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RESUMO

No ambiente de negocios cada vez mais instavel, o risco e a incerteza sempre estdo
presentes em maior ou menor grau na tomada de decisdo e devem ser, portanto,
merecer atencdo. No que diz respeito, particularmente, as decisdes de investimento, o
risco representa essencialmente a volatibilidade dos retornos esperados de um
investimento. Retornos esses definidos pela expectativa de recebimento dos fluxos de
caixa de um investimento. Em se tratando da andlise de investimentos de capital, a
determinacao do risco é essencial para a selecdo de projetos a serem executados. Para
tanto, sdo utilizados critérios qualitativos, ditos subjetivos, e quantitativos,
fundamentados em modelos mateméaticos e estatisticos, para se obter uma medida
concreta da volatibilidade dos fluxos de caixa previstos do projeto ou do seu risco.
Neste trabalho, o Beta Contabilistico apresenta-se como uma medida para se mensurar
0 risco inerente a projetos de investimento de capital, sintetizada por Richard A. Brealey
e Stewart C. Myers para fins pedagogicos.

Palavras-chave: Investimento, projetos, risco, Beta Contabilistico.

Accounting Beta and Systematic Risk associated to capital investment projects

ABSTRACT

In an ever increasingly unstable business environment, risk and uncertainty are always
present to a higher or lower degree in decision making, and must, therefore, be carefully
considered. Concerning, particularly, decisions related to investment, the risk represents
essentially the volatility of the expected profits of an investment. When it comes to the
analysis of capital investments, the appraisal of risk is essential for the choosing of
projects to be executed. In order to do so, we made use of qualitative, or subjective, as
well as quantitative, criteria, based on mathematical and statistic models, in order to
obtain a concrete measurement of the predicted volatility of project cash flows, as well
as their risk. In the present study, Accounting Beta is used to measure the inherent risk
in capital investment projects, as defined by Richard A. Brealey and Stewart C. Myers
for didactic purposes.

Key Words: Investment, Projects, Risk, Accounting Beta.
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1 INTRODUCAO

Uma das maiores preocupacdes da Moderna Administracado Financeira se refere
a agregacao de valor. Talvez a principal forma de agregar valor a uma organizacao seja
através dos investimentos que essa decide realizar. A razdo disso é que o0s
investimentos de capital, além de refletirem os objetivos organizacionais, tém efeito
significativo no curto e longo prazo sobre a situacdo econdmica de uma organizacao.
Por esse motivo, a integracdo entre as politicas de investimento e os planos de longo
prazo é fundamental para o crescimento e aumento da competitividade organizacional.

A questdo de investir se torna, nesse contexto, um dos fatores criticos para
aumento de competitividade e, sobretudo, para agregacao de valor nas organizagoes.
Portanto, a questado de investir assume relevancia no cotidiano dos diversos setores de
uma economia. As empresas devotam consideravel atencdo a andlise desses
investimentos, de forma a obter, no futuro, um razoével retorno sobre os valores
aplicados.

Como o retorno futuro esta sempre sujeito a alguma incerteza, e esta incerteza
deve, naturalmente, influenciar o retorno exigido pelo investidor, ha que se considerar o
grau de risco envolvido nas decisdes de investir.

O presente artigo objetiva trazer uma contribuicdo para o estudo da andlise de
risco/retorno voltada as decisdes de projetos de investimento de capital, por meio de
uma proposta de utilizacdo do Beta Contabilistico como indicador de risco conjuntural

ou sistematico para esses investimentos.

2 INCERTEZA X RISCO

Uma das maiores preocupacOes da Moderna Administracado Financeira se refere
a agregacao de valor. Talvez a principal forma de agregar valor a uma organizacao seja
através dos investimentos que essa decide realizar. A razdo disso € que o0s
investimentos de capital, além de refletirem os objetivos organizacionais, tém efeito

significativo no curto e longo prazo sobre a situacdo econdmica de uma organizacao.
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Por esse motivo, a integracdo entre as politicas de investimento e os planos de longo
prazo é fundamental para o crescimento e aumento da competitividade organizacional.

A guestdo de investir se torna, nesse contexto, um dos fatores criticos para
aumento de competitividade e, sobretudo, para agregacdo de valor nas organizacoes.
Portanto, a questao de investir assume relevancia no cotidiano dos diversos setores de
uma economia. As empresas devotam consideravel atencdo a andlise desses
investimentos, de forma a obter, no futuro, um razoavel retorno sobre os valores
aplicados.

Como o retorno futuro estd sempre sujeito a alguma incerteza, e esta incerteza
deve, naturalmente, influenciar o retorno exigido pelo investidor, ha que se considerar o
grau de risco envolvido nas decisdes de investir.

