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) INTRODUCAO

As fontes de financiamento de uma empresa séo classificadas em dois grupos
distintos: capital de terceiros e capital préprio. O primeiro é representado pelo seu
Passivo, propriamente dito, o qual é constituido pelo total das obriga¢cdes assumidas junto
aos credores. O segundo, pelo Patrimdnio Liquido dos so6cios ou acionistas, posto que
corresponde aos recursos por eles investidos na empresa, seja através da subscricdo de
gquotas ou de acgles, seja através da reinversdo dos lucros. Os investimentos de capital
préprio tém carater permanente (prazo indeterminado) e constituem a principal fonte de

sustentacdo da empresa. Por esta razdo, 0 seu custo sera objeto de estudo neste trabalho.

A atividade empresarial, no ambito do setor privado, visa a maximizacao da
riqgueza dos sOcios ou acionistas, através da valorizacdo de suas quotas de capital ou acdes.
O preco desses titulos € definido pelo valor presente das expectativas de fluxos de caixa
por eles proporcionadas, ao longo do tempo. Assim sendo, para justificar o seu investimento,
0S proprietarios desejam obter uma remuneragdo que compense, ndo apenas, 0 Seu custo
de liquidez, mas também os riscos a que estardo expostos. Essa remuneragdo é igual a
taxa de desconto requerida pelos referidos investidores, ao determinarem o preco que
estardo dispostos a pagar pelos referidos titulos. Ela corresponde ao custo do capital

préprio investido na empresa.

O custo do capital proprio representa, assim, o custo de oportunidade do
investidor, ao adquirir titulos de propriedade de uma empresa. Genericamente, 0 prego de

uma agao ou quota de capital pode ser definido pela seguinte expressao:

" FC
Po= Y e
L (L+k,)

onde, Py =preco da acdo ou quota de capital, no instante t = 0;
FC, = fluxo de caixa proporcionado pelo titulo, no periodo “t”;
k, =taxa de desconto ou custo do capital proprio investido;

A

n = numero de periodos durante o qual o titulo € mantido pelo investidor.

'Em geral, esta variavel é estendida ad infinitum, devido ao fato do investimento de capital préprio
possuir prazo indeterminado.



Os fluxos de caixa esperados pelos proprietarios de uma empresa, por sua
vez, resultam das informac¢des que 0s mesmos obtém, acerca das perspectivas emanadas
das decisdes de natureza econ6mica e financeira por ela tomadas. Tais decisGes dizem
respeito:

a) a escolha dos projetos e das tecnologias ai empregadas, bem como aos

demais investimentos efetuados no Ativo da empresa;

b) as politicas de financiamento e de distribuicdo dos lucros por ela

adotadas, determinantes de sua estrutura de capital,

c) ao gerenciamento do capital de giro, isto é, da liquidez e da capacidade

de solvéncia da empresa.

Todas essas decisdes interferem diretamente nas caracteristicas de risco e
retorno das acbes ou quotas de capital. O retorno do capital préprio é afetado pelas
oscilacbes do nivel de atividade da empresa e pelos custos fixos por ela suportados, ao
contrario do capital de terceiros, cuja remuneracao independe do resultado dessa atividade,
além de dispor de protecdes legais. Devido ao fato de estar completamente vulneravel as
referidas oscilacdes, sujeitando-se ao risco dos negocios e ao risco de faléncia, este
decorrente da possibilidade da empresa ndo honrar os compromissos assumidos com 0s
credores, o capital proprio € também denominado capital de risco. Como as operacdes de
crédito e os investimentos de capital proprio tém riscos distintos, a remuneracdo demandada
pelos seus titulares deve ser diferenciada e compativel com o risco assumido por cada um
deles. Desse modo, por ser mais arriscado, o capital proprio tem maior custo do que o

capital de terceiros.

O problema da estimagéo do custo do capital préprio de uma empresa é
reconhecidamente um dos temas mais complexos, dentre os encontrados na literatura
financeira. Isto porque, em principio, ele envolve elevado grau de subjetividade por parte de
analistas e investidores, ao levarem em conta a incerteza dos retornos associados ao
referido capital. Esta subjetividade se faz presente, tanto na formacéo das expectativas de
fluxos de caixa, quanto na fixacdo das taxas de desconto a serem utilizadas na
determinacgdo dos precos dos titulos. Contudo, esse tema tem sido exaustivamente tratado
pela Teoria de Financas, particularmente, no caso das acfes emitidas pelas sociedades
anbnimas, cuja negociacdo no mercado de capitais fornece dados objetivos, através do

mecanismo de formacao dos precos.



A Teoria de Financas consagra duas formas de se abordar o problema. A
primeira baseia-se em modelos fundamentalistas de crescimento das empresas, buscando
estimar o custo do capital proprio implicitamente. A segunda utiliza modelos de equilibrio

risco-retorno que procuram estimar esse custo, a partir da mensuracéo do risco.

Os modelos fundamentalistas utilizados na determinacdo do custo do capital
proprio, normalmente, partem das estimativas de rendimento provenientes da distribuicéo
periddica dos lucros, a titulo de Dividendos, e das estimativas de valorizacdo das acoes,
resultantes do crescimento real do Patrimbénio Liquido. Tais beneficios dependem,
evidentemente, das perspectivas de lucratividade e crescimento da empresa, ao longo do
tempo, e podem ser traduzidos como expectativas de fluxos de caixa geradas pelo

investimento nas referidas acoes.

Devido ao carater subjetivo dessas estimativas, elas podem variar de
investidor para investidor. Essa divergéncia de opinides, associada a preferencias distintas
guanto as combinacdes de risco e retorno, por parte dos investidores, da origem a escala de
demanda do titulo, que, confrontada com a sua oferta, determina o preco de negociac¢ao do
mesmo. Este prego passa a se constituir numa base objetiva de valor, atribuida pelo
mercado, permitindo que se determine implicitamente a taxa de desconto, mediante a qual
os fluxos de caixa sdo descontados pelos investidores. Uma vez admitida a hipétese de
mercado eficiente, conforme a Teoria, a cotacdo das acdes de uma empresa tendera a se
aproximar do prec¢o justo ou valor intrinseco dessas acbes. Assim sendo, em condicdes
de equilibrio de mercado, existira uma taxa de desconto “k,” que correspondera ao custo

do capital proprio da empresa, num dado momento.

Considerando-se um investimento em acdes, cujo horizonte de tempo seja
limitado a “n” periodos, o pre¢o de cada um desses titulos (Py), no instante “t = 0”, pode
ser definido em fungéo das estimativas de dividendos por acdo (D,) associadas aos periodos
subsequentes e da estimativa do valor do titulo ao final de referido prazo (V,), descontados

ataxa “ky":

4 D \
P, = L+ n
’ ;(1+kp)t (1+k,)"




Como, entretanto, o prazo durante o qual um investidor manterd esse titulo
em seu poder é incerto, além de ser também indeterminada a vida Gtil de uma empresa, na
maioria dos casos, a estimativa do valor desse titulo ao final de “n” periodos futuros (V,)
podera ser definida pelo valor descontado dos dividendos a serem pagos nos periodos
posteriores a “n”. Desse modo, o preco da acdo em “t = 0” costuma ser genericamente

representado pela seguinte série infinita:

d D
P. = -t
’ Z(1+kp)t

Devemos ressaltar que esta abordagem nédo implica, obrigatoriamente, a
manutencédo dos titulos por prazo infinitamente longo. Basta observar que P, inclui o valor
atualizado, até a data "zero", de dividendos futuros que poderdo ser auferidos na forma de
ganhos de capital, por ocasido da negociagéo do titulo. Além disso, ela supde que a taxa de
desconto demandada pelos investidores tende a se igualar a taxa interna de retorno do

investimento, devido as condi¢des de equilibrio do mercado, admitido como eficiente.

A operacionalizacdo desse modelo, na pratica, requer que sejam feitas
suposicdes acerca da evolucdo dos dividendos esperados a longo prazo. A mais comum,
segundo DAMODARAN (1997), considera que a empresa mantém uma tendéncia de
crescimento estavel, de modo a se admitir que os dividendos crescam a uma taxa
constante, geralmente representada pela letra “g” .El De acordo com esta suposicdo, esse
modelo passa a se constituir numa serie geomeétrica, cuja razédo € igual a (1+g)/(1+k;). A
condi¢@o de convergéncia dessa série exige que a referida taxa de crescimento seja inferior
a taxa de desconto dos dividendos (g < kp).EI Desse modo, o preco de uma acdo em “t = 0"

e o custo do capital nela investido podem ser expressos através das relacdes abaixo:

Dl I:l k =&+g

P=—
° (k,- Q) R

? Esta suposicdo foi originalmente proposta por GORDON (1962). Ela considera uma correlagdo
positiva e perfeita entre os dividendos e os lucros futuros da empresa.
O argumento econdmico através do qual essa condicao € justificada, leva em conta que o custo do
capital préprio possui duas componentes de retorno: a primeira é determinada pelas expecatativas
de recebimento de dividendos e a segunda, pelas expectativas de ganho de capital associadas a
valorizacdo das acdes, em decorréncia da reinversdo dos lucros. A taxa de crescimento “g”
representa, em ultima analise, o ganho de capital obtido pelo investidor, em cada periodo. Como
essa taxa, no modelo ora discutido, é suposta constante a longo prazo, o mesmo ocorrendo com o
custo do capital, a diferenca “k, — g” deve ser positiva. Além disso, como ratifica VAN HORNE
(1974), se “g” fosse superior a “k,”, 0 pre¢o da acgéo tenderia ao infinito.



Como podemos observar, esse modelo estabelece um critério simples para a
determinagé&o do custo do capital proprio, desde que se conheca a priori 0 preco de mercado
das acdes, em dado momento, e se formulem expectativas quanto ao dividendo do periodo
seguinte e a taxa de crescimento da empresa, sendo esta taxa assumida como constante,
para uma infinidade de periodos. O preco das acdes reflete, ndo apenas as perspectivas de
lucratividade e crescimento dos dividendos, mas também o risco a elas associado, conforme
a opinido do mercado. Por conseguinte, segundo esse critério, 0 prémio de risco requerido

pelos investidores é contemplado implicitamente, na determinacdo daquele custo de capital.

DAMODARAN (1997) ressalta, porém, que esse modelo é sensivel as
estimativas de crescimento dos lucros e dos dividendos. Além disso, a sua utilizacdo se
restringe a empresas que apresentem situacao econdmica e financeira estaveis (inclusive a
sua estrutura de capital). Por outro lado, o modelo considera o preco das acdes como
elemento-chave na determinacdo do custo do capital préprio, exigindo, para tal fim, a

aceitacao da hipotese de eficiéncia do mercado.

FAMA e MILLER (1972), por sua vez, demonstram que a taxa de crescimento
“g" é explicada pela diferenca entre a expectativa de rentabilidade do Patriménio Liquido,
efetivamente oferecida pela empresa, e o custo desse capital, conceituado como taxa
resultante do equiibrio retorno-risco do mercado. Tratando-se do modelo em questdo, essa

A

diferenca é, por eles, mantida constante e admitida como positiva ou nula.® A diferenca

positiva entre essas duas taxas € indicativa de um crescimento acima do normal, isto é,
superior a tendéncia de crescimento do mercado. Ja, a igualdade entre elas sinalizaria um
crescimento normal, também denominado crescimento zero ou vegetativo. Neste Ultimo
caso, 0 custo do capital préprio seria determinado pelo quociente entre o lucro liquido por
acao esperado (LPA), que é considerado uniforme por tempo indeterminado, e o preco de

El

mercado da acéo, no instante “t = 0":

“A hipétese desta diferenca ser negativa é descartada, pois, uma expectativa de rentabilidade
permanentemente inferior ao custo do capital inviabilizaria qualquer investimento de natureza
privada.

®> Numa situacdo de crescimento zero ou vegetativo, a expectativa de retorno efetivamente oferecida
pela empresa é igual ao custo de oportunidade dos seus acionistas. MILLER e MODIGLIANI
(1961) mostram que, neste caso, a Politica de Dividendos por ela adotada se torna irrelevante.



A constatagéo 6bvia das limitagdes impostas a utilizacdo do modelo baseado
na suposicdo de crescimento estavel deu origem a outros modelos fundamentalistas, os
quais buscaram estabelecer deferentes padrdes de crescimento para os lucros e dividendos
futuros de uma empresa. De fato, ndo parece plausivel supor que uma empresa podera
crescer indefinidamente a uma taxa supranormal, proporcionando aos acionistas,
permanentemente, retornos superiores a remuneragdo oferecida pelas alternativas de
mesma classe de risco, existentes no mercado de capitais. Tampouco podera se manter
eternamente em crescimento vegetativo, sobretudo se tiver a necessidade de investir em

novas tecnologias, para preservar a sua competitividade no setor em que atua.

De maneira geral, as empresas tendem a apresentar diferentes padrées de
crescimento ao longo do tempo, conforme o ciclo de vida de seus projetos, atingindo niveis
de maior estabilidade com a maturacdo dos mesmos ou com a diversificacdo de seus
investimentos. Assim sendo, costumam alternar fases de maior crescimento e risco com
fases de maior estabilidade, sendo que, nestas ultimas, as expectativas de rentabilidade por
elas oferecidas tendem a se aproximar das taxas de mercado, representativas dos custos de

oportunidade dos acionistas.

N&o obstante o esforco dos pesquisadores, no sentido de desenvolverem
modelos que contemplem fases diferenciadas de crescimento, a dificuldade de se
determinar o custo do capital proprio de uma empresa, por esse caminho, persiste. Isto
porque, a aplicacdo desses modelos encontra obstaculos, no que diz respeito a capacidade
de previsdo das tendéncias de crescimento e da duragdo de cada uma dessas fases, por

parte dos analistas e investidores.

Os estudos referentes a avaliacdo do capital de risco, entretanto, ganharam
novo impulso com o desenvolvimento da Teoria da Carteira. Isto ocorreu em virtude das
transformac@es sofridas pelo ambiente econémico internacional, principalmente, na segunda
metade do século XX. A separacdo entre a propriedade e a gestdo das empresas,
intensificada com a expanséo das sociedades anénimas, fez surgir uma nova forma de se
abordar o problema da estimagdo do custo do capital proprio, levando-se em conta a

diversificacéo do risco.



De acordo com essa abordagem, o risco de um investimento isolado passou a
ser analisado em funcdo de sua contribuicdo marginal, na carteira do investidor. Foram,
entdo, desenvolvidos modelos alternativos, baseados no equilibrio risco-retorno do mercado,
gue procuram interpretar o comportamento racional dos investidores, explicitando os fatores
de risco relevantes para as decisdes relativas & alocagcdo do capital proprio na atividade
produtiva. Tais modelos buscam estabelecer medidas objetivas de risco, através das quais
tentam estimar os prémios correspondentes. Como todos os modelos teoricos, eles também
apresentam limitacGes. Apesar disso, vém sendo cada vez mais estudados, devido a sua

compatibilidade com o capitalismo financeiro em sua fase atual.

No proximo capitulo, discutiremos 0s conceitos basicos de risco e retorno e 0s
principais modelos, atualmente em evidéncia, na literatura financeira: o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que ser4 examinado de modo mais detalhado, e o Arbitrage
Pricing Model (APM). Além disso, faremos um comentério sobre as abordagens empiricas,
surgidas mais recentemente. O CAPM merecera maior atengdo de nossa parte, devido a
qualidade de sua estruturacao tedrica e a maior simplicidade com que pode ser utilizado na

pratica.

Com base neste ultimo modelo, pretendemos, com este estudo, obter
estimativas do custo do capital proprio (ordinario) de algumas das mais expressivas
empresas do setor de energia elétrica, que operam no Brasil, bem como analisar as
estimativas assim obtidas. A opgéo pelas ac¢des ordinarias se deve ao fato destas acdes
representarem, mais adequadamente, o capital de risco de uma empresa, uma vez que, as

preferenciais gozam de prerrogativas legais que as colocam em situagcdo de menor risco.



Il) DELIMITACAO DO CAMPO TEORICO

Quando um investidor examina a possibilidade de adquirir um ativo qualquer,
espera obter rendimentos capazes de lhe proporcionar acréscimos de riqueza. Se tivesse
absoluta certeza de seus ganhos futuros, aceitaria uma remuneragao igual ao seu custo de
liguidez, durante o periodo da operacdo. Essa remuneracéo corresponderia a taxa pura de
juros da Economia, proporcionada por um titulo publico, que é considerado livre de risco.
Entretanto, considerando-se ativos de renda variavel, caso em que se enquadram as acfes
e quotas de capital emitidas por uma empresa, os rendimentos serdo incertos. Isto o fara
exigir um prémio adicional, como recompensa pelo risco do investimento. Desse modo, para
tomar a sua decisdo, o investidor devera responder a duas questdes fundamentais: a
primeira diz respeito a mensurac¢do do risco e a segunda, a estimag¢do do prémio a ser

demandado.

