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RESUMO 

As técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliação econômica dos 

projetos de investimento em condições de risco, com destaque para a análise de cenários, 

apresentam três importantes limitações: não fornecem o capital no risco, utilizam uma taxa 

mínima de atratividade ( Ti\1A) única para a empresa em seu todo, desprezando as 

particularidades de cada caso, e tratam o risco isoladamente, fora do contex-to amplo 

da diversificação eficiente. Diante desse contexto, o presente estudo propôs a aplicação 

de três modelos originários do mercado de capitais: o valor no risco (fiAR), o modelo de 

precificação dos ativos de capita l (CAP!vf) e a teoria de precificação por arbitragem 

(APT) . Os resu ltados obtidos mostraram que tais modelos são capazes de: fornecer o 

capital no risco dos projetos de investimento (VAI?), utiliza r uma TJ'v!A própria, segundo 

as particularidades de cada projeto de in vestimento (r APM e APT), e tratar o risco em 

projetos de investimento no contex-to amplo da divers ificação eficiente (VAR, CAPM eAPT). 

Palavras-chave: projeto de investimento, avaliação econômica, risco, VAR, CAPM e APT. 
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ABSTRACT 

The techniques used now by the compames for the economic evaluation of the 

investment projects in risk conditions, with prominence for the analysis of sceneries, 

present three important limitat ions: they don't supply the capital in the risk, they use 

an attractiveness of minimum rate (JlvJA) only for the company in its whole, despising the 

particularities of each case, and they treat the risk separately, out of the wide context of th e 

efficient diversificat ion. Before of that context, the present study proposed the application 

of three orig inalmodels of tlte market of capitais: tlte value at risk (VAR), tlte capita l asset 

pricing model (CAP/vl) and the arbitrage pricing tlteory (APT). 1l1e obtained resu lts showed 

that such models are capable of: to supply the capita l in the risk of the investment projects 

(VAR), to use an own llvfA, according to tlt e particularities of each investment project 

(CAPM and APT) , and to treat the risk in investment projects in tlte wide context of tlte 

efficient diversification (VA R, CAPM and AP1'). 

Key-Words: in vestment project, econonu c eva luation, risk, VAR, CAPM and APT. 



1 INTRODUÇÃO 

Segundo Contador ( 1997), a escassez de recursos é muito ma is uma norma do que 

uma exceção, qualquer que seja o nível de riqueza, o regime político e o sistema econômico 

dos países. Na verdade, o desenvolvimento da economia como disciplina científica deve-se 

exatamente à necessidade de adm inistrar a escassez dos recursos disponíveis parn atender às 

imensas e crescentes necess idades humanas. Nesse contexto, a ava liação econômica dos 

projetos de investimento desempenJ1a papel importante na alocação efi ciente dos recursos. 

Clemente et a i. ( 1998) ressa ltam, todavia , que o abandono do interesse pela 

ava liação econàmica dos projetos de investimento por quase três décadas fica evidente 

quando se examinam as publicações nacionais, a ma ior parte dos anos 60 e 70. Para uma 

sociedade como a brasileira, com enormes disparidades regionais c pessoa is de renda, 

esse abandono certamente representou grandes perdas decorrentes de aplicações ineficientes 

dos recursos, tanto do ponto de vista dos empresários, quanto da sociedade. 

O descaso com a ava liação econômica dos projetos de investimento ganha 

proporções mais agravantes pela variabilidade dos eventos futuros. Segundo Bodie, Kane & 

Marcus (2000), as empresas in vestem sobre retom os esperados estimados antecipada mente, 

mas esses raramente podem ser previstos com precisão. Em geral, haverá risco associado aos 

projetos de investimento, e os retomos rea is quase sempre se desviarão dos retornos 

esperados previstos no iníc io do período de investimento. Melnick (1 98 1) reforça essa 

idéia ao ressa ltar que a avaliação econômica dos projetos de investimento implica em 

estimativas sobre o futuro, o que inevitavelmente envolve riscos. Nessa mesma linha de 
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raciocínio, Clemente et ai. (1998) consideram que os projetos de investimento diferem entre 

si não apenas pelo retomo, mas também pelo risco inerente à cada um. 

As afirmações de Meln ick (1981 ), Clemente et ai. (1998) e Bodie, Kane & Marcus 

(2000) evidenciam a importância do tratamento do risco pela avaliação econômica dos 

projetos de investimento, realizado atualmente segundo as seguintes técnicas: 

análise de sens ibilidade; 

análise de cenários; 

matemática financeira avançada pura; 

simulação de Monte Carla; 

análise da árvore de decisões; 

análise de dados históricos. 

Todas essas técnicas apresentam etapas de ap licação bastante semelhantes 

c mu ito bem sintetizadas pela análise de cenários, apontada por Wan (200 1) como a 

técnica mais utili zada pelas empresas atualmente. Todavia, apresentam três importantes 

limitações: 

a) não fornecem o capital no risco dos projetos de investimento, impossibilitando 

a avaliação da suportabilidade econômi ca; 

b) utilizam uma taxa mínima de atratividade (TMA) t'mica para a empresa em 

seu todo, desprezando as particularidades de cada projeto de in vestimento 

e, consequentemente, prejudicando a ava liação da viabilidade econômica; 

c) tratam o risco em projetos de investimento isoladamente, fora do contexto 

amplo da diversificação eficiente e da contribuição benéfica gerada por 

ela . 
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Tais limitações constituem lacunas das técnicas utilizadas atualmente, motivando 

a busca de novas propostas e caracterizando o problema de pesquisa do presente estudo. 

No mercado de capitais o tratamento do risco apresenta maior evolução, destacando-se os 

seguintes modelos como os mais adequados para aplicação em projetos de investimento: 

l. valor no risco ( VAR ); 

2. modelo de precificação dos ativos de capital (CAPM); 

3. teoria de precificação por arbitragem (APT); 

CUJas contribuições esperadas à avaliação economtca dos projetos de investimento em 

condições de risco são resumidas a seguir. 

a) Fornecer o capital no risco dos projetos de investimento 

Segundo Jorion (1999), o modelo de risco VA R é capaz de fornecer o capital 

no risco dos investimentos . Dessa forma , espera-se que tal mode lo também possa fornecer 

o capital no risco dos projetos de investimento, possibilitando, portanto, a eliminação 

da primeira limitação apresentada pelas técnicas utilizadas pelas empresas atualmente. 

b) Utilizar uma 1MA própria, segundo as particularidades de cada projeto de 

investimento 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000, p. 224 ), os modelos de risco-retomo 

CAPM e APT fomecem o retomo esperado justo que compensa o investidor pe lo risco 

sistemático dos investimentos. Dessa forma, espera-se que tais modelos também possam 

fornecer a taxa minima justa (ou retomo esperado justo) que compensa a empresa pelo risco 

sistemático dos projetos de investimento, mais conhecida como 1Jv!A própria dos projetos 



de investimento, extensão das palavras dos autores: " fornece o retomo que o projeto 

prec1sa render para ser aceito ... ", possibilitando, portanto, a eliminação da segunda 

limitação apresentada pelas técnicas utilizadas pelas empresas atualmente. 

c) Tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da 

diversificação eficiente 

Tanto o modelo de risco (VAR ), quanto os modelos de risco-retomo (CAPM e APT ), 

são desenvolvidos dentro do contexto amplo da diversificação eficiente da carteira de risco, 

como demonstra Jorion (1999) para o modelo de risco e Bodie, Kane & Marcus (2000) 

para os modelos de risco-retomo. Dessa forma , espera-se que ambas as categorias também 

possam tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da djversificação 

eficiente, possibilitando, portanto, a eliminação da terceira limitação apresentada pelas 

técnicas utilizadas pelas empresas atualmente. 

Na seqüênc ia, é apresentada de maneira clara o objetivo do presente estudo com 

vistas ao problema de pesquisa em questão. 

Objetivo 

O objetivo do presente estudo é aplicar o valor no risco (fiAR), o modelo de 

precificação dos ativos de capital (CAPM) e a teoria de precificaçào por arbitragem (AP'l') , 

originários do mercado de capitais, na ava liação econômica dos projetos de investimento 

em conruções de risco, visto que tais modelos poderão: fornecer o capita l no risco dos 

projetos de investimento (VAR ), utilizar uma TlvfA própria, segundo as particularidades de 

cada projeto de investimento (CAPM e APT), e tratar o risco em projetos de invest imento 

no contexto amplo da diversificação eficiente (VAR, CAPM e APT). 
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Localização do tema no contexto da Engenharia de Produção 

Segundo o documento Engenharia de Produção: Grande Área e Diretrizes 

Curriculares elaborado durante as retmiões do XVII Encontro Nacional de Engenharia 

de Produção ( 1997) e do 111 Encontro de Coordenadores de Cursos de Engenharia de 

Produção ( 1998), o conteúdo curricular profissional dos cursos de Engenharia de Produção 

deve abranger: 

A GESTÃO ECONÔMICA: 

engenha ria econômica; 

custos da produção; 

viabilidade econômica-financeira; 

competindo ao engenheiro ele produção: " ... ser capaz de utili zar indicadores de desempenho, 

s istemas de custeio, bem como, ava liar a viabilidade econômica e fi nanceira de projetos." 

(p.4) 

Estr ut ura d a disser tnção 

Além da iNTRODUÇÃO, essa di ssertação contém os seguintes capítulos: 

2 - PROJETO DE INVESTIMENTO: este capítul o apresenta uma introdução ao 

projeto de investimento, sua apreciação com a economia e as técnicas ut ili zadas 

pelas empresas atualmente para sua avaliação econômica em condições de rrsco, 

com destaque para as limitações apresentadas por tais técnicas; 
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3 - MODELOS DO MERCADO DE CAPITAIS: este capítulo apresenta os 

principais modelos do mercado de capitais e a justificativa da escolha do presente 

estudo pelo VAR, CAPM e APT, bem como, as principais contribuições de tais 

modelos na eliminação das limitações apresentadas pelas técnicas utilizadas pelas 

empresas atualmente; 

4 - SISTEMÁTICA DE APLICAÇÃO: este capítulo apresenta a sistemática 

de aplicação do VAR, CAPM e APT na avaliação econômica dos projetos de 

investimento em condições de risco, destacando as mudanças e interpretações 

necessárias à cada modelo; 

este capítulo também aborda a questão da diversificação efi ciente da carteira de risco; 

5 - APLICAÇÃO PRÁTICA: este capítulo apresenta a avaliação economtca 

detaiJ1ada e didática de dois projetos de investimento em condições de risco, 

tanto pela técnica mais utilizada pelas empresas atua lmente, a análise de cenários, 

quanto pelos modelos VAR, CAPM e APT, originários do mercado de capitais; 

este capítulo também aborda a questão da diversificação eficiente da carteira de risco; 

6 - DISCUSSÃO DOS RESULTADOS, CONCLUSÕES E PROPOSTA PARA 

ESTUDOS FUTUROS: este capítulo apresenta uma discussão objet iva dos 

resul tados das aplicações práticas do capítulo anterior, bem como, um conjunto 

de conclusões lógicas fundamentadas no texto e correspondentes aos objetivos de 

pesquisa do presente estudo, encerrando com a introdução de duas propostas para 

estudos futuros . 
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2 PROJETO DE INVESTIMENTO 

2.1 Introdução ao projeto de investimento 

Melnick ( 1981) define projeto de investimento como o conjunto de antecedentes 

que permite avaliar as vantagens e desva ntagens econômicas derivadas da decisão de investir 

recursos na produção de detenninados bens ou serviços. 

Segundo Clemente et ai. (1 998), o tenno projeto de investimento remete à idéia da 

execução de a lgo futuro para atender necessidades ou aproveitar opo1twlidades. Desse modo, 

o processo de elaboração, aná lise e avaliação do projeto de invest imento envolve um elenco 

complexo de fatores socioculturais, econômicos e políticos, que influenciam os decisores na 

escolha tanto dos objetivos, quanto dos métodos. 

Woiler & Mathias (1996) conceituam projeto de in vestimento como um modelo, 

que incorporando informações qualitativas e quantitativas, procura simular a decisão de 

investir e suas possíveis implicações. 

2.2 Preparação do projeto de investimento 

Segtmdo Bua rque (1991), a preparação do projeto de investimento é um processo 

contínuo de sucessivas fases : 
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identificação da idéia ; 

estudo de previabilidade; 

estudo de viabilidade; 

detalhamento da engenharia ; 

execução. 

Durante a fuse de identificação, os projetistas devem caracterizar a concepção da 

idéia numa forma preliminar, dando subsídios para a verificação da justificativa de estudo. 

Havendo recomendação para que a idéia seja estudada, a mesma deve ser aprofimdada 
l 

por meio de um estudo de previabilidade sobre um esboço preliminar, com dados não 

necessariamente definitivos . Somente em seguida, e plenamente just ificado pelo estudo de 

previabilidade, deve ser e laborado o estudo de viabilidade. 

Para cada uma das fases de identificação da idéia, estudo de previabilidade e 

estudo de viabilidade, devem ser reali zadas as etapas básicas que compõem o projeto 

de investimento: 

estudo de mercado; 

estudo de tamanho e localização; 

engenharia ; 

análise de custos e receitas; 

ava liação da viabi lidade econômica. 

Essas etapas são dinâmicas, imp licando com freqüência no retomo às etapas 

já cumpridas ou no avanço sobre as etapas ainda não realizadas, o que caracteriza a 

necessidade de um trabaUto interdisciplinar e de equip e. 

No entanto, na preparação do projeto de invest imento é necessário decidir até que 

ponto evoluir, tendo em vista que essa evolução imp lica em gastos de tempo, esforço 
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e recursos. Desse modo, é imperioso avaliar o custo adicional de um eventual estudo 

mais aprofundado sobre as incertezas e os riscos do projeto de investimento. 

2.3 O projeto de investimento e a apreciação da economia 

Segundo Metnick ( 1981), o projeto de investimento deve estar sempre relacionado à 

uma apreciação da economia. A questão é que o mesmo não ocorre no vazio, mas dentro de 

um certo meio do qual se nutre e para o qual deve contribuir: o meio econômico. Portanto, 

a investigação sistemática do projeto de investimento deve considerar a apreciação da 

economia, ao invés de abandoná-la às formas intuitivas da percepção. 

2.4 Avaliação econômica dos projetos de investimento 

A decisão de investimento é parte de um processo que envol ve a geração 

e a avaliação das diversas a ltemativas satisfatórias as especificações técnicas. 

Relacionadas tais altemativas, seleciona-se pela avaliação econômica aque las viáveis 

também do ponto de vista econômico. 

Segundo Clemente et a i. ( 1998), a avaliação econômica dos projetos de investimento 

interessa tanto aos órgãos financ iadores, quanto às empresas: 

aos órgãos fínanciadores porque têm interesse em rea ver o capital destinado 

na forma de empréstimo; 

às empresas porque o projeto de investimento representa um desembolso com 

vistas a um flu xo de benefíc ios futuros durante um horizonte de planejamento. 

Todavia, de acordo com Contador ( 1997), não existe um critério de avaliação 

econômica aceito igualmente pelos órgãos fmanciadores, empresas e meio acadêmico. 
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Antes de abordar os pnncipais critérios utilizados pelas empresas atualmente, 

é necessário apresentar três conceitos importantes. 

a) Fluxo de caixa 

Todo projeto de investiJnento pode ser representado graficamente através de um 

fluxo de caixa, tal como esquematizado na figura I. 

Ft F2 F3 F.t 

a. A ~~~-

o 
-• .. 

J 2 3 i = taxa de capitalização d = n 

c 

FTGURA 1: Fluxo de caixa do projeto de in vest imento ( Fonte: Clemente et ai. , 1998 ) 

b) C usto de oportunidade 

O custo de oportunidade de capital representa o gaitho que a empresa de ixa de obter 

quando aplica capital em um investimento de ganJw menor, tendo à sua disposição outro de 

ganho maior. 

c) Taxa mínima de atratividade (TMA) 

A taxa mínima de atratividade ( TMA) deve incorporar o custo de oportunidade. Log o: 
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para a utilização de capital próprio, a TMA deve representar a taxa de juro do 

melhor investimento disponível; 

para a utilização de capital de terceiros, a TMA deve representar a soma entre a 

menor taxa de empréstimo disponível e ganho projetado sobre o investimento, 

dada pela expressão do custo médio ponderado do capital (C!vfPC): 

(2.1) 

sendo: 

CAlPC custo médio ponderado do capital; 

taxa de imposto sobre a renda; 

j P = taxa de juro própria; 

Cp capital próp rio; 

Jr = taxa de juro de terceiros; 

C r capital de terceiros. 

A seguir, serão abordados os dois critérios de ava liação econômica apontados por 

Contador ( 1997) como os mais utili zados pelas empresas atua lmente. 

l. Valor presente líquido (VPL) 

O valor presente líquido (VPL) representa a soma algébrica, na data zero, dos 

diversos valores do fluxo de caixa do projeto de investimento, atualizados pela TlvlA: 

d= n F 
VPL = -C+ L " 

.b t (l + TMA )" 
(2. 2) 
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sendo: 

VPL = valor presente líquido; 

C investimento inicial: 

Fe~ valor futuro do projeto de investimento na data d; 

Tlv!A = taxa mínima de atratívidade. 

O projeto de investimento terá viabilidade econômica quando apresentar VPL > O. 

Na escolha da meUwr alternativa econômica, a preferência recairá sobre o projeto de 

investimento com o maior VPL positivo. 

Segundo Contador ( I 997), o VP!, é um critério de ava liação econômica rigoroso 

e isento de faU1as técnicas, considerado padião tanto para a aval iação econômica do projeto 

de in vestimento isolado, quanto para a escolha da meUwr alternativa econômica. 

2. Taxa interna de retorno (TJR) 

A taxa interna de retomo (T!R) representa a taxa de juro que iguala a zero o VPL 

do flu xo de caixa do projeto de investimento: 

d = n F 
- C +L d = 0 

d = l (l + TIR ) d 
(2.3) 

sendo: 

C investimento inicial ; 

Fe~ valor futuro do projeto de investimento na data d; 

TIR taxa interna de retomo. 
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O projeto de investimento terá viabilidade econômica quando apresentar TIR > TMA. 

Todavia, nesse critério a escolha da melhor altemativa econômica é mais complexa, 

comparada ao VPL (vide fluxo de caixa incrementai na seção 2.5.2 ). 

Segundo Contador ( 1997), a TIR é um critério de avaliação econômica não tão 

rigoroso e com algumas falhas técnicas, mas vantajosamente recomendado em certas 

condições, como na ava liação econômica do projeto de investimento isolado. 

2.5 Técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliação econômica 

dos projetos de investimento em condições de risco 

Respaldado por Securato ( 1993), Bodie, Kane & Marcus (2000) e Wan (200 1 ), 

acred ita-se que as técnicas utilizadas pelas empresas atualmente sejam as seguintes: 

I. aná lise de sensibilidade1
; 

2. aná lise de cenários1
; 

3. matemática financeira avançada pura3
; 

4. simulação de Monte Ca rlo4
; 

5. aná lise da árvore de decisões·\; 

6. análi se de dados históricos6
. 

2.5.1 Técnica da análise de sensibilidade 

A técnica da aná lise de sens ibilidade é aplicada aos projetos de investimento 

segundo as seguintes etapas: 

1Wan (200 1); 1Bodie, Kane & Marcus (2000) e Wan (200 I) ; 3Securato ( 1993); .JWan (200 1); 

5Wan (200 1); 4Bodie, Kane & Marcus (2000). 
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1" etapa: escolha de um parâmetro de entrada do projeto de investimento; 

2" etapa: determinação do intervalo da variação esperada do parâmetro escolhido; 

3" etapa: seleção aleatória de um valor dentro do intervalo determinado; 

4" etapa: detenninação do valor da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento para o valor selecionado; 

5" etapa: repetição da 3" e 4" etapas para os demais valores dentro do intervalo 

determinado; 

6" etapa: repetição da 2", 3", 4" e s• etapas para os demais parâmetros de entrada 

do projeto de investimento (um único por vez). 

Segundo Wan (200 I), a idéia básica da técnica da análise de sensibilidade é verificar 

o quão sensível é a va riação do resul tado do projeto de investimeuto à vari~ção imposta a 

cada parâ metro de entrada , isoladamente (um único por vez ). Os parâmetros que provoca rem 

maior variação no resultado serão classrncados como sensíveis ao projeto de investimento 

e demandarão investigações adiciona is pa ra melhorar a sua estimativa. 

Para Clemente et ai. (1998), a téctüca da análi se de sensibilidade está restrita ao 

estudo da incerteza, onde o nível de conhecimento é sufic iente para estabelecer os resultados 

possíveis, mas insuficiente para esta belecer suas probabilidades de ocorrência. 

Ainda segundo Wan (200 1), a análise de sens ibilidade é a técnica mais utili zada 

pe las empresas para a avaliação econômica dos projetos de investimento em condições 

de incerteza. Sua principal vantagem é a facilidade de aplicação, e suas prmctpa ts 

desvantagens são a incapacidade de tratamento do risco e a utilização de um \mico parâmetro 

de entrada por vez. 
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2.5.2 Técnica da análise de cenários 

O primeiro passo na mensuração do risco é a defmição da variável a leatória de 

interesse do projeto de investimento, por enquanto chamada genérica e convenientemente 

de X. 

TABELA 1 - Caracterização dos cenários econômicos futuros 

Cenários econômicos futuros Valor da variável aleatória Probabilidade de ocorrênc ia 

0 ~ 0 

O valor esperado da va riáve l a leatória de interesse do projeto de in vestimento e 

estimado pe la soma ponderada dos valores da va riável em cada cenário : 

E (X, ) =f p f x !i (2.4) 
;-1 

sendo: 

E(X;) va lor esperado da va riável a leatória de interesse do projeto de in vestirnento; 

p, probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

X;f = va lor da variável a leatória de interesse do projeto de investimento no cenário j. 
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O nsco é estimado pela expressão do desvio-padrão da variável aleatória de 

interesse do projeto de investimento, que mede a dispersão dos valores da variável em tomo 

da medida central. Uma alta dispersão jmpJica em um alto risco, e vice e versa. No entanto, 

para evitar que as dispersões positivas e negativas da variável compensem umas às outras, 

toma-se necessário o cálculo prévio da variância da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento, que mede a dispersão quadrada dos valores da variável em tomo da 

medida central: 

} = 11 

a- 1 (X;) =L p .i [xif - E(X;)] 1 (2.5) 
j = l 

sendo: 

a 1 (X,) variância da variável aleatória de iJ1teresse do projeto de investimento; 

p1 = probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

xiJ = valor da vat iável aleatória de interesse do projeto ele i..11 vestimento no cenário j ; 

E (X; ) = valor esperado da variável aleatóri a de interesse do projeto de investimento. 

Nessa situação, o risco da variável aleatórja de interesse do projeto de iJwestimento 

é estimado simplesmente pela raiz quadrada da va riância da variáve l: 

) = 11 

o- (.\" , ) = L P1 Ix !i -E (.\' , )] 2 (2.6) 
J = l 

sendo: 

a (X,) desvio-padrão da variável aleatória de iJ1teresse do projeto de investimento; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenário j; 
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X;j valor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no cenário _i; 

E(X;) = valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto de investimento. 