O presente artigo objetiva trazer uma contribuicdo para o estudo da analise de
risco/retorno voltada as decisGes de projetos de investimento de capital, por meio de
uma proposta de utilizacdo do Beta Contabilistico como indicador de risco conjuntural

ou sistematico para esses investimentos.

GRAU DE CONHECIMENTO SOBRE O CONDICAO OU ESTADO
As alternativas sao conhecidas; RISCO
Sao atribuidas probabilidades aos
resultados.
As alternativas sao conhecidas;
As probabilidades dos resultados sdo INCERTEZA

desconhecidas.
As alternativas sdo desconhecidas;

As probabilidades dos resultados séo
desconhecidas

IGNORANCIA TOTAL OU PARCIAL

Quadro 1 - Condicdes ou Estados organizacionais em relacéo ao conhecimento sobre o futuro
Fonte: Adaptado de Weston (1975, p. 68).

Analisando o quadro 1, podemos concluir que nas decisdes que envolvem risco
podem ser utilizados modelos matematicos e estatisticos, uma vez que as
probabilidades sdo de certa forma conhecidas ou podem ser atribuidas aos resultados
alternativos. J& em condi¢des de incerteza, as alternativas sdo conhecidas, porém nao
€ possivel determinar as probabilidades a serem atribuidas aos resultados alternativos
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ou aos seus valores. Na visdo de Kassai et al., (2000, p. 10), o risco é “(...) uma
incerteza que pode ser medida (...)", enquanto que a incerteza “(...) € um risco que nao
pode ser avaliado”.

Robichek e Myers (1971, p. 94) sdo mais enfaticos, definindo risco como “(...)
eventos aleatorios, cuja distribuicdo de probabilidade € conhecida”. Ja incerteza (...) diz
respeito a casos em que as distribuicbes ndo sao conhecidas, ndo sendo, portanto,
inteiramente significativas”.

Securato (1996) acredita que o0 risco pode ser definido em termos de
probabilidade. O risco como probabilidade, segundo esse autor, pode ser definido como
grau de incerteza ou possibilidade de perda. Igualmente, o risco representa a
probabilidade de ocorréncia de um evento gerador da perda ou da incerteza. Admite-se,
nesses termos, que 0s eventos podem assumir dois resultados quando se propde
atingir algum objetivo, a saber:

Sucesso: se acontecer o evento que nos interessa (atingir o objetivo). Fracasso:
0 evento que nos interessa nao se realiza (ndo atingir o objetivo).

Sendo, ainda, Xi o conjunto de resultados, S o conjunto de sucessos e F o conjunto de

fracassos:

F x S = Xi e Fx S = (eventos mutuamente exclusivos) O risco sera dado por:
Risco = p (F)

Comop(F)+ p(S)=1

Risco=1-p (S) (1)

Onde:

p (F) = Probabilidade de ocorrer o resultado fracasso; p (S) = Probabilidade de ocorrer o

resultado sucesso.
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Assim, como as decisfes sdo votadas para o futuro, o risco e a incerteza se
associam intimamente ao processo decisoério das organiza¢des. Podemos dizer, entéo,
que a medida que o ambiente de negocios se torna mais complexo e globalizado as
decisGes relacionadas com o risco ganham mais importancia, jA que uma parte
substancial dos riscos gerados por essa nova conjuntura pode ser coberta.

Deste modo, as decisdes de aceitar ou rejeitar alternativas de investimento
dependem ndo somente do retorno exigido pelos investidores, mas também do ajuste
deste retorno ao risco. Além do risco, as decisdes de investir podem variar em relacao a
outros fatores como: informacgfes disponiveis e avaliacdo diferente por parte dos
investidores da mesma informacao. Isso pode originar distribuicbes de probabilidades
subjetivas no tocante a coeréncia dos resultados possiveis e comportamento dos
investidores frente ao risco (Robichek; Myers, 1971). Nesse artigo concentramos
nossas atencdes apenas na influéncia que a variavel risco exerce nas decisbes de

investimento.

3 RELACAO RISCO/RETORNO E CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Até meados da década de 1950, ndo havia uma teoria que conseguisse estabelecer
uma relagcdo adequada do bindmio risco e retorno. Em 1952, Harry Markowitz escreveu
um artigo classico que pode ser considerado a base da moderna filosofia da
administracdo de portfélios. Foi Markowitz quem determinou a fronteira eficiente de
ativos de risco a partir da premissa de selecionar portfélios que maximizassem a taxa
de retorno para um dado nivel de risco e minimizassem o nivel de risco para uma dada
taxa de retorno esperada (Silva, 2002). Posteriormente, as idéias de Markowitz foram
aperfeicoadas por William F. Sharp e outros financistas até que se tornasse o Modelo
de Precificacdo de Ativos - Capital Asset Pricing Model (CAPM). Segundo esse modelo,
a relacdo linear entre o risco/retorno e o risco total de um investimento pode ser
decomposto em duas partes:

Risco Nao-Sistematico — Unsystematic Risk (Nao-Diversificavel): é aquele que

afeta um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos (Ross; Westerfield; Jordan, 2002).
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O Risco Nao- Sistematico depende exclusivamente das caracteristicas de cada
investimento e é funcdo dos itens que podem afetar o desempenho da organizacdo
(como, por exemplo: a estrutura de capital, o risco de gerenciamento e o mercado de
atuacao da empresa).