A medida de risco, segundo DAMODARAN (2002), devera ser universal e
padronizada, para que o investidor possa comparar os diversos ativos por ele examinados.
O carater objetivo dessa medida confere maior racionalidade as suas decisfes. A esse
respeito, citamos TAVARES (1989), que assim se pronuncia sobre a incerteza nas decisdes

de investimento:

“Decidir sobre um investimento implica, necessariamente, a formacdo de
juizos sobre eventos provaveis, os quais sdo sempre fortemente influenciados pela
experiéncia de seu agente. Incerteza e subjetividade estardo, desta forma, sempre
presentes em qualquer analise ou justificativa das decisdes de investimento. O que a andlise
de investimento oferece ao investidor, na objetivacdo de suas indicacdes sobre as
oportunidades de investimento, € a troca da certeza subjetiva pela incerteza objetiva ou

mensuravel”.

Neste capitulo, procuraremos discutir algumas das principais teorias que
tratam das questdes mencionadas acima. Estaremos nos referindo, preferencialmente, aos
investimentos em ac¢fes, posto que pretendemos estudar o custo do capital proprio de
sociedades andnimas. Primeiramente, faremos um breve comentario acerca do conceito de
utilidade da riqueza, para, em seguida, nos ocuparmos com a estimacgéo do risco e a sua

premiagao.



[I-1) O Conceito de Utilidade

O comportamento de um investidor frente ao risco pode ser teoricamente
explicado por funcdes de utilidade, que relacionam o seu grau de satisfagdo (utilidade) com
os diversos niveis de riqueza possiveis. Este enfoque foi proposto originalmente por
BERNOULLI (1954), ao supor que a utilidade aumenta com o logaritmo natural da riqueza,

sendo esta expressa pelo seu indice de expanséo.

Adotando-se um indice igual a unidade, para o nivel de riqueza inicial do
investidor, e definindo-se o percentual de expansdo da riqueza e 0s niveis de utilidade,
respectivamente, pelas variaveis “& e “U”, a fungcdo de Bernoulli tem a seguinte
representacao grafica:

UA

1 (1+9)

Fig. 1: Utilidade versus Riqueza.

Observando os niveis de utilidade e de riqueza do investidor relacionados por
esta curva, vemos que 0 seu grau de satisfagdo aumenta, cada vez menos, com 0S
acréscimos constantes de riqueza. No sentido contrario, os decréscimos de utilidade
aumentam cada vez mais, chegando a acusar graus de insatisfacdo (utilidade negativa)

crescentes com as perdas de riqueza, em relagédo ao seu nivel inicial.

Na Teoria da Utilidade, a curva que acabamos de mostrar descreve o
comportamento de um individuo racional, para o qual, a utilidade marginal da riqueza criada
pelo investimento é decrescente, apesar de sua utilidade total aumentar com a expanséo

dessa riqueza. A concavidade da curva indica que o investidor é avesso ao risco.



KRITZMAN (2000), ao abordar o tema, afirma que a suposicdo de Bernoulli,
“embora seja plausivel, ndo é de modo algum abrangente”, uma vez que os investidores
possuem diferentes graus de aversdo ao risco. De fato, a concavidade da funcéo logaritmica
por ele utilizada podera refletir o comportamento de alguns ou, até mesmo de muitos
investidores, mas ndo de todos. Assim sendo, a atitude de um individuo racional frente ao
risco podera ser representada por outras fungdes concavas e crescentes. Quanto maior for a

concavidade dessas fun¢fes, maior serd o grau de averséo ao risco do investidor.

O caréter de aversdo ao risco, implicito na suposicdo de Bernoulli, explica o
fato de preferirmos um investimento certo a outro incerto, de mesmo valor esperado. Em
outras palavras, as decisbes de investimento sob condicbes de risco baseiam-se na

comparagdo subjetiva entre o valor esperado do investimento e o seu equivalente certo.

O conceito de equivalente certo foi sugerido por VON NEUMAN e
MORGENSTERN (1947), que propuseram os axiomas basicos da Teoria da Utilidade. Ele
pode ser definido pelo valor de uma situacéo certa, cuja utilidade é igual a esperada de uma
situagdo incerta. Atribuindo-se probabilidades (p;) as “n” possibilidades de retorno (R;) de
um investimento, podemos expressar esse conceito pela relacdo abaixo, onde “EQC”

representa o equivalente certo e “U”, a funcao utilidade do investidor:

U(EQC) =iij(Rj)

A Teoria distingue trés categorias de individuos, de acordo com as
preferéncias por eles manifestadas em situacbes incertas: os avessos, 0s afeitos e os
indiferentes ao risco. Nas trés categorias, a utilidade total cresce com o aumento da
riqueza, entretanto, elas se distinguem pela forma da funcdo de utilidade assumida pelo
individuo, conforme afirmam VAN HORNE (1986) e KRITZMAN (2000).

- Os avessos ao risco, como ja dissemos, sao orientados por funcdes
concavas (utilidade marginal decrescente, com o aumento da riqueza). Para
estes, o valor esperado de uma situagdo incerta devera ser maior do que o

seu equivalente certo. Isto significa dizer que eles rejeitam um jogo justo.

- Os afeitos ao risco possuem funcdes convexas de utilidade (utilidade
marginal crescente com o aumento da riqueza). O equivalente certo, para
estes individuos, € maior do que o valor esperado da situagéo incerta, o que

os leva a aceitar o referido jogo.
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- Os indiferentes possuem funcdo de utilidade linear (utilidade marginal
constante), permanecendo neutros quanto a aceitar ou ndo o jogo. Neste

caso, o0 equivalente certo € igual ao valor esperado da situagéo incerta.

As fungbes de utilidade que acabamos de mencionar sdo caracterizadas,
algebricamente, por apresentarem derivadas de primeira ordem positivas, em relagdo a
riqgueza. As suas derivadas de segunda ordem, porém, assumem valor negativo, positivo ou
nulo, conforme representem comportamentos avessos, afeitos ou indiferentes ao risco,
respectivamente. Uma discussdo aprofundada acerca das caracteristicas dessas fun¢des foi
desenvolvida por PRATT (1964).

Neste trabalho, acataremos o argumento de racionalidade, segundo o qual, o
investidor € avesso ao risco. Isto implica afirmar que ele somente serd incentivado a
adquirir um ativo de risco, se este Ihe proporcionar uma expectativa de retorno maior do que
0 seu equivalente certo. A diferenca entre o retorno esperado e 0 equivalente certo
correspondera ao prémio de risco demandado pelo investidor. O principio de maximizacao
de rigueza consiste na maximizacado da utilidade do retorno, para o investidor e ndo, do

retorno, propriamente dito.

[I-2) Risco de um Investimento

O conceito de risco aqui explorado € o chamado risco econdmico, que, na
abordagem tradicional da Teoria de Financas, € definido pela variabilidade dos retornos de
um investimento, em dado periodo. De acordo com essa abordagem, o0 conjunto dos
retornos possiveis, associados a um ativo de risco no periodo considerado, constitui uma
variavel aleatéria sujeita a uma distribuicdo continua de probabilidades que tende a
configurar-se como distribuicdo normal. O retorno esperado e o risco do investimento
sdo, assim, estimados pela média e desvio-padrao dos seus retornos possiveis. Tratando-

se de uma variavel aleatdria continua, o retorno esperado €, assim, definido:
+00
E(R) =J' R.f (R)dR

onde “R” representa os referidos retornos e “f(R)”, a funcéo de densidade de probabilidade

associada a essa variavel.
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A variancia e o desvio-padrao dos retornos, por sua vez, sdo conceituados

através das seguintes expressoes:

o?(R)=E{[R-E(R]’} O 0o(R)=yE{[R-E(R)]}

Inferidos a partir de distribuicdes de frequéncia com base em amostras de
retornos passados, o retorno esperado de um ativo de risco e o respectivo desvio-padrao

sao definidos pelas equacdes abaixo:

E(R):Zilijj

o(R) = 2p,—[R,— “ER)?

[T

)

onde, R;=retorno representativo da classe

p; = probabilidade da classe j";

=)
I

numero de classes da distribuicdo de frequéncias.

O risco, conceituado desta maneira, é entendido como a possibilidade dos
retornos divergirem do esperado. Quanto maior for a disperséo dos retornos em relacédo ao
esperado, maior sera o risco do investimento. Desse modo, um individuo racional, ao
escolher um investimento dentre varios ativos de risco, devera optar por aguele que oferecer

menor dispersdo em relacéo ao retorno esperado.

Devemos ressaltar, entretanto, que o uso do desvio-padrdo como medida de
risco estd condicionado a hipotese de distribuicdo normal dos retornos. Isto pressupde igual
ponderacdo para os retornos situados acima e abaixo da média, devido ao fato desta
distribuicdo ser caracterizada como simétrica. Na pratica, porém, nem sempre a distribuicéo
de probabilidades sera simétrica. Segundo Van Horne (1974), o risco ndo reside,
propriamente, na dispersdo dos retornos, mas na possibilidade de ocorréncia de retornos

inferiores ao esperado, ja que variagdes para cima ndo seriam indesejadas.
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O perfil registrado pela distribuicdo dos retornos, portanto, é de fundamental
importancia para a analise dos investimentos. A existéncia de assimetria nessa distribuicdo
podera afetar, de modo significativo, a decis@o do investidor. Considerando-se, por exemplo,
duas distribuicdes assimétricas (uma positiva e outra negativa), com a mesma média e o
mesmo desvio-padréo, o investidor devera preferir aquela cujo coeficiente de assimetria for
positivo, por apresentar uma tendéncia maior para os retornos mais elevados do que para os
retornos menores. Assim sendo, a assuncédo da distribuicdo normal e, consequentemente, o
uso do desvio-padrdo como medida de risco estdo condicionados a aceitacdo da hipotese

3

de assimetria nula®

VAN HORNE (1974) nos lembra, por outro lado, que essa medida de risco
ndo considera as preferéncias do investidor, face os diferentes estados da natureza. A
utilidade marginal do retorno, para um individuo, pode variar conforme a conjuntura
econbmica, por exemplo. A decisdo do investidor dependera de suas preferéncias nas
diferentes situages, bem como da probabilidade de ocorréncia destas situagbes. O ativo

gue maximizar a utilidade do investidor sera o preferido.

Este enfoque associa o risco a possibilidade de ndo se obter o retorno
desejado e ndo, o retorno esperado. A medida de risco associada a esse novo conceito €
utilizada como alternativa ao desvio-padrdo e denominada erro de alinhamento (TE). Ela é
definida pela dispersao dos retornos do ativo em relacdo a um retorno-alvo (benchmark),

aqui representado pela letra “B” :IZI

TE=5 PR, - B)?
]:

CLARK (2000) observa que o calculo do erro de alinhamento trata a dispersao
dos retornos de modo andlogo ao do desvio-padrdo. Se, por exemplo, a tendéncia para os
desvios negativos for maior do que para 0s positivos, a estimativa obtida desse calculo ndo

cumprira satisfatoriamente o seu papel na mensuracgao do risco.

® A condicdo de assimetria nula é assegurada pelo Teorema do Limite Central, quando a
inferéncia estatistica parte de amostras de retornos significativamente grandes.

" Notamos gue o erro de alinhamento sera igual ao desvio-padrdo, quando o retorno-alvo
especificado pelo investidor for o retorno esperado.
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Os méritos tedricos do enfoque dos estados da natureza sdo inegaveis.
Entretanto, a sua aplicacdo na pratica encontra obstaculos, devido ao fato do mesmo
requerer a estimagéo dos retornos e dos niveis de utilidade para varios estados da natureza,
considerando-se um universo de cenarios muito grande. Por isto, ainda segundo VAN
HORNE (1974), “deveremos usar a dispersao da distribuicdo de probabilidades dos retornos

possiveis, como aproximacao razoavel do fator risco para os investidores em geral”.

DAMODARAN (2002), por sua vez, sustenta que nos casos mais comuns, Nos
quais a distribuicdo dos retornos ndo é simétrica e nem normal, “é concebivel, apesar de
pouco provavel”, que os investidores tomem suas decisées com base no retorno esperado e
no desvio-padrédo, desde que possuam func¢des de utilidade que lhes permitam agir desta
forma. Acrescenta, porém, ser “muito mais provavel’ que eles prefiram distribuicdes com

assimetrias positivas ou com menor probabilidade de saltos, isto €, de menor curtose.

Como ultima observacéo, ele chama a atengdo para o fato de que a médiae a
dispersdo dos retornos sdo quase sempre estimadas com base em dados histéricos. Isto
ocorre, por exemplo, quando se estudam os retornos das a¢cbes negociadas em bolsas de
valores. Tal procedimento pressupde que “as distribuicdes dos retornos passados sédo boas
indicadoras das distribuicdes de retornos futuros”, o que nem sempre corresponde a
realidade. Mudancas na Economia ou nas caracteristicas individuais dos ativos analisados

poderao afetar, de modo expressivo, a tendéncia e a variabilidade desses retornos.

[I-3) Diversificacdo de Risco

Os investidores tomam suas decisoes, levando em conta o bindbmio retorno-
risco, de modo a maximizar, ndo, a rentabilidade em si, mas a sua utilidade esperada. Este
principio foi enunciado por MARKOWITZ (1952), ao propor o primeiro trabalho cientifico
referente aos critérios de diversificacdo e sele¢do de investimentos, sob condi¢cBes gerais
de risco. Os conceitos basicos sobre a Teoria da Carteira, que procuraremos apresentar

nesta secao e em grande parte deste trabalho, apoiam-se nos argumentos de Markowitz.

Pressupondo que os retornos possiveis de um investimento, em dado
periodo, sujeitam-se a uma distribuicdo normal de probabilidades, ele definiu o dominio da
funcdo utilidade que orienta as decisGes do investidor pelo espago média x desvio-padréo.

A sua utilidade esperada “E(U)” pode, entdo, ser assim definida:
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E(U) = f[E(R);0(R)]

Essa funcdo descreve uma superficie genérica, na qual, para um dado nivel
de utilidade esperada, existem diferentes combinacBes possiveis de retorno e desvio-
padrdo. O conjunto de todas essas combinacBes € representado por uma curva de
indiferenga, denominada isoutilidade (Fig. 2). Admite-se que as expectativas de retorno, ao
longo dessa curva, aumentem, registrando taxa marginal crescente com a elevagao do

desvio-padrdo. A convexidade da curva reflete o grau de averséo ao risco do investidor.

ER) | E(U)

[
»

O (R)
Fig. 2: Funcéo de Utilidade Retorno-Risco.

A convexidade dessa curva pode ser demonstrada, definindo-se a utilidade
esperada do investidor a partir da seguinte equacao diferencial total:

9E (U) 9E (U)
dE(U)—[aE(R)]dE(R) [a (R)]d o(R)

onde, dE(VU)/0E(R) e dE(U)/00(R) representam as utilidades marginais do retorno esperado e

do risco (desvio-padréo), respectivamente. Como 0s pontos situados sobre a isoquanta se
referem a situacdes de mesma utilidade esperada, temos que:

9E (U) 9E(U) dE(R) o U/E(R)
dEU)=0 O [aE(R)]d E(R) = [a (R )]GU(R) a do(R)= FE(U) ®
do
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O fato da utilidade marginal da riqueza do investidor ser positiva e

decrescente, em decorréncia de sua aversdo ao risco, implica uma taxa marginal de

substituicdo positiva [ dE(R)/do(R) > 0 ], uma vez que:

V), ., EWU_,
9E(R) 90 (R)

As preferéncias de um investidor sdo representadas no espaco média X
desvio-padrdo por um conjunto continuo de curvas de indiferenca, cujas caracteristicas
acabamos de descrever. Como se referem a combinagcbes de retorno e risco de mesma
utilidade, essas curvas ndo se interceptam. Na figura abaixo, exemplificamos o assim

chamado mapa de indiferenga do investidor, com apenas cinco dessas isoquantas.

A

E(R) E(Us) E(Us) E(Us) E(U) E(Uy)

R
Fig. 3: Mapa de Indiferenca Retorno-Risco.

Observamos que essas curvas, a medida que se afastam da origem em
sentido ascendente, indicam niveis de utilidade esperada mais altos, pois, implicam maior
retorno esperado para um mesmo nivel de risco ou menor risco para um dado retorno
esperado. Vemos, entdo, que: E(U,) < E(U,) < E(U3) < E(U,) < E(Us).

