Custo de oportunidade do capital
em condicoes de risco *

Crauvpio R. CoNTapor **¥

1 — Introducao

A literatura sobre financas piblicas e de empresas vem despertando
crescente interesse pritico nestas Gltimas décadas. Em particular, a
avaliacio de projetos de investimento tem sido favorecida pelo
desenvolvimento do instrumental metodolégico, baseado em crité-
rios objetivos de alocacio eficiente de recursos. O cilculo da renta-
bilidade de projetos passou a assumir, assim, um papel importante
no processo decisério de individuos, empresas e governo,

Uma das conseqiiéncias do desenvolvimento da literatura foi apon-
tar alguns conflitos e a fragilidade de conceitos anteriormente aceitos
setn muita discuss3o. Por exemplo, foi reconhecida a divergéncia
entre precos relativos, de fatores e produtos, visualizados por indi-
viduos e empresas, e precos relativos encarados pela sociedade como
um todo. Uma vez que as decisdes privadas sdo baseadas em indi-
caches do mercado, a alocagio de fatores e a decisio de “o gqué”
¢ “quanto” produzir ndo correspondem, necessariamente, ao que
seria desejado sob o ponto de vista social.

A existéncia de distor¢des nos mercados de fatores, de concorrén-
cia imperfeita, controle de precos, impostos e subsidios, externalida-
des etc., induziu alguns economistas a aceitar como fracassado o sis-

*  Versio modificada ¢ mais completa de “Medidas Fstatisticas para Avalia-
cao Privada e Social de Investimentos: Uma Nota” (IPEA/INPES, junho de
1974), mimeo. A atual versio foi apresentada no Programa de Semindrios do
Instituto de Pesquisas Fcondmicas da Universidade de Sio Paulo, em maio de
1975. Agradeco os comentdrios recebides. Naturalmente a responsabilidade per-
nmanece exclusiva ao autor.
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tema de precos de mercado nas economias subdesenvolvidas.! No
entanto, é possivel tornar mais eficiente, em termos sociais, o me-
canismo de mercado mediante medidas corretivas nas origens das
distor¢des.

A Secdo 2 discute as divergéncias entre a taxa de desconto pri-
vada e a social e aponta a magnitude de algumas das distorcdes.

A Seciio 3 mostra que parte das diferencas entre taxas privadus de
retorno em atividades e projetos distintos pode ser explicada pelas
diferengas de risco. Atividades com risco mais elevado tendem a re-
ceber um retorno adicional — o chamado prémio para o risco.

De um modo geral, a literatura especializada em financas puabli-
cas tem-se concentrado no conceito e mensuracgio da taxa de des
conto, quer sacial, quer privada, a ser aplicada ao fluxo de bene-
ficios e custos. Infelizmente, a diferenga de risco entre projetos nio
tem despertado igual interesse. Serd mostrado que a taxa de des-
conto nio ¢ uma medida Unica e universal, pois um dos seus com-
ponentes — o prémio para o risco — varia consideravelmente entre
projetos e setores. Com este objetivo a Se¢do § aponta a magnitude
do prémio para o risco em diversos ramos de atividade no Brasil.

O outro objetivo deste artigo ¢ discutir as tmplicaces das diver-
géncias dos pregos relativos nas combinacdes de retorno e risco ao
alcance dos individuos e empresas e aquelas assumidas pela socie-
dade como um todo. J4 existe alguma literatura que procura gqua-
lificar as diferengas entre retornos privado e social. As dificuldades
que permanecem decorrem de alguns problemas operacionais nos
cdlculos. Entretanto, a divergéncia entre risco privado e risco social
nio tem sido convenientemente discutida na literatura e salientada
pelos que lidam com projetos macroeconémicos. Esta negligéncia
talvez seja explicada peia dificuldade em definir adequadamente o
que seja “risco social”.

1 Ver Francis Bator, “Ihe Anatomy of Market Failure”, in Quaiterly Journal
of Economics .(agosto de 1958), pp. 351-37%; A. Fishlow e¢ P. A. David, “Opti-
mal Resource Allocation in an Imperfect Market Setting’”, in Journal of Poli-
tical Economy, vol. 6% (dezembro de 1961), pp. 529-546; J. M. Buchanan e
W. C. Stubblebine, “Externality”, in Economica (novembro de 1962), pp. 371-
384.
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2 — Taxas de desconto em projetos publicos
e privados

Em condicbes de concorréncia perfeita, com auséncia de impostos,
subsidios e externalidades, e com individuos (racionais) e empresas
dotadas de informaces acuradas e imediatas, o mecanismo de mer-
cado seria suficiente para que a alocagio de recursos fosse eficiente
em termos privados e sociais. Por se tratar de uma economia sem
distorcdes, existiria perfeita identidade entre custos privados € so-
ciais, e entre beneficios privados e sociais. Assim, as decisbes pri-
vadas de quanio empregar de fatores, o que e quanto produzir,
conduziriam a uma situacio em que a produgio total seria a maxima
possivel, isto &, a economia estaria ao longo da sua curva de possi-
bilidades de producio. Ademais, na posicio final de equilibrio pa-
retiano, os consumidores estariam ao longo de curvas de contrato.

Entretanto, a visio acima ¢ irreal. A cxisténcia de impostos e
subsidios, externalidades, imperfeicdes no nivel de competigdo, pro-
tecio e controle de pregos etc., sdo fatores atuantes numa economia
moderna. As decisdes alocativas tomadas pelos individuos e empre-
sas sdo, entdo, baseadas em precos relativos que nio espelham com
fidelidade a escassez e abundincia de fatores, as externalidades etc.
Custos e beneficios privadoes divergem de custos e beneficios sociais,
e, conseqiientemente, a alocagio mais eficiente sob o ponto de vista
privado difere daquela alocagio que seria socialmente desejada. Com
base neste raciocinio costuma-se entio diagnosticar o fracasso ou
inadequagio do sistema de mercado para conduzir a economia ao
pleno emprego e & mixima produgio.

Nos paises em desenvolvimento, em particular, o funcionamento
do sistema de mercado necessita de ajustes e reparos para que os
objetivos alocativos e outras metas sociais sejam atingidas. Nio é
preconizada aqui a substitui¢io do sistema de mercado, mas sim
o amortecimento das suas distor¢des, ou pelo menos o emprego de
indicadores de precos sociais para a tomada de decisdes por parie
do-Governo ¢ agéncias oficiais.

Com este intuito, o conhecimento da magnitude das divergéncias
entre o custo marginal privado e o social, e entre a produtividade
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marginal privada e a social, possui inteicsse normativo, por dois
motivos. Primeiro, porque permite que as decises de investimento
por parte do Governo sejam baseadas em critérios pragmiticos de
eficiéncia social e, em segundo lugar, porque pode ser ntil para
medidas politicas corretivas. Quando necessirio mencionaremos as
evidéncias empiricas sobre as distor¢des encontradas nos mercados
de capital, de trabalho ¢ de divisas estrangeiras.®

E ficil perceber que o cilculo da taxa de retorno figura como um
clemento vital de racionalidade no processo de decisio de empre-
sarios e Governo, apesar das ambigiiidades e paradoxos associados
com este critério.® A taxa interna de retorno oferece a grande van-
tagem de poder ser calculada com base apenas nos dados do pro-
jeto, e por isto dizse que prescinde de informagdes sobre o custo de
oportunidade do capital, ainda sujeito a2 uma longa discussio, Por
outro lado, o uso da taxa interna de retorno como critério de com-
paragdo entre projetos ¢ plenamente justificivel apenas em um nu-
mero restrito de casos; quando projetos apresentam dois “perfodos”
de duragio, sio mutuamente independentes, possuem a mesma escala
e nivel idéntico ou compardvel de risco. Nestas condicoes, deverd
ser escolhido aquele que apresentar a maior taxa de retorno interna,
desde que seja superior ao custo de oportunidade do capital.

Define-se a taxa interna de retorno como aquela que iguala o
valor presente dos custos de inversio com o valor presente do fluxo

2 A descrigio mais detalhada de conceitos o metodologia pode scr encon-
irada cin Ralph Turvey, “On Divergenees between Social Cost and Private
Cost”, in Economica (agosto de 1968), pp. 300-313.

# WVer, por exemplo, J. Hirshleifer, “On the Theory of Optimal Investment
Decision”, in fournal of Pelitical Economy (agosto de 1958), Pp. 329-352; M.
J. Bailcy, “Formal Criteria for Investment Decisions”, in Journal of Political
Economy (dezembro de 1959}, pp. 476-488. J. B. Ramsey, “The Marginal Effi-
ciency of Capital, The Internal Rate of Return and Net Present Value: An
Analysis of Investment Criteria”, in Jowrnal of Political Economy (sctembro de
1970), pp. 1017-1027. O critérie convencionalmente yecomendado ¢ a maximi-
racdo do valor presente do projcto, descontado ao custe de oportunidade do
capital. Entretanto, estc critério pode conduzir a imprecisdes em condigdes de
risco. Para descrigio de um algoritmo para aplicagio formal, consultar Clovis
de Farc, “On the Internal Rate of Return Criterion” in The Engineering Eco-
nomist, vol. 19, n.% 3, pp. 165-194.

166 Pesq. Plan. Econ, 5(1) jun. 1975



de rendimentos liquidos.* No caso de um projeto de dois periodos
apenas, corresponde i simples divisio do fluxo liquido de rendi.
mento pelo capital investido, subtraido da unidade.?

Contudo, os projetos de investimentos perduram, na sua esmaga-
dora maioria, por mais de dois "“periodos”, e portanto nao ¢ impos-
sivel que existam duas ou mais solugbes para a taxa interna de
retorno.$ O critério seria, assim, inconclusivo, mas com freqiiéncia
o problema ¢ contornado supondo-se que os rendimentos formam
uma perpetuidade, e a taxa de retorno emerge pela simples divisio
da renda (ou lucro) pelo capital investido.

As decisdes de ampliagiio, implantagio de novos projetos e realo-
cagio de fatores entre atividades sio baseadas em expectativas de
retorno, ¢ uma vez que o futuro € incerto as expec'tativas tendem a
basear-se no passado préximo. A taxa de retorno da “perpetuidade”
assumida figura, em muitas ocasides, como um unico indicador para
as decisbes. Ainda que o tal raciocinio seja aceito na pratica, ¢é
facil apontar falhas grosseiras decorrentes das simplificacdes impos-
tas e das proprias limitagbes implicitas no conceito de taxa interna
de retorno.

Entretanto, apesar de todas as discordias académicas, o economista
sente-se mais confiante neste tipo de discussio do que quando ¢
sugerido o dpico “risco” de um investimente. Os problemas que
dai decorrem abrangem desde problemas conceituais até o cdlculo
e implica¢des do que seja “risco”. E claro que a defini¢io do que
seja “retorno” pode implicar problemas de mensuracido, mas difi-
cilmente surgem dificuldades conceituais mais sérias. Risco, por ou-
tro lado, nio ¢ tdo facilmente compreendido, e sua defini¢io e men-
suracio envolvem maiores dificuldades. Condi¢Ges de risco apare-
4 Rigorosamente Nzr L = g F‘_
tmo (I 44 t=nr (@4 6)F
onde I, é o investimento no perfodo ; Fy, o rendimento liquido; i, a taxa
interna de retorno; N’, o prazo de duragio do investimento; N”', o periodo em

quc comecam os rendimentos; ¢ N, o fim da vida atil (N' « N” <« N). Por
sitnplicidade, o valor de sucata estd incorperada em ¥y,

F . F
i+ M it oL

6 I'ara um projeto com diversos periodos, a igualdade na nota acima corres-
ponde a um polindémio e, portanto, sujeito a solugdes multiplas para i.

5 0u seja J o=
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cem quando existe a probabilidade de um resultado diferente da-
quele que ¢ esperado.” Risco €, entdo, caracterizado por uma dis-
tribuiciio de eventos possiveis, ao invés de um resultado Gnice e
Certo.

Rigorosamente, o critério de maximizagiio nio corresponde A ma-
ximizagdo do valor esperado (ou seja, os retornos sio ponderados
pela distribuicio de sua ocorréncia), mas sim & maximizacio da uti-
lidade obtida com a ponderagio da utilidade dos retornos possiveis
pelas respectivas probabilidades. Ou melhor, em condicdes de risco,
individuos procuram maximizar a utilidade do retorno ao invés de,
simplesmente, o retorno esperado.® Tal raciocinio provoca proble-
mas operacionais, pois € impossivel quantificar a “satisfacio” asso-
ciada aos niveis de renda para individuos, empresas etc. Sc a dis-
tribuigio de probabilidade de eventos por si s6 ja suscita duvidas
e debates inconclusivos, ® a questio ¢ mais turbulenta ainda quanto
4 utilidade da renda. £ necessario, portanto, restringir a atencio a
apenas uma das questdes, e a escolhida é a distribuicio de retornos.

Se a distribui¢io de retorno nio for simétrica, ou, ainda que simé-
trica, tiver formato mais complexo, a caracterizagio da sua disper-
sdo pode exigir mais de um pardmetro, com conseqiiente impossibi-
lidade de exprimir “risco” por uma medida tnica. Mesmo assim,
para evitar complicar o raciocinio, costuma-se identificar “risco”
da atividade por uma medida tinica,

7 P. H. Cootner e D. M. Holland, “Rate of Return and Business Risk’,
in Bell Journal of Econemics and Management Science, vol. 1 (outubre de
1970y, pp. 211-226.