Risco Sistematico — Systematic Risk (Diversificavel): é o que tem efeito amplo no
mercado, influenciando, portanto, um grande numero de organizagcbes como, por
exemplo: inflagédo, recessdo econbmica e taxa de juros (Brighan; Houston, 1999). Este
risco é também conhecido como o risco de mercado e ndo pode ser eliminado pelo
processo de diversificacao.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), como o risco nao-sistemético pode ser
eliminado pela diversificacdo, ndo pode existir recompensa por assumi-lo. Por sua vez,
o retorno esperado de um investimento depende unicamente do risco sistematico desse
investimento.

O CAPM estabelece que o prémio pelo risco esperado de qualquer investimento
deve variar na razao direta com o0 seu risco sistematico, que é medido pelo valor do seu
coeficiente beta (Bi). Assim, sé deveriam ser aceitos investimentos cuja rentabilidade
compensasse o beta. O Bi é encontrado a partir da covariancia dos retornos de:

Se 1 < Bi £ 0: um coeficiente beta menor do que 1 e maior ou igual a 0 significa
gue quando a taxa de retorno do mercado se move para cima ou para baixo, a taxa de
retorno exigida sobre determinado ativo tende a se mover no mesmo sentido, porém em
menor magnitude. Por exemplo, se o retorno do mercado aumenta em 10% para
determinada acdo com beta igual a 0.8, o retorno exigido sobre esta acdo aumentara
em 8%.

Se Bi < 0: neste raro caso um coeficiente beta menor do que zero significa que
guando a taxa de retorno de mercado se move para cima ou para baixo, a taxa de
retorno exigida sobre determinado ativo tende a se mover no sentido contrario
(correlacdo negativa).

Nesse sentido, o retorno esperado de um investimento aumenta linearmente em

funcdo do seu beta. Esse retorno esperado é calculado pela equacéo abaixo:
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E [Ri] = Rf +pi * (E [Rm] - Rf) .. (3)

Sendo:

Rf: taxa de um ativo livre de risco;
E [Ri]: o retorno esperado de um ativo E [Rm]: retorno esperado do mercado;
(E [Rm] - Rf): prémio por se assumir O risco;

Bi: indice beta do investimento (risco sistematico).

Assim sendo, o retorno esperado de um investimento deve estar positivamente
associado ao Beta (risco). Esta associacdo é representada graficamente no CAPM por
uma linha ascendente denominada Security Market Line (SML).

E[R;]
SML

ElRm]

Ry¢

1 Bi
Figura 1 — Representacao Gréfica da Security Market Line (SML)

Fonte: o autor

A inclinag&o da SML reflete o grau de aversao ao risco dos investidores. Quando
nao houver esse comportamento (aversao ao risco), nao havera prémio pelo risco, de

modo que a SML sera horizontal (Rm = Rf).
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O CAPM se apresenta como um dos modelos mais amplamente aceitos na
andlise de investimentos. Contudo, esse modelo possui algumas restricbes quanto ao
seu uso, particularmente, na mensuracao de risco de projetos, a saber:

Ha dificuldades na sua utilizacdo em projetos devido a diversos fatores
envolvidos na mensuracgéo de risco destes;

O CAPM é um modelo ex-ante (baseado em valores esperados), enquanto o
calculo do coeficiente beta tem por base dados historicos (ex-post);

Ha dificuldades na sua utilizacdo em empresas que atuam em diversos setores;
e ndo pode ser utilizado em empresas que ndo possuem ac¢des negociadas no mercado
de capitais.

