
JoJoJ { VN
Bo
VN
B, = J + J S+t J +
n n
(1+K,) (+K,)’  (+K,) (+K,)
L 1 VN
B, = +
s (1+K,))" (1+K,)"
Logo,
I'N
B, = JxFVPi,n +
(1+K,)"

Para facilitar a compreensio desse conceito, consideremos a seguinte situacdo. Vocé pos-
sui um titulo com valor de face $10.000,00, com vencimento em 10 anos, rendendo um pa-
gamento de um cupom de 20% ao ano, para pagamento semestral. O valor presente do fluxo
de caixa do titulo, ou seja, seu valor serd de quanto?

Usando a formula acima, teremos:

VN 10.000,00
B, = JxFVP, , + ——— = B, = 1000xFVP,, ,,, +————~
1+K,)" 1+0,2)"
10.000,00
B, =2000/2xFVPy, ,,, + ———————=1000.8,513 + 1000. 0,1486 = $8.661,64
(1+02/2)

A titulo de fixacio e diferenciagio das obrigacdes e dos titulos, listamos as principais carac-
teristicas das obrigacdes:

e sio instrumentos de dividas de LP (com vencimento maior que 10 anos);

e 530 usadas por empresas e governos para levantar grandes montantes;

o
v
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® pagam juros semestrais a taxa cupom;
e scu valor nominal é de $1.000,00 resgatados no vencimento.

O fato de o valor do retorno exigido (Kg) ser diferente da taxa de cupom, implicard, obvi-
amente, o desigio ou valorizagio do valor do titulo (By) em rela¢io ao seu valor nominal
(VN). Essa diferenca entre K4 e cupom deve-se, segundo Gitman (2004), a:

e alteracio nas condi¢cdes econdmicas que influenciem o custo basico de fundos de LP.
Por exemplo, para prazos de vencimento maiores, o Ky serd reduzido, tendo em vista
que o investidor tem a percep¢io de que o risco de inadimpléncia diminui com o au-
mento do prazo;

e alteracio na classificacdo de risco da empresa emitente. Como ¢é 16gico, quanto pior for
a classificacio de risco da empresa, maior serd o retorno exigido pelos investidores.

4.3.3.3 Leasing

O leasing ou arrendamento mercantil é uma forma de obter um ativo fisico com um desem-
bolso muito menor do que a compra do mesmo.

Nesse contrato, existem duas partes: o proprietario do ativo, que fabrica ou o adquire e o
disponibiliza para o arrendado, e o usuirio, que utiliza o ativo durante certo tempo, normal-
mente coincidindo com o ciclo de vida do ativo.

Durante a operacio de leasing, o financiador cobra do usuario uma presta¢io, mensal ou
anual, pelo uso do ativo. Ao final do contrato, o tomador (usuario) tem a op¢io de comprar o
ativo por um valor acordado quando da efetivacio do leasing (denominado valor residual).

A forma basica de leasing exposta acima pode sofrer diversas modifica¢des, conforme o in-
teresse das partes, que alterario tanto a propriedade do ativo como os beneficios fiscais das
duas partes.

O acordo de leasing pode ser classificado em duas formas basicas:

o [easing operacional: nessa modalidade, a duracdo do arrendamento ¢ inferior a vida til
do ativo e o valor presente das prestacdes periddicas ¢ inferior ao preco real do ativo. Ao
final do acordo, a posse do ativo é devolvida ao financiador, que terd a op¢io de negoci-
ar o ativo com o usudrio original ou, caso nio haja interesse deste tltimo, com outro to-
mador.

o [easing financeiro: geralmente dura até o fim do ciclo de vida do ativo, com o valor pre-
sente das prestacdes superando o preco real do ativo.

Contrariamente ao que acontece com o leasing operacional, o contrato de leasing financei-
ro ndo pode ser encerrado antes do seu vencimento. Com relacio ao leasing financeiro, esse
tipo de acordo prevé uma opg¢io de renovac¢io a uma taxa inferior a original ou, entio, a ven-
da do ativo por um preco vantajoso para usuario.

Damodaram (2004) aponta trés razdes para fazer um leasing, em vez de tomar um emprés-
timo e comprar o ativo:

1. A empresa nio tem capacidade de tomar um empréstimo para comprar o ativo;
2. O fato de o leasing operacional ser uma fonte de financiamento que nio aparece no ba-
lanco patrimonial. Porém, esse fato nio fica oculto, pois pode aparecer nas notas ex-
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plicativas do balang¢o. Essa vantagem seria interessante para empresas que operam alta-
mente alavancadas, porque o aumento no grau de alavancagem da empresa alteraria a
percepgiao de riscos dos analistas financeiros, o que levaria ao aumento do custo de
captagdo dessa empresa.

3. As clausulas dos titulos que a empresa emite para levantar capital, em momento bem
anterior ao leasing, limitam a capacidade de tomar empréstimo dessa firma, fato que
poderia alterar sua classificacio de risco quanto a inadimpléncia.

Todos esses argumentos podem ser contestados, pois praticamente as mesmas variaveis de
decisio afetardo tanto a concessio de um novo empréstimo quanto a realizacio do leasing.

4.3.3.4 Acoes preferenciais

As acdes preferenciais sio papéis que dio ao portador o direito de participar dos lucros da
empresa, porém seus proprietarios, em geral, nio participam da administragio dela.

Em caso de faléncia ou liqiiidagio, seus proprietarios tém direitos subordinados as pessoas
que possuem titulos e dividas. Porém, tém prioridade sobre os acionistas ordinarios.

E importante destacar que os pagamentos feitos aos acionistas preferenciais, como aos aci-
onistas ordinarios, nio sio abatidos do imposto a titulo de despesa, o que nio gera beneficios
fiscais.

Alguns autores, como Gitman (2004), tratam a¢des ordinarias como patrimoénio liquido,
tendo ambas o mesmo custo a ser computado — o custo ponderado médio de capital (CPMC).
Ja Brigham (1999), ao calcular o CPMC, distingue-as, tendo cada uma seu custo especifico.
Optamos por este tltimo enfoque por entender que as mesmas tém caracteristicas e custos de
emissdo diferentes, gerando custos desiguais, quando se procura calcular o CPMC.

4.4 O CUSTO DE CAPITAL

Neste topico vamos focar nossa atengao nas decisdes de financiamento da empresa, que di-
zem respeito ao lado esquerdo do balango patrimonial, onde estio o exigivel de longo prazo e
o patrimonio liquido. As dividas de curto prazo, também chamadas de passivo circulante, nio
sdo consideradas, pois o principio de continuidade da empresa pressupde que a mesma seja fi-
nanciada no longo prazo para continuar existindo.

Gitman, antes de definir o conceito especifico de custo de capital, estabelece trés hipdteses
basicas em relagdo ao fradeoff risco retorno:

1. Risco econdmico: a probabilidade (risco) de a empresa ndo cumprir seus custos ope-
racionais nio varia, ou seja, a aceitagio de um novo projeto nao influi na capacidade
de a empresa cobrir seus custos operacionais.

2. Risco financeiro: o risco financeiro de uma empresa nio cumprir seus Compromissos
financeiros (pagamentos de juros, aluguéis, dividendos de a¢des preferenciais etc.) ndo
varia ou, dito de maneira mais clara, os projetos a serem desenvolvidos pela empresa
sdo financiados de tal maneira que a capacidade de cobertura de custos de financia-
mento da empresa nio se altera.

3. Os custos relevantes sio aqueles obtidos ap6s a deducio do imposto de renda.
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A estrutura do financiamento dependera da combinacio de capital proprio (acréscimos de
lucros retidos e nova emissdo de a¢des ordinarias) e capital de terceiros (novos empréstimos
de longo prazo, leasings, warrants, emissao de titulos, emissio de obrigacdes etc.). Além dessas
duas fontes, consideramos as a¢des preferenciais como outra forma de captagio de recursos.
Porém, esse conceito nio se encaixa dentro da defini¢io de patrimoénio liquido nem na cate-
goria das dividas. Portanto, percebe-se que o custo do financiamento de uma empresa, co-
nhecido por custo de capitais, ¢ uma média ponderada dos custos das diversas fontes, a qual
denominamos custo de capital médio ponderado (CCMP). Assim sendo, neste estudo, as
fontes de capitais estio abrangidas pelos seguintes instrumentos:

e patrimonio liquido interno resultante da utiliza¢io dos lucros retidos nesse exercicio —
uma vez que os lucros retidos de periodos anteriores foram consumidos na distribuicio
de dividendos ou no financiamento de projetos ja executados;

e patrimonio liquido externo resultante do financiamento via emissio de novas acdes or-
dinarias;

o dividas de longo prazo: sio os recursos levantados pela emissio de titulos ou obrigacdes,
que correspondem, no balanco patrimonial, ao conceito de exigivel de longo prazo;

e emissdo de a¢des preferenciais.

O custo de cada um desses instrumentos ¢ definido por:

o K, ataxa de retorno de capital de terceiros, exigida pelos investidores pela emissio de
novas dividas. Esse componente é bruto, desconsiderando a reduc¢io que o mesmo sofre
devido ao abatimento dos impostos;

o K (1-T): custo de capital de terceiros liquido, ou seja, ja descontada a parcela referente
a aliquota de impostos (T);

e K, : custo do financiamento utilizando os lucros retidos E calculado como o retorno
exigido de uma ac¢do ordinaria que ja esta em circulacio ou na tesouraria da empresa;

e K.: custo do financiamento utilizando a emissio de novas a¢des ordinarias. Esse método
de levantar capital proprio, como veremos mais adiante, é mais caro do que o uso de lu-
cros retidos;

e K, custo do componente de agdo preferencial;

e CCMP: é o custo efetivo do capital para uma empresa considerando-o como a média
ponderada dos custos de cada fonte de capital utilizada.

4.4.1 Determinacao dos custos dos componentes de capital
4.4.1.1 Custo do capital de terceiros, liquido de impostos — K4(1 - T)

Esse custo ¢ o retorno exigido pelos investidores para aquisicio dos titulos e das obrigacoes de
uma empresa, descontada a aliquota de impostos. Os impostos sio descontados no computo
do CCMP, pois o valor da empresa serd maximizado pelo valor das acdes da mesma, e a avali-
acdo do valor das acdes s6 considera os fluxos de caixa liquidos de impostos. Vale ressaltar que
o custo do capital de terceiros s6 abrange as emissdes de novas dividas, descartando as dividas,
uma vez que o nosso foco esta no custo marginal. O custo das dividas anteriores ja foi consi-
derado nos orcamentos de capital dos exercicios anteriores.
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Assim, podemos definir esse custo através da seguinte expressio:
Custo de capital de terceiros, liquido de impostos = K4(1 — T)

Vale dizer que a taxa exigida pelo capital de terceiros sempre ¢ menor que os custos para
captacio utilizando capital proprio, ji que as dividas, em caso de faléncia ou liqliida¢io de
uma empresa, tém prioridade nos fluxos de caixa da empresa, cabendo aos acionistas ordina-
rios e preferenciais o direito sobre os fluxos de caixa residuais, ou seja, ja deduzidos os mon-
tantes devidos a fornecedores de capital de terceiros. Resta ainda comentar que o custo da
emissdo de novas a¢des ordinarias é superior ao custo de capital das acdes preferenciais, ja que
os direitos das acdes ordinarias sio subordinados aos direitos dos acionistas preferenciais.

Poder-se-ia concluir, equivocadamente, que a melhor forma de financiamento é a utiliza-
cdo exclusiva de capitais de terceiros. Isso nio ¢ verdade, pois o risco seria muito maior.

A empresa deve procurar uma estratégia que maximize o seu valor. A estratégia 6tima de
estrutura de capital mostra-se somente como um objetivo tedrico. Empresas do mesmo setor
de atividade podem ter estruturas de capital diferenciadas e serem saudaveis financeiramente.
Além disso, as alteracdes do risco sistematico, aqui representado pelas varidveis economicas
da politica tributdria e pela variacio das taxas de juros do mercado financeiro, poderio elevar
ou diminuir os custos das diversas fontes de capital. O risco diversificavel, que sio os fatores
que a empresa pode controlar — sendo resumidamente expressos pela politica de estrutura de
capital, pela politica de distribui¢io de dividendos e pela politica de investimento —, é descar-
tado, uma vez que se pressupde que o investidor seja racional, investindo seus ativos em varias
aplica¢des financeiras.

E relevante comentar que, pela legislacio contabil americana, quando uma firma termina
o exercicio acumulando prejuizos, a aliquota de impostos ¢ zerada, sendo o custo de capital
de terceiros simplesmente equivalente a Ky

Outra observagio faz-se necessaria: ao calcularmos K4, nio levamos em conta os custos de
lancamento pertinentes a uma nova emissao de dividas porque a maioria das dividas é negoci-
ada entre as empresas de forma privada, sem quaisquer custos de lancamento. No entanto, se
esses titulos sao negociadas com o publico em geral e possuem custos de lancamento, deve-
mos considerar tais despesas, que resultam em outra maneira de calcular o custo de capital de
terceiros liquido de impostos, conforme especificado a seguir:

VN

B(1-L)=J1-T)ayke+ m

onde

B, = valor do titulo na data de vencimento
J = juros devidos por periodo estipulado pela taxa de cupom

L = custo do lancamento (%)

VN = valor nominal do titulo

n = namero de periodos até o vencimento

a1 kg = fator de atualizacio de capital de uma série uniforme (ver férmula 3.9)

T = aliquota de impostos (consideramos uma aliquota marginal que abrange os impostos fe-
derais, estaduais ¢ municipais).

K4 = custo de terceiros liquido de impostos, que esta referenciado a taxa de retorno do titulo
até o seu vencimento (YTM — Yield to Maturity)
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Dadas as informagdes a seguir, queremos calcular o valor presente de um titulo:

B, = valor do titulo na data de vencimento = ?