8 M. Friedman e L. J. Savage, “The Utility Analysis of Choices Involving
Risk”, in Journal of Political Economy, vol. 56 (agosto de 1048), pp. 279-304;
e A, Alchian, “The Meaning of Utility Measurement’, in American Economic
Review, vol. 42 (margo de 19538), pp. 26-50.

% Como, por exemplo, as incomodas implicagdes de umaz distribuicdo com
expoente caracterfstico menor que dois, cujo segundoe momento centrado ¢ inde-
finido. Para um debate, consulte Eugene Fama e R. Roll, “Some Properties of
Symmetric Stable Distributions™, in Jowrnal of American Siatistical Association,
vol. 63 (1968), pp. 817-836; Paul A. Sammuelson, “The Fundamental Appro-
ximation Theorem of Portfélic Analysis in Terms of Means, Variance and
Higher Moments™, in Review of Economic Studies, vol. 37 (outubro de 1970,
pp. B37-542; S. C. Tsiang, “The Rationale of the Mean-Standard Deviation
Analysis, Skewness Preference and the Demand for Money”, in American Eco-
nomic Review, vol. 62 (junho de 1972), pp. 354-371.
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Domar e Musgrave, 1° na década de 40, definiam risco como sim-
plesmente o valor esperado das perdas de um determinado ato. A
literatura recente reconheceu os problemas operacionais com tal
conceito, e os trabalhos de Markowitz, 1! Tobin 12 e outros passa-
ram a identificar risco simplesmente como a varidncia (ou desvio.
padrio) dos retornos. Apesar das limitagdes impostas 4 classe de dis-
tribuicio para que este conceito seja valido, 13 risco serd também
identificado neste artigo pela varidncia ou desvio-padrio dos retor-
nos, Ademais, a correspondéncia entre risco e varidncia nio resulta
apenas de uma conveniéncia estatistica. Na realidade, essa corres-
pondéncia imposse as criticas porque além de conveniente opera-
cionalmente conformase a uma fundamentagio tedrica com a fun-
¢io quadritica nio-temporal de Newman-Morgenstern.'* O pri-
meiro momento ¢ o retorno, o segundo, a varidncia, ¢ todos os de-
mais sio nulos. Retorno e risco podem assim identificar totalmente
o mapa de indiferenca com propriedades aceitdveis na maioria dos
€asos.

Por tradi¢io académica, ou mesmo conveniéncia estatistica, os es-
tudos empiricos focalizam em sua maioria meras quantificagbes do
conceito de taxa de retorno. Em finangas publicas o interesse ¢
mais amplo, com uma certa preocupagio quanto as divergéncias en.
tre os conceitos privado e social da taxa de retorno ¢ das distorgoes
envolvidas. Os trabalhos mais conhecidos que procuram estimar a
magnitude das distor¢des no Brasil sio os de Langoni e Bacha.

10 E, D. Domar ¢ R. A. Musgrave, “Proportional Income Texation and
Risk-Taking”, in Quarterly Jowrnal of Economics, vol. 58 (marco de 1044) .

11 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection™, in Journal of Finence (mar¢o
de 1952y, pp. 77-91; ¢ Porifolio Selection: Efficient Diversification of Invest-
ments (New Haven: Yale University Press, 1959} .

12 James Tobin, “Liguidity Preference Behavior Towards Risk”, in Review
of Economic Studies (fevereiro de 1958), pp. 77-91.

12 ¥ convenicnte lembrar que a varidncia nio ¢ definida para certas classes
de distribuicio, como por exemplo a paretiana stméirica, com cocliciente carac-
terfstico menor que dois. Neste caso a varidncia ¢ infinita e, portanto, seria
injustificavel identificar risco por uma medida e priori inexistente.

14 John von Newman e Oskar Morgenstern, The Theory of Games dnd Fro-
nomic Behavior (Princeton: Princeton University Press, 1947) .
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Langoni ** estimou taxas médias de retorno, computadas pela re-
lagdo entre o lucro liguido e o ativo imobilizado de sociedades and-
nimas. Os dados sio agregados por setores e coletados pela Funda-
¢ao Getulio Vargas. Segundo os calculos de Langoni, para o periodo
1955/67 a taxa média de retorno varia entre 1497, e 159, para todas
as sociedades andnimas.

Por sua vez, Bacha ¥ utiliza o lucro liquido e o patriménio 1i-
quido das 500 maiores sociedades andnimas em 1969, e mostra que
4 taxa média de rentabilidade ¢ de 159, variando de um minimo
de 129, nos servigos de utilidade publica a um miximo de 259,
na extra¢do mineral. Os trabalhos indicam ainda que o custo médio
de oportunidade do capital para todos os setores da economia esta-
ria em torno de 159, ao ano, sob o ponto de vista privado, e de
189, sob o ponto de vista social. Portanto, a julgar por estes resul-
tados, a produtividade marginal privada ¢ inferior A produtividade
marginal social em aproximadamente 209,. Esta seria, entio, uma
estimativa da distor¢io existente no mercado hrasileiro de capitais.

A discussdo académica sobre as estimativas acima do custo de opor-
tunidade do capital no caso brasileiro envolveria trés aspectos, Q
primeiro aspecto ¢ a homogeneidade nos dades; Bacha e Langoni
utilizaram informacgdes contabeis, agregadas por ramo de atividade
e restritas &s sociedades an6nimas. ¥ natural que haja, portanto,
uma certa similaridade nas taxas encontradas. Os erros previstos
nos dados coletados e divulgados pela Fundagio Getulio Vargas
podem ser razodveis, mas infelizmente esses dados constituem uma
das escassas informacdes existentes. Seria possivel oferecer novas esti-
mativas de taxas de desconto sociais com base em outras informacdes
(declaragdes de imposto de renda, coleta direta junto as empresas),
mas envolveriam custos sensivelmente maiores, e talvez as conclu-
soes ndo divergissem significantemente das existentes.

18 Carlos G. Langoni, A Study in Economic Growth: The Brazilian Case,
tese de doutoramento (Universidade de Chicago, 1970) .

16 Edmar L. Bacha e outros, dndlise Governamental de Projetos de Inves-
timenie no Brasil: Procedimentos ¢ Recomendagées, Colegiio Relatdrios de Pes-
quisa (Rio de Janciro: IPEA/INPES, 1971}, n® 1; e “A Analise da Rentabi-
lidade Macroccondmica de Projetos de Investimentos no Brasil”, in Pesquisa e
Pfrmejamenm, vol. 1, no ! {junho de 1971y, PP- 35-82.

170 Pesq. Plan. Econ, 5(1) jun. 1975



O segundo aspecto ¢ que a metodologia de cdlculo empregada por
Langoni e por Bacha ndo considerou a heterogeneidade dos ramos
de atividade quanto ao risco. Setores com elevada variabilidade nas
taxas de retorno foram alinhados ao lado de setores com baixo risco,
¢ dai obtido um retorno médio.

x

Finalmente, o terceiro aspecto referese a fundamentagio tedrica
¢ s hipéteses implicitas na metodologia empregada. Existem, basi.
camente, quatro critérios para identificar a taxa de desconto em
projetos publicos. O primeiro critério, sugerido como norma “oficial”
nas agéncias do Governo americano, ¢ descontar o fluxo de rendi-
mentos {reais) de projetos publicos pela taxa de juros de mercado
para titulos governamentais. No caso brasileiro, este critério impli-
caria uma taxa de desconto anual entre 49, a 6%, Uma vez que
esta taxa representa uma alternativa livre de risco, o critério sugere
implicitamente que o risco do projeto publico € nulo sob o ponto
de vista social (devido, talvez, 2 “diversificagiio perfeita” sob a otica
social, segundo imaginam os proponentes do critério}.

O segundo critério, recomendade por Hirshleifer e outros, aponta
a produtividade marginal do capital no setor privado como a taxa
de desconto mesmo em projetos publicos. O raciocinio implicito €
de que, em condigbes de pleno emprego, um projeto publico absorve
recursos ¢ capital empregados ou com possibilidades de emprego no
setor privado, e conseqitentemente o custo alternativo do projeto
publico ¢ o valor da produ¢io marginal privada sacrificada. Poste-
riormente demonstraremos que Bacha e Langoni utilizaram-se deste
critério nas suas cstimativas.

Um terceiro grupo de economistas, como Marglin, por exemplo,
encara o sacrificio do consumo presente com a realizacio do projeto
publico como o custo de oportunidade do investimento. A defini-
¢io utilizada neste ultimo critério ¢ a taxa marginal social de pre-
feréncia temporal. Finalmente, Harberger 17 lidera uma corrente de
economistas que reconhece os trés critérios anteriores como meras
simplificagdes num modelo analitico mais geral. O custo de oportu-

1T A, (. Harberger, “On Measuring the Social Opportunity Cost of Public
Funds™; ¢ também “Professor Arrow on the Social Discount Rate’™, ambos reim-
pressos in Harberger (ed.), Project Evaluation: Collected Papers (Chicago:

Markham Pnb. Co., 1972).
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nidade social de capital seria entdo uma média ponderada entre a
produtividade marginal social de capital e da taxa marginal de pre-
feréncia - temporal, ou ainda a taxa de juros de mercado de titulos
governamentais acrescida de medidas apropriadas das distor¢des. Em-
bora nio considerado explicitamente, o modelo de Harberger per-
mite a inclusdo de indmeras condig¢es importantes, como o risco, 18
COIIO VEYEMOS A Seguir.

Imaginemos, inicialmente, que nio exista risco nos projetos de in-
vestimento (posteriormente esta hipdtese serd maodificada) e que o
critério de maximizagio de lucro reine entre empresdrios e indivi-
duos. Havers, portanto, uma tendéncia automdtica para que as
taxas de retorno privadas igualem a taxa de juros nos titulos gover-
namentais. Por conveniéncia, 0s participantes do mercado de ca-
pitais sio divididos em duas classes gerais: “investidores”, ou seja,
aqueles individuos, empresas € agéncias governamentais que sio de-
vedores liguidos na Conta de Capital; e “poupadores”, ou os credo-
res liquidos. Unidades Familiares, Empresas, Governo e Exterior sio
distribuidos pelas classes acima.

Nao ¢ necessirio admitir concorréncia perfeita no mercado, em-
bora facilite o raciocinio. Contudo, se nio existe concorréncia perfei-
ta, imaginemos que ¢ possivel identificar o grau de imperfeicio, por
exemplo, através da medida de Lerner.'® O afastamento da hipdtese
de concorréncia perfeita funciona no modelo de forma idéntica a
um “imposto”, neste caso arrecadado pelo monopsonista ou mono-
polista.

A hipétese de maximizagio do lucro assegura que individuos e
empresas procurardo realizar novos investimentos até que a expecta-
tiva da produtividade marginal igualese aos custos alternativos mar-
ginais de obter os recursos necessirios. Observe-se que, nio obstante
a possivel existéncia de concorréncia, o raciecinio acima nio implica
que os retornos privados, internalizados por individuos e empresas,
sejam idénticos aos retornos sociais, obtidos pela economia como um

18 Conforme discutido por Martin Bailey e M. Jensen, “Risk and the Dis-
tount Rate for Public Investtment”, in Jensen (ed.), Studies in the Theory of
Capital Markets (New York: Praeger Pub., 1972) .

19 A, P. Lerner, “The Concept of Monopoly and the Mcasurement of
Monopoly Power”, in Review of Ecoromic Studies, vol, 1 (junho dc 1934), pp.
157-175.
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todo. E certo, porém, quec haverd uma tendéncia a que as taxas de
retorno privadas, lquidas de impostos, subsidios, incentivos etc.,
igualem-se 4 taxa de juros nos titulos governamentais.* A Figura 1
resume a formalizagio sugerida por Harberger. A curva I{g) repre-
senta a eficiéncia marginal do investimento agregada para toda
a economia, ou seja, corresponde & curva de demanda por investi-
mentos. A eficiéncia marginal bruta do investimento ¢ indicada
por p, e u curva I(g) mostra a inclinagio negativa convencional,
Impostos, subsidios, externalidades etc., sdo aplicados 20 retorno
bruto g, obtendo-se o retorno de mercado i. A curva I {i) mostra o
resultado das distorgdes a cada nivel de investimento, onde se supoe
que o efeito de impostos é superior ao de subsidios e distor¢des simi-
lares. Portanto, a curva I (i) é po'si}:ionada abaixo de I{p),

FIGURA 1 EQUILIBRIO NO MERCADO DE CAPITAIS
EM DIVERSAS SITUACOES

P s(i)
N s(r)
I(i)
io _________
S ' i
1, -

20 Notc-se que esta conclusio deriva da hipotese de auséncia de risco pri-
vado. Rigorosamente, em condigdes de risco entenda-se gue i taxa de juros
nos titulos governamentais deve ser acrescido um componente adequado de
PIEMHO para TIsco. "
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Por outro lado, as decisdes de poupanca dependem, a ser confir-
mado empiricamente, da taxa marginal de preteréncia temporal do
consumo atual versus o maior consumo futuro. Poupadores procu-
rardo realizar poupangas até que os custos alternativos do consumo
renunciado no presente igualem o valor presente dos beneficios
esperados com o maior consumo no futuro. Quanto maior a taxa
de juros, maior ¢ o desejo de adiar o consumo e, portanto, maior
¢ o nivel de poupanga. A agregacio das curvas de preferéncia tem.
poral resulta na curva $(r), crescente, da Figura 1.