Outro aspecto interessante que deve ser destacado € o fato de que o indice beta
(ou beta histérico) possui variacdes na sua forma de céalculo. Uma dessas variagdes €
conhecida por Beta Contabilistico ou Contabil (BAcc). Os conceitos relativos ao Beta
Contabilistico sdo mais bem elucidados nas proximas secfes que tratam da aplicacao

desse indice na analise de risco em projetos.
4 RELACAO RISCO/RETORNO E AS DECISOES DE INVESTIMENTO DE CAPITAL

O risco no contexto financeiro, segundo Groppelli e Nikbakht (2000), representa
uma medida de volatibilidade dos retornos associada a incerteza sobre resultados
futuros. Retornos estes representados pelas expectativas de recebimentos ou fluxos de

caixa previstos de qualquer investimento, conforme equacéo a seguir:

n

2

E [Ri]=R1p1+R2p2+ .. +Rnpn=i=1 Ripi . (8

Onde:

E [Ri]= Taxa de retorno
esperada; Ri = i-ésimo
retorno possivel;
31
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pi = Probabilidade do i-ésimo
retorno;

n = Namero possivel de
retornos.

Logo, o risco de um investimento esta relacionado com a probabilidade de se
obter um retorno menor do que o esperado, e quanto maior for a chance de baixos
retornos ou retornos negativos, maior sera o risco de um investimento.

Considerando os retornos em uma Distribuicio Normal de Probabilidade
(Distribuicdo Gaussiana), para determinar o risco podem ser utilizadas medidas

costumeiras de dispersao, ou seja, Variancia (c2) ou Desvio Padrao (Ri).

>

Variancia [Ri] = 62 [Ri] = i =1 (Ri - E [Ri])2pi .(5)
Desvio Padrao [Ri] =

Desvio Padrao [Ri] =/ay [Ri] =V 2 (Ri - E [Ri])2pi ... (6)
Coef Var = 6 / E [Ri] ..(7)

A relacdo entre risco e retorno € de tal importancia que nenhum investimento
deverd ser feito a menos que a taxa de retorno esperada seja suficientemente alta para
compensar o investidor pelo risco percebido do investimento (Brigham; Houston, 1999).

Para Duarte Junior (1999), risco é um conceito multidimensional, que cobre
guatro grandes grupos, a saber:

Risco de Mercado: depende do preco do ativo diante as condicbes de mercado.
Pode ser dividido em risco do mercado acionario, risco do mercado de cambio, risco do
mercado de juros e risco do mercado de commodities.

Risco Operacional: estd relacionado a possiveis perdas com resultados de
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sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos.

Risco de Crédito: representa o risco relacionado com possiveis perdas (recursos
que ndo mais serdo recebidos) quando um dos contratantes ndo honra os seus
COMpPromissos.

Risco Legal: esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato ndo pode
ser legalmente amparado (por exemplo: documentagdo insuficiente, insolvéncia,
ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte do negociador).

Em se tratando especificamente de projetos de investimentos de capital, sdo
considerados relevantes os seguintes grupos de risco (Brigham; Houston, 1999):

Risco Isolado do Projeto: risco do investimento considerando como o Unico ativo
da organizacdo, ignorando a diversificacdo, tanto da empresa quanto dos seus
acionistas. Geralmente € medido pelo desvio padrdo (c) ou coeficiente de variacédo
(desvio padrao dividido pela média) do Valor Presente Liquido ou da Taxa Interna de
Retorno Mensurado pelo impacto do projeto nas incertezas sobre os lucros futuros.

Risco da Empresa: este risco reflete os efeitos do investimento nos resultados da
organizacao, considerando a diversificacdo (outros investimentos da organizacdo). Este
risco depende do desvio padrao (o) do projeto e da correlacdo com o retorno de outros
investimentos da organizacgao.

Risco de Mercado (Risco Sistematico): reflete o efeito do investimento em uma
carteira diversificada. Considera a diversificacdo e depende do desvio padrdo (o) do
projeto investimento de capital e da sua correlacdo com mercado acionario. E
mensurado através do efeito do projeto no beta da empresa.

Os riscos de mercado (considerado o melhor) e corporativo sao muito
importantes nas decisdes de investimentos de capital. Contudo, o risco isolado é o mais
facil de ser mensurado. Além disso, em projetos de investimento de capital de uma
organizacao altamente correlacionados com 0s seus outros ativos e com a economia,

geralmente o risco isolado reflete tanto o risco corporativo quanto o risco de mercado.
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5 ANALISE DE RISCO EM PROJETOS DE INVESTIMENTO DE CAPITAL

Apos terem sido abordados alguns conceitos relativos ao risco e sua
quantificacdo, discutiremos agora a analise de risco de projetos.

Segundo Samsao e Woiler (1996), algumas medidas indicam de que maneira é
possivel abordar de modo simplificado o problema do risco em projetos, estas séo:

Estimativas cuidadosas: o processo de informacdes do projeto deve ser feito de
tal maneira que as projecdes sejam confiaveis;

Ajustes empiricos: a experiéncia passada deve ser observada de modo a ndo ser
superestimada ou mesmo subestimada alguma informacao. O ideal € serem elaboradas
projecbes de fatores mais relevantes em trés niveis (pessimista, médio e otimista) e
calcular o indice de analise para combinacdes destes niveis;

Ajuste da taxa de desconto ao risco: representa uma das formas de se ajustar o
risco ao projeto (ajuste a priori). Geralmente, baixas taxas de desconto séo aplicadas a
projetos considerados menos arriscados e vice-versa.

