



Risco e orçamento de capital 

Este trabalho contém anotações de aulas. 

Não substitui a bibliografia recomendada para a disciplina.

1
Estrutura de Capital  

Estrutura de capital é a associação de diversas fontes de financiamento, assim entendidos o capital próprio, as dívidas e as fontes de financiamento de longo prazo empregadas pela empresa para executar suas atividades. 

1.1
Devemos considerar que um projeto de orçamento de capital pode ser influenciado por riscos decorrentes de variáveis como volatilidade da moeda e outras externalidades, que são comuns ao mercado e podem alterar as entradas de caixa.

1.1
Como admitimos em lições anteriores, (e como ocorre nos negócios) um projeto será aceito se o VPL for maior que zero, ou se a TIR for maior que o custo de oportunidade (ou taxa de captação do dinheiro, custo de capital). 

1.2
Nessa linha de raciocínio, o risco seria a probabilidade de o VPL ser menor que zero e a TIR menor que o custo de oportunidade, o que, certamente, levaria o investidor a rejeitar o projeto, dado que é dotado de racionalidade empresarial.

1.3
Por isso, é aconselhável que os riscos sejam considerados na avaliação de investimentos, principalmente naqueles que apresentam reduzida margem de aceitação, ou seja, projetos com VLP igual ou pouco superior a zero, ou TIR igual ou pouco acima do custo de oportunidade.  

1.3.1 Em casos semelhantes as regras de prudência recomendam a associação desses métodos a fatores de riscos que podem afetar os projetos, tendo em vista que as análises pelos métodos do VPL e da TIR não oferecem segurança absoluta para tomada de decisão sobre a viabilidade de investimentos, 
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Tomemos como exemplos exercícios anteriores (ver Técnicas de Análise de Investimento) em que os projetos “X” e “Y” apresentaram VPL de R$ 12.548,47 e R$ 11.743,80, respectivamente. Já a TIR foi de 19,40% para o projeto “X” e de 19,42% para o projeto “Y” (o custo de oportunidade nos exemplos citados era de 10,0% aa. para ambos projetos).  

2.1
Considerando o VPL e a TIR de cada projeto, ambos se mostraram viáveis. O projeto “X” foi preferível ao projeto “Y” pelo método do VPL, mas não se mostrou preferível pelo método da TIR. O que fazer para adotar uma decisão? 

2.2
Com essas informações, suponhamos que os projetos apresentem o seguinte quadro de riscos:


Probabilidade de VPLx  ser igual a R$ 12.548,47 = 100% .
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Probabilidade de VPLy ser igual a R$ 11.742,80 = 60% .

2.2.1
Ou seja, com o novo quadro de probabilidade, é possível que o VPL do projeto “Y” seja menor que R$ 11.743,80 e, por isso, chance de a TIR do projeto ser menor que 19,42%. Para o Projeto “X” é confirmada a TIR, pois os fluxos se confirmam. 

2.2.2
Com a introdução do novo elemento (risco) no processo de orçamento de capital, é recomendável ao administrador financeiro decidir sobre se aceita ou rejeita os projetos somente após considerado o risco, ou seja, não se basear somente no método do VPL e da TIR.

2.3
Se constatado que não há risco (há probabilidade de 100% de certeza) de o projeto “X” alcançar o VPL de R$ 12.548,47, ou seja, é certeza que as entradas de caixa se confirmarão, e que o projeto “Y”, antes considerado como preferível ao projeto “X”, tem 60% de probabilidade de gerar entradas de caixa que resultem o VPL de R$ 11.743,80, o administrador financeiro não deverá tirar conclusões. 

2.3.1 Em situações semelhantes, a análise vai se basear no nível de retorno líquido projetado (entradas de caixa descontado o custo de oportunidade, menos o investimento), associado ao nível de risco.