A existéncia de imposto de renda nos rendimentos de poupancas
implica que, para que individuos se abstenham do consumo pre-
senle, € necessirio que o retorno bruto das poupangas supere a taxa
de preferéncia temporal. Assim, a curva § (1), acima de § (r), mostra
05 retornos brutos { necessdrios para que os poupadores recebam, em
termos liquidos, a taxa ».

Nas condi¢des assinaladas acima, o equilibrio ocorre com a for-
magao (bruta) de capital 7,; com a taxa de mercado i,; a preferéncia
temporal r,; e produtividade marginal do investimento Poe As dis-
tincias verticais BC (= p, — i) e AB (= i, — 7,) correspondem
as divergéncias distorcivas no mercado de capitais. Na auséncia des-
tas distor¢des, p = ¢{ = 7, e o equilibrio ocorreria no ponto D, cor-
respondente a um nivel mais elevado de investimento, Portanto, para
que a formacio de capital atingisse o nivel fisheriano 7 ; seria neces-
sirio que nio existissem distorgdes, ou que as distorcdes se auto-
compensassem, condi¢ées impraticdveis na realidade.

O custo de oportunidade do capital, segundo a formalizacfio de
Harberger, ¢ obtido com os elementos da Figura 1, reproduzidos
com ruais detalhes na Figura 2. Imaginemos um projeto que requei-
ra Af, de investimentos, que inevitavelmente provocard uma pres-
sdo adicional no equilibrio do mercado de capitais. Se a poupanca
nio ¢ infinitamente eldstica em relacio ao seu retorno, a taxa de
juros de mercado i se eleva para novo nivel. Entio, os recursos
necessirios ao projeto sio obtidos de duas fontes simultineas. Ao
elevar a taxa de juros do mercado, projetos marginais a taxa i,
o agora abandonados em favor do projeto em pauta. Por outro
lado, ao elevar a taxa de juros, o volume desejado de poupanca
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aumenta, complementando os investimentos preteridos. E ficil per-
ceber gque a importancia de cada fonte para o atendimento do novo
projeto depende das elasticidades-juro das curvas I(r) e §{i).

FIGURA 2 O CUSTO DE OPORTUNIDADE
DO INVESTIMENTO

A I(p)
S{i)
pO ““““
I(i)
i, fo---
R i
o IO
0
( |
To, Top (14 S,I
Y51 b

Inicialmente, o mercado encontrava-se em cquilibrio na posigio
A, com a taxa de juros no mercado ¢,. Agora, um projeto adicional
exige o montante FG (Al = I, — I,) de novos investimentos, e
a taxa de juros de mercado eleva-se de i, para i,. Conseqiientemente,
as necessidades FG de capital sdo atendidas com FH (= I, — I},
advindos dos investimentos preteridos, e HG (I, — I,) de poupan-
cas adicionais.

O custo alternativo social dos investimentos FH corresponde i
drea embaixo da curva de produtividade marginal de investimentos,
ou seja, I,ECI,. Por outro lado, o custo alternativo social de prover
as poupancas adicionais fiG corresponde & drea abaixo da curva de
preferéncia temporal, ou scja, F,BDI,. Conseglientemente, o custo
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de oportunidade do investimento para o projeto em questdo ¢ q
soma das dreas I,ECI, e I,BDI,. Por aproximacio, podemos es-

crever:
4 To AS — p, AT 1
' AS — AT W

onde i* ¢ o custo social de oportunidade do capital, Por simplici-
dade, imaginemos que os tridngulos ECJ ¢ DKB sio relativamente
pouco importantes. A expressio (1) sob a forma de elasticidade as-
sume o formato:

= o & 7 Po Nr (2)
€ — Ur

onde ¢, € v, siio as elasticidades de oferta (poupanga) e de demanda
(investimento) com respeito a taxa de juros. Subtraindo e adicio-
nando a taxa de juros 7, das expressdes (1) ou (2) obtemos:

(ru — 7:9) AS — (Pu -_' 2‘0) AT

. .
=1, 4+
? A)q - A[
ou
- - (T'(, - ’iu) € (po - ""o) nr
=g, + 3)
€ — Ny
Por definigio, as distAncias v, — i, e p, — i, TEPresentam  as

distorgﬁes {médias) no mercado de capitais. = Sejam:

p=p-i=1lop

21 Per conveniéneia, a descricio do modelo até este ponto ndo distingue
entre tipos de investimentos e classes de rendimentos de poupanca. Nio ¢ entre-
tanto, dificil incorporar estes elementos, Para a descrigio detalhada, ver o artigo
e Harberger. “On Measuring The Social...”, of. eit.
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as distorgdes existentes, onde {; e {; 530 as allquotas  (médias) de
imposto sobre renda de capital de - pessoas fisicas ¢ juridicas, res-
pectivamente. No caso de subsidios, incentivos e distorges similares,
g e {; sio negativos. Para impostos, tg e t; sio positivos. Dai, o
custo social de oportunidade do capital pode ser escrito como:

* =i+ bes —dm - )
€& T NI

As curvas de demanda de investimento ¢ oferta de poupanga es-
tdo agregadas, nas Figuras 1 e 2, para a economia como um todo.
Naturalmente, o mercado de capitais ¢ formado de inmimeros seg-
mentos, com diferentes distor¢des. Portanto, a expressic (1) pode
ser veescrita como:

? By e Sy — 2 ¢, 1 I
E €}, S.ﬁ, - Z LE ‘[J'
A i

=11 (5)

a,

onde §; refere-se i distor¢io no segmento H da oferta de poupanca;
8, 4 proporgio da poupanga global gerada no segmento H; ¢; 4 dis-
torcio no setor §; e I; 4 proporc¢io do investimento global efetuado
no setor .

Harberger, ao descrever a metodologia acima, negligencia ou
mostra-se reticente sobre o papel do risco no custo de oportunidade
do capital e taxa de desconto em projetos publicos. Inicialmente,
Harberger supde que niio existe prémio para risco, para em seguida
mencionar risco em breves passagens, sem deter-se, entretanto, nas
suas implicacdes na taxa de desconto.??

Aparentemente, Harberger defende a idéia de que a taxa de des-
conto a ser empregada em projetos publicos ¢ uma sd, independente
do projeto e atividade especifica. A unicidade das taxas de desconto,
ou do custo de oportunidade do capital, passa, entretanto, a ser
uma hipotese suspeita e exageradamente simplista em condigdes de

i)

Harberger, ofi. cit., pp. 104 e 114,
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risco. Vickrey,2* Samuelson, 2* Arrow % e outros CCONOMIStas Consi-
deram que o risco ¢, indubitavelmente, uma componente da taxa
de desconto privado, uma vez que, segundo eles, a diversificacio nio
¢ perfeita para o setor privado. Entretanto, dada a grande quanti-
dade de projetos publicos nas mais variadas atividades, alguns eco-
nomistas argumentam que a diversificacio é perfeita, e esta corrente
de opiniio sugere que o risco pode entdo ser abstraido dos calculos
de projetos publicos. Uma conseqiiéncia deste raciocinio € a de que
projetos com taxas privadas de retorno elevadas, mas ainda imsufi-
cientes pelo risco envolvido, tornam-se atraentes ao setor publico
guando descontados a uma taxa livre de risco. Portanto, no racioci-
nio de Saniuelson e outros, o governo deveria assumir a seu Cncargo
¢stes projetos.

E ficil demonstrar que, mesmo que fosse perfeita, a diversifica-
¢d0 nio conduziria ao risco nulo.? Para que o risco fosse nulo
através da diversificacio seria necessirio que os retornos de todos
0s projetos tivessem correlacio nula, isto ¢, fossem mutuamente inde-
pendentes. Eniretanto, uma vez que projetos tendem a causar exter-
nalidades uns aos outros, a hipotese da diversificacio ¢ invalidada.
Conseqiientemente, a transferéncia de um projeto do setor privado
para o setor publico ndo afeta o risco assumido pela economia.

Bailey e Jensen *" mostram que, ao contririo do que sugere Hay-
berger, a taxa de desconto social pode e deve variar com o risco
envolvido pelo projeto. Para tanto basta elaborar um poucc mais
o modelo de Harberger.

A existéncia de prémio para risco implica a ndo existéncia de
apenas uma taxa de equilibrio { no mercado, mas sim uma estrutura

4 William Vickrey, “Principles of Efficiency: Discussion”, in American Eco-
nomic Review, vol 54 (maio de 1964), pp. 68-92, em resposta ac artigo de
j. Hirshleifer, “Efficient Allocation of Capital in an Uncertain World”, in
American Economic Review, vol. 54 (maio de 1964), pp. 77-85.

24 Paul A. Samuelson, “Principles of Efficiency: Discussion’, in American
Economic Review, vol, 54 (maio de 1964), pp. 93-96 (idem) .

25 Kenneth J. Arrow, “Discounting and Public Investment Criteria”, in
A. V., Kneese e §S. C. Smith (eds.}, Water Research (Baltimore, Ma., 1966) .

26 Esta conclusio serd demonstrada mais adiante,

27 Martin J. Bailey ¢ M. (. Jensen, op. cit.
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de taxas varidveis com o risco. Assim, podemos escrever que, para
um determinado nivel de risco V), existird uma rela¢io ex-anfe na
forma:

e = 1 -k AV {6)

onde 7; é a taxa de juros de equilibrio no segmento k do mercado; iy,
a taxa de juros livre do risco e . (2 >> (), o pardmetro (estdvel) que
indica o prémio para risco marginal. Para incorporar este raciocinio
a formulagiio de Harberger ¢ necessirio aceitar a existéncia da rela-
¢o (6) de equilibrio, ou seja, projetos e atividades com risco mais
elevado do que o normal necessitam de um retorno esperado {e ge-
ralmente o obtém) também mais elevado para atrair interesse e
recursos privados.

O tratamento mais recente do papel do risco, devido a Sharpe,
Lintner, Fama e outros, decompde o risco total, ou varidncia (ou
estatistica similar) de um projeto, em dois componentes: o siste-
matico, ou risco ndo-diversificivel, e o risco diversificdvel. O risco
do projeto ¢, entio, restrite 4 sua contribuicho ao risco total da
carteira, neste caso a riqueza da economia. Para uma economia for-
mada de N projetos ou atividades, o risco agregado corresponde a:

o G) = ﬁ T v s cov G, 59 @

onde ¢* (i,) ¢ a varifncia do retorno da riqueza da economia; vy, a
propor¢io da riqueza alocada ao projeto ou atividade K; e cov (i,
i;), a covarifincia dos retornos de projetos ou atividades K e J.
Observe-se que a expressio (7) pode ser reescrita como:

N N
. LR .
0-2 (T’p) = 2 Y& Z Yy COV (T’kf 1’}‘) (8)
k=1 i=1
ou ainda:
N o
N '21 ’Yj cov (T'kr Zj)
o (i) = X v I5 .
P k=1 ¥ a (t'p)
N cov (1, t,)
=X vy —— 9
- k P (%p} ( )
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A alocacdo eficiente de recursos entre os N projetos e atividades

garante que 0s pesos y, serdo tais que: Dol
E @) —E @)= M{E wi_’_ﬁ — (z',,)} (10)
i o (i)

onde M ¢ a variagio de E (7,) para uma mudanga em ¢ (;,) num
ponto ao longo da fronteira eficiente de combinages de retorno e
risco, disponiveis 4 ecopomia.
Dai, escrevemos também:
E) =[EG) ~Mo@)]+Mao@,) 8, : (11)
onde
LoV (4, 1)
Bi = Tt (12)
g ’.!p
corresponde ao risco sistematico ou nio-diversificivel do projeto k,
no conjunto de projetos P da economia,

O primeiro termo da expressio (11),
E (i) — M o (i) (13)

corresponde a uma constante que independe do risco sistematico.
Portanto, este intercepto (13) ¢ equivalente i taxa de retorno livre
de risco, uma vez que §, = ) mostra_que o projeto § tem uma con-
tribuigdo nula para o risco da economia. Observe-se que este racio-
cinio é menos restritivo que a conceituagio convencional — de certa
forma também sugerida na expressio (6) — de projeto ou atividade
livre de risco apenas quandoe a varidncia dos seus retornos & nula. F
claro que, quando ¢? (1,) = 0, a covaridncia de i, com qualquer ou-
tro ¢ nula, mas a reciproca nio ¢ verdadeira; ou seja, se cov (i, 7,)
= {1, ndo implica necessariamente que o2 (7,) = 0.

