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1. Risco x Incerteza

As empresas e os empreendedores, conforme estudamos, estão constantemente envolvidos em projetos, os quais possibilitem abertura de novas unidades, ampliação da atividade operacional, renovação tecnológica ou até mesmo redução de sua capacidade. Todas, sem exceção, demandam decisões de investimentos, que por sua vez têm o objetivo de otimizar o lucro futuro.

As decisões envolvem a assunção de variáveis e premissas que têm como fonte dados e/ou informações estimadas. Estas estimativas podem ter como base séries históricas internas baseadas em negócios similares ou informações advindas de fontes externas.

Variáveis

Variáveis são termos que, numa função ou numa relação, podem ser alternadamente substituídos por outros.
Premissas

Premissas são fatos ou princípios que servem de base à conclusão de um raciocínio

O fato é que, por melhores que sejam as fontes dos dados e as projeções estimadas, não existe certeza absoluta sobre a ocorrência dos números esperados.
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Assim, o processo decisório deve partir de informações existentes, admitindo certas hipóteses e, por meio de algum método de previsão, chegar a informações sobre o futuro. Muitas vezes, essas previsões são realizadas de acordo com critérios seguros, porém em outras de forma subjetiva.

Uma projeção baseada em informações, variáveis, premissas e hipóteses, mesmo que incipientes, possuem certo grau de risco. Ou seja, possuem uma probabilidade de acontecer. Esta situação é diferente da incerteza, na qual não se conhece e nem existe probabilidade alguma de acontecer o que foi projetado, até porque a projeção não foi baseada em qualquer tipo de informação.

Em geral, é feita uma distinção entre os termos risco e incerteza, cuja conceituação depende do grau de qualidade e precisão associado às estimativas.

Quando todas as ocorrências possíveis, ou estados futuros de certa variável são conhecidas e encontram-se sujeitas a uma distribuição de probabilidade também conhecida, diz-se que existe risco, caso contrário há uma situação de incerteza.

O objetivo do empreendedor é fazer que as incertezas se transformem de alguma forma em riscos, e estes em certezas.
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Numa análise econômica de projetos de investimentos existem algumas informações básicas e fundamentais, sem as quais se torna impossível uma avaliação.

· Investimento Inicial

· Projeção de receitas geradas

· Projeção de despesas futuras

· Valor residual

· Taxa Mínima de Atratividade (TMA)

· Vida útil do projeto (horizonte de avaliação)

O estudo de cada uma destas informações ocorrerá oportunamente; contudo, pode-se adiantar que algumas delas, como a projeção de receitas e despesas e a taxa mínima de atratividade, podem utilizar tratamento estatístico para uma melhor mensuração.

___________________________________________________________

2. Projeções Determinísticas

As projeções determinísticas são aquelas nas quais não se utilizam modelos ou ferramentas estatísticas para auxiliar a montagem da projeção. Na teoria incorre maiores riscos, pois não se valem de uma análise estatística dos dados passados para municiar os gestores.

Antes de abordar as técnicas estatísticas para o tratamento do risco, é importante conhecer alguns aspectos relevantes em relação ao risco e medidas preliminares que procuram indicar de que maneira é possível tratar de modo simplificado o problema do risco na avaliação de investimentos, principalmente nestes projetos que não são utilizados métodos probabilísticos para a projeção.

Apesar de algumas decisões serem tomadas de forma não racional e envolverem questões subjetivas, é natural que haja certa quantificação, mesmo que os dados e as informações sejam de caráter qualitativo. Isto ocorre em função do ser humano se sentir mais confortável quando a decisão envolve fatores tangíveis para amenizar a situação.

Fatores tangíveis – 

Fatores tangíveis, diz-se de bens econômicos, ativos ou qualquer outro bem que tenha existência física ou que seja de fácil mensuração.

Outra questão importante para minimizar os riscos numa projeção é trabalhar sempre de forma prudente e conservadora. Dessa forma cria-se maior confiabilidade aos tomadores de decisão. Essa recomendação é uma diretriz que caracteriza um projeto bem elaborado. Este tema será abordado futuramente, de forma mais aprofundada, quando do estudo de análise de sensibilidade.

Estudo de análise de sensibilidade.

Estudo de análise de sensibilidade consiste em analisar o impacto na viabilidade dos projetos de investimento por meio de alterações nas premissas e variáveis que o fundamentaram.

Outra forma simples de analisar risco envolvendo os projetos de investimentos é construir mais de uma situação para o mesmo investimento. 

Normalmente, trabalha-se com três projeções. 

1) Uma com a situação mais provável de ocorrência, 

2) Com visões pessimistas

3) Com visões otimistas.

Nas duas últimas, as experiências das pessoas envolvidas, bem como o bom senso de cada uma delas são importantes para ajustar as informações sem que haja tendências de qualquer tipo.

