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":S:importante reconhecer que são os preços
dos ativos, e não os seus retornos que são de-
terminados pelo mercado e aí observados. Os
retornos dos ativos constituem uma relação
matemática derivada, que podem ser calcula-
dos em função das receitas futuras estimadas,
uma vez que seja conhecido o preço atual de
mercado de um ativo. Os preços são as taxas
de câmbio entre ativos. Falando de uma ma-
neira bastante restrita, o que é diretamente
determinado no mercado de capitais não é
uma família de taxas de juros, mas o preço
de direitos de propriedade particularizados,
cada um representando um direito a uma sé-
rie esperada de serviços futuros".

Moore,Basll J. An introduction to tne theory
ot tinance. 1

A análise fundamentalista é uma dentre um
conjunto de estratégias que têm sido empre-
gadas há muito tempo com o objetivo de au-
mentar os lucros decorrentes do mercado de
ações. Na realidade, o individuo que emprega
a análise fundamentalista não é um investi-
dor, mas antes de tudo um especulador. Con-
tudo, devido aos efeitos positivos desse tipo
particular de especulação e em virtude da co-
notação negativa associada àquela palavra, a
maioria dos individuos que empregam esta
técnica preferem intitular-se investidores.

Os mercados de títulos acham-se entre aque-
les mercados mais competitivos, devido, em
parte, ao grande número de compradores e ven-
dedores, e em parte, à relativa homogeneidade
da "mercadoria" e ainda, como resultado do
conhecimento generalizado a respeito dos
preços e de outros dados financeiros importan-
tes. Como em qualquer mercado competitivo,
embora o preço de qualquer titulo possa tender
para o equilibrio, não há nenhuma razão para
se acreditar que, em algum dado ponto no
tempo, ele seja o preço de equilíbrio.

O objetivo da análise fundamentalista é iden-
tificar os títulos que estão sendo vendidos a
preços abaixo de seus preços de equilibrio. Ao
comprar estes títulos e mantê-los à medida
que seus preços se elevam, até o equilibrio, o
comprador realizará um ganho de capital que
aumentará seu retorno proveniente da reten-
ção desse titulo. A primeira premissa de qual-
quer individuo que empregue a análise funda-
mentalista, deve ser a de que ele pode encon-
trar titulos que estão sendo vendidos a preços
tão abaixo de seus preços de equilibrio, de tal
maneira que o retorno mais elevado obtido em
reter esses títulos, à medida que seus preços se
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aproximem dos preços de equilíbrio, é maior do
que os custos de identificar tais títulos.

O uso da expressão "retorno mais elevado"
deve ser explicado, pois o leitor pode muito bem
perguntar: "mais elevado do que?" Como o
leitor verá abaixo, os preços de mercado são de-
terminados em função de fluxos de caixa espe-
rados descontados. O fato de que esses fluxos de
caixa são descontados garante um aumento es-
perado no preço ao longo do tempo mesmo para
títulos que estão em equilíbrio. O montante
desse aumento depende de "grau de risco" do
título. O "investidor", ao empregar a análise
fundamentalista, acredita que, para um dado
nível de risco, e daí para uma dada taxa espe-
rada de aumento de preços, ele pode selecionar
uma carteira que se elevará o bastante em
termos de preços, relativamente à carteira mé-
dia naquela classe de risco, de maneira a mais
do que compensar o custo de realizar a análise.
Alguns economistas que efetuaram testes esta-
tísticos utilizando os preços dos títulos regis-
trados na Bolsa de Valores de Nova Iorque, con-
firmam o fato de que os preços dos títulos nes-
se mercado comportam-se como preços em um
mercado com movimento aleatório em torno de
um valor intrínseco. As conseqüências desses re-
sultados, se verdadeiros, são diretas: nenhuma
análise será capaz de gerar lucros acima da mé-
dia, isto é, os preços não se afastarão do equi-
líbrio o bastante para cobrir os custos de dete-
tar esse afastamento. Seria melhor para o
"investidor", portanto, a seleção de uma cartei-
ra aleatóría.ê Este comportamento de preços
resulta da natureza extremamente competitiva
da Bolsa de Valores de Nova Iorque o que, por
sua vez, provém do fato de muitos Indivíduos
estarem usando a análise fundamentalista. En-
tão, é a utilização desta que, eventualmente, tor-
na o seu emprego não lucrativo e, nesse proces-
so, gera um mercado de capitais eficiente.

Há razões para acreditar que as bolsas brasi-
leiras ainda não atingiram esse estágio e que,
portanto, o emprego da análise fundamenta-
lista pode se tornar lucrativo aqui.

Para determinar se um preço de mercado se
encontra suficientemente abaixo de seu ponto
de equilíbrio, de modo a justificar sua compra,
o investidor deve ser capaz de determinar o
preço de equilíbrio. A técnica de avaliação
apresentada abaixo destina-se a fazer exata-
mente isto. O investidor deverá empregar esta
técnica, em uma variedade de títulos, selecio-
nando, para a composição de sua carteira,
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aqueles que estão com preços mais abaixo dos
preços de equilíbrio. O número de títulos que
ele decide analisar e os métodos empregados
nesta análise afetarão, tanto seus custos, quan-
to seus retornos. Obviamente, o indivíduo que
detém uma soma muito pequena para ser in-
vestida não considerará ser lucrativa a análise
de centenas de alternativas, antes de decidir
pela melhor aquisição. Isto não significa, contu-
do, que a análise fundamentalista seja lucra-
tiva somente para os grandes investidores. Pelo
contrário, as compras em quantidade de um
título com preços baixos podem muito bem cau-
sar uma elevação do preço acima do ponto de
equilíbrio, da mesma forma que as vendas, em
larga escala, podem causar o efeito oposto. Isto
eliminaria o valor da análise fundamentalista
para o investidor individual. Tal fato revela-se
especialmente verdadeiro nos mercados de tí-
tulos do Brasil, onde a liquidez é um problema
relativamente sério. Assim, o número de títulos
a ser analisado e o montante a ser investido em
cada um dependerá fundamentalmente das pre-
ferências do investidor e da disponibilidade dos
recursos a serem investidos.

1. VALORE PREÇO

Nosso objetivo nesse item é o de apresentar
não somente um conhecimento da técnica de
avaliação, mas também uma compreensão desta
técnica. Será, pois, necessário explicar breve-
mente o problema do valor e preços dos ativos
reais.

Qualquer definição geral de ativos reais deve-
rá incluir ativos que geram serviços muito di-
ferentes, ao longo do tempo. As matérias-pri-
mas geram serviços imediatamente no momen-
to de serem usadas, ao passo que os ativos
de capital utilizados no processo produtivo ge-
ram serviços ao longo de vários anos.* No caso
da terra, podemos supor que seus serviços se
estendem indefinidamente no futuro. O mode-
do estático de equilíbrio geral da economia ofe-
rece uma racionalização dos preços dependen-
tes das preferências dos indivíduos, dos recursos
produtivos sob seu controle e do estado da tec-
nologia. O problema aqui é que os "preços" de-
terminados para ativos de longa duração, den-
tro deste modelo estático, representam apenas

• N. do T. Por ativos de capital o autor refere-se a
ativos reais ou financeiros, cujos serviços ou retornos
estendam-se no tempo.



o valor dos serviços desse ativo no período de
análise estática, e não se faz nenhum ajusta-
mento para algum valor, que possa ser relacio-
nado aos serviços futuros do ativo. Assim, para
explicar os preços dos ativos de capital, os eco-
nomistas clássicos tiveram que se valer de téc-
nicas de capitalização, envolvendo a "taxa de
juros". Infelizmente, o mecanismo que se su-
punha determinar aquele fenômeno era expli-
cado de maneira inadequada, pois, sem dúvida
nenhuma, o próprio mecanismo era inedequada-
mente compreendido.

Tem-se reconhecido, há bastante tempo, que
o proprietário de capital poderia esperar um
retorno, decorrente de seu emprego, acima do
custo de reposição daquela fração do bem, uti-
lizada na produção. Esse retorno, acima do
custo de reposição, veio a chamar-se juros, e é
o resultado da escassez relativa do capital,
da mesma maneira que os salários decorrem da
escassez relativa de trabalho. Se o capital fosse
ilimitado, ele seria utilizado até o ponto em que
o seu produto marginal, e conseqüentemente o
valor de seu produto marginal, caísse a zero.
Aí, o juro deixaria de existir. O retorno para o
capital seria somente o seu valor de reposição.

Os economistas clássicos garantem-nos que
o capital é limitado porque sua acumulação re-
quer que alguém consuma menos hoje em troca
de mais amanhã, isto é, ele deve poupar. Já que
praticamente todos preferem o consumo corren-
te, ao invés do consumo futuro, é necessário
oferecer algum incentivo para estimular a pou-
pança. Esse incentivo vem a ser os juros.

A demanda de capital é, pois, uma demanda
derivada, a qual depende da sua produtividade.
A demanda, juntamente com a oferta de capi-
tal, determinam a taxa de juros. O preço do
capital é, desta maneira, o valor presente dos
juros futuros esperados, provenientes do capi-
tal, descontados à taxa de juros.