Por definigio, seja, portanto,

EG)=E@,) —Mol,) (14)
on ‘
v _ EG) - EG) _ EG) — E@)
M= TG pyEn (15)
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Uma vez que o fator M ¢ idéntico para todos 05 projetos na eco-
nomia, pode ser identificado, a partir da expressio (15}, como o
“preco de mercado por unidade de risco”. £ importante notar que
o parAmetro M nio deve ser confundido com o parimetro A da fun-
¢do (6). Substituindo (15) em (11), obtemos:

E @G = E (@) + {E Gy — E (i)} 8, (16)

ou seja, o retorno total esperado de um projeto pode ser decomposto
em duas partes:

a) o retorno do projeto “livre de risco”, definido por cov (¢
Z.p) = 0,‘ <

b) o prémic para o risco: B (igy — E (if)} By -

O modelo (16) ¢ definido para varidveis observdveis e, portanto
pode ser objeto de estimacio emplrlca, conforme mostraremos mais
adiante

Para incorporar o risco no modelo de Harberger, necessitamos
redefinir as “distorcdes” & e ¢. Consideremos a taxa de juros de
equilibrio de mercado 7y, livie de risco, e sejam as “distor¢des” defi-
hidas em relacdio a esta taxa. ' :

Assim:
b, =1y, — 2= (1 — 1) 7"1.‘_ i

= —4) U+ (G — if) Bl —

— (=) (=) B by _oan
&
¢K:Pk - ?j=1—@_'K—{—I—_1’f S .'.r‘
— ?f} B ( ) 18
1 ‘_t_r + 1 '*' i}\, \ ( SJ

onde ), ¢ fi; correspondem a0’ risco sistemdtico associado as taxas
de equilibrio domercado ¢, e iy, respectivamente. . :
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Ou seja, em ambas as distor¢des existe um componente de prémio
para risco gue varia com o risco sistemdtico ps. Substituindo os
resultados (16), (17) e (18) na expressio (5) obtemos:

Z(—tweas —X G-ty

& . . h
i =1, + tf E € Sh - Z L ]-" +
& i
? (1 — fh) B e, S}l - E '1' @1 . Ny Ii
. - 7 £l 19
+ (319 "J) Br -+ g € S, — % n; IJ' J o

Antes de discutir com mais detalhes a expressio (19), ¢ conveni-
ente esclarecer alguns aspectos do conceito da “taxa de juros isenta
de risco” i;, quando encarada sob a 6tica social. Na auséncia de
perfeita mobilidade de capitais entre paises, ¢ natural que a taxa
de juros isenta de risco i; seja determinada basicamente com a oferta
¢ demanda interna de capital. Esta taxa de juros i; corresponde
entdo ao equilibrio no mercado, sob o ponto de vista privado.

Na literatura de finangas, a taxa de juros em titulos governamen-
tais ¢ freqiientemente apresentada como o retorno livre de risco.
Tal raciocinio é sem duvida correto quando considerado sob a
otica privada. Afinal, excluidos os casos extremos de conflagracdes,
alteragdes politicas no pafs etc., individuos e empresas consideram
a inversio em titulos governamentais de renda (real) fixa como se-
gura quanto ao recebimento de juros, até a sua maturidade. Assim,
¢ correto o procedimento de individuos e empresas considerarem as
taxas de juros em titulos governamentais como a alternativa de in-
versio com risco nulo.

Contudo, a mesma taxa de juros em titulos governamentais pode
ndo ser a mais indicada como representativa de risco nulo sob o
ponto de vista social. £ ficil demonstrar que a taxa de juros paga
pelo governo pode estar destorcida quando, por exemplo, para dre-
nar recursos do setor privado para projetos publicos, a taxa real
oferecida em titulos governamentais é superior ao retorno social
esperado dos mesmos projetos. Como o Governo Federal pode re-
correr a financiamentos guase indefinidamente, via taxacio e emis.-
sdo de moeda, instrumentos geralmente fora do alcance de empresas,
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niio existem maiores problemas no pagamento dos juros prometidos.
A implicagiio maior deste processo ¢ entretanto uma gradual drena-
gem de recursos do setor privado, em condigdes competitivas adver-

sas, para o setor publico.?®

E dificil identificar o nivel de distor¢do, se existente, na taxa de
juros paga em titulos governamentais. A alternativa existente para
contornar este problema seria considerar como um “projeto” livre
{(ou quase) de risco a aplicagio em titulos governamentais estrangei-
ros, como Letras do Tesouro Americano, com retorno real inferior
aos disponiveis em LTN ¢ ORTN. Mesmo assim nao estariamos li-
vres de distor¢des, pois seria necessario corrigir o montante investido
¢ o fluxo de juros a ser recebido, pela evolucio temporal da diver-
géncia entre a taxa de ¢imbio social e a oficial. Bacha #® estimou
que a razio entre o custo social e a taxa de mercado estava em torno
de 1,24 em 1970, Ou seja, o custo social das divisas estrangeiras era
2497 superior ao de mercado. Desde 1970, o sistema de impostos e
subsidios as exportagdes e¢ importagdes vem sofrendo continuas mo-
difica¢des. E provdvel mesmo que as estimativas de Bacha jd estejam
ultrapassadas, mas ¢ dificil apontar, sem um estudo rigoroso, em
que dire¢io. E fato sabido que as tarifas de importagio vém decres-
cendo, Por outro lado, as exportagbes brasileiras aparentam ser
muito mais eldsticas em relagio 4 taxa de cdmbio que as importa-
¢oes. Conseqiientemente, hd razdes para acreditar que o nivel de
distor¢io, ou seja, a divergéncia entre a taxa social e a taxa de mer-
cado, esteja decrescendo no mercado de divisas. A estimativa de Ba-
cha figura, no entanto, como um limite inferior ao custo da divisa.

O critério para quantificacio da taxa de juros social isenta de
risco seria baseado nas observac¢Ses acima. Imaginemos que para

28 Seria intercssante avaliar sc a taxa de juros real paga em Letras do
Tesouro ¢ ORTN nio seria demasiadamente elevada perante as alternativas de
investimentos produtivos disponiveis ao seter privado no Brasil. Se esta sus-
peita for vdlida, o Governo estaria ocasionando utn agravamento na alocagio de
recursos, retirando das opgoes privadas de investimento aqueles projetos e ati-
vidades com haixo retorno e risco, mas com retorno privade inferior aquele
oferecido em titulos publicos.

2% Edmar L. Bacha ¢ outros, ofi. cit., e também L. Taylor, “Foreizn Ex-
change Shadow Prices: A Critical Review of Current Theories”, in Quarterly
Jowrnal of Economics, vol. 85 (maio de 1971), pp. 197-224.
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cada dolar investido, no presente, em um titulo estrangeiro seré paga

uma taxa iy, constante at¢ a maturidade do titulo ou durante o ho-
rizonte desejado pelas agéncias puiblicas. Uma vez que existem dis-
torgdes no mercado de divisas, os dolares investidos no presente e
recebidos no futuro devem ser valorizados segundo a taxa de cimbio
social £*. Dai, um dos métodos para determinagiio da taxa de juros
social isenta de risco requer que seja resolvido o polindmio em i

* E3 £ %
e*"if'[ br4 1 142 + Ci+n :| Cibndtt
[ I 2 T Hn T Huaat 1

Li+d g+ 1+ 4 (1 +4)T?

(20)

onde ef = ENE,; E; ¢ a (axa social de cAmbio; E,, a taxa oficial ou
de mercado, z';, a taxa de juros em titulos governamentais estran-

[

geiros; e i;‘., a taxa interna de retorno, que corresponde A taxa social
de desconto isenta de risco. Observe-se que, quando

* * L3

€ =841 = ... €4, (21)
¢ o horizonte ¢ infinito (n infinito), a expressio (20) implica que
z}" = z';, ou seja, a taxa social livre de risco corresponde a propria
taxa de juros nos titulos estrangeiros. Portanto, a conclusio 'z'}" = g
corresponde a uma particularizagio do modelo mais completo (20).

Por outro lado, quando o horizonte (n) ¢ finito e mantida a
hipétese (21), a relagio entre it ¢ 1; € dada por:

U+ -1 U+ +1
i (1 4 Gyt

~ 1 (22)

L3 o
e 4 o> gy,
€ ’LjJ 41
Qualquer que seja o critério adotado, entretanto, ¢ necessirio
L i P - . N - o . P
uma analise prévia de estimativas razodveis para i;. Em principio,

a diferen¢a entre ¥ ¢ 5; depende do horizonte considerado (n) e
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de expectativas da evolugio temporal das distor¢oes no mercado de

divisas (e}, €;y ;,...). Seja este argumento representado simbolica-
mente:

ou
=g g e, dee, ) ml (23)

Incorporando a expressio (23) ao modelo podemos reescrever a
equacio (19), generalizada para projetos com classe [ de risco, pa-
ra uma economia com acesso ao mercado internacional de capital,
como:

=g e, e, o) nF

% (— &) & Sy — Z ;11— 1) ;I
1
}E €; ‘Sh - E Ny I
3 Fi

+ % +

E (1 - th) B e Sy — Z —HJ__' LA IJ'-I
h J ! *tj

T 6 S, — E n 1; J (24)
k 7

+ (?’p - 1)’) IBic +

Portanto, a expressio (24), que mede a taxa social de desconto

.

em projetos com um dado risco i ¢ composta de quatro termos:

i) a taxa de juros livre de risco no mercado internacional g

ii) a componente resultante das distor¢des no mercado domds-
tico de divisas, através da qual sio transacionados os fundos neces-
sirios para a aplicagio nos titulos estrangeiros e recebimento de
seus rendimentos

e

ot
%
g i, iy, ml, sendo =
9 o

= * = ¥
=< O para ¢4 = 65
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i} o efeito distorcivo harbergeriano liquido de 1mpostos, sub.
sidios e incentivos ao investimento ¢ poupanca agregada

Z(-tesS — Z Gt I,

A

?' ; ;
/ szhbn_z‘ﬂjfj
1 K

(25)

iv) o “prémio para risco social”, ou seja, o efeito liquido do
risco assumido pela economia com a realizacio do projete k em
questiio

;(I_th)ﬁh%sh‘zl__ﬁj?ﬂjfj‘,

? 26
E € Sfl - Z i Ij J ( )
h 7

(?’-;u — T_,f) ﬁf\; +

Enquanto os trés primeiros termos tém uma contribui¢io constan-
te ¢ independente das caracteristicas préprias do projeto onde serio
aplicados os recursos, ou seja, sdo comuns a todos os projetos, o quar-
to termo varia com o nivel de risco ¥V, do Projeto e com a magni-
tude das distor¢des associadas ao setor e ao projeto especifico.

O prémio para risco social seria, assim, formado por dois elemen-
tos: o prémio para risco (i, — i,)f, idéntico ao que seria necessirio
para que o projeto fosse realizado pelo setor privado; e uma compo-
nente adicional que incorpora as intimeras distor¢des com o risco

sistemitico em cada segmento do mercado. A diferenga i, — i, ¢
provavelmente positiva, e o pardmetro B, do risco sistemitico & cer-
tamente positivo. Portanto, o termo (i, — i) Br deve mostrar uma

contribuicio positiva para a taxa de desconto social. Por outro lado,
o segundo termo, que envolve as distor¢des e riscos sistematicos nos
diversos segmentos do mercado, nio permite sugestdes seguras sobre
o seu efeito liquido na taxa social de desconto, pois envolve a com-
binagio do risco sistemdtico, a magnitude da distorgio, a elastici-
dade de resposta, e pesos, combinados ¢ agregados para cada ati-
vidade e projeto da economia e para cada classe de renda de onde
se originam as poupancas.

Uma vez reunidos os argumentos na expressio (24), é relativa-
mente ficil demonstrar que o modelo ¢ uma generalizagio das prin-
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cipais cotrentes de opinido sobre “a” taxa social de desconto. Havia-
mos apresentado anteriormente guatro dos critérios mais importan-
tes, cujas hipoteses restritivas serio discutidas agora.

Asstin, o critério adotado e sugerido pelas agéncias oficiais ameri-
canas supde, implicitamente, o seguinte conjunto de hipéteses:

a) 6 =64, = ... 4qa, ou seja, as distorgdes no mercado de
divisas ou inexistem, ou sio perpetuadas;

by f =t =0 j=1, 2 ...), nio cxistem distor¢des no mer-
cado de capitais;

¢} Be = 0, nfio existe prémio para risco;

d) i, = i, a taxa de juros isenta de risco corresponde iquela

, - . .. s .

dos titulos do Tesouro Americano, € conseqiientemente ¢ = 17;, ou
seja, a taxa social de desconto ¢ igual 4 taxa de juros nos titulos go-
vernamentais.

Hirshleifer e outros sugerem a produtividade marginal do capital
no setor privado como a taxa de desconto em projetos piiblicos. Exis-
tem duas interpretaces para este argumento. A primeira diz que,
se existe concorréncia perfeita e auséncia de distor¢bes nos merca-
dos doméstico e internacional, o critério implica nas hipdteses:

a) ¢ =e.; = ..., idéntica ao caso anterior;
by t,=¢=20 (i,j=1,2,...), nio existem distor¢des no mer-
cado de capitais, e conseqiientemente iy = i, = iy 4 (i, — 1) B

um resultado bastante conhecido dos medelos de Sharpe-Lintner-
Fama. A segunda interpretacio envolve as hipoteses:

W) 6 =g =
By e=0h=12,..)
C’) IBL':O(h:j,E;)

c COI]SEqﬁGIltCI’IlEHtC

id,f;:i;[I*E(tj”gtj)w]j] ZP;"’J_:FI;‘

2o T; BT @7
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ou seja, a taxa social de desconto corresponde & média ponderada
das produtividades marginais dos projetos e atividades na economia.
E interessante salientar que-as evidéncias empiricas fortalecem a
hipétese de que a poupanca ¢ relativamente ineldstica a taxa de
juros. Este fato tem levado um nutmero crescente de economistas
a sugefirem este crit€rio para desconto em projetos publicos. As
demais hipdteses, a’) e principalmente ¢), sugerem, entretanto, que
cste argumento ¢ incompleto e particular.