Por fim uma das alternativas para a redução de risco, e muito utilizada para análise de valores, é trabalhar com fluxo de caixa descontado incorporando determinada taxa de risco à taxa de desconto ou também, já mencionada taxa mínima de atratividade. Como visto ao longo do curso, quando um investidor aplica seus recursos num negócio, ele espera que a empresa o remunere a uma taxa mínima razoável para que possa cobrir o que ganharia no mercado e o risco de fazer tal investimento, caso contrário investiria em outro empreendimento.

___________________________________________________________

3. CAPM 

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), ou modelo de precificação do capital próprio, é um dos modelos mais relevantes da teoria de finanças e risco e o mais utilizado pelo mercado. Seu conceito foi desenvolvido a partir da teoria de seleção de carteiras, contudo o importante a se saber é que, por seu intermédio, é possível apurar a taxa de retorno requerida pelos investidores.
O cálculo considera três fatores: 

1) O primeiro é a taxa livre de risco (Rf) também conhecida por risco não sistêmico, representa aquela parcela do risco que não pode ser associado ao comportamento da economia. Esta taxa é função de uma série de itens que podem afetar o desempenho da companhia como, por exemplo, sua estrutura de capital, ou a qualidade de sua administração, ou o mercado em que atua. Este risco pode ser eliminado ou minimizado pelo processo de gestão do seu ativo. No mercado internacional utilizam-se como taxa livre de risco os títulos do governo de longo prazo, como os T-Bonds. No Brasil também são utilizados os títulos do governo ou os certificados de depósito bancário, conhecidos como CDI.

T-Bonds

T-Bonds são títulos de longo prazo que remuneram a uma determinada taxa, emitidos pelo governo norte americano.

2) O segundo fator é representado pelo risco não-diversificável, também conhecido como risco de mercado (Rm) ou sistemático e está relacionado às flutuações do sistema econômico.

A diferença entre estes dois riscos chama-se prêmio de risco.

3) O terceiro e último fator é o coeficiente Beta (ß), que é estimado conforme um método estatístico denominado regressão linear, cujo objetivo é determinar uma medida de volatilidade dos retornos de um título em relação aos retornos do mercado no qual a empresa está inserida. Indica o incremento necessário no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco sistêmico.

Para efeito de exercícios e avaliações, todos os valores serão informados, bastando apenas utilizar a fórmula abaixo para calcular a taxa requerida pelos sócios/acionistas:


Exemplo (link)
Exemplo:

O Banco alfabético Y&Z Ltda.pretende abrir mais uma filial no Brasil. Para tanto, pretende investir R$ 1.000.000,00. Seus acionistas querem saber se o projeto é viável e solicitaram de sua controladoria uma análise do investimento. Após pesquisa, foram levantadas as seguintes informações:

Taxa dos títulos do governo brasileiro
:
14%a.a.

Prêmio de risco exigido



:
  5%a.a.

Beta do setor bancário brasileiro

:
1,2

A Controladoria informou, então, que a taxa de desconto do projeto deve ser de 20%a.a., conforme demonstração do cálculo abaixo:

CAPM

=
0,14 + [1,2X(0,05)]

=
0,20 ou 20%a.a.

___________________________________________________________

4. Métodos Qualitativos para Avaliação do Risco

O processo decisório envolve critérios de avaliação não apenas quantitativos, mas também outros não mensuráveis ou de caráter mais subjetivo e qualitativo. Estes recursos são bastante utilizados principalmente quando da falta ou inexistência de informações. O ideal é que estas técnicas sejam utilizadas de forma complementar à análise por meio de critérios quantitativos:

Link para passagem do mouse


Pesquisa de mercada

Pesquisa de mercado é um método no qual são feitos levantamentos por meio de questionários ou de entrevistas. As informações decorrentes deste método são interpretadas com o objetivo de indicar fatores mais relevantes que influem na preferência do consumidor ou das pessoas envolvidas no processo pesquisado.

Técnica Delphi

Técnica Delphi tem o objetivo de obter consenso por parte de um grupo de especialistas sem que haja necessariamente interação entre eles. Esta técnica tem sido utilizada com bastante sucesso em projeções de projetos tecnológicos.

Painel de Especialistas

Painel de Especialistas tem o objetivo também de obter consenso por parte de um grupo de especialistas. Porém, diferentemente da técnica Delphi, aqui deve haver comunicação direta e pessoal entre os participantes. O resultado reflete a própria dinâmica do grupo.

Criação de cenários

Criação de cenários é uma técnica que consiste em estabelecer uma seqüência lógica de eventos, mostrando como um processo se desenvolve, qual a inter-relação entre os diversos fatores envolvidos e a que o processo pode conduzir. Para isso, é comum estabelecer uma seqüência temporal, que facilita o processo interativo de escrever cenários.

Análise de impactos cruzados

Análise de impactos cruzados é uma técnica procura determinar qual o possível impacto de determinado evento sobre todos os outros eventos com os quais ele se relaciona. Pode ser construída assim que se disponha de uma matriz que contenha as probabilidades de ocorrência dos eventos.

