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Teoria financeira e revisao da literatura

21.
Investimento e custo de capital

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 176):

“nenhum investimento sera empreendido a menos que a taxa esperada de retorno
seja suficientemente alta para compensar o investidor pelo risco percebido no
investimento [...]."

As empresas buscam recursos a taxas de retorno atraentes para
financiar suas empreitadas, que por sua vez sdo analisadas e precificadas
pelos emprestadores de recursos (acionistas ou terceiros) a luz dos seus
diversos riscos.

De qualquer forma os recursos que qualquer empresa de qualquer
porte possuem a sua disposicdo sao provenientes de duas fontes, a
saber: propria (acionistas) ou terceiros (via divida junto a bancos ou via
emissao de titulos de divida ao mercado). S&o essas fontes de recursos
que compdéem o lado direito do Balanco Patrimonial das empresas
(Passivo e Patriménio Liquido), formando em ultima analise a lista dos
credores (por ordem de vencimento), que financiam a aquisicdo dos
Ativos (Bens e Direitos) listados, por ordem de liquidez, na coluna da
esquerda do mesmo Balango Patrimonial.

Os credores, que como escrito acima financiam as empresas,
cobram taxas de retorno aos tomadores de empréstimos como
remuneragao pelo capital emprestado, taxas estas que variam conforme a
percepgdo do risco que cada agente estara exposto com o projeto
demandante. O fato é que os credores esperam ser recompensados com
retornos superiores a projetos de riscos equivalentes, quando direcionam

seus recursos para uma determinada empresa em determinado projeto.
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Segundo Miranda e Pamplona (1997, p. 1):

“Os acionistas exigem das empresas, para projetos de investimento com risco, um
retorno igual ou superior aquele que conseguiriam aplicando no mercado
financeiro com risco equivalente [...]".

O mesmo raciocinio vale para o capital oriundo de terceiros.

A soma das taxas de retorno exigidas pelos credores (acionistas e
terceiros) ponderadas pela participacdo de cada financiamento sobre o
total das dividas forma o custo médio ponderado de capital das empresas
ou WACC (do inglés Weighted Average Cost Of Capital). Custo este que
deve ser superado pelo retorno dos projetos, para que a empresa consiga
honrar seus diversos compromissos e seguir a trilha de um crescimento
sustentavel.

A anadlise de investimentos se vale do custo médio ponderado de
capital dos projetos para determinar se os mesmos devem ou nao ser
implementados, ou seja, utiliza o custo médio ponderado de capital, seja
para descontar o fluxo de caixa projetado por ele, a fim de ver se o seu
valor presente liquido € positivo ao final do calculo de desconto ou para
comparar com sua taxa interna de retorno e ver se esta supera seu custo

de capital, devendo desta forma ser aprovada sua execucgao.

2.2,
Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital consiste na ponderacdo do
custo do capital proprio com o do capital de terceiros que a empresa ou
setor possui.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 168) “[...] o custo de
capital de terceiros € a taxa a qual a empresa toma dinheiro emprestado
[...]".

Para Silva, Steola, Gongalves Jr. e Pamplona (2004, p. 3) “O custo
de capital de terceiros pode ser mensurado analisando-se o perfil da

divida da empresa, em termos de juros e prazos de vencimento [...]".
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Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 372) para o
calculo do custo de capital de terceiros ou custo da divida (recursos
obtidos junto a bancos e emissdo de titulos ao mercado): “[...] o custo
relevante é o custo marginal da nova divida a ser levantada durante o
periodo de planejamento.”.

Alinhado com o raciocinio acima, Camacho (2004, p. 157)
argumenta que:

“O custo de capital de terceiros deve refletir da forma mais realista possivel o
mercado local de financiamento. Dessa maneira, calcula-se o custo de capital de
terceiros nominal a partir das ultimas emissdées de divida feitas por empresas do

setor regulado de interesse no Brasil”. Essa sera a linha adotada nesta
dissertacao.

A estimacao do custo do capital préprio, por seu turno, € uma tarefa
mais complexa e ardua do que a estimacdo do custo do capital de
terceiros.