Com o objetivo de maximizar a sua riqueza, o investidor procura obter o0 maior
retorno possivel, em relagdo ao nivel de risco assumido. Em outras palavras, ele prefere o
nivel de isoutilidade mais alto, a fim de maximizar o quociente “E(R)/0(R)”. Esta é a razdo
gue o leva a diversificar o seu risco, constituindo carteiras (portfélios) de investimento.
Uma diversificacdo eficiente sera capaz de dar a carteira um risco menor do que a soma dos

riscos individuais.
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De acordo com as idéias de Markowitz, as taxas de retorno proporcionadas
pelo investimento em acdes de diferentes empresas, de um modo geral, ndo variam no
mesmo sentido ou com a mesma intensidade. As oscilagdes de retorno dos titulos que
integram uma carteira tendem a se compensar, permitindo a diluicdo do risco. O principio da
diversificagdo, portanto, reside na covariancia (ou correlacdo) entre esses retornos.

Quanto menor for a covariancia, menor serd o desvio-padréo da carteira.

No mundo real, ndo se encontram tipos de acdes, cujos retornos tenham uma
correlacéo perfeita e negativa. Se isto fosse possivel, os investidores poderiam eliminar
totalmente o risco, constituindo carteiras com esses ativos. Até mesmo situacdes em que
essa correlacdo seja negativa, mas imperfeita, ndo sao facilmente encontradas. BRIGHAN
et al (2001) observam que “a maioria das acdes é correlacionada positivamente, embora ndo
perfeitamente”, devido ao fato de terem, em conjunto, o seu comportamento influenciado
pelo desempenho da Economia. Consequentemente, ainda que sejam incluidos, numa
carteira, papéis que contrariem a tendéncia dos demais, o risco dessa carteira ndo podera

ser completamente eliminado.

Via de regra, o risco de uma carteira tende a diminuir, a medida que nela se
acrescentam novos ativos. Esse efeito da diversificacdo é ilustrado graficamente na figura 4.
O eixo horizontal indica o tamanho de cada carteira, ou seja, o0 numero de ativos que a

compBem. O eixo vertical registra os respectivos niveis de risco, estimados pelos desvios-

padrdo dos seus retornos. Nesse grafico, “ 0 (Rc)” representa o desvio-padréo da carteira.

O(Rc) 4

»

Tamanho da Carteira

Fig. 4: Curva de diversificagdo do Risco.
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A curva da Fig. 4 mostra que o risco da carteira declina com o acréscimo de
novos titulos. Entretanto, esse beneficio incremental se torna cada vez menor, a medida que
a carteira se amplia, fazendo com que a queda do risco seja limitada por uma assintota
paralela ao eixo horizontal. Em outras palavras, no caso de se constituirem carteiras muito
grandes, a diversificacdo passa a ndo ser significativa, devido aos fatores macroeconémicos

gue afetam os papéis em conjunto e simultaneamente.

O retorno de uma carteira € igual a média dos retornos dos ativos que a
compdem, ponderada pelas propor¢cdes de capital investidas em cada um deles. Com o
aumento do tamanho da carteira, os retornos esperados tenderdo a diminuir linearmente.
Entretanto, o mesmo nao acontece com o desvio-padrdo, que declina segundo uma taxa
marginal cada vez menor. Assim sendo, conforme preconizado por Markowitz, existira um
tamanho 6timo para o qual a carteira alcancard a sua eficiéncia maxima. Neste ponto, ela

serd considerada bem diversificada.

Uma selecdo cuidadosa dos ativos que deverdo compor o portfolio, feita a
partir da analise de diferentes setores econémicos, podera contribuir para o aumento da
eficiéncia do mesmo. Todavia, os estudos empiricos que procuram demonstrar o efeito da
diversificagéo do investimento em agdes, em funcdo do tamanho da carteira, baseiam-se em

amostras de acdes selecionadas aleatoriamente.EI

Identificamos, assim, dois componentes de risco hum portfolio. O primeiro € o
chamado risco diversificavel. Ele decorre de eventos que afetam cada um dos ativos
isoladamente, produzindo oscilagdes de retorno especificas desses ativos. Tais eventos sao
considerados aleatérios e o seu efeito pode ser neutralizado com a diversificagdo. O
segundo componente decorre dos fatores que, como mencionado acima, afetam todos os
ativos em conjunto e simultaneamente, ndo podendo, portanto, ser diversificado. Esse
componente de risco esta associado ao desempenho global da Economia e ao grau de
desenvolvimento dos mercados. Por essa razao, ele € denominado risco sistematico ou

risco de mercado.

® COSENZA e TAVARES (2000) examinaram as oitenta ac6es de maior liquidez, negociadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo. Nesse estudo, foram constituidos grupos de carteiras compostas
por acdes escolhidas aleatoriamente, cada um deles contendo amostras de mesmo tamanho.
Computando o desvio-padrao médio das carteiras de cada grupo, eles obtiveram as estimativas de
risco dos diferentes grupos e a confirmacéo de sua tendéncia decrescente. Além disso, sugeriram
0 maximo de doze a¢des para uma carteira bem diversificada nesse mercado, isto €, a carteira de
menor risco, em termos significativos.
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Por outro lado, a medida que o tamanho de uma carteira se aproxima da
carteira de mercado, 0 seu desvio-padrdo tende a se igualar ao desvio-padrdo daquela
carteira. A carteira de mercado, segundo a definicdo de TOBIN (1958), € composta por
todos os ativos de risco da Economia, mantidas as proporc¢des de valor com que 0s mesmos
séo negociados. Portanto, teoricamente, ela oferece a maior diversificagdo possivel e, desta

forma, o seu desvio-padréo representa, apenas, risco sistematico ou ndo diversificavel.

Os riscos especificos de uma empresa derivam da incerteza associada aos
seus projetos, de mudancas inesperadas no seu ambiente setorial e mercadoldgico, das
caracteristicas de sua estrutura financeira e organizacional, além de varios outros fatores
gque interferem nos seus negdécios, em caréater particular e eventual. Contudo, parte desses

riscos pode ser eliminada pela propria empresa, quando esta diversifica a sua atividade.

Supondo-se uma carteira bem diversificada, na qual a participacao relativa de
cada ativo é pequena, a diluicdo dos riscos especificos é explicada por DAMODARAN
(2002), utilizando dois argumentos. Em primeiro lugar, as oscilacdes de retorno individuais
produzem um impacto muito reduzido na variabilidade dos retornos da carteira. Em segundo
lugar, as variacfes positivas e negativas de retorno dos ativos se compensam. Desse modo,
no caso de grandes carteiras de investimento, esses riscos tendem a se anular, n&o

produzindo nenhum efeito sensivel sobre o desvio-padréo da carteira.

Tendo-se em vista que uma parte do risco das agbes pode ser eliminada
através da diversificacdo, a atencdo dos investidores deve concentrar-se no seu risco
sistematico. Isto implica afirmar que o investidor deve preocupar-se com a contribuicao
marginal de cada ativo no risco total de sua carteira e ndo, com o risco total desses ativos,
individualmente, uma vez que cada um deles é afetado, em maior ou menor grau, pelas
tendéncias da Economia e pelas oscila¢cdes do mercado acionario. Dentre os fatores que, de
um modo geral, influenciam fortemente o preco dos titulos, citamos as flutuacbes das taxas
de juro e a sua estrutura a termo, as tendéncias da inflacdo, as preferéncias de risco dos
investidores, as oportunidades de investimento internas e externas disponiveis e o nivel de

concentracao do poder econdmico.

As principais teorias que tratam da premiac¢ao do risco partem do principio de
que os investidores estdo bem diversificados e, dessa forma, estimam o seu custo de
oportunidade em funcgdo do risco sistematico do investimento. Essa pressuposi¢do é assim
justificada por DAMODARAN (2002):
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“O risco em um investimento sera sempre percebido como mais alto para um
investidor ndo diversificado do que para um investidor diversificado, tendo-se em vista que o
altimo nédo leva em consideragdo quaisquer riscos especificos de uma empresa, ao contrario
do primeiro. Se ambos tiverem a mesma percepgéo das receitas futuras e dos fluxos de
caixa de um ativo, o investidor diversificado estara disposto a pagar um pre¢o mais alto por

esse ativo, devido a sua percepgdo de risco. Consequentemente, o ativo, ao longo do

tempo, se tornara propriedade de investidores diversificados”.

DAMODARAN (2002) reconhece que esse argumento é aplicavel no caso das
acles emitidas pelas empresas ou de outros ativos liquidos, de valor unitario pequeno, mas
ndo se aplica muito bem aos investimentos de grande valor unitario e menos liquidos.
Ressalta, porém, que os “beneficios da diversificacdo serdo suficientemente fortes” se tais
investimentos puderem ser fragmentados através da criacdo de titulos indiretos, como por
exemplo, as quotas de fundos destinadas a captacdo dos recursos necessarios ao seu
financiamento. Desejamos estender esse raciocinio para o caso de uma carteira de projetos
de uma empresa, cuja composicdo geralmente ndo atende as condi¢des de diversificacdo
gue acabamos de mencionar. No atual estagio do capitalismo financeiro, o risco desses

projetos sera diversificado nas carteiras individuais dos acionistas da empresa.

Aceitando o risco sistematico como sendo o componente relevante de risco
para um investidor bem diversificado, passaremos, agora, a discutir como ele pode ser
mensurado, de maneira a objetivarmos a sua incorporagéo na determinagéo do custo do
capital proprio de uma empresa. Trataremos, nas trés proximas secdes, de dois modelos
amplamente discutidos na literatura financeira: o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o
Arbitrage Pricing Model (APM). Estes modelos, embora concordem com o argumento de
gue os investidores tomam suas decisdes com base no risco sistematico das acoes,
divergem quanto a forma pela qual esse risco deve ser medido. Como ponto de partida
dessa discussdo, acreditamos ser importante mencionar as caracteristicas gerais que,

segundo DAMODARAN (2002), devem estar presentes num modelo de risco e retorno:

- A medida de risco deve ser universal, isto é, deve ser aplicavel a todos os

ativos de risco e ndo, apenas a um deles.
- O modelo deve estabelecer, claramente, os tipos de risco a serem

recompensados ou ndo, bem como fornecer um fundamento logico para

esta distingao.
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- A medida de risco deve ser padronizada, de modo a permitir que um
investidor, ao analisar o risco de um investimento, possa compara-lo

relativamente aos demais.

- A medida de risco deve ser traduzida num prémio a ser incorporado na taxa

de retorno exigida pelo investidor, como compensac¢éo pelo risco assumido.

- O modelo deve ser capaz de explicar ndo apenas o0s retornos passados,

mas também os retornos futuros.

[I-4) O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O CAPM se fundamenta em hipéteses basicas de MARKOWITZ (op. cit.) e de
SHARPE (1964). Ele sup®e a existéncia de mercados perfeitos e completos, conforme a sua
conceituacdo classica, o que implica admitir a total disponibilidade de informacdes para
efeito de formacao dos precos dos ativos e a inexisténcia de impostos e de quaisquer custos

de transacdao e informacao. Além disso, 0 modelo admite ainda que:

os investidores assumem comportamento racional e, portanto, avesso ao

risco;
- todos os investidores tém expectativas homogéneas de retorno, com base
na inferéncia de distribuicbes normais idénticas e no mesmo horizonte

temporal, no qual procuram maximizar a utilidade esperada de sua riqueza;

- 0s investimentos s&o plenamente divisiveis, o que possibilita a compra ou a

venda de qualquer fracdo de ativos ou de carteiras;

- os individuos tém total flexibilidade para emprestar ou tomar emprestado

gualquer volume de recursos, a mesma taxa de juros livre de riscos;

- 0 mercado de capitais se mantém em equilibrio, devido a sua eficiéncia

informacional.
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Como foi discutido na secdo anterior, a utilidade de um investidor é
maximizada quando uma dada combinacao de retorno e risco for preferivel as demais. Em
outras palavras, comparando carteiras com mesmo desvio padrdo, o individuo racional
escolhera aquela de maior retorno esperado, assim como, deparando-se com carteiras de

mesmo retorno, optara pela que apresentar menor disperséo.

Por outro lado, dentre as inimeras possibilidades de investimento com risco
oferecidas no mercado de capitais, existe um conjunto de carteiras capazes de maximizar 0s
retornos esperados, relativamente a cada nivel de risco (ou minimizar o risco para cada
expectativa de retorno). Essas carteiras sao, portanto, eficientes, e o lugar geométrico dos
pontos que as representam, no espaco média x desvio-padrdo, € denominado fronteira

eficiente de investimentos com risco. A forma grafica dessa fronteira € mostrada a seguir:

ER) ]

[

O(R)

Fig. 5: Fronteira Eficiente de Investimentos com Risco.

A fronteira eficiente constitui-se na envoltéria superior de todas as carteiras
possiveis de serem obtidas com os ativos de risco disponiveis no mercado,
independentemente das preferéncias individuais dos investidores. BRITO (1981) demonstra
que essa curva é cbncava e definida pelo ramo superior de uma hipérbole (com vértice no
ponto “V”), exibindo, assim, retornos crescentes com 0 risco, porém, com taxa marginal
decrescente. Entretanto, pode-se obter uma prova menos formal da concavidade dessa

curva, através do seguinte raciocinio:
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Considerando-se dois pontos quaisquer (A e B) pertencentes a essa fronteira
eficiente (Fig. 5), cada um deles representando um ativo financeiro (titulo ou carteira), a
combinacgdo desses dois ativos resultard numa carteira situada sobre ou acima do segmento
de reta (AB) que une esses dois pontos. De fato, se 0s retornos possiveis desses dois ativos
forem perfeita e positivamente correlacionados, as combina¢Bes desses titulos se
localizaréo sobre esse segmento de reta, desde que, tanto os retornos como o0s desvios-
padréo estejam linearmente relacionadas com as proporgdes investidas em cada ativo. Se,
no entanto, esses retornos ndo forem perfeitamente correlacionados, como seria de se
esperar, qualquer carteira formada pela combinacdo desses pontos tera menor risco,
comparativamente aos ativos individuais. Essa carteira, portanto, se localizard acima
daqguele segmento e abaixo ou, no maximo, sobre a curva. Do contrario, esta ndo seria uma

fronteira eficiente.

Desejando maximizar a sua riqueza e baseando-se, apenas, em
oportunidades de investimento com risco, um investidor procuraria constituir a sua carteira
dentre aquelas localizadas ao longo da fronteira eficiente, buscando a alternativa que fosse
tangente a sua curva de isoutilidade mais elevada. Como ha somente uma Unica carteira
naquela fronteira, capaz de satisfazer tal condicao, esta seria a carteira 6tima na qual ele
decidiria investir. Tal carteira € representada pelo ponto “Q” da figura 6. Este argumento
consta das formulagdes de Markowitz e, através dele, confirmamos a superioridade de uma
carteira, em relacdo aos titulos individuais, bem como a necessidade de se reconsiderar a

relevancia do risco associado a esses ativos.

E(R) A

»

o (R)'

Fig. 6: Carteira Otima.
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A primeira contribuicdo de SHARPE (1964) para o CAPM foi a de introduzir
um ativo livre de risco entre as opc¢les de investimento, o que veio a maodificar a fronteira
eficiente para os investidores. O ativo livre de risco, por definicdo, tem retorno certo e,
portanto, desvio-padrdo nulo. Esse retorno é igual a taxa pura de juros e corresponde a
taxa real de crescimento da Economia, a longo prazo. De uma forma geral, acredita-se que
os titulos de renda fixa emitidos pelo Governo Federal constituem o melhor exemplo dessa

modalidade de ativo, por contarem com maior confianga do publico.

A covariancia entre o retorno proporcionado por um ativo sem risco e 0s
retornos de qualquer outro, com risco, & nula. Desse modo, qualquer carteira (C) constituida
por um ativo de renda fixa (livre de risco) e por um ativo de risco (M) tera o seu retorno
esperado e o respectivo desvio-padrao definidos por combinag@es lineares. Isto significa que
sera possivel relacionar diferentes propor¢cdes desses dois ativos através de uma linha reta.
Essa reta representard, assim, um novo conjunto de carteiras, cujos parametros de retorno e

risco sao determinados pelas seguintes equacodes:

E(R.)=w, .R. +w,, .E(R,)

U(RC) = WM G(RM )

onde, E(Rc) e E(Ry) representam os retornos esperados da carteira “C” e do ativo “M”,

respectivamente, e R, o retorno livre de risco;
O (Rc) e O(Ry) representam os desvios-padrdo da carteira “C” e do ativo “M”;

WE € Wy representam as propor¢des de capital aplicadas no ativo de renda fixa e no

ativo “M”, respectivamente, sendo wg + wy = 1.

