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APRECAMENTO DE RENDA VARIAV]:EL USANDO
ABORDAGEM NAO-DETERMINISTICA

Roberto Cintra

ABSTRACT

Aplicando-se uma abordagem nao deterministica para se separar as parcelas
de curto e longo prazos na definicao do preco da acao, conclui-se que a taxa de

desconto é de fundamental relevancia, vinculando Renda Fixa e Renda
variavel.

! Roberto Cintra é pesquisador do GV Invest - FGV/EESP e professor convidado do Mestrado
Profissionalizante em Economia - Financas Quantitativas.
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INTRODUCAO

Hé& quantidade significativa de acOes de diferentes empresas negociadas
em Bolsa - centenas no mercado brasileiro e milhares no americano -, cada
uma com sua histéria peculiar, algumas empresas passando por dificuldades
enquanto outras lucrando significativamente; adicionalmente, ha uma
infinidade de setores representados, cada qual com suas particularidades. Tal
diversidade de componentes pode induzir a conclusao de que héa diferencas
relevantes no modo como se obtém o preco “justo” de cada acao, levando, em
consequéncia, a uma grande quantidade de modelos de “valuation”.

Apesar desse espectro de possibilidades, cada uma das acoes pode ser
interpretada como o valor presente de uma série infinita de fluxos de caixa
que a propriedade daquele ativo (a ag¢do) dd como direito. Assim, num caso
extremo, se uma acao nunca produzir um fluxo de caixa positivo ao seu
detentor, terd o valor zero, para evitar a possibilidade de arbitragem.

O intuito desse short study é obter um modelo de valuation “universal”
com base nas seguintes premissas:

1) Os fluxos de caixa futuros (aqui genericamente condensados sob o nome de
dividendo) decorrentes da propriedade de uma acao sdo varidveis aleatdrias
(ou combinando tempo e aleatoriedade tem-se o processo estocastico);

2) Para simplificar, os fatores de descontos dos fluxos de caixas futuros sao
variaveis deterministicas;

3) O valor presente de qualquer agao é finito;

4) Todos os processos estocasticos envolvidos sao considerados como
processos de Ito.

MODELO

Seja o valor da acao correspondente ao valor presente de todos os fluxos

Vay (0) = Eo[D(t)e 18] + Eo[D(t)e P2t2] + -
EO[D(tn)e—fntn] + .- (1)

O valor de mercado acima, V V(O), reflete os valores presentes das
expectativas de fluxos de caixa futuros (dividendos!), sem prazo de
vencimento, ou seja, a soma tem infinitos termos.

A presenca da aleatoriedade em (1) impoe a necessidade de se trabalhar
com “expectativas”, nao com “certezas” ou valores deterministicos.

A abordagem (1), implicitamente, traz certa simplificacao porque
considera eventos discretos. Nao seria incorreto admitir que uma abordagem
continua também seria apropriada. Nesse contexto ¢ que se desenvolvem os
proximos paragrafos.

Um processo estocastico cuja dinamica é um processo de Ito
(Oksendal,2003; Karatzas e Shreve, 1991), tem a seguinte representacao
(também conhecida por equacao diferencial estocéastica):



i(t = a(Xt, t)dt + b(Xt, t)th (2)

Se g(t,x) é uma funcao de classe CZ, entao a formula (ou lema) de Ito
garante que Yt = g(t,Xt) ¢ também um processo de It6 e sua dinamica é dada
por:

d d 1 02
dY, = [22+ a(X, ) 52+ [b(X,, )]> 55| de +

[bCxe, 022 aw, (3)

Admitindo-se que o preco de uma acdo é um processo estocastico
(movimento browniano geométrico) cuja dinamica é uma difusao de It0 entao:

Com:

St preco da agcao em “t”;

b, taxa de crescimento do valor da agao;
volat111dade do preco da acao;

W(t) um movimento browniano.

Usando a modelagem introduzida em (2) e (3) e assumindo que a
dinamica (4) é apropriada para representar o processo de formacao do preco
de uma agao entao, supondo-se*3 que g(t,S ) = In(S ) a partir de (3) e (4), sua
variacao é dada por:

aln(St) + tSt 1

din(s,) = [ - 5

3 (@S o5 de +

0uSe5 AW ) = |ue =5 (00)?] dt + 0 dW (@) (5)

Assim, integrando-se (5):

in () = [} [~ @] ds + [} ocaw (s) (©)

Sto

A segunda integral do segundo termo em (6), quando W(t) é um
movimento browniano, é conhecida como integral de It6 (Oksendal,2003) e é
nela que residem as diferencas entre o calculo deterministico e o cdlculo
estocastico.