Este não é mais o mecanismo comumente
aceito para a determinação dos preços dos ati-
vos de capital. O problema reside na determina-
ção das taxas de "juros". Como foi indicado na
citação introdutória a este trabalho, são os pre-
ços dos ativos de capital, e não as taxas de [u-
ris, ou retornos, que são determinados pelo mer-
cado de capitais. Infelizmente, não há nenhuma
maneira de tratar desses mercados em um qua-
dro estático de referência, pois "este abstrai o
capital e o juro, a poupança e o investimento e
todo aquele complexo de atividades denominado
'especulação' ".3 Com a finalidade de construir

um modelo apropriado de preço de ativos de-
veremos considerá-lo dentro de um quadro de
referências dinâmico e, explicitamente, levar
em conta os efeitos do risco e da incerteza. Po-
demos ter em Hicks um guia para esta tarefa,
pois ele discute o problema muito bem.

A distinção óbvia entre um quadro de referên-
cia estático e um dinâmico é que, no último,
os processos econômicos são observados como
ocorrendo no tempo. Devemos levar em consi-
deração o fato de que os ajustamentos neces-
sários para estabelecer o equilíbrio demandam
tempo. Assim, "um aumento no preço de .uma
mercadoria exerce, imediatamente, apenas uma
influência pequena sobre a oferta desta merca-
doria; entretanto, ele faz com que os empresá-
rios comecem a considerar se os preços mais al-
tos se manterão. Se eles concordam que os pre-
ços provavelmente continuarão altos os empre-
sários podem começar a produção de uma oferta
muito maior da mercadoria para uma data fu-
tura ... Da mesma forma, a oferta corrente de
uma mercadoria depende, não tanto de qual
seja o preço corrente dela, quanto de qual te-
nha sido o preço esperado pelos empresários no
passado. Serão estas espectativas passadas, cer-
tas ou errôneas, que atuam principalmente para
determinar o volume presente de produção ...
Temos que enfrentar essa dificuldade de permi-
tir a consideração do fato de que as ofertas (e,
em última análise, também as demandas) são
influenciadas tanto pelos preços passados, quan-
to pelos preços correntesv.s

Dentro de seus objetivos, Hicks decidiu que
ele "interpretaria, de maneira geral, tais expec-
tativas de modo rígido e restritivo, supondo que
cada indivíduo tenha uma idéia definitiva do
que ele espera ser qualquer preço, que lhe diga
respeito, em algum tempo futuro ... Esta hi-
pótese é, naturalmente, excessivamente rígida e,
de fato, contém dois tipos diferentes de erros ...
As expectativas das pessoas não são geralmente
expectativas de preços, mas sim expectativas
de condições de mercado, como, por exemplo,
padrões de demanda. Em segundo lugar, é muito
difícil que as pessoas tenham expectativas pre-
cisas ... Para alguns objetivos, como quando se
faz uma estimativa do valor capitalizado dos
ativos de uma pessoa (ou, como nós veremos,
sua renda), é suficiente concentrar a atenção
no valor mais provável, deixando de lado o res-
tante da distribuição de freqüência. Contudo,
para muitos objetivos, a dispersão tem uma im-
portância muito real","
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Devemos notar que, ao negar a importância
da dispersão ao fazer uma estimativa do valor
de capital, Hicks cometeu grave erro, como ve-
remos a seguir. Retornemos a esse autor para
ver como, na sua opinião, a dispersão afetaria
o sistema.

"Mesmo se o preço mais provável que se es-
pera seja mantido em alguma data futura, per-
manecer inalterado, a rapidez com que uma pes-
soa adota um plano, envolvendo compras e ven-
das naquela data, pode ser influenciada se a
pessoa se tornar menos certa acerca da proba-
bilidade daquele preço, se a dispersão de preços
possíveis é aumentada. Geralmente, seria de se
supor que uma maior dispersão torná-lo-ia me-
nos desejoso de executar planos que demanda-
riam ações de comprar e vender, na data esta-
belecida. Se isso é verdade, o aumento da
dispersão terá o mesmo efeito do que uma re-
dução no preço esperado, no caso de o individuo
planejar vender; e de um aumento no preço,
nos casos onde o individuo planeja comprar.
Se, agora, nós admitimos a possibilidade de
incerteza de espectativas nesses problemas
de determinação de planos, nós não poderemos,
então, considerar o preço mais provável, como
o preço representativo esperado, mas, sim, o
preço mais provável, mais ou menos um ajusta-
mento devido à incerteza das expectativas ou,
em outras palavras, um ajustamento para o
risco." 6

Hicks observou que "deveria haver uma eco-
nomia do risco, adiante da economia dinâmica
que deveremos desenvolver"," O desafio proposto
para Hicks foi aceito por Markowitz.

No seu primeiro artigo nesse assunto, Marko-
witz utilizou-sedas idéias de Hicks no que se
refere aos ajustamentos de preços resultantes
da presença de incerteza. No entanto, ele se
afastou do esquema teórico de Hicks em três
pontos muito importantes. Em primeiro lugar,
Markowitz empregou suas idéias aos problemas
de preços de direitos parciais de propriedade,
ou, mais especificamente, ações, ao invés de con-
centrar-se na análise dos ativos reais. Esta dis-
tinção é sumamente importante, embora tenha
sido inteiramente negligenciada na teoria cor-
rente dos preços dos ativos de capital. Em se-
gundo lugar, Markowitz dirigiu sua análise
diretamente a uma área não coberta por Hicks:
aquela de se estimar o valor capitalizado dos
ativos. Por último e um ponto muito importan-
te, Markowitz partiu da hipótese de que um
ajustamento devido à Incerteza poderia ser fei-
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to na taxa de desconto, em oposição ao ajusta-
mento para cada fluxo esperado de caixa no
futuro, o que, na teoria de Markowitz, equivale
ao conceito de preço esperado no futuro da teo-
ria de Hicks. Esta última hipótese tem uma
importância considerável, tendo-se, a partir de-
la, desenvolvido teorias alternativas de deter-
minação do preço de ativos de capital.

A teoria que segue a abordagem proposta por
Hicks é denominada de abordagem do equiva-
lente na certeza. Ela requer que todos os flu-
xos de caíxa esperados no futuro sejam ajus-
tados em razão da incerteza, e, então, descon-
tados à taxa de juros livre de risco. 1!: óbvio que
tal procedimento exige vários fatores de des-
conto para o fluxo de caixa, além de requerer a
determinação de taxa de juros livre de riscos.
Não é, pois, uma tarefa simples, sendo que a
multiplicidade de fatores de desconto foi, sem
dúvida alguma, uma das causas que levaram
Markowitz a decidir por hipóteses muito mais
simplificadoras.

A então denominada abordagem da taxa de
desconto ajustada para risco, desenvolvida por
Markowitz, parte da hipótese de que a taxa de
desconto inclua um ajustamento devido à in-
certeza dos fluxos esperados de caixa no futuro,
além da taxa de juros pura. Com isto, reduz-se
a um o número de fatores de desconto, e também
ficam determinados os fatores de desconto pa-
ra os fluxos esperados de caixa no futuro, de
tal maneira que a magnitude desses fatores se
relaciona à sua distância no tempo. Em outras
palavras, aqueles fluxos de caixa mais afasta-
dos no futuro são descontados com maior in-
tensidade do que aqueles que ocorrem em datas
relativamente mais próximas. Existem, certa-
mente, muitas ocasiões, onde este procedimento
não é o mais apropriado.

Dadas estas hipóteses, o restante desse tra-
balho cuidará de examinar a abordagem da
taxa de desconto, ajustada para risco, como
ela vem sendo comumente utilizada na avalia-
ção de titulos com riscos. Partiremos da hipótese
de que o investidor já tenha formado suas ex-
pectativas a respeito dos fluxos de caixa no
futuro. O que ele almeja, nesse estágio da aná-
lise, é descontar estas expectativas para deter-
minar um valor presente. Examinaremos nos
modelos alternativos de desconto e o procedi-
mento freqüentemente aceito de se determinar
a taxa de desconto apropriada.



2. A TAXA DE DESCONTO

Observamos anteriormente que o modelo de
equilíbrio estático, que se baseia nas preferên-
cias, no estado da tecnologia e nos recursos
correntes, revelou-se incapaz de explicar os pro-
blemas de fixação de preços para os ativos de
capital. Discutimos ligeiramente o componente
característico de um modelo dinâmico de equi-
líbrio, isto é, as expectativas. Com isso, o leitor
deve começar a fazer a transição da análise es-
tática para a dinâmica. Infelizmente, os pro-
blemas que enfrentamos não são problemas que
podem ser manipulados, seja com o modelo de
equilíbrio estático, seja com o dinâmico, pois
esses últimos revelam-se úteis em problemas de
estática comparativa e dinâmica comparativa,
isto é, comparações de modificações em preços
etc., que se baseiam em mudanças nas prefe-
rências, tecnologia, recursos ou expectativas.
Nossa tarefa é a de explicar a taxa de modifi-
cação nos preços no tempo, dentro das seguintes
hipóteses: a) que as preferências etc. permane-
cem constantes; b) que o sistema econômico es-
teja constantemente em equilíbrio.