Ajuste pela certeza equivalente: refere-se aos fatores que refletem a
porcentagem de certa entrada de caixa que o responsavel pela tomada de decisédo
aceitaria em troca das entradas de caixa esperadas (ajuste dos fluxos de caixa ao
risco). O ajuste pela equivaléncia de certeza é feito através de um coeficiente de
certeza equivalente (oj) para cada periodo, da seguinte maneira:

Sendo o Valor Presente liquido de um projeto dado por:

n
NPV = ;0 CFt/ (1+ Ri)t
(8)

Ajustando o coeficiente de certeza equivalente (aj) aos fluxos de caixa de cada

periodo:
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>

NPV = t=0  gj*CFt/ (1+ Ri)t ... (9)

Onde:

0 < oj < 1 varia inversamente com o grau de risco associado a cada fluxo, ou
seja, quanto maior o grau de risco associado a cada fluxo de caixa, menor é o
coeficiente. Este coeficiente sera determinado pela maior ou menor aversao ao risco

por parte do investidor. Sendo:
aj = [Fluxo de caixa certo/Fluxo de caixa com risco] ... (10)

Andlise de sensibilidade: a analise de sensibilidade mede em que grau uma
alteracdo prefixada de uma ou mais variaveis do projeto altera o resultado final. Nessa
analise procura- se saber quais 0s elementos criticos na decisdo de investimento.

Além dessas medidas existem critérios de avaliacdo de risco em projetos tanto
quantitativos quanto qualitativos. Os critérios qualitativos sdo mais subjetivos e sdo
geralmente utilizados quando hé falta de informacfes para a andlise (Kassai et al.,
2000). As principais técnicas passiveis de serem utilizadas por uma analise baseada
em critérios qualitativos sdo: pesquisa de mercado, técnica Delph, painel de
especialistas, dramatizacao e criacdo de cenarios, analogias historicas e de fenbmenos
naturais e analise de impactos cruzados.

Ja os critérios quantitativos sdo fundamentados em modelos matematicos e/ou
estatisticos que procuram ajustar ou o fluxo de caixa ou a taxa de desconto do projeto
ao risco. Dentre os critérios de analise quantitativa de risco destacam-se: analise de
sensibilidade, analise de cenarios, arvore de decisdo, simulacdo de Monte Carlo,
método de Hiller, Maximin, Maxmax, Hurwicz , Savage, Capital Asset Pricing Model
(CAPM) e Arbitrage Pricing Theory (APT).

N&o € objetivo deste estudo, dada a limitacdo em sua extensdo, discutir os

critérios (qualitativos e quantitativos) de analise de risco em projetos acima citados. O
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seu escopo € introduzir o Beta Contabilistico como um dos critérios de analise
quantitativa de risco em projetos. Nesse sentido, nas préximas secfes nos
preocupamos em demonstrar como esse método pode ser aplicado na quantificacdo de

risco de projetos.

6 BETA CONTABOLISTICO: CONCEITOS E FORMAS DE MENSURACAO

A literatura financeira usualmente define Beta Contabilistico como uma medida
anéloga ao Beta de Mercado, simplesmente substituindo taxas de retorno de agfes por
medidas de retorno contabil e utilizando indices contabeis consolidados para todas as
empresas como indice de mercado (Securato et al., (2004).

Beaver e Manegold (in Almisher e Kish, 2000), definem Beta Contabilistico de um
ativo como sendo a covariancia entre a série de retornos contabeis deste e a série de
retornos de um indice econémico global, dividida pela variancia dos retornos do indice
econdmico global.

Muitos estudos, conforme colocado por Brighan e Gapenski (1996), se
destinaram a analisar a possivel relacdo entre o Beta de Mercado (Beta Real) e o Beta
Contabilistico. Apesar da diversidade de resultados a maior parte desses estudos,
segundo os referidos autores, sustenta a conclusdo de que as empresas com Beta
Contabilistico elevado tendem a ter elevado Beta de Mercado, enquanto que as
empresas com Beta Contabilistico baixo tendem a ter Beta de Mercado também baixo.
N&o obstante, as correlacdes sédo, geralmente, de apenas 0,5 a 0,6. Assim o Beta
Contabilistico estabelece uma proxy do risco sisteméatico (risco conjuntural) de uma
empresa.