Se o custo do capital de terceiros é fundamentado em obrigacdes
contratuais que estabelecem as variaveis, o custo de capital proprio néo
esta escrito em documentos, de sorte que reflete o custo de oportunidade
do acionista de n&do se apropriar da verba, via dividendos ou acdes
recompradas, que sera alocada em projetos da empresa, dai deduz-se
que somente sera vantajoso tal procedimento para o acionista, se e
somente se, o retorno dos projetos em questdo forem superiores ao que
ele puder obter por conta propria no mercado, com investimentos de risco
equivalente, algo, portanto, mais complicado de ser calculado.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 257):

“[...] se um acionista puder reinvestir o dividendo num ativo financeiro (como uma
agao ou uma obrigagdo), com o mesmo risco do projeto, os acionistas desejariam
a alternativa com o maior retorno esperado. Em outras palavras, o projeto seria
realizado somente se seu retorno esperado fosse superior ao de um ativo
financeiro com risco comparavel.”

Conceitualmente a definicdo do custo do capital proprio é
relativamente de facil compreensédo, todavia, sua estimagdao nao é tao
trivial, motivo pelo qual existem varios modelos concorrentes que buscam

fazer esse calculo.
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Além da escolha do modelo a ser utilizado para estimacado do custo
do capital préprio, outro ponto de igual importancia e crucial para o
desenvolvimento deste trabalho € a escolha do mercado a ser usado
como referéncia para extragdo dos parametros econdmico-financeiros que
irdo alimentar o proprio modelo. Sobre este ponto, este trabalho se detera

na proxima segao.

2.3.
Custo de capital: a escolha do mercado

Existe uma grande discussao acerca de qual mercado a ser utilizado
para se extrair os parametros para calculo do custo do capital préprio
quando se esta analisando o risco de empresas em paises emergentes
como o Brasil.

Para alguns autores o ideal é a utilizacdo de dados do mercado
acionario do pais que se esta estudando, ao passo que para outros o
recomendavel € o uso de mercados mais maduros, preferencialmente, o
dos Estados Unidos, independentemente do modelo utilizado. Tal ponto
de vista baseia-se essencialmente no grau de globalizagdo e maturidade
que os mercados mais desenvolvidos possuem.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 391) a respeito da
dificuldade de se utilizar dados de paises emergentes:

“Muitos mercados ainda nao estdo integrados com o mercado global e ha
restricdes freqlentes a capacidade dos investidores locais para investirem fora de
seus paises. Assim, o custo de capital para um investidor local pode ser
consideravelmente diferente do enfrentado por um investidor global.”

Para Camacho (2004, p. 141):

“De fato, seria mais adequado estimar o custo de capital de setores econémicos
brasileiros utilizando o préprio mercado acionario local. Entretanto, inUmeros
trabalhos académicos indicam que o mercado de capitais brasileiro ndo permite
estimacdes consistentes do custo de capital [...] entre os motivos apresentados,
pode-se citar a pouca liquidez do mercado e a insuficiéncia de dados histéricos”.

De acordo com Pereiro (2001, p. 332):

“[...] para estimar o custo de capital préprio de empresas pertencentes a mercados
emergentes, muitas vezes nao € claro se as hipoteses de eficiéncia dos mercados
sdo vdlidas. Em geral, os mercados acionarios dos paises emergentes sdo
pequenos, concentrados, possuem baixa liquidez e pouca representacido para a
economia como um todo. Além disso, apresentam séries histéricas de curto
periodo e volateis devido a existéncia de iniumeras quebras estruturais como
abertura econdmica, politicas de controle inflacionario e mudangas de regime
cambial [...]".
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Damodaram (2002) argumenta problemas de estimagdes, dado que
normalmente os indices de mercado calculados em paises emergentes
possuem elevada concentragdo em poucos papéis, o que faz com que as
estimativas de beta das demais a¢des que compdem o indice sejam, na
verdade, o resultado da regressdo em relagdo aos papéis que possuem
grande concentragdo, ao invés de ser em relacdo a um indice de mercado
diversificado.

Diversos trabalhos empiricos como Hail e Leuz (2005), ressaltam
que a pratica usual dos agentes de mercado consiste na incorporagao do
risco pais na estimativa de custo de capital em empresas e setores de
mercados emergentes, mas, outros autores ponderam tal diretriz.

Com base no exposto nos paragrafos anteriores percebe-se o
desconforto de parte de académicos em se utilizar parametros de
economias emergentes para estimagcdo do custo de capital de suas
empresas ou setores, de maneira que se apregoa, em muitos casos, a
utilizacdo de referéncias de economias desenvolvidas acrescidas de
riscos adicionais que ajustem a realidade da empresa ou setor da
economia desenvolvida a realidade da empresa ou setor da economia
emergente, o que também possui suas limitagdes. Tal discussdo e a
reflexdo de pros e contras de cada abordagem devem ser levadas em
conta na escolha para a estimagédo do custo de capital no setor regulado

de distribuicdo de energia elétrica no Brasil.

