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2. A Teoria Classica

2.1 A Concepgao da Teoria do Valor Presente Liquido

Os mercados financeiros desempenham o papel de permitir que individuos
e corporagdes transfiram dinheiro intertemporalmente. Tanto os individuos
podem fazer poupanca e resgata-las no futuro, quanto as firmas podem investir e
financiar seus investimentos através desta transferéncia de dinheiro entre
presente e futuro. Deste modo o mercado financeiro, em Uultima instancia,
permite que os individuos possam realocar consumo ao longo do tempo através

da possibilidade de emprestar e tomar emprestado.

Irving Fisher (1930) dira que as decisdes de consumo dos individuos nao
se dardo em funcédo das preferéncias de consumo (entre consumir hoje e
consumir amanha). As decisdes serdo norteadas por uma propriedade mais
geral que diz que os individuos preferem mais a menos (preferéncias monétonas
crescentes). E assim, a regra de decis&o para a firma de um Unico dono devera

ser o Valor Presente Liquido (VPL).

O modelo entende que a firma se depara com decisdes de duas naturezas
distintas, as decisbes de investimento produtivo e as de investimento no
mercado de capitais. A firma (ou o seu unico dono) tanto pode investir e tomar
emprestado no mercado de capitais como também pode decidir por investir em

investimentos produtivos.

A relagdo entre estas duas naturezas de investimento se da na medida em
que as possibilidades de investimento no mercado de capitais refletem o custo
de oportunidade da firma nos investimentos reais. O custo de oportunidade do
capital desembolsado na realizagcdo dos investimentos reais sera a rentabilidade
dos ativos financeiros aos quais a firma deixa de receber neste mesmo montante

investido num dado projeto.

O objetivo nas decisdes de investimento consistird na busca por ativos
reais que valham mais do que seu custo de oportunidade (em ambiente de
certeza esta taxa é conhecida e constante). E por isso as abordagens iniciais de

analise de investimentos entenderam ser o VPL um método adequado, onde a
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regra de decisdo é investir quando o VPL é positivo. O VPL é calculado do

seguinte modo:

= FC,
t=1

Onde:

FC; = Fluxo de caixa gerado no periodo t
| = Investimento inicial
k = Custo de oportunidade do capital
n = Tempo de vida do investimento
2.2Introducgao da Incerteza e o Valor Presente Liquido

O modelo de VPL apresentado ndo faz consideracbes sobre incerteza,
considera os custos e retornos dos investimentos como deterministicos onde as
variaveis de decisao sao: escala ou mix entre as alternativas de investimentos. A
partir de Hirshleifer (1961), a teoria classica passa a incorporar incerteza na
analise de investimentos, considerando que os fluxos de caixa futuros podem ser
estimados, mas n&o garantidos. Trata-se, portanto, de fluxos de caixa esperados
e que cada investimento/projeto tem uma dispersdo associada aos seus fluxos
de caixa futuros.

Posto isto, devera ser atribuido, individualmente, a cada projeto o nivel de
risco que lhe cabe, aquele associado a dispersdo de seus fluxos de caixa. O
custo de oportunidade do capital devera refletir esta dispersao nos fluxos de
caixa, ou seja, o custo de oportunidade do capital depende do risco do projeto
avaliado nédo estando, portanto, ligado a firma de uma forma simplesmente
estatica’.

A analise de investimentos sob incerteza parte do pressuposto de que
risco € algo indesejavel e, portanto, ativos com menos risco (volatilidade) sédo
preferiveis a ativos mais arriscados, dada uma mesma rentabilidade média. Para
que haja indiferenga entre ambos ativos, deve ser pago um prémio de risco ao
ativo mais arriscado, ou seja, maiores retornos sdo exigidos para ativos mais

arriscados.

1 . . . ~ .
Os projetos de uma firma muitas vezes ndo tem o mesmo risco das empresas como um todo.
2 . A . , . .
Pode-se mostrar que a variancia tende a zero quando o nimero de ativos da carteira tende ao
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No que tange a teoria classica, podem ser identificados dois principais
métodos que incorporam incerteza na avaliagdo: equivalente certo e taxa de
desconto ajustada ao risco.