J = juros devidos por periodo estipulado pela taxa de cupom = 10% ao ano
L = custo do lancamento (%) = 15%

VN = valor nominal do titulo = $1.000,00

N = ntimero de periodos até o vencimento = 15 anos

a1 ka = fator de atualizagdo de capital de uma série uniforme

T = aliquota de impostos estimada = 35%

Ky (Yield to Maturity) = 20%

Desses dados obtemos:
By(1 0,15) = 100(0,65)(7,6061) +1000/(1,10)"> = $863,28

No entanto, os efeitos da nio-consideracio dos custos de lancamento sio compensados
por nio levarmos em conta na composi¢io de Ky o risco de inadimpléncia da empresa que
emitiu o titulo em referéncia. Desta sorte, K é uma boa aproximacio dos custos de capital de
terceiros, liquidos de impostos.

A titulo de aproximacio, Gitman propde a seguinte expressao para Ky em relacdo a uma
obrigacio de valor de face igual a $1.000,00:

_ J+(1000-N, /n)
N, —1000
2

d

onde
Ny = recebimentos liquidos com a venda da obriga¢io (ou titulo)
J = juros anuais
N = ntimero de anos até o vencimento da obriga¢io (titulo)

Os recebimentos liquidos sdo os fundos efetivamente recebidos com a venda da obrigacio
(titulo). Esses valores estio descontados dos custos de undenvriting — remuneragio que os ban-
cos de investimento auferem por negociar no mercado as obriga¢des (titulos) e os custos ad-
ministrativos (custos de assisténcia juridica, custos de consultorias financeiras etc.).

4.4.1.2 Custo das acoes preferenciais

Na avaliagio das a¢des preferenciais calcula-se o retorno das mesmas em func¢io do fluxo de
caixa dos dividendos preferenciais. Para tanto, parte-se do principio de que esses dividendos
serdo pagos durante toda a existéncia da empresa, ou seja, o fluxo de dividendos serd um per-
petuidade e o valor desse tipo de a¢io também serd obtido do calculo do valor presente dos
fluxos de dividendos preferenciais. Assim, temos:
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onde
D,, = dividendo pago pela agio preferencial
P, = preco da acio, ja descontados os custos de emissio

Considere os dados a seguir:

D,, = $23 por ano

Cotag¢io de fechamento dessa acio em 6/5/2008 = §96,40

Calcule o custo de capital da parcela referente a acdes preferenciais.

Kap = 23/96,4 = 23,86%

No calculo do dividendo preferencial ndo se abate a parcela de impostos, ja que, normal-
mente, a legislacio contabil nio prevé a dedugio desse tipo de gasto, contrariamente ao que
acontece com os juros oriundos da divida.

Podemos ainda citar as principais caracteristicas das acdes preferenciais:

possui valor nominal
paga dividendos
as datas do pagamento dos dividendos sio fixas

uso de clausulas restritivas que visam garantir a existéncia continuada da firma e o paga-
mento regular dos dividendos. Podemos citar alguns exemplos:

a) exigéncia de liquidez minima;

b) medidas a serem adotadas em caso de fusdes e aquisi¢oes;

¢) vendas de titulos com prioridade em relagio as acdes ordinarias;
d) quaisquer outras prescri¢des previstas no contrato.

Outra caracteristica digna de nota é a acumulagio: geralmente, os pagamentos dos divi-
dendos sio cumulativos, ou seja, os dividendos cujo pagamento foi omitido em determinado
exercicio devem ser pagos no exercicio seguinte acumulados dos valores dos dividendos cor-
rentes, antes que qualquer pagamento seja efetuado aos acionistas ordinarios. Vale frisar que
esse tipo de a¢do pode ser resgatada antes do vencimento.

4.4.1.3 Custo de capital proprio obtido através de lucros retidos (K;)

Essa fonte de recursos advém dos acréscimos de lucros do presente exercicio, ndo sendo com-
putados, conforme mencionamos, os lucros retidos de exercicios anteriores. Reter os lucros
niao é uma decisio ficil para a empresa, pois os acionistas ordinarios tém sempre uma expecta-
tiva de remuneracdo do capital investido na forma de dividendos (ainda que s6 haja obrigato-
riedade de pagamento de dividendos aos acionistas preferenciais). A fim de justificar essa re-
tenc¢io, os administradores terdo de remunerar os acionistas ordinarios com um aumento no
valor de K, que ¢ a taxa pela qual os investidores descontam os fluxos de caixa futuros dos di-
videndos para o cilculo do valor das suas a¢cdes. Essa taxa representa o custo de oportunidade
que os acionistas teriam se os dividendos fossem distribuidos e eles pudessem aplicar esse capi-
tal em outras alternativas de investimento. Isso implica dizer que, se a empresa retiver os lu-
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cros e nio ganhar mais do que o valor esperado de K, os administradores deverio pagar os di-
videndos aos acionistas ordinarios.

Como estimar o K7 Essa ¢ uma pergunta que nio tem resposta simples. O custo de uma
divida (titulo ou obrigacdo) e das acdes preferencias foi negociado pelas partes e esta estipula-
dos em contrato.

Vale notar que, se uma a¢io encontra-se em equilibrio, o valor da taxa de retorno exigida
K, é igual ao seu valor esperado “K;. O equilibrio de um ativo ocorre quando sua demanda e a
sua oferta sao equivalentes. Nessa situacio, o retorno exigido sera igual ao retorno do ativo li-
vre de risco (Kpg), que considera um valor mobilidrio sem risco de inadimpléncia, mais um
prémio de risco (PR) que avalia o grau de risco da empresa. Ja o retorno esperado é calculado
pelo quociente entre o dividendo no primeiro periodo (D;) e o preco da a¢io na data de sua
emissdo (P), acrescido da taxa de crescimento, cujo valor depende do modelo de crescimen-
to adotado.

Partindo da suposi¢io de que o retorno exigido de uma a¢io é igual ao seu retorno espera-
do, podemos afirmar que:

KS:KRF+PR:D1/P()+g:Ak

Logo, o retorno exigido K, também podera ser calculado pela estimativa de retorno espe-
rado da acdo avaliada pelo modelo de Gordon, que supde crescimento constante da taxa de
dividendos. O valor da a¢do ordinaria pelo modelo de Gordon ¢ igual a:

onde

P, = valor da acio ordinaria

D, = dividendo ao final do ano 1
Rearranjando a equacio obtemos:

K.=D,/P, + g
Podemos estimar o valor de “K de trés maneiras:

e pelo modelo de precificacio de ativos de capital CAPM (Capital Asset Pricing Model);

e pela rentabilidade dos dividendos mais a taxa de crescimento, utilizando a metodologia
do fluxo de caixa descontado (FDC);

e pela abordagem do retorno de um titulo adicionado a um prémio de risco (PR).

Seja uma empresa que cresce a taxa constante ao ano de 12%, tendo pago nos tltimos anos
dividendos anuais de $10,00 por acdo. A cotacio de fechamento do dia dessa acdo atingiu o
valor de $80,00. Determine o custo de capital referente a parcela de lucros retidos.

K,=10/80 + 0,12 = 0,245 ou 24,5% ao ano

4.4.1.3.1 Abordagem utilizando o modelo CAPM

O modelo CAPM nos fornece a seguinte relacio para calcular o retorno exigido (K,):

K, = Kprt+ Ky Kpp)B
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onde

Kgr = taxa livre de risco de inadimpléncia. Considera-se no mercado financeiro dos Estados
Unidos a letra de curto prazo do Tesouro americano ou mesmo o titulo de longo prazo do
Tesouro americano. Ja, no Brasil, o mais comum, ¢ usar o CDI (certificado de depésito inter-
bancario) como proxy da taxa livre de risco.

Ky = retorno de uma acio média do mercado. Pode-se estimar essa variavel considerando o
retorno de uma carteira com as a¢des mais importantes do mercado.

B = coeficiente beta. Esse indice dia uma idéia do risco especifico de um determinado ativo fi-
nanceiro, medido pela comparagio de como esse valor mobilidrio comporta-se em relagio aos
movimentos do mercado financeiro. Assim se, por exemplo, a rentabilidade do mercado foi,
em média, de 20% e a rentabilidade do ativo especifico foi de 40%, beta serd igual a dois. O beta
das principais empresas ¢ estimado por analistas financeiros. Vale lembrar que no modelo
CAPM consideramos que o investidor seja racional e dilua seus riscos compondo uma carteira
diversificada de a¢des, titulos etc. Portanto, esse modelo s6 leva em conta o risco de mercado,
correspondente as varidveis macroecondmicas, como por exemplo a taxa de juros bisica da
economia (no Brasil representada pela Selic), a politica tributaria adotada pelo governo etc.

O CAPM, apesar de ser uma forma util de estimar o retorno exigido, nem sempre ¢ a solucio
de todos os problemas. Caso a empresa em analise nio possua uma carteira bem diversificada
de ativos financeiros e projetos, o pressuposto de descartar o risco diversificado torna-se inva-
lido. Além dessa dificuldade podemos citar outras, como por exemplo:

a) ndo existe unanimidade entre os analistas financeiros sobre a utiliza¢io daletra de cur-
to prazo ou do titulo de longo prazo do Tesouro americano como boa estimativa para
a taxa de livre de risco (risk free);

b) é dificil estimar o beta para o futuro partindo de uma séria histérica de retornos passa-
dos, uma vez que as varidveis macroeconomicas e a estratégia da empresa podem ser
modificadas no médio e longo prazo;

¢) édificil estimar o prémio de risco, pois esse parametro depende muito da sensibilidade
e da experiéncia do analista financeiro ou do gerente financeiro da empresa.

Por exemplo: calcule o rendimento desejado pelo investidor referente a acio da Petrodol-
lar Company, lancando mio do método CAPM para calcular a taxa de crescimento, tendo
em conta as informag¢desseguintes.

Taxa dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos = 4% = Ky

O retorno médio do mercado no ano considerado foi de 15%.

Vale dizer que no dia em questio a a¢io fechou em alta de 100% em relagio a média de
mercado, ou seja, o beta da acdo é 2. Entio, temos:

K, = 4% + (15% — 4%).2 = 22% ao ano.

4.4.1.3.2 Abordagem da rentabilidade dos dividendos mais a taxa de crescimento

Anteriormente, vimos que o valor de uma ac¢do ¢ calculado pelo valor presente dos fluxos de
caixa gerados pelos dividendos, ndo se levando em conta os ganhos de capital. Assim, temos:
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D
P, = 2 -
(1+K,)

P, = preco corrente da a¢io
D, = dividendo distribuido no ano t

Essa abordagem para o calculo de K dependera da hipdtese da taxa de crescimento dos di-
videndos (g) assumida:

a) se a taxa (g) for nula — K saird da expressio acima;
b) sea taxa (g) for constante — estamos trabalhando com o modelo de Gordon, que for-
nece a seguinte equagio:

D1
b, =
K. -g
Rearranjando a equacio anterior, temos:
K =—+g

A varidvel mais importante a ser estimada no modelo de Gordon ¢ a taxa de crescimento
dos dividendos. Para tanto podemos utilizar as taxas publicadas por analistas financeiros a res-
peito das empresas mais relevantes. Para chegar a taxa de crescimento dos dividendos, esses
profissionais tém em conta os balancos patrimoniais e as demonstra¢cdes de resultados do
exercicio. A partir deles, o analista obtem os indices financeiros relevantes, como por exem-
plo, o retorno sobre patrimoénio liquido (return on equity — ROE), o retorno sobre os ativos
(return on assets — ROA), o indice de cobertura de juros etc. Além desses fatores, os analistas
estudardo cenarios estratégicos, utilizando modelos como o de Porter, para identificar a situa-
¢do da empresa frente a sua concorréncia, para estimarem a participagio no mercado (market
share) que essa firma pode atingir.

A comparacio do modelo CAPM com o modelo de Gordon possibilita-nos tirar algumas
conclusoes sobre a estimativa da taxa de crescimento dos dividendos:

a) omodelo CAPM considera o risco especifico de uma empresa através do indice beta;

b) o modelo de Gordon nio considera esse risco da empresa. No entanto, esse modelo é
mais robusto teoricamente que o modelo CAPM, uma vez que o CAPM nio inclui o
preco corrente da acio e os dados necessarios para chegar a taxa de crescimento g estio
mais disponiveis.

4.4.1.4 Custo do capital proprio obtido pela emissdo de novas acdes ordinarias (K.)

Esse custo de capital proprio obtido através da emissio de novas a¢des ordinarias é, também,
denominado custo de capital proprio externo. Esse custo serd mais elevado que o K, pois a
emissdo de novas acdes ordindrias envolve custos de lancamento. Teoricamente, a porcenta-
gem de a¢des dos acionistas ordinarias ja presentes nao se modificaria, ja que a eles s3o primei-
ramente oferecidas as novas acdes e eles podem adquirir o volume de novas a¢des que mante-
ra sua participa¢do no capital proprio da empresa. Ja que esse custo de capital é superior ao
custo do capital proprio obtido através do uso de lucros retidos, como podemos estima-lo?
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Novamente, lancaremos mao do modelo de Gordon, somente inserindo o custo de lanca-
mento das novas a¢des ordinarias. Dessa forma, temos:
K. = L +g
onde ’ Pu (1 - L)
L = custo de lancamento (%)
Py = preco corrente da a¢io

D,/Py = refere-se a rentabilidade dos dividendos

Vamos supor que se queira determinar o custo do capital proprio, resultante das a¢des or-
dinarias (K.), a partir do que segue:

L=15%

Py = 93,34

Dividendo do primeiro ano = § 8,2

Taxa de crescimento fornecida pelo método de Gordon = 12%
K. = 8,2/93,34(0,85) + 0,12 = 22,34%

4.4.2 Custo do capital médio ponderado

Conforme haviamos dito no inicio deste topico, sio quatro as principais fontes de capital para
financiamento da empresa: capital de terceiros (dividas de longo prazo), emissio de a¢des
preferenciais, lucros retidos (capital proprio interno) e emissio de novas acdes ordinarias (ca-
pital proprio externo). Desta sorte, o custo de captagio da empresa como um todo serd a mé-
dia ponderada dos custos dessas quatro fontes, conforme a equacio aseguir:

CCMP = WK (1 = T) + W, K, + W ,.K{
onde

Wy = parcela de capital de terceiros na estrutura de capital
W

W = parcela de capital proprio na estrutura de capital, computando a parcela advinda dos lu-

p = parcela de agdes preferenciais na estrutura de capital

cros retidos e a parte advinda da emissio de novas a¢des ordinarias.