O ativo (M), para qualquer investidor racional, devera estar entre as carteiras
situadas na fronteira eficiente com risco. Além disso, ele devera ser identificado pelo ponto
de tangéncia daquela curva com a reta representativa de todas as suas combinacdes
possiveis com o ativo livre de risco, conforme mostrado na figura 7. Isto porque, essa reta
representa um conjunto de oportunidades que maximizam a utilidade esperada de todos os

investidores.
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E(R) LMC

Re

»

OR)

Fig. 7: Linha de Mercado de Capitais.

A identificacdo desse ativo de risco (M) pode ser feita utilizando-se a razéo
recompensa-variabilidade (SHARPE, 1970), definida pelo quociente entre o prémio de
risco do ativo e o desvio-padrdo dos seus retornos possiveis, sendo o prémio de risco

expresso pela diferenca entre o retorno esperado de “M” e o retorno livre de risco (Rg):

R/V =[E(RM)_RF]
g(Ry)

A razéo recompensa-variabilidade (R/V) mede o prémio de risco exigido pelos
investidores, por unidade de risco incorrido. Essa razdo € igual a declividade da reta
representada na figura 7. Devido a concavidade da fronteira eficiente com risco, o ponto

representativo da carteira “M” € o Unico capaz de maximizar essa relacao.

A carteira “M”, além de eficiente, é 6tima, uma vez que nenhuma outra, ao
longo da fronteira com risco, proporciona uma combinagdo com o ativo livre de risco que
permita aumentar a utilidade esperada do investidor. Por outro lado, como argumenta
BRITO (1981), a homogeneidade das expectativas dos investidores, uma das hipéteses que
sustentam o CAPM, implica que todos eles selecionariam a mesma carteira com risco. Isto
significa que essa carteira é a de mercado, ou seja, a carteira composta por todos os titulos

3

com risco da Economia, na proporgcao de seus valores de mercado = conforme foi definida

na secéo II-3.

® Na pratica, os retornos da carteira de mercado sdo determinados por um indice definido pela

média ponderada dos retornos das acdes de maior liquidez na Economia, onde os pesos séo
dados pelos respectivos valores relativos, a preco de mercado (SHARPE, 1970).
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Observamos ainda, na figura 7, que a introducdo do ativo sem risco no
universo de alternativas de investimento disponiveis para os agentes econémicos modifica a
fronteira eficiente. A fronteira, agora, passa a ser caracterizada pela linha reta representativa
de todas as carteiras possiveis, resultantes da combinacdo desse ativo com a carteira de
mercado. As carteiras situadas sobre essa linha reta permitem aos investidores obter
retornos mais elevados, para os mesmos niveis de risco que seriam assumidos na auséncia
da alternativa livre de risco (excetuando-se o caso particular do investimento na carteira M).
Tais carteiras, portanto, representam novas oportunidades para os investidores, sem que

haja nenhuma restricdo as anteriormente existentes.

A nova fronteira eficiente estabelece as condi¢cdes de equilibrio geral entre
risco e retorno no mercado de capitais, sendo, por isto, denominada por SHARPE (1964),
Capital Market Line (CML) ou Linha de Mercado de Capitais (LMC). O retorno esperado

de qualquer carteira pertencente a essa linha é definido pela seguinte equacao:

+[E(RM)_RF]'

E(R:) =R: o(R,)

a(R:)

O coeficiente linear da LMC é igual a taxa de retorno livre de risco e o seu
coeficiente angular, igual a razdo recompensa-variabilidade da carteira de mercado. Esta
razao corresponde ao pre¢o do risco, uma vez que é obtida pelo quociente entre o prémio
de risco e o desvio-padrdo do mercado. Assim sendo, a taxa de retorno esperada de uma
carteira eficiente € igual a taxa livre de risco, acrescida do prémio de risco correspondente,
isto é, do produto entre o preco do risco e o desvio-padrdo da mesma. Considerando-se que
uma carteira eficiente sera sempre bem diversificada, ela ndo conter4d nenhum componente
de risco ndo sisteméatico. Portanto, o desvio-padréo dessa carteira representara o seu risco

sistematico ou risco de mercado.

Os investidores tém, assim, total flexibilidade para adaptar suas preferéncias
de retorno-risco, ao buscarem constituir suas carteiras ao longo da LMC. Esta afirmativa

baseia-se em trés pressuposi¢des implicitas nessa linha:

- Existe um ativo sem risco, capaz de proporcionar um retorno certo e

constante para um dado periodo de tempo.

- A carteira de mercado (M) é idéntica para todos os investidores.
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- Os investidores tém total liberdade para aplicar seus recursos ou contrair
empréstimos a mesma taxa de juros proporcionada pelo ativo sem risco,

com o objetivo de maximizar a sua utilidade esperada.

Uma vez definida a LMC, cabe ao individuo a decisdo quanto a distribuicéo de
sua riqueza. Ele podera aplicar a totalidade dos seus recursos no ativo sem risco, na carteira
de mercado, ou ainda, numa propor¢édo qualquer desses dois investimentos. Se quiser ir
mais além, assumindo niveis de risco mais altos, podera captar empréstimos, a taxa livre de
risco, para investir na referida carteira de mercado. As carteiras resultantes desta
alavancagem séo representadas pelos pontos situados acima da carteira “M”, na LMC (fig
7). Desejamos ressaltar que, na auséncia do ativo livre de risco, os investidores estariam em
situacao inferior, pois iriam atingir niveis de utilidade menores do que os conseguidos

através da LMC.

Tais decisdes, no entanto, independem da combinacdo 6tima de ativos com
risco, definida pela carteira de mercado. Inicialmente, o individuo decide investir nessa
carteira. Em seguida, ele toma, em separado, uma decisédo de financiamento. Aplicando ou
captando recursos a taxa livre de risco, buscara um ponto da LMC capaz de atender as suas
preferéncias de retorno-risco, de acordo com sua funcdo de utilidade. Este raciocinio
corresponde ao Teorema da Separacgdo, no ambito da Teoria de Mercado de Capitais, tendo

sido originalmente desenvolvido por TOBIN (1958).

Como foi discutido na seg¢éo II-3, a componente relevante de risco para um
investidor é a sistemética, admitindo-se que ele desejara estar sempre bem diversificado. As
carteiras localizadas sobre a LMC contém apenas essa componente de risco, de modo que,
mantendo posicdes ao longo dessa linha, o investidor podera formar expectativas de
rentabilidade com base no desvio-padrdo daquelas carteiras. Entretanto, a equacéo da LMC
ndo é aplicavel aos titulos individuais, dentre os quais se enquadram as ac¢des de uma
empresa. Esses titulos sdo ativos ineficientes, uma vez que parte de seu risco €
diversificavel. Por essa razdo, o desvio-padrdo dos retornos nao se constitui numa medida

adequada do risco das a¢Bes, quando se tem em vista a sua avaliacéo.
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lI-4-1) A medida do Risco Sistematico no CAPM

Com o objetivo de obter uma relagdo que estabelecesse o equilibrio entre o
retorno e o risco de um titulo especifico, SHARPE (1970) sugeriu a substituicdo das
covariancias entre os titulos, componentes basicas do modelo de Markowitz, pela
covariancia de cada titulo com a carteira de mercado, valendo-se de dois argumentos: (a)
Se os retornos dos titulos individuais sdo variaveis aleatorias, a covariancia entre eles é
nula. (b) A performance dos retornos da grande maioria das ac¢Bes € fortemente
correlacionada com o desempenho do mercado, devido a influéncia das tendéncias da
Economia sobre esses titulos (admitida a hipétese de mercado eficiente). Além disso, para
obter uma medida de risco padronizada, ele relacionou essa covariancia com a variancia

dos retornos do mercado, ja que: COV (Ry,Ry) = 0 *(Ry).

O parametro de risco assim sugerido reflete apenas a contribuicdo de um
titulo para o risco da carteira de mercado. Esse parametro traduz o risco relevante do
investimento nesse titulo, isto €, o seu risco sistematico. Como nos interessa tratar dos
titulos representativos do capital proprio de uma empresa, passaremos a representa-los pela
letra “P”. Assim sendo, partindo da covariancia entre os retornos de uma acdo e 0S
retornos do mercado [COV (Rp,Ry)], podemos definir o risco sistematico desse titulo pelo

seguinte coeficiente:

_COV(R,,Ry,)
~ 0*(Ry)

Be

onde, B = coeficiente de risco sistematico do titulo “P”;
Rp = retornos do titulo “P”;

Ry = retornos da carteira de mercado (M).

O coeficiente “B", no CAPM, mede a sensibilidade ou volatilidade dos
retornos de um titulo, em relacdo as oscilagbes de um indice de mercado. Um ativo, cujos
precos se movessem em perfeita sintonia com esse indice, teria um coeficiente igual a
unidade. Este, portanto, € o 8 médio, o qual é associado a carteira de mercado (Bu = 1).
Como no universo de titulos negociados no mercado, uns oscilam mais e outros menos do
que o referido indice, os seus coeficientes de volatilidade serdo maiores ou menores do que

a unidade, respectivamente.
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A covariancia entre os retornos do titulo e do mercado pode ser substituida
pela expresséo: o(R,). 0(Rw).p(Ry,Rwv), onde o(R,) representa retornos do titulo “P”, o(Ry),
os retornos da carteira de mercado (M), € p(R,,Rv), 0 coeficiente de correlagédo entre os

retornos do titulo e do mercado. Desse modo, o coeficiente beta pode ser assim redefinido:

a(R,)

P = 5 (R)

p(Rp' RM)

z

Considera-se que essa medida de risco é apropriada para a avaliacdo do
capital proprio de uma empresa, por ter carater universal (pode ser utilizado para todas as
acles negociadas no mercado) e ndo se sujeitar a subjetividade do investidor. O principal
argumento favoravel a utilizacdo desse parametro, porém, diz respeito ao fato de ele ndo
conter a componente de risco ndo correlacionada com o mercado. De fato, parte da
variabilidade associada a rentabilidade das acdes da empresa se deve a natureza de seus
projetos e de sua estrutura financeira, além de outros fatores intrinsecos a sua atividade.
Num mercado eficiente, essa parcela de risco € diversificada nas carteiras dos investidores,
interessando a estes apenas a parcela ndo diversificavel, correlacionada com a variabilidade

do mercado e, portanto, com o ritmo da atividade global da Economia.

O retorno esperado de um titulo, em condi¢Bes de equilibrio, é linearmente
relacionado ao seu coeficiente de risco sistematico, de acordo com SHARPE (1970). Esta
afirmativa nos remete, novamente, a LMC, sobre a qual se situam o0s investimentos
eficientes. Conforme foi discutido, a construcdo dessa linha se fundamenta num ativo sem
risco e na carteira de mercado. A inclusdo do ativo sem risco se faz necessaria, uma vez
que é sempre importante comparar o retorno esperado de qualquer investimento que
contenha risco com o retorno certo proporcionado por aquele ativo. Essa comparacéao é feita
medindo-se a diferenca entre esses dois retornos, a qual, em condi¢cbes de equilibrio,
representa o prémio de risco do investimento. Por outro lado, a carteira de mercado deve,
também, ser considerada, por oferecer a maior diversificacdo possivel, contendo apenas
risco ndo diversificavel. Assim sendo, o coeficiente de risco sistematico de um titulo “P”
pode ser definido por uma relacdo constante entre os prémios de risco desse titulo e o do

mercado (M):
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— E(RP) - R,:
B =—————
E(RM ) - RF
onde, E (Rp)- Re = prémio de risco do titulo “P”;

E (Rw) - Re = prémio de risco da carteira de mercado.

A demonstracdo formal desta proposi¢do € encontrada em SHARPE (1970).
Tentaremos aqui reproduzi-la utilizando notag&o prépria, mas preservando os seus aspectos

essenciais.

Supondo-se uma combinacdo “Z” entre o titulo "P" e a carteira de mercado
“M”, em proporc¢des relativas ao seu valor total, dadas por “w” e “1 —w”, respectivamente,

0 retorno esperado e o risco dessa carteira serdo determinados pelas seguintes equacoes:

E(Rz) = W'E(RP) +(1_W)E(RM)

o(R,) =[w?0?(R,) +(1-w)’0?(R, ) +2w(1-w).COV (R, ,R,, )]}/2

A taxa marginal de retorno em "M" devera ser igual a razdo recompensa-
variabilidade do mercado, de modo a satisfazer a condicdo de tangéncia da LMC a fronteira

eficiente de investimentos com risco, ou seja:

aE(Rz) _ E(RM)_ RF)
do(R,)  o(Ry)

Derivando-se as expressdes do retorno esperado e do desvio-padrdo da

carteira “Z”, em relagdo a “w”, temos:

ER:) _E(R,)-E(Ry)
ow
00(R,) _wo’(R,)-(1-w).o?(R,)+(1-2w).COV (R,,R,,)
ow - U(Rz)
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No ponto “M”, para o qual, w = 0 e O(Rz) = O(Ry), obtemos:

OE(R,)| _ [E(Ry)-E(RII(Ry)
00(R,)|,, [COV(Ry,Ry)=0*(Ry)]
Igualando-se esta Ultima expressdo a razdo recompensa-variabilidade do

mercado, chega-se, apds algumas operacdes algébricas, a relacdo desejada:

E(RP)_ Re _ COV(RP’ RM) =

E(Ry)-R: a’(Ry) Br

[I-4-2) A Linha Caracteristica de um Titulo

A equacéo que acabamos de demonstrar relaciona os prémios de risco de um
titulo individual e da carteira de mercado, através do fator de risco sistematico do titulo. Ela
nos permite obter a chamada Linha Caracteristica do Titulo, que é definida pela seguinte
equacao:

E(RP) - RF = BP'[E(RM ) - RF]

Cabe ressaltar, entretanto, que essa equacgdo se refere a condicoes de
equilibrio do mercado. Para melhor compreenséo do seu significado, convém lembrarmos
gue o titulo individual contém risco diversificavel, ao contrério da carteira de mercado, cujo
risco é apenas o sistematico. A discussdo que faremos nesta secdo apoia-se, basicamente,
em artigo de SHARPE e BRITO (1981). Interpretando os argumentos destes autores,
podemos redefinir a expectativa de retorno excedente do titulo, em relacdo ao retorno

certo, acrescentando ao segundo membro da equacdo acima dois termos: um parametro

linear “ ap” e uma variavel aleatdria “ &", que representa o risco diversificavel do titulo.
E(R:)—Re =0, + B [E(Ry) R ] +&5

A variavel aleatoria “ &,” reflete a opinido dos investidores, “acerca de todos
os fatores incertos que podem influenciar o retorno do titulo, além da influéncia do mercado”.
Ela esta sujeita a uma distribuicio normal de probabilidades. De acordo com a Teoria
Econométrica, essa variavel tem média zero, pois, do contrario, essa média implicaria um
termo constante a ser acrescentado ao parametro linear da reta. Por conseguinte, tal

variavel pode ser desconsiderada, ja que a sua dispersao constitui risco diversificavel.
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O parametro “a,”, por sua vez, representa o retorno excedente do titulo que
seria eventualmente esperado por um investidor, numa situagdo em que a expectativa do
retorno excedente (prémio de risco) do mercado fosse igual a zero. Em tal situacédo, o titulo
estaria subvalorizado (@, > 0) ou supervalorizado (@, < 0), posto que 0 seu retorno esperado
seria maior ou menor do que o do mercado, respectivamente. Devemos observar,
entretanto, que, em mercados eficientes, essa distorcdo seria rapidamente eliminada pelo

processo de arbitragem dos precos.

A justificativa para essa concluséo € simples. Se o prémio de risco da carteira
de mercado fosse nulo, a expectativa de retorno dessa carteira seria igual ao retorno
proporcionado por um ativo livre de risco. Em tal situagdo, um titulo que apresentasse uma
expectativa de retorno excedente positiva estaria oferecendo ao investidor uma perspectiva
de ganho adicional sobre o retorno livre de risco. Este ganho estaria associado a fatores de
risco diversificavel. Como, no entanto, admitimos que esse componente de risco é
desconsiderado pelos investidores, o preco do titulo aumentaria, de modo a neutralizar o
referido ganho. O mesmo raciocinio poderia ser aplicado, em sentido inverso, no caso em
que o titulo apresentasse expectativa de retorno excedente negativa, quando a do mercado

fosse igual a zero.

A hipétese de mercado eficiente, portanto, nos leva a concluir que, em

condicbes de equilibrio, o pardmetro linear da reta ora analisada, como a variavel aleatéria

“&", tem expectativa nula, isto €: E(a,) = 0 e E(&,) = 0. Isto nos faz retornar a equagéo com

a qual definimos a Linha Caracteristica de um Titulo. Ela consagra o parametro “[5 " como
medida relevante do risco dos titulos, quando estes sdo considerados isoladamente. Desse
modo, cada uma das ac¢des negociadas no mercado de capitais poderda ser analisada
através da sua linha caracteristica, conforme se observa no grafico da figura 8. Nesse
grafico, os prémios de risco da carteira de mercado estéo representados no eixo horizontal e

os do titulo, no eixo vertical.
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E(Re) - Re

Bu=1

0<pB<1

> E(Rw) - Re

Fig. 8: Linha Caracteristica do Titulo.