O Beta Contabilistico (BAcc) é encontrado a partir da regresséo entre o Retorno
sobre Ativos da Empresa — ROAI (EBIT /Ativo) e o Retorno sobre Ativos Médio de uma
grande amostra de empresas do mesmo setor ou de empresas semelhantes as
negociadas em bolsa de valores (ROAMKT). Analogo ao célculo do beta do modelo

CAPM tradicional, o BAcc € encontrado a partir da formula abaixo:
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BAcC = Cov (ROAI,ROAMKT)/ 62 (ROAMKT) .(11)

Ribeiro Neto e Fama (2001), apoiados no estudo de Beaver e Manegold,
propdem o céalculo do Beta Contabilistico a partir da razdo entre a diferenca da variacao
dos lucros da empresa (ALucros Empresa) e a taxa de juros de um ativo livre de risco
(Rf) e a diferenca entre a variagdo dos lucros do setor em que a empresa pertence
(ALucros Setor) e esta mesma taxa livre de risco (Rf), conforme demonstrado na

equacao abaixo.

BAcc = (ALucros Empresa - Rf) / (ALucros Setor - Rf) .. (12)

Bowman (in Mendonga Neto; Matsumoto, 2004), demonstrou diversas
associacOes tedricas entre diversas variaveis contabeis e 0 risco sistematico. Ele
formulou uma associacao entre o Beta Contabilistico e o Beta de Mercado, através da
seguinte equacéao:

Bi =BAcc (Sm/Si) .. (13)
Onde:

Bi : Beta de mercado do ativo i;

BAcc: Beta contabilistico do ativo;

Sm: Valor total da carteira composta por todos os ativos do

mercado; Si: Valor de mercado do ativo i.

A principal vantagem da utilizagédo do Beta Contabilistico como medida de risco
conjuntural ou sistematico esta no fato de que, ao contrario do Beta tradicional, que se
aplica somente a empresas que negociam acdes em bolsa de valores, este indicador
pode ser utilizado tanto em empresas de capital aberto quanto em empresas de capital
fechado ou mesmo micro e pequenas empresas.

Segundo Mendoncga Neto e Matsumoto (2004), no caso brasileiro, onde muitas
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empresas sado de capital fechado e ndo possuem acbes negociadas em bolsa de
valores, é impossivel calcular o beta de um ativo a partir de informacgdes historicas de
seu retorno, visto que essas informacfes nao existem. Desse modo, 0 Beta
Contabilistico resolve o problema de falta de informac¢c6es de mercado na aplicacdo do
CAPM em empresas de capital fechado, micro e

Como o valor presente dos fluxos de caixa de um projeto € extremamente
sensivel as flutuacdes da receita, podemos relacionar esses fluxos de caixa com o valor

presente da receita:

BProjeto * [VP (projeto) /VP (Receita)] = BReceita* [VP (Receita) /VP (Receita)] BCF*[VP
(Custos Fixos)/VP (Receita)] - BCV*[VP (Custos Variaveis)/VP (Receita)] ..

BProjeto * [VP (projeto) /VP (Receita)] = BReceita - BCF* [VP (Custos Fixos)/VP
(Receita)] -

BCV*[VP (Custos Variaveis)/VP (Receita)] ..

BReceita = BCF* [VP (Custos Fixos)/VP (Receita)] +BCV*[VP (Custos Variaveis)/VP
(Receita)]+ pProjeto * [VP (projeto) /VP (Receita)]

(15)

Onde:

BCF: 0, pois quem quer que receba o pagamento relativo aos custos fixos tem risco
praticamente nulo;
BReceita = BCV, ja que estas variaveis reagem ao mesmo direcionador — o volume de

atividade.

Substituindo os betas acima na Equacéo (15):

BReceita = BReceita * [VP (Custos Variaveis)/VP (Receita)]+ Projeto * [VP (projeto) /VP
(Receita)] ..
BProjeto * [VP (projeto) /VP (Receita)] = BReceita - BReceita * [VP (Custos Variaveis)/VP
(Receita)] ..
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BProjeto * [VP (projeto) /VP (Receita)] = BReceita * [1 - VP (Custos Variaveis)/VP
(Receita)] ..
BProjeto *VP (projeto) = BReceita * [VP (Receita) - VP (Custos Variaveis)] Sendo:
VP (projeto) = VP (Receita) — VP (Custos Fixos) — VP (Custos Variaveis) ..
VP (projeto) + VP (Custos Fixos) = VP (Receita) — VP (Custos Variaveis)

Substituindo na equagao:

BProjeto * VP (projeto) = BReceita * [VP (projeto) + VP (Custos Fixos)] ..
BProjeto = BReceita * [VP (projeto) + VP (Custos Fixos)] / VP (projeto) ..
BProjeto = BReceita * [1 + VP (Custos Fixos) / VP (projeto)]

(16)

Observamos que devido a volatibilidade das receitas previstas do projeto, medida pelo
[JReceita, o beta de um projeto acaba sendo proporcional a razdo entre o valor
presente dos custos fixos e o valor presente do projeto. Portanto, projetos cuja estrutura
de custos é composta, em sua maior parte, de custos fixos, ou seja, projetos com alta
alavancagem operacional, tendem a ter betas maiores (projetos mais volateis).