O problema é semelhante àquele analisado
por Hicks, nos dois primeiros capítulos de Ca-
pital and çrouitn» para onde o leitor interessado
poderá se dirigir. A consideração desse proble-
ma nesse artigo afastar-nos-ia muito do tópico
que queremos discutir. O que se quer enfatizar
é o fato de que o equilíbrio temporal deve ser
um caso muito especial de equilíbrio, diferente,
em muitos sentidos, do que normalmente se
considera seja a natureza desse termo. Também
queremos salientar que a taxa de desconto vi-
sada representa aquela taxa de equilíbrio de
aumento esperado de preço, excluindo as mu-
danças nas preferências, expectativas, etc. As-
sim, o retorno para um possuidor de ativos será
o resultado dessas modificações nos preços de
equilíbrio, mais qualquer mudança nos preços
derivada de câmbios nas preferências e expec-
tativas. É importante reconhecer isso, pois a
força motivadora desse trabalho não é a de
prever modificações, mas de levar em conta o
comportamento dos preços dos títulos nas con-
dições especiais de equilíbrio temporal mencio-
nadas anteriormente.

Existe, obviamente, a questão de saber se esse
equilíbrio existe. Observamos anteriormente que
os economistas já haviam, há muito tempo,
assinalado que o proprietário de capital poderia
esperar um retorno do emprego desse capital,

acima do custo de reposiçao daquela parcela
utilizada no processo produtivo. No entanto, es-
te conceito de capital não constitui uma defini-
ção apropriada do termo. A separação do capital
entre usos produtivos e outros usos procura fa-
zer uma distinção que, na realidade, é inexis-
tente. Uma outra questão é a de se saber porque
deveria haver ativos, cujos preços podem, por
hipótese, subir ao longo do tempo, e, além disso,
porque se elevam a uma taxa predeterminada.
Para isso, a teoria apresenta muito pouca, ou
quase nenhuma, justificativa, além da obser-
vação óbvia de que alguns indivíduos estão dis-
postos a pagar apenas uma fração do que eles
esperam receber por ativos que, em primeiro
lugar, geram serviços futuros e, em segundo,
estes serviços são incertos, por algum motivo;
e ao conservar esses ativos no tempo e realizar
o valor daqueles serviços futuros, perceberam
um retorno acima de seus investimentos ori-
ginais.

Dado um conjunto de ativos de capital, como
seriam seus preços estabelecidos? Façamos, ago-
ra, as hipóteses de que todos os nossos investi-
dores conheçam os juros que o proprietário de
cada ativo irá receber; que eles esperam que o
proprietário perceberá estes juros perpetua-
mente e, finalmente, que todos os ativos tenham
o mesmo grau de risco. Desde que cada inves-
tidor deseja maximizar o montante de juros a
ser recebido relativamente aos cruzeiros que
ele tem que investir, ele naturalmente procurará
adquirir aquele ativo que promete a mais alta
percentagem de juros, em relação ao preço do
ativo. Supondo-se que todos os investidores te-
nham o mesmo objetivo, os preços dos ativos
serão elevados até o ponto onde os juros con-
servem uma relação fixa com o preço do ativo.
Em equilíbrio, os juros anuais serão alguma
percentagem do preço do ativo. Chama-se a
esta percentagem de taxa de juros. Se a taxa de
juros para qualquer um dos ativos se manti-
vesse muito baixa, isto é, se o preço do ativo
for muito alto, os proprietários destes ativos ten-
tariam vendê-los. Contudo, os investidores se
recusariam a comprá-los àquele preço. Desejan-
do vendê-los, os proprietários deveriam reduzir
o preço, isto é, aumentar a taxa de juros. Em
um mercado perfeitamente competitivo, os pre-
ços de todos os ativos serão elevados até o ponto
onde o mercado estaria em equilíbrio e onde
cada investidor pagaria um preço que lhe per-
mitiria ganhar juros, em proporção ao seu in-
vestimento.
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No nosso exemplo simples, partimos da hipó-
tese de que todos os investidores concordavam
quanto ao juro anual proveniente de cada um
dos ativos. No mundo real, esse juro é incerto em
maior ou menor extensão, dependendo do. tipo
de ativo, sendo que, para qualquer ativo, não
deveremos esperar uma concordância dos in-
vestidores quanto ao montante do juro. Além
disso, poucos ativos gozam de uma vida perpé-
tua e o juro a ser recebido varia de ano a ano.
O resultado da incerteza será o de fazer com que
um número de taxas diferentes coexista simul-
taneamente no mercado, embora possamos es-
perar que, para um dado nível de incerteza, as
taxas permaneçam as mesmas. Já que o mon-
tante do juro é variável, não se pode esperar
que os ativos sejam vendidos por um múltiplo
de seus juros correntes, onde este múltiplo seria
o recíproco da taxa de juros.

O leitor pode perguntar como tal situação
existiria, pois o investigador que comprou um
ativo gerando altos pagamentos de juros no iní-
cio estaria aparentemente obtendo uma taxa
maior de juros sobre seu investimento do que
aquele outro investidor cujo investimento gerou
juros reduzidos no início. Sustentamos, entre-
tanto, que nosso resultado anterior, ligeira-
mente modificado, ainda é válido: a taxa de re-
torno para ativos de grau equivalente de risco
será igual, em equilíbrio. O que o segundo in-
vestidor deixa de ganhar em juros será com-
pensado pela valorização de preço de seu ativo.
Isto significa que existem duas fontes de "retor-
no" para um investidor, em um dado período
de tempo. O primeiro é o juro e o segundo são
os ganhos ou perdas de capital, provenientes de
modificações no preço do ativo. Assim, se o juro
recebido é menor do que o retorno apropriado
para um dado ativo, podemos esperar um au-
mento no preço do ativo e um conseqüente
ganho de capital. Se, ao contrário, o juro rece-
bido é maior, podemos esperar uma queda no
preço do ativo e uma perda de capital.

A combinação de juros mais modificações no
preço dos ativos constitui o retorno para um in-
vestidor, em um dado momento. Não se entenda
isto como significando que mudanças nos pre-
ços dos ativos representam uma fonte de valor.
A origem do valor de qualquer capital é o juro
que se obtém ao se empregá-lo. O fato de que
existe flutuação desses juros no tempo é o que
torna necessário as mudanças no preço do ati-
vo, de maneira a compensar equitativamente os
proprietários de capital. Há apenas um modelo,
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o qual admite um conjunto de variações, que é
capaz de explicar esse comportamento de pre-
ços. Examinaremos cuidadosamente o modelo
do desconto, mostrando que ele permite esse
comportamento. Antes disso, contudo devemos
nos aproximar maís da realidade.

Com o desenvolvimento da sociedade, a rela-
ção poupador-investidor foi dividida: um grupo
de indivíduos poupa e outro grupo investe. Para
facilitar este processo, desenvolveram-se a estru-
tura das sociedades anônimas e o mercado de
capitais, onde investidores compravam e ven-
diam títulos. Os títulos representam direitos
contra as companhias, as quais, por sua vez,
detêm ativos reais. Além disso, também os go-
vernos emitem títulos nesses mercados. As ra-
zões para tais desenvolvimentos escapam ao ob-
jetivo desse trabalho, mas os fatos são bastante
importantes para o assunto que estamos tratan-
do.

Alguns dos títulos assemelham-se aos ativos
reais, no sentido que seus proprietários perce- .
bem um lucro liquido residual, proveniente das
operações dos ativos das companhias. Tradicio-
nalmente, o proprietário de um ativo recebia
seu juro como um resíduo. Sendo assim, muitas
vezes este resíduo incluía remuneração empre-
sarial, lucros de monopólio e pagamento asso-
ciado ao risco, além dos juros, no verdadeiro
significado desse termo. O lucro operacional das
sociedades não é diferente, incluindo, da mesma
maneira, os fluxos de caixa de todas aquelas
fontes. O que diferencia as sociedades é o mo-
do pelo qual o lucro operacional é dividido. Além
dos certificados residuais de propriedade, isto é,
ações, muitas sociedades também emitem tí-
tulos ou obrigações. Para as obrigações, os pa-
gamentos dos cupões são especificados no mo-
mento da emissão e, conseqüentemente, há um
grau de incerteza muito menor, ao se deter uma
obrigação. As sociedades emitem várias classes
diferentes de títulos, pois acreditam que, assim
fazendo, podem diminuir o seu custo de capital
ao oferecer títulos de diferentes classes de risco.
Levando-se em conta a legislação fiscal brasi-
leira, isto parece verdadeiro, embora a discus- .
são dos problemas de estrutura e custo do ca-
pital mereçam um outro artigo. No momento, é
bastante observar o fato de que as sociedades
emitem títulos diferentes, com grau de risco va-
riados e que os títulos de renda fixa detêm um
direito prioritário na apropriação da receita.
Uma vez que os pagamentos aos títulos de renda
fixa já foram deduzidos do lucro operacional e



após ser pago o imposto de renda sobre o restan-
te, o que sobra para a companhia é o lucro lí-
quido. Ela pode decidir, então, distribuir toda ou
nenhuma parcela do lucro aos acionistas. A dis-
cussão da política de dividendos não pode ser
tratada aqui detalhadamente. Como, no Brasil,
não existe tributação sobre os ganhos de capital,
já que os dividendos são taxados como renda
corrente, tudo indica que os investidores prefe-
rirão o reinvestimento do lucro líquido. Como
um investidor se beneficia do reinvestimento?
Toda vez que a firma comprar um novo ativo,
os lucros futuros da firma elevar-se-ão, assim
como também o preço da ação, se a taxa de re-
tornos do novo investimento for maior do que o
custo do capital.