2.3.2
Se a empresa for avessa a riscos, o que normalmente acontece em decorrência da racionalidade do investidor, o projeto “X” poderá ser preferível ao projeto “Y” conforme se verá com a realização de exercícios adiante.

2.3.2 Eventualmente, no caso de empresas que lidam facilmente com risco (detêm alta capacidade de mitigação do risco ou são poucos sensíveis a externalidades), o empresário poderia considerar o projeto “Y” preferível ao projeto “X”, o que não é provável, todavia, em função da racionalidade do investidor.

3
Análise de cenários e sensibilidade

O exemplo anterior, que previa uma probabilidade de apenas 60% de o fluxo de caixa do projeto “Y” se confirmar, não indica que, necessariamente, o projeto terá redução no nível de caixa projetado nessa proporção. Ou seja, haverá variabilidade nas entradas de caixa, mas não exatamente de forma de o VPL de R$ 11.743,80 sofra redução para 60% do previsto.    

3.1
Mas como lidar com a variabilidade? Como considerá-la para subsidiar análise de projeto?


Usualmente, os investidores empregam a análise de sensibilidade e a análise de cenários para avaliar possíveis efeitos sobre as entradas de caixa.

3.2 Análise de sensibilidade

A análise de sensibilidade é empregada para indicar noção de variabilidade nos retornos em função de mudanças nas variáveis principais. 

Trata-se de uma abordagem comportamental que investiga a influência no VPL quando houver alteração nas entradas de caixa iniciais. 

3.2.1
A técnica consiste em calcular a amplitude entre as estimativas extremas (pessimistas e otimistas). Essas amplitudes são estimativas elaboradas por técnicos e empresários a partir de dados de variáveis do mercado em que o projeto está inserido.  

O primeiro passo é atribuir às entradas de caixa classificação de “estimativas pessimistas”, “estimativas mais prováveis” e  “estimativas otimistas”.

Em seguida, para cada projeto, subtrai-se da estimativa máxima a estimativa mínima. O projeto que apresentar a maior diferença entre as estimativas será o projeto de maior risco. 

A análise de estimativas pode ser feita pelas entradas de caixa sem desconto, mas o adequado é analisar as estimativas pelos VPL de cada projeto, visto que por essa técnica (VPL) serão considerados o custo de oportunidade e o valor do investimento inicial. 

3.2.1
Adotando-se como exemplos as entradas de caixa e os VPL para os projetos “X” e “Y” dos exercícios anteriores, o quadro de estimativas é o seguinte:

                  Análise de Sensibilidade

Estimativas


    

   Projeto X
         Projeto Y

Pelas entradas de caixa (sem desconto do custo de oportunidade) 

· Pessimista


79.000,00
           79.000,00 

· Mais provável 

       
82.500,00
           83.400,00

· Otimista


       
83.600,00
           85.800,00

Amplitude


         
  4.600,00                  6.800,00

    Amplitude de X: 83.600 – 79.000 = 4.600; para Y: 85.800 – 79.000 = 6.800. 

Pelos VPL (considerados custo de oportunidade e valor de investimento)

· Pessimista


60.200,00

63.100,00

· Mais provável

           62.548,47

65.243,80
· Otimista 
  


63.800,00

68.400,00
Amplitude


             3.600,00

  5.300,00

    Amplitude de X: 63.800 – 60.200 = 3.600; para Y: 68.400 – 63.100 = 5.300. 

3.2.2 Nos casos anteriores detectou-se estatisticamente que o projeto “Y” apresenta mais risco, pois a amplitude de suas estimativas é superior a amplitude das estimativas do projeto “X” (5.300 é maior que 3.600).

Como se procedeu a uma análise de sensibilidade, constatou-se que, considerando a variabilidade nas entradas de caixa (estimativas atribuídas aos projetos), há alteração do VPL de cada projeto, e a amplitude do projeto “Y” é maior que a amplitude do projeto “X”.