A técnica da análise de cenários é aplicada aos projetos de investimento segundo as 

seguintes etapas: 

1" etapa: projeção dos cenários econômicos futuros; 

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenano econom1co 

futuro projetado; 

3" etapa: determinação do valor da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento para c~da cenário econômico futuro projetado; 

4" etapa: especificação da di stribuição futura da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento; 

5" etapa: estimativa do valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto 

de investimento: 

sendo: 

E (X ; ) = f p j .\· ;; 

}~I 

(2.7) 

E(X;) valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento; 
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Pi = probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

xu valor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no 

cenário); 

6" etapa: estimativa desvio-padrão da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento: 

a(X;) = f' P_; Lxrf - E(X;)]
2 (2.8) 

/ = I 

sendo: 

a(X,) desvio-padrão da variável aleatória de interesse do projeto de 

i11vestimento; 

probabi lidade de ocorrência do cenárioj; 

valor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no 

cenário i; 

E(X,) valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento; 

7" etapa: ava liação da viabilidade econômica do projeto de investimento, segundo o 

critério de avaliação econômica utilizado como variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento (vide seção 2.4 ); 

8" etapa: quando pertinente, escolha da meUwr altemativa econômica entre projetos 

de investimento, segundo o critério de avaliação econômica uti lizado como variável 

aleatória de interesse do projeto de investimento (vide seção 2.4 ); 
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9" etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade econômica do projeto de 

investimento, segundo o critério de avaliação econômica utilizado como variável 

aleatória de interesse do projeto de investimento (vide seção 2.4 ). 

Embora as etapas I a 8 sejam suficientes para a avaliação econômica dos projetos de 

investimento, a probabilidade da inviabilidade econômica é uma medida mais facilmente 

compreendida, comparada ao desvio-padrão. Por isso, de grande auxílio na decisão de 

investimento. 

Segundo Hirschfeld ( 1992), para a estimativa da probabilidade da inviabilidade 

econômica dos projetos de investimento, utiliza-se a distribuição normal padronizada, 

de valor esperado E (X ) = O e desvio-padrão a (X) = I, e cuja representação gráfica recebe 

o nome de curva normal padrão, simbolicamente representada pela notação N (O , I). 

o z 

FIGURA 2: Curva normal padrão (Fonte: Hirschfeld, 1992) 

Para transformar uma distribuição normal qualquer N ( F. (X ) , a (X) >O ) em uma 

distribuição normal padronizada equivalente N (O , I ), utiliza-se a seguinte expressão: 

Z = x - E(X , ) 
a(X ; ) 

(2.9) 
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sendo: 

Z = variável aleatória da distribuição normal padronizada; 

x = valor da variável aleatória de interesse do projeto de investi1nento; 

E(X;) valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto de investimento; 

a- (X;) desvio-padrão da variável aleatória de interesse do projeto de investimento; 

onde x representa um valor qualquer da variável aleatória de interesse da distribuição normal 

de origem, ao qual deseja-se determinar a probabilidade de ocorrência de um valor menor. 

Em projetos de investimento, o valor utilizado para x corresponde ao menor valor da variável 

aleatória de interesse que descaracteriza a inviabilidade econômica do projeto de 

investimento. Nessa condição, a probabilidade da ocorrência de um valor menor que 

x corresponde à probabilidade da inviabi lidade econômica do projeto de investimento. 

Determinado Z para o projeto de investimento, entra-se com seu va lor absoluto 

na tabela da distribuição normal padronizada (TABELA I - Anexo A) . O valor tabelado 

corresponde à área sob a curva llOJlllal padrão, desde o eixo central até a va riável aleatória Z 

considerada. 

o z 
(a) 

z o 
(b) 

FIGURA 3: Área sob a curva norma l padrão, correspondente à Z positivo (a) e à Z negativo 

(b) (Fonte : Hirschfeld, 1992) 
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Como os valores tabelados são referentes a Z absoluto, apenas um ramo da 

curva normal padrão é analisado, com probabilidade máxima igual a 0,5. Desse modo, 

para a estimativa da probabilidade da inviabilidade econômica do projeto de investimento, 

representada graficamente pela área à esquerda de Z, toma-se necessário a seguinte 

interpretação de sinal: 

Z positivo: 

p(da inviabilidade econômica do projeto de investimento) = 0,5 +(valor tabelado) 

Z negativo: 

p(da inviabilidade econômica do projeto de invest imento) = 0,5 - (valor tabelado) 

Segundo Wan (200 I), a aná li se de cenários é a técnica mais utilizada pelas empresas 

atualmente para a avaliação econômica dos projetos de invest imento em condições de risco, 

justificando, portanto, sua escolha pelo presente estudo e seu deta lhamento para os critérios 

de ava liação econômica VPL e 'l1R. 

1. VPL como variável aleatória de interesse do projeto de investimento 

1 a etapa: projeção dos cenários econômicos futuros; 

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorrencta de cada cenário econômico 

futuro projetado; 

3a etapa: determinação do VPL do projeto de investimento para cada cenário 

econômico futuro projetado; 
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4" etapa: especificação da distribuição futura do VPL do projeto de investimento; 

5" etapa: estimativa do VPL esperado do projeto de investimento pela expressão do 

valor esperado do VPL: 

j :. ll 

E(VPL ;) =L p j VPL ij (2.1 O) 
j= i 

sendo: 

E(VPL;) VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do VPL do 

projeto de in vestimenta; 

P; probabilidade de ocorrência do cenário); 

= VPL do projeto de investimento no cenário j; 

ó;' etapa: estimati va do nsco do projeto de in vesti mento pela expressão do 

desvio-padrão do VPL: 

j - 11 

O"(VPL ; ) = L p , [VPL ij -E(fPL ; )] 2 (2. 11) 
I ; I 

sendo: 

O" (VJ>L; ) = risco do projeto de investimento; desvio-padrão do VPL do projeto de 

in vesti menta; 

probabilidade de oconência do cenárioj; 

VPL do projeto de investimento no cenário j; 

E(VPL;) VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do VPL do 

projeto de investimento; 
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7a etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento, segundo o 

critério do VPL: 

E(VPL;) > O ==> projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

E(VPL;) < O ==> projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 

ga etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternati va econômica entre projetos 

de investimento, segundo o critério do VPL: 

entre projetos de investimento de mesmo risco, deve-se sempre escolher aquele 

que apresentar o maior VPL; 

entre projetos de investimento de mesmo VPL, deve-se sempre escoUwr aquele 

que apresentar o menor risco; 

em síntese, a escolha da mellwr alternativa econmmca entre projetos de 

investimento dever ser rea lizada pela maximizaçào do quociente: 

E(VPL;) s = - '---'--'--
(}" (VPL ; ) 

(2. 12) 

sendo: 

S = qu ociente de recompensa para a variabilidade; 

E(VPL,) VPL esperado do projeto de in vestimento; va lor esperado do 

VPL do projeto de investimento; 

a (VPL,) risco do projeto ele investimento; desvio-padrão do VPL elo projeto 

de investimento; 
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9" etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade econômica do projeto de 

investimento, segundo o critério do VPL: 

segundo a 7• etapa, o projeto de investimento será inviável do ponto de vista 

econômico quando apresentar VPL < O, o que implica em x = O; 

sendo: 

z 

z = O - E(VPL i) 

a(TIR i) 

variável aleatória da distribuição normal padronizada ; 

(2.13) 

a(VPL , ) risco do projeto de investimento; desvio-padrão do VPL do projeto de 

in vestimenta; 

E(VPL i) VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do VPL do 

projeto de investimento; 

determinado Z para o projeto de in vestimento, basta entrar com seu valor absoluto 

na tabela da distribuição normal padroni zada ( TABELA I - Anexo A) e aplicar a 

mesma interpretação de s inal apresentada anterionnente. 

2. TIR como variável aleatória de interesse do projeto de investimento 

1" etapa: projeção dos cenári os econômicos futuros; 

2• etapa: estimati va da probabilidade de ocorrência de cada cená rio econômico 

futuro projetado; 
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3" etapa: determinação da TIR do projeto de investimento para cada cenário 

econômico futuro projetado; 

4" etapa: especificação da distribuição futura da T!R do projeto de investimento; 

5" etapa: estimativa do retomo esperado do pi·ojeto de investimento pela expressão 

do valor esperado da TIR: 

j -=" 

E(TIR j) =L p JT1R ij (2.14) 
}=I 

sendo: 

E(TIR;) retomo esperado do projeto de investimento; va lor esperado da TIR do 

projeto de investimento; 

p1 probabi lidade de ocorrência do cenário j; 

TIR;.i TJR do projeto de investimento no cenárioj; 

6" etapa: estimativa do nsco do projeto de investimento pela expressão do 

desvio-padrão da TIR: 

J~n 

a(77R ;)= L P)TIR u - E(TIR ;)]2 
(2.1 5) 

j = l 

sendo: 

a(TJR ,) risco do projeto de investimento; desvio-padrão da TIR do projeto de 

investimento 
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PJ = probabilidade de ocorrência do cenário}; 

TIR1i TIR do projeto de investimento no cenário j ; 

E(TJR;) retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da TIR do 

projeto de investimento; 

7" etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento, segtmdo o 

critério da 11R: 

E(TJR; ) > TMA ~ projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

E(TIR; ) < 'lNJA ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 

8" etapa: quando pertinente, escolha da meUwr altemati va econômica entre projetos 

de in vestimento, segundo o critério do TIR: 

todavia, a escolha da melhor altemativa econômica entre projetos de investimento no 

critério da TIR é mais complexa, comparada ao VPJ,. Segundo Hirschfeld (1992), 

isso acontece porque a escolha da melhor altemati va econômica depende 

fundamentalmente da comparação dos VPLs computados à Tlv!A utilizada, 

e não da comparação das 'l 'JUs. Para exemp lifi ca r essa questão, adm ita que um 

gráfico VPL x i para dois projetos de investimento K e L fomeça a seguinte 

representação: 
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VPL 

FIGURA 4: Localização da taxa mínima de atratividade (Fonte: Hirschfeld, 1992) 

Em virtude da ex istência do ponto de equilíbrio R, que representa a intersecção 

das curva s representat ivas dos VJ>Ls dos projetos de investimento, a escolha da 

mell10r alternativa econômica dependerá da loca lização da TivfA com relação a esse 

ponto. Para os projetos de in vestimento em questão, tem-se: 

1MA > taxa correspondente ao ponto de equilíbrio 1:: => projeto de investimento 

L apresenta melhor viabilidade econômica; 

TMA = taxa correspondente ao ponto de equi líbrio E => projetos de investimento 

L e K apresentam a mesma viabi lidade económica; 

Tiv!A < taxa correspondente ao ponto de equilíbrio E=> projeto de investimento 

K apresenta melhor viabi lidade econômica. 

Ainda segundo Hirschfe ld ( 1992), uma maneira direta para a escolha da me lhor 

a ltemativa econômica entre projetos de investimento pelo critério da TIR é através 

da utilização do flu xo de ca ixa incrementai. Para os projetos de in vest imento em 

questão, tem-se: 

(2. 16) 
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sendo: 

FcL -K) c!í = valor futuro incrementai dos projetos de investimento L e K na data d 

no cenário); 

F 1_ ,~; = valor futuro do projeto de investimento L na data d no cenário j ; 

F K dJ valor futuro do projeto de investimento K na data d no cenário j ; 

de onde resulta a TIR incrementai dos projetos de investimento L e K para cada 

cenário econômico futuro projetado ( 11R(L-J...1i ) ; 

com estimativa do retomo inc rementa i esperado dos projetos de investimento L e K 

dada pela expressão do va lor esperado da TIR incrementai : 

sendo: 

E(TIRL-1:) 

P; 

ta l que: 

j ;;; n 

E (17R L- K ) =L p j 17R ( L - K) 
j =l 

(2.17) 

retomo incrementa i esperado dos projetos de in vest imento L e K; 

valor esperado da 1'/R incrementa i dos projetos de investimento 

L eK; 

probabilidade de ocorrênc ia do cenário j ; 

= TJR incrementa i dos projetos de invest imento L e K no cenárioj; 
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E (TIR 1.-d > TMA => projeto de investimento L apresenta melhor viabilidade 

econômica; 

E (TIR 1.-K) = TMA => projetos de investimento L e K apresentam a mesma 

viabilidade econômica; 

E(TJRL-K) < TMA => projeto de investimento K apresenta melhor viabilidade 

econômica. 

Para a escolha da melhor alternativa econômica entre n > 2 projetos de investimento 

é necessário comparar duas a duas as altemativas, até a determinação da melhor 

alternativa econômica dentre todas. 

Todavia , tanto a análise gráfica , quanto a utilização do fluxo de caixa incrementai, 

são soluções t rabalhosas, restringindo a utili zação do critério da TIR, quase que 

exclusivamente, à ava liação econômica do projeto de invest imento isolado; 

9a etapa: est imat iva da probabilidade da in via bilidade econômica do projeto de 

investimento, segundo o crit ério da TIR: 

segun do a 7' etapa, o projeto de in vestimento será inviável do ponto de v ista 

econômico quando apresentar TIR < '/ i'v!A , o que imp lica em x = 1'/vlA ; 

sendo: 

z = TMA - E(TIR ;) 
a (TIR ;) 

Z = variável aleatória da distribuição norn1a l padronizada; 

TlvlA taxa mínima de atratividade; 

(2.18) 
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retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da TIR do 

projeto de investimento; 

risco do projeto de investimento; desvio-padrão da TIR do projeto de 

investimento; 

determinado Z para o projeto de investimento, basta entrar com seu valor absoluto 

na tabela da distribuição normal padronizada (TABELA I - Anexo A) e aplicar a 

mesma interpretação de sinal apresentada anteriormente. 

Repetindo: segundo Wan (200 I), a análise de cenários é a técnica mais utilizada 

pelas empresas atualmente para a avaliação econômica dos projetos de investimento 

em condições de risco. Sua principal vantagem é a facilidade de tratamento do risco. Por 

outro lado, sua principal desvantagem é a incapacidade prática de focar um grande número 

de cenários. 

2.5.3 Técnica da matemática financeira avançada pura 

Considere como va lor presente uma quantidade C de capital, que aplicada à uma 

taxa i por d períodos, resultará como va lor futuro uma quantidade F: 

F == C( l + i)" (2. 19) 

sendo: 

F == valor futuro; 

C == valor presente; 

== taxa de capitalização; 

d data futura; 
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representada pelas seguintes funções: 

F =f(C, d, i) (2.20) 

C =f(F, d, i) (2.21) 

i = f(F, C, d) (2.22) 

d =f(F, C, i) (2.23) 

que para a hipótese razoável de d constante, transformam-se nas fimções básicas da 

matemática financeira avançada aplica aos projetos de in vest imento: 

F =f(C, i) (2.24) 

C =f(F, i) (2.25) 

(2.26) 

Segundo Securato (1993), para cada uma dessas funções, elege-se uma das variáveis 

aleatórias localizadas à direita da igualdade para o papel de variável independente 

com distribuição conhecida, cabendo à out ra o papel de constante. Logo, a variável 

dependente, loca li zada à esquerda da igualdade, também será uma variável aleatória , 

da qual , busca-se especificar a distribuição, que para o caso de distribuição normal, 

resume-se às estimativas do valor esperado e do desvio-padrão. Dentre as possíveis 

combinações das variáveis aleatórias, para projetos de investimento destacam-se as 

seguintes : 
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caso (a): F =f(i) 

sendo: 

C = constante; 

variável aleatória independente; 

F = variável aleatória dependente; 

caso (b): i =F 1 (F) 

sendo: 

C constante; 

F variável aleatória independente; 

= variável aleatória dependente; 

caso (c): C = ((F) 

sendo: 

constante; 

F variáve l a leatória independente; 

C = variável a leatória dependente; 

caso (d) : F =F 1 (C) 

sendo: 

= constante; 

C variável aleatória independente; 

F = variável aleatória dependente. 
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Para cada caso, deve-se especificar a distribuição da variável dependente em função 

da distribuição da variável independente, admitida como dado do problema: 

caso (a): F =.f(i) 

sendo: 

C constante; 

variável aleatória independente com distribuição D: (E( i), O' (i)); 

F = variável aleatória dependente; 

partindo da expressão F = C ( l + i)", Secura to ( 1993) demonstra que: 

sendo: 

J.."( F) 

c 

E( Z ) 

sendo: 

E( F) = C E( Z ) 

valor esperado do va lor futuro; 

valor presente; 

valor esperado da variável aleatória auxiliar Z; Z = (I + i).J; 

O' (F) = C O'(Z) 

O' (F) = desvio-padrão do va lor futuro; 

C = va lor presente; 

O' ( Z) desvio-padrão da variável aleatória auxiliar Z; Z = (t + i)'1; 

(2.27) 

(2.28) 



caso (b): i ==F 1 (F) 

sendo: 

C = constante; 

F = variável aleatória independente com distribuição D: ( E(F) ,a (F) ); 

variável aleatória dependente; 

da extensão do resultado do caso (a), Securato ( 1993) demonstra que: 

t-'( i) = E(Z) - I (2.29) 

sendo: 

E(i) valor esperado da taxa de capitalização; 

t-'(Z) va lor esperado da variável aleatória auxiliar Z; Z = (F I C) 11 
" ; 

a(i) = a(Z) (2.30) 

sendo: 

a (i) desvio-padrão da taxa de capitalização; 

a ( Z ) = desvio-padrão da variável aleatória auxi liar Z; Z = (F I C) 11
"; 
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caso (c) : C =f(F) 

sendo: 

= constante; 

F variável a leatória independente com distribuição D: ( E(F),a (F)); 

C variável a leatória dependente; 

partindo da expressão C = F I ( I + i)d, Securato ( 1993) demonstra que: 

sendo: 

E(C) = E(F) 
( I + i) J 

E(C) va lor esperado do valor presente; 

E(F) = va lor esperado do va lor futuro; 

= taxa de capitali zação; 

d data futura ; 

sendo: 

a(C)= a(F) 
( I + i )" 

a (C) = desvio-padrão do valor presente; 

a (F) = desvio-padrão do valor futuro ; 

= taxa de capitali zação; 

d data futura; 

(2.3 1) 

(2.32) 
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caso (d) : F=.r-' (C) 

sendo: 

= constante; 

C = variável aleatória independente com distribuição D: ( E(C),a (C)); 

F = variável aleatória dependente; 

da extensão do resultado do caso (c), Securato ( 1993) demonstra que: 

E (F) = H (C ) ( I + i )'1 

sendo: 

E(F) va lor esperado do valor futuro ; 

H(C) valor esperado do valor presente; 

= taxa de capitalização: 

d data futura ; 

a (F) = a ( C)(I +i )ci 

sendo: 

a (F) desvio-padrão do valor futuro; 

a (C) desvio-padrão do va lor presente; 

taxa de capita li zação; 

d = data futura . 

(2.33) 

(2.34) 
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A matemática financeira avançada também possibilita a especificação da distribuição 

do VPL do projeto de investimento, demonstrada por Securato ( 1993) como: 

sendo: 

E(VPL) 

c 

E( VPL) = - C+ In E(Fd) 
d: J(l+i)d 

(2.35) 

VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do VPL do projeto de 

investimento; 

valor presente do projeto de investimento; investimento inicial; 

valor esperado do valor futuro do projeto de investimento na data d; 

taxa de capitali zação; 

d = data futura ; 

a ( VPL ) = (2.36) 

sendo: 

a (VPL ) = risco do projeto de in vestimento; desvio-padrão do VPL do projeto de 

investi menta; 

desvio-padrão do valor futuro do projeto de investimento na data d; 

= taxa de capitali zação; 

d = data futura ; 

covariância entre a distribuição do valor futuro do projeto de investimento 

Cov (Fd , F!) na data d e a distribuição do va lor futuro do projeto de investimento na 

data k; 
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onde: Fe1 = [F1, F1, F3, .•• ,F,,], com distribuição D : ( E(Fe~ ) , CJ(Fe~) ); 

Ainda de acordo com Securato ( 1993), para evitar a estimativa das covariâncias, 

pode-se estabelecer um limite para o desvio-padrão. Para tanto, deve-se recorrer ao conceito 

da correlação entre os valores futuros do projeto de investimento: 

- I $ p (F". F k ) 2: I (2.37) 

sendo: 

p (Fe~ , I• i.) correlação entre a distribuição do valor futuro do projeto de in vestimento 

na data d e a di stribuição do valor futuro do projeto de investimento na 

data k; 

C'ov CF'.t, F.~) = covariância entre a distribuição do va lor futuro do projeto de iJwestimento 

na data d e a distribuição do valor futuro do projeto de investimento na 

data k; 

= desvio-padrão do va lor futuro do projeto de investimento na data d; 

(J (l'k ) desvio-padrão do va lor fi.lturo do projeto de investimento na data k . 

Como o ma ror valor assumido pela p (Fd , F~;) e I => CJ (Fc~) CJ (F~;) ~ Cov (Fc~ , F~;) , 

que aplicada à expressão (2 .36), resulta : 

CJ ( VPL ) $ (2.38) 



sendo: 

CY(VPL) 
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nsco do projeto de investimento; desvio-padrão do VPL do projeto de 

investimento; 

taxa de capitalização; 

data futura; 

= desvio-padrão do valor futuro do projeto de investimento na data d; 

desvio-padrão do valor futuro do projeto de investimento na data k. 

Estimados o VPL esperado ( E (VPL) ) e o risco ( CY (VPL) ) do projeto de 

investimento, os passos seguintes são as aplicações da 7", s• e 9• etapas da técnica da 

análise de cenários para o critério VPL como variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento. 

Segundo Securato (1 993), a técnica da matemática financeira avançada pura é muito 

pouco uti lizada, comparada à análise de cenários. Sua principa l vantagem é a aplicação 

direta de equações predefinidas, embora ainda impere a necessidade da projeção de cenários 

econômicos futuros, condição básjca para aos cálculos de / •;, : D" ( /~:;(F" ) , CY ( Fc~ ) ), com 

d = I, 2, 3, - ~~ , ~~~ Por outro lado, suas princ ipais desvantagens são a incapacidade prática de 

focar um grande número de cenári os, tal como a técnica da aná use _de cenários, 

e, princ ipalmente, de considera r uma quantidade elevada de períodos ( d ). Essa segunda 

desvantagem está incorporada ao seguudo somatório da estimativa do-Ciesvio-padrão!io VPL, 

traduzida pela necessidade da multiplicação dois a doi s dos desvios-padrão dos valores 

futuros (com d < k), ou seja, da multiplicação de CY (1<:1) com CY (F1) , CY (F3) , CY (F4), ... , CY (F71) ; 

de CY (F2) com CY (F3), CY (F.~) , CY (F5) , ... , CY (F,); de CY (F3) com CY (F.1) , CY (F5), CY (F6), ... , CY (F,); 

e assim por diante, tomando tal técillca mais tediosa e trabalhosa, comparada .à técnica da 

análise de cenários. 
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2.5.4 Técnica da simulação de Monte Carlo 

A simulação de Monte Carlo é uma técnica simples de simulação de decisões 

em diferentes cenários, aplicada aos projetos de invest imento segundo as segu intes 

etapas: 

1 a etapa: informação para o programa das variáveis chaves do projeto de 

investimento; 

2" etapa: informação para o programa do intervalo da variação esperada para cada 

variável chave informada; 

3" etapa: o programa se leciona aleatoriamente valores dentro dos intervalos 

infom1ados; 

4" etapa: utilizando os valores selecionados para as variáveis chaves e mantendo 

constantes as demais, o programa computa o va lor da variável aleatória de interesse 

do projeto de investimento; 

53 etapa: o progra ma repete a 3' e 4• etapas pelo menos I 000 vezes; 

6" etapa: o programa plota os valores computados em um g ráfico de distribuição da 

variável aleatória de interesse do projeto de in vestimento; 

7" etapa: o programa computa o valor esperado e o desvio-padrão da variável 

a leatória de interesse do projeto de investimento; 
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ga etapa: aplicação da 7', s• e 9• etapas da técnica da análise de cenários, segundo o 

critério de avaliação econômica utilizado como variável a leatória de interesse do 

projeto de investimento (vide seção 2.4 ). 