O método do Equivalente Certo é aquele que realiza o desconto do risco
associado ao investimento/projeto diretamente sobre os fluxos de caixa
esperados. J&4 o0 método da Taxa de Desconto Ajustada ao Risco premia o risco
através da taxa de desconto, adicionando a taxa que reflete a remuneracido do

capital no tempo, um componente de prémio.

2.2.1 Equivalente Certo

A abordagem original sobre o método de Equivalente Certo de Robicheck
e Myers (1966) alega que o risco associado ao projeto e a remuneragao do
capital podem ser tratados de modo separado. Isto seria feito através do
equivalente certo que € entendido como o minimo fluxo de caixa certo (ou sem
incerteza) que se troca pelo fluxo de caixa esperado. Isto resulta em duas

expressdes equivalentes para o valor presente.

E(FC,) CE,

V= aro - arn (2.2)

Onde:
E(FC,)= Fluxo de caixa gerado no periodo t
EC, = Equivalente certo no periodo t
r: = Taxa livre de risco
| = Investimento inicial
k = Custo de oportunidade do capital

n = Tempo de vida do investimento
Rearranjando (2.2):

(1+1)"  EC (2.3)
(1+Kk)t  E(FC)’

Seja a; o coeficiente de equivalente certo que compensara o risco

associado aos fluxos de caixa esperados no periodo t, tal que:
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(2.4)
_ (1 + I'f)t
I RE
Substituindo (2.4) em (2.3) obtém-se:
(2.5)
L S E(FC,) = EC
at_E(FCt) o E(FC,) = EC,

Além disto, o prémio de risco p; associado aos fluxos de caixa do projeto

em cada periodo € dado pela seguinte relagio:
pt = E(FCy) - ECy (2.6)

Substituindo (2.5) em (2.6), obtém-se a seguinte relacao entre o coeficiente

de equivalente certo e o prémio de risco:

pt = (1 —a)E(FCy) (2.7)

A partir dai depreende-se a evolugao o prémio de risco no tempo pelo

método do equivalente certo e sob as seguintes hipoteses

o ri<k— (1+r)<(1+k) — (1+ r)/(1+k) < 1
o K é constante ao longo do tempo;

e a;é decrescente no tempo.

A Ultima hipdtese, na verdade, é resultado das duas primeiras, pois

desenvolvendo (2.4) recursivamente observa-se:

_'(1+rf)'0_1

= la+l T
@y

al—»—(1+k)_ <1
@+ @ty

% = a0 <[(1+k) <1

Up

[+ @+ (147"
_[(1+k)] < [(1+k) sos (1+k)] <1
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Sendo mostrado que a; € decrescente ao longo do tempo, o prémio de
risco sera entdo crescente no tempo de acordo com a relagao (2.7).

Sob esta perspectiva de modelo, o método do Equivalente Certo acaba
assumindo a existéncia de uma relagcao particular entre tempo e risco, em que o
risco é crescente no tempo. Assim, quanto maior o horizonte temporal do projeto,

maior sera a deducgao total do risco em seus fluxos de caixa futuros.
2.2.2 Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

A taxa de desconto ajustada ao risco k € a soma da taxa livre de rico (r;), 0
desconto do valor do dinheiro no tempo, e um prémio de risco (p’) que sera a

compensacao pelo risco associado ao projeto, isto é:
k=r+p’

O premio de risco utilizado pela taxa de desconto mais comum na literatura

€ determinado pelo modelo CAPM (Capital Asset Price Model).
2.2.3 CAPM

O CAPM é um modelo que determina os retornos esperados de equilibrio
dos ativos arriscados. O CAPM tem como ponto de partida a Teoria da Carteira
de Markowitz (1952). O CAPM foi concebido por Sharpe (1964) e Lintner (1965)
e posteriormente generalizado por Black (1972).