Portanto, pela análise de sensibilidade, o projeto “Y” apresenta maior risco que o projeto “X”, sendo este preferível àquele.

3.3
Análise de cenário
É outra análise, de natureza comportamental, empregada para avaliar a influência nas entradas de caixa e no VPL decorrente de alterações nas variáveis do mercado em que os projetos estão inseridos. 

3.3.1
Devem ser consideradas variáveis como inflação, variação cambial (no caso de investimentos cujos ingressos ou saídas de caixa têm correlação com a variação cambial), renda dos consumidores, custo das fontes de financiamento, preços de produtos concorrentes, preços de matéria-prima, tributação, enfim, variáveis capazes de afetar o mercado que influencia o projeto.

3.3.2
Na análise de cenários o administrador deve quantificar, tanto quanto possível, as variáveis consideradas para fazer simulações com dados hipotéticos das entradas de caixa dos projetos. Informações e dados devem ser obtidos de estimativas (índices de inflação, por exemplo, calculados com projeções derivadas do cenário) baseadas em pressupostos teóricos consistentes.  


Quanto mais fidedignos os dados e confiáveis as fontes de informações, mais precisas serão as “leituras de cenários” e as projeções.

3.3.3
Considerando-se, por hipótese, que os projetos “X” e “Y” sejam direcionados a mercados diferentes, a análise de cenários indicará o nível estimado de influência das variáveis em cada projeto. 

O projeto que apresentar o desempenho mais afetado negativamente será o de maior risco e, por isso, sujeito à rejeição comparativamente ao outro projeto.

4 Ajuste ao risco 

As análises pelo VPL ou pela TIR, como já vimos, não são suficientes para indicar viabilidade econômico-financeira e recomendar a aceitação ou rejeição de um projeto.  

Assim, é necessário associar técnicas de análises de investimento a técnicas de ajuste ao risco para dar maior segurança ao processo de análise, ou seja, a análise de risco complementa de forma adequada a avaliação de projetos.

Há duas metodologias ou técnicas de ajuste do VPL ao risco, conhecidas como “Equivalentes à Certeza (ECs)”, que consiste em ajustar riscos as entradas de caixa ao risco, e “Taxa de Desconto Ajustada por Risco (TADR)”, que é o método de ajustar a taxa de desconto ao risco. 

4.1 Equivalente à Certeza

O Equivalente à Certeza é um fator de ajuste das entradas de caixa ao risco. É a representação, em forma de porcentagem, de uma entrada de caixa que se aproxima o mais possível da certeza de o investidor receber, em vez de entradas de caixa possíveis previstas inicialmente. 

4.1.1
O VPL seria traduzido, após o enunciado no subitem 4.1, da seguinte forma:


VPL  =
[image: image2.wmf]å

   FCt  x ect    - Investimento, em que:

                      (1 + Rf)t

FCt = Fluxos de caixa; 

Ect = fator equivalente à certeza;
Rf    =  taxa de retorno livre de risco.

4.1.2 Exemplificando, suponhamos que a análise de cenários indique que o projeto “X” terá perda no fluxo de caixa de 5% em cada ano, cumulativos, a partir do segundo ano. 

Para o projeto “Y” a análise de cenários indica índice de perda de 5% em cada ano, cumulativos, a partir do primeiro ano. 

4.1.3 Os ajustes seriam feitos como segue:

1o Passo: ajustar (multiplicar) cada entrada de caixa prevista inicialmente (coluna 1) pelo fator Equivalente à Certeza – EC, (coluna 2), obtendo-se assim as entradas ajustadas (coluna 3);

2o  Passo:  Trazer cada valor da coluna 3  a VP (coluna 4);

3o Passo: Somar as parcelas da coluna 4 e do total deduzir o investimento inicial, achando assim o VPL. 



  


Projeto X 

(Investimento de R$ 50.000,00, taxa de oportunidade de 10% aa.).
       