O “[" é o parametro angular da Linha Caracteristica de um Titulo, isto &, a
sua tangente trigonométrica. Conforme foi visto, ele mede a sensibilidade com que os
retornos do titulo reagem as oscilagées do retorno do mercado. Assim sendo, > = 1 indica
que uma variacdo da expectativa de retorno excedente do mercado acarretara efeito, no
mesmo sentido e na mesma proporgéo, sobre a expectativa de retorno excedente do titulo.

Esse investimento tem risco sistematico igual ao do mercado. Os titulos com 3 > 1 indicam

oportunidades de investimento agressivas e os com [ <1, oportunidades defensivas.
Dentre estas Ultimas, evidentemente, existe a possibilidade de serem encontrados ativos

que apresentem B < 0.

Ativos com [ = 0 indicam que o0s seus retornos sdo totalmente
independentes dos retornos do mercado, isto é, ndo se correlacionam com estes retornos.
Por conseguinte, ndo afetam o risco do portfolio dos investidores. Finalmente, ativos com S

< 0 sinalizam variagfes no retorno do ativo em sentido oposto ao movimento do indice de

il

mercado.
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[1-4-3) Estimacdo do Risco Sistematico no CAPM

Segundo BRITO (1981), o coeficiente "B" pode ser estimado, na prética, pelo
coeficiente angular da reta ajustada, utilizando-se os dados historicos dos retornos do titulo
e da carteira de mercado. Com base na suposicao de mercado eficiente, 0 modelo em pauta
define a taxa de retorno de um determinado titulo, como funcao linear do retorno do
mercado, e de fatores aleatorios, especificos desse titulo. Alias, € sob esta hipotese, que
Sharpe apresenta seu argumento de diversificacdo, com base em amostras randémicas de
ativos, conforme apresentado anteriormente. Como tal, o retorno do titulo pode ser expresso

por um modelo de regressao linear simples.
E(R,)=a+bE(R,)+&;

Nesse modelo, “&" € um residuo com caracteristicas de ruido branco

(esperanca matemética e autocorrelacéo serial nulas), ndo registrando nenhuma correlacéo
com os retornos do Mercado. Como pode ser facilmente demonstrado, o parametro “b”

nada mais representa, do que o risco sistematico do titulo:

COV(R;,R, ) =COV{[a+b.E(R, ) +€,],R,}
COV(a,R,)=0 e COV(¢,,Ry)=0
COV(R,,R,)=ba?*(R,)

_COV(R,,R,) _

o?(Ry) g

Por outro lado, analisando-se a variancia do retorno do titulo, através do
modelo acima, tem-se:

0%(R,) =b*0%(R, ) +0%(¢,)

10 Segundo ROSS et al. (2002), as evidéncias empiricas mostram que praticamente ndo existem
acGes com betas negativos. Contudo, esses titulos, se existirem, constituem instrumentos de
cobertura de riscos.
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O termo  b%.(2(RM) refere-se a componente de risco explicada pelo mercado,
Ou sgja, O risco sistematico. Ja, o termo (2((p) se deve a fatores aleatdrios, representando a

componente diversificavel e, portanto, irrelevante.

[I-4-4) Linha de Mercado do Titulo

Sem duavida alguma, a maior contribuicio do CAPM, para 0S nosSsos
propositos, estd em possibilitar a estimativa dos retornos demandados sobre os
investimentos individuais, em funcdo do seu risco sistematico. Essa relagdo € dada pela

chamada Linha de Mercado do Titulo (LMT), derivada de sua linha caracteristica:
E(RP) = RF +[E(RM ) - RF ]'BP

Observa-se que a LMT, da mesma forma que a LMC, parte do retorno (Rg)

proporcionado por um ativo livre de risco. Como este retorno nédo se correlaciona com os da
carteira de mercado, podemos dizer que o risco sistematico do referido ativo é nulo (3 = 0).

A segunda parcela dessa expectativa de retorno corresponde ao prémio de risco do titulo.

Este prémio € definido pelo produto entre o prémio de risco do mercado, definido pela
declividade da LMT [ E(Ru) — R¢ ], e o coeficiente de risco sistematico desse titulo (). Com

esta nova medida de risco, aquele prémio de mercado passa a representar o pre¢co do

risco. Esse ajustamento retorno-risco é representado na figura 9.
A
E(Rp) LMT

E(Rw)

Re

»
>

1 B
Fig. 9: Linha de Mercado do Titulo.
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DAMODARAN (2002) nos lembra que o ativo livre de risco ndo deve conter
risco de inadimpléncia, recomendando que ele deve ser escolhido entre os titulos emitidos
pelo Governo. Além disso, o titulo escolhido “ndo deve implicar a ocorréncia de fluxos de

caixa intermediarios”. Neste sentido ele sugere a utilizacdo de titulos de cupon zero.

O preco do risco, dado pela declividade da LMT, reflete a taxa de averséo ao
risco, por parte dos investidores. Quanto maior for essa declividade, maior seréa a inclinagao
dessa reta. Isto se deve a aversdo ao risco dos investidores e ao tamanho da carteira de
mercado. O preco do risco, portanto, é afetado pelas mudancas de tendéncia da Economia e
pelas caracteristicas das empresas negociadas. Quanto mais sélidas forem estas empresas,

menor sera o preco do risco.

[I-5) Arbitrage Pricing Model (APM)

O Modelo de Precificagcdo por Arbitragem (APM) foi sugerido por ROSS
(1976), como alternativa ao CAPM, para a mensuragao e premiagédo do risco. O APM, da
mesma forma que o CAPM, prevé uma relacdo positiva entre retorno esperado e risco.
Entretanto, pressup8e que o0s retornos dos titulos sédo gerados por uma série de fatores
setoriais e gerais de mercado, podendo, inclusive, existir correlagdo entre os retornos de
dois titulos quando estes sé&o influenciados pelos mesmos fatores. O CAPM nédo nega a
existéncia de correlacdo entre os titulos, mas também ndo explica as causas dessa
correlacdo, ao contrario do APM, que tenta relacionar as variaveis de risco, de modo a

explicitar os seus efeitos sobre 0s retornos sos titulos.

O APM considera o retorno de um investimento em funcdo de trés
componentes: a primeira € representada pela expectativa do investidor, decorrente das
informacdes por ele antecipadas, a segunda decorre do risco sistematico e a terceira &
associada ao risco diversificAvel ou ndo sisteméatico. Esse retorno pode, entdo, ser expresso

pela seguinte equagao:

R=E(R)+m+¢

onde “m” € o componente de mercado referente ao risco inesperado e “ € € o componente

especifico da empresa. Esta separacdo é semelhante a distingéo entre o risco especifico da

empresa e o risco de mercado, preconizada pelo CAPM.
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O APM nao deixa de considerar a sensibilidade dos retornos dos titulos em
relacdo a da carteira de mercado. Entretanto, inclui outros fatores de risco sistemético. Ou
seja, os dois modelos distinguem o risco sistemético do risco especifico da empresa, mas

divergem quanto a mensuragéo do risco de mercado.

ROSS et al., (2002) argumentam que “o fato de as componentes de risco nao
sistemdtico de duas empresas nao se correlacionarem, ndo significa que as suas
componentes sistematicas também ndo se correlacionem. Se essas empresas forem
influenciadas pelos mesmos riscos sistematicos, estes riscos e, portanto os retornos das

acles das duas empresas, tenderdo a se correlacionar”.

O APM se baseia nos fundamentos econbémicos para identificar fontes
multiplas do risco de mercado, tais como mudancas inesperadas no produto interno bruto,
nas taxas de inflagdo e nas taxas de juros. O risco sistematico pode ser decomposto em
fungéo desses fatores. Desta forma, ele procura medir a sensibilidade dos investimentos a

estas mudancas, através de fatores beta:

R=E(R)+iﬁij +e

onde: f = sensibilidade do investimento a mudancgas esperadas do fator “j ”;

F; = mudancas esperadas do fator “j ”.

A magnitude do beta descreve a intensidade do impacto de um risco
sistematico sobre os retornos de uma ac¢do. Um beta igual & unidade indica que a taxa de
retorno da acdo sobe e desce na mesma proporgdo do fator sistemético. Da mesma forma,
betas superiores ou inferiores a unidade indicardo que esse fator afetard aquele retorno em
maior ou menor grau, respectivamente. O modelo ora comentado € também chamado

modelo fatorial e as fontes de risco sistematico, designadas por “F;” séo os fatores.

Ao discutirmos a diversificacdo de risco, ressaltamos que ela elimina o risco
especifico de uma empresa. O APM parte do mesmo principio, mas considera que o retorno
de uma carteira de investimentos pode nao ter apenas um componente de risco especifico,

associado a uma empresa.
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De acordo com DAMODARAN (2002) o fato do beta de uma carteira de
investimentos ser igual a média ponderada dos betas dos ativos da carteira, somado a
auséncia de arbitragem, implica que o0s retornos esperados devem ser linearmente
relacionados a betas. Seguindo esse raciocinio, ele conclui que o retorno de uma carteira de
investimentos deve ser uma fungéo linear de betas ou, entdo, havera uma oportunidade para
arbitragem. Este argumento pode ser estendido a fatores mdltiplos, com os mesmos

resultados. Portanto o retorno esperado sobre um ativo pode ser definido pela relagéo:
E(R) = Re+ Z[E(Rj) -Re ]B,
J:

onde: R;=retorno esperado de uma carteira com beta-zero;
E(R)) = retorno esperado sobre uma carteira de investimento com um fator beta de 1

para o fator “j ”, e zero para todos os outros fatores.

ROSS at al. (2002) afirmam que uma das vantagens do APM reside na sua
capacidade de lidar com diversos fatores. O modelo adiciona fatores até eliminar todo risco
especifico de um titulo. Entretanto, ele necessita levar em conta a influéncia de muitos
fatores gerais e setoriais, para que o risco especifico de um titulo passe a ter correlagédo nula
com os riscos especificos dos demais titulos. A equagdo acima mostra que o retorno
esperado do titulo depende dos betas dos titulos dos diversos fatores. Como o mercado

remunera risco, as diferencas [E(R;) —Rg] seréo positivas no caso normal.IEI

O conceito inerente a essa equacao € simples. Cada fator representa o risco
que ndo pode ser eliminado através da diversificacdo. Quanto mais elevado for o beta do
titulo em relacdo a um dado fator, maior serd o risco desse titulo. Num mundo racional, o
retorno esperado do titulo devera compensar esse risco. Esta ultima equacao, portanto, diz
que o retorno esperado é igual a soma da taxa livre de risco com a compensacao por tipo de
risco que o titulo possui. Observamos que o CAPM pode ser considerado como um caso
especial do APM, no qual ha apenas um fator econémico orientando todos os retornos de

mercado, sendo a carteira de mercado o fator:

E(R)=R: +[E(R,)-R:]B

! Esta diferenca poderia ser negativa no caso em que o fator ‘j" fosse visto como um fator de
protegdo contra riscos.
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Devido aos diversos fatores presentes na estrutura do APM, esse modelo
permite medir retornos esperados mais precisamente do que no CAPM. Entretanto,
devemos reconhecer que ndo € facil determinar quais séo os fatores mais apropriados. O
modelo de precificagéo por arbitragem exige estimativas de cada um dos fatores beta e dos

fatores de prémios de risco, adicionando-os a taxa livre de risco.

DAMODARAN (2002) salienta que, na prética, essas estimativas podem ser
feitas com base em dados historicos de retornos dos ativos, através de uma analise fatorial.
Intuitivamente, examinam-se os dados histéricos em busca de padr6es comuns que afetam
grupos amplos de ativos (ao invés de apenas um setor ou uns poucos ativos). Elas
proporcionam duas medidas conclusivas: (a) Especifica o numero de fatores comuns que
afetam os dados histdricos nos quais se baseou. (b) Mede o beta de cada investimento,
relativamente a cada um dos fatores comuns, e fornece uma estimativa do prémio efetivo de

risco ganho por cada fator.

Prosseguindo em sua argumentacdo, Damodaran assinala que a andlise
fatorial “ndo identifica os fatores em termos econémicos. Ele cita uma variante desse modelo
gue consiste em substituir os fatores estatisticos ndo identificados por fatores econémicos
especificos, de forma a permitir que o mesmo se torne intuitivo e, a0 mesmo tempo,

mantenha grande parte da forca do APM.

Os modelos de analise fatorial geralmente ndo se baseiam num fundamento
l6gico econdmico mais amplo. Eles se caracterizam por serem orientados por dados. Uma
vez identificado o nimero de fatores no APM, pode-se analisar o comportamento dos fatores
ao longo do tempo, partindo-se destes dados. Os fatores podem entdo ser comparados ao
desempenho de variaveis macroeconémicas, a fim de se verificar se alguma delas se

correlaciona com os fatores identificados.

Os problemas encontrados na tentativa de se utilizar a andlise fatorial,
segundo DAMODARAN (2002), podem ser atribuidos diretamente aos erros eventualmente
cometidos na identificacdo dos fatores. “Os fatores econdmicos no modelo podem mudar, ao
longo do tempo, juntamente com os prémios de risco a eles associados. Utilizar fatores
errados ou esquecer um fator significativo, num modelo multifatorial, pode gerar estimativas

inferiores de custo do capital préprio.”
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II-6) Enfogues empiricos alternativos

O CAPM e o APM néo séo os unicos modelos de retorno e risco utilizados na
medicdo do risco e na formagéo de expectativas de retorno das acdes de uma empresa.
Existem enfoques alternativos que, em sua maioria, podem ser classificados como métodos
paramétricos ou empiricos. De acordo com ROSS at al (2002), tais enfoques se baseiam,
muito mais, no exame de alguma regularidade observada em dados histéricos dos mercados
financeiros, do que em alguma teoria a respeito do funcionamento desses mercados. Nestes
enfoques, os pesquisadores especificam alguns parametros ou atributos associados aos
titulos em questdo e, em seguida, examinam os dados diretamente, em busca de uma
relacdo entre tais atributos e os retornos esperados. O comentério que faremos nesta secao,
acerca destas técnicas, apoia-se no trabalho de HAWAWINI e KEIM (2001).

A principal razdo da utilizagdo desses enfoques se deve ao fato de que,
desde o inicio dos anos 80, um numero crescente de estudos tém documentado a presencga
de padrdes persistentes nos retornos das agdes, que contrariam o CAPM. Esses estudos
tém sugerido que os betas das acBes ordinarias ndo explicam, adequadamente as
diferencas no cross-section dos retornos das acgdes. Ao invés disso, outras variaveis, sem
base nos modelos tedricos atuais, parecem oferecer um potencial de previsdo mais
significativo do que o beta. Dentre estas variaveis, incluem-se o tamanho da empresa,
medido pelo valor de mercado do Patriménio Liquido, pelo quociente entre o valor contabil
e o valor de mercado das acdes, pelo quociente entre o Lucro e o prego por agdo, dentre

outras.

Muitos pesquisadores acreditam que as evidéncias oferecem suporte
convincente para a ineficiéncia do mercado. Se os retornos das a¢des podem ser previstos
com base em fatores historicos, tais como os representados pelas referidas variaveis, torna-
se dificil caracterizar os mercados acionarios como eficientes, a nivel informacional. Por
outro lado, a rejeicdo pode ser devida ao fato do teste ter sido baseado num modelo de
equilibrio incorreto. O fato de tantas irregularidades persistirem ha mais de trinta anos,
sugerem que os modelos de benchmark podem fornecer descricbes incompletas da
formacéo do preco de equilibrio.
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Por outro lado, a falha de se comprovar empiricamente o CAPM néo é
necessariamente prova da invalidade do modelo, podendo simplesmente refletir os erros dos
analistas em mensurar o risco atraveés do beta. Pode-se, por exemplo, argumentar que as
acdes com quocientes de valor contabil/mercado mais altos tém retornos médios mais
elevados do que aquelas com quocientes mais baixos, porque sdo mais arriscadas no
sentido do beta. Se fosse possivel medir o beta com maior preciséo, entdo a relagéo positiva
reportada entre valor contabil/mercado e tamanho e os retornos ajustados para o risco beta

desapareceriam.

Além disso, existem outras questbes em aberto. Nao apenas a evidéncia
indica que os retornos futuros das acfes estejam relacionados as variaveis mencionadas,
como também essas relacdes, geralmente, sdo mais significativas, durante o més de janeiro
do que nos outros meses do ano. O efeito do més de janeiro cria outro desafio para a Teoria
de Financas, na atualidade. Por que um fator gerador de retorno se manifesta durante um

determinado més.