Segundo Wan (200 I), a simulação de Monte Carlo é a técnica mais poderosa para a 

avaliação econômica dos projetos de investimento em condições de risco. Sua principal 

vantagem é a capacidade de focar um grande número de cenários, ao contrário das técnicas 

da análise de cenários e da matemática financeira avançada pura . Por outro lado, sua 

principal desvantagem é a necessidade da utilização de um software estatístico sofisticado, 

o que talvez explique a preferência das empresas pela técnica da análise de cenários. 

2.5.5 Técnica da análise da árvore de decisões 

As técnicas apresentadas até esse momento consideram que todas as decisões são 

tomadas no início dos projetos de investimento. E de modo defmitivo. Todavia , no mundo 

real muitas decisões são tomadas em estágios. Nessa condição, a análise da árvore de 

decisões é a técnica mais indicada. 

A árvore de decisões apresentada na figura 5 exernp li fí ca o caso ma1s simples 

dessa técnica, onde a decisão tomada em cada estágio fica restrita apenas às possibil idades 

favorável (() ou desfavoráve l (d) ao projeto de invest imento. 
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p,.f F,.f 

P3.f F3.J 
Cenário 11 + l 

Estágio 11 - 1 

Pz.f /•).r 

Estágio 2 

P1.r F1.1 
p,,d F,.,, Cenário n 

Estágio l 
P3, J F3.<~ Cenário 3 

Estágio O 
Pz,d Fz.d Cenár-io 2 

Pt.d F1. " Cenário I 

FIGURA 5: Árvore de decisões (Fonte: Wan, 200 I) 

Por convenção do presente estudo: 

em cada estágio, o ramo de saída supenor expressa a probabilidade de 

ocorrência de uma decisão favorável ao projeto de investimento e o va lor 

que a mesma determina ao estágio seguinte (para o estágio 11 - l ~ p,.re F,.f); 

em cada estágio, o ramo de saída inferior expressa a probabilidade de 

ocorrência de urna decisão desfavoráve l ao projeto de investimento e o valor que 

a mesma determina ao estágio seguinte (para o estágio 11 - I ~ p,, de F,, d ). 

A árvore de decisões equivale a um fluxo de caixa, onde: 

1. cada trajeto determina um cenário econom1co futuro e seu fluxo de ca1xa 

correspondente; 
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2. cada estágio do trajeto representa um período do flu xo de ca1xa do 

cenário econômico futuro, com valor e probabilidade de ocorrência 

conhecidos; 

3. a probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico futuro é dada 

pela multiplicação da probabilidade de ocorrência dos estágios de seu 

trajeto. 

Tomando como exemplo o cenário 11 + I da árvore de decisões representada na 

figura 5, tem-se: 

f'nJ /~,./ 

o 

.,, 
c 

2 3 i "" taxa de capitali zação d "" 11 

com probabilidade de ocorrência dada por: "" . 1 "" ( PLf) ( Pu)( PJJ) ... ( Pn.f). 

.. .. 

A técnica da aná lise da árvore de decisões é aplicada aos projetos de i.llvestimeuto 

segundo as se,~;,'llintes etapas: 

l" etapa: projeção dos cená rios econômicos-futuros; 

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico 

futuro projetado; 



3a etapa: determinação do va lor da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento para cada cenário econômico futuro projetado; 

43 etapa: especificação da distribuição futura da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento; 

53 etapa: aplicação da s· ' 6·, 7 .. g• e 9' etapas da técnica da análise de cenários, 

segundo o critério de avaliação econômica utilizado como variável aleatória de 

interesse do projeto de investimento (vide seção 2.4 ). 

Segundo Wan (200 I), a principal vantagem da técnica da análise da árvore de 

decisões é possibilitar a avaliação econômica dos projetos de investimento com decisões 

tomadas em estágios, ao contrário das técnicas da análise de cenários, da matemática 

financeira avançada pura e da simulação de Monte Carlo. Por outro lado, sua principal 

desvantagem é a consideração do mesmo horizonte de tempo entre os diversos estágios, 

algo pouco provável no mundo real. 

2.5.6 Técni ca da análise de dados históricos 

As técnicas apresentadas até esse momento tratam da avaliação econômica futura 

dos projetos de investimento, utili z<tndo a projeção de cenários econõmicos futuros. Todavia, 

há ocasiões onde a ava liação econômica passada é interessante, como no estabelecimento 

de uma referência para projetos de investimento futuros. Nessa condição, a análise de 

dados históricos é a técnica mais indicada . 

Em termos práticos, a técnica da análise de dados hi stóricos representa um caso 

particular da técnica da análise de cenários, com duas particularidades: 
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l. utiliza registros históricos; 

2. trata cada registro histórico como um cenário econômico igualmente provável. 

as quais, interferem nas expressões do valor esperado, da variância e do desvio-padrão da 

variável aleatória de interesse do projeto de investimento. 

Novamente, o pnme1ro passo na mensuração do nsco e a definição da variável 

aleatória de interesse do projeto de investimento, por enquanto chamada genérica e 

convenientemente de X 

O valor esperado da variável aleatória de interesse do projeto de investimento na 

técnica da análise de dados h..i stóricos é detenn.inado pela média amostrai dos valores 

passados da variável em cada registro histórico I: 

fJ .r í 

sendo: 

I ,_, 
==-L X ;, 

11 t = I 

(2 .39) 

Jlx; média amostra i da va riável aleatória de interesse do projeto de investimento; 

n == quantidade de registros históricos; 

xit va lor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no período t. 

Consequentemente, na técnica da análise de dados hi stóricas a expressão da 

variância da variável aleatória de interesse do projeto de investimento é modificada pela 

substituição do valor esperado pela média amostrai da variável. Nesse caso, é necessário 

corrigi-la para o que os estatísticos denominam de " um grau de liberdade perdido". Essa 
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correção é bastante simples, e consiste apenas na multiplicação do valor médio dos desvios 

ao quadrado da variável por n I (n-l ): 

2 = _ n_ ~ ( x u - Jl .\· t ) 2 

(J.r; L.. 
n - I 1: 1 n 

(2.40) 

sendo: 

CJ \; variância da variável aleatória de interesse do projeto de investimento; 

n quantidade de registros históricos; 

X;, valor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no período t; 

Jl.n = média amostrai da variável a leatória de interesse do projeto de investimento. 

Novamente, o risco da variável aleatória de interesse do projeto de investimento é 

determinado simplesmente pela raiz quadrada da variância da variável : 

(J .r i 
_ n_ I' ( x , - Jl r' ) 2 

n I t = l n 
(2.41) 

sendo: 

CJ.r; desvio-padrão da variável a leatória de interesse do projeto de investimento; 

n = quantidade de registros históricos; 

x,, = valor da variável a leatória de interesse do projeto de investi mento no período t; 

f.i.r; méd ia amostrai da variável a leatória de interesse do projeto de investimento. 

A técnica da aná lise de dados históricos é aplicada aos projetos de investimento 

segundo as segu intes etapas: 
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1" etapa: escolha do horizonte histórico; 

2" etapa: levantamento dos registros históricos da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento para o horizonte escolhido; 

Y etapa: atribuição de igual probabilidade de ocorrência para cada registro histórico 

levantado; 

4" etapa especificação da distribuição histórica da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento; 

5" etapa: determinação da média amostrai da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento: 

f-I .\" I 

sendo: 

I ,_, 
=-I x u 

/1 I = I 
(2.42) 

}l.r; média amostra i da variável a leatória de interesse do projeto de 

investimento; 

n quantidade de reg istros históricos; 

x,, valor da variável a leatória de interesse do projeto de investimento no 

período t; 
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6a etapa: determinação do desvio-padrão da variável aleatória de interesse do 

projeto de investimento: 

(j .\' ; = 
_n_f' (x" - p X; ) 2 

n-1,=1 n 
(1.43) 

sendo: 

a x; desvio-padrão da variável aleatória de interesse do projeto de 

investimento; 

n quantidade de registros históricos; 

X ;1 valor da variável aleatória de interesse do projeto de investimento no 

período t; 

}lx; == média amostra i da variável a leatória de interesse do projeto de 

investimento; 

7" etapa: aplicação da 7", 8" e 9" etapas da técnica da análise de cenários, segundo o 

critério de avaliação econômica utilizado como va riável a leatória de interesse do 

projeto de investimento ( vide seção 2.4 ) e com as substituições coerentes de 

E(X; ), a 1(X; ) ea(X,) por f..lx, , a \, e a:r,, respectivamente. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a principal vantagem da técnica da 

análise de dados históricos é possibilitar a avaliação econômica passada dos projetos de 

in vestimenta, ao contrário das técnicas da análise de cenários, da matemática financeira 

avançada pura, da simulação de Monte Carlo e da análise da árvore de decisões. Por outro 

lado, suas principais desvantagens são estabelecer uma referência para projetos de 

investimento futuros utilizando registros históricos, como se o comportamento futuro fosse 

um espelho do comportamento .. passado,_.algo nem sempre verdadeiro, e, também, atribuir a 
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mesma probabilidade de ocorrência para todos os registros históricos, embora os registros 

recentes sejam geralmente mais fortemente significativos. 

2.5. 7 Pontos fortes e pontos fracos das técnicas utilizadas atualmente 

A principal vantagem das técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a 

avaliação econômica dos projetos de investimento em condições de risco, ou seja, das 

técnicas da análise de sensibilidade, da análise de cenários, da matemática financeira 

avançada pura, da simulação de Monte Carlo, da anáüse da árvme-de decisões e da _análise 

de dados históricos, é a fucilidade de entendimento e de utilização, pois tais técnicas são 

fundatnentadas em conceitos básicos de estatística e matemática financeira, facilmente 

adquiridos através de um estudo da bibliografia atual. Todavia, essas técnicas apresentam 

três importantes limitações, descritas a seguir. 

a) Não fornecem o capital no risco dos projetos de invest imento 

O capital no risco possibilita às empresas a avaliação precedente da suportabilidade 

econômica dos projetos de investimento. Se o capital no risco for menor que a capacidade 

de absorção de perda de capital da empresa, o projeto de investimento será cons iderado 

suportável do ponto de vista econômico, justificando, portanto, a avaliação da sua 

viabilidade. Caso contrário, se o capital 110 risco for maior que a capacidade de absorção de 

perda de cap ita l da empresa , o projeto de in vestimenta será considerado não-suportável 

do ponto de vista econômico, uão justificando, portanto, a avaliação da sua viabilidade. 
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b) Utilizam uma taxa mínima de atratividade (TM.A) única pm·a a empresa em 

seu todo, desprezando as particularidades de cada projeto de investimento 

Ao utilizar uma TNIA ímica para a empresa em seu todo, corre-se o risco de se 

desca rtar projetos de investimento bons, que embora apresentem retomos considerados 

pequenos e menores, comparativamente à TNIA da empresa, possuem um nível de risco 

baixo e aceitável. Inversamente, corre-se o risco de se concretizar projetos de investimento 

ruins, que embora apresentem retornos considerados grandes e maiores, comparativamente à 

TMA da empresa, possuem um nível de risco a lto e inaceitável. 

Para Hirschfeld ( 1992), outra conseqüência desvantajosa da utilização de uma 1M A 

única para a empresa em seu todo reside no fato da avaliação da viabilidade econômica 

depender sempre da Tlv/11 utilizada. 

Por fim, segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), cada projeto de in vesti mento 

apresenta um risco próprio. Desse modo, a TMA utilizada deve refl etir a taxa minima justa 

ao risco incorrido pelo projeto de investimento em questão, não ao risco incorrido pela 

empresa em seu todo. 

c) T ratam o risco em projetos de investimento isoladamente, fora do co ntexto 

amplo da diversificação eficiente 

De acordo com Wan (200 l), o risco em projetos de investimento deve ser tratado 

no contex1o amplo da divers ificação eficiente da carteira de risco, e sob dois aspectos 

diferentes: 

a) dos gerentes da empresa: a estes i11teressa a cont ribuição dos projetos de 

investimento tanto para o risco, quanto para o retomo da carteira de projetos da 

empresa; 
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b) dos acionistas da empresa: a estes interessa a contribuição dos projetos de 

investimento tanto para o risco, quanto para o retomo da carteira particular de 

projetos e ativos fmanceiros do mercado. 

A proposta de Wan (200 1) encontra respaldo em Bodie, Kane & Marcus (2000). 

Segundo esses autores, a diversificação eficiente da carteira de risco minimiza a exposição 

aos riscos específicos de cada organização. 

As limitações apresentadas pe las técnicas utilizadas atualmente, ou seJa, não 

fornecer o capital no risco dos projetos de investimento, utiliza r uma TlvfA única para a 

empresa em seu todo, desprezando as particularidades de cada projeto de investimento, 

e tratar o risco em projetos de investimento isoladamente, fora do contexto amplo da 

diversificação eficiente, constituem lacunas dessas técnicas, motivando a busca de novas 

propostas. No mercado de capitais o tratamento do risco apresenta maior evolução, 

como verificado a partir do próximo capítulo. 
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3 MODELOS DO MERCADO DE CAPITAIS 

3.1 Introdução aos modelos do mercado de capitais 

Respaldado por Jorion (1999), Bemstein & Damodaran (2000) e Bodie, Kane & 

Marcus (2000), acredita-se que os principais modelos do mercado financeiro sejam os 

segu intes: 

I. valor no risco (VAR)
1
; 

2. modelo de precificação elos at ivos de capita l (CAPM )2
; 

3. teoria de prec ificação por arbitragem (A PT )3
; 

4 . modelo multifatoria1"1
; 

5. teoria fundamentalista5
. 

A segUir, será apresentada uma rápida discussão desses modelos. No entanto, 

para fucilitar a compreensão, é necessário a adoção prévia das seguintes classificações: 

1Jorion (1999); 2Bernstein & Damodaran (2000) e Boclie, Kane & Marcus (2000); 3Bemstein 

& Damodaran (2000) e Bodie, Kane & Marcus (2000) ; "'Bemstein & Damodaran (2000); 

5Bemstein & Damodaran (2000). 
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segundo o tipo de abordagem: 

a) modelos de risco: VA R; 

b) modelos de risco-retomo: CAPM, APT, multifatoria l e teoria funda mentalista ; 

segundo o tipo da medida do ri sco sistemático: 

a) modelos estmturados no capital no risco: VAR; 

b) modelos estmturados no beta : CAPM, APT e multifatoria l; 

c) modelos estmturados nas características das emp resas: teoria fundamenta lista. 

1. Valor no risco ( VAR ) 

Segtmdo Jorion ( 1999), o VAR é um modelo de mensuração de ri sco que ut ili za 

técnicas estatísticas padrões para medir a pior ou maior perda esperada de capita l ao longo 

de detem1inado in tervalo de tempo e nível de confi ança, mant idas normais as condições de 

mercado. 

Para a estimativa do VAR, define-se, in icia lmente, W0 como o investimento inicia l, 

R : D ( E (ri ) , a (ri ) ) como a distribuição do retomo e H~ como o va lor resultante do 

in vest imento in ic ia l ao fi nal do horizonte de tempo considerado, ta l que: IV, = W0 [I + E(r, )]. 

Em seguida, define-se E (r/ ) como o va lor esperado min imo do retomo e W/ como o va lor 

resultante mínimo do investimento inic ia l ao fi na l do horizonte de tempo considerado e 

para o nível de confiança escolhido, tal que: W/ = W0 [I + E(r,.)]. 

Por conseguinte, apoiado na defin ição do VAR apresentada por Jorion (1999), 

" ... a pior ou ma ior perda esperada de cap ital ao longo de determ inado interva lo de tempo e 

nível de confiança ... ", conclui-se que: 



relativo à média: 

sendo: 

VAR; 

Wo 

E(r;) 

E(r/ ) 

absoluto: 

sendo: 

valor no risco do investimento; 

investimento inicial ; 

valor esperado do retorno do investimento; 

valor esperado mínimo do retorno do investirnento; 

VA R; va lor no risco do investimento; 

IVo = investimento inicial; 

E(r/ ) va lor esperado mínimo do retorno do invest imento. 
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(3.1) 

(3.2) 

Ainda segundo Jorion ( 1999), o VAR não apresenta informação alguma sobre 

o retomo esperado justo que compensa o invest idor pelo risco sistemático do investimento, 

restringindo-se tão somente ao fomecimento do valor no rico e à avaliação da 

suportabilidade econômica, coisas impossíveis aos modelos de risco-retomo. Além disso, 

constitui -se no modelo de tratamento do risco mais util izado pelo mercado de capita is 

atua I mente. 
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2. Modelo de precificação dos ativos de capital (CAPA1) 

O CAP!vl considera a existência de apenas uma única fonte causadora do risco 

sistemático, refletida nas movimentações da carteira de mercado, defmida como o 

agregado de todos os ativos de risco da economia e representada no Brasil pelo índice da 

Bolsa de Valores de São Paulo (JBOVESPA ). 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressão fundamental do CAPM 

fornece o retomo esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistemático 

do investimento: 

sendo: 

E(r;) 

,. . 
J 

jJ, 

E(r ) .\f 

(3.3) 

retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo invest imento; 

taxa do investimento livre de risco; 

beta do investimento relativo ao índice representativo da carteira de mercado; 

valor esperado do retomo do índice representativo do carteira de mercado. 

Segundo Bernstein & Damodaran (2000), o CA PM é um modelo bastante simples 

de risco-retomo que, embora seja utilizado há mais tempo, comparado aos demais modelos, 

ainda permanece como o padrão na vasta maioria das análises rea is. 

3. Teoria de precificação por arbitragem (APT) 

Diferentemente do CAPM, a APT não se baseia na utilização irrestrita da carteira 

de mercado, considerando a existência plausível de várias fontes causadoras do risco 
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sistemático, refletidas nas movimentações dos vários índices representativos do mercado, 

tais como: flutuações do preço internacional do petróleo, da taxa de juro, do produto 

intemo bmto, da taxa de inflação, e daí por diante. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressão fundamental de índices 

múltiplos da APT também fornece o retomo esperado justo que compensa o investidor 

pelo risco sistemático do investimento: 

sendo: 

E(r; ) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

'1' = taxa do ilwestimento livre de risco; 

/J;k beta do Íllvestimento relativo ao k-ésimo indice representativo do mercado; 

E(rk) va lor esperado do retomo do k-ésimo indice representativo do mercado. 

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), quando os investimentos são afetados 

de modo significati vo por outros índices além da carteira de mercado, algo bastante comum, 

principalmente em países de economia altamente volátil, como o Brasil , recomenda-se 

a ut ilização de um modelo de índices múltiplos. Dentre esses modelos, Bemstein & 

Damodaran (2000) apontam a APT como o mais difundido, tanto na bibliografia, quanto 

no mercado. 

4. Modelo multifatorial 

Segundo Bemstein & Damodaran (2000), as séries temporais dos fatores da APT 

podem ser comparadas às das variáveis macroeconômicas de uma empresa ou segmento, 
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para descobrir se alguma dessas variáveis está correlacionada no tempo com os fatores 

identificados pela APT. 

Chen, Roll & Ross ( 1986) apud Bemstein & Damodaran (2000), sugerem as 

seguintes variáveis macroeconômicas: produção industrial, mudanças no prêmio de 

inadimplência, mudanças na estmtura de vencimento, inflação não prevista e mudanças na 

taxa real de retomo. Essas variáveis podem, então, ser correlacionadas com os retornos 

vindos de um modelo de retomos esperados, enquanto os betas específicos da empresa 

podem ser calculados para cada variável. Em suma, o modelo multifatorial busca relacionar 

os fatores da APT às variáveis macroeconômicas, para que, utilizando tais variáveis, 

possa-se avaliar o nsco sistemático do projeto de investimento pela movimentação 

multifatorial relevante à empresa ou ao segmento. 

Ainda segw1do Bernstein & Damodaran (2000), a APT e o modelo multifatorial 

guardam uma similaridade muito grande entre si, o que conduz à coerente utilização de 

um ou outro modelo apenas, com a desvantagem do modelo multifatorial necess itar 

de uma associação prévia com os fatores da APT, just ificando sua pouca expressividade, 

tanto na bibliografia , quanto no mercado. 

5. Teoria fundamentalista 

Segundo Bernstei.t1 & Damodaran (2000), a teoria fimdamentalista tenta exp licar 

as diferenças nos reto mos por longos períodos de tempo pesquisando as características das 

empresas . 

A teoria fimdamentalísta baseia-se essencialmente em modelos de regressão, e as 

características da empresa que meU10r explicam as diferenças nos retornos podem ser 

vistas como representantes eficazes do risco sistemático. Portanto, a teoria ftmdamentalista 

trabaU1a às avessas, parti.t1do do retomo para chegar ao risco, e, consequentemente, à um 

modelo de risco-retomo. 
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Fama & French apud Bemstein & Damodaran (2000), analisando as ações negociadas 

na Bolsa de Valores de Nova Iorque entre 1963 e 1990, elaboraram a seguinte regressão para 

os retornos mensais: 

E(r;) = 1, 77%- O, 11 In (MV) + 0,35 In (B V/MV) (3.5) 

sendo: 

E(r;) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pela ação; 

1\1/V valor de mercado do patrimônio líquido da empresa; 

B VIM V = razão entre valor contábil e valor de mercado do patrimônio líquido da empresa. 

No entanto, Costa Jr. & Neves (2000), após analisar 117 ações negociadas na 

Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA) entre janeiro de 1986 e fevereiro de I 996, 

concluíram que, embora as variáveis fundamentalistas tenham influência na explicação 

das variações nos retornos médios dos ativos, o beta estimado em função do IBOVESPA 

ainda pemmnece como a principal variável na explicação da relação risco-retomo, 

justificando a maiOr difusão, tanto na bibliografia, quanto no mercado, dos modelos 

que utiliz<tm o beta como medida do risco sistemático, principalmente o CA PM e a APT, 

permanecendo o multifatorial ofuscado pela APT. 

A discussão dos principais modelos do mercado de capitais, mesmo que rápida, 

permite concluir que os mais adequados aos objetivos do presente estudo são os seguintes: 

modelo do valor no risco (VAR ); 

modelo de precificação dos ativos de capital (CAPM ); 

modelo da teoria de precificação por arbitragem (APT ). 
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3.2 Natureza dos modelos VAR, éAPM e APT 

O VAR, CAPM e APT são modelos desenvolvidos originalmente para o mercado de 

capitais, cuja natureza e estmtura teórica encontram-se reunidas nos seguintes tópicos : 

teoria moderna sobre a carteira (TMC ); 

modelo de fatores ; 

modelo de índice único. 

No entanto, para facilitar a compreensão desses tópicos, é necessário a definição 

prévia de três conceitos básicos de estatística e matemática , apresentados a seguir. 

1. Taxa de retorno do investimento 

Segundo Jorion ( 1999), os métodos utilizados para a mensuração da taxa de retomo 

do invest imento são os seguintes: 

método da taxa de retomo aritmética ou discreta: 

,. 

sendo: 

f 

( P, - P,_
1

) 

P, 1 

(3 .6) 

r, = taxa de retomo aritmética ou d iscreta do invest imento no período t; 

P 1 = preço do investimento no período t; 

P 1 • 1 preço investimento no peiÍodo 1- 1; 



método da taxa de retomo geométrica ou relativa: 

r, = In 

sendo: 

P , 

P ,_1 
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(3.7) 

r, taxa de retomo geométrica ou relativa do investimento no período t; 

P , preço do investimento no período t; 

P, . 1 = preço do investimento no período t - l. 