O que é verdadeiro para ativos reais também
o é para um investimento em ações. Quando os
fluxos de caixa no presente são reduzidos, isto
é, os dividendos são reinvestidos, eles devem sê-
lo em ativos que gerarão uma taxa de retorno
suficientemente grande para compensar os acio-
nistas, os quais, por definição, são os proprietá-
rios pelo período adicional de espera. Isto exige
que a administração somente invista em ativos
com taxas de retorno maiores do que o custo de
capital, isto é, à taxas de retorno apropriadas
ao grau de risco do título. Se isto for feito, ha-
verá um aumento no valor da companhia, como
iremos ver mais adiante. Será conveniente lem-
brar que a administração deve reinvestir, não
apenas os lucros retidos, mas também a depre-
ciação.

A fonte de valor para um título é a mesma de
um ativo real, isto é, os fluxos esperados de cai-
xa no futuro. Para uma sociedade, esses depen-
derão dos ativos da firma, bem como de seu em-
prego eficiente, da estrutura de capital, dos
dividendos e, conseqüentemente, da política de
reinvestimento. A este respeito, não se pode fa-
zer nenhuma generalização.

3. O MODELO DO DESCONTO

Dissemos, anteriormente, que o modelo do des-
conto poderia explicar os preços dos ativos, em
função dos fluxos esperados de caixa no futuro,
mas não chegamos a definir aquele modelo. De-
finamos agora o valor presente de qualquer flu-
xo de caixa no futuro como sendo:

P CFt (1+r) -t; onde (1)

P = valor presente; CFt = fluxo de caixa no
tempo t (sendo tempo zero, o presente); e r =
taxa de desconto. O fator (l+r) -t é chamado
fator de valor presente e será tratado com maio-
res detalhes mais adiante. No momento, basta
dizer que se uma soma P fosse investida à taxa
r, por um período de t anos, o seu valor, na hi-
pótese de reinvestimento de todos os rendimen-
tos, seria igual a CF t» O valor de equilíbrio de
um estoque iguala a soma dos valores presen-
tes de todos os fluxos esperados de caixa no
futuro, descontados a uma taxa apropriada ao
grau de risco do investimento.

Poderemos demonstrar, com um exemplo sim-
ples, que o que um investidor renuncia em ter-
mos de fluxos de caixa, ele compensa em termos
de valorização de preços, na medida em que os
preços dos ativos são determinados de acordo
com o modelo de desconto. Suponha que temos
dois investimentos de igual risco e, em conse-
qüência, com a mesma taxa esperada de retor-
no. O primeiro investimento promete render
Cr$ 1,00 no fim de cada um dos próximos cinco
anos. O outro promete somente um pagamento
único de Cr$ 5,00, após quatro anos. Se partir-
mos da hipótese de que a taxa de desconto mais
apropriada é de 10%, então os preços correntes
de equilíbrio dos dois investimentos são os se-
guintes:

1 1 1
(1,10) + (1,10)2 + (1,10)3 +

1 + 1+ (1,10)4 (1,10)5

5
(1,10)4

Depois de um ano, os preços desses investi-
mentos seriam os indicados: 21

, 1 1 1 1
P 1 = (1,10) + (1,10)2 + (1,10)3 + (1,10)4

5
P' 2 = -(-'1=-,""'10""')-::3:-

O retorno obtido no primeiro investimento
seria o cruzeiro obtido no fim do ano mais a
elevação de preço, dividido pelo montante do in-
vestimento original:

1 + P\ - P1

P1

Análise e avaliação de títulos



o retorno no segundo investimento seria ape-
nas a elevação de preços, relativamente ao in-
vestimento original:

Não deveria causar surpresa o fato de que
os retornos constituem a mesma percentagem
no montante investido.

Como já foi indicado, existem diversas varia-
ções do modelo de desconto, nas quais as hipó-
teses referentes ao reinvestimento e a freqüen-
cia da capitalização variam acentuadamente.
Um entendimento completo do processo de des-
conto exige um conhecimento desses modelos
e de suas hipóteses. Por isso, cuidaremos de
desenvolvê-los a seguir.

4. ESTOQUES E FLUXOS

É importante, nesse estágio, distinguir entre es-
toques e fluxos, pois nosso tratamento dos mo-
delos de taxa de juros dependerá desta distin-
ção. Um estoque é um conceito estático. Ele de-
nota a quantidade de alguma substância (va-
lor, no nosso caso), em um dado momento de
tempo. De outro lado, um fluxo representa mu-
danças na quantidade daquela substância ao
longo do tempo. É um conceito dinâmico. A re-
lação entre estoques e fluxos deve sempre ser
da seguinte forma:

ESTOQUEt = ESTOQUEt-1 +FLUXOdet-lat; (2)

onde t representa o tempo.
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Deve-se observar que o fluxo ocorre no inter-
valo de tempo entre (t-1) e t. O fluxo integral
pode ocorrer no início do período, no fim, uni-
formemente durante o período ou ainda consti-
tuído por um saldo líquido entre entradas e saí-
das. No desenvolvimento dos modelos de juros,
é muito importante a maneira como estes flu-
xos ocorrem, pois isto determinará o modelo
mais apropriado a cada uma situação em par-
ticular.

4. 1 Juros simples - o caso de
não-reinvestimento

Nas condições do modelo de estoques e fluxos,
nosso montante principal, P, seria o nosso es-
toque no período zero. O estoque em qualquer
momento no futuro seria nosso principal origi-
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nal, acrescido de quaisquer fluxos que tivessem
ocorrido dentro do período. No caso de juros
simples, no final de cada período, é efetivado
um pagamento de juros sobre o principal, mas,
ao invés de ser adicionado ao estoque, é rece-
bido pelo investidor. Desta maneira, há um flu-
xo líquido de zero. O valor futuro do estoque
no tempo t, Ft, será igual a

Ft = P, para todos os períodos t (3)

4.2 Juros compostos -- o caso de
reinvestimento total

Se, agora, partimos da hipótese de que este pa-
gamento de juros sobre o principal é feito no
final do período mas, ao invés de ser pago ao
investidor, é acrescido ao montante do principal
e que, serão também pagos juros sobre a soma
de principal mais juros, então nosso fluxo será
igual ao montante do estoque no início do pe-
ríodo, multiplicado pela taxa de juros. Assim,
teríamos o seguinte, em termos matemáticos:

Fo P

FI r, + Foi = P(1+i)

F2 FI + FIi = P(1+i)2

r, F2 + F2i = P(1+i)3

e generalizando,

(4)

Se queremos saber o valor presente de uma
soma futura, podemos obtê-la facilmente da
equação (4), resolvendo-a para P, para obter a
expressão (1), anteriormente mencionada. De-
ve-se observar que os fluxos de caixa da expres-
são (1) são equivalentes a valores futuros. Os
fatores (l+i)t na expressão (4) e (1+i) -t, em
(1) são chamados de, respectivamente, fator de
valor futuro e fator de valor presente. Ambos
são facilmente encontrados em tabelas finan-
ceiras. A taxa i, chama-se taxa de juros e r é a
taxa de desconto. O modelo subjacente perma-
nece o mesmo. Assim, o modelo de desconto uti-
lizado mais freqüentemente supõe reinvestimen-
to total, com recebimentos e capitalização dos
fluxos de caixa atuais.

O que acontece se imaginarmos que os fluxos
de caixa ocorrem mais do que Uma vez por pe-



ríodo e que são assim reinvestidos, começando a
receber juros imediatamente? A formulação ade-
quada a esta situação é a seguinte:

( . )nt
FI = P ] +: '

onde, n é a freqüência da capitalização. As cen-
tralizações semestrais e trimestrais pelas insti-
tuições financeiras são conhecidas de todos, mas
o caso mais interessante é aquele da capitali-
zação contínua, isto é, onde n tende para o
infinito. Nestas condições, os juros são recebidos
e reinvestidos continuamente. Ao invés de re-
ceber uma soma de juros, em intervalos fixos
de tempo, o investidor recebe os juros como um
fluxo, no sentido exato desse termo. Este modelo
aproxima-se mais da realidade dos reinvestimen-
tos das sociedades, especialmente no caso brasi-
leiro, onde os dividendos são praticamente redu-
zidos.