Para demonstrar a aplicacdo de modelo acima apresentado, utilizamos um caso
hipotético de uma da empresa Alfa que estd analisando um dos seus projetos (Projeto

Risk), que possui a seguinte previsao de fluxos de caixa:
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Tabela 1 — Fluxo de Caixa do Projeto Risk

Em $1.00
Ano | Receitas Custos Custos Fluxo de Caixa Liquido
(@ Fixos Variaveis [a=(b + )]
(b) (©)

0 0,00 |150.000,00 0,00 -150.000,00
1 75.000,00 | 50.000,00 15.000,00 10.000,00
2 77.500,00 | 50.000,00 15.500,00 12.000,00
3 80.000,00 | 50.000,00 16.000,00 14.000,00
4 82.750,00 | 50.000,00 16.550,00 16.200,00
5 85.000,00 | 50.000,00 17.000,00 18.000,00
6 90.500,00 | 50.000,00 18.100,00 22.400,00
7 92.000,00 | 50.000,00 18.400,00 23.600,00
8 110.000,00 | 50.000,00 22.000,00 38.000,00
9 116.500,00 | 50.000,00 23.300,00 43.200,00
10 | 125.000,00 | 50.000,00 25.000,00 50.000,00

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Sendo o custo de capital do projeto (ndo ajustado ao risco) igual a 5% a.a.; 0

Valor Presente dos Custos Fixos e do Projeto séo calculados assim:

VPProjeto = -150.000 + [10.000/(1,05)1 + 12.000/(1,05)2 + 14.000/(1,05)3 +
16.200/(1,05)4 + 18.000/(1,05)5 + 22.400/(1,05)6 + 23.600/(1,05)7 +
38.000/(1,05)8 + 43.200/(1,05)9  +

50.000/(1,05)10] .-

VPProjeto = 27.683,11

VPCF = 150.000 + 50.000 * {[1 — 1/(1,05)10]/0,05} .-

VPCF = 536.086,75
Considerando que o beta da receita possa ser estimado tomando-se com base a
correlacéo entre a receita de vendas da empresa e a receita de vendas do setor ao qual

ela pertence, tendo como referéncia um periodo de 10 anos, tem-se 0 exposto na

tabela abaixo:
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Tabela 2 — Relacéo entre a Receita de Vendas da Empresa Alfa e a Receita de Vendas do Setor

Receita de Vendas Receita de Vendas
Ano da Empresa do Setor
1 215.000,00 3.656.480,00
2 275.600,00 4.251.800,00
3 289.000,00 6.245.100,00
4 265.000,00 6.548.700,00
5 236.000,00 7.451.200,00
6 272.000,00 6.954.800,00
7 294.500,00 8.156.000,00
8 266.200,00 7.845.600,00
9 251.600,00 7.801.000,00
10 271.250,00 7.985.450,00

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Para realizar a analise de regresséao linear entre a variavel receita de venda da
empresa Alfa (variavel dependente - Y) e a variavel receita de venda do mercado

(variavel independente - X) utilizamos as seguintes equacoes:

2Y =na+b (ZX) ..(17)
XY = a (ZX) + b(zX2) ...(18)
Onde:

n: representa o niumero de pares de observacdes (10 no total);
a e b: representam os valores para a equacao Y = a + bX, sendo b o Beta da Receita.
Para simplificar-se o célculo de a e b, utilizamos as seguintes formulas, descritas por
Stevenson (1981):

b =[n EXY) - = (X) EY))/[n(ZX2) - (=X)2] .. (19)

a =[zY) - bEX))/n .. (20)
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Os valores de XY, =X, =XY e X2 sao calculados na tabela abaixo:

Tabela 3 — Andlise de Regressao da Receita de Vendas da Empresa Alfa

n Y X X2 XY

1 215.000,00 | 3.656.480,00 13.369.845.990.400,00 786.143.200.000,00
2 275.600,00 | 4.251.800,00 18.077.803.240.000,00 | 1.171.796.080.000,00
3 289.000,00 | 6.245.100,00 39.001.274.010.000,00 | 1.804.833.900.000,00
4 265.000,00 | 6.548.700,00 42.885.471.690.000,00 | 1.735.405.500.000,00
5 236.000,00 | 7.451.200,00 55.520.381.440.000,00 | 1.758.483.200.000,00
6 272.000,00 | 6.954.800,00 48.369.243.040.000,00 | 1.891.705.600.000,00
7 294.500,00 | 8.156.000,00 66.520.336.000.000,00 | 2.401.942.000.000,00
8 266.200,00 | 7.845.600,00 61.553.439.360.000,00 | 2.088.498.720.000,00
9 251.600,00 | 7.801.000,00 60.855.601.000.000,00 | 1.962.731.600.000,00
10| 271.250,00 | 7.985.450,00 63.767.411.702.500,00 | 2.166.053.312.500,00
z 2.636.150,00 | 66.896.130,00 | 469.920.807.472.900,00 | 17.767.593.112.500,00

Substituindo os valores, encontramos os coeficientes

aeb:a=223.984,6689

b = 0,005924159

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

A equacdo seré entdo igual a: Y = 223.984,6689 + 0,005924159X, ou:

Receita de Vendas da Empresa = 223.984,6689 + (0,005924159 x Receita do Setor)

b = BReceita = 0,005924159 mede a sensibilidade das vendas da empresa em

relacdo ao setor da economia ao qual ela atua. O beta da receita menor que 1 significa

gque a empresa possui uma baixa correlagdo com as flutuagcbées na receita do setor, ou

seja, quando a demanda do setor tender a cair ou subir, as receitas de venda da
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empresa também tenderdo a se moverem no mesmo sentido, porém em uma menor

intensidade.

Utilizamos a Equacéo (16) para calcular o beta do Projeto Risk:

BProjeto = BReceita * [1 + VP (Custos Fixos) / VP (projeto)] = 0,005924159 * [1
+536.086,75/27.683,11]
BProjeto = 0,1206

Através do resultado encontrado pelo calculo do beta do projeto, chegamos as
seguintes constatacgoes:

Calculada a volatibilidade das receitas (medida pelo beta da receita), o beta do
projeto fica sendo proporcional ao indice do valor presente dos custos fixos sobre o
valor presente do projeto (19,3651 - no caso do Projeto Risk). Assim, permanecendo 0s
demais fatores constantes, quanto maior for esse indice (VP (Custos Fixos) / VP
(projeto), maior sera o beta (risco) do projeto e vice-versa.

Alavancagem operacional dos projetos representa uma medida de risco, pois
projetos com uma estrutura de custos composta em sua maior parte de custos fixos sédo
mais volateis em relacéo as flutuacbes da demanda.

O beta do projeto mede a sensibilidade dos fluxos de caixa previstos do projeto
em relacdo a conjuntura do mercado.

O beta do projeto pode ser utilizado como parametro de comparacédo com o beta
da empresa (Beta de Mercado ou Beta Contabilistico) ou de outros investimentos para

se avaliar o grau de risco (alto risco, baixo risco ou risco moderado) de um projeto.

8 CONSIDERACOES FINAIS

O proposito deste artigo foi apresentar o Beta Contabilistico como uma medida
de risco de projetos de investimento de capital. Para tanto, verificamos a existéncia de

diversos modelos de tratamento de risco em projetos de investimento, dos mais
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subjetivos ditos qualitativos, aos que utilizam de modelos matematicos e estatisticos.

Evidenciamos a pouca utilizacdo de critérios que usam medidas contabeis para
se guantificar a variavel risco em projetos de investimento de capital. A explicacdo para
esse fendbmeno pode residir na dificuldade de se conciliar a utilizacdo de informacdes
passadas, onde sdo extraidas as medidas contdbeis, com as predi¢cdes sobre o futuro,
horizonte de tempo ao qual se baseia a analise econdmico-financeira de projetos de
investimento de capital.

Diante do exposto, este artigo buscou conciliar a analise sobre eventos futuros
de um projeto (fluxos de caixa previstos) com informac¢des baseadas no que ocorreu
(medidas contadbeis), para se quantificar o risco de projetos através do Beta
Contabilistico. Para esse fim, adotamos como modelo de Beta Contabilistico o proposto
pelos professores de Financas Richad A. Brealey e Stewart C. Myers.

Demonstramos através de um caso hipotético a aplicabilidade desse modelo, o
que elucidou ainda mais o processo de se quantificar o risco de projetos pelo Beta
Contabilistico.

Finalizando, esperamos que o0 presente artigo contribua para os estudos no
campo das Financas Corporativas, e mais especificamente para a analise de risco de
projetos de investimentos de capital, a medida que buscou adaptar um instrumento
utilizado na mensuracédo do risco sistematico total de empresas na mensurac¢ao do risco
de projetos.

Em razdo da natureza inovadora do estudo aqui apresentado, admite-se a possibilidade

de aperfeicoamento e aplicacdo do modelo.
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