24,
Custo de capital: a escolha do modelo

A escolha do modelo tedrico a ser utilizado para estimar o custo de
capital préprio também requer bastante atencao.

De uma maneira geral existem trés opg¢des de modelos a serem
escolhidos: o Capital Asset Pricing Model (CAPM), o Arbitrage Pricing
Theory (APT) e o Dividend Growth Model (DGM).
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Segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidoras de Energia
Elétrica (ABRADEE) em um estudo em conjunto com a Fundacao Getulio
Vargas acerca de Custo de Capital de Distribuicdo de Energia Elétrica
(2006):

“A escolha do modelo de remuneracdo de capital no contexto de regulagcéo
econdmica envolve a consideragao de uma série de importantes preceitos. O
modelo deve ser transparente, objetivo, pragmatico, simples e de facil
implementagdo. Além disso, é fundamental que o modelo encontre respaldo na
literatura tedrica e nos casos praticos bem sucedidos, nacionais e internacionais”.

O CAPM é o modelo de estimacao do capital proprio mais utilizado,
até mesmo por conta de sua simplicidade, haja vista que, de uma maneira
direta, pode-se dizer que tira todas as conclusbes com base no
comportamento da acdo em relacio a carteira de mercado.

O modelo de precificacdo de ativos APT, por sua vez, tem como
grande caracteristica (e complexidade) o fato de mensurar o retorno
através de correlagdes entre o retorno do ativo em estudo e tantas
variaveis macroeconémicas que |he impactem quanto o pesquisador
entender necessarias e nao apenas ao prémio de mercado, como no
CAPM.

Por fim, o DGM propde que o retorno exigido pelo capital préprio
seja encontrado através de uma analise dos fluxos de caixa futuros da
empresa. Neste modelo os dividendos pagos sdo multiplicados por uma
taxa de crescimento e divididos pelo preco da acdo, de modo que este
quociente resulta na taxa de retorno exigida pelos acionistas.

No campo regulatorio o CAPM ¢é utilizado em revisdes tarifarias, no
Reino Unido, na Irlanda e na Nova Zelandia. Nos Estados Unidos utiliza-
se o DGM. A experiéncia regulatoria brasileira também tem sido a de
utilizar o modelo CAPM.
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2.5.
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo do CAPM é o método mais utilizado para se estimar o
retorno exigido por um investidor, em relagédo ao risco apresentado por um
determinado ativo.

A légica por tras do CAPM, basicamente, € a de que para medir o
risco e consequentemente mensurar o retorno exigido de um ativo, é
preciso observar as oscilagdes de preco do ativo em analise, vis a vis as
oscilagbes da carteira de mercado. Tal relagdo é que vai determinar quao
arriscado é o ativo.

Partindo de premissas exigentes tais como: mercado competitivo,
expectativas homogéneas, simetria de informacgdes, inexisténcia de
custos de transagado, crédito irrestrito e taxas de juros iguais para
devedores e credores, o CAPM atesta que o retorno exigido pelo
investidor é proporcional as flutuagdes do ativo em relacéo as flutuacoes
da carteira de mercado, de modo que quanto mais ele oscila em relagao a
ela, mais risco ele tras a carteira e quanto menor a oscilagdo em relagao a
mesma carteira, menos risco ele tras, risco este, cuja amplitude € medida
pelo coeficiente beta da agao.

Baseado na premissa de que 0s agentes sdo avessos a riscos,
devem receber algo por assumi-los, dai quanto maior o risco, maior o
retorno exigido.

De acordo com Bodie e Merton (2002, p. 336):

A idéia fundamental subjacente ao CAPM é que, em equilibrio, o mercado
recompensa as pessoas por assumirem riscos. Em virtude de as pessoas
geralmente exibirem um comportamento de aversdo ao risco, o prémio do risco
para o conjunto de todos os ativos de risco precisa ser positivo para induzi-las a
que se disponham a assumir todos os riscos que existem na economia”.