O terceiro grupo, onde se encontra Marglin, encara o sacrificio
do consumo presente resultante do projeto em questio como o custo
de oportunidade do investimento. Este argumento enfatiza a taxa
marginal social de preferéncia temporal para representar a taxa de
desconto. Dentro deste raciocinio, as hipdteses implicitas sio:

a) € =ery; = ...:

b) n; = 0, ou seja, o nivel de investimento independe da sua
produtividade marginal;

¢ P =10 (h = 1,2, ...) nio existe prémio para risco, e con-
seqiientemerise

S
Ay =

hi

i [1* thfhb'h] _ 2 e Sy
! Z €4 sz E €} Sh

ou seja, a taxa social de desconto corresponde & média ponderada
das taxas marginais de preferéncia temporal dos individuos e em-
presas da economia,

(28)

Finalmente, um quarto grupo de economistas reconhece que as
distorcdes atingem as decisdes de poupar e investir e mesmo os de-
mais mercados, e que as elasticidades — cuja “verdadeira” magni-
tude deve ser objeto de estudos empiricos — das curvas de demanda
de investimento e/ou oferta de poupanca nio sio necessariamente
nulas. Entretanto, a importincia do risco sob o ponto de vista social
na determinagiio da taxa de desconto tem sido relegada por estes
técnicos a um plane secunddrio. Assim, a hipdtese restritiva é de
que:

a) Pp=10 (k=12 ...) ou seja, nio existe prémio para risco;
portanto, a taxa social de desconto assume um valor Gnico para
todo e qualquer projeto e corresponde ao modelo de Harberger (5).
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Alguns economistas, como Samuelson ¢ Arrow, Teconhecem - a
existéncia do prémio para risco privado, mas a negam sob o ponto
de vista social com diversos argumentos. O mais citado ¢ de que a
diversificacio dos recursos de sociedade por uma infinidade de ati-
vidades’'e projetos elimina o risco social. A lalicia deste argumento
¢ facilmente revelada se imaginamos que as proporgdes v de recursos
aplicados a cada projeto sio aproximadamente idénticas, e portanto
Y= v = ys = ... = I/N. Tomando o limite da varidncia (7),
para N tendendo ao infinito obtemos:

: N N .
lim o (G, = Im T X v vjcov (i, 7))
N=w N=wo I g
X . N N o
= lim ¥ vpo () + lim X X v, v;cov {i, 1)
=o'k N=w 'k 5
k#E 7
= zero + lim T X vi 5 eov (4, i) (29)
N=w &

E#Ej

O limite (29) serd nulo se, e apenas se, todas as atividades ¢ pro-
jetos tiverem covaridncia nula, isto €, se {orem mutuamente inde-
pendentes. Entretanto, mesmo nesta hipdtese extrema nio seria vi-
lido concluir que a taxa social de desconto deveria ser tnica e cons-
tante para todos os projetos. Tal recomendagio tornaria extrema-
mente atraentes aqueles projetos com taxa interna de retorno mais
elevada, devido exatamecnte ao maior tisco, ¢ prejudicaria agueles
projetos com menor risco, e conseqilentemente menor taxa interna
de retorno.

O prémio para risco social poderia ser nulo se o risco sistemdtico
privado do projeto K igualasse.a média ponderada dos riscos siste-
miticos ao longo dos setores e atividades distorcidas:

Z(I_lh)ﬂhthhAz—“BJ_'ﬂjIj
h I—tJ

}6!: = 0 ?
;ek bhiznj Ij
J

30)

Nio ¢ impossivel que esta igualdade ocorra para um projeto par-
ticular — que, neste caso, teria um prémio para risco positivo sob
o ponto de vista privado e nule, sob o ponto de vista social — mas
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seria impossivel que ocorresse para todos oS projetos ao mesmo tem-
po, uma ver que a média 4 direita do sinal de igualdade ¢ cons-
tante para a economia. Por definigio, a média dos coeficientes B
tem que ser unitiria 30y, f;, = I, e portanto, se, ¢ somente se, o
pardmetro f§ fosse unitdrio para todos os projetos e atividades --
uma hipétese absurda — a identidade (30) teria validade universal.

O prémio para risco social seria também nulo guando a taxa de
retorno da riqueza global da economia i, fosse idéntica i taxa de
juros isenta de risco. Neste caso, (i, — if) = 0, e a expressio {26)
desapareceria. Novamente, esta hipitese seria bastante irrealista, pois
implicaria a n3o existéncia de prémio para risco, gquer privado,
quer social.

As evidéncias que se acumulam nos Estados Unijdos e outros pai-
ses revelam, entretanto, que o prémio para o risco existe, ¢ relati-
vamente estivel e é um elemento crucial na explicacio da maneira
como se distribuem e sio alocadas eficientemente os recursos entre
projetos e atividades. A seco a scguir abordara esta questio para o
caso brasileiro.

3 — Medidas empiricas do prémio para risco
e risco sistematico

A se¢do anterior mostrou que o critério de valor presente do fluxo
de aplicagdes e rendimentos envolve o emprego de uma taxa social
de desconto. Esta taxa, ao contrario do que opina a maioria dos
especialistas, deve variar conforme o risco esperado do projeto.

A taxa social de desconto teria, assim, uma COmponente comun
a todos os projetos e uma segunda componente aditiva, dependente
do nivel de risco social envolvido em um projeto especifico. Esta
segunda componente — o “prémio para risco social” — tem o for-
mato especificado na expressio (26), onde o termo (i, — i) B cor-
responde ao prémio para risco privado, € o termo restante compre-
ende o efeito iterativo das distorgdes e o risco sistemdtico para cada
atividade e projeto da economia. Esta secio concentra-se na quanti-
ficagio empirica do prémio para risco privado, para a economia
como um todo, e para diversas atividades.
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A hipdtese importante a ser testada € a associagio entre retorno
esperado e risco, sob a Gtica privada. Num mundo caracterizado pela
aversic ao risco e mercado de capital "relativamente” competitivo,
taxas esperadas mals altas de retorno estariam associadas a niveis
crescentes de risco. Ou seja, aquelas atividades com risco acima do
normal exigiriam taxas esperadas de retorno igualmente acima da
média para que recursos e interesses privados fossem conveniente-
mente distribuidos entre as diversas atividades e setores econdmicos.

3.1 — O prémio para risco como componente de retorno

Assim, a hipdtese central a ser testada nesta se¢io ¢ a de que existe
uma relagio estdvel e empiricamente comprovavel para o caso bra-
sileiro entre retorno esperado e risco. Dois modelos serfio testados.
O primeiro destina-se a quantificar o prémio para risco agregado
para a economia, ¢ o modelo sugerido assume um formato seme-
Ihante ao da expressio (6):

= + @ Ve + S

onde i é o retorno; ¥, a medida de risco (varifincia ou desvio-pa-
drio); e u, os disturbios independentemente distribuidos. Para uma
atividade com risco nulo E (i) = a,, € portanto o, ¢ a estimativa
para o retorno livre de risco. O produto ¢, ¥y ¢ a medida do pré-
mio para risco, ¢ g; ¢ 0 prémio ex-ante por unidade marginal de ris-
co. Posteriormente, discutiremos outra especificagiio e uma melhor
interpretacdo para a equagio (31).

De um modo geral, o cilculo de retorno e risco sob o ponto de
vista empresarial utiliza informagdes contabeis, Em principio, este
critério pode criar embaragos Ledricos, uma vez gue os registros con-
tabeis sio meras convengdes nem sempre economicamente corretas.
Contudo, ¢omo essas convengdes sdo padronizadas e razoavelmente
obedecidas, as medidas dai obtidas s3o validas para comparacoes cn-
tre empresas e/ou entre atividades.

Por simplicidade, pode-se aceitar que a dispersio de retornos ob-
servados em torno do retorno médio da indusiria ou ramo de ati-
vidade serve como uma indicacio aproximada do nivel de risco
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naquela atividade. Ou seju, imaginase que uma empresa, nyma
determinada industria ou ramo de atividade, possui retornos normal
¢ aleatoriamente distribuidos de forma idéntica is demais empresas
do.ramo. A magnitude do desvio-padrio serve entido para indicar
a possibilidade de os retornos distanciaremse da média da atividade.

Se os empresirios sio na média avessos ao risco, hipotese razoa-
velmente aceita, ¢ de sc esperar que atividades com desvios-padrio
mais elevados necessitem de retornos médios mais elevados para
atrair interesse. Além disto, para que as evidéncias sejam conclusi-
vas, a hipdtese de retorno e risco positivamente associados deve ser
igualmente vilida, quer com informacdes cross-seciion, quer com
dados temporais.

A associagdo entre retorno e risco serd testada com trés tipos de
dados. Dois conjuntos de informacdes originaram-se de coletineas
regulares realizadas pela Fundagio Getulio Vargas e resultados pu-
blicados na Conjuntura Econdmica. Esses levantamentos compreen-
dem dados de balango e demonstragio de lucros e perdas das socie-
dades andnimas no Brasil, e existem séries historicas de lucros, pa-
triménio liquido e outras contas agregadas por ramos de atividade
pﬁtra o periodo 1955 a 1968. A partir de 1968, as séries s3o interrom.
pidas, € a Gonjuntura Econdmice publica informagdes relativas ape-
nas as 500 maiores sociedades andnimas. Os dados de 1955 a 1968
permitirio uma andlise temporal da equagio (31}, enquanto os da-
dos das 500 maiores empresas em 1971, 1972 e 1973 servirio a um
teste cross-section .

A taxa de retorno serd calculada pela divisio da renda liquida (so-
ma do lucro retido, dividendos, gratifica¢Ses, doagbes e transferén-
clas voluntdrias) pelo patriménio liquido (soma do capital nominal,
reservas e provisdes, reavaliagdes: a capitalizar e capital a realizar)
da empresa. o

As informagdes reunidas nas declaracdes de imposto de renda das
pessoas juridicas compreendem a terceira fonte de dados. Infelizmen-
te, ndo toi possivel obter informacdes ao nivel de empresas, pois os
dados divulgados pela Secretaria da Receita Federal sdo consolida-
dos por ramos de atividades, embora permitam a decomposicio por
tipo de forma juridica (sociedades por acdes, empresas governamen-
tais, empresas individuais, sociedades por quotas de responsabilidade
limitada). Os mapas estatisticos do imposto de renda estio disponi-
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veis para os anos (base) de 1970, 1971 e 1973. Infelizmente, a dis-
posicio dos valores nio favorece o emprego da medida de taxa de
retorno definida anteriormente, ¢ a forma escolhida foi a divisio do
lucro real tributavel pelo ativo imobilizado.

A Tabela 1 mostra o retorno médio e o desvio-padrio de 30 ramos
de atividade para o periodo 1955/68, e as combinagbes de retorno
€ risco estio representadas na Figura 3. De um modo geral, ativi-
dades com risco mais elevado revelam retornos ignalmente elevados.

‘TAaBeELA 1

Retorno e risco de diversas atividades no Brasil
andlise temporel, periodo 1955 /68

Codigo Ramo de Atividade Retorno Desvio-
Médio Padrio
1 Agricullura. ... ... 6,36 2,48
2 Tnduistric. . 14,80 3,90
3 Material de Construgao e 14,26 3,99
4 Plasticos. . B 7,69 9,42
5 Fumo e Fésfmo e 23,10 9,51
6 Madeira. . I 16,00 3,41
T Couros......... ... ........... 16,64 8,11
8 Borracha. ..................... 21,59 10,47
9 Téxtil...... ... ... .. 13,71 6,26
10 Construcio Civil.......... .. .. 10,95 5,90
11 Metaldrgica ¢ Siderfirgica. ... ... 11,85 5,11
12 Grafica, ... ..o 12,42 2,86
13 (iéneros Alimenticlos. ....... .. .. 12,59 2,75
14 Vesturio. ... ..o ooor . 16,36 482
15 Mineracio... . ........ ...... . .. 19,36 6,94
16 Vidros e Cerdmica.............. 12,90 5,21
17 Quimica e Farmacéutica.... . ... 14,74 4,31
18 Papel .. e 13,04 4,00
19 Mbéveis e Ut/enslhoa ........ S 16,83 3,61
20 Comérefo. ..., 13,19 3,69
21 Atacadista, .. .. ... ... ..., 19,65 3,56
22 Varejista..................... .. 20,28 4,19
23 Armazenagem.... ... .. ......... 13,76 5.60
Utilidade Publica ¢ Semg:os ........ e —
24 Energia Elétrica. . e 4,28 2,64
23. Ensino e Sadde... ............. 8,79 4,57
26 Hotéis e Turismo........... ... 7,06 2,76
27 Transportes............ ... .. . 9,69 6,42
28, Comunicagdes.................. 5,32 597
) Propaganda...... ... ....... . .... 16,42 14,72
30 Tmobilidrio........... ... ... 7,30 ,57
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Embora o horizonte para recuperagio dos investimentos acumulados

seja importante na andlise, os dados anuais do periodo 1955/68 niio
parecem resultar em evidéncia desconexas.