Um cenário bem redigido procura responder às seguintes questões: como certas situações hipotéticas podem ocorrer e quais alternativas existem para se atuar no processo. A grande contribuição dos cenários é forçar as pessoas a pensarem em aspectos fora da sua rotina a da tendência natural.

Para obter a série de eventos, com sua probabilidade, pode-se usar a técnica Delphi, a intuição dos analistas, analogias e séries históricas e outras técnicas qualitativas.

___________________________________________________________

2. Projeções Probabilísticas

Quando se refere ao risco ou a um evento “não certo”, ou a uma situação que apresente um grau de incerteza, logo se associa a uma probabilidade. O conceito básico de probabilidade refere-se à possibilidade ou chance, expressa normalmente em percentual, de ocorrer determinado evento.

Considerando-se que, no universo de ocorrência dos estados futuros podem ocorrer duas situações: sucessos ou fracassos. Dessa forma podemos definir risco como a probabilidade de ocorrerem os fracassos. Como a soma das probabilidades de fracassos e sucessos é 1, pode-se definir:


Exemplo
Exemplo

Ao se jogar uma moeda para o alto, há dois resultados possíveis: a moeda cai com a face voltada para coroa ou para cara. Ou seja, a probabilidade do resultado ser coroa é de 50% e, por conseqüência, o de dar cara também é de 50%.

Risco (cara) = 1 – P(coroa)

Risco (cara) = 1 – 0,50

Risco (cara) = 0,50 ou 50%

A atribuição de probabilidades não se resume normalmente a um único resultado (evento) esperado, mas a vários valores possíveis de ocorrer. O raciocínio básico é dividir os fluxos de caixa (elementos de incerteza de decisão) em intervalos de valores possíveis, e identificar, em cada um deles, uma probabilidade de ocorrência. Nesse caso, tem-se um conjunto de eventos incertos, estruturado sob a forma de uma distribuição de probabilidades, que pode ser melhor visualizado por meio de um gráfico que envolva as distribuições probabilísticas das alternativas de investimento em estudo.

ILUSTRAÇÃO Nº. 02

Gráfico da distribuição de probabilidades
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Apesar de possuir retornos totais equivalentes, o gráfico evidencia diferenças de risco. Observe que a opção B possui maior risco do que a opção A em função da maior dispersão dos valores. 

A opção A possui uma maior concentração de eventos ao longo da média, enquanto que os valores da opção B estão mais espalhados ou mais dispersados. Isto significa dizer que na opção A há uma maior probabilidade de ocorrer o evento esperado do que na opção B

A medida do valor esperado não demonstra o risco associado de cada proposta de investimento, tornando necessário conhecer o grau de dispersão dos fluxos de caixa.

___________________________________________________________

6. Desvio Padrão

O Desvio Padrão representa estatisticamente o grau de dispersão de uma distribuição probabilística de valores. Então, quando são tomadas decisões fundadas na análise do valor esperado, que nada mais é do que a média ponderada dos resultados prováveis, a grande questão é saber se essa média é uma boa representação ou não da distribuição de probabilidades.

A resposta é dada pelo desvio padrão que mede estaticamente a variabilidade (grau de dispersão) dos possíveis resultados em torno do valor esperado.  Dessa forma, ao se escolher a opção A, está-se assumindo um nível mais baixo de risco, pois a distribuição das probabilidades possui menor desvio padrão.

Não é o foco nem o objetivo deste estudo, aprofundar conceitos e análises estatísticas mas, sim, demonstrar que sua utilização pelas empresas é usual e importante. Simuladores e ferramentas de projeção podem ter caráter determinístico e probabilístico. Todas têm suas vantagens e desvantagens. Cabe aos analistas e aos gestores ponderarem quais são as melhores em função de suas necessidades, de seus custos e dos benefícios esperados de cada uma das opções.
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7. Resumo
Os empreendedores estão constantemente envolvidos em decisão de investimento. Os dados e as informações empregados nas análises são, muitas vezes, estimativas de valores.

Embora os dados e as informações sejam as melhores possíveis, as projeções de fluxo de caixa, delas derivadas, são apenas estimativas de valores. Ou seja, não existe garantia de que as projeções que fundamentam os projetos de investimento serão concretizadas. São apenas balizadores para a tomada de decisão.

O conhecimento de algumas das técnicas qualitativas e quantitativas utilizadas nas projeções é importante, mas não essencial, pois o objetivo do curso é conhecer as metodologias de avaliação econômica de investimentos.

__________________________________________________
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CAPM = Rf + [ß x (Rm – Rf)],	em que:


Rf : Taxa de retorno do ativo livre de risco


Rm : Taxa de risco de mercado


(Rm – Rf): Prêmio por unidade de risco de mercado


ß : Beta 





Pesquisa de mercado


Técnica Delphi


Painel de Especialistas


Criação de cenários


Análise de impactos cruzados





RISCO =	1 – P(s), em que:





P(s):	Probabilidade de sucesso
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