Ainda segundo Jorion ( 1999), a taxa de retomo geométrica é mais significativa 

economicamente. Explicando: a distribuição normal elos retomos geométricos nunca leva rá 

à um preço negativo, pois em sua cauda esquerda , In ( p, I P t-1 ) ---t -oo quando ( p, I P t-1 ) ---t O, 

ou seja, quando p, ---t O; por outro lado, a distribuição normal de retomos aritméticos 

levará à um preço negativo, pois em sua cauda esquerda, ( p, + Pt-1 ) I P t-1 - > -oo quando 

( p, I Pt-1) - I < - l, ou seja, quando p,<O, o que é inconsistente do ponto de vista econômico. 

2. Covariância e correlação entre investimentos 

Bemstein & Damodaran (2000) definem a covariância como a medida do grau de 

movimentação conjunta de um par de variáveis aleatórias: 

j =n 

Cov (X1,X2 ) =L p
1

[x
11 

- H(X1 }][x
21 

- E(X ~ )] 
_~=1 

(3.8) 
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sendo: 

covariância entre a distribuição futura da variável aleatória de interesse 

X1 e a distribuição futura da variável aleatória de interesse X2; 

PJ probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

X11 valor da variável aleatória de interesse X1 no cenárioj; 

E(XJ) valor esperado da variável aleatória de interesse X 1; 

x ~,. valor da variável aleatória de interesse X1 no cenário j ; 

= valor esperado da variável aleatória de interesse X1. 

Para a análise de dados históricos são válidas as mesmas observações para a perda de 

um grau de liberdade apresentadas na seção 2.5.6. 

Segtmdo Bodie, Kane & Marcus (2000), a covariância assume qualquer valor, 

dificultando bastante sua interpretação. Uma alternativa interessante é utili zar a correlação: 

(3.9) 

sendo: 

correlação entre a distribuição futura da variável aleatória de interesse X 1 

e a distribuição futura da variável aleatória de interesse X1; 

Cov(X 1 , X 1) = covariância entre a distribuição futura da variável aleatória de interesse 

X 1 e a distribuição futura da variável aleatória de interesse .X1; 

desvio-padrão da variável aleatória de interesse X 1; 

desvio-padrão da variável aleató•ia de interesse X1 . 
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Novamente, para a análise de dados históricos são válidas as mesmas observações 

para a perda de um grau de liberdade apresentadas na seção 2.5.6. 

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a correlação assume apenas valores 

entre -I e + 1, sendo válida a seguinte interpretação: 

p (X 1 , X 2 ) = -1: indica uma correlação negativa perfeita entre as variáveis 

aleatórias de interesse X 1 e X 2 , ou seja, indica a tendência mais forte possível 

para que tais variáveis variem inversamente; 

p (X1 , X 2) = 0: indica a ausência de correlação entre as variáveis aleatórias de 

interesse X1 e X 2, ou seja, indica a independência estatística entre tais variáveis; 

p (X 1 , X 2) = + I: indica uma correlação pos itiva perfeita entre as variáveis 

aleatórias de interesse X 1 e X 2 , ou seja, indica a tendência mais forte possível 

para que ta is va riáveis variem diretamente. 

3. Propriedades do valor esperado, da va r iância e do desvio-padrão 

Jorion ( 1999) demonstra duas propriedades im p01tantes do va lor esperado, da 

variância e do desvio-padrão: 

I. dada uma nova variável a leatória de interesse r, ta l que, r -a -t- bX, onde a e b 

são parâmetros fixos e X é a variável de origem, Jorion ( 1999) demonst ra que: 

E(a + bX ) = a + bE ( X) (3 .lO) 

O" 
2 

( n + bX ) = b 1 
() 

2 
( X ) (3 .11) 

O" (a + bX ) = b .J () 2 
( X ) (3 .1 2) 
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2. dada uma nova variável aleatória de interesse Y, tal que, Y = X1 + X2, onde 

X 1 e X 1 são as variáveis de origem, J orion ( 1999) demonstra que: 

(3 .13) 

(3.14) 

(3 .15) 

Mais uma vez, para a aná lise de dados históricos são válidas as mesmas observações 

para a perda de um g rau de liberdade apresentadas na seção 2.5 .6. 

3.2.1 Teoria Moderna sobre a Carteira (TMC) 

A teoria moderna sobre a cart eira ( Jl'v!C ) trata da subst ituição risco-retomo, 

ou seJa, de como atingir a meUwr substituição entre o nsco e o retorno esperado ela 

carteira completa . 

Segundo Tobin apud Bodie, Kane & Marcus (2000), a formação da carteira completa 

do in vestidor envolve duas ta refa s independentes: 

uma tarefa pessoa l - a alocação de capita l: que trata da escolha da porção da 

carteira completa investida em ativos prat icamente livres de risco e da porção 

equivalente investida em ativos de risco; 

uma ta refa técnica - a divers ificação efi ciente da carteira de risco: que trata da 

determinação da melhor composição da carteira de ativos de risco. 



3.2.1.1 Alocação de capital 

O primeiro passo na alocação de capital é a correta caracterização do ativo livre de 

nsco. Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), o ativo livre de risco geralmente é 

caracterizado pelas obrigações livres de inadimplência. No entanto, apenas a garantia livre 

de inadimplência não satisfaz, uma vez que a inflação afeta o poder de compra dos lucros 

do investimento. O único ativo livre de risco em tennos reais é uma obrigação perfeitamente 

indexada aos preços. Mesmo assim, uma obrigação perfeitamente indexada e livre de risco 

só proporciona uma taxa real se seu vencimento for idêntico ao horizonte de planejamento 

desejado pelo investidor. Nessas qualificações, não obstante, é comum ver as letras do 

Tesouro como o ativo livre de risco. Por serem investimentos de cu1to prazo, as letras do 

Tesouro são relativamente imunes às flutuações da taxa de juro. Nesse caso, o investidor 

pode fechar um retomo nominal de curto prazo ao comprar uma let ra e mantê-la até o 

vencimento. Todas as incertezas inflacionárias durante o período de algumas semanas, 

ou mesmo de alguns meses, são ínsignifícantes, comparadas aos riscos do mercado 

acionário. Contudo, na prática a maioria dos investidores uti liza uma amplitude maior 

de instrumentos como o ativo li vre de risco. De um modo geral, o ativo livre de risco mais 

faci lmente acessível à grande maioria dos investidores são os fundos do mercado monetário, 

formados, na sua maioria, por letras do Tesouro, certificados de depósitos bancários e 

pape1s comerciais. 

Apresentada a correta caracteri zação do ativo livre de risco, o próximo passo é a 

discussão formal da alocação de capital. 

Quando se desloca riqueza da carteira de risco P para o ativo livre de risco, 

as proporções relativas dos vários ativos dentro deste tipo de carteira permanece inalterada. 

Em vez disso, reduz-se o peso relativo da carteira de risco coino um todo para favorecer o 

ativo livre de risco. Esse proced imento evidencia que os vários ativos que compõem a 

carteira de risco devem ser vistos como um único ativo de risco, sendo esse um pacote. 
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Denotando por y o peso da carteira de risco P e, consequentemente, por 1 - y o 

peso do ativo livre de risco, relativos à carteira completa, pode-se partir para a redução 

do risco através da mistura de ativos livres de risco e ativos de risco, ou, matematicamente, 

por meio da redução de y. 

E(r) 

I 
I 
I 
I 
I 
I F -----------------------------; 
I 
I 
I 
I 
I 

LAC = Linha de 
Alocação de Capital 

FTGURA 6: Linha de alocação de capital (Fonte: Bodie, Kane & Marcus, 2000) 

A linha traçada na figura 6 representa as combinações risco-retomo disponíveis 

através da variação da alocação de capita l, ou seja, por meio da escolha de diferentes 

valores de y. Por esse motivo, essa linha recebe o nome de linha de alocação de capitais 

(LAC). 

Para y = O, tem-se a situação onde todo o orçamento é in vestido no ativo livre de 

risco. Nessa condição, o retomo esperado da carteira completa é dado pelo retomo do ativo 

li vre de risco. 

Paray = I, tem-se a situação onde todo o orçamento é iJlvestido na carteira de risco. 

Nessa condição, o retomo esperado da carteira completa é dado pelo retomo esperado da 

carteira de risco. 
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No caso geral, o prêmio de risco da carteira completa é igual ao prêmio de risco da 

carteira de risco vezes seu peso na composição da carteira completa: 

(3.16) 

sendo: 

E(rc) == valor esperado do retorno da carteira completa; retomo esperado real da carteira 

r,-

y 

E(rp) 

completa ; 

retomo do ativo livre de risco; 

peso da carteira de risco na composição da carteira ; 

valor esperado do retorno da carteira de risco; retomo esperado real da carteira 

de risco. 

Da mesma forma , o risco da carteira completa é igual ao risco da carteira de risco 

vezes seu peso na composição da carteira completa: 

sendo: 

a (rc) 

y 

a (rp) 

desvio-padrão do retomo da carteira completa ; risco da carteira completa; 

peso da carteira de risco na composição da carteira completa ; 

desvio-padrão do retomo da carteira de risco; ri sco da ca rteira de risco. 

(3.1 7) 

Observe no gráfico da figura 6 que a inclinação da LAC representa o aumento no 

retomo esperado por tmidade de risco adicional. Em outras pa lavras, ela mostra um retomo 

extra para um risco extra , motivo pelo qual recebe o nome de quociente da recompensa para 

a variabilidade: 
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E(r ) - r 
S = P I 

a (rp) 
(3 .18) 

sendo: 

S = quociente da recompensa para a variabilidade; 

r f == retomo do ativo livre de risco; 

cr (rp) desvio-padrão do retomo da carteira de risco; risco da carteira de risco. 

O quociente da recompensa para a variabilidade é o mesmo para a carteira de risco P 

e para todas as demais carteiras completas localizadas sobre a LA C. 

Contudo, na teoria também é possível aos investidores tomar empréstimo pela taxa 

do ativo livre de risco e utili zá-lo para construir carteiras completas locali zadas à direita da 

carteira de risco P na LAC, onde os valores de y são maiores que um. No entanto, na prática 

os investidores não-governamentais não podem tomar empréstimos à taxa do ativo livre de 

ri sco. Nessa condição, para y > l deve-se considerar o emprego da taxa do empréstimo 

contraído pelos in vestidores: 

E(r ) - r S = r b (3 .1 9) 
O' p 

sendo: 

S quociente da recompensa para a variabilidade para y > l; 

rb taxa de empréstimo; 

a (rp) = desvio-padrão do retomo da carteira de risco; risco da carteira de risco. 

Com isso, a taxa de tomar empréstimo ( rb) substitui a taxa de dar empréstimo ( rr ), 

reduzindo o quociente da recompensa para va riabilidade e inflacionando a LAC no ponto P. 
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Em outras palavras, à esquerda do ponto P (onde y < l) o investidor está dando emprestado à 

taxa do ativo livre de risco ('"f), enquanto que à direita do ponto P (onde y > l) ele está 

tomando emprestado à taxa de empréstimo (rt> ) para financiar investimentos alavancados na 

carteira de risco P. 

Desenvolvida a l.AC, os investidores com mator aversão ao nsco escolherão 

manter menos da carteira de risco e mais do ativo livre de risco, escolhendo, portanto, 

carteiras completas localizadas próximo ao ponto F. Por outro lado, os investidores com 

menor aversão ao risco escolherão manter mais da carteira de risco e menos do ativo livre de 

risco, escolhendo, portanto, carteiras completas localizadas próximo ao ponto P, ou ainda, 

à direita desse. 

A alocação de capital (e a escoU1a da carteira completa) também depende do 

quociente da recompensa para a variabilidade: se esse aumenta, os investidores decidem 

tomar posições de maior risco. Por exemplo, um investidor que reavalie a carteira de 

nsco e perceba um aumento no seu retomo esperado, sem que tenha ocorrido, 

em contrapartida, um conseqüente aumento no seu risco, acabará por aumentar o peso 

dessa cartei ra na composição da carteira completa . 

3.2.1.2 Diversificação efi ciente da carteira de risco 

As técnicas da diversificação eficiente da carteira de risco foram desenvolvidas por 

Harry Markowitz, um jovem estudante de doutorado em pesquisa operacional e gan hador do 

Prêmio Nobel de Economia. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), existem duas importantes e amplas fontes 

de risco: 

as conjwlturas organizacionais e setoriais: afetam apenas a organização ou um 

setor; 
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as conjunturas econômicas, políticas e sociais: afetam o mercado em seu todo, 

ou seja, todas as organizações e setores. 

A diversificação eficiente da carteira de risco mmnmza a exposição aos nscos 

específicos da organização, e pode ser entendida da seguinte maneira: partindo de uma 

carteira de risco composta por um único ativo, considere uma estratégia ingênua de 

diversificação, acrescentando à carteira um outro ativo independente estatisticamente. 

Dessa forma , dada uma oscilação, para cima ou para baixo, no retomo do primeiro ativo, 

o segundo, pela sua independência estatística em relação ao primeiro, produzirá um efeito 

compensador, que estabilizará o retomo da ca rteira . A compensação será mais provável, 

quanto maior for a quantidade de ativos independentes estatistica mente compondo a carteira 

de risco. Em outras pa lavras, a compensação será ma ior, quanto maior for a diversificação 

eficiente da carteira de risco. Todavia, mesmo a diversificação extensiva não é capaz de 

elimina r o componente do ri sco que afeta o mercado em seu todo, poi s neste caso, há a perda 

da independência estatística relativa às causas do risco entre os diversos ativos que compõem 

a carteira de risco, provocando, também, a perda do efeito compensador que poderia ser 

gerado pela divers ificação . 

O risco que pode ser eliminado pela diversificação eficiente da catteira de risco é 

chamado de diversifí cáve l, específico, não-s istemático, ou \mico. Por out ro lado, o risco que 

não pode ser elimi11ado pela diversifi cação eficiente da carteira de risco, ainda que e":tensiva, 

é chamado de nào-d ivers ificável, conjuntura l, sistemático, ou de mercado. 

3.2.1.2.1 Diversificação eficiente de uma carteira de risco composta por dois 

ativos 

Considere uma ca rteira de nsco composta pelos ativos A 1 e A2, nas proporções 

(Ot e (02, respectivamente. 
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As propriedades da carteira são determinadas de acordo com os conceitos básicos de 

matemática e estatística apresentados na seção 3.2. 

O retomo esperado da carteira é estimado pela soma ponderada dos retomas 

esperados individuais dos ativos, com seus pesos detemlinados pela proporção do capital 

total da carteira investido em cada ativo: 

(3.20) 

sendo: 

E(rc) =: valor esperado do retomo da carteira; retomo esperado real da carteira; 

(U..J 1 =: proporção do capital total da carteira investido no ativo I; 

E(rA 1) valor esperado do retorno do ativo I; retomo esperado real do ativo I; 

(0.·12 
=: proporção do capital total da carteira investido no ativo 2; 

E(r,u ) valor esperado do retomo do ativo 2; retomo esperado rea l do ativo 2. 

O risco da carteira é estimado pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos, 

ma is um termo que envolve a covariância entre as dist ribuições dos retomas dos ativos, com 

seus pesos detenninados pela proporção do capital total da carteira investido em cada ativo: 

O" (I" c ) = oJ 11 O" 2 (r ' ) + w ~ O" 1 (r .J ) + 2 rv , (V ·I Co v (,. ,J ' ,. ·I ) 
' I "" I " 2 "2 .-. 1 · 2 " I "2 

(3.21) 

sendo: 

O" (rc ) == desvio-padrão do retomo da carteira ; risco da carteira ; 

== proporção do capital total da carteira investido no ativo I; 

O" (rA I) desvio-padrão do retomo do ativo I; ri sco do ativo I ; 
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(0.~ 2 

a (r.n) 

Cov(r .. n,rA2) 

proporção do capital total da carteira investido no ativo 2; 

desvio-padrão do retomo do ativo 2; risco do ativo 2; 

covariância entre a distribuição do retomo do ativo I e a distribuição do 

retomo do ativo 2. 

A curva representativa da substituição risco-retomo de uma carteira de nsco 

composta por dois ativos é dada por uma hipérbole: 

E(r) 

Composição de Ri sco Mínimo 

!J ( a ( r c ) ) I ô (r o ) = O 

a 

FIGU RA 7: Curva risco-retomo para urna carteira de risco composta por dois ativos 

(Fonte: Securato, 1993) 

Agora, considere em um mesmo gráfico, a hipérbole da substituição risco-retomo 

de uma carteira de risco composta por dois ativos e as linhas de alocação de capital (LA Cs ) 

à disposição do investidor raciona l, tal que: 

entre alternativas com o mesmo risco, a escolha do in vestidor racional recmrá 

sobre o investimento com o maior retomo esperado; 

entre alternativas com o mesmo retomo esperado, a escolha do investidor 

racional recairá sobre o investimento com o menor risco. 
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Em outras palavras, a escolha do investidor racional recairá sobre as altemativas 

de investimento que apresentam o máximo quociente da recompensa para a variabilidade. 

Matematicamente, a maximização desse quociente ocorrerá para a LAC tangente à 

hipérbole. 

E(r) 

Carteira de Risco Eficientemente 
Diversificada 

a 

FIGURA 8: Carteira de risco eficientemente diversificada (Fonte: Securato, 1993) 

À carteira correspondente ao ponto de tangência , atribui-se o nome de c.arteira de 

risco eficientemente diversificada, caracterizada como a melhor composição entre dois ativos 

de risco para ser combinada com o ativo livre de risco, formando a carteira completa do 

investidor. 

3.2.1.2.2 Diversificação eficiente de uma carteira de risco composta por mais 

de dois ativos 

Considere uma carteira de risco composta pelos ativos A 1, A2, A3, ... , A11, nas 

proporções rv~, Oh, Oh, ... , rv11, respectivamente. 
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Novamente, as propriedades da carteira são determinadas de acordo com os conceitos 

básicos de matemática e estatística apresentados na seção 3.2. 

O retomo esperado da carteira é estimado pela soma ponderada dos retomas 

esperados individuais dos ativos, com seus pesos detemlinados pela proporção do capital 

total da carteira investido em cada ativo: 

i -:= fl 

E (r -. )="'{1) E(r . ) (_ ~ .1, ,., , (3.22) 
i= l 

sendo: 

E(rc) valor esperado do retorno da carteira ; retomo esperado real da carteira; 

proporção do capital total da carteira investido no ativo: 

valor esperado do retorno do ativo; retomo esperado real do ativo; 

O risco da carteira é estimado pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos, 

mais um termo que envolve o somatório das covariânc ias entre as di stribuições dos retomas 

de cada par de ativos, com seus pesos determinados pela proporção do capital total da 

ca rteira investido em cada ativo: 

, = n 

L (0 A i O" 1 (,.A i ) + 2 L (0 ti,, (0 .·1 b c o v (r ri ,, ' r A b ) 
i= I n <h 

(3.23) 

sendo: 

a (r c ) desvio-padrão do retomo da carteira; risco da carteira; 

(VA i = proporção do capital total da carteira investido no ativo; 

a (r,-~;) desvio-padrão do retomo do ativo; risco do ativo; 
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OJ.~a = proporção do CC~pital-total da carteira investido no ativo a; 

W-1b = proporção do capital total da carteira investido no ativo b; 

Cov(rAa,,.Ab) covariância entre a distribuição do retomo do ativo a e a distribuição do 

retomo do ativo b. 

A representação gráfica da substituição risco-retomo de uma carteira de risco 

composta por mais de dois ativos é dada por uma família de hipérboles, traçadas com o 

auxílio dos conceitos desenvolvidos anteriormente para o caso simples de dois ativos. 

Primeiramente, considere a formação de uma subcarteira de risco A composta pelos ativos 

A, , A2, AJ, A-t, ... , A"_1. Dessa consideração, resulta a primeira carteira de risco composta por 

apenas dois ativos, A e An, de onde se origina a primeira hipérbole da fa mília . No entanto, 

como A é uma subcarteira, pode-se alterá-la infinitamente por meio de diferentes 

composições de seus ativos. Dessas alterações, resulta uma fu núlia de carteiras de risco 

compostas por apenas dois at ivos, de onde se origina urna família de hipérboles. 

Agora, considere em um mesmo gráfico, a fa mília de hipérboles da subst ituição 

risco-retomo de uma carteira de risco composta por n ativos e as lACs à disposição 

do investidor raciona l. T raçando-se as lACs para cada hipérbole, obtém-se nos 

pontos de tangência uma fa mília de carteiras de risco eficientemente diversificadas, 

que interligadas por uma curva, dão origem à fronteira eficiente dos in vest imentos com 

fi SCO . 
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E(r) 

Investimentos com Risco 

FIGURA 9: Fronteira eficiente dos investimentos com risco (Fonte: Securato, 1993) 

Agora, considere em um mesmo gráfico, a fronteira eficiente dos investimentos 

com risco e, novamente, as LACs à disposição do investidor racional. 

lj 

E(r) 

Fronteira Eficiente Geral 
de hwestimentos 

Fronteira Eficiente de 
Investimentos com Risco 

FIGURA l 0: Fronteira eficiente geral dos investimentos (Fonte: Securato, 1993) 

À LAC tangente à fronteira eficiente dos investimentos com risco, atri bui-se o nome 

de fronteira geral dos investimentos . 
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E por fim, à carteira correspondente ao ponto de tangência, atribui-se o nome de 

carteira de risco ótima, única para todos os investidores e caracterizada como a melhor 

composição entre n ativos de risco para ser combinada com o ativo livre de nsco, 

formando a carteira completa do investidor, 

3.2.1.2.3 Propriedade de separação: escolha da carteira completa do investidor 

Nesse momento, cabe ao investidor escolher a combinação apropriada entre a 

carteira de risco ótima e o ativo livre de risco. 

Um gestor de carteira oferecerá a mesma carteira de risco ótima para todos os 

seus clientes, não importando os mvets de aversão ao risco de cada um. Essa aversão 

surge apenas quando os clientes selecionam seus pontos desejados na LA C. Os clientes 

com maior aversão ao risco investirão mais no ativo livre de risco e menos na ca rteira de 

ri sco ótima . Por outro lado, os cl ientes com menor aversão ao risco investirão mais na 

carteira de 1isco ótima e menos no at ivo livre de risco . 

Esse resultado é chamado de propriedade de separação, introduzida por James Tobin 

em 1958 e já apresentada na seção 3.2. 1. Segundo essa propriedade, a fonnação da carteira 

completa do in vestidor envolve duas ta refas in dependentes : 

uma tarefa pessoal - a alocação de capital: que trata da escolha da porção da 

carteira completa investida em ativos praticamente livres de risco e da porção 

equivalente in vestida em ativos de ri sco; 

uma tarefa técnica - a divers ificação eficiente da carteira de risco: que trata da 

determinação da melhor composição da carteira ele ativos ele risco. 

A propriedade de separação e a fom1ação da carteira completa elo invest idor encerram 

as discussões sobre a JMC. 
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3.2.2 Modelo de fatores 

O modelo de fatores é utilizado para estimar os dois componentes do retomo do 

ativo: o componente de mercado (ou sistemático) e o componente específico (ou próprio): 

sendo: 

R; 

E(R; ) 

(3 .24) 

retomo em excesso do ativo, tal que, R; == r ; - lj; 

valor esperado do retorno em excesso do ativo quando as movimentações do 

mercado são nulas (situação de mercado neutro); 

fJ;Ivf componente do retomo em excesso do at ivo atribuído às movimentações do 

e, 

mercado (1vf) e à sens ibilidade do ativo à tais movimentações (fJ; ); 

componente do retomo em excesso do at ivo atribuído às movimentações 

específicas . 

Tanto A1 quanto e; possuem valores esperados 1gua1s a zero, po1s representam 

impactos de eventos não antecipados. 