As hipéteses utilizadas para a construgcdo do modelo CAPM séo:

e Os agentes sao racionais e diversificam suas carteiras
eficientemente;

e Os agentes tém expectativas homogéneas sobre os retornos
futuros (os agentes fazem as mesmas estimativas sobre os valores
esperados, varidncia e covaridncia dos retornos dos ativos
esperados);

e A taxa livre de risco (r;) existe e os investidores podem emprestar e
tomar emprestado a esta taxa em qualquer montante;

e O mercado é competitivo (os agentes séo tomadores de prego, néo
tém capacidade de influenciar individualmente o prego dos ativos);

e Nao ha custo de transacéo;

e Os ativos sao perfeitamente divisiveis e liquidos.
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A Teoria da Carteira de Markowitz, da qual o CAPM se baseia, afirma que
ao se valer da correlagdo entre o retorno de ativos financeiros, é possivel
construir carteiras (de ativos financeiros) com variancia menor’ que a de um
unico ativo individualmente. Nesta abordagem é dito que as carteiras de maior
variancia sao dominadas dentro do espaco média - variancia por carteiras de
menor varidncia para um dado nivel de retorno esperado, ou de outro modo, as
carteiras de menor retorno esperado sao dominadas no espaco média- variancia
por carteiras de maior retorno esperado para um dado nivel de variancia. E as
carteiras ndo dominadas sdo chamadas de carteiras eficientes e o seu conjunto,

fronteira eficiente. A figura a seguir ilustra este conjunto.

Figura 1 - A Fronteira Eficiente no Espago Média — Variancia

attainable
E,V combinations

efficient
—— E.V combinations

Fonte: Markowitz (1952).

Para o CAPM o risco associado a um ativo financeiro qualquer pode ser
dividido em duas componentes, o risco especifico, aquele inerente a este ativo, e
o risco de mercado, que deriva das oscilagbes do proprio mercado. Uma carteira

bem diversificada é capaz de eliminar o risco especifico, mas nao o risco de

’> Pode-se mostrar gue a variancia tende a zero quando o niumero de ativos da carteira tende ao
infinito. Luenberger (1998), pag. 151.
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mercado. Assim, denomina-se carteira de mercado (R,) a carteira totalmente
diversificada, composta por ativos financeiros arriscados, sendo o risco de
mercado (o), 0 Unico risco ao qual esta exposto, aquele dito “remuneravel”.
Todas as combinagdes eficientes da carteira de mercado e o ativo livre de
risco (rf) comporéo a reta do espago desvio-padrao - retorno esperado chamada
de linha de mercado de capitais (LMC). A LMC é uma representacdo, em
equilibrio, da relagao de risco-retorno das carteiras eficientes, em que o excesso
de retorno por unidade de risco sera 0 mesmo para todas as carteiras eficientes.

Esta relagao é expressa por:

ER;)) —rr  ERp) — 1

Oj Om

=A parai=1,..,N

Onde:
E(R;) = Retorno esperado da carteira eficiente i

E(Rm) = Retorno esperado da carteira de mercado

0; = desvio-padrao do i-ésimo ativo financeiro arriscado

O preco de mercado do risco correspondera ao excesso de retorno por
unidade de risco, dado por A.

O CAPM faz uso deste arcabougo tedrico, gerando um modelo onde o
retorno esperado de um ativo financeiro j, E(R;) é dado por uma relago linear
entre o excesso de retorno da carteira de mercado, proporcional a B, e o retorno
do ativo livre de risco. Neste modelo, o f; sera o unico fator explicativo individual

do retorno esperado de um ativo financeiro j qualquer. O CAPM é expresso por:

E(R)) = ri + Bi(E(Rm) — 1)
Onde:
Bj = oi,m/ 02m

Bi(E(Rm) - rr) = prémio de risco do ativo j
2.3 Limitagoes dos Métodos Classicos de Avaliagao

Parte da limitacdo dos métodos tradicionais esta na identificacdo do
desconto adequado dos fluxos de caixa esperados. Este desconto, como dito,
devera tanto refletir a remuneracédo do capital no tempo, quanto penalizar

aqueles fluxos de caixa pelo risco/incerteza associado ao investimento produtivo
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em questao. A parcela que corresponde a remuneragao do capital no tempo, em
si, ndo constitui uma fonte de divergéncia conceitual, sendo comumente aceito o
uso da taxa livre de risco (rf). J& a parcela de prémio de risco representara a
maior limitagdo dos métodos tradicionais e, conseqientemente, a maior fonte

das criticas.

