INVESTIMENTO: A TEORIA TRADICIONAL E A NOVA ABORDAGEM


A Evolução das Teorias Econômica e de Finanças, e as Opções Financeiras


A evolução da análise econômica de projetos (ou análise de investimento em ativos “reais” ou “produtivos”) vem acompanhando a evolução tanto da Teoria de Finanças como a da Teoria Econômica. As idéias de finanças contribuem principalmente em métodos de valoração de ativos, enquanto que as idéias econômicas contribuem com a compreensão das características do projeto e suas interfaces com o ambiente econômico�.


A Teoria de Finanças e as Opções Financeiras


A teoria financeira vem desenvolvendo métodos de valoração de ativos de renda fixa (como os “bonds”) e de renda variável (como as ações e as opções), sendo que a valoração de projetos vem se aproveitando do desenvolvimento desses métodos. Um título financeiro de renda fixa como um “bond” governamental de 30 anos, tem a característica de um fluxo certo de juros ao longo dos anos (ex.: juros anuais de 10% do valor nominal do título) e o pagamento do “principal” ao final do último ano. Assim o fluxo de caixa desse ativo é totalmente previsível �. 


Como indicado por Brennan & Schwartz (1985), as técnicas de avaliação econômica de projetos que usam o FCD (fluxo de caixa descontado), derivam de modelos originalmente desenvolvidos para o ambiente de certeza, tais como o de I. Fisher (1907), que posteriormente (décadas de 50 e 60) foram adaptadas para o ambiente de incerteza. No início, a taxa de desconto do fluxo de caixa representava apenas o valor do dinheiro no tempo, sendo depois incorporado um “ajuste ao risco” nessas taxas. Na época, inegavelmente, representaram uma evolução as teorias que se fundamentavam em modelos de equilíbrio do mercado, sendo que a mais notável teoria dessa época foi o “Capital Asset Pricing Model” (CAPM), surgida em 1964/65. Essa teoria  introduziu importantes conceitos (válidos até hoje, mas insuficientes, como será visto) como o de “risco diversificável” e “risco não-diversificável”,  e relacionou risco e retorno medindo o prêmio de risco de um ativo em relação ao mercado através da covariância do retorno desse ativo com o retorno do mercado como um todo.


Um outro tipo de ativo financeiro, mais complexo, são as opções financeiras. Uma opção de compra é um direito (e não um dever) de comprar uma ação por um certo preço em (até) uma data futura. Esse direito se adquire pagando um prêmio ao lançador da opção. Tanto o valor da ação quanto o valor do prêmio (ou da opção) oscilam no mercado (bolsas de valores). Analogamente, uma oportunidade de investimento “real” (numa jazida de petróleo, por ex.) é também um direito: o gerente não é obrigado a investir, ele pode esperar por melhores condições, já que raramente a oportunidade de investimento é do tipo “agora ou nunca”.


Em finanças existem dois tipos principais de teoria da valoração, a teoria da valoração livre de preferências, e a  teoria da valoração dependente de preferências. Como assinala Constantinides (1989), a primeira “gera resultados de grande generalidade sem necessidade de explicitar o equilíbrio em detalhes”. Enquanto que na primeira se assume apenas que o investidor sempre prefere mais a menos (comportamento maximizador de riqueza), na segunda teoria se estabelece premissas adicionais sobre o investidor, como a aversão ao risco e outras condições que a  função utilidade � do mesmo deve obedecer, para que o modelo seja válido. 


Embora a teoria livre de preferências seja mais geral (menos restritiva), e use de forma mais eficiente as informações do mercado, a teoria de valoração dependente de preferências ainda tem um papel no caso de falta de informações suficientes do mercado, ou seja, se o mercado não for suficientemente completo para dar uma referência de valor que permita uma valoração dos benefícios e custos do projeto calcado exclusivamente nesses referenciais objetivos de mercado. A falta desse referencial leva a criação de novas referências de valor baseadas nas preferências subjetivas do decisor. Assim se especifica, por exemplo, que o decisor é avesso ao risco, com um grau de aversão relativa decrescente, com uma função utilidade coerente com as premissas anteriores, etc. 