No exemplo a seguir quer-se calcular o custo do capital da Petrodollar Co., considerando
que ela emprega as seguintes propor¢des de capital para financiar seus novos projetos:

Wy = 25%

Ky =16%

T = 40% (taxa de imposto global adotada, incluindo todos os tributos municipais, estaduais
e da Unido)

W, = 30%
K,, = 14%
W, = 50%
K, = 25%
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Assim, temos:
CCPM =0,25.16% (1 0,4) + 0,30 . 14% + 0,50 . 25% = 19,1%,

que é o custo médio de financiamento de novos projetos para a companhia em questio.
Brigham afirma:

“Cada empresa tem uma estrutura de capital 6tima, definida por aquela composi¢io
de dividas, acdes preferencias e ordindrias que maximiza o preco de sua acdo. Portanto,
uma empresa maximizadora de valor estabelecerd uma estrutura de capital desejada
(6tima) e, entdo, levantard novos capitais de modo a manter a estrutura de capital ao
longo do tempo.”

Ja Ross, Westerfield e Jafte fazem mencio a estrutura de capital do tipo modelo da piz-
za, em que a estrutura de capital da empresa é considerada, simplificadamente, como sen-
do composta apenas de capital de terceiros (D — valor de mercado das dividas) e capital
proprio (E —valor de mercado das acdes). Logo, segundo os autores citados, surgem duas
questoes importantes:

“1. Por que devem os acionistas da empresa preocupar-se com a maximizacio do
valor da empresa como um todo? Afinal de contas, o valor da empresa é, por defini¢io,
asoma dos valores de dividas e de acdes. Em lugar disso, por que os acionistas nio iriam
preferir a estratégia que maximiza somente o valor de seus direitos?

2. Qual ¢ o quociente entre capital de terceiros e capital proprio que maximiza a ri-
queza dos acionistas?”

Para responder a essas duas importantes pondera¢des vamos desenvolver um exemplo nu-
mérico para mostrar a evidéncia de que o valor da acio ordiniria, ou seja, o valor do acionista
¢ maximizado quando o valor da empresa como um todo é maximizado e nio somente
quando se maximiza o valor dos seus direitos..

Suponhamos que o valor de mercado da empresa Expresso de Platina seja de $5.000,00.
Num primeiro momento, essa empresa so utiliza capital proprio para financiar seus projetos,
sendo cada uma das suas 500 a¢des cotada ao prego de $10,00. Suponhamos que essa empresa
deseje tomar emprestada a quantia de $2.500,00 e usar esse dinheiro para pagar um dividendo
extraordinario de $5,00 por a¢io. A empresa captara esse novo capital de $2.500,00 através da
emissio de dividas (titulos e/ou obriga¢des), sendo a partir dai considerada uma empresa ala-
vancada, ou seja, seus projetos também serdo financiados com capitais de terceiros. No entan-
to, é importante notar que os investimentos da empresa nio se alterardo pelo fato de adotar
uma nova estrutura de capital, mas e o valor da empresa se alterara?

Atentemos para a Tabela 4.1, que fornece novos dados para analise dessa questio:
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Tabela 4.1
12 cenario para | 22 cenario para | 32 cenario para
estrutura do estrutura do estrutura do
Empresa nao capital apos capital apos capital apos
Ativos alavancada ($) alavancagem alavancagem alavancagem
Preco da acdo R$ 10,00 R$ 3,00 R$ 5,00 R$ 7,00
Dividas 0 $2.500,00 $2.500,00 $2.500,00
Acoes $5.000,00 $1.500,00 $2.500,00 $3.500,00
Valor da $5.000,00 $4.000,00 $5.000,00 $6.000,00
empresa

Um consultor financeiro estimou o valor da empresa para os trés possiveis cenarios ilus-
trados na tabela anterior. Por simplificacio admitimos que s6 esses cenarios poderio mate-
rializar-se.

E importante frisar que o valor das acdes ¢ inferior ao valor da empresa antes da reestrutu-
racio de capital, quando estava avaliada em $5.000,00. Isso decorre do fato de que essa tabela
ja considera os pagamentos de dividendos extraordinarios. Note-se também que, em caso de
faléncia ou liqliidacio extrajudicial, os proprietarios reaverdo seus ativos somente apdos o pa-
gamento de todos os outros credores, uma vez que os acionistas ordinarios tém seus direitos
subordinados aos acionistas preferenciais e demais credores. Portanto, pode-se afirmar que as
a¢Oes da empresa perderam valor.

A Tabela 4.2 sintetiza os resultados dos acionistas, apds a reestrutura¢io do capital.

Tabela 4.2
Ativos 12 cenario 22 cenario 32 cenario
Ganho de capital ($3.500,00) ($2.500,00) ($1.500,00)
Dividendos $2.500,00 $2.500,00 $2.500,00
Ganhoperda liquida dos acionistas ($1.000,00) 0,00 $1.000,00

Vamos analisar o 12 cenirio, considerando-o como mais provavel, representando a hip6-
tese mais pessimista. O valor das a¢des caiu $1.000,00, sendo o valor final da empresa de
$4.000,00. Nesse caso, o empréstimo nio deveria ter sido tomado, pois o acionista teria rece-
bido dividendos no valor de $2.500,00, sendo seu ganho liquido de $1.500,00 ($1.000,00 +
$2.500,00).

Assim, pode-se dizer que as mudancas na estrutura de capital s6 serdo vantajosas para o aci-
onista se o valor da empresa tiver aumentado o valor final da empresa, o que se verifica no ter-
ceiro cenario, confirmando a hipétese inicial de que o valor da a¢io s6 se maximiza com a
maximiza¢io do valor da empresa.
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4.5 INTRODUCAO A ANALISE DE RISCOS
4.5.1 Preambulo
O risco pode ser considerado sob varios pontos de vista. Alguns acham que o risco é a proba-
bilidade da perda; outros, a extensio da perda. Na verdade, é a combinag¢io dessas duas coisas,
sob forma de produto. Havendo # possibilidades, o valor monetario esperado (VME) sera
dado pela férmula:
n
VME = X valor X probabilidade = média ponderada pelas probabilidades.
i=1

O valor pode ser positivo ou negativo. O calculo se aplica a valores ndio-monetarios, tam-
bém resultando o valor esperado. Na Figura 4.1 pode-se ver, em termos de valor esperado, o
cruzamento de diversas possibilidades, em termos do produto acima (impacto probabilida-
de), assim como uma classificacio dos niveis de risco.

Na Figura 4.2, Klinke e Renn (1999) desenvolveram seis tipos de riscos que determinam
estratégias de gerenciamento de riscos. Aparece o eixo Y com probabilidade de ocorréncia e
o eixo X com extensio do dano. Tais riscos sio batizados conforme personagens da mitologia
grega e incluem:

1. Damocles (espada de): tem alto potencial catastrdfico, probabilidades amplamente co-
nhecidas;

2. Ciclopes: ndo ha estimativas confiaveis de probabilidades, alto potencial catastrofico;

3. Pitia: conexio causal confirmada, potencial de dano e probabilidades incdgnitas ou

nao-determinadas;

4. Pandora: conexio causal pouco clara ou disputada, alta persisténcia e ubiqtiidade;

5. Cassandra: risco intoleravel de alta probabilidade e grande dano, mas grande atraso en-
tre estimulo causal e estimulo negativo;
6. Medusa: percepcio de alto risco entre individuos e grande potencial para mobiliza¢io
social, sem evidéncia cientifica clara de sério dano.
Valor de Risco R=PxI
Probabilidade P
Impacto 1
mpacto
2 Q
§ 2 5
£ _ ] i Importancia
° 5 2 3 5 8
2 E = E = 3
000 020 040 _ 060 _ 080 _ 1,00

§ Muito Provavel 1,00 0,000 0,200 0,400 0,600 0,800 000

S [Provavel 0,80 0,000 0,160 0320  0,480[NITT) 0,800 Jf i LU

= [Possivel 0,60 0,000 0,120 0240 0,360 0,480 [NV

8 [mprovavel 0,40 0000 0080 0160 0240 0320 0,400 [ _]Moderada

2 [Raro 0,20 0000 0040 0080 0120 0,60 0,20

Nulo 0,00 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0,000 [ ]Baixa
Figura 4.1
Fonte: Cdssia A. R. Morano, UFF, 2008 (adaptada da Petrobrds, 2004).
o
v



ANALISE DE INVESTIMENTOS: CUSTO DE CAPITAL, RISCO E DECISOES FINANCEIRAS 183

—_

Q
(8]
c
e
3
3
s} Pandora’s
-
s} box
2
E
[
Ke)
<]
o

0

0 Extent of damage

intolerable beyond

- normal interme- -
area diate area area definition
risk risk type “Pandora’s box”
types

Figura 4.2
Fonte: Klinke e Renn (1999)

4.5.2 Exemplo de analise de riscos: a empresa Z

A empresa Z, especializada em caldeiraria, detém 25% do mercado, contra 45% e 15% das
empresas W e Y, suas duas principais concorrentes, e 5% ocupados por algumas empresas
marginais. A empresa Z quer aumentar seus lucros e a sua participagio no mercado. Assim
sendo, seus dirigentes empresa téem de selecionar uma dentre quatro possiveis decisdes sobre
estratégia (decisio Dj a ser tomada):

Dy: lancamento de um novo produto com maior desempenho e qualidade;
D,: investimento em marketing e propaganda dos produtos ja existentes;
Dj3: langamento de promocio de vendas para os mesmos produtos;

D,: pratica de uma politica de precos baixos.

Através de uma andlise da concorréncia, os dirigentes da empresa Z fazem previsdes basea-
das em cendrios equiprovaveis de que a concorréncia poderia reagir de trés formas distintas
(estados da natureza):

e E;: a concorréncia reagiria prontamente de forma agressiva;
e E,: a concorréncia reagiria firmemente, porém sem agressividade;
e E;: a concorréncia reagiria de forma fraca em relagio as iniciativas da empresa Z.
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Tabela 4.3 Matriz de Possibilidades

Estados da Natureza

Resultados Esperados
Estratégia da Empresa E1 - Forte E2 - Normal E3 - Fraca
D1 - lancamento de um novo produto | R$ (800.000,00) R$ 600.000,00 R$ 1.300.000,00
D2 - propaganda R$ (65.000,00) R$ 200.000,00 R$ 350.000,00
D3 - promocao de vendas R$ (500.000,00) R$ 300000.,00 R$ 800.000,00
D4 - baixa de precos. R$ (150.000,00) R$ 400.000,00 R$ 900.000,00

Antes de tudo, é bom visualizar as conseqiiéncias das quatro estratégias, em termos de va-
lor esperado e desvio-padrio ou volatilidade ou risco. A Figura 4.3 mostra isso. A Figura 4.4
exibe as distribui¢cdes de freqiiéncia das quatro estratégias.

Carteira de Estratégias

450.000
400.000 -
350.000 >
o
¥ 300000 o D1
;.’_ 250.000 = D2
W 200.000 " A D3
o
S 150.000 = e D4
100.000
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N Q N N N N
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Desvio-Padrao
Figura 4.3 Trade-off riscoretorno
Resultados Simulados: Distribuicdes dos valores de
Estratégias D1, D2, D3 e D4
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Vale a pena observar, na Figura 4.3, que as estratégias, para o decisor racional, tém certa

dominancia umas sobre as outras. Por exemplo, na faixa horizontal de valores superiores, a

estratégia D4 domina a D1, isto é, apresenta menor risco. Na faixa horizontal de valores infe-

riores, a estratégia D2 domina a D3. E, para a mesma faixa vertical de risco, a estratégia D4

domina a D3. Haverad um trade-off entre as estratégias D4 (maior risco, maior retorno) e D2

(menor risco, menor retorno).

A Tabela 4.4 mostra a ordenacio pelo coeficiente de variagio das estratégias.

Tabela 4.4 Ordenacéo pelo Coeficiente de Variacdo das Estratégias

Coeficiente de Ordenacéao pelo
Valor Esperado Desvio-Padrao Variacao Coef. Var. Estratégia
366.667 873053,39 2,38 3 D1
161.667 171577,65 1,06 1 (menor) D2
200.000 535412,61 2,68 4(maior) D3
383.333 428822,68 1,12 2 D4
383.333

Pede-se fazer uma analise de risco utilizando os quatro critérios de decisio que serdo des-

critos a seguir, no item 4.5.3: Hurwicz, Wald, Savage e Laplace.

4.5.3. Critérios diferentes para tratar o risco

A seguir, sio apresentados quatro critérios para tratar o risco e analisadas as decisdes escolhidas
segundo cada um deles.

a)

d)

Critério de Hurwicz: consiste em calcular, para cada uma das estratégias, uma média
ponderada H entre o pior e o melhor dos resultados potenciais e escolher a estratégia
para a qual H for maior.