4.3 Capitalização contínua -
reinvestimento total em bases
continuas

o que ocorre com a expressão (5), quando n
tende para o infinito? Um pouco de experimen-
tação será o suficiente para mostrar ao leitor
que, à medida que n aumenta, Ft aumenta, para
qualquer dada taxa de juros. Pode-se, então, per-
guntar: o que acontece com Ft quando n se
tornar muito grande? Felizmente, sabemos, já
do cálculo, que Ft se aproxima de um limite,

pois o termo (1+ ~) n tende para um limite.
Empregando-se a notação matemática,

Devido à sua importância nas ciências físicas
e na matemática, este limite tem sido usado
como base dos Iogarítímos naturais e define a
função exponencial. Existem tabelas, ampla-
mente conhecidas, para ambas as funções.

Substituindo-se a expressão (6) em (5), ob-
temos

A função de capitalização contínua apresen-
ta diversas vantagens, além de se constituir em

(.5)

uma representação mais adequada da realidade.
Os valores da função eU são mais compactos,
já que a função exponencial contém apenas
um argumento. Simplesmente, multiplicamos a
taxa vezes o tempo e consultamos os valores da
função correspondente ao produto nas tabelas.
Ademais, como veremos mais tarde, quando um
ou mais componentes contribuem para a taxa
de desconto, a taxa agregada é simplesmente a
soma das taxas componentes.

A obtenção de valores presentes é feita facil-
mente, resolvendo-se a expressão (7) em função
de P. Obtém-se então:

P = Fte-rt (8) i

4.4 O caso de reinvestimento parcial

Admitamos agora que temos um investimento
gerando i% por ano, mas que, ao final de cada
ano, exista uma saída de caixa (CF).

Usando-se a mesma terminologia anterior, te-
mos:

r, = P

P(1+i) - CF1

F2 Fl + F1i - CF2 P(1+i)2 -
- CFd1+i) - CF2

F3 F2 + F2i - CFa = P(1+i)3 -
- CF1 (1+i)2 - CF2 (1+i) - CF3

ou, em termos gerais,

(6)

t
P (1+i)t - 1: CF, (1+i)t-i

j=1
(9)
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(7)

O exame da equação (9) convencerá o leitor
de que Ft é agora representado pelo valor futuro
de um investimento, onde o reinvestimento te-
nha sido total, menos a soma dos valores futu-
ros que teriam sido obtidos com cada uma das
saídas de caixa, se estas tivessem sido reinvesti-
das àquela taxa de juros. Se, agora, dividirmos
ambos os membros da expressão (9) por (1+i)t
e rearranjando os termos, obtemos então:

P= s, t CF,+ 1:(1+i)t j=1 (1+i)i
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Pode-se facilmente reconhecer em (10) a ex-
pressão para o valor presente de um fluxo de
caixa e um estoque de caixa futuro, Ft•

Supondo-se capitalização composta, as expres-
sões (9) e (10) podem ser escritas respectiva-
mente como:

t
FI = Peit - 1: cre«» (11)

j=l

t
r.e-« + 1: cre-»

j=l
P
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A hipótese de que as saídas de caixa serão
reinvestidas à mesma taxa de desconto tem cau-
sado uma certa confusão que deve ser aqui ob-
servada. No caso de juros simples, o investidor
recebe juros somente sobre o principal, pois
estes eram termos do arranjo. Isto não signi-
fica que ele deixou de receber seu retorno inte-
gral, mas apenas indica que, nos termos da ne-
gociação, não estava incluído o reinvestimen-
to dos ganhos. No caso da capitalização com
reinvestimento total, nosso investidor percebeu
juros sobre o principal e juros resultantes de ju-
ros. O caso presente, que é o reinvestimento
parcial, apresenta um problema, pois o modelo
básico é o de reinvestimento total, como conse-
qüência da hipótese de capitalização. Desta ma-
neira, para que a soma futura Ft aumentasse
como se nosso investidor tivesse reinvestido con-
pletamente seus lucros, ele teria que reinvestir
os fluxos de caixa intermediários à mesma taxa
de juros.

A importância da hipótese do reinvestimento
é diminuta, toda vez que o investidor acreditar
que ele pode reinvestir àquela taxa. Se supuser-
mos que as taxas de retorno de equilíbrio são
constantes ao longo do tempo, então esta hipó-
tese parece ser aceitável para nossos propósitos,
pois nosso investidor pode, se assim o desejar,
reinvestir àquela taxa e obter, em conseqüên-
cia, o retorno integral sobre seu investimento.
A hipótese do reinvestimento apresenta proble-
mas somente quando o conceito de rendimento
até a maturidade ou taxa interna de retorno é
aplicado, ou ainda quando esperamos uma mu-
dança na taxa de desconto de equilíbrio. O ren-
dimento até a maturidade e taxa interna de
retorno referem-se àquela taxa de desconto que
iguala o valor presente de fluxos de caixa fu-
turos com o preço de aquisição dos direitos
àqueles fluxos. Na medida em que este preço
se situa abaixo do preço de equilíbrio, a taxa
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de desconto estará acima do equilíbrio. Já que
os fluxos de caixa intermediários devem ser
reinvestidos a essa taxa, para que o investidor
receba aquela taxa no seu investimento como
um todo, é muito improvável que ele não possa
obter sua taxa planejada de retorno, mesmo se
ele preferir reinvestir integralmente. Assim, os
esquemas de análise de títulos que se baseiam
nesses conceitos podem, na realidade, se mos-
trar subótimos. O método do valor presente
adotado nesse artigo revela esta mesma dificul-
dade, somente quando se espera que a taxa de
desconto de equilíbrio possa se alterar.

5. A TAXA DE DESCONTO DE
EQUILíBRIO

Discutimos até agora as fontes de valor para o
investimento, isto é, fluxos de caixa e o modelo
empregado para capitalizar esses fluxos de cai-
xa. O que resta a ser determinado é a taxa de
desconto de equilíbrio, o que completará nossa
teoria de avaliação de títulos. Basicamente, exis-
tem três fatores que determinam essa taxa: mo-
dificações no valor da moeda, o valor do dinhei-
ro no tempo e o risco. Grande parte da litera-
tura sobre análise de investimento não men-
ciona as modificações no valor da moeda, no en-
tanto este ajustamento para levar em conta a
inflação é essencial para qualquer análise de
investimento no Brasil. O valor do dinheiro no
tempo refere-se à taxa real de retorno que seria
obtida em investimentos livres de risco. Esse
elemento de risco, em teoria, depende das carac-
terísticas particulares de cada título.

5.1 Ajustamentos para mudanças no
valor da moeda

Ao se analisarem os fluxos de caixa esperados de
um investimento em títulos ou em ativos reais,
é fundamental fazer um ajustamento para a in-
flação esperada no futuro. Obviamente o pro-
blema reside no fato de que a inflação futura
não é conhecida com certeza. Contudo, mesmo
se pudéssemos determinar precisamente a taxa
de inflação futura, esta não seria a informação
mais adequada para ser utilizada. A razão para
isso é que os preços de equilíbrio dependem das
expectativas dos investidores, as quais, geral-
mente, são incorretas. Desta maneira, para se
fazer um ajustamento para levar em conta a
inflação, deveremos tentar determinar a taxa de
inflação esperada pelos investidores.



Alguma atenção deveria ser dada às previ-
sões oficiais sobre a taxa de inflação, embora
muitas vezes os investidores tendam a descon-
tar tais declarações oficiais por duas razões. A
taxa mencionada pelas fontes oficiais refere-se
às modificações no índice do custo de vida no
estado da Guanabara. Na medida em que a "ces-
ta de mercadorias" do investidor médio difere
daquela de uma família de quatro componen-
tes, morando na Guanabara, as expectativas
com relação às modificações no valor do cru-
zeiro também irão ser diferentes. O segundo pro-
blema é o de que a taxa de inflação é um as-
sunto político e o Governo naturalmente ten-
derá a prever a taxa mais baixa possível, prin-
cipalmente porque o efeito psicológico desta
projeção conservadora ajudará a reduzir a taxa
efetiva de inflação.

Também dever-se-ia levar em conta a taxa de
inflação no passado recente, pois isto, sem dú-
vida nenhuma, afeta as expectativas acerca do
futuro. Muitas vezes as taxas recentes são ex-
trapoladas, levando-se em conta as cifras men-
sais ou alguma outra maneira insatisfatória de
extrapolação. As taxas passadas deveriam ser
calculadas a partir dos índices publicados pela
Fundação Getulio Vargas, de acordo com a se-
guinte fórmula:

d =_1_ 1n I t,
n It-n '

(13)

onde:

d = taxa anual de inflação (supondo-se capita-
lização contínua),

I, = valor final do índice (no tempo t),

It-n = valor inicial do índice (n anos antes do
tempo t),

n = número de anos entre os valores dos índi-
ces.

Como se pode ver, a taxa assim computada
refletirá a hipótese da capitalização contínua
que escolhemos para ser utilizada nos proces-
sos de desconto.

Em períodos de taxa de inflação variáveis, i.e.,
quando a taxa de inflação está aumentando ou
diminuindo, a experiência tem demonstrado que
as expectativas dos investidores são altamente
influenciadas pela taxa corrente e pela taxa

do passado recente. Deste modo, principalmen-
te nos períodos de taxas decrescentes de infla-
ção, o investidor deve ter o cuidado de não re-
ver suas expectativas muito rapidamente, se
ele deseja determinar uma taxa de desconto de
equilíbrio.