Equivalentemente:

t 1 t
St — Sto efto[:us_ E(O—S)z]ds-"fto GSdW(S) (7)

Isto é, o log de S, é uma distribuicdo normal com média lm(St ) + [ [us -
1/2(0 )?]ds e variancia [fo dW(s)]? = [(o)2ds. Quando os valores sao

s ~ ) s L 4. Z0TS - .
constantes, entao, obviamente, a média é ln(StO) + [pg - 1/2(0)%1(t - tO) e a
variancia é (0)2(t - t.).

A Esperanca de (7) é:

E[S,] = S, E {effo[us— Lop?as+f, ade(s)} _
0

t t t
S, efto[“f Hog)?|ds E { oo ade(s)} = 5,e Jy Psds (8)

O resultado (8) ¢ porque para uma lozgnogmal o valor esperado é E[X] =
euX +1/20 _deste modo E{efcrs dW(s)} _ e1/ Jos ds.

Em outros termos, (8) implica que para projetarmos o futuro, pode-se
apenas contar com a porcao deterministica do modelo.

Para se calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros, o interesse é
nos dividendos e nao no valor da acao em si. Desse modo, assumindo-se que o
dividendo é proporcional ao preco da agao, uma fracao de seu valor presente é
dada por:

t t
dVP(t) = e I’ 4D (1) = e I B q(8)s,dt (9)

A equacao, portanto, é a integral de (8) para o periodo todo (admitindo
que t, = 0):

VP = B [[" e Bt aus,du] =

o0 a(u)E S e—f:ysds du = OO(X(U,)S ef;(#s—ys)dsdu
J.O u 0 to

(10)

Supondo que ha um transiente e que apds o mesmo, as funcoes fiquem
constantes:



VP = f a(u)Stoef:(“S_yS)dsdu
0
"
= f a(u)Stoeft:l(”S_ys)deu
0

+ as;, f eE=Nugy
P4

t*

= f a(u)Stoefou (us=y5)ds gy,
0
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(11)

Por exemplo, admitindo-se um prazo t* de 10 anos, um crescimento de
3% e juro real mais spread de 10%, com dividend yield de 5% entao:

TSty g __ 5% Sk
G-m (10% — 3%)

~ 35% S,

(3%—-10%)10

Para tais valores, portanto, 65% do valor presente (preco da acgao)
dependeria da expectativa referente aos 10 primeiros anos.
Na realidade, fixado um prazo, a funcao “valor da perpetuidade”:

*

e~ 0t = 2 ot (12)

-\ @
f(a: H’f }’) - (37—H)

Uma outra situacao seria a de uma empresa que paga um spread menor e
o0 juro real mais spread valem 8%, entao:

5%
£(5%, 3%, 8%) = 5_(;6-5/0*10 ~ 61%
0

Figura 1: Valor da perpetuidade X diferencial de taxas de desconto e
crescimento

A principal conclusdao desta andlise estilizada é que quanto maior a
diferenca entre a taxa de desconto e a de crescimento do dividendo (ou do
lucro...) mais relevante é o curto prazo para o preco da acao.

Considerando apenas a taxa de desconto, esta é uma combinacao da
taxa-base da economia (livre de risco) e um prémio pelo risco de crédito.
Assim, quanto maior o risco percebido, maior sera a taxa de desconto e, assim,
maior o dominio do curto sobre o longo prazo na determinacao do preco da
acao.



CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo é a primeira parte de uma analise integrada de Renda Fixa e
Renda Varidvel. Nesse primeiro estudo, a partir do modelo tradicional de
aprecamento de uma acao para fins de modelagem de derivativos, tomou-se a
vertente da andlise do preco da acao em si, seus fatores determinantes bem
como a separacao entre uma parcela de curto e longo prazos.

A partir dos resultados, pode-se questionar o dito de que “o valor da agao
esta no longo prazo” ... nem sempre é verdade.

Como ficou explicito no resultado (11), o vinculo entre Renda Fixa e
Variavel é tanto maior quanto maior a percepcao de risco, que movimenta as
taxas de desconto e, deste modo, desloca a definicao do preco da acgao do
curto para o longo prazo e vice-versa. O propoésito de escrever esse estudo foi
colocar alguma luz na distingcao de aprecamento entre ativos de Renda Fixa e
Variavel.
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FIGURE I. Valor da perpetuidade X diferencial de taxas de desconto e crescimento