O CAPM comecou a ser questionado a partir da década de 70, com o0s
primeiros testes alternativos, que utilizaram modelos empiricos. Os primeiros testes
descobriram que o quociente preco-lucro (P/L) e o valor total de mercado das agdes
(tamanho da empresa) forneceram um potencial explicativo consideravelmente maior do que
0 beta. Outros estudos consideraram o quociente valor contabil-mercado, o lucro-preco
por agéo, além de outros. Combinados, esses estudos ofereceram evidéncias convincentes
da previsibilidade do retorno no cross-section, o que invalida o poder explicativo marginal do
beta, encontrado nos primeiros estudos. Entretanto, esses estudos ndo se fundamentam em
nenhuma teoria que justifigue a escolha dos fatores. No entanto, as descobertas
representam, coletivamente, um desafio para os modelos alternativos a precificacdo do ativo

financeiro.

Apesar desses pontos, uma das contribuicdes mais significativas de toda essa
linha de pesquisa é que ela direciona a nossa atencéo para as fontes alternativas potenciais
de risco. Por outro lado, existem bons motivos que tornam dificil afirmar que o CAPM esté
errado. Por exemplo, ninguém ainda mostrou, de forma conclusiva, que varidveis tais como

o tamanho e o P/B nédo sejam, simplesmente, substitutas para o erro de medi¢&o dos betas.
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Existe, também, a questao da credibilidade: a evidéncia ndo é tdo forte quanto
a enorme quantidade dos resultados nos levaria a crer. Em primeiro lugar, temos a questéo
da repeticho dos dados. Muitos dos documentos citados nesta pesquisa foram
desenvolvidos com base em pesquisas anteriores, que registraram as mesmas descobertas
com os mesmos dados. Os graus de liberdade se perdem a cada rodada e, além disso,

varios autores tém advertido a respeito dos testes de significancia estatistica.

Da mesma forma, a existéncia desses padrdes em nossas experiéncias ndo
implica necessariamente que eles existam nos retornos dos portfolios implementaveis. A
falta de liquidez do mercado e os custos de transacdo por exemplo, podem inviabilizar
pequenos investimentos em acgfes. Finalmente a persisténcia desses efeitos por quase dez

anos nao garante sua persisténcia no futuro.

II-7) Comentario sobre os Modelos de Risco-Retorno

O CAPM e o APT tém aspectos semelhantes. Eles partem do principio de que
0 retorno esperado pelos investidores € fungcdo, Unica e exclusivamente, do risco
sistematico. DAMODARAN (2002) assinala que, o CAPM, apesar de se fundamentar em
mais pressupostos, € mais facilmente operacionalizavel, considerando apenas um fator de
risco. O APM, ao contrario, baseia-se em menos pressupostos, mas a sua aplicacao é mais
complexa. “O CAPM pode ser considerado um caso particular do APM, no qual ha apenas

um fator subjacente, objetivamente mensurado pelo indice de mercado.”

A simplicidade do CAPM, entretanto, o coloca em desvantagem, em relagéo
ao APM, por este dispor de mais elementos. Isto serd importante, sebundo Damodaran, “se
a empresa for sensivel a fatores econémicos que ndo se encontram bem representados pelo
indice de mercado”. Ele cita como exemplo, as companhias de petréleo, cuja maior parte de
seu risco é derivada das oscilagdes do preco dessa comoditie. O beta do CAPM, para estas
empresas tende a ser mais baixo, enquanto que, no APM, um de seus betas pode
considerar as variagdes dos precos do petroleo, e assim, representar melhor a estimativa

do risco. Isto implicard num custo do capital préprio mais alto.
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Os maiores obstaculos a utilizacdo do APM, porém, se devem a sua
incapacidade de identificar especificamente os fatores que determinam o0s retornos
esperados. Assim sendo, a flexibilidade do modelo se contrapfe a dificuldade de se
compreender o que significam o0s coeficientes beta do APM para uma empresa,

principalmente, quando ela se transforma ou se reestrutura.

Nas Ultimas décadas, muitos estudiosos da Teoria de Finangas tem
gquestionado o beta do CAPM, como indicador de risco, bem como a sua correlacdo com o0s
retornos esperados. Os primeiros testes do modelo sugeriram que o0s betas e 0s retornos
eram positivamente relacionados, embora, outras medidas de risco (como a variancia)
continuassem a explicar as diferencas entre os retornos estimados e os efetivamente

obtidos. Contudo, essas diferencas foram atribuidas a limitacbes nas técnicas de testes.

ROLL (1977), ao criticar os testes do modelo, afirmou que, como a carteira de
mercado nunca podera ser observada, 0 CAPM ndo podera ser testado. Em outras palavras,
tudo o que um teste do CAPM pode mostrar é se 0 modelo funciona, segundo im indicador
utilizado para essa carteira. Desse modo, a rejeicdo do CAPM por qualquer teste empirico,
pode ser atribuida ao indicador utilizado para representar a carteira de mercado e ndo, para
0 modelo em si. ROLL (op.cit) destacou que “ndo ha forma de se provar que o CAPM
funcionou algum dia. Consequentemente, ndo ha uma base empirica para se utilizar o

modelo.”

FAMA e FRENCH (1992), por sua vez, criticaram a relagdo entre betas e
retornos entre 1963 e 1990, concluindo que nao hé relagédo entre os dois. Utilizando enfoque
empirico, através de modelos de regressdo, eles observaram que os retornos reais de
empresa, em longos periodos de tempo, estavam altamente correlacionados com a relacéo
entre o valor contabil e o valor de mercado das acdes e com a capitalizacdo destas
empresas. Eles sugeriram que estas medidas e outras similares, desenvolvidas a partir
destes dados, sejam utilizadas como indicadores de risco. Além disso, sugeriram o0 uso dos

coeficientes de regressdo para a estimacao dos retornos esperados das agoes..

Os resultados obtidos por FAMA e FRENCH (op. cit.), porém, foram
contestados, segundo DAMODARAN (2002), por outros pesquisadores, que atribuiram os
resultados dos testes a utilizacdo dados inconsistentes. Esses outros pesquisadores
também concluiram que os betas séo bons indicadores de risco, em condigdes extremas de

mercado.
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Os testes do APM , de acordo com DAMODARAN (2002), sugerem que esse
modelo pode explicar melhor as diferencas entre o retorno estimado e o efetivamente
observado. Ressalta, porém, que é preciso distinguir o uso destes modelos para explicar
diferencas de retornos histoéricos, do seu uso para se estimar retornos futuros. Afirma, ainda,
que os fatores multiplos geram problemas, quando se tenta formar expectativas de retorno.
Isto porque, os betas e 0s prémios associados a cada um destes fatores tém que ser
estimados no presente. “Levando-se em consideragdo que os prémios dos fatores, assim
como os betas, sdo volateis por si mesmos, o erro de estimativa pode superar os beneficios
que poderiam ser obtidos, ao se substituir o CAPM por modelos mais complexos.” A
alternativa representada pelos enfoques empiricos, que utilizam os modelos de regressao,
estdo, ainda, mais expostos a este problema, uma vez que as variaveis que influenciaram os

retornos das acdes num periodo, podem néo ser adequadas para outro.

Finalmente, cabe registrar que, apesar das criticas a ele formuladas, o0 CAPM
tem demonstrado sua utilidade em aplicacdes do mundo real, por oferecer uma medida de
risco de facil obtencao. Isto se deve, ainda, de acordo com DAMODARAN (2002), ao apelo

intuitivo desse modelo, aliado a incapacidade de outros modelos, mais complexos,

oferecerem melhores resultados. Por essa razao, o utilizaremos no proximo capitulo.



lIl) CUSTO DO CAPITAL PROPRIO DE EMPRESAS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA

O capital proprio de uma empresa € representado pelas ac¢des ordinarias e
preferenciais por ela emitidas. De acordo com a legislacdo brasileira, as ac¢es ordinarias
possuem amplo direito de voto nas decisdes corporativas, mas, a defesa dos interesses dos
seus titulares esté condicionada ao atendimento dos interesses dos acionistas preferenciais.
Estes Ultimos sdo, assim, favorecidos pelas prerrogativas que lhes sdo conferidas pela
referida legislacdo e, em muitos casos, também, por dispositivos estatutarios livremente
estabelecidos pela empresa. Isto nos leva a acreditar que as a¢fes ordinarias representam
melhor o capital de risco aqui estudado, razdo pela qual, julgamos mais adequado nos

basearmos nestes titulos, ao tentarmos estimar o custo desse capital.

Tendo em vista o objetivo deste trabalho, pretendemos, neste capitulo, obter
estimativas do custo do capital proprio de algumas empresas de energia elétrica que
operam no Brasil, cujas acdes ordinarias séo tradicionalmente negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Como ja foi discutido, o custo do capital proprio de uma
empresa é fungdo do risco que ela oferece aos seus acionistas. Supondo-se que estes
sejam proprietarios de carteiras bem diversificadas, o que nos parece razoavel, devido ao
grau de internacionalizagéo adquirido pela Economia brasileira, o risco relevante que esses
investidores devem considerar € o sistematico. Tentaremos, assim, mensurar e analisar
esse risco, procurando verificar a possibilidade de utilizar essa medida na determinagéo do
custo do capital ordinario de cada uma das empresas consideradas. Neste sentido, nos
basearemos no Capital Asset Pricing Model (CAPM), como modelo de equiibrio retorno-

risco.

As empresas do setor de energia elétrica no Brasil estdo sujeitas ao mesmo
conjunto regulatério, no que diz respeito a préatica de tarifas e a outras politicas importantes.
Além disso, apresentam niveis muito baixos de diversificacdo de investimentos, registrando,
em seus Balancos Patrimoniais, ativos basicamente voltados para a atividade-fim. O setor
pode, assim, ser considerado homogéneo, do ponto de vista do seu risco operacional.
Entretanto, como lembram BRITO e KANTZ (1981), isto ndo significa que ele seja
homogénio em rela¢éo ao tamanho, a estrutura de capital e & perspectiva de crescimento
dessas empresas, por exemplo. Estas e outras varidveis podem afetar significativamente o
custo do seu capital préprio, isto €, a taxa de retorno demandada pelos investidores, na

aquisicao das respectivas agoes.
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O CAPM admite que essas variaveis contribuem, em termos marginais, para o
risco sistematico do investimento e, desta forma, sdo consideradas pelos investidores, ao
atribuirem prémios de risco na determinacdo dos precos das acdes. Essa concepgéo
tedrica, porém, € contestada por varios pesquisadores, dentre os quais citamos FAMA e
FRENCH (1992), ao argumentarem que a medida de risco sugerida pelo referido modelo
ndo € capaz de refletir, satisfatoriamente, tais efeitos. Propdem, assim, enfoques alternativos
que procuram explicar o retorno de uma acao em fungéo daquelas variaveis, explicitadas em
modelos de regressdao. Nestes modelos, as varidveis explicativas sdo selecionadas de
acordo com critérios empiricos e representadas por indicadores relativos as empresas
analisadas. Os indicadores mais utilizados para este fim sdo: o tamanho da empresa,
identificado pelo valor total de mercado de suas agbes, 0 grau de leverage financeiro,
medido pelo quociente entre os valores de mercado da Divida e do Patrimdnio Liquido, e a
relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil do Patrimbénio Liquido, que, pode ser

associada a perspectivas de crescimento, conforme as expectativas dos investidores.

Optando por um enfoque dessa natureza, tentaremos relacionar os retornos
das acdes da amostra com duas das variaveis mencionadas (tamanho e crescimento), a fim
de verificarmos os seus efeitos sobre esses retornos. Para isto, elegemos dois indicadores
muito utilizados pelos analistas de investimento no Brasil: o valor de mercado do
Patrimonio Liquido e a relacdo Preco/Valor Patrimonial da agéo. Indicadores semelhantes
a estes foram considerados no trabalho de FAMA e FRENCH (op. cit.). Cabe ressaltar que
deixaremos de examinar o efeito do grau de leverage financeiro das empresas por duas
razbes. Em primeiro lugar, ndo dispomos dos valores de mercado das dividas dessas
empresas, devido ao fato delas terem sido contratadas diretamente junto a instituicoes
financeiras e ndo, através da emissao de valores mobiliarios negociaveis no mercado.Em
segundo lugar, apesar de termos cogitado sobre a possibilidade de substituir os valores de
mercado pelos valores nhominais dessas dividas, ndo encontramos, no periodo considerado

para este estudo, dados de Balanco suficientes para assim procedermos.

Em sintese, a pesquisa tera o objetivo de verificar a possibilidade de uso do
CAPM, como modelo capaz de permitir a estimac¢do do custo do capital de risco investido no

setor de energia elétrica brasileiro.

2 A maior parte da divida financeira das empresas do setor foi proveniente de empréstimos oficiais
obtidos, principalmente, no Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
Apenas algumas empresas, dentre elas, a ELETROBRAS, apresentaram divida mobiliaria
(contraida através da emissao de debéntures), cujo valor de mercado nao pode ser coletado para
este estudo.
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I1I-1) Aspectos metodoldgicos

O desenvolvimento deste capitulo levarda em conta o suporte da teoria
(CAPM), o trabalho empirico mencionado e a disponibilidade de dados. Os resultados que
tentaremos obter serdo baseados em dados mensais observados no horizonte temporal
desta pesquisa (dez anos), compreendido entre julho de 1994 e junho de 2004. As
informagdes nas quais nos fundamentaremos sao provenientes das seguintes instituicoes:
Associacao Nacional das Empresas de Mercado Aberto (ANDIMA), Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BOVESPA), ECONOMATICA: Software de Apoio a Investidores Ltda e LOPES
FILHO & ASSOCIADOS: Consultores de Investimentos. O tratamento dos dados aqui

utilizados contara com o apoio de dois programas computacionais: o Excel e o EViews 3.

O setor de energia elétrica brasileiro sofreu transformac@es significativas na
tltima década, devido ao processo de privatizacdo a que foram submetidas véarias de suas
empresas. Isto acarretou, ndo apenas, mudancas do controle acionario dessas empresas,
mas também a sua reestruturacdo ou o desaparecimento de algumas delas, em decorréncia
de cis@es e incorporacdes ocorridas no periodo. Este fato nos obrigou a reduzir o nimero de
empresas de nossa amostra, de modo a preservar a consisténcia dos dados a serem
examinados, durante o periodo considerado neste estudo. Um outro fator limitador dessa
amostra derivou da necessidade de nos basearmos, apenas, em acdes ordinarias de maior
liquidez, negociadas na referida Bolsa de Valores, a fim de atendermos aos requisitos

metodoldgicos inerentes ao modelo de risco-retorno que pretendemos utilizar.

O universo relevante de empresas geradoras ou transmissoras de energia
elétrica, com a¢bes negociadas na BOVESPA, é composto por quarenta e quatro empresas,
de acordo com as informagdes obtidas de LOPES FILHO & ASSOCIADOS. Desse universo,
vinte e oito empresas e as respectivas acbes ordinarias constam do banco de dados
disponibilizado pela ECONOMATICA. Nesse banco, entretanto, apenas sete empresas
apresentaram condi¢cfes satisfatérias para a realizacdo desta pesquisa: (a) eram emissoras
de ac¢les de alta liquidez e (b) registraram conjuntos de dados suficientes para abranger o
periodo de nossa analise. Apesar de pequena, essa amostra parece ser bastante
representativa do setor em estudo. A seguir, apresentamos a relacdo dessas empresas e as

suas siglas nos registros da BOVESPA.IEI

¥ A denominacdo dessas empresas e as siglas correspondentes constam dos registros da LOPES

FILHO & ASSOCIADOS e da ECONOMATICA.
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EMPRESAS COMPONENTES DA AMOSTRA: SIGLA:

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS ELET

Cia Energética de Minas Gerais CEMIG

Cia de Eletricidade do Rio de Janeiro CERJ

CESP - Cia Energética de Sao Paulo CESP

Cia Paulista de Forga e Luz PAUL F LUZ
Cia Paranaense de Energia COPEL
Light Servicos de Eletricidade S.A. LIGHT

A pesquisa sera subdividida em duas partes. Na proxima secgéo, trataremos
da mensuracdo do risco sistematico das agfes ordinarias e das estimativas de custo do
capital préprio das empresas de nossa amostra. Na se¢@o seguinte, procuraremos examinar
os efeitos provocados pelo tamanho e pela perspectiva de crescimento das empresas, sobre

o referido custo.