A teoria livre de preferência é mais recente, mas já é bem consolidada. Baseia-se apenas na condição de não-arbitragem, ou seja, o equilíbrio de preços se dá de forma a não permitir a existência de “máquinas de fazer dinheiro”�. Os pioneiros dessa teoria foram F. Modigliani & M. Miller (ganhadores do prêmio Nobel em economia em 1985 e 1990, respectivamente) em seu famoso artigo de 1958, em que aplicaram um argumento de não-arbitragem, considerado brilhante, para demonstrar as famosas proposições de MM, sobre a irrelevância da estrutura de capital de uma firma para as decisões de investimento�. A grande maioria dos modelos de opções (financeiras e reais) derivam-se da teoria livre de preferências, devido a sua maior generalidade, maior facilidade e menor quantidade de parâmetros a serem estimados. 


Em relação à teoria dependente de preferências, os exemplos mais importantes são os modelos do CAPM (capital asset pricing model) e do CAPM intertemporal (ICAPM). Como mostrou Merton (1973a), as equações de precificação de opções podem ser deduzidas tanto com argumentos simples de arbitragem, como especificando maiores restrições, usando o ICAPM. 


Apesar do mercado de opções financeiras só ter tomado uma forma organizada em 1973, em Chicago, as tentativas de avaliar as opções são antigas. A primeira tentativa de precificação de uma opção foi do matemático francês L. Bachelier (1900), mas devido a um erro matemático, seu trabalho teve pouco impacto na época. Ele deduziu uma fórmula de opções baseada na premissa que o preço da ação segue um movimento Browniano com drift igual a zero (ver Merton, 1973b, abstract). Para uma análise crítica detalhada do modelo de Bachelier, ver Smith (1976, especialmente o apêndice A). Bachelier antecipou alguns conceitos que cinco anos depois teria um tratamento matemático correto, mas aplicado ao estudo da física das partículas, no famoso trabalho de A. Einstein, que pode ser considerado o pai matemático do movimento Browniano, que depois seria aperfeiçoado por Wiener, na década de 20. Na década de 50, Kendall (provavelmente sem conhecer o esquecido trabalho de Bachelier) sugere que o preço das ações seguem uma trajetória temporal de passeio ao acaso (“random walk”) que na época foi taxada de idéia bizarra, mas graças ao advento da computação, pôde ser rapidamente comprovada com uma série de evidências empíricas, por economistas e estatísticos (ver Brealey & Myers, 1991, pg.291).


Na década de 60 foram realizados vários estudos sobre opções, como o de Sprenkle e Boness (no período 1960-63), mas o grande impulsionador dos estudos de opções, inclusive com a introdução do moderno cálculo estocástico em finanças foi Samuelson (prêmio Nobel em 1970), especialmente no seu famoso artigo de 1965, que introduziu a condição de exercício ótimo para a opção de compra americana, com a chamada condição de contato alto (hoje mais conhecida como condição de suavidade), e por isso sua equação do valor ótimo (V*) de exercício antecipado da opção, continua até hoje sendo usado (mas não a equação do valor da opção). 


Esses estudos, conforme explicado em Mason & Merton (1985, pg.19), essencialmente igualavam o valor da opção a um valor descontado do fluxo de caixa esperado originado pela opção. Assim surgiu o problema da especificação da taxa de desconto, que demandou a especificação de restrições às preferências dos investidores. Com isso, as premissas limitaram a generalidade e a praticabilidade desses resultados.


Finalmente, em 1973, Black & Scholes (e também Merton, no mesmo ano) estabeleceram as bases da moderna teoria das opções financeiras, ao desenvolverem um modelo de equilíbrio que não precisa fazer nenhuma premissa restritiva sobre as preferências individuais em relação ao risco ou sobre a formação dos preços de mercado em equilíbrio. Isso se conseguiu através da montagem de uma carteira “livre de risco”, cuja precificação advém de condições de não-arbitragem. Conforme assinala Merton (1973b, abstract), o conjunto de restrições do modelo origina-se da premissa de que os investidores preferem mais a menos (maximizador de riqueza). 