5.2 O valor do dinheiro no tempo

A determinação do valor do dinheiro no tempo,
i.e., a taxa de retorno livre de risco, é, de alguma
forma, mais fácil de ser feita no Brasil do que
em outros países, pois muitos títulos de renda
fixa contêm a cláusula de correção monetária,
de tal maneira que os efeitos da inflação não
são incluídos no rendimento calculado até a
maturidade. Se o leitor observou os retornos dis-
poníveis para títulos de renda fixa, ele, sem dú-
vida alguma, terá notado que eles variam rela-
tivamente ao emitente e ao prazo de vencimen-
to. Qual é, então, a taxa adequada que deve ser
selecionada?

Em geral, as obrigações do Governo são con-
sideradas como possuindo um menor grau de
risco do que as obrigações das sociedades. Em
vista do fato de estarmos procurando uma taxa
livre de risco, parece razoável considerar os re-
tornos dos títulos governamentais como sendo
esta taxa.

O problema de selecionar um prazo de venci-
mento é mais complicado. A estrutura de prazos
das taxas de juros, isto é, a relação entre re-
tornos livres de risco e os prazos constituem um
tópico ainda não resolvido. É evidente que o
retorno até o vencimento para títulos a curto
prazo varia consideravelmente com a situação
geral dos negócios e não reflete o equilíbrio a
longo prazo. De outro lado, o retorno até o ven-
cimento para títulos a longo prazo, embora seja
inteiramente estável, inclui evidentemente um
prêmio para o risco de modificações de preços
para estes títulos. Nessas condições, o retorno
livre de riscos deve ser mensurado pelo retorno
até o vencimento para títulos de prazo inter-
mediário, indo talvez, de três a cinco anos.
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5.3 Risco

O estudante de mercados financeiros conhece a
diferença entre títulos de renda fixa, títulos pri-
mários, para os quais os fluxos de caixa futuros
são determinados, e ações, para os quais os flu-
xos de caixa futuros são o resultado das ativi-
dades das empresas. Dado o preço de mercado
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de um título, o retorno até o vencimento pode
ser calculado, mas o mesmo processo não se apli-
ca às ações. Visto que os fluxos de caixa futuros,
provenientes da propriedade de ações, são in-
certos, o que apenas se pode fazer é calcular
um retorno esperado, baseando-se nos fluxos
esperados de caixa futuros. A maneira pela qual
os investidores formam as expectativas em rela-
ção aos fluxos de caixa futuros varia do mesmo
modo que as próprias expectativas. De fato, o
investidor individual provavelmente terá uma
faixa de expectativas a respeito dos fluxos de
caixa futuros de qualquer firma considerada,
refletindo a incerteza inerente às atividades em-
presariais. Baseando-se nessas expectativas de
fluxos de caixa, ele pode calcular as taxas es-
peradas de retorno, as quais também abrange-
rão uma faixa, refletindo a incerteza mencio-
nada previamente.

A não ser no caso onde nosso estudante seja
incrivelmente pessimista na formação de suas
expectativas a respeito dos fluxos de caixa fu-
turos, ele descobrirá que seus retornos espe-
rados, mesmo variando de ação para ação, se
situarão em uma faixa consideravelmente aci-
ma dos rendimentos associados à propriedade
de títulos de renda fixa. Uma das primeiras
perguntas que ele fará será a seguinte: porque
os rendimentos para os acionistas deverá ser
maiores do que os rendimentos para os deten-
tores de títulos? A resposta tradicional, em-
bora se admita que não seja a mais satisfatória,
é a de que o prêmio resulta do maior risco as-
sociado às ações. Há várias décadas que eco-
nomistas e teóricos do campo de finanças clas-
sificaram e reclassificaram os riscos suportados
pelos acionistas, os quais propositadamente
eram responsáveis por esse "prêmio de risco",
mas eles não estabeleceram nenhuma relação
entre a magnitude do prêmio e qualquer me-
dida de risco.

6. TEORIA DA CARTEIRA DE TíTULOS

Era nesse estado que se encontrava a teoria do
mercado de capitais, quando aproximadamente,
duas décadas atrás, o Prof. Harry Markowitz
publicou seu artigo clássico Portfolio selection
no Journal ot Finance. O impulso para a teoria
do Prof. Markowitz surgiu de um desejo de ex-
plicar o comportamento observado de diversi-
ficação. Se os investidores comprassem títulos
com o único objetivo de maximizar sua taxa de
retorno, cada investidor então preferiria conser-
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var somente aquele título que propiciasse a
maior taxa esperada de retorno. Contudo, ob-
servou-se facilmente que muitos investidores
preferiam manter carteiras compostas dos mais
variados títulos.

Markowitz observou que, embora os títulos
com risco oferecessem maior retorno, eles o fa-
ziam somente na média, sendo maior a difusão
dos retornos possíveis. Para demonstrar isto de
forma gráfica, suponha os três seguintes inves-
timentos, A, B e C, na figura 1. A alternativa A
é relativamente livre de risco, sendo que o re-
torno esperado E[RAJ é bastante modesto com-
parado aos investimentos B e C mas, de outro
lado, o conjunto de resultados possíveis é
também muito limitado, relativamente aos de-
mais. A medida que o conjunto de retornos pos-
síveis aumenta, o retorno também aumenta, se
passamos do investimento A para o B e daí para
Figur-a t

P[R]

Investimento A

R - lala de relorno

Investimento B

~----~~--~~~--------------R

Investimento C

E RC

o C. Markowitz identificou este conjunto de re-
tornos possíveis como risco e definiu o desvio-
padrão dos retornos esperados - uma medida
estatística da difusão - como uma medida de
risco e a expectativa de retorno- uma medida
estatística de tendência central - como retor-
no esperado.



Partindo apenas da hipótese de que os inves-
tidores são avessos ao risco, Markowitz demons-
trou que eles prefeririam alguns ativos a outros.
Como cada investimento apresenta, ao mesmo
tempo, risco e retorno, eles podem ser coloca-
dos em um gráfico, como na figura 2. As alter-
nativas A, B e C são as mesmas da figura 1.

Figura 2

E [R] Retorno esporodo
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Risco a -desvio padrão'de retorno

Os investimentos D, E e F foram adiciona-
dos para demonstrar o conceito de dominância.
Se dois investimentos possuem o mesmo nível
de risco e um apresenta um retorno maior, os
investidores naturalmente prefirirão a alterna-
tiva com o maior retorno esperado. Já que se
supõe que os investidores sejam avessos ao ris-
co, dados dois investimentos com retornos es-
perados idênticos, os investidores escolherão a
alternativa que apresentar o menor risco. Toda
vez que ocorrer esta situação, podemos então
reduzir nosso problema de seleção de carteira à
consideração daqueles títulos preferidos, isto é,
aqueles que dominam mas não são dominados.

Assim, na figura 2, o leitor pode, facilmente,
observar que o investimento D domina os in-
vestimentos B e C e que o investimento F do-
mina as alternativas A e B. Em conseqüência,
nosso investidor não precisa considerar os in-
vestimentos A, B ou C, mas deve concentrar
sua atenção sobre as alternativas D e F. É claro
que o investimento E domina o investimento
B, mas não A ou C, ou D ou F. Desde que a
alternativa E não é dominada por nenhum ou-
tro título, ela deve ser considerada, juntamente
com os investimentos D e F, para possíveis aqui-
sições.

Na figura 3 o leitor poderá observar que cha-
mamos de fronteira eficiente ao conjunto de
investimentos que dominam todos os demais.
O investidor deve, pois, se preocupar apenas
com a escolha dos títulos que se situam na fron-

teira, já que eles dominam os outros. Os investi-
mentos que compõem a fronteira eficiente não
são títulos isolados, mas, de fato, carteiras cons-
tituídas de dois ou mais títulos, os quais por
sua vez são muitas vezes dominados. O leitor
pode perguntar-se como uma carteira composta
de títulos dominados pode, de alguma maneira,
ser eficiente. Para explicar esta situação, será
necessário considerar as características de re-
torno e risco associadas às carteiras.

Figura 3

E[R]

Fronteiro eficiente

~

~-------------------------------o
Consideremos novamente os investimentos D

e F da figura 2. Se combinamos esses dois in-
vestimentos para formar uma carteira e varia-
mos as proporções relativas de ou tudo ou nada
em D e, conseqüentemente, de ou nada ou tudo
em F, perceberemos que as características de
risco-retorno dessas carteiras seguirão um ca-
minho entre D e F, como se pode ver na figura
4. Se esse caminho traçado será come aqueles
denominados de 1, 2 ou 3, na figura 4, isto vai

Figura 4

27E[R]

F

~-------------------------------o

depender do grau de correlação entre os retor-
nos esperados do investimento D e aqueles do
investimento F.
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Os retornos de D e F seriam perfeitamente
correlacíonados toda vez que se se obter um alto
retorno do investimento D, um elevado retorno
pode também ser esperado do investimento F.
Se eles não fossem correlacíonados, o retorno
esperado de F não teria nenhuma relação com
aquele de D. Se a correlação fosse negativa, um
alto retorno associado ao investimento D deve-
ria indicar que o investidor deveria esperar um
retorno baixo para F. O coeficiente de corre-
lação mede o grau de associação e ele se situa
entre +1, para correlação perfeita, e -1, no
caso de uma correlação negativa perfeita. Quan-
do o coeficiente for zero, isto indica ausência de
correlação.