Por tracar a relagao linear do comportamento dos retornos do ativo
com os retornos da carteira de mercado através do beta do ativo/agdo; o
modelo do CAPM é chamando de unifatorial. Também é um modelo de
um unico periodo, de modo que as séries escolhidas para alimenta-lo

devem ser do mesmo intervalo de tempo.
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Segundo Camacho (2004, p. 146):

“A escolha do periodo a ser utilizado para a implementagdo do CAPM é de
extrema importancia. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjuntura,
enquanto periodos muitos longos podem refletir regimes econdmicos muito
distintos do que se verifica no médio prazo”.

O modelo do CAPM é definido pela seguinte equacgao:
Ri =Rf + (Rm - Rf) x g (1)

Onde:

Ri = Retorno exigido do ativo em analise
Rf = Taxa livre de risco da economia
Rm = Retorno médio do mercado

B = Beta do ativo

Sendo:

_ COV(Ri,Rm)

p VAR(Rm)

(2)

Ao se estimar o custo de capital de um setor regulado como o de

energia, a formula deve ser lida da seguinte forma:

Ri = Custo de capital préprio exigido sobre o setor
Rf = Taxa livre de risco da economia
Rm = Retorno médio do mercado

B = Beta do setor regulado

A equacédo (1) denota que o retorno de um ativo com risco
pertencente a carteira de mercado € a soma do retorno de um ativo livre
de risco, mais o beta deste mesmo ativo multiplicado pelo prémio pelo

risco.
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2.5.1.
A taxa livre de risco

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 202):

“Hipoteticamente, a taxa livre de risco é o retorno sobre o titulo ou uma carteira de
titulos livre de risco de inadimpléncia e totalmente desligada dos retornos de
qualquer outro item encontrado na economia”.

Em geral recomenda-se o0 uso da taxa do bdnus emitida pelo
Tesouro de paises desenvolvidos de economia estavel.

Outro ponto importante € o fato de que se recomenda a utilizagcao de
bdnus cujos vencimentos sejam preferencialmente superiores a dez anos,
para condizer com o tempo de maturacdo da maioria dos projetos,
especialmente ao se analisar projetos do setor elétrico.

Segundo Lally (2002), para projetos no setor de energia, considerar
um bbénus com vencimento menor do que dez anos seria desconsiderar as

particularidades do setor em que se esta investindo.

2.5.2.
O prémio de mercado

O prémio de mercado, nada mais é do que o quanto o mercado
remunera acima da taxa livre de risco, por estar exposto aos seus riscos.
E calculado pela diferenga entre a taxa prevista de retornos da carteira de
mercado e a taxa livre de risco.

A exemplo da taxa livre de risco algumas recomendacdes também
sao feitas pelos académicos acerca de como calcular os parametros para
o calculo do prémio de mercado, merecendo destaque as seguintes
questdes: o periodo que se deve escolher e se deve-se usar média
aritmética ou geométrica.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 221): “o agio pelo risco
deve ser medido pelo periodo o mais longo possivel”.

Quanto a questdo da média, vale mencionar que esta se baseia na
premissa de que a meédia dos retornos passados € uma otima estimativa

dos retornos futuros.
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A preferéncia é pela média aritmética cujos desvios-padrdo sao
maiores do que pela média geométrica, assim sendo ao superdimensionar
o valor esperado, tém-se uma posi¢cao mais conservadora.

Para Camacho (2004 p. 147): “[...] a média geométrica reflete o
retorno histérico realmente obtido [...] se a intencdo é predizer o retorno
futuro, a média aritmética reflete o valor real esperado [...]".

Dependendo do mercado de referéncia escolhido a carteira de
mercado pode variar. Usa-se muito o indice S&P 500, indice que reune os
retornos das 500 empresas mais negociadas na Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE) ou no caso brasileiro, o indice IBOVESPA que retrata
o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa), apesar de restrigdes quanto a sua verdadeira
capacidade de retratar o desempenho do mercado brasileiro como um
todo, por ter hoje em sua composicdo uma forte participacdo de duas

empresas (Petrobras e Vale).

2.5.3.
Pros e contras do CAPM

A grande vantagem do CAPM é a forma pratica e relativamente facil
com que este modelo, entre os disponiveis, permite o calculo do custo de
capital proprio.

E bem verdade que as premissas iniciais deste modelo, que se
pautam na existéncia de um unico portfdlio 6timo, permitem que ele se
sustente na forma unifatorial fazendo as avaliagbes de risco
exclusivamente frente a carteira de mercado, o que de certa forma
contribui bastante para a “simplicidade” do modelo.