3.2.3 Modelo de índice úni co 

Para a aplicação do modelo de fatores é necessário especificar uma maneira de medir 

as movimentações do lllercado (ou movimentações sistemáticas). Segundo Bodie, Kane 

& Marcus (2000), uma abordagem razoável é usar a taxa de retomo de um amplo índice 

de ativos como representativo do mercado. No Brasil, o índice gera lmente utilizado é o 

IBOVESPA. 
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Nessa condição, é possível estimar os dois componentes do retomo do ativo através 

da utilização do retomo do índice representativo do mercado em um modelo de índice t'mico: 

R;= a;+ /3;R.II +e ; (3.25) 

sendo: 

R; = retomo em excesso do ativo, tal que, R; = r; -Jj'; 

a; retomo em excesso do ativo quando as movimentações do índice representativo 

do mercado são nulas (situação de mercado neutro) ; 

jJ;R.\t 

sendo: 

componente do -retomo em excesso do ativo atribuído às movimentações do 

índice representativo do mercado (R.It) e a sensibilidade do ativo à tais 

movimentações (/3; ); 

componente do retomo em excesso do ativo atribuído às movimentações 

específicas. 

Uma vez que os componentes jJ, /?.11 e e; são estatisticamente independentes, tem-se: 

(3.26) 

a (R,) desvio-padrão do retomo em excesso do ativo; risco do ativo; 

jJ/ a.J = componente do n sco do ativo atribuído às movimentações do índice 

representativo do mercado (o:11) e a sensibilidade do at ivo a tais 

movimentações (jJ; ); 

componente do risco do ativo atribuído às movimentações específicas. 
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Matematicamente, a expressão do modelo de índice único representa a regressão 

dos retornos em excesso do ativo (R;) sobre os retornos em excesso do mercado (R.11), 

cuja representação gráfica é dada pela linha de regressão: 

• 
• • 

• 
• • 

----------_____.-"-----+------------ R .11 

• 
• 

• 
• 

FIGURA li : Linha de regressão (Fonte: Bodie, Kane & Marcus, 2000) 

A principal contribuição da análi se de regressão é possibilita r a est imativa através 

de reg istros históricos (reais) do relacionamento futuro (esperado) entre a variável 

dependente e a variável independente de urn modelo, aqui representadas por R; e R_11 , 

respectiva mente. 

No entanto, embora utili ze registros rea1s para a determinação de sua inclinação, 

a linha de regressão não representa os retornos rea is do ativo. Em outras palavras, os pontos 

no diagrama de dispersão quase nunca estão situados sobre a linha de regressão. De fato, 

a linha de regressão representa tão somente as tendências médias, mostrando o efeito do 

retomo do índice representativo do mercado sobre o retomo do ativo. Nesse contexto, 
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a representação algébrica da linha de regressão num diagrama de dispersão é dada pela 

seguinte expressão: 

E ( ~) = a ; + fJ; R .\f 
R .\1 

(3.27) 

sendo: 

E(R; / Ru) valor esperado do retomo em excesso do ativo (R;) dado o retomo em 

excesso do índice representativo do mercado (Ru); 

a ; intercepto: ponto de interseção da linha de regressão com o eixo vertical, 

onde o retomo em excesso do índice representativo do mercado (R,~ 1) é 

nulo (s ituação de mercado neutro); 

{J; coeficiente de regressão: inclinação da linha de regressão, CUJ O va lor 

representa a medida natural do risco sistemático do ativo, uma vez que 

essa inclinação mede a resposta típica do retomo em excesso do ativo 

às movimentações do índice representativo do mercado. 

Bodie, Kane & Marcus (2000) interpretam a equação da regressão dos retornos em 

excesso do ativo (R,) sobre os retornos em excesso do mercado (R_11 ) da seguinte maneira: 

o va lor esperado do retomo em excesso do ativo, dado o retomo em excesso do índice 

representativo do mercado ( E (R ; I R u) ), é igual ao intercepto (a ; ) ma is um termo que 

envolve a multiplicação da sensibilidade do ativo às movimentações do índice representativo 

do mercado ( fJ; ) pelo retomo em excesso do índice representativo do mercado (Ru ). 

Finalmente, uma vez que a linha de regressão representa somente expectativas, 

a distância vertical entre cada ponto do diagrama de dispersão e a linha de regressão acaba 

por representa r a surpresa específica e; contida em cada retomo real, sendo, portanto, 
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a dispersão dos retomos reais sobre a linha de reg ressão estimada pela variância residual 

dos eventos específicos (d(e;)). 

Apresentada a natureza e a estmtura teórica dos modelos VAR, CAPM e APT, 

reunida na Jj\tJC, modelo de fatores e modelo de índice tmico, pode-se passar à etapa de 

modelagem. 

3.3 Modelagem do VAR, C'APM e APT 

3.3.1 Modelagem do V AR 

3.3.1.1 Apresentação do VAR 

Segundo Jorion (1 999), o va lo r no risco, ma is conhecido como VAR, inic ia is em 

ing lês de Value at Risk, é um modelo de mensuração de risco que utili za técnicas estatísticas 

padrões para medir a pior ou ma io r perda esperada de capita l ao longo de detenninado 

intervalo de tempo e níve l de confiança, mantidas norma is as cond ições de mercado. 

O primeiro passo na mensuração do VA R é a escolha dos fatores quantitati vos 

"nível de confiança" e "horizonte de tempo". De certa fonna , ambos são arbitrários. 

O Acordo da Basilé ia de 1988 , fi m1ado pe los ba ncos cent ra is do G - 1 O - Alema nha, Bélg ica, 

Canadá, França , Holanda , Itá lia, Japão, Reino Unido, Suécia, e Estados Unidos - a lém 

de Luxemburgo e Suíça, em sua revisão de 1995, voltada ao risco de mercado, recomenda 

um ní vel de confia nça de 99% para um horizonte de temp o de I O dias . 

No entanto, há na prática, poucas d iretrizes d isponíveis para a escolha do nível 

de confiança . Esse não deve ser demasiada mente ba ixo, pois proporc ionaria uma 

medida de perda que freqüentemente seria excedida. Por outro lado, também não deve 

ser demasiadamente elevado, pois proporc ionaria uma medida de perda que raramente seria 

excedida. Por exemplo, para um nível de confiança de 95%, a expectativa é de que haja, 
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a cada 20 dias, uma perda que supera o VAR. Por outro lado, para um nível de confiança 

de 99%, a expectativa é de que haja, somente a cada 100 dias, uma perda que supera o VAR. 

Segundo Jorion ( 1999), dentre os níveis de confiança utilizados por algumas instituições 

importantes e respeitadas no mercado, destacam-se: Bankers Tmst, 99%, Chase, 97,5%, 

Citibank, 95,4% e J.P. Morgan, 95%. 

Quanto ao horizonte de tempo, esse pode ser determinado pela natureza da carteira, 

devendo refletir o tempo mínimo para que a sua liquidez seja feita de maneira ordenada. 

Desse modo, os bancos comerciais reportam o VAR de suas operações sobre um horizonte 

diário, devido ao giro rápido das atividades de suas carteiras. Por outro lado, os fimdos de 

investimento reportam o VAR de suas operações sobre um horizonte mensal, devido ao giro 

lento das atividades de suas carteiras. 

No entanto, como ainda há · a possibilidade de ocorrer perdas desastrosas que 

excedam o VA R, ainda que essas sejam improváveis, vi sto que, pela recomendação do 

Acordo da Basiléia , a probabilidade de tal fato ocorrer é de 1 em 100 para um 

horizonte de tempo de 10 dia s, foi estabelecido que o VA R deve ser multiplicado por 3, 

para determinar uma quantidade mínima de capita l que a instituição deve manter para cobrir 

tais perdas, caso essas venham a ocorrer. 

Ainda segundo Jorion (1999), o VA R é o modelo de risco mais ut ili zado pelo 

mercado de capitais atualmente, cuja maior vantagem talvez esteja no fato de resumir, 

em um único número de fác il compreensão, a exposição total ao risco de mercado de uma 

instituição. 

3.3.1.2 Mensuração do VAR 

Para a estimativa do VA R, defme-se, inicia lmente, W0 como o investimento inicial, 

R : D (E (r; ) , O" (r; )) como a distribuição do retorno e W; como o valor resultante do 

investimento inicial ao fmal do horizonte de tempo considerado, ta l que: W; = W0 [1 + E(r; )]. 
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Em seguida, define-se E(r/ ) como o valor esperado mínimo do retomo e W/ como o valor 

resultante múlimo do investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado e 

para o nível de confiança escolhido, tal que: w,• = Wo [1 + E(r/ )]. 

Por conseguinte, apoiado na defmiçào do VAR apresentada por Jorion (1999), 

" ... a pior ou maior perda esperada de capital ao longo de determinado intervalo de tempo e 

nível de confiança ... ", conclui-se que: 

relativo à média : 

(3.28) 

sendo: 

VAR; = valor no risco do investimento; 

W0 in vestimento inicial: 

E(r, ) valor esperado do retomo do investimento; 

E(r/) = valor esperado mínimo do retomo do invest imento: 

absoluto: 

(3.29) 

sendo: 

VAR; = valor no risco do investimento; 

Wo investimento inic ial ; 

E(r/ ) = valor esperado mínimo do retomo do invest imento. 
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Portanto, em ambos os casos, descobrir o VAR para distribuições gerais corresponde 

à identificar o valor esperado mínimo do retomo do investimento ( E(r/ )), ou, ainda, o valor 

resultante mínimo do investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado e para 

o nível de confiança escolhido (W/ ), sendo os parâmetros E(r; ) e a (r; ) determinados sobre 

o mesmo horizonte de tempo do VAR. 

Porém, na sua fonna mais genérica o VAR pode ser estimado a partir da distribuição 

do valor futuro da carteira, f (w) , tal que, a probabilidade de f(w) exceder W /, dado um 

nível de confiança (c) qualquer, seja: 

c = C'· f ( w )dw 
I 

(3 .30) 

ou ainda, que a probabilidade def(w) não exceder W;• seja: 

• 
I - c = r~. f ( w ) dw (3.31) 

sendo a á rea compreendida entre -w e IV,· igua l a I - c, com w,· representando o quarti l da 

distri buição. 

Observe que até esse momento não foi necessário a utili zação do desvio-padrão da 

distribuição do retomo (a(r;) ) parn a estimativa do VA R, sendo, pornmto, essa especificação 

válida para qualquer tipo de distribuição, seja ela discreta ou cont inua, de cauda grossa 

ou fma , paramétrica ou não. 

Todavia, a est imativa do VAR pode ser s imp lificada de forma considerável quando 

a djstribuiçào é do tipo normal. Quando esse for o caso, o VAR poderá ser derivado 

diretamente do desvio-padrão do retomo, necessitando-se para tal, apenas de um fator 

multiplicativo, determinado em função do nível de confiança . À essa abordagem, atribui-se 
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o nome de "paramétrica", por envolver a estimativa de um parâmetro, o desvio-padrão, 

e não simplesmente a leitura de um quantil. 

Basicamente, a estimativa do VAR para distribuições paramétricas normais obedece 

os seguintes passos: 

I. transformação da distribuição do valor futuro da carteira (f (w)) em uma 

distribuição normal padronizada equivalente, cfJ( E): 

c/J(E) : D (E(r,) =O, a(r;) = I) (3 .32) 

2. associação do valor resultante mínimo do investimento inicial ao fmal do 

horizonte de tempo considerado e para o nível de confiança escolhido (W / ) 

com o valor esperado mínimo do retomo do investimento (E(r/ ) ): 

IV,·= W0 [I + H(r,")] (3 .33) 

3. associação do va lor esperado mínimo do retomo do investimento (E(r/)) com 

um fator a> O proveniente da distribui ção normal padronizada: 

- a = 
- IE(r,")l- E(r,) 

(3.34) 
a (r1) 

de onde resulta: 

(3.35) 
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4. substituição do valor esperado mínimo do retomo do investimento (E(r/)) nas 

expressões (3.28) e (3.29): 

relativo à média: 

VAR; =aa(r;)Wo (3.36) 

sendo: 

VAR; valor no risco do investimento; 

a = fator da distribuição normal padronizada; 

a (r;) risco do investimento; 

W0 investimento inicial ; 

absoluto: 

(3.37) 

sendo: 

VAR ; valor no risco do in vestimento; 

Wo investimento inicial; 

a = fator da distribuição nonnal padronizada; 

a (r;) risco do investimento; 

E(r;) valor esperado do retomo do investimento. 
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I 

Portanto, em ambos os casos, descobrir o VA U para distribuições normais 

corresponde à identificar o fator a da distribuição normal padronizada cuja área à sua 

esquerda seja igual a I - c, sendo os parâmetros E(rd e O' (r,) determinados sobre o mesmo 

horizonte de tempo do VAR e o fatora determinado através da tabela da distribuição nonnal 

padronizada (TABELA l - Anexo A). Por exemplo, para o nível de confiança de 95%, 

o valor de a va le 1,65. 

3.3.1.3 Métodos para a mensuração do VAR 

Segundo Jorion (1999), os métodos para a mensuração do VAR são os seguintes: 

método delta-normal; 

método da simulação histórica; 

método dos testes de stress; 

método de Monte Ca rlo estmturado. 

3.3.1.3.1 Método delta-normal 

O método delta-normal incorpora de maneira s imp les os conceitos da diversifi cação 

eficiente. 

Segundo a expressão (3.22), o va lor esperado do retomo da carteira é estimado pela 

soma ponderada dos valores esperados dos retornos individuais dos ativos, com seus pesos 

determinados pela proporção do capital total da carteira invest ido em cada ativo: 

;~ , 

E(rc ) = I(J),~;E( r .. ,;) (3 .38) 
i = I 



sendo: 

H(rc) valor esperado do retorno da carteira; 

rvA; = proporção do capital tota l da carteira in vestido no ativo; 

E(1:.1, ) = valor esperado do retorno do ativo; 

de onde resulta a seguinte notação matricial : 

[ úJ A 
I 

w' E(r ) 
A ; .1; 
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(3.39) 

sendo w ·.-~ ; o vetor transposto dos pesos e E (r.~, ) o vetor vertica l dos retomes individua is 

dos ativos. 

De modo semelhante, segundo a expressão (3.23), o risco da carteira é estimado 

pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos, ma1s um termo que envolve 

o somatório das cova11anc•as entre as di stribuições dos retemos de cada par de at ivos, 

com seus pesos determi nados pela proporção do capita l tota l da carteira invest ido em cada 

at ivo: 

I = IJ 

" {V z. (J' 
1 

(,. ) + 2 " {V l (V I rov ( ,. ' ) r , l ) ~ ,· l J tl I L.J I d 11 b ."1 tl b 
I = I c1 < b 

(3.40) 

sendo: 

a (r c ) risco da carteira ; 

proporção do cap ital tota l da carteira investido no ativo; 

risco do ativo; 
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WAn proporção do capital total da carteira investido no ativo a; 

ruA b = proporção do capital total da carteira investido no ativo b; 

Cov(r,.~11,r,.~b) = covariância entre a djstribuiçào do retomo do ativo a e a rustribuição do 

retomo do ativo b; 

de onde resulta a seguinte notação matricial: 

["a'(A,) a AIA2 

(V A,] 

a A 11 A2 A nA} 

que numa forma ainda mais compacta é resumida a: 

a <rc ) = ~rv :,, L rv .r, (3.42) 

sendo a,.,,,,tb na expressão (3.4 1) a Cov (r,.1a,IAb) e I na expressão (3.42) a matriz de 

cova nancias. 

Fina lmente, substituindo o resultado da expressão (3.42) na expressão (3.36), 

obtém-se a exp ressão fundamental do VA R delta-normal para carteiras, em notação matricia l: 

(3 .43) 

sendo: 

VARe = valor no risco da carteira ; 

a fator da distribuição norma l padronizada ; 
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ro ·Aí vetor transposto dos pesos; vetor transposto da proporção do capital total da 

carteira investido em cada ativo; 

I matriz de covariâncias; 

r~.u vetor dos pesos; vetor da proporção do capital total da carteira investido em cada 

ativo; 

W0 investimento inicial. 

Observe que as expressões (3 .36) e (3.43) são equivalentes. Ambas representam a 

expressão ftmdamental do VAR delta-normal. Contudo, no presente estudo será utilizada 

apenas a expressão (3.36). Ou seja: 

VARí =aa(rí)Wo (3.44) 

sendo: 

VA R í valor no risco do investi mento; 

a fator da dist ribuição normal padronizada; 

a (r,) = risco do investimento; 

IVo investimento inicial; 

que aplicada às carteiras, toma-se: 

VARe =aa(rc)1Vo (3.45) 

sendo: 

VARe valor no risco da carteira ; 

a fator da distribuição normal padronizada ; 
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a (rc ) risco da carteira; 

investimento inicial. 

Segundo Jorion ( 1999), as prmctpats vantagens do método delta-nom1al são 

a facilidade de aplicação e o modo simples de incorporar a djversificação eficiente, 

justificando, portanto, a opção do presente estudo por tal método. Por outro lado, 

a principal desvantagem é tratar apenas investimentos ou carteiras com retomos 

normalmente distribuídos, algo freqüentemente alcançado no mercado de capitais. 

3.3.1.3.2 Método da simulação histórica 

O método da simulação histórica recua no tempo c aplica os pesos atuais a uma 

série temporal de retornos históricos: 

, = " 

L: 
I = I 

(1} ~ . Jl r 
· I . 1

1 

(3.46) 

sendo: 

/1 JC = média amostrai do retomo da carteira ; 

fV.t r = proporção do capita l total da ca rteira investido no ativo; 

média amostrai do retomo do ativo. 

A expressão (3.46) determina a média amostrai da carteira sobre um hori zonte 

histórico preestabelecido. Desse modo, para que o nível de confiança seJa inserido na 

determinação do VAR, é necessário aplicá-la sobre vários horizontes históricos, segundo 

a sistemática da janela móvel de tamanho constante. Nessa sistemática, a cada período 

avançado, a janela é deslocada também de um período, de tal forma que o período presente 
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substitua o período mais antigo considerado anteriormente. Em seguida, determina-se a 

média amostrai mínima do retomo da carteira para o intervalo de tempo considerado e 

nível de confíanÇ<t escolhido (p ,~· ), segundo o próprio nível de confiança. Por exemplo, 

para I 00 janelas móveis e nível de confiança de 95%, Ji ,c· corresponderá ao sexto menor 

valor da p 11_· . Finalmente, para estimar o VAR, basta substituir p 1c e Ji ,~· na expressão 

(3.28), com as substituições coerentes de E(rc) e E(rc· ) por p ,~e p,c·, respectivamente . 

Segundo Jorion (1999), a principal vantagem do método da simulação histórica 

é incorporar não-linearidades e distribuições não-normais, pois utiliza dados reais 

(registros históricos) . Por outro lado, as principais desvantagens são desconsiderar registros 

que já estejam fora do período compreendido pela janela, mesmo que esses continuem 

relevantes à análise, e, também, atribuir o mesmo peso para todos os dados durante 

a determinação da média amostrai do retomo de cada ativo, sejam e les recentes ou antigos, 

embora os dados recentes sejam geralmente mais fortemente s ignificativos. 

3.3.1.3.3 Método dos testes de stress 

O método dos testes de stress examma o efeito de oscilações hip otéticas das 

principais va1iáveis financeiras sobre a carteira. Segundo o Derivatíves Policy Group apud 

Jorion (I 999), os cenários econômicos futuros mais comuns de estudo no método dos testes 

de stress são: 

des locamento paralelo da curva de juros em ± I 00 pontos-base; 

torção da curva de juros em ± 25 pontos-base; 

valores de índices de ações mudando em ± 1 0%; 

moedas flutuando em ± 6%; 

volatilidades oscilando em ± 20% a partir dos valores correntes . 
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Para o método dos testes de stress o retomo da carteira para cada cenário j 

é estimado pela seguinte expressão: 

,. 
C_; (3.47) 

sendo: 

rq retomo da carteira no cenário j; 

cv.1; proporção do capital total da carteira investido no ativo; 

r.N retomo do ativo no cenário .f; 

com a estimativa do valor esperado do retomo da carteira dada pela expressão: 

= f' P ; 1'c · . J 
.I = I 

(3.48) 

sendo: 

E(rc) = valor esperado do retomo da carteira; 

P.i = probabilidade de ocorrêllcia do cenário./; 

r (} retomo da carteira no cenárioj; 

e estimativa do va lor esperado mínimo do retomo da carteira para o intervalo de tempo 

considerado e nível de confiança escoUlido (E(rc• )) dado pe lo próprio nível de confiança. 

Por exemplo, para I 00 cenários econômicos futuros e nível de confiança de 95%, 

E (rc· ) corresponderá ao sexto menor valor do E (rc). Finalmente, para estimar o VAR, 

basta substituir E(rc ) eE(rc• ) na expressão (3.28) . 
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Segundo Jorion ( 1999), a principal vantagem do método dos testes de stress é poder 

abordar situações extremas, que normalmente não estão presentes nos dados históricos. 

Por outro lado, as principais desvantagens são a subjetivjdade, onde cenários econômicos 

futuros mal constmídos resultarão, possivelmente, em medidas errôneas do VAR, e, também, 

examinar apenas os efeitos provocados por um grande movimento em wna ou poucas 

variáveis financeiras por vez, o que o toma inadequado para carteiras grandes e complexas. 

3.3.1.3.4 Método de Monte Carlo estruturado 

O conceito básico do método de Monte Carlo estmturado é simular, repetidamente, 

um processo estocástico para a va riável .financejra de _interesse, cobrindo uma grande 

quantidade de situações possíveis. O resu ltado é a recriação da distribuição de probabilidades 

inteira do valor da carteira. 

Desse modo, a primeira e mats importante etapa da simulação de Monte Carlo 

estmturado é a escolh a do modelo estocástico que regerá o comportamento _da variável 

financei ra de interesse. Um modelo habitualmente uti lizado é o movimento browniano 

geométrico para a trajetória de preços, que serve de base para grande parte da teor.i<l de 

precifícação dos ativos. Segtmdo tal modelo, as inovações no preço da carteira são dadas 

pela expressão: 

sendo: 

E(Sc ) 

incremento de preço da carteira na simulação s; 

preço da carteira Jla simulação s - I; 

va lor esperado do preço da carteira; 

(3.49) 



95 

Llt incremento de tempo, tal que, L1 t (período futuro - período atual ) I 

(quantidade de subdivisões); 

a(Sc ) desvio-padrão do preço da carteira; 

E variável aleatória normal padronizada. 

Para a simulação da trajetória de preços, inicia-se com .S~ e gera-se uma seqüência 

de epsílones ( E = l, 2, 3, 4, ... , 11 ), sendo S.-..1 = Ss + L1Ss, e assim por diante para Ss + 1, .S~ + 3, 

Ss + .. , . .. , .S's + 11 • Em seguida, de posse da seqüência de preços, estima-se o retomo da carteira 

pela expressão (3. 7): 

In (3.50) 

sendo: 

l"cs+ l = retomo dacarteira nasimulação s + l; 

s,+ I = preço da carteira na simulação s + I; 

Ss = preço da carteira na simulação s; 

com a estimativa do valor esperado do retomo da carteira dada pela expressão: 

E (rc ) (3.51) 

sendo: 

E(rc) = valor esperado do retomo da carteira; 

n = quantidade de simulações; 

rcs retomo da carteira na simulação s; 
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e estimativa do valor esperado mínimo do retomo da carteira para o intervalo de tempo 

considerado e nível de confiança escolhido (E(rc· )) dado pelo próprio nível de confiança. 

r 
Por exemplo, para 100 simulações e nível de confiança de 95%, E (rc·) corresponderá 

ao sex'to menor valor do E (rc). Finalmente, para estimar o VAR, basta substituir E (rc ) 

e E(rc· ) na expressão (3.28). 