A préxima secdo serd baseada nas seguintes séries de dados: taxas de juro
mensais oferecidas pelos certificados de depdsito interbancério (CDI's), consideradas livres
de risco, oscilacdes mensais do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBOVESPA),
representativo da carteira de mercado, e retornos mensais de cada uma das acles
examinadas. Os dados referentes aos CDI's e ao IBOVESPA estdo contidos no Anexo I. Os
referentes aos retornos das acfes estdo no Anexo Il. Na secdo seguinte, relacionaremos
estes Ultimos retornos com os dados mensais referentes ao valor de mercado do Patriménio
Liquido e ao quociente Preco/Valor Patrimonial das respectivas empresas. Estes dois

indicadores séo apresentados no Anexo llI.

As taxas de juro dos CDI's foram informadas pela ANDIMA e as oscilagbes
do IBOVESPA, pela propria Bolsa de Valores. Ja, os retornos das a¢des da amostra e 0s
dados relativos aos indicadores de mercado das empresas foram extraidos do banco de
dados da ECONOMATICA. Os retornos mensais das agdes e do IBOVESPA foram
computados com base nos pregos de fechamento de cada més, levando-se em conta 0s
ajustes relativos aos proventos ocorridos no periodo, conforme informacdes obtidas de suas
fontes. Desejamos esclarecer, ainda, que ndo nhos preocuparemos com o0s efeitos
inflaciondrios incidentes sobre os dados utilizados ou sobre os resultados a serem obtidos,

devido aos baixos niveis de inflacdo observados no periodo considerado.
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I1I-2) Estimacdo do Custo do Capital Proprio, com base no CAPM.

A estimagcdo do custo de oportunidade do capital investido em acdes, de
acordo com o CAPM, requer trés tipos de informacdo: (a) a taxa de renda fixa medante a
qual se poderia aplicar esse mesmo capital, em condi¢cdes consideradas sem risco; (b) o
prémio de risco atribuido a carteira de mercado, também denominado preco do risco; e (c)
a medida do risco sistematico ou risco de mercado das referidas acdes, isto é, o seu
coeficiente beta. Para estimarmos estes parametros, seguiremos DAMODARAN (2002,
cap. 4), partindo de dados histéricos mensais, referentes ao periodo compreendido entre
julho de 1994 e junho de 2004.

A taxa de renda fixa livre de risco ser& definida pela média das taxas de juro
mensais oferecidas pelos certificados de depdsito interbancério (CDI's). Acreditamos que a
remuneracao proporcionada por esses titulos € bem representativa da taxa pura de juros da
Economia, uma vez que os mesmos sao garantidos por titulos publicos federais, cujo risco
de inadimpléncia é considerado nulo. O prec¢o do risco serd estimado pela diferenca entre a
média dos retornos mensais da carteira de mercado, aqui representados pelas oscilacdes do
IBOVESPA, e a taxa média de juros definida como livre de risco. Observando os dados
constantes do Anexo |, a taxa média relativa aos CDI's € igual a 1,94% ao més e a
oscilacdo média do IBOVESPA, igual a 2,23% ao més. Com isto, estimamos o preco do
risco em 0,29% ao més. Utilisaremos esta diferenca na determinacao do prémio de risco a
ser atribuido a cada uma das ac¢des ordinarias de nossa amostra. Para isto, entretanto, sera

necessario estimar o coeficiente beta de cada uma destas acoes.

A inferéncia do coeficiente beta, baseada em dados histéricos de mercado, é
feita relacionando-se os retornos do titulo aos da carteira de mercado, através do emprego
de um modelo de regresséo linear simples. Conforme foi discutido no capitulo anterior, ha
duas maneiras de se fazer essa regressdo. A primeira busca estimar o beta através da linha
caracteristica do titulo, correlacionando os seus retornos excedentes com 0s retornos
excedentes do mercado, definidos em relacdo a taxa de renda fixa livre de risco. A segunda
consiste em fazer a regressdo, a partir dos retornos originalmente considerados, sem o
expurgo da taxa de renda fixa. Adotaremos, aqui, este segundo procedimento, que, segundo
DAMODARAN (2002, cap. 4), é geralmente aceito como padréo.
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llI-2-1) Regressao dos retornos das acdes sobre os retornos do mercado.

Estudaremos sete equacdes de regressao, cuja forma geral é definida pelo

seguinte modelo, discutido na secéo II-4 do capitulo anterior:

R, =a+bR, +e,

onde as variaveis R, e Ry representam o0s retornos mensais de um titulo “p” e do
IBOVESPA, respectivamente, “a” e “b” correspondem as estimativas dos parametros da

regressao e ey, o residuo da regresséao referente ao titulo “p”.

Utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios para fazer a regressao
dos retornos das acbes da amostra (Anexo Il) sobre os retornos associados ao IBOVESPA
(Anexo 1), obtemos as estatisticas abaixo apresentadas (Tabela 1). Por estarmos lidando
com séries grandes de retornos (cento e vinte meses), optamos por utilizar o estimador de

White para corre¢ao de heterocedasticidade, que se encontra programado no Eviews 3 El

Tabela 1: Estatisticas referentes aos parametros de regressdo dos retornos das

acOes ordinarias da amostra sobre os retornos do IBOVESPA.

ELET |CEMIG | CERJ CESP | COPEL | LIGHT |PAUL F
Estatisticas: ON ON ON ON ON ON LUZ ON
Inclinacdo (b)) 1,14 0,80 0,67 0,90 0,86 0,96 0,54
Erro-padréo (Sp) 0,09 0,09 0,15 0,13 0,09 0,12 0,12
Estatistica t 12,86 9,22 4,58 6,81 10,05 7,86 4,62
Intersecéo (a) -0,63 0,61 1,92 -0,49 -0,50 -1,39 1,18
Erro-padréo (Sp) 0,99 0,97 1,62 1,47 0,95 1,36 1,29
R? Ajustado 0,58 0,41 0,14 0,28 0,46 0,34 0,15
Durbin-Watson (d) | 1,90 2,29 2,23 2,21 1,78 2,17 2,07

Obs.: Estatisticas obtidas a partir dos dados constantes dos anexos | e Il, mediante o

emprego do Eviews 3.

O teste de White e 0 seu estimador para correcdo das variancias é descrito no Eviews User’s
Guide (1994-1997).
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A estimativa do beta de cada acdo é fornecida pela inclinacdo (coeficiente
angular) de cada uma das retas de regresséo. A hipotese do beta de um titulo ser nulo (Ho)
exige que a respectiva estatistica (t) esteja contida no intervalo [-1,98 ; +1,98],
considerando-se o nivel de significancia de 5%. Essa hipétese deve ser rejeitada para todas
as acOes examinadas, uma vez que, as estimativas de betas apresentam estatisticas (t)

situadas a direita desse intervalo.

As estimativas de beta mostradas na tabela 1 apontam para betas positivos,
indicando que os retornos das ac¢Bes da amostra se correlacionaram diretamente com as
oscilacdes do IBOVESPA, no periodo em estudo. Além disso, observamos que, excetuadas
as acOes da Eletrobras, todas as outras apresentaram estimativas de beta inferiores a
unidade. Entretanto, devido ao erro-padrdo associado a cada uma dessas estimativas, o
carater pontual das mesmas ndo nos oferece uma medida precisa do risco sistematico das
acles. Procuraremos, mais adiante, chegar a conclusdes definitivas acerca desse risco,

analisando os respectivos intervalos de confianca.

As estatisticas de Durbin-Watson associadas a todas as acdes, observadas
na tabela 1, nos permitem admitir a inexisténcia de autocorrelacdo de primeira ordem entre
0s residuos das respectivas regressdes, tendo em vista o nivel de significancia de 5% e o
fato destas regressfes apresentarem apenas uma Unica variavel independente. Isto porque,
aquelas estatisticas estdo compreendidas entre os limites dy e (4 - dy) requeridos pelo teste,
para se aceitar a hipétese da referida autocorrelacdo ser nula. Em outras palavras, esses
residuos podem ser considerados aleatorios, para o nivel de significAncia de 5%, e, de
acordo com o CAPM, representam risco diversificavel, o qual é atribuido as caracteristicas

especificas de cada uma das empresas.

O coeficiente de determinacdo (0%, ajustado em funcdo do tamanho da
amostra, por sua vez, revela a propor¢cado do risco (variancia dos retornos) de cada acao,
associada ao risco do mercado. A diferenca (1 - O°) é atribuida ao risco especifico de cada
empresa.EI Neste estudo, a proporcdo do risco atribuida ao mercado é mais elevada, no
caso das acgles da ELETROBRAS, e mais baixa, no caso das acbes da Cia Paulista de
Forca e Luz e da CERJ.

!> Consideramos o teste de Durbin-Watson suficiente para testar a aleatoriedade dos residuos, uma
vez que ndo estamos lidando com variaveis defasadas nas regressoes ora realizadas. Além disso,
devido a confirmacéo da independéncia dos residuos obtida no teste, deixamos de aprofundar a
analise dessas regressoes, através do método de Minimos Quadrados Generalizados.

' DAMODARAN (2002, cap. 4).
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As propor¢cBes de risco atribuidas ao mercado, relacionadas em ordem
decrescente, e 0 seu complemento, derivado dos riscos especificos, sdo apresentadas a

seqguir (Tabela 2).

Tabela 2: Classificagcdo das acOes da amostra conforme as propor¢gdes de risco

atribuidas ao mercado e as caracteristicas especificas das empresas.

Acbes: 0? (1-0%
ELET ON 58% 42%
COPEL ON 46% 54%
CEMIG ON 41% 59%
LIGHT ON 34% 66%
CESP ON 28% 2%
PAUL F LUS ON 15% 85%
CERJ ON 14% 86%

Completando a analise das equacdes de regressdo dos retornos das acgdes
sobre os retornos do IBOVESPA, devemos examinar as estatisticas correspondentes aos
seus coeficientes lineares (a), observadas na tabela 1. Estes coeficientes nos ajudam a
analisar o desempenho das acdes durante o periodo considerado, em relacdo ao seu
comportamento esperado conforme o CAPM. Em outras palavras, eles nos permitem
verificar se esses titulos estiveram sobrevalorizados ou subvalorizados no referido periodo,

contrariando, assim, o referido modelo.

A hipGtese a ser testada, neste caso, € a de que os referidos titulos
apresentaram comportamento semelhante ao esperado pelo CAPM. Isto equivale a verificar
se a estimativa obtida para o coeficiente linear da reta de regresséo correspondente a cada

¥l

uma das agles pode ser considerada igual ao alfa de Jansen,** que seria o parametro

esperado de acordo com o CAPM. Como foi discutido no item 3 da secéo IlI-4, do capitulo
anterior, esse parametro, designado por Q;, é definido pelo produto Rg(1 - B), onde Re

representa a taxa de retorno livre de risco e B, o coeficiente de risco sistematico do titulo.

' DAMODARAN (2002, Cap. 4)

52



A estatistica de teste (t) é obtida pela diferenca entre a estimativa do
coeficiente linear (a) e o alfa de Jansen (a;), normalizada pelo erro-padrdao da referida
estimativa (S,), isto é:t = (a - a;) / S,. A hipétese em questdo (Hp) sera aceita como

el

verdadeira, se a difetenga (a - a;) for significativamente igual a zero.

As estatisticas referentes a realizacdo deste teste sdo apresentadas na tabela
abaixo (Tabela 3). Para determinarmos o alfa de Jansen, nos baseamos na taxa média de

juros relativa aos CDI’s e nas estimativas de beta constantes da tabela 1.

Tabela 3: Estatisticas referentes aos coeficientes lineares de regresséo dos retornos

das acdes ordinarias da amostra sobre os retornos do IBOVESPA.

Estatisticas: ELET |CEMIG | CERJ | CESP |COPEL | LIGHT |PAUL F
ON ON ON ON ON ON LUZ ON
Intersecao (a) -0,63 0,61 1,92 -0,49 -0,50 -1,39 1,18
Erro-padréo 0,99 0,97 1,62 1,47 0,95 1,36 1,29
Alfa de Jansen -0,27 0,38 0,65 0,19 0,28 0,08 0,90
Estatistica t -0,37 0,24 0,79 -0,46 -0,82 -1,08 0,22

Obs.: Resultados computados em planilhas do Excel, a partir das estatisticas da tabelal

e dataxa média de juros dos CDI’s.

Adotando-se o nivel de significancia de 5%, a aceitagdo da hipotese (Ho)
exige que a condigdo “-1,98 <t < +1,98” seja atendida, caso em que se enquadram todas
as estatisticas (t) observadas na tabela 3. As estimativas do parametro linear podem, assim,
ser consideradas aproximadamente iguais aos alfas de Jansen, o que nos leva a afirmar,
com 95% de confianca, que os titulos da amostra comportaram-se conforme o esperado

pelo CAPM, durante o periodo deste estudo.

'8 Caso as regressdes se referissem a linha de mercado do titulo, isto €, se baseassem nos retornos
excedentes, bastaria testarmos a hipotese do coeficiente linear ser nulo, conforme foi discutido na
secéo lI-4, do capitulo anterior. A estatistica do teste (t) seria, entdo, igual a a/ S,.
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I1I-2-2) Risco Sistematico das acdes ordinarias.

O risco sistemético de uma acgéo, conforme ja discutimos, € conceituado como
a contribuicdo que esse titulo oferece ao risco da carteira de mercado. Num contexto de
mercado eficiente, onde os investidores administram carteiras amplas, ele representa o risco
relevante, uma vez que ndo pode ser diversificado. A sua medida, o coeficiente beta, reflete
a parcela da variabilidade (desvio-padrdo) dos retornos da acéo, correlacionada com os
retornos associados a carteira de mercado. Essa correlacdo foi observada no item anterior,

ao obtermos estimativas positivas de beta para as a¢des de nossa amostra.

Buscando uma explicagdo mais detalhada para essas estimativas, convém

examina-las, partindo da definicdo de beta, apresentada na sec¢éo IlI-4. De acordo com
aquela definicdo, a medida do beta de uma acéo (f3,) € dada pela covariancia dos retornos

desse titulo com os do mercado, padronizada em fungéo da variancia do mercado, podendo

ser também obtida através da seguinte expressao:

o(R,)

T

pP(R,,Ry)

onde, O(R,) = retornos do titulo “P”;
o(Ry) = retornos da carteira de mercado (M);

e P(Ry.Rwv) = coeficiente de correlagéo entre os retornos do titulo e do mercado.

A expressdo acima permite que se analise o risco sistematico de uma acao
explicitando-se 0 seu risco individual, relativamente ao do mercado, e o efeito do grau de

correlacéo existente entre os respectivos retornos.

As oscilagbes mensais do IBOVESPA, coletadas para esse estudo,
registraram um desvio-padrdo de 10,94%. Utilizando os dados do Anexo Il, calculamos o
desvio-padréo dos retornos de cada uma das agdes da amostra, 0 quociente entre estes
desvios-padrdo e aquele computado para o IBOVESPA e o grau de correlagcdo entre os
retornos de cada acdo e as oscilacdes do IBOVESPA. Os resultados sao apresentados a
seguir (Tabela 4), juntamente com as respectivas estimativas de beta, retiradas da tabela 1.
Para facilitar esta exposicdo, relacionamos estes resultados, conforme as estimativas

decrescentes dos betas.
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Tabela 4: Indicadores associados a variabilidade dos retornos das ac6es da amostra.

Acdées: o(R,) o(R.)/O(Ry) | PR, , Ry) |EStimativas

(1) (2) (3) de Beta (4)
ELET ON 16,33% 1,49 0,76 1,14
LIGHT ON 17,91% 1,64 0,59 0,96
CESP ON 18,58% 1,70 0,53 0,90
COPEL ON 13,82% 1,26 0,68 0,86
CEMIG ON 13,58% 1,24 0,65 0,80
CERJ ON 18,78% 1,72 0,39 0,67
PAUL F LUZ ON 14,99% 1,37 0,39 0,54
Estatistica média:| 16,28% 1,49 0,57 0,84
Obs.: Resultados obtidos de planilhas do Excel e do Eviews 3.

Com o objetivo de compararmos os resultados apresentados na tabela acima,
calculamos os desvios-padrdo meédios dos retornos das acfes (coluna 1), a variacdo média
desses retornos, em relacdo a do IBOVESPA (coluna 2), a média das estatisticas de
correlacdo (coluna 3) e a média das estimativas de beta IEI(coluna 4). Com isso, podemos

analisar o risco sistematico das acGes da amostra, conforme a seguir:

- As acgBes da ELETROBRAS registraram variabilidade praticamente igual a
variabilidade média da amostra. Apesar disso, a estimativa de beta dessas
acoes foi a mais elevada, devido a forte correlagéo de seus retornos com as
oscilagbes do IBOVESPA.

- As aclOes da LIGHT e da CESP, que apresentaram graus de correlagéo
com o IBOVESPA em torno da média, na coluna 3, acusaram estimativas
de beta elevadas, em relagdo as demais observadas, sendo superadas,
apenas, pelas acdes da ELETROBRAS. Isto se deveu a elevada

variabilidade dos retornos desses papéis.