Assim, o retorno relativamente modesto de aproximadamente 79
nas fazendas agricolas, em comparacio com a rentabilidade elevada
de outros setores, como Propaganda, Comércio, Minera¢io Fumo e
Foésforo, ¢ consistente com a menor dispersio e, consegiientemente,
menor risco associado as inversdes na agricultura.® A Figura 8 mos-

FIGURA 3 COMBINACOES DE RETORNO E RISCO

PARA 30 RAMOS DE ATIVIDADE

— PERIODO | 1955 /68 —
DESVIO- PADRAQ

*s
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3¢ Para uma exploracdo desta afirmativa, consultar Claudio R. Contador,
Tecnologia ¢ Rentabilidade na Agricultura Brasileira, Colecio Relatorios de
Pesauisa (Rio de Janeiro: TFEA/INPES. 1975), n.° 28,
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tra uma clara associagiio positiva entre retorno ¢ risco nos diversos
sctores. Teoricamente, as combinacdes ex-ante de retorno e risco
deveriam localizarse ao longo de uma [ronteira curvilinea (efici-
ente) concava para cima, e de fato a disposicio dos pontos sugere tal
formato. As diferencas observadas em relagdo ao teoricamente suge-
rido podem ser explicadas por diversos fatores, como realizagbes ex-
post diferentes das expectativas ex-ante, a diferente maturagio dos
investimentos em alguns setores, horizontes diferentes de expectati-
vas, erros de medida etc. E interessante observar que os setores de
utilidade e servicos ptiblicos (energia elétrica, ensino, saude, trans-
portes, comunicacoes e propaganda) estdo agregados numa drea que
se destaca das demais combinac¢bes de retorno devido a seu risco
mais elevado, A justificativa para este aparente afastamento da mé-
dia seria o prazo mais longo de maturagio dos investimentos, ou
seja, parte importante do estoque de capital no numerader da taxa
de retorno s6 serd produtivo no futuro.

A estimacio do modelo (81) com dados para o periodo 1955/68
fornece o seguinte resultado:

E (i) = 10,056 + 0,63} V). (31-a)
(1,84)  (0,30)
[0,36]
R¢ = 0,133
Foo= 128
SE = 4,602

onde V ¢ o desvio-padrio dos retornos. OOs numeros entre parénteses
e entre colchetes abaixo dos pardmetros correspondem ao erro-pa-
drio das estimativas e coeficiente beta ! da contribuicio do risco
para a explicacdo da varidncia dos retornos, respectivamente. O coe-
ficiente de determina¢io ¢ relativamente baixo (0,133), mas sig-
nificante ao nivel de 5.

#1 Formalmente, “beta’” corresponde i estimativa de ¢ veres a relacio entre
o desvio-padrio de Vy pelo desvio-padrdo de i, Ver A. 8. Goldberger, Econo-
metric Theory (New York: John Wiley and Sons, Inc, 1964), pp. 197-200.
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E interessante observar que a regressdo aponta uma taxa de retor-
no privado de 10%, como aqucla referente a uma atividade ou pro-
jeto livee de risco (V = 0). Este resultado poderia ser uma con-
firmacdo empirica de que a taxa de desconto (exclusive prémio para
risco) aplicdvel a projetos privados seria de 109, que é a taxa
comumente utilizada nos projetos privados.

O valor do pardmetro do risco igual a 0,634, com nivel de signi-
ficAncia superior a 59, mostra, qute, na média, para cada um ponto
de acréscimo do desvio-padrio (risco) dos projetos a taxa de retorno

de equilibrio privado eleva-se em 0,6 pontos.

A amostragem cross-section permite investigar a associagin entre
retorno e risco, segundo a distribuicio de retornos entre diversas
empresas que compdem cada ramo de atividade. A fonte utilizada
¢ a lista das “500 Maiores Sociedades Andnimas’ preparada pela
Fundagiio Getulio Vargas e publicada anualmente na Conjuniura
Econdmica. Foram escolhidos os anos de 1971, 1972 ¢ 1973,

As Tabelas 2, 3 ¢ 4 mostram o tamanho da amostra no setor, o
retorno medio das empresas que a compdem e seu desvio-padrio,
Alguns ramos de atividade, devido geralmente ao pequeno porte das
empresas, estdo representados por um niémero insuficiente de obser-
vaghes, como, por exemplo, Agricultura, Fumo, Borracha, Perfu-
maria e Sabdes, Couros e Peles, Madeira, Mobhilidrio, Editorial e
Grafica, Pldsticos, Comércio Atacadista e Transportes, As estima-
tivas de retorno e desvio-padrio desses setores nio sio fidedignas e,
portanto, estio excluidas da andlise a seguir. Infelizmente, nio foi
possivel equiparar as informacdes dos ramos de atividade entre a
amostragem cross-section e os dados temporais, € assim o codigo apre-
sentado na Tabela 1 ndo coincide com aquele apresentado nas Ta-
belas 2, 3 ¢ 4.

Os Graficos 4, 5 e 6 reproduzem as combinagdes de retorno e risco
obtidas com as amostras cross-section. Em todos os casos foi obtido
um padrao semelhante de comportamento: taxas de retorno mais
elevadas positivamente associadas a niveis de risco mais altos.
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TABELA 2

Retorno e risco de diversas atividades no Brasil
amosira cross-section para 1971

. Tamanho Retorno & Desvio-
Cédigo Ramo de Atividade da Médio Padrao
Amostra
1 Agricultura. ... ... . 3 .1 3,0
Indaisiria
2 Fumo............ ... ... 1 30,3 —
3 Construgao Civil.. ... ... .. ... 37 21.93 14,55
4 Borracha. ... .. ... ... ... .. ... ) 14,70 10,67
5 Bebidas. . D 14,90 5,32
6 Produtos Alimentares. . 30 16,45 10,42
7 Celulose, Papel e Papelao 8 11,77 9,84
8 Vestudrio e Calgados. . 12 21,09 9,17
9 Téxtil. . 22 15,01 9,44
10 Produtos Farmacéutlcos e \*eterl-
nérios. . Y 13,18 0,22
11 Perfuma,rm e baboes 2 23,65 3,68
12 Couros e Peles...... ... ... ... 2 28,00 5,90
13 Madeira..... ... ... L 2 22,30 3,00
14 Mobilidrio. .. ... ... ... ..., 2 20,05 5,256
15 Editorial e Grdfica.... .. ... .. 9 26,04 14,05
16 Mechnica............. ... .. 32 19,76 9.87
17 Material Elétrico e de Comunica-
coes .. 14 17,95 12,26
18 Extratwa Mineral. . 10 23,33 11,52
19 Metalurgia. . e 40 14,91 9,72
20 Minerais nio-Metglicos. ... ... . 20 16,70 9,88
21 Material de Ttansporte I 19 24,48 12,65
22 Plastico. . e 7 23,07 9,07
23 Qui’mlca ..................... 37 16,45 9,95
Comércio
24 Atacadista.... . ... ... .. ... 4 12,568 4,35
25 Varejista.......... .. ... .. B! 18,64 15,04
Servicos
26 Utilidade Pédblica........ .. ... 46 12,16 7,41
27 Comunicactes e Telefone. ... .. 7 12,26 10,61
28 Transporte Aéreo......... R 3 11,57 10,83
29 Transporte Maritimo. ... ... .. 4 17,65 10,33
30 Transporte Rodovidrio.... ... .. 3 13,63 5,24
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TABELA 5

Retorno ¢ risco de diversas attvidades no Brasil
amostra cross-section para 1972

Tamanho Retorno  Desvio-

Cédigo Ramo de Atividade da Médio Padric
Amostra
1 Agriculiwra. .. .. A 1 18,9
Indistria
2 Fumo.................. ... ... 1 38,5 —
3 Construgio Civil......... ... . 35 25,41 12,55
4 Borracha.. .. ... .. e 2 23,40 2,20
b Bebidas. . . e 7 20,80 13,05
6 Produtos Alimentares. . - 31 22,78 12,81
i Celulose, Papel e Papelao 10 15,07 6,70
8 Vestudrio, Cal¢ados. . R 4 11,33 3,90
G Textil. ..o 25 20,32 12,05
10 Produtos Farmacéuticos e Veleri-
NATIOS. oo 10 19,87 8,76
i1 Perfumaria e Sabtes......... . 2 35,80 5,20
12 Couros e Peles.......... ... .. 1 449,50 -
13 Madeiras.. ... ............ 3 26,53 16,36
14 Mobilidrio. . ................. ‘ 2 22,75 8,15
15 Editorial ¢ Grafica.. ... ... ... . a 24,56 9,14
16 Mechnica. . 30 30,94 14,87
17 Material Elétrlco e de Comumcur-
¢ies, . R 13 24,43 13,78
18 F\(tmtlva 1\J[meral e 3 16,80 10,80
19 Metalurgia. . e 47 22,39 17,81
20 Minerais ndo-Metglicos. ... ...... 13 17, 13 14,01
21 Material de Ttansporte ......... 2 25,63 10,50
22 Pldstico. . e 7 21,40 14,61
23 Qulmwd ......... A 44 21,87 12,51
Camércio
24 Atacadista............. ... ... .. + 38,38 15,66
25 Varepista............ ... .. ... .. 39 24 87 13,04
Servicos
26 Utilidade Pdblica............... 39 15,32 10,32
27 Comunicaciio e Telefone..... . .. 8 11,95 10,59
28 Transporle Aéreo............... 3 19,37 9 70
29 Transporte Maritimo........... 1 18,40
30 Transporte Rodovidrio........ .. 3 17,77 11 dq
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Tasera 4

Retorno e risco de diversas atividades no Brasil

amostre cross-section para 1973

Numero Retorne  Desvio-
Cadigo Ramo de Atividade de Meédio Padrio
Empresas
1 Agriculbwra. ... ... 3 24,5 8,70
fadistrin
2 Fumo.......... ... .. o 2 19,90 16,80
3 Congirugdo Civil........ .. ... .. 38 26,41 13,43
4 Borracha...... ... ... ... .. 4 19,55 9,37
5 Bebidas. . e & 24,25 11,26
fi Produtos Alimentaves. ... ....... 25 22,69 10,63
7 Celuloze, Papel e Papeldo... .. .. G 19,80 8,80
8 Vestudrio ¢ Calgados. . ... .. .. 5 61,30 53,72
9 Téxtil.................... . ... 25 33,46 17,73
10 Produtos Farmacéuticos e Veteri-
NATIOS. .. ... 10 25,60 16,65
11 Perfumaria e Sabdes, . 2 37,35 4,35
12 Couros e Peles. . 3 33,90 17,68
13 Madeira....................... 4 29,60 3,18
14 Mobilidrio, ........... ... ... 1 26,80 —
15 Hditorial e Grifiea..... ... ..... 2 25,90 8,70
16 Mechnica............... ... .. 30 4,80 19,89
17 Material Ilétrico e de Comunica-
ces. . e 16 30,32 17,69
18 Extrativa Mineral. ... .. ... ... 7 20,16 20,43
19 Metalurgia.. . 50 30,28 18,98
20 Minerais nao-\ietéllcm 13 14,98 10,96
21 Material de Tml1=spnrt9 18 24,74 12,02
22 Pl4sticos. . AU 3 35,07 9,79
23 Quimica..... ... ....... ... .. 32 21,03 13,67
Comércio
24 Ataeadista. ... ... ....... . ... - 4 41,00 10,20
25 Varejista. ...................... 41 33,34 19,71
Servicos
26 Utiilidade Pablica,............ .. 34 12,22 8,59
27 Comunicactes € Telefone....... . 9 9,84 7.41
28 Transporte Aéreo............. .. 3 24,687 10,09
29 Transporte Maritimo...... ... .. 6 36,45 28,61
3 Transporte Rodovidrio.......... 2 22,20 8,10
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FIGURA 4  COMBINACOES DE RETORNO E RISCO
PARA DIVERSOS RAMOS DE ATIVIDADE
-— DADOS REFERENTES A (97| —
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FIGURA 6 COMBINACOES DE RETORNO E RISCO
PARA DIVERSOS RAMOS DE ATIVIDADE
— DADOS REFERENTES A 1973 —
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As estimativas da equagio (31), excluindo as combinagoes de re-
Lorno e risco obtidas com amostras demasiadamente pequenas, sio
as seguintes:

a) para 1971:

E (3 = 6,527 + 1,063V, (31-b)

(13,19)  (0,25)

[0,67]
R: — 0450
| - 17.21
SE = 3.53
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b) para 1972:

E (&) = 7,683 + 1,18, V, (31-¢)
(4,94)  (0,88)
[0,60]
R — 0,366
F =979
SE — 5,23

¢) para 1973:

E (i) = 15248 + 0,834 1, (31-d)
(19,01) (0,15
[0,78]
R = 0,608
F = 3252
SE = 6,90

Nos trés periodos, as evidéncias cross-section revelam wima associa-
¢do positiva e signiticantemente diferente de zero (a 5%, pelo me-
nos) entre retorno e visco, As estimativas para a, pardmetro que
mede o prémio por unidade marginal de risco, sio sempre signifi-
cantes a um nivel superior a 59, e com valores em torno da uni-
dade. Assim, ndo é possivel rejeitar a hipdtese de que o prémio
para risco marginal ¢ idéntico nos trés periodos e, até mesmo, com-
pardvel com o resultado obtido na anilise temporal.