Segundo Jorion ( 1999), o Monte C a rio estmturado é o método mats potente 

atualmente para a mensuraçào do VAR. Suas principais vantagens são cobrir uma grande 

quantidade de variáveis financeiras por vez e, também, capturar uma grande variedade de 

riscos, tais como, os de não-linearidade, os de volatilidade e os de modelo, além de 

incorporar a variação temporal da volatilidade, as caudas grossas e os cenários econômicos 

ex'tremos. Por outro lado, sua principal desvantagem é a necessidade da utili zação de um 

software estatístico avançado, o que talvez explique a maior preferência pelos outros 

métodos. 

3.3.1.3.5 Comparação entre os métodos de mensuração do VAR 

Jorion ( 1999) resume na tabela 2 as princ ipais características dos diferentes métodos 

de mensuração do VAU. 
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TABELA 2 - Principais características dos diferentes métodos de mensuração do VAR 

Delta- Simulação Testes de Monte Carla 
normal histórica slress 

Ativos não-lineares Não Sim Sim Sim 

Distribuição histórica Normal Real Subjetiva Plena 

Variação de tempo Sim Não Subjetiva Sim 

Avaliação implícita Possível Não Possível Sim 

Distribuição não-normal Não Sim Sim Sim 

Mensuração eventos ex1remos Precá rio Precário Sim Possível 

Uso de correlações Sim Sim Não Sim 

Evita risco de modelo Precário Sim Não Não 

Facilidade de computação Sim Precário Precário Não 

Comunicabi lidade Fácil Fácil Boa Difícil 

Principais Armadi lhas Não- Variação do Suposições Risco de 
linearidades tempo errôneas modelo 

A tabela 2 pode ser utilizada como ponto de partida e referência ráp ida para 

a escolha do método de mensuração do VAU mais adequado pa ra cada caso. No entanto, 

é importante que a escolha final seja feita somente após a leitura detalhada da modelagem 

de cada método. 

3.3.1.3.6 Precisão dos métodos de mensuração do VAR 

Os parâmetros essenciais para a mensuração do VAR são obtidos a partir de 

estimativas de médias, desvios-padrão e quantis de dados reais. Contudo, tais estimativas não 

podem ser consideradas totalmente confiáveis, pois são afetadas pelo erro de estimativa, 

também chamado de variabilidade natural inerente à amostra. 
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A técnica mais simples de se verificar a precisão dos métodos de mensuração do 

VAR é registrar a taxa de erro, que demonstra a proporção de vezes que o VAR é excedido 

em detenninada amostra. 

Segundo Jorion (1999), Kupiec, em 1995, desenvolveu regiões de confiança para 

o teste da taxa de erro, dadas pela expressão: 

T - N 
I = -2 In[( I - p) r-"' p N] + 2 In[( I - ( N I T )) ( N I T )] (3.52) 

sendo N a quantidade de erros que poderia ser observada numa amostra de tamanho T, 

sem rejeitar a hipótese nula de que p seja a probabilidade correta. 

A tabela 3 mostra algumas regiões de confiança determinadas em fimçào de 

diferentes níveis de confiança e intervalos de tempo. 

TABELA 3 - Regiões de confiança para os métodos de mensuração do VAR 

Nível de confiança T = 255 dias (I ano) T = 510 dias T = 1000 dias 

99,00 N<7 l < N < Il 4 <N< 17 

97,50 2 < N < 12 6 < N <2 l 15 < N < 36 

95,00 6 < N < 2 1 16 < N < 36 37 < N < 65 

92,50 11 < N <28 27 < N <5 1 59 < N < 92 

90,00 16 < N < 36 38 <N < 65 81 <N < 120 

Por exemplo, para um nível de confi ança (c) de 95% e um horizonte de tempo (T) de 

l ano, espera-se observar: 

N = pT = (l - c) T = (I - 0,95) 255 = 0,05 x 255 = l3 violações 
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Todavia, as hipóteses nulas não podem ser rejeitadas enquanto N estiver no intervalo 

6 < N < 21. Valores de N maiores ou iguais a 21 indicam que o método de VAR 

"subrepresenta" a probabilidade de grandes perdas, enquanto que valores de N menores 

ou iguais a 6 indicam que o método de VAR "sobrerepresenta" a probabilidade de grandes 

perdas. 

3.3.2 Modelagem do CAPM 

3,3,2.1 Apresentação do CAPM 

O modelo de precificação dos ativos de capital, mats conhecido como CAPM, 

iniciais em inglês de Capital Asset Pricing Model, foi proposto originalmente por William 

Sharpe. 

Um número de suposições simplistas conduzem à versão básica do CAPM. A idéia 

ftmdamental é que os investidores são parecidos, com exceções observadas sobre a sua 

riqueza inicial e a sua aversão ao risco. A segui r, tem-se uma lista de suposições que 

descreve as adequações necessárias aos investidores: 

l . os in vest idores não conseguem afeta r os preços com suas negociações 

inc.tividuais; 

2. todos os in vestidores planejam sobre um período de manutenção do in vestimento 

idêntico; 

3. os investidores compõem cartei ras de um untverso de ativos fmanceiros 

publicamente negociados e têm acesso às oportwlidades ilimitadas de tomar 

e dar empréstimos livres de risco; 

4. os in vestidores não pagam impostos sobre os retornos e nem custos de transação 

sobre as negociações dos ativos; 
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5. todos os investidores buscam constmir carteiras com fronteiras eficientes, 

ou seja, são otimizadores racionais de média e variância; 

6. todos os investidores analisam os ativos da mesma maneira, ou seJa, dado 

um conjunto de preços de ativos e a taxa do investimento livre de risco, 

todos utilizam os mesmos retornos esperados, os mesmos desvios-padrão e 

as mesmas covariâncias para gerar a fronteira eficiente e a carteira de risco 

ótima. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), essas suposições 1gnoram muitas 

complexidades importantes do mundo real, no entanto, conduzem a discernimentos 

poderosos sobre a natureza do equilíbrio nos mercados de ativos. Ainda segundo os autores, 

dadas essas suposições, o equilíbrio que prevalecerá neste mundo hipotético de ativos 

e investidores pode ser resumido por: 

a. todos os investidores escolherão manter a ca rteira de mercado (/v!) como a 

carteira de risco; 

a ca1teira de mercado é defmida como o ag regado de todos os ativos de risco da 

econorn1a , nas mesmas proporções em capita l existentes de cada um no 

mercado; 

b. a carteira de mercado ficará na fronteira efi ciente e será uma carteira de risco 

ótima; 

a carteira de risco ótima está localizada no ponto de tangência da linha de 

alocação de capita l (LA C ) com a fronteira eficiente; 
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c. o prêmio de risco da carteira de mercado será proporcional à variância do retomo 

da carteira de mercado e ao típico grau de aversão ao risco do investidor médio: 

(3.53) 

sendo: 

E(r.\1)- ' / = prêmio de risco da carteira de mercado, ou seja, a diferença entre 

o valor esperado do retomo da carteira de mercado (E (ru)) e a 

taxa do investimento livre de risco (1;-); 

grau de aversão ao risco do investidor médio; 

variância da distribuição do retomo da carteira de mercado; 

d . o prem1o de nsco dos ativos individuais (investimentos individuais) sera 

proporcional ao prêmio de risco da carteira de mercado e ao coeficiente beta 

do ativo relat ivo à carteira de mercado: 

(3.54) 

sendo: 

l.i(r;) - '1" prêmio de risco do Íllvestimento, ou seJa, a diferença entre o 

valor esperado do retomo do investimento (E (r; )) e a taxa do 

investimento livre de risco (t:r); 

/]; beta do investimento re lativo à carteira de mercado; 

E(r.~~) - 1:r = prêmio de risco da ca rteira de mercado, ou seja, a djferença entre 

o valor esperado do retomo da carteira de mercado (E (!ú)) e a 

taxa do investimento livre de risco (1)"). 
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3.3.2.2 Adoção da carteira de mercado como a carteira de risco ótimn 

Dadas as suposições apresentadas na seção anterior, é fácil ver por que todos 

os investidores possuem a carteira de mercado como a carteira de risco ntima. Se todos os 

investidores são otimizadores racionais de média e variância, suposição 5, sobre o mesmo 

tmiverso de ativos, suposição 3, para um período de manutenção do investimento idêntico, 

suposição 2, através da mesma análise de ativos, suposição 6, e, ainda, experimentam 

conseqüências tributárias idênticas, suposição 4, então, todos devem obter fronteiras 

eficientes idênticas e chegar à determinação da mesma carteira de risco ótima. 

Nessa condição, os ativos serão representados no agregado de carteiras na mesma 

proporção que se encontram na carteira de risco ótima de cada investidor. Esse agregado 

representa, de fato, a carteira de mercado, uma vez que o mercado nada mais é do 

que o agregado de todas as carteiras individuais. 

3.3.2.3 Retornos esperados em ativos iudividuais 

Segundo a teoria modema sobre a e<~rteira (Tiv!C) , o risco específico do ativo 

(ou investimento) pode ser reduzido para um nível arbitrariamente baixo através da 

diversificação eficiente da carteira de risco. Por outro lado, o mesmo não acontece com 

o risco sistemático do ativo, o qual não pode ser reduzido nem mesmo pela mais extensiva 

diversificação eficiente da ca1teira de risco. Aos invest idores, cabe prêmio de risco apenas 

pelo risco sistemático do ativo, e tão somente na proporção em que o mesmo contribui para 

o risco sistemático da carteira toda, cuja medida é caracterizada pelo coeficiente beta do 

ativo ([J ; ) . Tais afim1ações, são coerentes com a descrição de equilíbrio d do mundo 

hipotético do CAPAtf, estabelecida por Bodie, Kane & Marcus (2000) e equacionada pela 

expressão (3.54), segundo a qual: 
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E(r;)- r .r = /3 ; [E(r1t)- r_r] (3.55) 

sendo: 

E(ri) - r.r prêmio de risco do investimento; 

jJ; == beta do investimento relativo à carteira de mercado; 

E(rM) - I}" = prêmio de risco da carteira de mercado; 

de onde resulta a expressão fundamental do CAPM: 

E (r ; ) = r r + f3 i [ E (r .11 ) - r f ] (3.56) 

sendo: 

E( r i ) == valor esperado do retomo do investimento; 

r,- taxa do in vest imento li vre de risco; 

fJ, beta do investimento relativo à carteira de mercado; 

E (r,lr) va lor esperado do retorno da carteira de mercado. 

3.3.2.4 O CAPM e o modelo de índice único 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), o CAPM tem duas limitações prát icas 

importantes, mas contornáve is : 

I. depende da ca rteira de mercado, o que inclui todos os ati vos de risco ex istentes 

no mercado; 

2. lida com retornos esperados, o que exclui a utilização de retornos rea1s 

passados. 
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Para contomar essas limitações, utiliza-se o CAPM na forma de wn modelo de índice 

ímico, tal como apresentado na seção 3.2.3. 

O primeiro passo para ir de um modelo erigido em retomas esperados para 

um modelo erigido em retomas realizados é a determinação da expressão de regressão 

dos retornos em excesso realizados do ativo (ou investimento) (R;) sobre os retornos em 

excesso realizados do índice representativo do mercado (Ru): 

(3.57) 

sendo: 

R, retomo em excesso do investimento, tal que, R,= r;- rr; 

a ; retomo em excesso do investimento quando as movimentações do índice 

representativo da carteira de mercado são nulas (sih1ação de mercado neutro); 

{J;R,,t 

e; 

componente do retomo em excesso do in vestimento atribuído às movimentações 

do índice representativo da carteira de mercado (R.,,) e à sensibilidade do 

invest imento à ta is movimentações (fJ; ) ; 

componente do retomo em excesso do investimento atribuído às movimentações 

específicas. 

O passo seguinte é a adoção de duas considerações plausíveis ao CA PM: 

a. sendo o CAPM uma afirmação sobre as expectativas futuras dos retornos dos 

ativos, espera-se que o retomo em excesso atribuído às surpresas específicas seja 

igua l a zero (e, = O); 

b. dado que os investidores devem receber prêmios de risco apenas pelo risco 

sistemático do ativo, espera-se que o retomo em excesso para o mercado neutro 

também seja igual a zero (a; = O). 
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Aplicando os resultados dessas considerações na expressão de regressão, resulta: 

E (r;) = r f + fJ; [E ( r.11 ) - r .r] (3.58) 

Portanto, com essas considerações plausíveis, é possível estabelecer a equivalência 

entre a equação fundamental do CAPNf, eJjgida em retomos esperados de uma ruficil carteira 

de mercado, e a expressão de regressão do modelo de índice ímico, erigida em retomos 

realizados de um amplo índice de ativos como representativo da _carteira de mercado 

(no Brasil, o amplo índice de ativos geralmente utilizado como representativo da carteira 

de mercado é o IBOVESPA ). 

3.3.2.5 Cálculo do inte1·cepto 

O intercepto da regressão dos retomos em excesso reali zados do ativo 

(ou in vest imento) (R, ) sobre os reto mos em excesso realizados do índice representativo 

do mercado (R.11) é dado pela seguinte expressão: 

(3.59) 

sendo: 

a; = intercepto; retomo em excesso do investimento quando as movimentações 

do índice representativo da carteira de mercado são nulas (situação de 111ercado 

neutro); 

JIRi média amostrai do retomo em excesso do investimento; 

fJ; beta do investimento relativo ao índice representativo da carteira de mercado; 

Jlnu = média amostrai do retomo em excesso do índice representativo da carteira de 

mercado. 
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3.3.2.6 Cálculo do coeficiente beta 

O coeficiente da regressão dos retornos em excesso realizados do ativo 

(ou investimento) (R; ) sobre os retornos em excesso realizados do índice representativo 

do mercado (R_,1) é dado pela seguinte expressão: 

sendo: 

Cov (R ;, R ,1 ) 

o- 2 (R ,,t ) 
(3.60) 

beta do investimento relativo ao índice representativo da carteira de 

mercado; 

Cov(R, ,Ru ) = covariância entre a distribuição do retomo em excesso do investimento e a 

distribuição do retorno em excesso do índice represeutativo da carteira de 

mercado; 

= va ri ânc ia da distribuição do retorno em excesso do índice representativo 

da carteira de mercado. 

É importaHte ressaltar que a utilização tanto dos retornos em excesso (R; e /?.11) , 

quanto dos retornos comuns (r , e r.11) , produzem o mesmo resultado. 

Calculado o coeficiente beta do ativo (/3; ), pode-se compará-lo com o coefi ciente 

beta do índice representativo da carteira de mercado (f3u) : 

jJ, = /3.11 = l ~ ativos do tipo médio: se o mercado sobe, o ativo sobe no 

mesmo percentual; se o mercado cai, o ativo cai no mesmo percentual; 
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fJ; > f3.1r = I ~ ativos do tipo agressivo: se o mercado sobe em determinado 

percentual, o ativo sobe mais que o mercado; se o mercado cai em determinado 

percentual, o ativo cai mais que o mercado; 

fJ, < fJ." = I ~ ativos do tipo defensivo: 

fJ, > 0: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo sobe menos que 

o mercado; se o mercado cai em determinado percentual, o ativo cai menos que 

o mercado; 

-1 < fJ, < 0: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo cai num 

percentual menor; se o mercado cai em determinado percentual, o ativo sobe 

num percentual menor; 

fJ, = - I: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo ca i no mesmo 

percentua l; se o mercado cai em determinado percentual. o ativo sobe no mesmo 

percentual; 

fJ, < - I: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo ca t num 

percentual maior; se o mercado cai em determinado percentual, o ativo sobe num 

percentua I ma i o r; 

fJ, =O< /Jif = I ~ os ativos são indiferentes às flutuações do mercado. 

Essa mesma comparação pode ser estendida para a carteira, sendo o beta da carteira 

ca lculado pela soma ponderada dos betas individuais dos ativos, com seus pesos 

determinados pela proporção do capital total. da carteira investido em cada ativo: 
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I = IJ 

fJ c = I (I) i fJ i (3.61) 
, = 1 

sendo: 

fJc = beta da carteira; 

lV; = proporção do capital total da carteira investido no investimento; 

fJ; beta do investimento. 

3.3.2.7 Linha do mercado de títulos (LMT) 

Graficamente, a expressão fundamental do C' APM é representada pela linha do 

mercado de títulos (LMT) . 

E(r) 

------------------------------------, a I 
I 

LinJ1a do Mercado 
de Títulos 

fJ 

FIGURA 12: Linha do mercado de títulos (Fonte: Bodie, Kane & Marcus, 2000) 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), os pontos localizados sobre a LMT 

representam o retomo esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistemático 
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do ativo (ou investimento). A diferença entre o retomo esperado real e o retomo esperado 

justo é chamada de alfa: 

a;= E(TIR;) - E(r;) (3 .62) 

sendo: 

a; alfa do investimento; 

E(TIR,) retomo esperado real do investimento; 

E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento. 

O ativo terá viabilidade econômica quando seu retomo esperado real exceder seu 

retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido, ou seja, quando E (71R; ) > E (r; ) ~ 

a, > O. Na escolha da melhor altemat iva econômica, a preferência recairá sobre o ativo 

(ou in vestimenta) com o maior a (alfa) positivo. 

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a localização do retomo esperado real 

com re lação à f.).t/T ca racteri za a precificação do ativo: 

ativos justamente precifícados: loca lizam-se exatamente sobre a LJ\tf.T, u1dicando 

que os retornos esperados reais desses ativos são comensurados com o risco 

sistemático incorrido; 

ativos subprecifícados: loca li za m-se acima da LMT, u1di cando que os retomos 

esperados rea is desses ativos são maiores que os retomos esperados 

considerados justos ao risco sistemático i11corrido; 

ativos sobreprecifícados: localizam-se abaixo da J..NfT, mdicando que os retornos 

esperados reais desses ativos são menores que os retornos esperados 

considerados justos ao risco sistemático incorrido. 
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Quando o CAPM se mantém, todos os ativos estão localizados sobre a UviT, ou seja, 

todos os ativos estão justamente precificados. 

3.3.3 Modelagem da APT 

3.3.3.1 Apresentação da APT 

Nos anos 70, à medida que os pesquisadores estavam trabaU1ando em metodologias 

de teste para as variantes do CAPM, Stephen Ross abalou o mundo financeiro com a 

teoria de precificaçào por arbitragem, mais conhecida como APT, iniciais em inglês de 

Arbitmge Pricing The0/)1, afastando-se da constmção de carteiras efici entes de risco-retomo. 

O termo arbitragem é defmido como a ex-p loração da relativa má precificação 

entre dois ou mais ativos, visando a obtenção de lucros econômicos livres de risco. Uma 

oportunidade de arbitragem surge quando o investidor consegue construir uma carteira com 

zero de invest imento que irá render um lucro seguro. Zero de investimento significa que o 

in vestidor não precisa usar dinheiro próprio. Para construi r uma carteira com zero de 

investimento, o investidor tem que ser capaz de vender a descoberto pe lo menos um ativo 

e utilizar os rendimentos para comprar um ou mais ativos. Até mes mo um pequeno 

investidor, usando dinheiro emprestado dessa maneira, pode tornar uma grande posição em 

tal carteira. 

Um caso óbvio de oportunidade de arbitragem surge da violação da lei de preço 

único : quando um ativo está sendo negoc iado por preços diferentes em dois mercados, 

de forma que a diferença exceda os custos de transação, uma negociação simultânea nos dois 

mercados produzirá um lucro seguro, sem que qualquer invest imento próprio tenha s ido 

feito. O investidor simplesmente vende o ativo no mercado a descoberto por um preço a lto e, 

em seguida, faz a sua compra por tun preço baixo no mercado "comum". 
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Saindo do caso simples da violação da lei de preço único, pode-se imaginar uma 

situação de arbitragem menos óbvia, mas ainda assim bastru1te lucrativa . Imagine um 

investidor que tenha à sua disposição para investimento quatro ativos: A, B, C e D. De 

acordo com os analistas, quatro possíveis cenários econômicos futuros podem ocorrer, 

cada um associado à uma probabilidade. Esse investidor, analisando as possíveis carteiras 

que pode fom1ar, verifica que formando uma carteira composta pelos ativos A, B e C, 

obtém para cada um dos cenários um retomo esperado sempre maior nesta carteira do que 

no ativo D. E ainda, um risco menor, conseqüência das características de cada um dos 

ativos e da diversificação eficiente da carteira. Dessa forma, esse investidor, independente 

do seu nível de aversão ao risco, pode tirar vantagem ao adotar uma posição a descoberto 

no ativo D e utilizar os rendimentos para incrementar os investimentos na carteira composta 

pelos ativos A, R e C. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), há uma distinção importante entre os 

argumentos da APT e os argu mentos elo C'APM. No CAPM, quando o equilíbrio no 

relacionamento de preço é violado, muitos investidores rea lizam mudanças em suas 

carteiras. No entanto, cada investidor indjvidual real iza uma mudança limitada, dependendo 

da sua riqueza e do seu nível de aversão ao risco. Dessa fom1a , é necessário a agregação 

dessas mudanças limitadas dentre os muitos investidores para gerar um volume maior de 

compra e venda, o qual restaurará o equilíbrio dos preços. Por outro lado, quando ex iste 

a oporttmidade de arbitragem, cada ÍJJvestidor ÍJ1dividual busca adotar as maiores posições 

possíveis. Nesse caso, não são necessá rios muitos investidores para gerar um volume maior 

de compra e venda, o qual restaurará o equilíbrio dos preços. 

3.3.3.2 Diversificação da carteira de risco na APT 

Ao mostrar que cartei ras com má precificação aumentam as chances de arbitragem, 

a A PT chega à mesma expressão do CAPM. 
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Da mesma maneira que o CAPM, a APT também pressupõe um modelo de ú1dice 

ímico, tal como apresentado na seção 3.2.3. 

R ; = a ; + f3 ; R .\t + e ; (3 .63) 

sendo: 

R; retomo em excesso do investimento, tal que, R;= r ; - I}"; 

a; = retomo em excesso do investimento quando as movimentações do índice 

representativo do mercado são nulas (situação de mercado neutro); 

jJ; R.11 = componente do retomo em excesso do investimento atribuído às movimentações 

do índice representativo do mercado (R.11) e à sensibilidade do investimento à 

tais movimentações (/3; ); 

e; = componente do retomo em excesso do investimento atribuído às movimentações 

específicas. 

Contudo, sendo a APT uma afirmação sobre as expectativas futu1 as dos retolllOS dos 

ati vos (ou investimentos ), espera-se que o retomo em excesso atribuído às surpresas 

específicas seja igual a zero (e, = 0), de onde resulta, para carteiras: 

(3.64) 

De acordo com essa expressão, para f3c = O, tem-se que Rc = ac. Portanto, para 

uma carteira com beta igual a zero, tem-se um retomo extra à taxa do investimento livre 

de risco em ac. Todavia, isso implica em ac = O, pois caso contrário, uma oportun idade de 

arbitragem surgirá imediatamente, uma vez que caso ac seja maior que zero, pode-se tomar 

emprestado à taxa do investimento livre de risco e ut ilizar os rendimentos para comprar 

a carteira bem diversificada com beta igua l a zero. Ou seja, pode-se tomar emprestado 
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sem risco à taxa r,- e investir também sem risco à taxa ''r+ ac, obtendo, desse modo, uma 

carteira com zero de investimento que renderá um lucro seguro. Portanto, o único valor que 

elimina a oportunidade de arbitragem é de ac = O, tal que: 

sendo: 

E(rc) - '"l 

flc 

h-"(r.ll) - r.r 

prêmio de risco da carteira; 

beta da carteira relativo ao índice representativo do mercado; 

prêmio de risco do indice representativo do mercado; 

de onde resulta a mesma expressão fundamental obtida para o C APM: 

E ( rc ) = r
1 

+ fJ c [ E ( r 11 ) - r1 ] 

sendo: 

E(rc) valor esperado do retorno da carteira; 

r,- = taxa do investimento I ivre de ri sco; 

fJ, beta da carteira relativo ao índice representativo do mercado; 

E(r.\1) valor esperado do retomo do índice representativo do mercado. 