H=(1-oa)m+ oM
onde
M = resultado maximo; m = minimo; o = uma espécie de coeficiente de otimismo.
Para o exercicio em foco, o assumira os valores 1,0, 0,5 (isto ¢, 50%) e 0%.
Critério de Wald ou MAXMIN: verifica, para cada estratégia, aquela que conduzird
ao resultado mais desfavoravel e escolhe a que for menos desfavoravel possivel (o0 ma-
X1mo entre 0s Minimos potenciais).
Critério de Savage ou MINIMAX: identifica para cada um dos estados da natureza a
estratégia que conduzird ao resultado mais favoravel e depois verifica o quanto deixa-
ria de ganhar (arrependimento), em relacio a essa estratégia, pela escolha de cada uma
demais estratégias, e por fim escolhe a estratégia que conduz ao menor dos “arrepen-
dimentos” maximos.
Critério de Laplace: consiste em efetuar a média aritmética dos resultados esperados de
cada estratégia e escolher aquela cuja média for a mais elevada.

Agora, pode-se ver o resultado da programacio dos algoritmos decisérios acima em plani-
lha Excel.
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a.1) Critério de Hurwicz, o 1,0

1
Minimo Maximo H Decisao Ponderada
—-800.000 1.300.000 1.300.000,00 estratégia selecionada D1
-65.000 350.000 350.000,00 abandonada D2
-500.000 800.000 800.000,00 abandonada D3
—-150.000 900.000 900.000,00 abandonada D4
Maximo 1.300.000,00

Note que, para essa situacdo de maximo otimismo, a reagio da concorréncia serd fraca
(Es), portanto a estratégia Dy (lancamento de um novo produto), levard ao maior ganho

(R$1.300.000,00).

a.2) Critério de Hurwicz, a = 0,5

50
4 > 0,5

Minimo Maximo H Decisao Ponderada
—-800.000 1.300.000 250.000,00 abandonada D1

—65.000 350.000 142.500,00 abandonada D2
-500.000 800.000 150.000,00 abandonada D3
—150.000 900.000 375.000,00 estratégia selecionada D4

Maximo 375.000,00

Para essa situacio, de otimismo médio, a reagio da concorréncia serd normal (E;), portan-
to a estratégia D, (baixa de precos) levara ao melhor resultado (R$375.000,00).

a.3) Critério de Hurwicz, a = 0,0

Otimismo
0
Maximo H Decisdo Ponderada
1.300.000 (800.000,00) abandonada D1
350.000 (65.000,00) estratégia selecionada D2
800.000 (500.000,00) abandonada D3
900.000 (150.000,00) abandonada D4
Maximo (65.000,00)

Para essa situagio, de minimo otimismo, a rea¢io da concorréncia sera forte (E;), portanto
a estratégia D, (propaganda) levara a menor perda (R$ 65.000,00).
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b) Critério de Wald ou MAXMIN
Estados da Natureza
Resultados Esperados
E1 - Forte  E2 - Normal E3 - Fraca Minimo Decisdo MAXMIN
—-800.000 600.000 1.300.000 -800.000 abandonada D1
-65.000 200.000 350.000 -65.000 | estratégia selecionada D2
-500.000 300.000 800.000 -500.000 abandonada D3
—150.000 400.000 900.000 —-150.000 abandonada D4
Maximo -65.000
¢) Critério de Savage ou MINIMAX
Estados da Natureza
Arrependimento Maximo
E1 - Forte E2 - Normal E3 - Fraca Decisao MINIMAX
735.000 0 0 735.000 Abandonada D1
0 400.000 950.000 950.000 Abandonada D2
435.000 300.000 500.000 500.000 Abandonada D3
85.000 200.000 400.000 400.000 Estratégia selecionada D4
Minimo 400.000
d) Critério de Laplace
Estados da Natureza
Resultados Esperados
E1 - Forte | E2 -Normal | E3 - Fraca | Valor Esperado Decisdao VME
-800.000 600.000 1.300.000 366.667 abandonada D1
-65.000 200.000 350.000 161.667 abandonada D2
-500.000 300.000 800.000 200.000 abandonada D3
-150.000 400.000 900.000 383.333 estratégia selecionada D4
Maximo 383.333
Resumo das decisdes: a tabela a seguir resume o conjunto de decisdes possiveis segundo os
varios critérios. D3 nunca é escolhida.
Hurwicz MAXH otimismo Wald MAXMIN Savage MINIMAX Laplace MAXVME
0,0 0,5 1,0
D1
D2 D2
D4 D4 D4
&
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4.5.4 Arvore de decisdes

Vejamos agora como ficam as decisdes sobre as estratégias anteriores utilizando arvores de de-
cisao e func¢io utilidade. Inicialmente, a arvore di o mesmo resultado que o critério de Lapla-
ce, pelo VME. Para maior facilidade, os valores serdo dados em R$ 1.000,00.

33,3% 0
1300
FALSO Chance
0 366,666
°
600
0
-800 -800
33,3% 0
350
FALSO Chance
0 161,667
0
200
0
-65 -65
Py Decision
383,3329833
33,3% 0
800
FALSO Chance
0 200,000
°
300
0
-500 -500
33,3% 0,333333
900
VERDADEIRO Chance
0 383,333
0,333333333
400
0,333333667
-150 -150

Figura 4.5 Arvore de decisdo usando VME

No contexto das arvores de decisdo, usando o soffware PrecisionTree, da Palisade:

e o retangulo verde é um né de decisio;
e a bolinha marrom é um ndé de incerteza;
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e o triangulo azul é um né terminal;

e o ramo D4 tem a inscricio VERDADEIRO, o que significa que ¢ a estratégia reco-
mendada pelo calculo do VME, descrito no item 4.1.

O software PrecisionTree fornece resultados tGteis de estatistica descritiva para a estratégia

D, selecionada, os quais aparecem na tabela a seguir.

PrecisionTree Statistics Report

For Estratégias of Analise de Risco_Regis.xls

Created on 7/8/2008 at 11:10:20

STATISTICS

Mean 383,3333333

Minimum -150

Maximum 900

Mode -150

Std Dev 428,8226777

Skewness -0,058240445

Kurtosis 1,5

PROFILE:

# X P

1 -150 0,333333333

2 400 0,333333333

3 900 0,333333333
4.5.5 Analise de sensibilidade para o VME (uma variavel)
E dificil saber de antemio os valores e as probabilidades envolvidas na escolha da estratégia. O
maximo que se pode ¢ estimar essas grandezas. Serio feitas a seguir algumas analises de sensi-
bilidade, uma vez que foram parametrizados alguns dados de entrada do problema, a saber:

Probabilidades (dada uma estratégia D;):

e em cada nd de incerteza, a probabilidade de reacdo fraca E;; do mercado, a qual é oti-
mista, vale inicialmente 33,33%. Esse parametro sera variado de 0% a 66,67%%;

e a probabilidade de reacio normal E,, de 33,33%, serd mantida;

e a probabilidade de reacio forte p(E;), serd alterada correspondentemente:

pEn) =1 (p(Es) + p(Ex)]

e portanto, para p(Ez) = {0,0%; 66,67%} p(E;) = {66,67%; 0,0%}.

Valor (dado um resultado E):

e serd variado o valor para reacio forte do mercado em Ds, a qual é, inicialmente, 500
(chamado, no grafico, “banda podre”). Esse parametro sera variado de 1000 (bem pessi-
mista) até +1000 (bem otimista).

a
v
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Vejamos, nas figuras a seguir, como a decisdo inicial poderia se alterar frente a mudanga de

cada fator em sua vez.

e na Figura 4.6, a decisido se alterna entre D, (probabilidade menor) e D (probabilidade
maior), quando a probabilidade do cenario otimista varia, respectivamente, de 0% a
66,67%;

e na Figura 4.7, a decisio se alterna entre D, (resultados de reac¢des fortes do mercado
mais negativos) e Dj (resultados fortes mais positivos), quando o valor para reagio forte
do mercado em Dj varia, respectivamente, de —1000 a +1000.

Branches of Node Decision vs. Prob_Cenario_Otimista
1200
1000
800 —e—1:D1
2 600
@ —m—2:D2
® 400 -
"3 200 _._H__._.__.,I—H—. 3:D3
] v .
o Bt 4:D4
200 T -
-400 / : : : : : :
0 100000 200000 300000 400000 500000 600000 700000
Prob_Cenario_Otimista
Figura 4.6 Andlise de sensibilidade VME = f (Prob_Cen_Otimista E;)
Branches of Node Decision vs. Banda_Podre_D3
800
700 +
600 1 —e—1:D1
.8 500 +
2 —m—2:D2
€ 400 & ) ok -
G e —————————+—¢ 3:D3
@ 300 +
u 4:D4
200ii...........—.—.—.—.—.—.—.—.—|l
100 +
0 + : : :
—1000 -500 0 500 1000
Banda_Podre_D3
Figura 4.7 Andlise de sensibilidade VME = f (Valor_Cen_Pessimista Dz)
4.5.6 Analise de sensibilidade para o VME (duas variaveis)
Agora, vamos ver figuras que reinem as duas variacdes anteriores, simultaneamente. A Figu-
ra 4.8 mostra o valor das decisdes envolvidas; a Figura 4.9, a decisdo selecionada para cada par
de valores parametrizados.
o o
w w
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2-Way Sensitivity of Estratégia
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Figura 4.8 Andlise de sensibilidade VME = f( Prob; valor)
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Figura 4.9 Andlise de sensibilidade de decisao = f( Prob; valor)

Note na Figura 4.9 que, para a situacio inicial, p(E5;) = 33,33%, o valor para rea¢io forte
do mercado em D3 =—-500 (chamado, no grafico, “banda podre”), a decisio no ponto é Dj.

Na mesma horizontal, quando a probabilidade aumenta e p(E3) = [36,67%; 66,67%],
mantendo D33 = =500, entdo a decisido é Dy; para p(E3;) = [0%; 36,66%], fica mantida a de-
cisao Dy.

Mantida a situa¢io inicial, p(Es) = 33,33% e percorrendo uma linha vertical, valor para
reacio forte do mercado em D3 = [-500; 0] (chamado, no grafico, “banda podre”), a decisdo
¢ Dy. A partir dai, com D3 = [ 0; +1000], a decisio é Dj.

4.5.7 Arvores de decisdao com funcio utilidade

Deve-se ressaltar que, até agora, usando arvore de decisio no cenario original, a alternativa de
estratégia D, nunca foi a escolhida, mas apenas no cenario mais pessimista de Hurwicz (alfa =
0) e no critério MAXMIN de Wald (item 4.3.b).
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Agora utilizaremos a funcio utilidade acoplada a arvores de decisdo. A teoria por tras disso
pode ser vista em Motta e Caloba (2002, capitulo 9).

O software PrecisionTree da Palisade ja tem essas funcionalidades pré-programadas. Traba-
lharemos depois com o equivalente de certeza (EqC), em vez do valor monetario esperado.
Por ora, apenas deve-se dar algumas informacdes sobre fun¢io utilidade. As férmulas mate-
maticas mais completas aparecerdo no site da Editora deste livro.

A funcio utilidade (FU) agrega um fator de penaliza¢io ao risco. Ela tem concavidade
convenientemente orientada, conforme a pessoa que decide for amante do risco, indiferente
20 riSCO Ou tiver aversao ao risco.

A funcio utilidade mais usada é a exponencial:

Funcio utilidade:

Y=UX)=1-¢e°*, onde:

X é um valor qualquer no eixo das abscissas (eixo dos X);

¢ é o coeficiente de aversao ao risco;

1/¢ = R é a tolerancia ao risco, dada em unidades iguais as do eixo X.

Se houver dois valores, X, e X,, com probabilidades p; e p, associadas a eles, poderemos
calcular U(X;) e U(X,), e entdo a média ponderada pelas probabilidades; no eixo Y teremos:

Se a tolerancia ao risco (R) da pessoa que utiliza a FU for muito alta, em relagio a perda
potencial do cenario mais pessimista, a decisio tomada serd exatamente igual a decisio pelo
VME, como vinha sendo mostrado nos paragrafos anteriores. No entanto, se R for baixo, em
relacdo a perda potencial do cenario mais pessimista, a pessoa decidira de modo mais conser-
vador.

Isso ¢ muito util porque os estados da natureza, os quais possuem probabilidades associa-
dos a eles, ndo podem ser mudados, sio fatos da vida, como percebidos por quem tem de to-
mar a decisdo, sio expectativas.

Ja que nao se tem controle sobre os estados da natureza, uma forma de agregar um fator de
penaliza¢io ao risco ¢, entio, usar um reflexo (no eixo Y) dos valores associados a essas proba-
bilidades e calcular o VEU, isto €, o valor esperado da utilidade. A fun¢io utilidade ird carre-
gar nas cores para representar os cenarios pessimistas, isto €, os tornara proporcionalmente
maiores (em moédulo) que os otimistas. Como o VEU sera uma média ponderada com as pro-
babilidades (que nio mudam), entio essa imagem puxard mais para o lado pessimista.

4.5.8 Equivalente de certeza (EqC)

Em seguida, sera revertida essa imagem no eixo Y, de volta para o eixo X, usando-se, no ca-
minho de volta, a funcio inversa da utilidade. Resultara, no eixo X, o equivalente de certeza
(EqC). Alguns autores também chamam o EqC de equivalente certo.

Equivalente certo:
EqC = (-1/c) In (py . e== ¢ VP 4 py e VP,
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onde

¢ = coeficiente de aversio ao risco; 1/¢ = R = tolerancia ao risco; py,p, = probabilidades de
ocorréncia dos eventos 1 e 2; VPL; e IV'PL, = resultados desses eventos (valor presente liqui-
do descontado); ¢ = nivel de participacio percentual (share) no projeto.

Observagio importante: pode-se usar o VPL, que é um valor absoluto, mas nio a taxa in-
terna de retorno (TIR), que é um valor relativo, para anilise de alternativas de investimentos
com arvore de decisoes.