No que tange as criticas ao CAPM, vale destacar que muitos
trabalhos foram escritos sustentando que os retornos dos ativos nao estao
positivamente relacionados ao retorno dos betas do mercado.

Na verdade a primeira critica ao CAPM, feita por Roll (1977), afirmou
que a carteira de mercado defendida pelo modelo, ndo existe, ndo pode

ser observada.
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Vale destacar que em junho de 1992, Eugene Fama e Ken French
apresentaram resultados mais modernos que descredenciavam os
resultados obtidos pelos primeiros testes empiricos do CAPM que se
valiam de dados até a década de 60.

Nos estudos de Fama e French os retornos das acbes e o beta de
mercado nao estavam fortemente correlacionados para o periodo entre
1963 e 1990, o que gerou bastante desconforto no meio académico.

Para analise de projetos, o uso do CAPM é criticado por alguns
pesquisadores por entenderem que este ao utilizar apenas uma variavel
de risco (0 mercado) por entender que ela capta todos os riscos, na
verdade ndo apuram corretamente o retorno exigido (pois para estes
pesquisadores nem sempre os retornos do mercado sobre a taxa livre de
risco captam todos os riscos sistematicos), o que afeta o processo de
decis&o de investimento.

Vale destacar que em estudo encomendado pela Associagao
Brasileira de Distribuidoras de Energia Elétrica (ABRADEE) a Fundagéao
Getulio Vargas (FGV) que deu origem ao trabalho Custo de Capital de
Distribuicdo de Energia Elétrica — Resenha Internacional e Estimativa para
o Brasil de 2006, o CAPM foi defendido como modelo a ser utilizado para
apuracao do custo de capital proprio para o setor de distribuicdo de
energia elétrica do Brasil.

De acordo com o estudo supracitado (2006, p. 12):

“[.-] o CAPM tem como sua principal vantagem a sua simplicidade, e embora
diversos modelos alternativos tenham sido criados com o intuito de superar as
deficiéncias do CAPM, até o presente momento, o CAPM permanece como a
metodologia mais usual e largamente empregada para determinagdo do custo de
capital préprio, seja pelos analistas de mercado ou reguladores em geral. Portanto,
recomendamos a adogao do CAPM para a determinagcdo do custo de capital
préprio das distribuidoras de energia elétrica no Brasil [...]".

A posicao da Fundagao Getulio Vargas € corroborada por Camacho
(2004, p 144): “[...] verifica-se que existem modelos alternativos, como o
APT e o DGM, que, entretanto, apresentam mais desvantagens do que

vantagens se comparados ao WACC e o CAPM”.
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2.6.
Arbitrage Pricing Theory (APT)

Segundo Sobreiro, Almeida, Tachibana e Rebelatto (2007, p. 211):

‘o modelo APT apresenta um procedimento diferente do CAPM, porque nado se
baseia na irrestrita carteira de mercado, considerando a existéncia plausivel de
varias fontes causadoras de risco sistematico. Esses procedimentos sao refletidos
nas movimentagdes de varios indices representativos do mercado [...]”

O APT desenvolvido Stephen A. Ross em 1976, parte da premissa
que o retorno esperado de qualquer ativo € formado por duas partes. A
primeira parte € o retorno esperado, oriundo de todas as informacdes
passadas e futuras que o mercado ja possui acerca do ativo em questéo e
que desta forma ja estao precificadas.

A segunda parte é o chamado retorno incerto do ativo que sera
revelada no curso do tempo, assim sendo, a taxa de retorno de qualquer

ativo financeiro pode ser descrita conforme a seguinte notagao:

R=Re+U

Onde R é o retorno efetivo do ativo no periodo em questdo, Re
representa a parte do retorno esperado e U a parte do retorno incerto.

Importante frisar que na parte incerta esta a parcela que desvia da
parte esperada, ja precificada pelo mercado ao mensurar o ativo, ou seja,
0s movimentos da economia e da empresa ja estdo precificados na parte
relativa ao retorno esperado, o quanto a realidade desvia desta parte
esperada € que € colocado na parte incerta, ai sdo depositadas as
surpresas.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 241):

“Quando falamos de novidades, portanto, referimo-nos ao componente surpresa
de qualquer anuncio, e ndo a parte que o mercado ja esperava e, portanto, ja
havia descontado”.