3.3.3.3 Generalização da APT para um modelo de índices múltiplos 

(3.65) 

(3.66) 

Diferentemente do CAPM, a APT não se baseia na utilização irrestrita da carteira 

de mercado, podendo, portanto, considera r a existência plausível de várias fontes causadoras 
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do risco sistemático, refletidas nas movimentações dos vários índices representativos do 

mercado, tais como: flutuações do preço internacional do petróleo, da taxa de juro, 

do produto interno bruto, da taxa de inflação, e daí por diante. Segundo Bodie, Kane 

& Marcus (2000), a expressão fundamental de índices múltiplos da APT é dada por: 

(3.67) 

sendo: 

E(r ;) valor esperado do retomo do investimento; 

'"r = taxa do investi mento li vre de risco; 

fJn beta do investi mento relativo ao k-ésimo índice representativo do mercado; 

E(rk) valor esperado do retorno do k-ésimo índice representativo do mercado. 

Do mesmo modo que a expressão fundamental do CAPL\tl, a expressão fw tdamental 

de índices múltiplos da APT também fornece o retomo esperado justo que compensa o 

investidor pelo risco sisternático do invest imento: 

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), quando os investimentos são afetados 

de modo significat ivo por outros índices além da carteira de mercado, algo bastante comum, 

principalmente em países de economia altamente volátil, como o Brasil, recomenda-se 

a utilização de um modelo de índices múltiplos. 
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4 SISTEMÁTICA DE APLICAÇÃO DO VAR, CAPM E APT NA 

AVALIAÇÃO ECONÔMICA DOS PROJETOS DE INVESTIMENTO 

4.1 Sistemática de aplicação do VAR 

Segundo Jorion ( 1999), a expressão ftmdamental do VAR delta-normal fomece 

o valor no risco do investimento. Naturalmente, aplicada à avaliação econômica 

dos projetos de investimento, ta l expressão fomece o valor no risco do projeto de 

investi mento: 

VAR = a <T (r ) W I I 0 (4.1) 

sendo: 

V AR; valor no risco do investimento; 

a fator da distribuição normal padronizada; 

<J (r ;) = risco do invest imento; 

Wo invest imento inicia l; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

VAR ; = a <T (TIR;) W0 (4.2) 
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sendo: 

VAR; 

a 

a(TIR;) 

Wo 

valor no risco do projeto de investimento; 

fator da distribuição normal padronizada; 

risco do projeto de investimento; 

investimento inicial. 

O investimento terá suportabilidade econômica quando o valor no nsco do 

investimento não exceder a capacidade de absorção de perda de capital da empresa. 

Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, tem-se que o projeto de investimento 

terá sup01tabilidade econômica quando o valor no risco do projeto de investimento não 

exceder a capacidade de absorção de perda de capital da empresa. 

Apresentadas as mudanças e interpretações necessárias à aplicação do VA R 

na avaliação econômica dos projetos de investimento, o passo seguinte é a apresentação 

das etapas orientadas à aplicação prática, tanto para a aná lise de cenários, quanto para 

a análise de dados históricos. 

4. l.l Análise de cenários 

A situação da análise de cená rios é aplicada para a avaliação econômica futu ra 

do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas: 

1 a etapa: determinação do investimento inicial: 

corresponde ao capital desembolsado no início do horizonte de planejamento do 

projeto de investimento; 



117 

2• etapa: escolha do intervalo de tempo: 

não há recomendações específicas, apenas que reflita o tempo mínimo para que a 

liquidez do projeto de investimento seja realizada de maneira ordenada; 

3" etapa: escolha do nível de confiança; 

não deve ser demasiadamente baixo, a ponto de proporcionar tuna l1ledida de perda 

freqüentemente excedida pelo projeto de investimento, nem demasiadamente alta , 

a ponto de proporcionar uma medida de perda raramente excedida pelo mesmo; 

4" etapa: determinação do fator da distribuição normal padronizada: 

tabelado em fun ção do nível de confiança paJa o projeto de investimento escolhido 

na 3' etapa; 

5" etapa: estimativa do nsco do projeto de in vest imento, segun do os seguintes 

passos: 

I . projeção dos cenários econômicos futuros; 

descrição da expectati va do comportamento futuro da conjuntura econômica na 

qual encontra-se inserido o proj eto de investimento; geralmente, realizada por 

analistas econômicos e disponível nas revistas e sites especializados, tais como, 

revista Conjuntura Econômica e s ite www.patagon.com.br, entre outros; dentre 

os cenários econômicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansão, 

estabilidade e retração; 
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2. estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

respeitadas as diretrizes do passo 1, tal estimativa corresponde: 

a) de modo direto, à probabilidade de ocorrência atribuída pelos especialistas 

econômicos para cada cenário econômico futuro projetado; 

b) de modo indireto, ao percentual de especialistas econômicos que acreditam 

na ocorrência de cada cenário econômico fi1turo projetado; 

3. determinação da TIR do projeto de investimento para cada cenário econômico 

fi.1turo projetado: 

d=n F df 
- c + I --~-----:- = o 

" - 1 (l T.IR Y )" 
(4.3) 

sendo: 

c investimento inicia l; 

F clj = valor futuro do projeto de in vestimento na data d no cenário j; 

TIR;i = taxa in tema de retomo do projeto de investimento no cenário j; 

4 . especificação da distribuição fi1tura da TIR do projeto de investimento: 

especificação dos pares p1 e T!RiJ do projeto de investimento para cada cenário 

econômico fi1turo projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3, 

respectivamente; 
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5. estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento pela expressão do 

valor esperado da TIR do investimento: 

j=n 

E(TIR i)= L p JJJR !i (4.4) 
j=l 

sendo: 

E(TIR;) valor esperado da 11R do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

p1 probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

TIR !i = TIR do in vestimenta no cenário j; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

J -=n 

TIR esp i = L p I 71R !I 

,~ t 

(4.5) 

aplicada à di stribuição futura do passo 4, 

sendo: 

TIR esp, J'JR esperada real do projeto de invest imento; retomo esperado 

real do projeto de investimento; 

p; probabi lidade de ocorrência do cená rio}; 

TIR iJ = TIR do projeto de investimento no cenário j; 
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6. estimativa do risco do projeto de investimento pela expressão do desvio-padrão 

da TIR do investimento: 

j.::n 

a-(TJR i ) = L p j [TIR (i - E(77R i )] 2 
(4.6) 

j ; l 

sendo: 

a- (T/Ri) = desvio-padrão da TIR do investimento; risco do investimento; 

pj probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

T/Rij TIR do investimento no cenário}; 

E(TIRi) valor esperado da TIR do investimento: retomo esperado real do 

in vesti mento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

(j (111< I) = 
} = 11 

L p J [77R Y - 77R esp. ]l 
j~ l I 

(4.7) 

aplicada à distribuição futura do passo 4, 

sendo: 

a- (T!Ri ) = risco do projeto de investimento; 

pj probabi lidade de ocorrência do cenário); 

11Ry· = TIR do projeto de investimento no cenário j; 

TIR esp, TIR esperada real do projeto de investimento; retomo esperado 

real do projeto de invest imento; 
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6" etapa: estimativa do VAR do projeto de investimento pela expressão fundamental 

do VAR delta-normal: 

V AR ; = a O" (r; ) W 0 

sendo: 

V AR; valor no risco do investimento; 

a fator da distribuição normal padronizada; 

O" (r; ) risco do investimento; 

IV0 = investimento inicial ; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

VAR; 

a 

O" ( 'l'/ R ~ ) 

Wo 

VA R I = C( (5 ('l'JR I) IV,, 

va lor no risco do projeto de investimento; 

fator da distribuição normal padronizada ; 

risco do projeto de investimento; 

investimento inicial ; 

7" etapa: avaliação da suportabi lidade econômica do projeto de investimento: 

(4.8) 

(4.9) 

V AR; < capacidade de absorção de perda de capital da empresa => projeto de 

investimento suportável do ponto de vista econômico; 
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VAR; > capacidade de absorção de perda de capital da empresa =:) projeto de 

investimento não suportável do ponto de vista econômico. 

Caso o projeto de investimento seja suportável do ponto de vista econômico, toma-se 

justificável a avaliação da sua viabilidade econômica, tarefa reservada aos modelos 

de risco-retomo, isto é, CAPM e APT (um ou ambos), dada a não abordagem do 

retomo pelo 1nodelo de risco VAR . 

4.1.2 Análise de dados históricos 

A situação da análise de dados históricos é aplicada para a avaliação econômica 

passada do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas: 

la etapa: determinação do in vestimento inicial: 

corresponde ao capita l desembol sado no iníc io do hori zonte de planejamento do 

projeto de investimento; 

2a etapa: escolha do interva lo de tempo: 

não há recomendações específicas, apenas que reflita o tempo mínimo para que a 

liquidez do projeto de investimento seja realizada de maneira ordenada; 
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3" etapa: escolha do nível de confiança: 

não deve ser demasiadamente baixo, a ponto de proporcionar uma medida de perda 

freqüentemente excedida pelo projeto de investimento, nem demasiadamente alta , 

a ponto de proporcionar uma medida de perda raramente excedida pelo mesmo; 

43 etapa: determinação do fator da distribuição normal padronizada, tabelado em 

função do nível de confiança escolhido: 

tabelado em função do nível de confiança para o projeto de investimento escolhido 

na 3" etapa; 

5" etapa: determinação do risco do projeto de investimento, segundo os seguintes 

passos: 

1. especificação da di stribuição histórica da TIR do projeto de invest imento sobre 

um horizonte histórico predetermiJ1 ado: 

especificação dos pares proba bilidade de ocorrência e TlRu (ocorrida ) do projeto 

de investimento para cada reg istro histórico, atribuindo para cada wn, a mesma 

proba bilidade de ocorrência; 

2. detem1inação da 'l'JR média real do projeto de investimento pela ex'Pressão da 

média amostrai da TIR do investimento: 

I t =n 

f1 TJR =-L TIR i l 

11 t=l 

(4.10) 
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sendo: 

JITJR; média amostrai da TIR do investimento; retomo médio real do 

investimento; 

11 quantidade de registros históricos; 

1'1Rit TIR do investimento no período t; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

1 l = n 

T1R . , =-I TIR it 
mel i 11 t=l 

(4.11) 

aplicada à distribuição histórica do passo J, 

sendo: 

TJR méd, TJR média rea l do projeto de in vestimento; retomo médio 1eal do 

projeto de in vestimento; 

n quantidade de registros históricos; 

TJR it = TJR do projeto de investimento no período t; 

3. determinação do risco do projeto de investimento pela expressão do des vio-

padrão da TIR do investimento: 

(Y TIR i ::: 
_ n_ f' [TIR '' - Jl rm; ] 2 

n - 1 ,=1 11 
(4.12) 
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sendo: 

O"rtR i desvio-padrão da TIR do investimento; risco do investimento; 

n = quantidade de registros históricos; 

TIR ;r 11R do investimento no período t; 

P rm; média amostrai da TIR do investimento; retomo médio real do 

investimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

(J" riR i = 
L TIR - - TIR . ] 2 

_n_ f' a medi 

n-1,: 1 11 
( 4.13) 

aplicada à di stribuição histórica do passo 1, 

sendo: 

O'r!R i risco do projeto de investimento; 

n quantidade de registros históricos : 

TJR do projeto de i_nvest imento no período t; 

TIR médi 1'/R média rea l do projeto de in vesti mento; retomo médio rea l do 

projeto de in vestimento; 

6" etapa: determmação do VAR do projeto de investimento pela expressão 

fundamental do VAR delta-normal: 

VAR = a O" r- J~V 0 I 
(4.14) 
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sendo: 

VAR; = valor no risco do investimento; 

a = fator da distribuição normal padronizada; 

(]"r; risco do investimento; 

W0 investimento inicial; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

VA R ; = a a- rm . W 0 
I 

(4.15) 

sendo: 

VAR; valor no risco do projeto de investimento; 

a = fator da distribuição normal padronizada: 

O"rm; ri sco do projeto de investimento; 

IVo - investimento inicial; 

1' etapa: aval iação da suportabilidade econômica do projeto de investimento: 

VAJ?1 < capacidade de absorção de perda de capital da empresa ~ projeto de 

investimento suportável do ponto de vista econômico; 

VAR1 > capacidade de absorção de perda de capital da empresa ~ projeto de 

investimento não suportável do ponto de v ista econômico. 

Caso o projeto ele investimento seja supottável do ponto de vista econômico, toma-se 

justtficável a avaliação da sua viabilidade econômica, tarefa reservada aos modelos 
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de risco-retomo, isto é, CAPM e APT (um ou ambos), dada a não abordagem do 

retomo pelo modelo de risco VAR. 

4.2 Sistemática de aplicação do CAPM 

O C"A.PM considera a existência de apenas uma t'mica fonte causadora do risco 

sistemático, refletida nas movimentações da carteira de mercado, defmida como o 

agregado de todos os ativos de risco da economia e representada no Brasil pelo 

JBOVESPA . 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000, p. 224 ), a expressão fundamental do CAPM 

fornece o retomo esperado justo que compensa o investidor ·pelo risco sistemático do 

investimento. Naturalmente, aplicada à avaliação econômica dos projetos de investimento, 

tal expressão fornece a taxa minima justa (ou retomo esperado justo) que compensa 

a empresa pelo risco sistemático do projeto de in vestimento, mais conh ecida como TMA 

própria do projeto de in vestimento, extensão das palavras dos autores: " ... fornece o retomo 

que o projeto precisa render para ser aceito pelos investidores": 

E( r ) = r + fJ [ !I( r ) - r ] 
I f IJ.If f ( 4 .16) 

sendo: 

E(r;) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

'! = taxa do investimento livre de risco; 

fJ; = beta do investimento relativo ao índice representativo da carteira de mercado; 

E(r.ll) va lor esperado do retomo do índice representat ivo da carteira de mercado; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

TMA própi =r1 +/3;[E(r_,1 )-r1 ] (4.17) 

sendo: 

TMA próp; == TlvfA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao risco 

sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

' '.r taxa do investimento livre de risco; 

fJ, sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do índice 

representativo da carteira de mercado; 

E(r,,t) == valor esperado do retomo do índice representativo da carteira de mercado. 

Graficamente, a expressão fundamental do CAPM é representada pela linha do 

mercado de títulos (LMT) . 

E(r) 

------------------------------------, a , 
------------------------------------ I 

r,-

Linha do Mercado 
de Títulos 

f3 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), os pontos sobre a LMT representam o 

retomo esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistemático do ÍI1vestimento, 

expresso pelo beta. A diferença entre o retomo esperado real e o retomo esperado justo é 
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chamada de alfa do investimento. Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, os 

pontos sobre a I.MT representam a 1MA própria que compensa a empresa pelo risco 

sistemático do projeto de investimento, expresso pela sensibilidade. A diferença entre a TIR 

esperada real e a TMA própria é chamada de prêmio do projeto de investimento: 

sendo: 

a; 

E(TIR,) 

E(r,) 

(4.18) 

alfa do investimento; 

valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do invest imento; 

retomo esperado justo ao ri sco sistemát ico incorrido pelo investimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

a, 

TIR esp; 

Tlv!Apróp, 

a; = 'lYR esp 1 - TA1A próp ; (4.19) 

prêmio do projeto de investimento; 

TIR esperada real do projeto de in vestimento; retorno esperado real do 

projeto de in vesti mento; 

1i\IIA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao risco 

s istemát ico incorrido pelo projeto de investimento; 
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O investimento terá viabilidade econômica quando o valor esperado da TIR do 

investimento exceder o retomo esperado justo ao nsco sistemático incorrido pelo 

investimento, isto é, quando E (TIR; ) > E (r;) => a; > O. Na escoll1a da mell10r altemativa 

econômica, a preferência recairá sobre o investimento com o maior a (alfa) positivo. 

Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, tem-se que o projeto de investimento 

terá viabilidade econômica quando a TJR esperada real exceder a TMA própria, 

isto é, quando T!R esp ; > TMA próp ; => a ; > O. Na escolha da melhor altemativa 

econômica, a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a. (ganho) 

positivo. 

Apresentadas as mudanças e interpretações necessanas à aplicação do CA.PJ'vf 

na ava liação econômica dos projetos de investimento, o passo seguinte é a apresentação 

das etapas orientadas à aplicação prática, tanto para a análise de cenários, quanto para 

a análise de dados históricos. 

4.2.1 Análise de cenários 

A situação da análise de cenários é aplicada para a ava liação econômica futura 

do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas: 

1" etapa: determinação da taxa do in vestimento li vre de risco: 

corresponde à taxa do melhor investimento li vre de risco disponíve l; 

2" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de in vestimento às movimentações 

do índice representativo da carteira de mercado, segundo os segu intes passos: 
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l. projeção dos cenários econômicos futuros: 

descrição da expectativa do comportamento futuro da conjtmtura econômica na 

qual encontra-se inserido o projeto de investimento; geralmente, realizada por 

analistas econômicos e disponível nas revistas e sites especializados, tais como, 

revista Conjuntura Econômica e site www.patagon.com.br, entre outros; dentre 

os cenários econômicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansão, 

estabilidade e retração; 

2. estimativa da probabilidade de ocorrenc1a de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

respeitadas as diretri zes do passo I, tal estimativa corresponde: 

a) de modo direto, à probabilidade de ocorrência atribuída pelos especia listas 

econômicos para cada cenário econômico futuro projetado; 

b) de modo indireto, ao percentual de espec ia li stas econômicos que acreditam 

na ocorrência de cada cenário econômico futuro projetado; 

3. determinação da TJR do projeto de investimento para cada cenário econômico 

futuro projetado: 

d = n F 
-C+_L d; = 0 

d = i (1 + TIR ;; ) d 
(4.20) 
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sendo: 

C investimento inicial; 

F ,9 valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário j; 

TIR;_; = taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenário j; 

4. especificação da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 

especificação dos pares p_,. e T!Rii do projeto de investimento para cada cenário 

econômico futuro projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3, 

respectivamente; 

5 . especificação da distribuição futura do retomo do índice rep resentativo da 

carteira de mercado, por um dos seguintes modos: 

a. através de sene histórica, verificando o comportamento do indice nas 

situações passadas semelhantes aos cenanos econôm1cos futuros projetados; 

por exemplo: verifica-se através da série hi stórica qual o comportamento do 

índice nas situações passadas de expansão, estabilidade, retração e outras 

eventualmente ocorridas e semelhantes aos cenários projetados; em 

seguida, adota-se o mesmo comportamento passado para os cenários 

econômicos futuros de expansão, estabilidade, retração e outros eventualmente 

projetados. respectivamente; nesse modo de especificação, o comportamento 

futuro expressa a continuidade dÓ comportamento passado, algo nem 

sempre verdadeiro; 

b. através de projeções de especialistas no projeto de investimento e, 

principalmente, na econom1a vigente; nesse modo de especificação, 
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o comportamento futuro expressa opiniões de especial istas, algo nem sempre 

disponível à empresa ; 

6. estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

índice representativo da carteira de mercado pela expressão do beta do 

investimento: 

sendo: 

{J; 

Cov (TIR ; . 1:11 ) 

u 2
( 1:11 ) 

(4.21) 

= beta do investimento re lativo ao índice representativo da 

carteira de mercado; 

Co v( TI R, , r.11) = covariância ent re a distribuição futura da TIR do 

investimento e a distribuição futura do retomo do indice 

representat ivo da carteira de mercado; 

= variância da distribu ição futura do retomo do ín dice 

representativo da carteira de mercado; 

que apli cada aos projetos de in vest imento, mantêm-se ina lterada : 

mas com nova interp retação: 

Cov (TIR 1 • ' \ 1 ) 

u l (r
11 

) 
(4.22) 
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sendo: 

= sens ibilidade do projeto de investimento as 

movimentações do índice representativo da carteira de 

mercado; 

Cov(T/ R ; , r .,1) = covariância entre a distribuição futura da T!R do projeto 

de investimento e a distribuição futura do retomo do 

índice representativo da carteira de mercado; 

= variância da distribuição futura do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 

onde: 

Co v ('l'IR i , r.~~ ) =r p .i [TIR ij - E (1'/R i )][ r ,\( I - E (r,\()] ,_, . 
(4.23) 

sendo: 

Cov(TIR ; , r .,,) cova riância entre a distribui ção futma da nR do 

invest imento e a distribuição futura do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 

= probabi li dade de ocorrência do cenário .f; 

= TIR do in vestimento no cenário j; 

E(TIR;) = va lor esperado da 11R do investimento; retomo esperado 

rea l do in vest imento; 

r.,,J = retomo do índice representativo da carteira de mercado no 

cenário .f; 

= valor esperado do retomo do índice representativo da 

carteira de mercado; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

i -= n 

Cov (TIR;, r.11 ) =?; p _,. [TIR iJ - TIR esp i ][r~~_; - E(r11 )] (4.24) 

sendo: 

Cov(TIR;, r_~ 1) covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto 

de investimento e a distribuição futura do retomo do 

índice representativo da carteira de mercado; 

probabilidade de ocorrência do cenário j; 

TIR do projeto de investimento no cenário j; 

TIR esp, TIR esperada real do projeto de investimento; retomo 

esperado real do projeto de investimento; 

r.lfi retomo do índice representativo da carteira de mercado no 

ceuát io j ; 

E(r.11) = valor esperado do retomo do índice representativo da 

carteira de mercado; 

e: 

_i=n 

a ~ (r ) - ~ J? [r - H (r )] 2 
.11 - ~ J ,11 . .11 

J=l ) 

(4.25) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada, 
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sendo: 

variância da distribuição futura do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 

PJ probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

1'_\[j retomo do índice representativo da carteira de mercado no 

cenárioj; 

E(ru) valor esperado do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado; 

com estimativa da TIR esperada real do projeto de in vestimento dada pela 

expressão do valor esperado da TIR do investimento: 

} = 11 

E (11R i ) = L p J T7R (i (4.26) 
J " l 

sendo: 

1.!-.('ln? ,) = valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado rea l do 

in vestimento; 

p; proba bilidade de ocorrência do cenário ); 

TIR y· TIR do investimento no cená rio); 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

j =n 

T7R esp . =L P ;T7R iJ 
/ j o l 

(4.27) 

aplicada à distribuição futura do passo 4, 
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sendo: 

11Resp ; 1'/R esperada real do projeto de investimento; retomo esperado 

real do projeto de investimento; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenário j; 

T!R if 11R do projeto de investimento no cenário); 

e estimativa do valor esperado do retorno do índice representativo da carteira de 

mercado dada pela expressão: 

r=,. 
E( l:\1 )=L fl_; / :1/_; (4.28) 

j = l 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada e aplicada 

à distribuição futura do passo 5, 

sendo: 

E(r.\1) = valor esperado do retomo do índice rep resentativo da carteira de 

mercado; 

p1 probabi lidade de ocorrência do cenário .f; 

r.\tf retomo do índice representativo da carteira de mercado no cenário j ; 

3" etapa: estimativa da TMA própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamental do CAPM: 

E(r. ) = r +fJ . [E(r ) - r I I f I .1/ f . (4 .29) 
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sendo: 

E(r;) == retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

' '.r taxa do investimento livre de risco; 

pi beta do investimento relativo ao índice representativo da carteira de 

mercado; 

E(ru) == valor esperado do retorno do índice representativo da carteira de 

mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

(4.30) 

sendo: 

TMA próp 1 == TMA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco s ic;temático incorrido pelo projeto de investimento; 

':r taxa do invest imento livre de risco; 

fJi sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

índice representativo da carteira de mercado; 

E(ru) valor esperado do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado; 

4;' etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento: 