Tem-se, de modo geral:

VME = EqC + prémio pelo risco

a) se EqQC < VME, a pessoa é conservadora ou tem aversio ao risco;
b) se EQC = VME, a pessoa ¢ indiferente ou neutra em relacio ao risco;
c) se EQC > VME, a pessoa & arrojada ou tem preferéncia ao risco.

Dai vem que:

d) se prémio pelo risco > 0, a pessoa é conservadora ou tem aversio ao risco;
e) se prémio pelo risco = 0, ela é indiferente ou neutra em rela¢io ao risco;
f) se prémio pelo risco) < 0, a pessoa ¢ arrojada ou tem preferéncia ao risco.

A Tabela 4.5 (e as figuras adiante) foi produzida para um petfil conservador com ¢ = 100%,
ou seja, 100% de participagio nas oportunidades de investimento. A tolerancia ao risco, R,
serd variada desde um valor baixo até um muito alto, em rela¢o as perdas ou cenarios pessi-
mistas (caso em que a decisdo sera igual aquela pelo VME).

Tabela 4.5
Valor Tabelado: Equivalente Certo
Tolerancia ao Risco (R)
Estratégia da Empresa 50 150 500 1000 1500 VME( )
D1 - lancto novo produto -745,1 -635,2 -287,3 -15,6 106,0 366,7
D2 - propaganda -10,3 68,3 131,6 146,7 151,7 161,7
D3 - promocao de vendas —-445,1 -336,0 -72,7 55,2 102,9 200,0
D4 - baixa de precos. -95,1 10,9 211,7 292,7 322,3 383,3

Vale salientar que, para R = 50, mesmo a menos pior das alternativas é negativa. Se fosse
uma decisio de investimento pelo VPL, seria recomendavel ndo investir. Mas, se fosse para
escolher, com R = 50, D, seria recomendavel. Para R = 150, ainda D, é recomendavel. Essa
alternativa, dentre os resultados negativos, apresenta o menor médulo (65)! Isso corresponde,
na verdade, a um prejuizo de R$65.000,00. Seu VME, ou valor monetirio esperado, ¢é
+161,667 (lucro de R$161.667,00). Mas seu EqC, na tabela acima, é de apenas +68,3. Isso
significa que a pessoa conservadora troca uma posicio com risco valendo, em média,
+161,667, por uma quantia certa, com p = 100%, de +68,3. A diferenca é o prémio de risco,
que o mercado reconhece e paga.
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A partir de R = 500, a decisdo recomendada passa a ser D,. Quando R = 8, chega-se ao
VME, e a alternativa selecionada, D,, é a mesma recomendada pelo método de Laplace.
4.5.9 Analise de sensibilidade para o EqC (duas variaveis)
As Figuras 4.10 e 4.11 mostram as estratégias selecionadas pelo EqC, em cores distintas, para
duas tolerancias ao risco R diferentes, a primeira para R = 150, a segunda para R = 1000.
Observe que, agora, as quatro decisdes, conforme a regido, aparecem sendo recomendadas.
Conforme o caso, predominam algumas decisdes (em area/cores), sobre as outras: D, e Dj,
no primeiro caso; D, e D3, no segundo.
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Figura 4.11 Tolerancia ao risco R = 1000
As Figuras 4.12 e 4.13 mostram os valores do EqC respectivas para as decisdes das Figuras
410 ¢ 4.11.
Figura 4.12 EqC para tolerancia ao risco R= 150
o
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2-Way Sensitivity of Estratégia
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Figura 4.13 EqC para tolerancia ao risco R = 1000

Como vimos, a escolha entre decisdes de estratégia pode ser muito influenciada pelo cri-
tério ou método utilizado e pelas expectativas de riscos associados a elas, em termos de proba-
bilidades e valores.

4.6 CARTEIRA DE INVESTIMENTOS (PORTFOLIO) E VALUE AT RISK (VAR)
4.6.1 Valor esperado de uma carteira de investimentos (ativos A e B)
O valor esperado de uma carteira de investimento com dois ativos A e B é dado por:
j=2
E (k) =Z w k= w.ky + (1—w).kg;
onde
j=1
w; = fra¢io da carteira de investimentos investida no ativo j

)
k; = retorno esperado do ativo j

w = fracio do valor total da carteira de acdes investida em A

1 — w = fracio do valor total da carteira de a¢cdes investida em B

E(k,) = retorno esperado de uma carteira de investimentos de # titulos (no caso, n = 2)

Supondo que o ativo A possua retorno de 13% ao ano e o B retorno de 22%, caso se invis-
tam 75% do valor disponivel para formacio da carteira de investimentos (portfélio) em A e
25% em B (isto é, w = 75%; 1 —w = 25%), o retorno esperado do porttdlio sera:

E(kp) = w.ky + (1—w).ky= (0,75).13% + (0,25).22% = 9,75% + 5,50% = 15,25% a.a.

4.6.2 Risco de uma carteira de investimentos (dois ativos)

A variancia (cuja raiz quadrada dard o desvio-padrio ou volatilidade ou risco) do retorno es-
perado da carteira de investimentos (ou portfélio) composta por dois ativos apenas, A e B, é
dada por:
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GPZ =w? o2+ (1-wPog’ + 2w (1—w)covyy
ZWZGAZ + (1_1/1/)2 GBZ + 2w (I_W) pABGAGB
onde
6,° = variancia do retorno esperado da carteira de investimentos
). P
642 e o5 = variincia do retorno para A e B, respectivamente
Cov,p = covariancia entre os retornos de A e B

p4p = coeficiente de correlacio entre os retornos de A e B

As figuras seguintes mostram o resultado de uma planilha em Excel que incorpora os cal-
culos descritos e explica melhor as opera¢des. Para fazer algumas das modificagdes (nos dados
originais) sugeridas, € necessario manipular a planilha Excel, mas aqui s6 poderemos ver al-
guns dos resultados obtidos.

Suponhamos que os desvios-padrio sejam G4 = 6% ao ano e 65 = 17% a.a. Inicialmente,
supde-se uma correlacdo negativa p 45 = —0,675 entre as taxas de retorno dos ativos A e B.
Resultara um desvio-padrio, ou risco ou volatilidade para essa carteira de investimentos de
3,53% ao ano.

Variando-se a composi¢io da carteira entre os ativos A e B, isto é, variando-se o peso w de
100% a 0%, ou seja, variando-se o investimento em A, desde a totalidade até nada e, por con-
seguinte, tomando-se o complemento disso para investir em B, isto é, de 0% a 100%, tem-se
uma série de valores apresentada a seguir, e com tais valores calculados segundo as formulas
anteriores faz-se um grafico apresentado adiante.

RETORNO E RISCO* DE UMA CARTEIRA DE ACOES (PORTF(')LIO).
* Desvio Padrao

Sejam duas acdes A e B, cada uma com suas caracteristicas de risco e retorno.

Acao Retorno % | Desvio Padrao Composicado Correlacdo

ano ano (% a.a.) da carteria entreAeB
A 13 6 75% -67,5%
B 22 17 25%

AB

9,75
5,50

S &

Resultam as seguintes caracteristicas de risco e retorno para o portfélio:
Pode-se alterar a

. correlacéo através do
Retorno Desvio ST §cima -
% ao ano Padrao observar a
™ conseqliéncia no
Portfélio 15,25 3,53 gréfico a seguir

Os calculos serdo explicados logo a seguir:
Segundo a férmula para combinacéo linear de variaveis aleatorias, temos:

A=aX + By




ANALISE DE INVESTIMENTOS: CUSTO DE CAPITAL, RISCO E DECISOES FINANCEIRAS

197

Seja Z o retorno esperado do portfélio de acdes

Seja X o retorno da acdo A
Seja a = fracdo de acao A no portfélio

Seja Y o retorno da a¢dao B
Seja b = fracdo de acdo A no portfélio

E@@)=aEX +bE(Y)

27 = 2a var, + b? vary + 2ab covar Xy’

oy, ainda:

2 2

7= a? var, + b? vary +2ab yy yy

Agora, se quisermos variar as possiveis combinacdes do portfélio, teremos:

Portfolio Desvio Retorno Fracdo de Fracdo de
Padrao % ao ano A B
A 6,0 13,00 100% 0%
52 13,45 95% 5%
4,4 13,90 90% 10%
39 14,35 85% 15%
3,5 14,80 80% 20%
Inicial 3,5 15,25 75% 25%
3,8 15,70 70% 30%
4,4 16,15 65% 35%
5,1 16,60 60% 40%
59 17,05 55% 45%
6,8 17,50 50% 50%
7,8 17,95 45% 55%
8,8 18,40 40% 60%
9,8 18,85 35% 65%
10,8 19,30 30% 70%
11,8 19,75 25% 75%
12,8 20,20 20% 80%
13,9 20,65 15% 85%
14,9 21,10 10% 90%
15,9 21,55 5% 95%
B 17,0 22,00 0% 100%
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Depois, ordenando-se por desvio padrao, vem:

5 8

10 13 15 18 20 23

Risco ou Desvio Padrao ( % a.a.)

25

Figura 4.14

Portfdlio Desvio Retorno Fracdo de Fracao de
Padrao % ao ano A B
Inicial 3,53 15,25 75% 25%
3,55 14,80 80% 20%
3,84 15,70 70% 30%
3,87 14,35 85% 15%
4,39 16,15 65% 35%
4,43 13,90 90% 10%
511 16,60 60% 40%
5,16 13,45 95% 5%
5,94 17,05 55% 45%
A 6,00 13,00 100% 0%
6,84 17,50 50% 50%
7,79 17,95 45% 55%
8,76 18,40 40% 60%
9,76 18,85 35% 65%
10,77 19,30 30% 70%
11,79 19,75 25% 75%
12,82 20,20 20% 80%
13,86 20,65 15% 85%
14,90 21,10 10% 90%
15,95 21,55 5% 95%
B 17,00 22,00 0% 100%
24 Para observar a Mas, note bem: menor
mul?ang:a no risco dentro da fronteira
2 grafico, clique eficiente! Para baixo da
com O mouse . . 2 =z
A B lentamente! fronteira eficiente, ndo é
A A o negocio investir...
20 A (uma clicada
—_ A A de cada vez)
5 A
E 18 A Fronteira Eficiente: S6 S Maior Menor
% . A A V.a|e deste ponto para Risco < »||Risco
g 16 ™ cima!l L
@ Desvi Ret Fragao d Fracao d
: | ¢ st | T
14 o5 A 3,5 15,25 75% 25%
*
12
10
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Vamos agora, mantendo a correlagio inicial, alterar a composi¢io da carteira, primeira-
mente diminuindo o peso do investimento em A, que inicia com 75%, e passando para 50%.
Estaremos investindo mais no ativo B, o qual possui maior retorno, porém maior risco que A.
Isso se refletird nos resultados da nova carteira, como se pode ver na Figura 4.15 (ponto indi-
cado pelo circulo colorido).

24 Para observar a
mudanca no

Mas, note bem: menor
risco dentro da fronteira

2 50% em A: S;ﬂ?ﬁgq:s eficiente! Para baixo da
’ A B lent tuV fronteira eficiente, ndao é
50% em B A B entamente: negécio investir...
20 \ (uma clicada
A A de cada vez)
o N
© a " - H
2 ! o-° Fronteira Eficiente: S6 M_alor l'\q/l'enor
e e vale deste ponto para Risco  KINRIY| (Y
£ 15 \ ol ]
S cima!
@ .A/ Desvio Retorno Fracdo de  Fracéo de
« " Padrao % ao ano A B
—

5 N A 6,8 17,50 50% 50%

0 3 5 8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padrédo ( % a.a.)

Figura 4.15

O trade-off entre risco e retorno pode ser visto na Figura 4.16, na qual aparecem dois perfis:
o investidor mais arrojado, que assume maiores riscos, em busca de maiores retornos; e o in-
vestidor mais conservador, que assume menores riscos, aceitando para isso menores retornos.
Além disso, o investidor racional preferird, dado um nivel de risco, obter o maximo retor-

Portfélio

Retorno (% ao ano)

10 T T T T
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Desvio Padrao ou Risco ( %a.a.)
Figura 4.16

no. Por outro lado, dado um nivel de retorno, o mesmo investidor preferira assumir menor
risco. A linha continua na figura mostra a fronteira eficiente, lugar geométrico dos pontos
preferidos pelo investidor racional.
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Agora, vejamos: sera que esse tipo de investidor se posicionaria no ponto A, indicado na Fi-
gura 4.17 pelo circulo colorido? Para tal investidor, valeria mais a pena, dado o mesmo nivel de
risco (G4 = 6% ao ano; para um nivel de retorno k4 = 13% ao ano) posicionar-se na parte de
cima da curva (Figura 4.18); vale dizer, na fronteira eficiente, mostrada na Figura 4.17 (risco de
6,1% e retorno de 17,14% ao ano). Outro investidor, mais arrojado, podera buscar mais alto re-
torno, com maior risco, como mostra a Figura 4.19, invertendo os pesos, isto €, 25% em A e
75% em B (para um risco de quase 12% ao ano, obtendo quase 20% ao ano de taxa de retorno).
No extremo, temos uma carteira com 100% em B (risco de 17% a.a. e retorno de 22%a.a.).
24 Para observar a Mas, note bem: menor
mu,?angal no risco dentro da fronteira
grafico, clique eficiente! Para baixo da
22 com o mouse 0 oA o
A B lentamente! fronteira eficiente, ndo é
A\ = . negécio investir...
20 (uma clicada
A de cada vez)
- A
] N 7
e 18 NG Fronteira Eficiente: S6 | Maior Menor
E A vale deste ponto para Risco Kl »|Risco
s 16 cima! —
% .A/ Desvio Retorno | Fracaode  Fracdo de
o« " Padrao % ao ano A B
14 1 | 6.0 73,00 T00% 0%
o/t |
12
10
8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padrédo (% a.a.)
Figura 4.17
24 Para observar a Mas, note bem: menor
mg?anga‘bno risco dentro da fronteira
grafico, clique eficiente! Para baixo da
22 com 0 mouse 0 - e
A B lentamente! fronteira eficiente, nao é
A a . negocio investir...
20 \ (uma clicada
- A a de cada vez)
S LA .
o 18 NG Fronteira Eficiente: S6 W] Maior Menor
E ] vale deste ponto para Risco [l »J|Risco
5 16 A cima! 1
% .A/ Desvio Retorno Fragdode  Fragdo de
= " Padrao % ao ano A
14 - A 6,1 17,14 54% 46%
*
A
12
10
8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padrao ( % a.a.)
Figura 4.18
Desta feita, voltando a composicio inicial da carteira, vamos variar o indice de correlagio.
Poderemos ver, na figurasseguintes, a mudanca nas formas da curva da fronteira:
o desde a Figura 4.20 com —100% (—1,00);
e passando pelo valor inicial (p 45 =—0,675), cujo grafico ja foi mostrado logo de inicio;
e correlagio nula ou zero (0,00), na Figura 4.21;
e indo até +100% (+1,00), na Figura 4.22, que mostra uma linha reta.
-
L 4
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Observe, no grafico da Figura 4.20, que a correlagio perfeita negativa (100%) permite

chegar a um risco nulo para a carteira (0% a.a.)!