Por outro lado, as cstimativas para o intercepto «, (retorno livre
de risco) apresentam erros mais acentuados, com baixo nivel de sig-
nificdncia, mas também nio ¢ possivel rejeitar a hipétese de que
sejam semelhantes entre si. Ademais, nio existe uma razio tedrica
para que o retorno livre de risco permanega constante com o tempo.
Os valores crescentes para o retorno livre de risco, de 6,59, em
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1971, 7,79, em 1972 e 1529 em 1973, poderiam simplesmente in-
dicar que a curva de demanda por investimentos, ou de proclutivida-
de marginal, estd deslocando-se mais rapidamente que a oferta, ou,
ainda, os valores crescentes poderiam resultar de recrudescimento
das expectativas inflaciondrias.

Finalmente, a Tabela 5 retne os dados de retorno e “desvio-pa-
drio” para diversos setores ¢ diferentes formas juridicas. Infelizmen-
te, nio foi possivel obter uma série mais longa, € o conceito de
risco ¢ restrito a flutuacdes dos relornos nos trés perfodos: 1970,
1971 e 1972. Com tiio pequenas amostras seria provivel que a va-
ridncia dos retornos fosse substancial. Entretanto, a Figura 7 mostra
uma estabilidade na associagio entre retorno e risco muito maior do

FIGURA 7 COMBINACSES DE RETORNO E RISCO PARA  DIVERSOS
RAMOS DE ATIVIDADE E  FORMAS  JURIDICAS
— NADOS DE 1971 A 1973 —
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TABELA §

Retorno * ¢ visco em diversos ramos de atwidade, ** segundo
a forma juridica. Periodo 1971}73

Bociedades
Hociedades Empresas Empresas por Quotas
por Acdes Governamentais Individuais  Responsahilidade
Ramo e Atividade Limitada
Retorno Desvm— Retorno Desvio- Retarno Desvia- ?ﬁomn ?e;wio'
Médic FPadrio Médio Padrio Médio Padrio Médio Padriio

Produtos Minerais.. ... 00,1252 0,1039 01569  0,1330  0,1964 0,1616 0,1635 0,1338
‘Mineraiz nao-metdlicos. 00,0754 00616 00849 0,1050  0,1600 0,1432 01122 00927
Metalurgia... .. ....., (00842 0,0714 0,1228 0,1253  0,2705 0,2211
Meefnica............, 0,2234 0,1844 03766  0,3079 00,3355 0,2769
Material Flétrico e de

Comunicagdes....... 0,1562 0,1334 01627 0,1682 0,2160 ;1841
Material de Transporte 0,1154  0,0700 0,1262  0,1319 0,1856 0,1631
Madefra..... ... ... 80,1460 0,1221 0,2356  0,1926 0,2201 0,1900
Mobilidrio. ........... 0,1730 0,1421 0,3733 0,3090 0,2829 0,2324
Papel ¢ Papeldo.. .. ... 00741  0,0600 0,2079 0,1712 0,2200 0,1808
Borrgcha........... ... 80,1858  (,1530 03005 01597  0.2105 60,1718
Couros, Pelez ¢ Produ-

tos Bimilares,....... 0,I778 0,1562 - 03884 0,5238 02215 0,1852
Quimica. . . 0,0747 0,0616 0,1050 0,0949 00,4252 0,3568 0,2096 0,1761
Produtos Fsrmacéutlcos

e Medicinais, . ... ... 0,1260 0,1049 01436  0,1319 00,3008 10,2972 0,1811  9,1467
Produtos de Perfumaria

Babties ¢ Velas...... 0,0916 0,0900 03870 0,3172 0,2576 0,2126
Produtos de Matéria

Plastiea...,......... 0,1283 0,1049 . 0,2799  0,2590 0,1969 0,1609
Téxtil......... ... .. 0,0781  0,0624 0,1617  0,2007 0,2434 0,2012 0,2073  0,1700
Vestudrio, Caleados e

Artefatos de Tecides (01,1884 0,1523 L 0,3906  0,32i4 0,3239 00,2045
Produtos Alimentares.. 0,0804 0,0663 00273 0,0u45 oy 0,1761 0,1446
Bebidas............ .. 00877 00812 00744  0,0608 0,1252 0,1241
Fume........... .. .. 0,3346  (,2760 . Co. 04240 0,3712 0,1542 0,1330
Fditorial e Grifica,. . 04,1487 00,1241 00819  0,1020 00,1973 0,1825 0,1905 0,1559
Inddstria de Utxhdade

Igblica.. 0,0723  0,0592 ¢05468  0,0447 .. 0,1184 0,1000
Indbstria de Const:ugno 0,1562 0,1300 0,0144 0,0300 0,2249 0,1852 0,2002  0,1610
Agricultura e ("rmt;ao

Animal,. . .. - 00379 00374 . 0,1154  0,1030 0,0806 0,0748
lmnsportes, e 0,0488 0,0400 —0,0080 0,0265 0,0967 0,0787 0,0707 0,0574
Comunicngdes..,. .. 0,0508 0,0424 0,0491  0,0480 00,3146 0,2568 0,2146 00,2040
Coméreio. . ... ....... 02,2140 0,1752 00766 0,0624 06916 0,5787
Coméreio, Incorporagdes

e Luteamento de Imd-

vels., .., .. 0,1058 0,0883 03047 0,2548 0,1412 01217
Intermcd:érms Finan-

ceires, 06786 00,5157
Serv:go:. .............. 04,1072 0,080+ 0,073 00640 03830 0,3129 0,2106 0,1729
Indﬁstmal de Tlansfur—

magio.. . . 0,1037  0,0854 01025 0,0906 0,1896 0,1557

*Retorno Meédio medido pela relagio entre o Lucro Real Tributivel e o Ativo Imobilizado.

**A existéncia de trés pontos indiea a impossibilidade

a problemss estitisticcs nos dados originais,
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que as informagdes anteriores, provavelmente pelo fato de os dados
basicos serem consolidados por setor e abrangerem a quase totali-
dade das empresas.

A regressio linear para a equagio (31) com todas as observagdes
disponiveis apresenta o seguinte resultado:

E (i) = 3,101 -+ 0,920 V, (31 ¢)
(0,07)
10,97]

R* = 0,940

F = 18877

SE = 2,10

Além disto, a andlise por forma juridica aponta resultados con-
sistentes com a hipdtese:

a) para as sociedades por acdes:

E (i) = 0084 + 1,189 V', {31-f)
{0,04)
(0,99

R? — 0987

F = 77631

SE = 0,74

b} para as empresas governamentais:

E (i) = 0,604 + 0,745V, (31-g)
(0~33)
[0.58]
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¢) para as lirmas individuais:

E (i) = 3,686 + 1,028 V, (31-h)
(0,14)
[0,92]

R? — 0.850

F = 5654

SE — 6.03

d) para as sociedades por guotas de responsabilidade limitada:

E (i) = 1,904 + 1,075 V, (314)
(0,04)
[0.99]

Rt — 0.98/

F = 609,68

SE = 1,23

O poder de explicagio do modelo (31) com os dados das decla-
ra¢des de rendimento ¢ superior ao das regressdes anteriores. As
novas evidéncias deixam patente que retorno e risco estio positiva-
mente associados, € os resultados (31-¢) a (31-) confirmam satisfa-
toriamente as conclusdes anteriores. Em primeiro lugar, as estima-
tivas do coeficiente do desvio-padrio dos retornos — a medida de
risco escolhida — oscilam em torno da unidade com valores entre
0,74 a 1,2. Por outro lado, o intercepto — cuja estimativa deveria
teoricamente corresponder 4 (axa de retorno isenta de risco — apre-
senta valores muito baixos. As regressdes (31-a) a (31-d) haviam
apontado taxas de retorno livre de risco entre 6,5% e 15,29, en-
quanto nos resultados mais recentes o parimetro varia entre 0,089/,
e 5,69,

A julgar pelos resultados, o prémio para risco marginal (o coefi-
ciente o, no modele $1) ¢ menor nas empresas governamentais (0,74),
seguido das [lirmas individuais (1,03), sociedades por quotas de
responsabilidade limitada (1,07), e finalmente as sociedades por
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agdes (1,2). Entretanto, um teste ao nivel de 5% nio rejeita a hipo-
tese de que o prémio para risco marginal seja idéntico para todas
as formas juridicas, e com estimativas nio significantemente dife-
rentes da unidade.

3.2 — O risco sistematico no modelo diagonal de
Markowitz-Sharpe

As evidéncias apresentadas anteriormente, tanto sob a forma de
informacdes temporais como cross-seciion, confirmam que taxas espe-
radas de retorno mais elevadas estdo associadas a niveis crescentes
de risco. Além disto, as evidéncias reproduzidas nas Figuras 3 a 7
— cm particular nesta ultima — nfo rejeitam a idéia de uma seme-
lhanga entre si ¢ com a Figura 8 a seguir. Se tal for o caso, a
equacio (31} linear pode nio ser a melhor especiticagio para a
fronteira eficiente, Numa conceituagio mais ampla, se aceitarmos
que um ou mais projetos de inversio em ramos distintos podem ser
combinados, obtemos novos “projetos’”’, ou seja, novos pontos Na
Figura 8. Considerando todas as combinacdes lincares de dois ou
mais projetos, para cada nivel de risco, havera uma taxa mdaxima
de retorno esperado, ou para cada taxa de retorno haverd um projeto
com um nivel minimo de risco. O conjunto destes pontos forma,
entio, o conceito de “fronteira eficiente”, nio necessariamente linear
(uma vez que os projetos nio sio mutuamente independentes)
e representada por ABC na Figura 8.

Risco foi introduzido np modelo teérico através da expres-
sio (16), que escrita com varidveis observadas assume o formato:

fn = ip + (G — i) B + (32)

onde u; é o residuo aleatorin. Aplicando o operador-varidncia em
(52), obtemos:

2 q: ¥ 2. 2
14 (%c) = .Bl: a (zp) + ) (uk) (33)
32 E claro que a diversificaciio deve ser feita em termos de setores o atividades

distintas, e nio com a combinacio de formas juridicas, emhora estc aspecto seja
irrelevante soh o ponto de vista da economia como um todo.
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FIGURA 8  COMBINACOES TEQRICAS

DE RETORNO E RISCO
RISCO

!

RETORNOC

para ¢* (i) — . Assim, a varidncia, ou risco total do projeto 1,
¢ composta pelo risco sistemdtico ou nio-diversificavel B o* (7,) e o
risco diversificivel o2 (u,).

Markowitz,* e posteriormente Sharpe?®* Lintner,® Fama® ¢ ou-
tros, sugerem que a andlise entre retorne e risco e a construcio de
carteiras eficientes de projetos pode ser substancialmente simplifi-
cada se o retorno em projetos ou ativos isolados for associado a

# H. Markowitz, Portfolio Selection: FEfficient..., op. cit., em particnlar
pp. 96-101.

# W. Sharpe, “A Simplified Model for Portfolio Analvsis™, in Managemeni
Science (janciro dc 1963) , pp. 177-103.

35 J. Lintner, “Sccurity Prices, Risk and Muximal Gains from Diversification™,
in Journal of Finance (dezembro de 1965) , pp. 587-615.

3 E. F. Fama, “Risk, Return and Equilibrivm; Some Clarifying Comments”,
in Juurnal of Finance (derembro de 1968), pp. 29-40.
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uma variavel com impacto importante no mercado ou na economia.
Esta mctodologia ficou conhecida como o “modelo de mercado”, de
“modelo diagonal de Sharpe”, ou, ainda, o “modelo do fator comum”.

Uma segunda vantagem da cxpressio (32) ¢ a economia que pro-
porciona na montagem de carteiras de projetos altamente diversifica-
das. Foi visto que o risco de uma carteira de projetos depende da
variancia e covariancia de retornos, conforme mostra a expressio (7) .
Assim, a determinacio de risco de uma carteira com 2 projetos exige
o conhecimento de $ elementos (2 varidncias e uma covariincia);
uma carteira com 5 projetos implicaria 5 varidncias e 9 covariincias;
com 10 projetos, 10 variincias e 45 covariincias; e com N projetos,

1
N varidncias e — (N? —N) covariincias. Para dar uma idéia da
_ 2

crescente complexidade operacional do método, a Tabela 6 repro-
duz a matriz de correlacio dos retornos entre os 30 ramos de ativi-
dade. Para apenas os 30 sctores existem 30 varidncias e 435 covaridn-
cias a serem consideradas. Por outro lado, o modelo (16) exige um
namero sensivelmente menor de parimetros, uma vez que todas as
covariancias estdo associadas apenas & varidncia do indice. Ou seja:

Cov {(in, &) = By B; Var (i) (54)

Portanto, agora, para b projetos seriam necessdrios apenas 6 ele-
mentos; para 10 projetos 11 elementos; para 30 projetos 31 elemen-
tos; para N projetos N - / elementos. Conseqiientemente, a econo-
mia operacional e possibilidade de decidir rapidamente podem ser
significativas.