Voltando agora à figura 4, a linha 1, que
liga os investimentos D e F, representa a re-
lação entre risco e retorno para carteiras cons-
tituídas de proporções variadas de D e F, no
caso em que os retornos esperados de D e F são
perfeitamente correlacionados.

Quando os retornos forem menos do que per-
feitamente correlacionados, as linhas tenderão
a se inclinar para fora, como no caso das linhas
2 e 3. A razão para isso é que a distribuição es-
perada de combinações de retorno terá uma
menor difusão, quanto menor for a correlação
entre os retornos dos dois ativos considerados.
Desde que, no mundo real, muito poucos ativos
são perfeitamente correlacionados, existe um
incentivo para que os investidores detenham
carteiras, devido à possibilidade de diminuir o
risco relativamente àquele associado aos titulas
individuais, ao selecionar combinações adequa-
das de títulos. Não é necessário salientar que
as carteiras podem constituir-se de mais de dois
títulos e as mesmas vantagens ocorrerão nestes
casos.

Markowitz foi, então, capaz de demonstrar
que os investidores preferirão diversificar suas
posses, ao invés de manter um único título que
se esperaria oferecer o retorno mais alto. Ele
mostrou também que a fronteira eficiente po-
deria ser determinada, pelo menos teoricamen-
te, pelos resultados de problema de programação
quadrática, que requeresse como inputs, os re-
tornos esperados, os desvios-padrão dos retornos
e os coeficientes de correlação de cada título,
relativamente a todos os outros títulos incluídos
na análise. Na medida em que o número de tí-
tulos analisados é menor do que o universo de
títulos, da mesma forma, a fronteira assim de-
terminada não inclui a fronteira realmente efi-
ciente. Em vista do fato de que a carteira sele-
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cíonada por qualquer investidor cama em al-
gum ponto na fronteira eficiente, Markowitz
foi incapaz de fazer qualquer observação no to-
cante à relação entre risco e retorno de um úni-
co título, a não ser em termos do desvio-padrão
de retornos esperados. Como não há nenhuma
maneira objetiva de medir este desvio-padrão,
ele nunca desenvolveu nenhuma relação de risco
e retorno.

7. TEORIA DO MERCADO DE CAPITAIS

No fim da década dos 50 e início da década dos
60, numerosos autores tentaram desenvolver
teorias relacionando o risco e retorno para um
título individual. A presente teoria, como se
apresenta nesse artigo, só foi desenvolvida no
final dos anos 60, tendo aparecido em um livro
do Prof. William F. Sharpe. O que se segue é
um sumário deste trabalho.

Existem quatro hipóteses básicas, necessárias
para o desenvolvimento da teoria do mercado
de capitais devida a Sharpe:

a) cada investidor realiza decisões, baseando-
se em expectativas a respeito da performance
futura dos títulos. Esta é medida pelos retornos
esperados, desvios-padrão do retorno e cova-
rianças de retorno;

b) tais expectativas são idênticas para todos
os investidores;

c) cada investidor escolhe uma carteira, de
acordo com a teoria da carteira de título;

d) cada investidor pode tomar emprestado ou
emprestar qualquer montante desejado de re-
cursos, à taxa de juros livre de riscos.

De acordo com a terceira hipótese, cada in-
vestidor teria selecionado uma carteira, locali-
zada na fronteira eficiente, indicada, na figura
5, pela linha cheia, se não fosse pela hipótese
d. O fato de que nosso investidor pode tomar
emprestado ou emprestar qualquer montante
desejado, à taxa livre de riscos, permite que
ele atinja um novo conjunto de oportunidades
de investimento que dominam a fronteira efi-
ciente de Markowitz.

Qualquer carteira composta por uma combi-
nação de ativos com risco ou uma combinação
de ativos com riscos e ativos livres de risco
deve localizar-se ao longo da linha que liga



aquele ativo, ou carteira de ativos, com o ativo
sem risco, pela simples razão de que se supõe
que a variança de retorno para o ativo sem rís-
co seja zero.

Se supusermos que nossos investidores sele-
cionem a carteira R* - e tudo leva a crer que
eles o farão - deve então ser evidente, ao se
verificar a figura 5, que os pontos nessa linha
dominam todas as carteiras de ativos com risco,
exceto R*.

E[R]

(antes de entrar o ativo livre de risco]

L- cr

Desde que esta linha domina todas as demais
carteiras, todos os nossos investidores, quaisquer
que sejam suas preferências, adquirirão algu-
ma combinação da carteira com risco R* e ati-
vos livres de risco. Deve ser observado que ha-
verá investidores, tais como o investidor A, que
manterão montantes negativos do ativo livre de
risco, isto é, eles tomarão emprestado, à taxa
livre de riscos para aumentar seus investimen-
tos na carteira de ativos com risco.

Qualquer investidor, para o qual uma condi-
ção de tangência entre suas curvas de prefe-
rência e a linha passando por R *, se situar à
direita de R*, estará se endividando. Se a tan-
gência ocorrer à esquerda, ele estará emprestan-
do. à taxa livre de risco.

O que é importante de tudo isto é que a mes-
ma combinação de ativos com risco deve ser
mantida por todos os investidores e visto que
todas as ações devem ser possuídas por alguém
em algum ponto no tempo, podemos supor que
o ponto R* representa a carteira de mercado, ou
seja, aquela carteira que inclui todos os ativos

com risco. Podemos agora denominar a linha
que se estende do ativo livre de risco através
da carteira de mercado como sendo a linha de
mercado de capitais. Se o retorno esperado da
carteira de mercado é EM e o seu desvio-padrão é
(JM, qualquer leitor pode facilmente perceber
que o retorno esperado para qualquer investi-
dor é simplesmente uma função do risco, (Jp,

da combinação de ativos livres de risco e ati-
vos com risco que ele escolheu possuir. A expres-
são para esta taxa esperada de retorno é:

(14)

Qual é a medida adequada de risco para um
único ativo com risco? Além disso, como o re-
torno esperado para este ativo individual se
relaciona com aquela medida de risco? A figura
6 representa a relação entre carteiras compostas
de todos os ativos com risco e qualquer ativo
com risco i, selecionado arbitrariamente. As
combinações situam-se ao longo da curva li-
gando i e M; no ponto M, esta curva será tan-
gente à linha de mercado de capitais. Basean-
do-se nessas condições e com a ajuda de um
pouco de cálculo, pode ser demonstrado que o
retorno esperado para um ativo individual i
terá a seguinte forma:

É óbvio que a equação (15) é muito seme-
lhante à (14), sendo a diferença o multiplicador
do "preço do risco". Este preço que, na fórmula,
é dado pela expressão (EM - r)/(JM é assim de-
nominado por Sharpe porque ele representa o
aumento esperado no retorno, por unidade de
desvio-padrão, ou ríscov O multiplicador para
uma carteira eficiente é, simplesmente, o des-
vio-padrão do retorno para aquela carteira, pois
o coeficiente de correlação entre qualquer car-
teira eficiente e a carteira de mercado deve ser
unitário.

O multiplicador Q.M(Ji tem uma fácil interpre-
tação, se nos lembrar que Q2iM é a percentagem
da variança de retornos do ativo i que pode ser
"explicada" por uma regressão linear com os
retornos da carteira de mercado. Assim, QiM(Ji é
a parcela do desvio-padrão de retornos para o
único ativo i, que é "sistematicamente" rela-
cionada à carteira de mercado. A razão pela qual
somente esta parcela de risco é relevante se
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relaciona com o fato de - já que cada investidor
manterá a carteira de mercado em equilíbrio -
todo o risco não associado com o mercado ser
eliminado através da diversificação.

Para tornar esta teoria operacional, devemos
realizar algumas modificações na equação (15),
pois ai e aM não podem ser medidos. Felizmente,
o coeficiente angular de uma regressão linear,
tendo como variável dependente os retornos pa-
ra um título isolado e, como variável indepen-
dente, os retornos do mercado, pode ser medido
e constitui uma estimativa de QiMai!aM. Se de-
finirmos este coeficiente angular como ~, então
a expressão (15) fica reduzida a:

Et = r + ~(EM - r) (16)

Se ~ for igual a um, para qualquer título, seu
retorno esperado iguala àquele esperado pelo
mercado. Isto se explica, pois um ~ unitário in-
dica que a magnitude de flutuações no retorno
para o título iguala as flutuações do mercado. !"}
será maior do que um, no caso de os títulos mos-
trarem flutuações nos retornos maiores do que
as do mercado. Esses títulos são denominados
de agressivos. Títulos defensivos apresentam 11
menor do que um.