Figura 4.21

24 Par: observara Mas, note bem: menor
m ’ angal.no risco dentro da fronteira
2 grafico, clique eficiente! Para baixo da
A B com o mouse fronteira eficiente, ndo é
A lentamente! Al :
A - negocio investir...
20 (uma clicada
—_ A a de cada vez)
< N
© P —
o 18 NG Fronteira Eficiente: S6 Menor
o e vale deste ponto para d »||Risco
c 16 . ima! —
S c
E QA/ Desvio Retorno | Fracaode  Fragdo de
R Padrao % a0 ano A B
14 i 11,8 19,75 25% 75%
« |A
-
12
10
0 3 5 8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padréo ( % a.a.)
Figura 4.19
24 Parj observara Mas, note bem: menor
mgf anga‘ no risco dentro da fronteira
2 gr:comc ‘que eficiente! Para baixo da
A B ©com o mouse fronteira eficiente, ndao é
A lentamente! £ im 1 :
A i negocio investir...
20 \ (uma clicada
A de cada vez)
3 2
< A H
o 18 N Fronteira Eficiente: S6 ] M_al Menor
o N vale deste ponto para RIC ¢ | [»]|Risco
5 16 +—— cima! .
S
k1 ® / Desvio Retorno | Fracdo de  Fragéo de
L ‘. Padrao a.a. % ao ano A B
14 id 0,3 15,25 75% 25%
« |A
4
12
10
0 3 5 8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padrédo ( % a.a.)
Figura 4.20
24 zarjaibze:f' a Mas, note bem: menor
L,lf ¢ | risco dentro da fronteira
2 graico, clque eficiente! Para baixo da
* B com o mouse fronteira eficiente, nao é
P lentamente! P N
. . negdcio investir...
20 . (uma clicada
o de cada vez)
< o
«© — | .
o 18 oV Fronteira Eficiente: S6 Menor
o Y / vale deste ponto para Risco 4 | DJ|Risco
g 16 = cima!l B
ko] [ ) Desvio Retorno | Fracédo de Fracédo de
': &7 Padréo a.a. % ao ano A B
14 »> 8,8 15,25 75% 25%
* |[A
.
12
10
0 3 5 8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padrao ( % a.a.)




a
w
202 ENGENHARIA ECONOMICA E FINANCAS
24 Para observar a Mas, note bem: menor
mu'danga ‘no risc; dentro da. fronteira
2 Sg;ﬁ?;(‘;j:: eficier}te! P.ar'a baixonda‘
* B | fronteira eficiente, ndo é
¢' lentamente! negdcio investir...
20 * (uma clicada
- “ de cada vez)
o *
:;' 18 - Maior Menor
S ‘0‘ GIEI M « | »]|Risco
§ 1° .‘ Desvio Retorno | Fracaode  Fragao de
" “ Padrdo a.a. % ao ano A B
o 8,8 15,25 75% 25%
*>
’ * |
10
0 3 5 8 10 13 15 18 20 23 25
Risco ou Desvio Padréo ( % a.a.)
Figura 4.22
No tépico a seguir, serd abordada uma carteira com varios ativos, uma generalizacdo do
que foi feito até agora.
4.6.3 Carteira de investimentos com n ativos
Generalizando-se para uma carteira com n titulos:
n n=l _n
2 2 2
G, = Zwici + Z.Zw/ijpijcicj
onde =i
w; e w; = fragdes da carteira de investimentos alocadas nos titulos i e j
p; = coeficiente de correlagio entre i e j
n = namero de titulos da carteira de investimentos
6/ ¢ 6/ = varidncia do retorno em i e em j
Al B |[d D F Id H [I] J K | L M N J o | P
1 [ #[ Mean [ |StdDev| | Opt CAL & Eff Frontier |10, Opt Risky Weights | |
210/ 9,0%f4 0,0%| |l207 009 M
5 -|Mean ]
3| 1] 9.0%[:] 6,0%:L¥ean | ol 1L AL,
4 12| 10,0%|:] 10,0%]s 1.2 3 4 5
Q) H-209
5 13| 11,0%4 15,0%/%] [12%-
6|4 12,0%|:] 15,0%]: g9, OptRisky| 20%]|+
7 | 5| 13,0%(:] 16,2%|: 7] Riskfree 80%
8 4% Input Opt. Risky | Global Min.
9 | #|Correlations #|Portfolio | Portfolio | Var. Port.
10| 1]_100%] 0% +————+——+— 1| 22,0%|s] 6,9%| 59,3%
11| 2]=30,0% 2] 100% 0% 5% 10% SD)20% 25 2| 20,0%|:] 13.8%| 27.1%
12 3| 0,0%[: 40,0%[+] 100%]| 3| 20,0%|s] 16,0% 0,1%
1314 0,0%': 0,0%|%] 0,0% 4] 100%) 4| 20,0% -] 29,5% 7,3%
1415 0,0%2 0,0%|4 0,0%[2] 0,0%<¢] 100% 5| 18,0% 33,8% 6,3%
15 1] 2 3 4 | 5 Mean| 10,9% 11,7% 9,7%
16 |Craig Holden's Excel-based Interactive Optimizer Std Dev| 6,0% 7,7% 4.1%
17 |(C) Copyright 1997 Craig W. Holden Sharpe 32% 35% 18%
18 |All Rights Reserved | | | ] | Check | 100%| | 100,0%|  100%
19 |You are granted permission to use this spreadsheet for any nonprofit, educational purpose.
20 |Comments are welcome.  E-mail: CHOLDEN @ INDIANA.EDU | []
21 |Mail: Professor Craig W.Holden, School of Business, Indiana University, Bloomington, IN 47405
Figura 4.23
an
w
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A bola azul, sobre o eixo Y, é a taxa livre de risco (¢ = 0%).

Uma pessoa poderia investir 100% em taxas de juros livres de risco. No entanto, aqui a
condi¢io inicial arbitrada foi de 80% da carteira serem destinados ao investimento livre de ris-
co e 20% ao mercado de capitais, numa carteira constituida por cinco ativos com as taxas de
retorno e os riscos especificados nas colunas B e D da planilha, os quais sio representados no
grafico pelas bolas azuis espalhadas, distantes do eixo Y. A bola vermelha da o retorno médio
ponderado da carteira. A bola preta fornece o investimento de minimo risco. A bola rosa da o
retorno da carteira inicial, antes da otimiza¢io promovida pelo algoritmo interno programa-
do na planilha Excel. A bola verde da o ponto 6timo da carteira com risco, ponto este em que
ha uma linha que tangencia a curva da fronteira eficiente, a qual se origina da bola azul sobre o
eixo Y (taxa de juros livre de riscos).

Como ficaria a imagem correspondente a carteira de um investidor que quisesse correr mais
riscos, mudando os pesos entre o investimento sem risco e o mercado, isto ¢, o qual fizesse uma
carteira com 40% livre de risco e 60% no mercado de a¢des? Vejamos a Figura 4.24.

Al B D F |d H [I] J K_ ] L M N ] O [ P
1 | #| Mean | |Std Dev| | Opt CAL & Eff Frontier > Opt Risky Weights | |
2 [ 0] 9,0%[:] 0,0% J%_l Il Zg 0
Hiedendes) Al laalld
5 | 3] 11,0%][z| 15.0%]sf| 122+ 'y i
6 |4| 12,0%s] 15,0%|s) 8% Opt Risky 60%|+
7 | 5| 13,0%|:] 16,2%|2] Riskfree 40%

8 4% Input Opt. Risky| Global Min.
9 | #|Correlations #|Portfolio | Portfolio | Var. Port.
10| 1 100%] 0% +—t——t——— 1| 22,0%[z] 6.9%| 59,3%
11 2[=30,0% s]_100%] [ %% 5% 10%SD |20% 25 2[ 20,0%[z| 13,8%| 27,1%
12] 3 0,0%I: 40,0%]|s] 100%] 3| 20,0%|;] 16,0% 0,1%
13|14 0,0% | 0,0%s 0,0%3] 100% 4| 20,0% o] 29,5% 7,3%
14|50 0,0%3 0,0%|:] 0,0%|:] 0,0%<¢] 100% 5| 18,0% 33,8% 6,3%
15 1] 2 3 4 | 5 Mean| 10,9% 11,7% 9,7%
16 |Craig Holden's Excel-based Interactive Optimizer Std Dev| 6,0% 7,7% 4.1%
17 |(C) Copyright 1997 Craig W. Holden Sharpe| 32% 35% 18%
18 |All Rights Reserved | | | Check | 100%| [ 100,0%|  100%

19 | You are granted permission to use this spreadsheet for any nonprofit, educational purpose.

20 |Comments are welcome. E-mail: CHOLDEN @INDIANA.EDU | ]

21 [Mail: Professor Craig W.Holden, School of Business, Indiana University, Bloomington, IN 47405
Figura 4.24

Observe que, agora, a posicio da bola vermelha, dada pelo retorno(X) e risco (Y) ponde-
rado da carteira, ficou muito mais proéxima da bola verde. Aproveitamos para mencionar, a ti-
tulo de curiosidade, o que um expert de assuntos de investimentos sugeriu ao publico ouvinte
da Radio BandNews para formar uma carteira de investimentos:

e se a pessoa tivesse 20 anos, que colocasse 20% livre de risco e 80% no mercado, numa

postura mais agressiva ou

e se tivesse 80 anos, que colocasse 80% livre de risco e 20% apenas no mercado acionario,

pois nessa idade a pessoa estd aposentada e vive das rendas associadas a tudo o que amea-

lhou em toda uma vida, devendo adotar uma postura mais conservadora.
|
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Mas vejamos graficamente o problema que sempre atormentou o vice-presidente José
Alencar, o qual, proveniente do meio industrial e empresarial, sempre se bateu pela reducio
da taxa de juros Selic (taxa nominalmente livre de riscos), fixada periodicamente pelo Co-
pom (Comité de Politica Monetiria do Banco Central do Brasil). O que acontece quando
essa taxa sobe para um valor de mesma ordem de grandeza que as taxas de retorno com risco
apresentadas pelo mercado de agdes?

Al B D F Id H I J K | L M N [ o [ P
1 | #] Mean | [Std Dev| | Opt CAL & Eff Frontier || ;55 o= —|Opt Risky Weights | |
2 [ o] 10,2%[:] 0,0%| [[207 200/‘*

3 1] 9.0%: 6,0%IMean o L,

4 12| 10,0%[:] 10,0%|: CHT

5 | 3] 11,0%[2] 15,0%]2]|12%1 2%

6 | 4] 12.0%[] 15.0%p) ¢ ° OptRisky| 0%l

7 15| 13,0%s] 16,2%|2 Riskfree | 100%

8 4% \ Input Opt. Risky | Global Min.
9 | #|Correlations #|Portfolio | Portfolio | Var. Port.
1o 1] 100%] 0% +—————+—— 1] 22,0%|2] 144,3%| 59,3%
11 2J=30,0% =] 100% 0% 5% 10%qSD [20% 257 2| 20,0%[] 486%| 27,1%
12| 3] 0,0%|2] 40,0%[:] 100%| 3| 20,0%|(s] —25,8% 0,1%
13| 4] 0,0% 3] 0,0%|s] 0,0% s 100% 4| 20,0% | —28,8% 7,3%
14| 5] 0,0%2] 0,0%|2] 0,0%|s] 0,0% <] 100%)| 5| 18,0%| | —38,4% 6,3%
15 1] 2 E 4 | 5 Mean| 10,9% 6,6% 9,7%
16 |Craig Holden's Excel-based Interactive Optimizer Std Dev| 6,0% 11,4% 4.1%
17 |(C) Copyright 1997 Craig W. Holden Sharpe 12% —32% —-11%
18 |All Rights Reserved | | [ Check | 100%| | 100,0%|  100%
19 | You are granted permission to use this spreadsheet for any nonprofit, educational purpose.

20 JComments are welcome. E-mail: CHOLDEN @INDIANA.EDU [

21 [Mail: Professor Craig W.Holden, School of Business, Indiana University, Bloomington, IN 47405

Figura 4.25

Observe que, agora, em nosso exemplo teorico, a linha nio mais tangencia a fronteira efi-
ciente; o algoritmo da planilha que otimiza o portfolio (bola verde) fica prejudicado, gerando
inclusive pesos negativos (ver grafico de barras verdes), além do que ha uma correlagcio nega-
tiva (—30%) entre as taxas de retorno dos ativos 1 e 2. O melhor é ficar com 100% no investi-
mento livre de riscos (ver bola vermelha sobre o eixo Y). Nio foi por outro motivo que, ao
diminuirem as taxas Selic, o mercado de a¢des brasileiro ficou mais dinamico. Agora (julho
de 2008), no entanto, para conter a infla¢io, a taxa Selic volta a subir. Na economia globaliza-
da, as bolsas do mundo todo sio correlacionadas e estdo sujeitas a uma série de influéncias de
fatores econdmico-financeiros exégenos.