Apesar de matematicamente sofisticado (envolve conceitos de cálculo estocástico e equação diferencial parcial) o modelo de Black & Scholes (B&S) ganhou uma rápida popularidade, sendo hoje largamente usado no mercado (através de tabelas, no início, e de softwares, mais recentemente) mesmo por operadores de nível médio de escolaridade. B&S também estenderam o conceito de opções para a estrutura de capital de uma empresa: o débito de uma empresa devia ser visto como uma opção. Aprimoramentos e extensões do modelo de B&S não tardaram, assim como as extensões dos conceitos de opções para investimentos em projetos industriais.


B&S assume que a distribuição de probabilidades do ativo básico� é log-normal, que é completamente descrito pelo seu valor esperado (média) e pela volatilidade (desvio padrão da taxa de variação do ativo, por unidade de tempo, em % aa. por exemplo). No entanto a sua fórmula não depende da média dessa distribuição, apenas da volatilidade e de parâmetros que seriam usados se não houvesse incerteza, isto é, se a função lucro fosse linear�. Assim, a precificação de opções sob incerteza independe das atitudes dos indivíduos em relação ao risco.


Hoje o mercado de opções e outros derivativos� financeiros movimenta trilhões de dólares, sendo muito maior do que o mercado de ações (inclusive no Brasil). Isso traz um grande estímulo às atividades de pesquisa & desenvolvimento (P&D) na área de finanças, especialmente em novos métodos de solução de equações diferenciais, análise de novos ativos mais complexos, estudo de outros processos estocásticos alternativos, desenvolvimento da teoria de controle ótimo de processos estocásticos, etc., o que beneficia bastante o desenvolvimento da teoria das opções reais usada na análise de projetos.


Para um histórico interessante e mais detalhado do desenvolvimento da moderna teoria de finanças, ver o livro de Berstein (1992), recomendado por Dixit & Pindyck (1994, pg.126). Para uma revisão mais técnica da evolução da teoria de opções, embora um pouco datada, ver Smith (1976).


A Teoria Econômica dos Investimentos


Na escola econômica de análise de investimentos, as duas principais teorias são a teoria do marginal q de J. Tobin� e a teoria de “custo de usuário” de Jorgenson. São chamados de “modelos neoclássicos de investimento”, e ambos os modelos se baseiam na “regra do VPL (valor presente líquido)” (ver Hubbard, 1994, pg.1819), usando conceitos de avaliação marginal, ou seja, a firma deve investir até o ponto em que o custo marginal do capital (investimento) iguala o retorno marginal do investimento. Em ambos os modelos, a dinâmica da economia é considerada (embora de forma não satisfatória, como mostram os testes econométricos) através da inclusão de custos de ajustamento e de atrasos de remessa (“delivery lags”).


A teoria do marginal q de Tobim, surgida em 1969, compara o valor capitalizado pelo investimento marginal (ex.: valor presente dos fluxos de caixa) com o seu custo de reposição. Esse quociente é chamado de q. Se q > 1, a firma deve investir, caso contrário deve rejeitar o projeto. 


A teoria de “custo de usuário de capital”� de Jorgenson, surgiu em 1963, e trata o investimento produtivo analogamente à compra de um bem durável. O modelo compara o valor da unidade incremental de capital (produto marginal) com o custo de usuário do capital, devendo investir se o primeiro for maior que o segundo. Ou seja, um outro ângulo da regra do VPL.


A moderna teoria do investimento considerando a dinâmica (incerteza) da economia começou a surgir com K. Arrow (prêmio Nobel de economia em 1972), em seu artigo de 1964�. Rubinstein (1987, pg.80) afirma que “a gênesis do moderno método de avaliação de ativos derivativos cujas funções lucro são não-lineares remonta ao artigo de Kenneth Arrow”. Ele mostra ainda a ligação entre a teoria econômica e a teoria de finanças ao indicar os pontos em comum do modelo de Arrow e o de Black & Scholes�: o modelo de B&S enfatiza um caso especial do modelo de Arrow no qual somente dois ativos de mercado (um deles sem risco, como um bond ou letra do tesouro) são necessários para fabricar qualquer ativo derivativo cujo resultado é uma função determinística do valor terminal do ativo básico. Um dos resultados de Arrow justifica o princípio que, mesmo num mercado incompleto, os investidores podem “completar” o mercado se eles tiverem a oportunidade de revisar a composição de sua carteira de ativos (portfolio); e isso, como assinala Rubinstein, é a essência do modelo de B&S, com seu portfolio dinâmico (que adicionalmente é livre de risco).