Fatores Equivalentes        Entradas 


Ano
Fluxo Caixa  
          à Certeza              de Caixa Certas              VP  



  Coluna 1                 Coluna 2 
         Coluna 3                 Coluna 4

 1
   16.500
              1,00

         16.500,00               15.000,00

2    16.500

   0,95                      15.675,00
     12.954,54

3    16.500

   0,90                      14.850,00
     11.157,02


 4            16.500                       0,85                      14.025,00
       9.579,26


 5            16.500                       0,80                      13.200,00
       8.196,16





Valor Presente das entradas de caixa               56.886,98





Investimento



               - 50.000,00






Valor Presente Líquido (VPL) 
                   6.886,98                    

Observe-se que as entradas de caixa se reduziram em comparação às entradas previstas inicialmente e, por conseqüência, o Valor Presente Líquido – VPL também se reduziu.


            




Projeto Y


(Investimento de R$ 53.500,00, taxa de oportunidade de 10% aa.).

Fatores Equivalentes        Entradas 


Ano
Fluxo Caixa  
         à Certeza              de Caixa Certas            VP  



 Coluna 1                Coluna 2 
          Coluna 3              Coluna 4

 1
   22.400                       0,95

            21.280
          
  19.345,45


 2
   20.000
  
  0,90 

           18.000
   
  14.876,03

 3
   16.000

  0,85

           13.600
       
  10.217,88


 4            13.000                      0,80

           10.400      
    7.103,33


 5            12.000                      0,75

             9.000
      
    5.588,29
Valor Presente das entradas de caixa           57.130,98





Investimento



           - 53.500,00





Valor Presente Líquido (VPL)                        3.630,98

4.1.3
Como observado nos cálculos, considerando-se os fatores Equivalentes à Certeza - EC de entradas de caixa para cada projeto, o projeto “X” apresenta um VPL (R$ 6.886,98) maior que o VPL do projeto “Y” (R$ 3.630,98), o que significa dizer que aquele prefere a este.  

4.2 Taxa de Desconto Ajustada por Risco – TADR

4.2.1
A outra técnica geralmente empregada é a “Taxa de Desconto Ajustada por Risco” - TADR, que consiste em ajustar a taxa de desconto de acordo com o real custo de oportunidade, isto é, trazer os fluxos de caixa a valor presente, considerando as taxas de descontos ajustadas a diversos riscos como o de inflação, risco de inadimplência, risco de liquidez, risco de vencimento, por exemplo.

4.2.2
Nos exemplos dos projetos “X” e “Y” (sem considerar os ajustes pela EC – subitem 4.1), cujas taxas de oportunidade são de 10% aa, suponhamos que o mercado do projeto “X” apresente risco de inadimplência de 2% e o mercado “Y” apresente risco de inadimplência de 5%.

Assim, a taxa de desconto ajustada seria alterada, passando de 10% para outro patamar, conforme segue:

Para o projeto “X”: (1,10 x 1,02 – 1) x 100, que seria igual a 12,2% aa.

Para o projeto “Y”: (1,10 x 1,05 – 1) x 100, que seria igual a 15,5% aa.

Nota: Embora alguns autores (GITMAN, 2000, p. 351) somem os percentuais de custo de oportunidade e prêmio de risco, assim como Lemes Júnior, Rigo e Cherobim (2002, p. 46 e 96), adotou-se neste trabalho a transformação dos percentuais em índices (1,02 em vez de 2% e 1,05 em vez de 5%). Em seguida multiplicou-se um índice pelo outro (1,10 x 1,02, achando-se 1,122, que corresponde a 12,2%; e 1,10 x 1,05, achando-se 1,155, que corresponde a 15,5% após os devidos cálculos), conforme leciona Securato (1996). A mera soma daria para o primeiro caso 12% (10% mais 2%) e para o segundo daria 15% (10% mais 5%).   