Mas, voltando a planilha: variando-se as correlagcdes contidas na matriz de correlagoes,
também sera alterada a forma da fronteira que representa a carteira com # ativos, assim como
aconteceu para a carteira com dois ativos? Vejamos a seqliéncia de figuras a seguir, observan-
do as altera¢des na matriz de correlacio:

o a Figura 4.26 repete as condi¢des da planilha original. Observe, pelo grifico de prismas
verdes (portfdlio otimizado), que o maior peso dos investimentos, na composicio da
carteira, foi para as acdes de riscos e retornos mais altos (4 € 5) ;

e na Figura 4.27, a correlacdo entre os ativos 1 e 3 foi mudada para —90% e a curva da
fronteira e a bola vermelha quase tangenciaram o eixo Y (risco zero). Observe, pelo
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Al B D F Id H I J K | L M N | o [ P
1 | #[ Mean | |Std Dev| | Opt CAL & Eff Frontier | ,oc————Opt Risky Weights |
2 10| 9,0%|s] 0,0%]| [[207 ] o0
3 1] 9,0%[s| e.0%][zIMean 11 n:n:ﬂ:ﬁ
4 12| 10,0%|:] 10,0%|s - gLt 2 3 4 5
5 13| 11,0%:] 15,0%:]|12%+ )
6 | 4] 12,0%[:] 15,0%[:]| . ¢ OptRisky| 20%]|=
7 |5 13,0%[:| 16.2%]s[| ®*] Riskfree | 80%
8 4% Input Opt. Risky| Global Min.
9 | #|Correlations #|Portfolio | Portfolio | Var. Port.
10[ 1 _100%] 0% +————+—+—— 1| 22,0%(2] 6,9%| 59,3%
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Figura 4.127

grafico de prismas verdes (porttélio otimizado), que o maior peso dos investimentos, na
composi¢ao da carteira otimizada, se deslocou para as agdes que apresentam essa corre-
la¢io mais baixa (1 e 3), praticamente zerando a posi¢io em 2;

e na Figura 4.28, todas as correlagdes da matriz de correlagio foram zeradas. Observe que

a posi¢io em 1 foi praticamente zerada e ha mais equilibrio entre as demais a¢es;

e na Figura 4.29, a correlagdo entre os ativos 3 e 4 foi alterada para +60%. Como conse-

qiiéncia disso, vale observar os pesos resultantes na carteira otimizada da planilha: a po-
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Figura 4.29
sicdo no ativo 1 foi zerada, uma vez que ele apresenta a mesma taxa de retorno que o in-
vestimento livre de risco, com a desvantagem de apresentar uma volatilidade bem mai-
or, de 6%. Ja a posi¢io no ativo 3 foi quase zerada, uma vez que ele apresenta o mesmo
risco que o ativo 4, porém, com menor taxa de retorno.
No préximo topico serdo abordados instrumentos para estimativa do risco de uma carteira
de investimentos e para gerenciamento do risco da carteira, o value at risk.
S
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4.6.4 Introducao ao value at risk (Var)

Durante a década de 1990, apds uma série de problemas com derivativos, crises no Leste asid-
tico (1997), moratdria russa (1998) e a mudanca de regime cambial brasileiro (1999), o mer-
cado financeiro criou um instrumento abrangente, de facil uso, para avaliar o risco de merca-
do: o Var (value at risk), um método que utiliza ferramental estatistico de uso corrente.

O uso de sistemas quantitativos para medicdo de riscos de mercado comecou a se difundir
entre as institui¢des financeiras a partir de 1994 com o lancamento, pelo J.P. Morgan, do do-
cumento RiskMetrics, descrevendo em detalhes a metodologia para cilculo do Var (va-
lue-at-risk). Essa medida procura resumir, num tnico valor, a perda potencial do patriménio
de uma institui¢do. Hoje, mais de 80% das institui¢des financeiras apresentam algum sistema
de gestio de riscos de mercado e mais da metade delas se baseiam no Var.

Por exemplo, o Banco J.P. Morgan, em seu relatorio anual de 1995, anunciou que seu Var
médio diario era de US$15 MM a um nivel critico de confianca de 95%. Através dessa medi-
da, os acionistas do banco podem determinar se estao dispostos a se expor a tamanho risco de
mercado.

Apoiado na volatilidade ou desvio-padrio, o Varmede a perda esperada ao longo de deter-
minado intervalo de tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel
critico de confian¢a. Dessa forma, o Var fornece uma medida concisa do risco de mercado.

Assim, o Var, para um fundo de investimento diversificado, leva em considera¢io os efei-
tos da volatilidade dos ativos individuais componentes de uma carteira (através de seus desvi-
os-padrio), bem como da diversificagio da mesma (através da matriz de correlagio), sendo
também apresentado de maneira simples, uma vez que mostra a probabilidade e a extensio da
queda de valor de uma carteira de forma facilmente compreendida por qualquer individuo.
Igualmente, o Varpode ajudar no gerenciamento do risco da carteira, ao propiciar o entendi-
mento do quanto cada ativo contribui para o risco total do portfdlio.

O conceito também pode ser estendido para ativos reais, através do Cash Flow at Risk,
considerando-se um projeto de investimento individual ou uma carteira de projetos de in-
vestimentos.

Para medir o Var deve-se, primeiramente, determinar dois parametros: o nivel critico de
confianca e a dura¢io do tempo de estimativa. Os bancos calculam o Varem bases diarias, de-
vido a elevada liquidez de suas posi¢coes, enquanto os fundos de investimentos, os quais alte-
ram suas posicdes de forma mais lenta e gradual, podem escolher um horizonte de tempo ma-
ior (semana, més etc.), sem resultar em grandes implicacdes.

4.6.4.1 O Var na teoria

Pode-se definir o IVar como a perda, medida em valores monetarios, esperada em determina-
do intervalo de tempo, dado um nivel critico de confianca (Critical Confidence level, NC), o
qual é complementar ao nivel critico de significancia o (One-sided prob-value, PV unicaudal),
o que pode ser visto em Wonnacott & Wonnacott, Introductory Statistics for Business and Eco-
nomics, Wiley, NY, 1972, p. 192. Por exemplo, para NC = 99%, PV = 1% (ou 1/100); para
NC = 95%, PV = 5% (ou 1/20); para NC = 90%, PV = 10%(ou 1/10).

Fica claro que s6 nos interessa um lado da distribui¢io, o lado das perdas, ou seja, os casos
em que o valor da carteira resultard menor que o valor médio. Outra informacio interessante
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€ que estamos procedendo analogamente a um teste unicaudal para um X individual, e nio
para a média de X, referida também como “X barra”.

O teste unicaudal a um nivel critico de confianca de 95% pressupde um nivel critico de
significancia o de 5%, também referido com probability-value ou:

[ One-sided] Prob-value (PV) [unicaudal] = Pr (u — X) > 5%;
de onde podemos concluir que:
Pr (pu— VaRsy) = 5%
Portanto, devemos sempre associar o VaR a:

a. um valor (expresso em unidades monetarias);
b. um intervalo de tempo (quando podemos notar essa perda);
c. uma probabilidade (com que freqiiéncia essa perda minima se dara).

4.6.4.2 Exemplo ilustrativo do VaR

Suponhamos que vocé seja o gestor de um fundo de investimento concentrado num tnico
ativo financeiro, uma acido da empresa (ficticia) Madagascar. O valor investido é de
R$100.000,00. Compramos 10.000 a¢des a R$10,00 cada (d), sendo que estimaremos o
VVaR para d;(dia seguinte). Tal acdo tem um histérico de valorizagio didria, expresso pelo
preco de fechamento didrio da a¢io na Bovespa, dado por uma distribui¢io normal, com
uma taxa de retorno média de 0,45% ao dia e desvio-padrio (ou volatilidade) de 1% ao dia. A
distribui¢io de freqiiéncia obtida com os dados referidos, para os tltimos quatro anos, esta na
Figura 4.30. Como se sabe, a probabilidade é o limite da freqtiéncia relativa, quando o name-
ro de experimentos tende ao infinito.

A férmula que determina o VaR é:

VaR, = A (z,0)
onde
VaR, = perda ou montante do risco
A = montante investido na acio A (valor de mercado da posi¢io)
o = nivel critico de significancia
2o, = variavel normal Z(U1,G6) padronizada Z(0,1) a um nivel critico de significincia o
6 = desvio-padrio da taxa de retorno diaria da a¢io (% ao dia)

Portanto, através dos valores calculados na Figura 4.30, pode-se ter uma estimativa dos ris-
cos de perda do valor da carteira em um dia. Para uma probabilidade de 10% (um dia, a cada
dez, em média), a perda minima é de R$83,20 (essa perda pode ser maior); para 5% (um dia, a
cada 20 dias), de R$119,50; e para 1%, de R$187,60. A perda mixima estara, para todos os
efeitos praticos, limitada a R$255,00 (média menos trés desvios-padrio). Se esse risco calcu-
lado for excessivo, o gerente do fundo de investimentos (por hipotese, vocé!) poderia pensar
em se desfazer das acoes da companhia Madagascar e optar por um investimento mais seguro
(por exemplo, com igual taxa média de retorno didria, porém com menor risco ou volatilida-
de). Ha sempre um trade-off entre risco e retorno no mercado.
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VaR de uma carteira composta por uma sé acao.
Valor da acéo R$ 10.00 (em do)
Numero de acoes 10,000
Valor da Carteira R$ 100,000.00 (em do)
Taxa de Retorno Diaria da Acdo da Empresa Madagascar (Distr. Normal)
Média 0.045% ou 0.00045 ao dia
Desvio-padrao 0.100% ou 0.00100 ao dia
nivel critico de significancia o
Prob-value (PV) unicaudal Pr (u-X) a 0% 1% 5.00% 10%
Nivel Critico de Confianga (1-a) 100% 99% 95% 90%
Variavel Normal Zo. 3.000 2.326 1.645 1.282
Desvio da média (z,c)  Calculado 0.3000% 0.2326% 0.1645% 0.1282%
Taxa de Retorno Diaria Extraida do grafico -0.255% | —-0.1876% | -0.1195% | -0.0832%
Tx de Ret Diaria Calculada p-z,0 —-0.255% -0.1876% —-0.1195% —-0.0832%
Value at Risk Var,, VaR 0% Var 1% VaR 5% VaR 10%
Médulo do VaRo. (perda minima em d;) R$ 255.00 | R$ 187.60 | R$ 119.50 R$ 83.20
Evento Aleatorio 0.0311% 0.88447419
Normal(0.00045000, 0.0010000)
X <=-0.001195 X <= 0.002095
4 5.0% 95.0%
Y
=
x
3
3
s
-0.002 -0.0015 -0.001 -0.0005 0  0.0005 0001 00015 0.002 0.0025 0.003
Figura 4.30 Taxa de retorno diaria da acdo da empresa Madagascar
4.6.4.3 VaR através de simulacdo de Monte Carlo
Com o software @Risk, da Palisade (www.palisade.com), chega-se aos seguintes resultados
(Tabela 4.7), com uma simulacido de Monte Carlo, 1.000 iteracdes, para um preco médio de
R$10,00, com taxa de juros conforme a Tabela 4.6.
Tabela 4.6 Taxa de Retorno Diéria da Acao da Empresa Madagéscar (Distribuicdo Normal)
Taxa de Retorno Diaria da Acao da Empresa Madagascar (Distr. Normal)
Média 0.045% ou 0.00045 ao dia
Desvio-padréo 0.100% ou 0.00100 ao dia
Y
w
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Tabela 4.7 Resultados da Simulacdo de Monte Carlo

Simulacao de Monte Carlo (1000 iteracdes)
Preco1000 Média 10.0045
Desvio 0.0100091
Prob Value P1000 DeltaP VaR VaR%
1% 9.98119 R$ 0.02 $188.13 0.1881%
5% 9.98802 R$ 0.01 $119.84 0.1198%
10% 9.99164 R$ 0.01 $ 83.58 0.0836%

Observe-se que tais resultados sio bastante similares aos obtidos na Figura 4.30. Na Tabela
4.7, o tamanho da amostra é n = 1000. Ja na Figura 4.30, é como se fosse n = o0, isto &, usa-se a
curva normal tedrica ou curva de Gauss.

4.6.4.4 VaR com taxas de juros continuas

O documento técnico do J.P. Morgan/Reuters propde o calculo do VaR usando-se juros
continuos. Dada uma série de pre¢os diarios de fechamento das acdes no mercado, tem-se:

Pi=Piye it
onde
P; = preco de fechamento da agio no dia
P,y = prego de fechamento da agdo no dia j — 1 (véspera)
e = base do logaritmo neperiano, nimero de Neper = 2,718281828
1 = taxa de retorno em juros continuos da acdo naquele intervalo de tempo de um dia
t = intervalo de tempo (no caso, t = 1 dia)
Transformando-se essa equacio, vem:

e com esse conjunto de valores (estendendo-se o raciocinio paraj = [1; n]), dados numa pla-
nilha Excel, pode-se calcular estatisticas tais como média e desvio-padrio de 1, ou seja, da taxa
de retorno diaria do preco das a¢des, dada em juros continuos.

Caso a periodicidade de observagio seja mensal, o mesmo raciocinio se aplica. Apenas
tem-se de levar em conta uma correcao da taxa média de retorno W; e sua volatilidade, o,
conforme a periodicidade observada. A Figura 4.31 representa tal situagio.