Ainda sobre a parcela inesperada do retorno (U) vale dizer que ela
sintetiza o verdadeiro risco, haja vista que risco é a possibilidade do
resultado dar diferente do que se espera e 0 que se espera ja esta

precificado na parte do retorno esperado (Re).

(3)
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Todavia, ao se observar as fontes de risco & possivel dividir os
riscos em duas naturezas: risco sistematico e risco nao sistematico.

Os riscos sistematicos afetam com maior ou menor intensidade um
grande numero de ativos financeiros, ou seja, sdo aqueles que afetam de
forma consideravel a economia como um todo.

Por outro lado os riscos ndo sistematicos sdo os riscos que afetam
um numero pequeno de ativos em particular, como por exemplo, uma
descoberta revolucionaria feita pela area de pesquisa e desenvolvimento
de uma determinada empresa pode gerar um impacto inesperado até
entdo pelo mercado, no valor da agcdo desta companhia e no valor da
acao de algumas de suas concorrentes.

Com base no exposto nos paragrafos anteriores, uma vez que o
risco esta concentrado na parte incerta (U) da equacéo (3) que descreve o
retorno, e que o risco pode ser dividido em sistematico e nao sistematico,

a mesma equagao (3) pode ser reescrita da seguinte forma:

R=Re+m+¢

Onde m representa o risco sistematico que afeta uma gama
significativa de ativos financeiros e € representa o risco ndo sistematico
que por seu turno, afeta um numero diminuto de ativos financeiros.

Importante destacar que a parte do risco nao sistematico (¢) que é,
por definicdo, especifico de uma determinada empresa, ndo possui
correlagdo com o risco ndo sistematico de outra empresa, diferentemente

do risco sistematico.

2.6.1.
Risco sistematico e betas: a abordagem multifatorial do APT

Dado que ha correlagdo entre os ativos financeiros por conta dos
impactos dos riscos sistematicos, € possivel elencar quais riscos
sistematicos impactam o retorno de determinada acdo e a partir dai,
apurar betas especificos, que apurem a sensibilidade do retorno do ativo

a cada risco sistematico escolhido.
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O ponto é que o APT néo trabalha focado apenas em uma medida
de risco como o CAPM, que opera apenas com um fator, o indice de
mercado. No APT escolhem-se as fontes de risco sistematico que
impactam o valor do ativo financeiro, apuram-se os betas do ativo com
cada um destes riscos, para ai sim, criando-se uma notacdo multifatorial
chegar ao retorno exigido pelo capital préprio.

O custo do capital proprio, com base no exposto, é definido da

seguinte forma:

R=Rf+(R1-Rqe) XB1+ (Ry-Rpe) XBo *+ ... + (R - Rpe) XBr + & (5)

Onde Rf representa a taxa livre de risco da economia, 1 o0 beta que
mede a sensibilidade do ativo financeiro ao risco sistematico 1, Ry o
retorno apurado do fator macroeconémico 1 e Ry € 0 retorno esperado do
fator macroecondémico 1 e assim sucessivamente, com todos os riscos
sistematicos que se julgar necessario.

Importante perceber que a diferenga entre o retorno apurado e o
esperado de cada fator macroeconémico é justamente a surpresa.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 250):

“Cada fator representa risco que nao pode ser eliminado por meio de
diversificacdo. Quanto mais elevado for o beta do titulo em relacdo a um dado
fator, maior sera o risco possuido pelo titulo. Num mundo racional, o retorno
esperado do titulo deveria compensar esse risco.”.

O risco nao sistematico do ativo é expresso por € e a medida que o
numero de ativos na carteira aumenta, este risco desaparece via
diversificagdo, pois ndo séo correlacionados (o0 risco nao sistematico de
uma agao vai anulando o de outra com o crescer da carteira).

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 246) sobre a questao
da diversificacdo e os riscos nao sistematicos: “Como esses riscos sao
independentes um do outro, o efeito da diversificagdo torna-se mais forte

a medida que sao acrescentados mais ativos a carteira”.
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Portanto, como o mercado ndo recompensa o risco nao sistematico,
uma vez que ele é diversificavel, o retorno s6 pode estar associado ao

risco sistematico, assim sendo a equacgao do retorno passa a ser:

R=RI+ Ry -Rie) XB1+ (Ro - Roe) X Bo + .. + (Ro - Ree) X B 5

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 230):

“Em vez de uma medida do risco sistémico, o APT inclui diversas delas. Cada beta
mede a sensibilidade do retorno das agbes de uma empresa a um fundamento
econbmico independente.”