A determinagdo deste prémio de risco, no método da taxa de desconto
ajustada ao risco é calculado atravées do CAPM e no método do equivalente
certo € calculado implicitamente pela diferenga entre o fluxo de caixa esperado
(E(FCy)) e o fluxo de caixa equivalente certo EC;. Pode-se mostrar que o fluxo de

caixa equivalente certo pode ser escrito através do CAPM?.

A grande critica que se faz em relagdo ao uso do CAPM na avaliacao de
investimentos produtivos é a de que um ativo desta natureza (“real”) gera fluxos
de caixa multiperiédicos, enquanto o CAPM é um modelo uniperiddico. Esta
extensao do CAPM para o desconto de fluxos de caixa multiperiddicos acaba por
considerar que um projeto conservara o mesmo nivel de risco ao longo de sua

vida ao manter [3;como uma variavel fixa e deterministica

Myers & Turnbull (1977), por exemplo, advogam sobre a restricdo do
CAPM para a valoracdo de projetos de investimento de vida longa, afirmando
que o uso do CAPM s6 poderia gerar bons resultados se o beta do projeto
avaliado fosse verdadeiramente conhecido®, o que na pratica € uma questdo
complicada, pois depende de diversos fatores tais como: erros de previsao dos
fluxos de caixa do investimento produtivo, tempo de vida do ativo, entre outros
fatores. Outro problema levantado pelos autores, mais ligado ao préprio
fundamento da avaliacéo, diz respeito ao valor de mercado de um ativo real, que
depende nao s6 da sua capacidade produtiva, mas também das opcbes de

crescimento embutidas (chamadas pelos autores de ativos intangiveis).

O CAPM foi originalmente concebido para aplicagao em ativos financeiros
€ nao em investimentos produtivos, sdo naturezas bem distintas que guardam,
entre outras, uma importante diferenga: o preco de um ativo financeiro é
determinado pelo mercado sem que seus proprietarios sejam capazes de

influencia-lo (sob a hipoétese de mercado competitivo), enquanto que os

3 Brealey & Myers, 1998.
* Comumente se usa o beta setorial, que é no maximo uma aproximagao do beta verdadeiro.
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investimentos produtivos podem ser geridos por seus investidores e gerentes de

modo a gerar valor e/ou limitar as potenciais perdas.

Além disto, as incertezas associadas a um investimento produtivo podem
ser tanto econémicas (ou de mercado), incertezas derivadas dos movimentos
gerais da economia (fatores sistematicos), quanto técnica, aquelas relacionadas
a fatores enddgenos, proprios deste projeto. Frente a ambas as naturezas de
incerteza, o gerente pode atuar no sentido de alterar o perfil de risco assumido
ao longo do tempo e dos estados de um projeto, limitando as perdas, por

exemplo.

Os métodos tradicionais ndo capturam esta possibilidade de gestao ativa
que os investimentos produtivos possuem, nem a incerteza técnica associada,
utilizando-se apenas do risco de mercado. Além desta limitagéo, tanto o método
da taxa de desconto ajustada ao risco como o do equivalente certo pressupdem
que este unico risco (risco de mercado) considerado é constante a cada periodo
em funcdo da natureza uniperiodica do CAPM, o que gerara ainda outras

distorgées®.

Ao se utilizar de uma taxa de desconto constante, implicitamente gera-se um “risco cumulativo”
crescente com o tempo, como mostrado na se¢do 2.2.1.
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