Do exposto, resulta:

Vo-Vi=TVaR e
V; = Vge'
r = W -z,0 (taxa de juros continuos)
onde
W = previsio para a média dos logaritmos neperianos das taxa de retorno continuas diarias
G = previsio para o desvio-padrio dos logaritmos neperianos das taxas de retorno continuas
diaria;
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Fica, entio:
VaR = V- Vye'; VaR =V, (1-¢").
Aproveitando os resultados simulados através de Monte Carlo (Excel mais software
@Risk), vém os resultados da Tabela 4.8.
Tabela 4.8 VaR Calculado pela Metodologia do J.P. Morgan/Reuters
o 1% 5% 10%
Z, 2.326 1.645 1.282
r=u-oc -0.00186 -0.00118858 —-0.000832
e 2.718282 0 0
1-e”(r) 0.001856 0.00118788 0.0008316
VaR $ 185.58 $118.79 $ 83.16
Observe-se, novamente, que tais resultados sio bastante similares aos obtidos nas Figuras
4.30 e 4.31.
4.6.4.5 VaR - modelos paramétricos
Como se pode verificar nas referéncias a respeito (Silva Neto, p. 239), uma carteira de inves-
timentos composta com dois ativos tem a seguinte expressio para seu VaR:
VCIRP = ( VLZRAZ + VCIRBZ +2 VaRA VaRB flA_B) &
onde
VVaRy, = value at risk da carteira (portfolio)
VaR, = value at risk do primeiro ativo da carteira (A)
VaRy = value at risk do segundo ativo da carteira (B)
Nap = correlacdo entre as taxas de retorno dos ativos A e B da carteira
O expoente % indica a raiz quadrada .
Observe a analogia com a férmula do desvio-padrio da carteira com dois ativos.
4.6.4.6 VaR para carteira com multiplos (N) ativos
A planilha Excel opera facilmente com matrizes. Entdo, para facilitar, a taxa de retorno do
portfdlio, R,, pode ser escrita na forma matricial:
R,
RI’ = [WIWZW3...WN] |R2 I =w'R
R;
Ry
o o
v v
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onde os pesos w;  foram estabelecidos no inicio do periodo e somam 1,0 (100%); w' repre-
senta o vetor (ou matriz unidimensional) transposto dos pesos, sendo R o vetor vertical que
contém as taxas de retorno individuais dos ativos.

O retorno esperado da carteira é:

ERy) =n, = 2 Wipi

A variancia da carteira é:

VR, = 6% = Ziet" W67 + zi:1sz<iN Wi Wj Gjj

p

Essa soma envolve, além dos riscos dos ativos, os dos produtos cruzados, que totalizam
N(N — 1)/2, covariancias distintas. Conforme aumenta o nimero de ativos, fica dificil lidar
com todos os termos, sendo mais facil partir para a abordagem matricial.

2
G, 6, ... ©

2 1n wl

Gnl 9 wn

Considerando o somatdrio [Z] como a matriz de covariancia, temos:

2 — !

s =W [Z]w
Com distribuigio normal, a medida de VaR,, é z,6,, vezes o investimento inicial.
Convém lembrar que

pap = Covyp/ (0,4 Op)

isto &, a correlagio nada mais é do que a covariancia padronizada. Em vez de utilizarmos a
matriz de covariancia, podemos operar com a matriz de correlagio:

Cov4p= Pap (04 Op).

4.6.4.7 Exemplo prético de carteira de VaR para carteira com trés ativos

As figuras e tabelas seguintes foram extraidas de uma planilha Excel.
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Sejam os ativos abaixo, com os niveis de retorno e risco especificados e suas correlagoes.
Ativos Taxa de Volatilidade ou Matriz de correlacdo
ou acoes retorno ao ano desvio-padrao Ativo A B C
A 12,00% 2,00% A 1,0 0,3 -0,3
B 15,00% 3,00% B 0,3 1,0 0,0
C 25,00% 5,00% C -0,3 0,0 1,0
A composicdo inicial da carteira é:
A 30%
B 35%
C 35%
Para um volume de recursos total disponivel para investir de Capital de R$  10.000.000,00
Carteira de Ativos
2 30,00%
© ]
8 20,00% *A
] A AB
€ 10,00% L
) uC
8 0,00% . .
0,00% 2,00% 4,00% 6,00%
Risco ao ano
Figura 4.32
Fazendo-se as contas acima especificadas, obtém-se os seguintes resultados:
Retorno Esperado 17,600%
Risco (DP) 2,067%
Vat@ 10% R$265.005,25
Pode-se pensar em variar a composi¢io da carteira, alterando os pesos dos investimentos
nos ativos A, B e C, para uma otimiza¢io empirica da carteira, isto €, sem um algoritmo oti-
mizador. Os pesos de investimento em A e B sio variados, o de C é o complemento, ou seja:
A% +B% + C% = 100%. A Figura 4.33 mostra isso. As curvas coloridas sio carteiras resultan-
tes de combinag¢des dos ativos; a curva em verde € a carteira sugerida para otimizar o trade-off
riscoretorno.
Caso o o ( nivel critico de significancia) varie, variard também o VaR. A Figura 4.34
exemplifica isso, para trés niveis: 1%, 10% e 16%. Quanto menor for o, maior sera o valor do
VaR.
a
v
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4.7 TAXAS DE JUROS: PRATICAS DA INDUSTRIA

Alguns autores agregam um fator de penalizacdo a taxa de juros, ligado ao risco, como segue:

(1+i) = (1+ige) x (1+prémio)
onde
1 = taxa de desconto
ipg = taxa livre de risco (risk-free)
prémio = prémio de risco em funcio de pais, setor, negdcio etc.

Uma vez, no entanto, que esse fator de penalizacio ¢é agregado a taxa de desconto e esta,
por seu turno, vai multiplicar os valores futuros para desconta-los ao valor presente, por um
fator = (1 + )7, onde j é o periodo de tempo considerado, entio é como se o risco crescesse
com o tempo, o que nem sempre ¢ verdade, dependendo do projeto de investimento. Por
exemplo, num projeto de pesquisa (de explora¢io mineral), o risco diminui em cada fase. Em
projetos florestais e de usinas hidrelétricas, o inicio traz mais riscos e incertezas do que a fase
mais adiantada, de opera¢io e producio. Portanto, tal pratica leva a uma postura excessiva-
mente conservadora na anilise de projetos de investimento.

A Figura 4.35 mostra um exemplo disso (mencionado por Lawrence Devon Smith no
paper Discounted Cash Flow Evaluation for Mineral Projects, janeiro de 2004; ver tam-
bém Smith, Lawrence [2002, p. 105]). Segundo ele, as empresas de mineracio tendem a
usar uma taxa de desconto em termos reais, em dolares norte-americanos, considerando
100% de capital proprio, apos impostos, sem country risk, entre 9% e 11% ao ano, para ava-
liagdes de fluxo de caixa de projetos na fase de estudo de viabilidade técnico-economica
(EVTE). Para metais basicos, essa taxa de desconto aumenta um pouco; para ouro, dimi-
nui um pouco. A taxa de desconto aumenta para fases preliminares e diminui para minas
ja em operacio.
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Figura 4.35 Taxa de desconto versus estagio de um projeto

4.7.1 Taxa de desconto apropriada para um projeto

Taxas de desconto sdo freqiientemente baseadas arbitrariamente na politica da empresa, no
que foi feito da vez passada, nas taxas que estio sendo praticadas para oportunidades similares
ou, ainda, na teoria das financas (que tende a focalizar a avaliacio de empresas, em vez de pro-
jetos de investimento). Infelizmente, muita da literatura sobre fluxo de caixa descontado nio
aborda especificamente a sele¢io de taxas de desconto para projetos minerais. Apesar disso,
deve ser possivel determinar uma taxa de desconto apropriada para um projeto individual,
com base nas expectativas da indastria mineral em relacdo aos retornos do projeto, aos fatores
de risco associados a projetos minerais, em geral, e aos riscos relacionados aquele projeto es-
pecifico. Um raciocinio anilogo seria aplicavel a outros setores da Economia, vale dizer, para
outras industrias.

A taxa de desconto deve refletir os riscos associados com o projeto com base em seu esti-
gio de desenvolvimento; sua tecnologia e sua localizacio geografica (country risk). Entretanto,
os riscos de um projeto nio podem todos ser levados em conta pela taxa de desconto. A Ta-
bela 4.9 sugere quais riscos sio abordados melhor pelos custos ou valores no fluxo de caixa e
quais sao abordados melhor pela taxa de desconto.

Tabela 4.9 Tratamento do Risco em um Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa Taxa de Desconto
Reservas e producao Valor do dinheiro no tempo
Cronogramas e atrasos Estagio de desenvolvimento do projeto
Investimento de capital e custos operacionais Country risk

Risco tecnoldgico

Impostos e royalties

Aspectos ambientais e sociais

Taxa cambial
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4.7.2 Taxas de desconto do projeto versus da companhia

A teoria de administracio convencional sugere que seja usada como taxa de desconto o custo
médio ponderado de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) ou o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), para investimentos com 100% de capital proprio. Mas
1sso sugere que o projeto sob consideracido tem o mesmo perfil de risco que toda a compa-
nhia, o que raramente ¢ verdade. As empresas sio mais pesadamente avaliadas por suas opera-
¢Oes correntes, as quais sio menos arriscadas que novos projetos. Se a nova empreitada esta
localizada numa regido geografica diferente da do resto da empresa, isso também deve ser le-
vado em conta, na sele¢io da taxa de desconto apropriada. A Tabela 4.10 mostra um possivel
calculo para moldar o resultado do CAPM (para uma avaliagio com 100% de capital proprio)
a uma taxa de desconto ajustada ao risco, para um projeto especifico.

Tabela 4.10 Usando o CAPM para Desenvolver uma Taxa de Desconto Especifica para um
Projeto de Investimento Mineral

Componente Taxa (ao ano)
Taxa de juros livre de risco de longo prazo 6,6%
Prémio de risco do mercado(5%) multiplicado pelo beta da corporacéo (1,1) 5,5%
CAPM da corporacdo (custo do capital proprio — nominal) 12,15
Ajuste para nivel de conhecimento do estagio de viabilidade econémica 2,5%
Country risk ( uma fonte: Standard & Poors, sovereign risk rating services ) 1,0%
Taxa de desconto especifica para o projeto (nominal) 15,6%

Apenas como referéncia, para ilustrar os procedimentos anteriores, pode-se citar uma esti-
mativa para a taxa de desconto levando em conta os calculos descritos, resultando nos dados
expostos nas tabelas seguintes, colocando-se do ponto de vista de uma empresa de minerac¢io
sediada nos Estados Unidos. A Tabela 4.11 detalha os componentes; a Tabela 4.12 di o total
atingido de taxas de desconto para os tipos de projetos e seus respectivos estagios de desenvol-
vimento, com niveis de risco.

Tabela 4.11 Componentes dos Niveis de Risco e Taxas de Desconto

Componente do risco Baixo risco Médio risco | Alto risco
Taxa de juros livre de risco de longo prazo 2,5% 2,5% 2,5%
Risco do projeto mineral 5,0% 7,5% 12,5%
Country risk 0,0% 1,5% 12,0%
Taxa de desconto especifica do projeto mineral 7,5% 11,5% 27,0%

Tabela 4.12 Tipo de Projeto e seu Estagio de Desenvolvimento, Taxas e Risco

Tipo de projeto ou operacao (para 100% de capital proprio | Taxa anual de Nivel de
em termos reais, em dolares norte-americanos) desconto risco
Mina em operacdo em Nevada ou Quebec 7,5% Baixo
Estudo de viabilidade no Chile 11,5% Médio
Pré-viabilidade na Africa Subsaariana 27,0% Alto
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Para ter uma idéia do impacto, em termos de valor presente liquido, considere-se um flu-
xo de caixa liquido pontual descontado as trés taxas acima calculadas. Seja um investimento
de US$1 milhio e retornos ou fluxos de caixa liquidos anuais (apds impostos) de
US$180.000,00, durante 10 anos. A Figura 4.36 ilustra a diferenca em termos de valor pre-
sente liquido (VPL) descontado as trés taxas. O VPL correspondente, no grafico, é o somato-
rio de todos os fluxos de caixa anuais (periodos 0 a 10), descontados para o instante zero (ini-
cio do ano 1) em funcio da taxa de desconto 1 e acumulados de 0 até o final do ano 10. Mostra
um valor bem positivo para a taxa de 7,5% ao ano, um VPL levemente positivo para 11,5% ao
ano, sendo a taxa interna de retorno (TIR) ou rentabilidade do investimento de 12,41% ao
ano e um valor bem negativo para a taxa de 27% ao ano.

VPL Cumulativo = f (Taxa de Desconto)

R$ 400.000,00

R$ 200.000,00 /
R$ — - - - - - v v v
1 2 3 4 5 /i// 10
R$ (200.000,00)
‘// =4=7,5% ao ano
R$ (400.000,00) == 11,5% a0 ano
/ =#=27,0% a0 ano
R$ (600.000,00) /
R$ (800.000,00)

R$ (1.000.000,00)

VPL Cumulativo do Fluxo de Caixa

R$ (1.200.000,00)

Periodo (ano)

Figura 4.36 VPL cumulativo em funcéo das diversas taxas de desconto.

Observe-se que o mesmo tipo de grafico levaria a um resultado nulo, para um VPL des-
contado exatamente pela TIR (12,41% ao ano). Isso equivale a dizer que os projetos (com
mesmo fluxo de caixa liquido) descontados as taxas de 7,5% e 11,5% ao ano mostram-se via-
veis economicamente; ja o descontado a taxa de 27% mostra-se inviavel — VPL (27%) < 0 ou
taxa minima de atratividade = 27% > TIR = 12,41% ao ano.
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