7 .1 Determinação de ~
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Devotaremos algumas palavras para discutir os
procedimentos de análise de regressão. Com vis-
tas à realização das regressões indicadas, neces-
sitamos de dados de retornos de mercado para
o mesmo período em que possuímos informações
sobre os retornos para o título individual. A ob-
tenção das cifras de mercado no Brasil consti-
tui um problema sério, pois a única fonte atual
desses dados é um índice de mercado que, por
ser altamente tendencioso, tem um significado
efetivo muito reduzido para o mercado como
um todo. Felizmente, espera-se que a aguarda-
da dissertação do Prof. Puggina acenda al-
gumas luzes nesta área de escuridão."

Supondo-se que tenhamos as estatísticas ne-
cessárias no tocante aos retornos do mercado ,

• N. do T. o autor refere-se à tese de doutoramento
do Prof. W. Puggina, da Escola de Administração de
Empresas de São Paulo, da Fundação Getulio Vargas.
"Análise de taxas de retorno e risco por setores e por
ações comuns e preferenciais: a experiência brasi-
leira". Esta tese se encontra em fase de conclusão, de-
vendo ser apresentada ao Departamento de Finanças
da Michigan State University.
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o coeficiente ~ obtido de uma análise de regres-
são será apenas uma estimativa, embora a me-
lhor delas, da informação real que pretendemos
obter. Existem muitas coisas que ocorreram, ou
que deixaram de ocorrer, durante o período
abrangido pela regressão, que poderiam levar
a distorções na nossa estimativa de ~. A escolha
de um período de análise muito longo é tão pe-
rigosa quanto escolher um período demasiada-
mente curto. Em geral. a utilização de dados
trimestrais, para um período de três a cinco
anos, produz os melhores resultados.

Figum 6

E [R]

A única variável desconhecida que permane-
ce é EM, o retorno esperado na carteira de mer-
cado. Aqui, novamente, a dissertação do
Prof. Puggina será de grande valia, pois ela
conterá dados de taxas de retorno, para anos
passados. Como em todos os outros estudos his-
tóricos, ele fornecerá resultados ex-post, sendo
que, o que realmente queremos são expectativas
ex-ante, as quais, infelizmente, não podem ser
mensuradas. Desta maneira, os resultados têm
que ser temperados com julgamento, a fim de
refletir o espaço de tempo coberto pelo estudo
e outros fatores externos ao mercado, que ocor-
reram no período considerado.

Estamos frente, pois, a uma teoria que nos
fornece uma relação entre risco e retorno,
para um título individual. Devemos avaliar uma
teoria positiva, e, de fato, a teoria do mercado
de capitais é uma teoria positiva, à luz de sua
capacidade de predição. Há um pequeno defeito
no sentido de que a teoria não explica short
saies» pois em uma situação onde todos os in-
vestidores compartilham das mesmas expecta-
tivas, não seria possível atingir-se o equilíbrio,

• N. do T. Por short soles entende-se a venda de um
título que o individuo não possui, mas espera adqui-
rir no futuro a um preço baixo (especulação na bai-
xa).



no qual qualquer investidor tivesse uma posição
short em um ativo com risco. Mas este constitui
um pequeno afastamento da realidade, onde
as short sales são comuns.

Um distanciamento relativamente maior en-
tre a teoria e a realidade pode ser encontrado na
previsão de que cada investidor possuirá uma
pequena fração de cada ativo com risco. Um .
dos fatores que levaram Markowitz a desenvol-
ver o conceito de aversão ao risco, dentro da
teoria da carteira de títulos, era que a maxímí-
zação de retorno, como um objetivo do investi-
dor, revela-se incapaz de explicar a diversifica-
ção observada na prática. A teoria do mercado
de capitais pode ser colocada no lado oposto do
espectro: ela é incapaz de explicar a diversifi-
cação limitada. Alguns estudos demonstraram
que uma carteira bem selecionada constituída
por 10 títulos, pode eliminar cerca de 90% do
risco não-sistemático, de tal maneira que é pro-
vável que os custos burocráticos e de transação
- fatores reais associados a carteiras maiores
e que não são considerados na teoria - ten-
dam a restringir o número de diferentes títulos
em uma carteira qualquer. Alguns estudos em-
píricos realizados com fundos mútuos, demons-
traram que a teoria realiza previsões muito
boas, excetuando-se os defeitos assinalados aci-
ma.

8. CONCLUSõES

O objetivo deste artigo foi o de apresentar uma
explicação para os preços de equilíbrio dos ati-
vos com risco. Temos agora um modelo com-
pleto para explicar os preços de equilíbrio, da
seguinte forma:

p= i CFte-[d+r+(EM-r)]t (17)
t=l

Concordamos que a expressão (17) parece as-
sustadora, mas, em um artigo futuro, dedicado
aos aspectos práticos do problema, faremos cer-
tas hipóteses simplificadoras, que reduzirão con-
sideravelmente a complexidade, e por sua vez,
a generalidade, da equação (17).

Permanece ainda uma questão a ser discuti-
da, que é a seguinte: como o investidor utiliza
os resultados da expressão (17)? Isto depende,
em larga medida, de seus recursos e de seus
planos de investimento. Se ele for indiferente ao

risco, ele pode calcular um índice de lucrativi-
dade para cada título, da seguinte maneira:

p. - preço de mercado i

preço de mercado, (18)

O índice acima forneceria uma medida da
lucratividade esperada por cruzeiro de investi-
mento e nosso destemeroso investidor poderia
aplicar todos seus fundos naquele título que
apresentasse o mais alto valor para o índice. O
investidor mais prudente iria provavelmente
examinar os títulos com o maior índice de lu-
cratividade e refazer seus cálculos. Obviamente
já que a lucratividade indicada irá requerer um
ajustamento para cima nos preços, o investidor
sairia lucrando se especulasse acerca das razões
que explicam a subvalorização e também acerca
da taxa provável à qual o título se aproximará
de seu valor real. Esses fatores incluem a li-
quidez e a popularidade do título. Como se ob-
servou na introdução ao artigo, os métodos usa-
dos na seleção de carteiras dependem principal-
mente das preferências do investidor, ao passo
que o objetivo deste trabalho foi o de discutir
o problema da avaliação de títulos.

Anteriormente, havíamos prometido discutir
brevemente as estratégias alternativas de in-
vestimento, que são muitas. Ao invés de abor-
dar todas elas, parece razoável dividi-las em três
classes. Destas as mais importantes são: análi-
se técnica, estratégia do tempo ótimo de com-
prar e/ou vender e o oposto das estratégias,
manutenção dos custos médios.

A análise técnica baseia-se na premissa de que
os movimentos futuros de preços de um título
podem ser previstos a partir dos movimentos de
preços no passado recente. Um número inacre-
ditável de páginas tem sido dedicado às expli-
cações mais precisas acerca do que esperar em
função de certos padrões de preços. Entretanto,
a análise estatística demonstrou que, pelo me-
nos nos Estados Unidos, os preços das ações ten-
dem a seguir um curso aleatório. Isto significa
dizer que qualquer movimento de preços é in-
dependente de movimentos passados de preços e
que qualquer tentativa de previsão, baseando-se
nisto, deve ser inútil. No entanto, existem mui-
tos homens práticos que discordam energica-
mente destas conclusões.

As estratégias do tempo ótimo de comprar e
e/ou vender baseiam-se na análise econômica
de variáveis externas ao mercado de títulos. Com
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efeito, seu objetivo é prever as modificaçõesmais
importantes no valor do dinheiro no tempo e
outras variáveis significativas antes que estas
modificações ocorram. Obviamente, todas as
pessoas estão tentando fazer a mesma coisa e, a
não ser que o investidor tenha acesso a infor-
mações que geralmente não são disponíveis para
o público, ele deveria tomar muito cuidado ao
empregar essas estratégias. Assim, quando os .
preços se elevam e as perspectivas econômicas
são muito boas, nosso investidor irá, provavel-
mente, comprar bastante e, quando as coisas
parecerem piores, ele irá vender. O problema é
que as conseqüências dessas ações serão as com-
pras a preços altos e vendas a preços baixos,
que não são, obviamente, um resultado desejá-
vel.

Finalmente, a estratégia denominada de ma-
nutenção de custos médios deve também ser
mencionada. Esta "estratégia" consiste em se
comprar montantes iguais em cruzeiros de tí-
tulos, em intervalos fixos de tempo. O objetivo
da estratégia é o de garantir resultados médios,
para o indivíduo cuja carteira seja tão pequena
para justificar os custos de algum tipo de aná-
lise. Este investidor não está tentando vencer
o mercado, mas simplesmente atingir resultados
médios, o que, para o pequeno investidor, não
se constitui em uma tarefa insignificante. O
efeito psicológico natural de uma queda no
mercado é a queixa por não se ter vendido as
ações anteriormente. Tempos atrás, um sábio
observou, e o leitor irá certamente concordar
com ele, que o investidor arguto perceberá as
oportunidades para lucros futuros em uma
queda do mercado, ao invés de se concentrar em
perdas recentes. A sabedoria disto é fácil de ser

apreciada, exceto naqueles períodos na qual ela
se revela mais útil.

O investidor que empregar a análise funda-
mentalista provavelmente não participará de
aumentos de preços que não estão baseados em
mudanças de valor, o que o levará a perder al-
gumas oportunidades de ganhos. Fazendo isto,
no entanto, ele também evitará as grandes
oportunidades de perdas que as acompanham.
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