O chamado modelo de equilíbrio de Arrow-Debreu é outro elo de ligação entre as escolas de finanças e de economia, usado principalmente em estudos de interesse teórico. G. Debreu (ganhador do prêmio Nobel em 1983) com seu tratado de teoria do valor e Arrow, pelo artigo citado e outras contribuições, desenvolveram um modelo de equilíbrio sob incerteza, muito usado tanto em contexto econômico (como no livro de Dixit & Pindyck, 1994, pg.283), quanto em abordagens de finanças teóricas, como no livro de Huang & Litzemberg (1990, cap.5 e seções 7.2 a 7.5 do cap.7). Nesse último se estuda os ativos contingentes elementares (“time-event contingent claims” na nomenclatura do livro) também chamadas de ações de Arrow-Debreu, que são ativos que pagam $1 se ocorrer o estado da natureza w e nada pagam se ocorrer outro estado. Com esses ativos elementares se pode construir qualquer ativo, mesmo de resultado complexo (derivados desses ativos elementares).


Outras contribuições de Arrow, especialmente na área de opções reais aplicado a economia ambiental, serão indicadas no capítulo 3, seção 1 (3.1). 





�



� Inclui desde conceitos microeconômicos, como custos, produção, monopólio e competição, até conceitos de investimento e testes econométricos (validação da teoria). Tem reflexo na formulação do modelo, assim como na interpretação e nos valores dos parâmetros do modelo.


� A rigor, no entanto, mesmo assim o retorno real é incerto devido à incerteza em relação à inflação.


� Para um comportamento maximizador basta dizer que a utilidade é crescente com a riqueza, mas a teoria dependente de preferência especifica uma função crescente, geralmente uma função quadrática ou logarítmica.


� Pode ser visto como a oportunidade de ganhar dinheiro com certeza, sem gastar dinheiro, através de operações simultâneas de compra e venda de ativos. Claro que a pressão de compra dos ativos “baratos” e de venda dos ativos “caros”, fariam os preços dos mesmos retornarem a um equilíbrio, sem esses ganhos certos. Oportunidades de arbitragem só sobrevivem por um curto período.


� M&M mostraram que se uma firma pudesse aumentar o seu valor através de operações puramente financeiras, como o ajuste do nível de endividamento, os acionistas (e também os detentores de bonds) também poderiam fazer o mesmo, obtendo ganhos por arbitragem. Se o mercado é eficiente para eliminar os ganhos de arbitragem de investidores, isso também ocorreria para as firmas. Ver por exemplo Varian (1987).


� Ativo básico aqui é o “underlying asset”. Outra palavra inglesa que não tem uma tradução precisa e simples, é “payoff”, que aqui será traduzida como resultado ou lucro.


� Ver Rubinstein (1987, pg.80): para “payoff” linear, é necessário apenas o preço corrente do ativo, o preço de exercício, o tempo de expiração (T), a taxa de juros e os dividendos antes de T.


� A diferença entre ativos contingentes (“contingent claims”) e ativos derivativos (“derivative assets”) é que o primeiro é mais abrangente (inclui derivativos) e é reservado para o grupo de ativos cujos resultados dependem de qualquer variável o qual o mesmo é relacionado (como um índice de preços de inflação), enquanto que o segundo depende de valores de outros ativos. Ver Rubinstein (1987, nota de rodapé 1).


� Ganhador do prêmio Nobel de Economia em 1981.


� Custo de usuário de capital é definido pelo custo de renda (ou de aluguel) do capital, e é determinado através de parâmetros como preço de compra, custo de oportunidade dos fundos, taxas de depreciação e alíquotas de impostos. Ver Dixit & Pindyck (1994, pg.5).


� O artigo foi originalmente apresentado em 1952, em francês, num colóquio em Paris, mas a versão inglesa adiciona notas de rodapé (pg.91 e pg.96) indicando que a aversão ao risco não é necessária para a existência de um equilíbrio competitivo.


� Black & Scholes (1973) provavelmente não tinha idéia da conexão de seu modelo com o modelo de Arrow (Rubinstein, 1987, pg.80).
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