A escolha do indice ou fator comum ¢ de um modo geral crucial
para a andlise. O critério sugerido ¢ de que o fator comum para uma
série de projetos seja aquele que consiga minimizar o risco diversificd-
vel dos projetos. Dai, o tratamento usual requer uma pré-avaliacio
cuidadosa, embora simples, da correlagio entre os retornos dos pro-
jetos e os indices sugeridos.

Adotando este critério para as informagdes temporais de retorno
dos 30 ramos de atividades, a Tabela 7 compara a correlagio dos
retornos dos setores com diversas informagdes: taxa de crescimento
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do Produto Inicrno Bruto, da Industria, de Servicos, do Comércio e
do Transporte ¢ Comunicagdes, e taxa de retorno agregada para a
Industria, a Agricultura e o Comércio.

A Tabela 7 mostra que a rentabilidade dos diversos ramos de ativi-
dade ¢ de um modo geral pouco dependente da taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto. Apenas trés dos 30 setores apresentaram
correlagoes significantemente diferentes de zero. Além disso, a de-
sagregacio do crescimento do Produto Interno em Agricultura, In-
distria, Servicos, Comércio, Transportes e Comunica¢des nio melho-
rou os resultados, Os retornos nos diversos setores, inclusive nas

TABELA 7

Nimero de setores com retornos significantemente *
correlacionados a diversos {ndices

Proporcio
Numero em Meédia
Fator de Relagdo das
Setores a0 Correlagdes
Total
Crescimento do PIB............. . ... . 3 10%; 0,59
Crescimento da Agricwltura... ... . ... 0 0 —
Crescimento da Inddstria... ..... .... 1 3% 0,65
Crescimento de Servigos, . 1 3% 0,67
Crescimento de Comércm . 1 3% 0,55
Crescimento de Tranbportes e (‘omum«
cagdes. . 1 3% 0,53
Retorno Agregado na:
Inddstria................. ... . .. 18 627, 0,75
Agricultura......... ... ... ... .. ... 14 48%, 0,71
Coméreio.......................... 4 147 0,62

* Nivel de significincia a 59%.

Fazendas Agricolas, demonstram ser independentes do crescimento
do Produto Agricola, e significantemente associados apenas com
uma atividade, ao crescnnento da Industria, Servigos, Comércio e
Transportes ¢ Comunicacdes.
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No computo geral, a taxa de rentabilidade agregada por setores de-
monstra ser ima varidvel mais importante do que o crescimento se-
torial ou do PIB. Assim, 18 das 29 correlacdes (excluindo-se aquela
com o préprio ramo agregado) em relagio ao retorno da Inddstria
em geral sio significantemente diferentes de zero, 14 correlagdes sio
significantes em relacio a rentabilidade na Agricultura e quatro
em relagio ao retorno no Comércio em Geral.

Na andlise empirica, o retorno na Indisiria em Geral serd utili-
zado como indice de mercado ou fator comum. Podemos reescrever
o modelo (32) da seguinte forma:

e = (I —fe) & + i o + %
ou

L = gy + by iy + uy (55)

onde os parimetros do modelo (35) serdo estimados por minimos
quadrados. As estimativas de a, e b, permitem, entio, obter iy (is
vezes nio observivel dirctamente) ¢ fy.

51(:31;

= (36)

A Tabela 8 mostra os experimentos que apresentaram resultados
satisfatérios. A volatilidade de retornos em 21 dos 29 setores ¢
explicada, parcialmente, pela volatilidade dos retornos na Industria
em Geral. O nivel de significincia das estimativas de b, ¢, de um
raodo geral, elevado. A contribuigio da variincia do retorno da
Indistria na explicagio da varidncia dos retornos em cada atividade
¢ medida pelo coeficiente “beta”, reproduzido entre colchetes.

A maioria das regressdes apresenta estimativas para o risco sistema-
tico B inferiores 4 unidade, isto ¢, a volatilidade no retorno dos se-
tores em questio ¢ menor do que a do retorno da Industria em
Geral, Portanto, para b = I, o risco sistemdtico ¢ menor/maior
que o da Inddstria em Geral,
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TaBrLA §
Estimativas do modelo de mercado

e = ay -+ by i, + u,
ip: vetornos na indistria em geral

Ramo de Atividade e b’ R2 o2y F

Agrieultura,.. .. ..., .. . - 0,826 0,519* Ao,sr)r) 1,488 25,90
Material de Construgio. ... . 0,681 0,017% 0,802 1,843 52,85
Fume ¢ Fosforos.,. .. ... .. . 5,351 1,199 0,243 8,585 4,16
Madeira.. ... .. ... .. . . 7,672 0,563* 0,415 2,706 9,23
Coures.. ......... . ... ... ~ 5256 1,479 0,507 5,911 13,37
Textil.......... ... .. - 7,031 1,401% 0,764 3,156 42,07
Construgio Civil. ... o 1,603 0,626¢ 0,271 5,578 4,60

Metalurgia e Siderurgia.. . ...

1088 0,873% 0,145 3,951 10,41
Giéneros Alimenticios.... . 3,647 ‘0.604" 0,736 1,483 36,34
Vestudrio. .. ... .. e 2,315 0,983* 0,633 3,033 22,39
Vidros e Cordmiea.... .. . - 2,074 1,012% 0,675 3,524 17,59
Quimica e Farmacéutica. .. .. 2,145 0,851* 565 2,845 19,08
Papel... . ..... e 4,769 0,550 0,298 3,477 5,51
Utensilios.. ... . ... .. . 7,692 0,617* 0,445 2,794 10,42
Coméreic Ataeadista,. .. . . 9,627 0,677* 0,552 2,471 16,04
Coméreio Varejista. .. L. 6,454 0,934 0,756 2,150 10,27
Armagenagem. ... ... . ... ... 7.600 0,992 0,265 4,082 4,09
Tnergia Ei¢triea.... ... .. . QA1 ~0,360% 0,283 2,318 5,14

Transportes........ .. .. - 2,827 0,845% 0,264 5713 4,67
(0,30)
@51

Comunicagdes........ .. .. .. 0.029 0,660% 0,425 4,700 9,60
(0,21}
(0,651

Propaganda......... ... .. . --12,502 1,053* 0,269 13,061 4,77
(0,89)
[0,52]

*Abaixo do parimetro b figuram o desvio-padriic da sua estimativa {entre parénteses} e o coefi-
ciente beta fentre colchetes).
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A estimativa de b ¢ superior 4 unidade apenas ma explicacio de
retornos em Fumos e Fosforos (ndo-significante); Couros, Téxtil;
Vidros e Cerdmica; e Propaganda. Finalmente, o modelo estimado
para os retornos em Energia Elétrica mostra um valor negativo, com
valor maior que — 1, e significantemente difercnte de zero. Isto
significa que os retornos em Energia Elétrica oscilam em sentido
contrario e com menor intensidade (|0| < I) que os retornos na
Industria em Geral.

3.3 — Risco diversificavel e nao-diversificavel

Apesar dos resultados satisfatorios, a Tabela 8 sugere que o modelo
de fator unico (35) deixa inexplicada parte substancial da varifincia
dos retornos, que corresponderia ao risco diversificiavel proprio da
atividade em questio.

Aplicando o operador varidncia a equacdo (35) mostra que a va-
rifincia dos retornos, ou risco total, pode ser decomposta em risco
sistematico e risco diversificavel:

¢ (i) = bi o (i) + o (u)
dai

b o” (4,) o ()
g - 7
AG TG (31)

onde a primeira relacdo, ou seja, a propor¢do do risco sistemdtico
no risco total, corresponde ac quadrade do coeficiente beta que
figurou entre colchetes na Tabela 8. Possivelmente, um modelo mais
geral, que abrangesse diversos fatores de impacto,3” aumentaria a
contribuicio relativa do risco sistematico.

A Tabela 9 mostra a decomposi¢do do risco total (identificado
pela varidncia dos retornos) pelos seus dois elementos. Assim, 667,
do risco na atividade agricola sio explicados pelo fator comum, ou
seja, o risco na Industria, e apenas 349, podem ser eliminados via
diversificacio com outros setores. A diversificacio eficiente pode

37 Conforme sugeride por Benjamim F. King, “Market and Industry Factors
in Stock Price Behavior™, in Journal of Business, vol. 39 (janeiro de 1966), pp.
139-190.
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reduzir o risco sensivelmente quando sio incluidos na carteira pro-
jetos dos setores de Fumo e Fdsforos, Madeira, Construcio Civil,
Metalurgia e Sideru:gia, Papel, Utensilios, Armazenagem, Energia
Elétrica, Transportes, Comunicacoes e Propaganda. Por outro lado,
os ganhos com a diversificagio sdo mais modestos com projetos de
Material de Construcio, Téxtil, Géneros Alimenticios e ocutros.

TABELA ©

Proporgdo do risco total decomposta entre visco “sistemdtico”
e risco diversificdvel

Ramo de Atividade Rizco Sistemdtico* Risco Diversificdvel**
Agricultura.......... .. S 0,656 0,344
Material de Construgio.... .. 0,810 0,190
Fumo e Fésforos...... .. . . 0,240 0,760
Madeira............. .. ... .. 0,410 0,590
Couros................. .. 0,504 0,496
Téxiil...... ... ... 0,757 0,243
Construgho Civil...... ... . .. 0,168 0,832
Metalurgia ¢ Siderurgia..... .. 0,449 0,551
Géneros Alimentfeios.. .. .. .. 0,740 0,260
Vestudrio.................... 0,640 0,360
Vidros e CerAmica.... .. .. . 0,578 0,422
Quimica e Farmaecéutica.... . 0,593 0,407
Papel........... ... ... ... 0,302 0,698
Ttensflios. ........ ... ... .. .. 0,449 0,631
Coméreio Atacadista........ .. 0,548 0,452
Coméreic Varejista,.. . .. .. 0,757 0,243
Armazenagem................ 0,260 0,740
Energia Elétriea..... ... . 0,201 0,709
Transportes.......... ... ... 0,260 0,740
Comunicages. ....... ... .. 0,423 0,577
Propaganda........... ... .. 0,270 0,730

Média,.......... ... .. 0,482 0,518

*  Coeficiente “beta” ao quadrado.
LT g
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Na média, cerca de 489, da varidncia dos retornos dos diversos
setores € explicada pela variincia nos .retornos da Industria, en-
quanto os restantes 52%, sio passiveis de redugio via diversificacio.
Sem duvida, o emprego de um modelo multiplo (com diversos fato-
res) reduzird a importancia relativa do componente diversificavel do

risco total. Esta tarefa poderd ser objeto de futuros estudos.

4 — Conclusoes

Estc artigo procurou incorporar condiges de risco a metodologia
convencional sobre o custo social de oportunidade do capital. A
partiv de um modelo geral foi possivel demonstrar que a maioria
das correntes de opinifio sobre “a” taxa de desconto para projetos
piblicos pode ser obtida através de hipoteses bastante restritivas.
Assim, ficou devidamente esclarecido que é Incorreto o emprego
da taxa de juros em titulos governamentais, imaginada como livre
de risco, para o desconto de custos e beneficios de projetos piiblicos.
Da mesma forma, o custo de oferta de poupangas, representado pela
taxa marginal de substituigio temporal entre consumo presente versis
futuro, ou a produtividade marginal do investimento, figuram como
conceitos imperfeitos para a taxa de desconto.

A metodologia de Harberger, que deriva a taxa social de des
conto por meio de uma média das distor¢des no mercado de capitais,
ponderadas pelas produtividades marginais de investimentos e ofer-
tas de poupancas por classes de renda, compreende os casos parti-
culares acima, mas negligencia a importincia do risco na diferencia-
cio de taxas sociais de desconto.

Através do modelo recente de Markowitz-Sharpe-Lintner-Fama, foi
possivel entdo incorporar condi¢des de risco ao conceito operacio-
nal da taxa social de desconto. Portanto, ao contririo dos critérios
formulados pela maioria dos especialistas, a taxa social de desconto
¢ uma magnitude que depende do risco social envolvido no projeto
ou atividade em particular. O prémio para risco social num determi-
nado projeto ou atividade é composto do respectivo prémio para
risco privado, acrescido de um termo que combina os niveis de ris-
co sistemdtico (privado) e magnitudes das distor¢des nos mais dife-
rentes setores do mercado de capitais. O modelo, na forma final com
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que ¢ apresentado neste artigo, incorpora €ntio Os aspectos mais
importantes a serem enfatizados no célculo da taxa social de desconto.

O artigo retne ainda evidéncias empiricas sobre a medida do pré-
mio para risco privado no caso brasileiro. A anilise empirica dos
dados temporais e cross-section conduz a resultados semelhantes com a
medida de prémio para risco marginal em torno da unidade.

Embora os resultados possam ser encarados como preliminares, nio
resta duvida de que ji ¢ possivel incorporar operacionalmente o risco
do projeto ou setor i taxa social de desconto, para o caso brasileiro.
Com tal tratamento, seria possivel aperfeicoar os critérios de racio-
nalidade governamental, com conseqiiente melhoria na eficiéncia
alocativa dos projetos publicos.
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