Há de se convir que as diferenças de 0,2% e 0,5%, além de derivarem de metodologia academicamente correta, se calculadas sobre valores significativos podem representar somas igualmente significativas, o que poderá gerar lucros ou prejuízos consideráveis.

4.2.3 Após esse ajuste, o VPL de cada projeto seria alterado, já que a nova taxa de desconto está ajustada à taxa de inadimplência no setor de cada projeto.

Assim, para o projeto “X” a taxa seria 12,2% aa, e para o projeto “Y” seria 15,5% aa (e não 10% aa considerado no cálculo do subitem 4.1.2).


Após o ajuste o novo valor presente ajustado e o novo VPL seriam:

                      Projeto   “X” 


                      Projeto   “Y”

Ano   Fluxo de Caixa       Valor Presente         Fluxo de Caixa      Valor Presente 



   Inicial
           Ajustado

  Inicial 
        Ajustado

 
1
  16.500
          14.705,88
  
  22.400
        19.393,93


2
  16.500
          13.106,84
    
  20.000
        14.992,22        


3
  16.500
          11.681,68
    
  16.000
        10.384,22


4 
  16.500
          10.411,48
    
  13.000                  7.304,91


5
  16.500
            9.279,39

  12.000                  5.838,09
 
Somatório VP ajustados   59.185,27


                   57.913,37

 
Investimentos
       - 50.000,00



      - 53.500,00



VPL após ajuste
           9.185,27                                                 4.413,37


4.2.4
Como visto nos exemplos anteriores, após o ajuste pelas Taxas de Descontos Ajustadas por Risco (TADR), o projeto “X” continuaria preferível ao projeto “Y”, visto que seu VPL (9.185,27) é superior ao do “Y” (4.413,37).

4.2.5
Observe-se que o ajuste pela TADR foi realizado sobre os fluxos de caixa previstos inicialmente, sem considerar os fluxos reduzidos após o ajuste pela Equivalência à Certeza (subitem 4.1).

4.2.6
Se, numa mesma análise de projetos, fossem informados dados sobre riscos que afetam o fluxo de caixa (quebra de safra, aumentos de despesas operacionais ou financeiras, por exemplo) e que afetam a taxa de desconto (inadimplência, inflação, risco cambial, por exemplo), a taxa de desconto ajustada pelo método TADR teria que incidir sobre os fluxos de caixa ajustados pela EC.    

4.2.7
O cotejo entre ambas metodologias de ajuste dos retornos ao risco (Equivalência à Certeza - EC e Taxa de Desconto Ajustada por Risco - TADR) talvez permita pensar que a Equivalência à Certeza seja método preferível a Taxa de Desconto Ajustada por Risco porque, primeiramente, considera o risco incidente sobre as entradas iniciais para, somente após isso, trazê-las a valor presente, ou seja, aplicam taxas de desconto sobre o fluxo de caixa.

4.2.8
No entanto, a Equivalência à Certeza depende de projeções de retorno mais sujeitas a arbítrio que a TADR, pois os fatores considerados são obtidos por meio de estimativas cujos parâmetros nem sempre são de fácil elaboração.

4.2.9
Já o método das Taxas de Descontos Ajustadas por Risco - TADR é menos difícil de calcular, pois referenciais de inflação, de inadimplência e de liquidez são mais disponíveis no mercado porque cada setor estuda sistematicamente as variáveis a que está sujeito. 

4.2.10
A metodologia mais consistente seria, no caso, calcular as entradas de caixa mediante a aplicação da Equivalente à Certeza, (obtendo assim novas entradas de caixa calculadas para a coluna 3 dos exercícios do subitem 4.1.3) e, para achar o Valor Presente Líquido - VPL, incidir as Taxas de Descontos Ajustadas por Risco (TADR), conforme metodologia do subitem 4.2.3 e não adotar somente o custo de oportunidade. Ou seja, conjugar a técnica de EC à  TADR.  
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