Segundo Miranda e Pamplona (2002, p. 07):

“O APT abandona a nogéo de que existe apenas um portfélio certo para todos os
investidores e o substitui por um modelo baseado na suposigdo de que alguns
fatores macroecondémicos e especificos, que influenciam o retorno de ativos e nao
importa quéao diversificado esta seu portfélio; nao se pode evitar estes fatores. Por
isso, os investidores irdo especificar estes fatores de modo preciso, ja que séo
fontes de risco inevitaveis”.

2.6.2.
Prés e contras do APT

A grande vantagem do APT sobre os demais modelos que visam
estimar o retorno exigido pelos acionistas reside no fato do APT fazer uma
analise calcada em varios fatores, fatores estes que o pesquisador
entende serem os relevantes, os que influenciam as oscilagées no valor
do ativo financeiro sob estudo.

Em tese, o fato de trabalhar com uma estrutura multifatorial, permite
que se alcance um resultado mais apurado do que, por exemplo, a teoria
do CAPM que entende que apenas com o beta de mercado, todo o risco
esta medido.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 231): “[...] o APT pode

proporcionar insights quanto ao tipo de risco de maior relevancia.”.
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Ao apurar o risco com um modelo multifatorial cujos fatores séo
escolhidos pelo pesquisador, o APT permite que o estudo descga ao nivel
do mais profundo conhecimento do pesquisador acerca do ativo, no que
tange a quais indicadores macroecondmicos mais influenciam sua
performance, o que € muito relevante quando se aplica o0 modelo a
analise de investimentos.

Segundo Miranda (2000, p. 10):

“Uma das vantagens da APT é poder lidar com fatores multiplos que representam
melhor a realidade, ou a pratica diaria das empresas. Assim, cada projeto de
investimento em empresas diferentes, em ramos industriais diferentes e setores
econdmicos distintos teriam seu retorno calculado de forma mais realista. Desta
forma, os especialistas em cada um destes projetos poderiam “arbitrariamente”
escolher os fatores de risco sistematico mais apropriados que afetam determinado
projeto.”.

Todavia, possuir um modelo multifatorial sem uma teoria que norteie
a escolha dos fatores em questdo, torna-se também uma fragilidade e
consequentemente uma desvantagem do APT.

O fato é que a escolha dos fatores para comporem a estrutura que
irA mensurar o risco do ativo financeiro, muita vezes ndo € um trabalho
trivial.

De acordo com Camacho (2004, p. 144):

“O principal problema do APT vem justamente da eleigdo das variaveis
explicativas a serem incluidas na regressao, sendo importante ressaltar que elas
nao surgem de nenhum modelo tedrico”.

Segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidoras de Energia
Elétrica (ABRADEE) em um estudo em conjunto com a Fundacao Getulio
Vargas acerca de Custo de Capital de Distribuicdo de Energia Elétrica
(2006) pg 10:

“[...] dentre as criticas existentes em relagdo ao APT esta a discricionariedade na
eleicdo das variaveis explicativas, o aumento na demanda por dados, o efeito da
colinearidade entre as proéprias variaveis explicativas e toda a discussao de
causalidade entre elas”.

Além disso, ha o fato de que modelar muitos fatores acaba

rebatendo em problemas de cunho estatistico.
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De acordo com Miranda e Pamplona (1997, p. 8):

“[.-.] o APT exige que os investidores tenham a perspicacia para perceber as
fontes de risco e escolher os fatores adequados, estimando razoavelmente a
sensibilidade destes fatores aos riscos de cada projeto. Porém, quanto maior o
numero de fatores utilizados (betas estimados), maior o ruido estatistico incluido
no modelo”.

Importante mencionar que em analise de projetos de investimentos,
o APT tem ganhado destaque pelo fato de que ao trabalhar com multiplos
fatores, pode modelar diferentes cenarios econémicos de acordo com a
realidade mais provavel que a empresa, o projeto, o setor tendem a
enfrentar.

Para Miranda e Pamplona (1997, p. 8):

“A vantagem de se utilizar o modelo APT, é que ele permite calcular a taxa de
desconto de cada projeto respeitando suas peculiaridades quanto aos riscos que
se deseja incorrer, considerando o setor da economia em que se encontra, e o
momento econdmico da decisdo do investimento, de modo que esta taxa esteja o
mais proximo possivel da realidade”.
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