9 Devemos ressaltar gue a média obtida para os betas das a¢des ndo corresponde ao beta do

setor, uma vez que ndo consideramos as propor¢gdes de valor com que essas agdes sao
negociadas no mercado, requisito indispensavel para se estimar aquele parametro.
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- As acOes da COPEL e da CEMIG, cujos retornos apresentaram menor
dispersdo que os demais titulos, acusaram estimativas de beta iguais a
0,86 e 0,80, respectivamente, isto €, em torno da média dos betas amostra.
Como no caso da ELETROBRAS, a correlacdo destas acdes com o
IBOVESPA foi responsavel por esse efeito. As estatisticas dessa correlagcédo

(0,68 e 0,65) estdo entre as mais altas.

- As acbes da CERJ, apesar de registrarem a maior dispersédo de retornos,
possuem uma das menores estimativas de beta (0,67), devido a sua

correlagédo com o IBOVESPA ter sido a mais baixa (0,39).

- As acles da Cia Paulista de Forca e Luz apresentaram baixa dispersao de

retornos e, como a CERJ, a mais baixa correlacdo com o IBOVESPA.

Uma vez constatados os efeitos da variabilidade dos retornos das acoes e de
sua correlagdo com o indice de mercado sobre as estimativas de beta, podemos confirmar
as conclusdes obtidas na anélise dos coeficientes de determinacdo (0% das regressbes
realizadas no item lll-2-1, cujos resultados foram reproduzidas na tabela 2. As acBes da
ELETROBRAS, da COPEL e da CEMIG foram aquelas que apresentaram as maiores
proporcdes de risco (variabilidade dos retornos) de natureza sistemética, isto é, atreladas ao
risco da carteira do IBOVESPA. Em contrapartida, a CERJ e a Cia Paulista de Forca e Luz
tiveram maiores proporgdes de risco atribuidas as suas caracteristicas especificas, sendo as

menos afetadas pelo risco da carteira de mercado.

O coeficiente beta, teoricamente, se constitui num indicador de volatilidade ou
de sensibilidade dos retornos das a¢Bes em relacdo as oscilagBes do indice de mercado.
Como, entretanto, a estimacdo desse indicador € geralmente feita a partir de amostras de
retornos historicamente observados, as estimativas resultantes desse processo podem
divergir, consideravelmente, conforme a amostra selecionada. Apesar de estarmos nos
baseando em amostras de retorno de grande tamanho (cento e vinte meses), como foi
sugerido por DAMODARAN (2002, cap. 4), nao ficamos livres deste problema. Isto pode ser
comprovado, ao observarmos 0s erros-padrdo associados as estimativas dos betas das
acdes ordinarias que ora examinamos, constantes da tabela 1. Assim sendo, para
concluirmos a analise do risco sistematico destas ac¢des, deveremos construir intervalos de

confianga para as referidas estimativas.
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Construindo os intervalos de confianca, com probabilidade de 95%, as
estatisticas (t) que deveremos considerar na determinanag¢édo dos limites desses intervalos

sdo iguais a “-1,98" e “+ 1,98". Respeitando a notacdo empregada na tabela 1, os
intervalos de confianga para os parametros de risco sistematico () das acdes séo definidos

pela seguinte relagéo geral:

b-198S, < B<b+198S,

A tabela abaixo (Tabela 5) relaciona as estimativas de beta computadas na

tabela 1, bem como os respectivos limites, calculados conforme esta Ultima relacao.

Tabela 5: Intervalos de confianca para o parametro Beta, com probabilidade de 95%.

Acdes: Beta Beta Beta

Minimo Esperado Maximo

ELET ON 0,96 1,14 1,32
LIGHT ON 0,72 0,96 1,20
CESP ON 0,64 0,90 1,16
COPEL ON 0,69 0,86 1,03
CEMIG ON 0,63 0,80 0,97
CERJ ON 0,38 0,67 0,96
PAUL F LUZ ON 0,31 0,54 0,77

Obs.: Resultados obtidos de planilhas do Excel e do

Eviews 3.

Os intervalos de confianga observados na tabela 5 definem os limites de
plausibilidade dos betas das acdes da amostra, considerando-se a probabilidade de 95%.
Apesar de possuirem estimativa de beta mais alta, as acdes da ELETROBRAS s&o as que
apresentam o menor coeficiente de variabilidade (16%), para esse parametro. As acdes da
CERJ e da Cia Paulista de Forca e Luz sdo as que apresentam maior variabilidade, em
relagéo aos respectivos betas esperados (43%, em ambos os casos). No caso das demais

acoes, esse percentual situa-se entre 19% e 29%.
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Com base no que acabamos de constatar, os titulos da ELETROBRAS s&o os
gue oferecem maior consisténcia, dentre os titulos da amostra, no tocante a mensuracao de
risco sistematico. Quanto aos outros titulos, essa consisténcia diminui, & medida que o
respectivo intervalo de confianca se amplia, em relacdo a sua estimativa de beta, obtida
através de regressdo. De acordo com esse raciocinio, as a¢cdes da CERJ e da Cia Paulista
de Forca e Luz sdo as que oferecem menor consisténcia, ao se tentar mensurar 0S seus
riscos de mercado. Por outro lado, estes dois titulos, juntamente com as acfes da CEMIG,
sdo 0s Unicos papéis, na tabela 5, para os quais podemos atribuir, com confianca de 95%,
caracteristicas defensivas, isto é, betas inferiores a unidade. Este fato torna os trés titulos
estrategicamente importantes para os investidores, como instrumentos de protecdo de suas

carteiras.

[11-2-3) Custo do Capital Préprio

by

Uma vez apresentadas as questbes relacionadas & mensuragdo do risco
sistemético das ac¢des ordinarias de nossa amostra, nos ocuparemos, neste item, com a
estimagao do custo do capital associado a essas agdes. Na secao II-4 discutimos a Linha de
Mercado do Titulo (LMT), segundo a qual, o custo do capital proprio de uma empresa é
determinado por uma taxa pura de retorno (livre de risco), acrescida de um prémio
linearmente relacionado ao risco sistematico das acgdes representativas desse capital. O
fator de proporcionalidade considerado na estimacao desse prémio é igual a diferenca entre
a expectativa de retorno da carteira de mercado e a taxa pura mencionada. Essa diferenca é

denominada preco do risco.

No inicio desta sec¢édo, definimos o retorno livre de risco pela taxa média de
juros relativa aos CDI's, e o prémio do risco pela diferenca entre a média das oscilacbes
mensais do IBOVESPA e a taxa média fornecida pelos CDI"s. Esses dois parametros da
LMT foram estimados em 1,94% e 0,29%, respectivamente, levando-se em conta os cento e
vinte meses considerados neste estudo. A estimac¢do do prémio de risco a ser atribuido a
cada uma das acbes é feita, multiplicando-se o prec¢o do risco pelo respectivo coeficiente de

risco sistematico.
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O custo do capital proprio sera obtido, adicionando-se a taxa livre de risco ao
prémio correspondente a agdo avaliada. Como estamos trabalhando com taxas mensais,
serd necessario, ainda, capitalizar as taxas resultantes desta soma pelo periodo de doze
meses, uma vez que o referido custo é normalmente computado em termos anuais.EI Este

calculo € mostrado na expressao abaixo, onde “k,” representa o custo do capital proprio.

k, = (1 + Taxa mensal sem Risco + Prémio de Risco mensal)® - 1

Utilizando as expectativas de beta geradas por regresséo, no item Ill-2-1,
estimamos os prémios de risco mensais e a taxa anual referente ao custo do capital proprio
de cada ac¢do ordinaria da amostra. Em seguida, estimamos os prémios de risco anuais,
subtraindo, dos custos do capital préprio encontrados, o retorno livre de risco, capitalizado
por doze meses (25,9%). Os resultados destes calculos sdo apresentados na tabela

seguinte (Tabela 5).

Tabela 6: Custo do Capital Proprio das empresas de energia elétrica que integram a

amostra deste estudo.

Expectativa Prémio Custo do Prémio
Acdes: de Beta de Risco Cap. Proprio de Risco
(Taxa Mensal) | (Taxa Anual) | (Taxa Anual)

(1) (2) (3) (4)

ELET ON 1,14 0,33% 30,9% 5,0%
LIGHT ON 0,96 0,28% 30,1% 4,2%
CESP ON 0,90 0,26% 29,9% 4,0%
COPEL ON 0,86 0,25% 29,7% 3,8%
CEMIG ON 0,80 0,23% 29,4% 3,5%
CERJ ON 0,67 0,19% 28,8% 2,9%
PAUL F LUZ ON 0,54 0,16% 28,3% 2,4%

Obs.: Resultados obtidos de planilhas do Excel.

> DAMODARAN (2002, cap. 4)
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Os prémios de risco observados na tabela 6, como ndo poderia deixar de ser,
refletem as estimativas do risco sistematico das ac¢fes examinadas. As taxas anuais
correspondentes aos custos do capital préprio, porém, apresentaram pequena variabilidade,
concentrando-se em torno de 29,5%. Tendo em vista a dispersdo dos betas daquelas
acoes, recalculamos essas taxas anuais em funcgéo dos limites dos intervalos de confianga

apresentados na tabela 5, a fim de de verificar os efeitos dessa disperséo (Tabela 7).

Tabela 7: Variacdo das estimativas do Custo do Capital Proprio das empresas de

energia elétrica, que integram a amostra deste estudo.

Custo do Capital Proprio

Acdes: (Taxa Anual)

Minimo Esperado |Maximo
ELET ON 30,1% 30,9% 31,7%
LIGHT ON 29,1% 30,1% 31,2%
CESP ON 28,7% 29,9% 31,0%
COPEL ON 28,9% 29,7% 30,4%
CEMIG ON 28,7% 29,4% 30,2%
CERJ ON 27,6% 28,8% 30,1%
PAUL F LUZ ON 27,3% 28,3% 29,3%

Obs.: Resultados obtidos de planilhas do Excel.

Os resultados observados nesta Ultima tabela revelam variacbes muito pouco
expressivas entre os limites do custo do capital proprio de cada uma das empresas, quando
comparamos essas variagbes as dispersdes dos respectivos betas, analisadas no item
anterior. Tomando-se, como exemplo, a CERJ e a Companhia Paulista de Forca e Luz,
empresas, cujas agdes acusaram a maior disperséo relativa de betas (43%), registram
variablidade de 4,5% e 3,5%, no tocante ao custo do capital préprio. Este fato mostra que,
na pratica, a variabilidade dos betas ndo chega a comprometer a estimacdo do custo do
capital préprio das empresas aqui consideradas, através do CAPM. Por outro lado, como as
expectativas desse custo, para essas empresas, estdo muito proximas, parece haver
homogeneidade entre as mesmas, ndo apenas quanto ao seu risco operacional, mas

também, com relacéo a outras variaveis de risco consideradas pelos investidores.
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I11-3) Andlise de variaveis de risco, com base em enfoque empirico.

As criticas ao CAPM fizeram surgir abordagens empiricas voltadas para a
estimacdo do custo do capital proprio, a partir de varidveis que, segundo se acredita,
guardam alguma relacdo com os precos das agbes no mercado. Os critérios de selecéo
dessas variaveis ndo se fundamentam em teorias, mas, apenas, em observac¢des do mundo
real, levando em conta a disponibilidade dos dados. Dentre as varidveis estudadas, o
tamanho da empresa e a sua perspectiva de crescimento tém merecido maior atengéo por

parte dos pesquisadores. Por essa razdo resolvemos considera-las nesta pesquisa.

Os indicadores escolhidos pelos pesquisadores, para representar essas duas
variaveis, nem sempre sdo os mesmos. FAMA e FRENCH (1992) se basearam no valor de
mercado do Patrimdénio Liquido das empresas e na relacdo Valor Contabil/Valor de
Mercado. Eles relacionaram essas variaveis aos retornos das acfes, a fim de obterem
estimativas de custo do capital proprio. No seu trabalho, eles também relacionaram as
variaveis aos betas das agfes, concluindo que esta medida de risco ndo é satisfatoria para

cumprir esse objetivo.

O motivo pelo qual resolvemos incluir uma abordagem empirica em nosso
estudo foi o de verificar os possiveis efeitos do tamanho e do crescimento das empresas de
energia elétrica sobre o custo do seu capital proprio, no periodo considerado, capazes de
alterar as estimativas para ele obtidas, na secdo anterior. Para representar estas variaveis,
escolhnemos o valor de mercado do Patriménio Liquido e a relagcdo preco/valor
patrimonial. Este Ultimo foi escolhido por ser amplamente utilizado por analistas e
investidores no Brasil. Entretanto, devido ao pequeno nimero de empresas consideradas,
ndo procuramos relacionar os betas das a¢gfes a essas varidveis. Analisamos, apenas, a

sua relacdo com os retornos das agdes no mercado. Para isto, utilizamos o seguinte modelo.

P
R, =a+bLn(VM,) +c(¢)

t

sendo, Ry = Retorno mensal da acGes da empresa,;
VM, = Valor de Mercado do Patrimonio Liquido da empresa, em Reais.

P./ VP, = Preco de Mercado/Valor Patrimonial, por acéo.
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Os retornos mensais S40 0S mesmos nos quais nos baseamos na sec¢éo
anterior. O preco das acdes, o valores de mercado do Patrimdnio Liquido (valor total de
mercado das acgdes da empresa) e o valor patrimonial (contabil) das acdes referem-se ao
final do més, segundo a ECONOMATICA.

A hipoétese testada neste estudo foi a de que as variaveis examinadas néo
influenciaram os retornos das agdes, no periodo compreendido entre julho de 1994 e junho
de 2004. Esta hipétese foi aceita para a maioria das ac6es (LIGHT OP, CEMIG OP, CESP
OP, PAUL F LUZ OP e CERJ OP), cujas estatisticas F apresentaram P-Valores superiores
ao nivel de significancia de 5%. Essas probabilidades variaram de 11,17% (LIGHT) até
64,74% (CERJ). Tal resultado foi comprovado pelas estatisticas t referentes aos dois

coeficientes da regressao, que, da mesma forma, registraram P-Valores elevados.

A hipotese foi rejeitada para as acées da ELETROBRAS e da COPEL, cujas
estatisticas F registraram P-Valores iguais a 0,54% e 4,16%, respectivamente. Ao
observarmos as estatisticas t, verificamos que os retornos de cada uma dessas acbes se
correlacionaram com apenas uma das variaveis pesquisadas. No caso da ELETROBRAS, a
variavel relevante foi o valor de mercado do Patriménio Liquido (P-Valor = 0,63%) e no da

COPEL, o quociente preco / valor patrimonial (P-Valor = 4,9%).

Procuramos, entao, relacionar os retornos de cada um desses titulos com as
respectivas variaveis relevantes, através de regressdo simples. O teste, embora
confirmando a relagéo entre os retornos e as variaveis consideradas, revelou coeficientes de
determinacgéo (EIZ) muito baixos: 0,06, no caso da ELETROBRAS, e 0,03, no da COPEL.
Concluimos, portanto, que as referidas varidveis, embora possam ter tido alguma influéncia
sobre os retornos das respectivas acdes, ndo foram capazes de explicar, satisfatoriamente,

esses retornos, durante o periodo da pesquisa.
Os testes realizados nesta secéo, portanto, nos permitem concluir que o custo

do capital préprio das empresas examinadas ndo foi afetado, pelo menos, de modo

expressivo, pelas variaveis pesquisadas, nesse periodo.
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IV) CONCLUSOES OBTIDAS

O presente estudo estimou o custo do capital préprio de empresas brasileiras,
do setor de energia elétrica, com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM). O
horizonte da pesquisa foi de dez anos, periodo este, compreendido entre julho de 1994 e
junho de 2004. A amostra na qual nos baseamos, apesar do seu pequeno tamanho, foi
constituida por empresas representativas do setor pesquisado. Os resultados revelaram-se
consistentes com a teoria, comprovando a adequabilidade do modelo a estimagéo do custo

do capital préprio desse setor.

O estudo mostrou homogeneidade do setor, no tocante ao risco das
respectivas acdes, tendo-se em vista que as estimativas do custo do capital préprio de suas
empresas concentrou-se em torno de 29,5%. Além disso, demonstrou que o referido custo
néo foi afetado por duas variaveis de risco pesquisadas: o tamanho das empresas e a sua

perspectiva de crescimento.

Finalmente, cabe-nos esclarecer que deixamos de incluir outras empresas na
amostra, bem como de verificar o efeito de outras variaveis relevantes sobre o custo do
capital préprio, devido a indisponibilidade dos dados, fator que, alias, se revelou bastante

restritivo. Todavia, poderemos aprofundar este estudo numa préxima pesquisa.
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