TIR esp i > 7MA próp i ~ projeto de invest imento viável do ponto de vista 

econômico; 
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TIR esp ; < TMA próp , ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista 

econormco; 

com estimativa do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do alfa do 

investimento: 

sendo: 

a ; 

E(TIR;) 

a; = E(TIR;) - E(r;) (4.31) 

alfa do investimento; 

valor esperado da 7'/R do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

TIR esp , 

a; = T!R e:o,p , - TA4A próp , (4.32) 

= prêmio do projeto de investimento; 

TJR esperada real do projeto de in vestimento; retomo esperado real 

do projeto de investimento; 

TMA próp ; = 71\IJA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 



de onde se conclui que: 

a; > O ~ projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

a; < O ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 
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5" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econômica entre projetos 

de investimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econômica, 

a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a positivo; 

4.2.2 Análise de dados históricos 

A situação da análise de dados históricos é aplicada para a avaliação econômica 

passada do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas: 

1" etapa: determinação da taxa do investimento livre de ri sco: 

corresponde à taxa do melhor investimento livre de risco disponível; 

2" etapa: determinação da sensibilidade do projeto de investimento às 

movimentações do índice representativo da carteira de mercado, segundo os 

seguintes passos: 

I. especificação da distribuição histórica da TJR do projeto de investimento sobre 

um horizonte histórico predeterminado: 
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especificação dos pares probabilidade de ocorrência e rmit (ocorrida) do projeto 

de investimento para cada registro histórico, atribuindo para cada um, a mesma 

probabilidade de ocorrência; 

2. especificação da distribuição histórica do retomo do índice representativo da 

carteira de mercado sobre o mesmo horizonte histórico predeterminado do 

passo I: 

especificação dos pares probabilidade de ocorrência e retorno do índice 

representativo da carteira de mercado (ocorrido) para cada registro histórico, 

atribuindo para cada um, a mesma probabilidade de ocorrência ; 

3. determinação da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

índice representativo da carteira de mercado pela exp ressão do beta do 

investimento: 

sendo: 

Cov (TJR, , r.11) 

Cov (TIR ; . 'ú) 
CJ 2( 1:\() 

(4.33) 

beta do investimento relativo ao índice representat ivo da 

carteira de mercado; 

covariância entre a distribuição histórica da TJR do 

investimento e a distribuição histórica do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 

= variância da di stribuição histórica do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 
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que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada: 

Cov (11R i• 1:u) 

() 2 (ri, ) 
(4.34) 

mas com nova interpretação: 

sendo: 

{J; = sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

do índice representativo da carteira de mercado; 

Cov(TI R; , r .11) = covariância entre a distribuição histórica da 1'/R do projeto 

de investimento e a distribuição histórica do retomo do 

índice representativo da carteira de mercado; 

a-2 ( r ) .\f = variânc ia da distribuição histórica do retomo do indice 

representat ivo da carteira de mercado; 

onde: 

Cov (TIR ; , r.1r ) = 
11 t - n I --L - (TIR ,1 - J.1 TIR )( r .1r - Jl,. ) 

11 - I / - I 11 I I .\f 
(4 .35) 

sendo: 

Cov(TIR ,, r .lt) = covariâucia entre a distribuição histórica da 11R do 

investimento e a distribuição histórica do retorno do índice 

representativo da carteira de mercado; 

11 = quant idade de registros históricos; 

TIR ;, = TIR do investimento no período t; 
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f/TI R i média amostrai da TIR do investimento; retomo médio 

real do investimento; 

r .111 retomo do índice representativo da carteira de mercado no 

período t; 

f/rM 
média amostrai do retomo do índice representativo da 

carteira de mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

Cov (TIR ; , r.1r ) 
n I=" l 

= --L -(TIR ;1 - TIR méd .)( r _11 - fi,. ) (4.36) 
n - I 1 = 1 n ' ' .1r 

sendo: 

Cov(TJR,, r .11) covariância entre a distribuição histórica da TIR do projeto 

de investimento e a distribuição histórica do retomo do 

índice representativo da carteira de mercado; 

11 quantidade de registros históricos; 

= TIR do projeto de in vestimento no período t; 

TIR m éd i 1'1R média real do projeto de invest imento; retomo médio 

rea l do projeto de investimento; 

r .1t1 retomo do índice representativo da carteira de mercado no 

período t; 

Jlru média amostra i do retomo do índice representativo da 

carteira de mercado; 
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e: 

a- 2 (r.lt ) 
11 t ~ n I ~ 

= --
1 
L -(r.1r1 - Prlf )-

11 - 1=1 ll . 
(4.37) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada, 

sendo: 

a- 2 (r.~1) = vananc1a da distribuição histórica do retomo do índice 

representativo da carteira de mercado; 

11 = quantidade de registros históricos; 

r .lft = retomo do índice representativo da carteira de mercado no período 

t 
' 

Jl r .lt = média amost rai do retomo do índice representativo da ca rteira de 

mercado; 

com dete1111inação da T/R média real do projeto de in vestimento dada pela 

expressão da média amostra i da TIR do invest imento: 

[ t=n 

f.l rm =-L 77R il 
11 t=l 

(4.38) 

sendo: 

Jlnn. média amostrai da TIR do investimento; retomo médio rea l do 

investimento; 

n = quantidade de registros históricos; 

T!Rit = 1'/R do investimento no período t; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

1 f : n 

TIR . =:-L TIR il 
medi 11 r: l 

(4.39) 

aplicada à distribuição histórica do passo 1, 

sendo: 

TIR méd; TIR média real do projeto de investimento; retomo médio real do 

projeto de investimento; 

n quantidade de registros históricos; 

T!Ril TIR do projeto de investimento no período t; 

e determinação da média amostrai do retomo do índice representativo da carteira 

de mercado dada pela expressão: 

I ,_, 

f.J == - "" r r .\t n f:r .\t I (4.40) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada e aplicada 

à distribuição histórica do passo 2, 

sendo: 

Jl r .11 média amostra i do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado; 

n quantidade de registros históricos; 

r .111 retomo do índice representativo da carteira de mercado no período t; 
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3" etapa: determinação da TMA própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamental do CAPM: 

E (I';) = r ! + f3 1 [!I r - r i J 
.\( (4.41) 

sendo: 

E( r;) retomo considerado justo ao nsco sistemático incorrido pelo 

investimento; 

l j · taxa do investimento livre de risco; 

{3; beta do in vestimenta relativo ao índice representativo da carteira de 

mercado; 

Pru média amostra i do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

1i'v!A próp i = r/ + f3, [p r.\t - I' .r ] (4.42) 

sendo: 

T/v!A prop, 1MA própria do projeto de investimento; retomo considerado justo 

ao risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

= taxa do investimento livre de risco; 

= sensibilidade do projeto de investimento as movimentações do 

Úldice representativo da carteira de mercado; 

Jlr.lf média amostra i do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado; 
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4a etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento: 

TIR méd i > TMA próp i ::::) projeto de investimento viável do ponto de vista 

econômico; 

TIR méd i < TJ\IfA próp i ::::) projeto de investimento inviável do ponto de vista 

econômico; 

com determinação do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do alfa 

do investimento: 

ai = Jl rm i - E(r,) (4.43) 

sendo: 

a, = alfa do in vestimento; 

Jlnn; média amostrai da TIR do investimento; retomo médio real do 

investimento; 

E(ri ) retomo cons iderado justo ao nsco s istemático incorrido pelo 

investimento; 

que apli cada aos projetos de investimento, toma-se: 

a i = 11R méd, - Tlv!A próp , (4.44) 

sendo: 

= prêmio do projeto de investimento; 
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TIR méd; TIR média real do projeto de investimento; retomo médio real do 

projeto de investimento; 

TMA próp ; TMA própria do projeto de investimento; retomo considerado justo 

ao risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

de onde se conclui que: 

a; > O => projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

a; < O => projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 

sa etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econômica entre projetos 

de investimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econômica, 

a preferência reca irá sobre o projeto de investimento com o maior o: positivo . 

4.3 Sistemática de aplicação da APT 

Diferentemente do CAPM, a APT não se baseia na utilização irrestrita da carteira de 

mercado, considerando a ex istência plausível de vária s fontes causadoras do risco 

sistemático, refl etidas nas movimentações dos vários ú1dices representativos do mercado, 

tais como: flutuações do preço internacional do petróleo, da taxa de juro, da taxa de inflação, 

do produto interno bmto, e daí por diante. 

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressão fundamental de ú1dices 

múltiplos da APT também fornece o retomo esperado justo que compensa o investidor 

pelo risco sistemático do investimento. Natura lmente, aplicada à avaliação econômica 
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dos projetos de investimento, tal expressão também fornece a taxa mínima justa 

(ou retomo esperado justo) que compensa a empresa pelo risco sistemático do projeto de 

investimento, mais como TMA própria do projeto de investimento: 

(4.45) 

sendo: 

E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

I 'f taxa do investimento livre de risco; 

/];k beta do investimento re lativo ao k-ésimo índice representativo do mercado; 

E(l'k) = valor esperado do retorno do k-ésimo útdice representativo do mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

li'vfA próp ; TA,!A própria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao nsco 

sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

''l = taxa do investimento livre de risco; 

fJ,t sensibilidade do projeto de investimento as movimentações do k-ésimo 

índice representativo do mercado; 

valor esperado do retorno do k-ésimo índice representativo do mercado. 
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Portanto, as mudanças e interpretações necessárias à aplicação da APT na 

avaliação econômica dos projetos de investimento são semeU1antes às necessárias à 

aplicação do CAPA{ exceto por duas observações importantes: 

la observação: a multiplicidade de índices apresentada pela APT toma necessário: 

a) a estimativa do beta do investimento relativo a cada um dos k índices 

representativos do mercado, que apropriada aos projetos de investimento, 

toma-se a estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as 

movimentações de cada um dos k índices representativos do mercado; 

b) estimativa do valor esperado do retomo de cada um dos k índices representativos 

do mercado; 

2" observação: no CAPM, utiliza-se o JBO VESPA como índice representativo da 

carteira de mercado, cuja unidade de medida representa uma variação percentual 

entre períodos consecuti vos. Por exemplo, um resultado de p% do !BOVESPA no 

mês atual indica que tal índice sofreu uma vat iação de p% em relação ao mês 

anterior. No entanto, ainda em decorrência da mu ltip licidade de índices, pode 

acontecer de algum deles não indicar uma variação percentual entre períodos 

consecuti vos, mas sim, va lores absolutos entre tais períodos. Por exemplo, na 

utilização do preço internacional do petróleo como um dos k índices representativos 

do mercado, em geral, o que se tem disponível, são os valores absolutos do preço em 

cada período. Deste modo, toma-se necessário a conversão prévia do preço do indice 

em retomo do índice, entre tais períodos. Segundo Jorion ( 1999), o retomo uti li zado 

em fmanças é o geométrico: 

P, _, 
(4.47) ,. 

I In 
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sendo: 

r 1 retomo no período t; 

P 1 preço no período t; 

P1 _ 1 preço no período t- 1; 

Apresentadas as mudanças e interpretações necessárias à aplicação da APT 

na avaliação econômica dos projetos de investimento, o passo seguinte é a apresentação 

das etapas orientadas à aplicação prática, tanto para a análise de cenários, quanto para 

a análise de dados históricos. 

4.3.1 Análise de cenários 

A situação da análise de cenários é aplicada para a avaliação econômica futura 

do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas: 

1 a etapa: determinação da taxa do investimento livre de risco: 

corresponde à taxa do melhor invest imento livre de risco disponível; 

2'' etapa: escoll1a dos k índices representativos do mercado; k = J, 2, 3, ... , n: 

consiste na escolha dos índices que influenciam de modo significativo o projeto de 

investimento, rea lizada por conhecedores do projeto em questão; 

3" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

de cada um dos k Ílldices representativos do mercado, segundo os seguintes passos: 
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l. projeção dos cenários econômicos futuros; 

descrição da expectativa do comportamento futuro da conjuntura econômica na 

qual encontra-se inserido o projeto de investimento; geralmente, realizada por 

analistas econômicos e disponível nas revistas e sites especializados, tais como, 

revista Conjuntura Econômica e site www.patagon.com.br, entre outros; dentre 

os cenários econômicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansão, 

estabilidade e retração; 

2. estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

respeitadas as diretrizes do passo 1, tal estimativa corresponde: 

a) de modo direto, à probabilidade de ocorrência atribuída pelos especialistas 

econômicos para cada cenário econômico futuro projetado; 

b) de modo indireto, ao percentual de espec ialistas econômicos que acreditam 

na ocorrência de cada cenário econômico futuro projetado; 

3. determinação da TIR do projeto de investimento para cada cenário econômico 

futuro projetado: 

- C + I'' F,~;- = O 
d = l (1 + TJR i;' )c! 

(4.48) 



sendo: 

c 

Fdj 

T!R ij = 

investimento inicial; 

valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário j ; 

taxa interna de retomo do projeto de investimento no cenário j; 

4. especificação da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 
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especificação dos pares pj e T!Ru do projeto de investimento para cada cenário 

econômico futuro projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3, 

respecti vamente; 

5. especificação da distribuição fi.ttura do retomo de cada um dos k indices 

representativos do mercado, por mn dos seguintes modos: 

a. através de séries históricas, verificando o comportamento de cada um dos k 

índices nas situações passadas semelhantes aos cenários econômicos futuros 

projetados; por exemplo: verifica-se através das k séries históricas qual o 

comp ortamento de cada um dos k índices nas situações passadas de expansão, 

estabilidade, retraç.ão e outras eventualmente ocorridas e semelhantes aos 

cenários projetados; em seguida, adota-se o mesmo comportamento passado 

pa ra os cenários econômicos fuhtros de expansão, estabilidade, retração e outros 

eventualmente projetados. respectivamente: neste modo de especificação, 

o comportamento fi.tturo expressa a continuidade do comportamento passado, 

a lgo nem sempre verdadeiro; 

b. através de projeções de especia listas no projeto de investimento e, 

principalmente, na econômica vigente; neste modo de especificação, 
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o comportamento futuro expressa opiniões de especialistas, algo nem sempre 

disponível à empresa; 

6. estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações de 

cada um dos k índices representativos do mercado pela expressão do beta do 

investimento: 

sendo: 

Cov(TIR;, r~:) 

fJik 
Cov (TIR i, r") 

(}" : ( ,.k ) 
(4.49) 

= beta do investimento relativo ao k-ésimo índice 

representativo do mercado; 

covariância entre a distribuição futura da TIR do 

in vestimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

índi ce representativo do mercado; 

variância da distribuição futura do retomo do k-és imo índice 

representativo mercado: 

que aplicada aos projetos de invest imento, mantêm-se inalterada : 

mas com nova interpretação: 

Cov (71R , , ri: ) 

O" z ( rk ) 
(4.50) 
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sendo: 

sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

do k-ésimo índice representativo do mercado; 

Cov(TIR;, r") covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

índice representativo do mercado; 

= variância da distribuição futura do retomo do k-ésimo índice 

representativo mercado; 

onde: 

f = n 

Cov (TIR ;,rk ) =L p j [TIR iJ - E(TIR ;)][rk . - E(rk )] 
j = l J 

(4.5 1) 

seu do: 

Cov(tlR ,, rJ.) covariância entre a distribuição futura da TIR do 

investimento e a di stribuição futura do retomo do k-ési.mo 

índice representativo do mercado; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenário/; 

TIR do investimento no cenário .f; 

E(TIR;) = valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado 

real do investimento; 

t'J:f retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no 

cenário j ; 

E(rk) valor esperado do retomo do k-és imo índice representativo 

do mercado; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

(4.52) 

sendo: 

Cov(TIR;, r~;) covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

índice representativo do mercado; 

= probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

T!R iJ T!R do projeto de investimento no cenário .f; 

TIR esp ; TIR esperada real do projeto de investimento; retomo 

esperado real do projeto de investimento; 

retorno do k-ésimo índice representativo do mercado no 

cená rio .f; 

= valor esperado do retomo do k-ésimo índice representativo 

do mercado; 

e: 

(4.53) 

que aplicada aos projetos de in vestimento, mantêm-se ina lterada, 
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sendo: 

variância da distribuição futura do retomo do k-ésimo índice 

representativo mercado; 

pj probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

rkj = retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no cenário}; 

E(rk) = valor esperado do retomo do k-ésimo índice representativo do 

mercado; 

com estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento dada pela 

expressão do va lor esperado da TIR do investimento: 

j :;n 

E (77R i) = L p _JIR ij (4.54) 
j = l 

sendo: 

E(TIR ;) valor esperado ela TIR elo investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

p; probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

TJR if TIR elo investimento no cená ri o j ; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

TIR esp i = f' p ; TIR !i 
j= l 

(4 .55) 

ap licada à distribuição futura do passo 4, 
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sendo: 

TIR esp; 71R esperada rea l do projeto de investimento; retomo esperado 

real do projeto de investimento; 

p1 probabilidade de ocorrência do cenário j; 

11R !i TJR do projeto de investimento no cenário j; 

e estimativa do valor esperado do retorno de cada um dos k índices 

representativos do mercado dada pela expressão: 

j=n 

E( rk) = L P /k 1 (4.56) 
j-1 

que aplicada aos projetos de in vestimento, mantêm-se inalterada e ap licada 

à distribuição futura do passo 5, 

sendo: 

L!.' (r1.) valor esperado do retomo do k-és imo índice representativo do 

mercado; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

r kf = retomo do k-ésimo í11dice representativo do mercado no cenário j; 

4a etapa: estimativa da 11\t!A própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamenta l de índices múltiplos da APT: 

(4.57) 



159 

sendo: 

E(ri ) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

I}' taxa do investimento livre de risco; 

{Jik beta do investimento relativo ao k-ésimo índice representativo do 

mercado; 

E(rk) valor esperado do retorno do k-ésimo índice representativo do mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

1MA . == r ,+ fJi [E(r1) - r , ] + fJi [E(r2 ) - r1 ] + ... + fJ i_ [F.(1 j)- r1 ] (4.58) propi - 1 - 2 A 

sendo: 

TMA próp; TMA própria do projeto de invest imento; retomo esperado justo ao 

risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

I }' == taxa do investimento livre de risco; 

{Jik sens ibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

k-és imo índice representativo do mercado; 

E(rk) == va lor esperado do retorno do k-és imo índice representativo do 

mercado; 

5' etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de in vestimento: 

TJR esp i > 1MA próp i ~ projeto de investimento viável do ponto de vista 

econom1co; 

TIR esp i < Tl'v!A próp i ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista 

econom1co; 



160 

com estimativa do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do alfa do 

investimento: 

sendo: 

E(TIR;) 

a; = E(TIR;)- E(r;) (4.59) 

alfa do investimento; 

valor esperado da 11R do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

E(r1 ) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo in vestimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

TIR esp1 

TMA próp; 

a; = TIR esp I TJ'vfA próp 1 (4.60) 

prêmio do projeto de investimento: 

= 'JJR esperada real do projeto de in vestimento: retomo esperado real 

do projeto de investimento; 

TMA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco s istemático incorrido pelo projeto de invest imento; 

de onde se conclui que: 



a; > O ~ projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

a; < O ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 
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6" etapa: quando pertinente, escolha da melhor altemativa econômica entre projetos 

de investimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escoU1a da melhor altemativa econômica, 

a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a positivo. 

4.3.2 Análise de dados históricos 

A situação da análise de dados hi stóricos é aplicada para a avaliação econômica 

passada do projeto de invest imento, segundo as seguintes etapas: 

I" etap~: detenninaçào da taxa do iJwest imento livre de risco: 

corresponde à taxa do melhor investimento livre de risco disponível; 

2'' etapa: escolha dos k índices representativos do mercado; k = l , 2, 3, ... , n: 

consiste na escoU1a dos índices que influenciam de modo significativo o projeto de 

investimento, rea lizada por conhecedores do projeto em questão; 

3" etapa: determinação da sensibilidade do projeto de investimento às 

movimentações de cada um dos k índices representativos do mercado, segundo 

os seguintes passos: 
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l. especificação da distribuição histórica da TIR do projeto de investimento sobre 

um horizonte histórico predeterminado: 

especificação do par probabilidade de ocorrência e 11R;r (ocorrida) do projeto de 

investimento para cada registro histórico, atribuindo para cada um, a mesma 

probabilidade de ocorrência; 

2. especificação da distribuição histórica do retomo de cada um dos k índices 

representativos do mercado sobre o mesmo horizonte histórico predetenninado 

do passo I: 

especificação dos pares probabilidade de ocorrência e retomo de cada um dos k 

índices representativos do mercado (ocorrido) para cada registro hi stórico, 

atribuindo para cada um, a mesma probabilidade de ocorrência ; 

3. determinação da sensibi lidade do projeto de investimento às movimentações de 

cada um dos k índices representativos do mercado pela expressão do beta do 

investimento: 

sendo: 

fJ "' = 

Cov (TJR i, rk ) 

CJl(rk) 
(4.61) 

= beta do investimento relativo ao k-ésirno índice 

representativo do mercado; 
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Cov(7'!R;, rd covariância entre a distribuição histórica da TIR do 

investimento e a distribuição histórica do retomo do 

k-ésimo índice representativo do mercado; 

variância da distribuição histórica do retomo do k-ésimo 

índice representativo mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada: 

Cov (TIR ; , rk ) 

a 2 ( rk ) 
(4.62) 

mas com nova interpretação: 

sendo: 

sensibilidade do p rojeto de investimento às movimentações 

do k-ésimo indice representativo do mercado; 

Cvv(TIR;, r;..) cova riância entre a distribuição histórica da 11R do projeto 

de investimento e a distribuição histórica do retomo do k-

és imo índice representativo do mercado ; 

= variância da distribuição histórica do retomo do k-ésirno 

indice representativo mercado; 

onde: 

Cov (TIR r , r k ) 
11 r ~ n J 

= - - L - (T/R u - Jl TIR · )( r k - 11 r ) 
n - L r=l n r r k 

(4.63) 
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sendo: 

covariância entre a distribuição histórica da TIR do 

investimento e a distribuição histórica do retorno do 

k-ésimo índice representativo do mercado; 

n == quantidade de registros históricos; 

TIR do investimento no período f; 

/JTIRi == média amostrai da 11R do investimento; retomo médio real 

do investimento; 

retomo do k-ésimo ú1dice representativo do mercado no 

período f ; 

I' r k média amostrai do retorno do k-ésimo índice representativo 

do mercado; 

que ap licada aos projetos de investimento, toma-se: 

Cov (TJR , , r k ) 
n t = n I 

= - -
1 
L - (TIR 11 - TIR nu!d i )( r k t - I' 'k ) 

n - t = l n 
(4 .64) 

sendo: 

Cov(TIR, , r k) == covariância entre a distribuição hi stórica da TIR do projeto 

de invest imento e a distribuição histórica do retorno elo 

k-ésirno ú1dice representativo do mercado; 

n == quantidade de registros históricos; 

TIR do projeto de investimento no período f; 

J'JR méd i TIR média real do projeto de investimento; retomo médio 

rea l do projeto de investimento; 
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retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no 

período t; 

média amostrai do retomo do k-ésimo índice representativo 

do mercado; 

e: 

(4.65) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada, 

sendo: 

variância da distribuição histórica do retomo do k-és imo índice 

rep resentativo mercado; 

n quantidade de registros históricos; 

I" J.t retomo do k-ésimo índice representati vo do mercado no período t; 

11 r k média amostra i do retomo do k-ésimo índice representativo do 

mercado; 

com determinação da TIR média rea l do projeto de investimento dada pela 

expressão da média amostrai da TIR do investimento: 

1 1 ~ 11 

Jl nR =-L TIR it 
11 r ~ t 

(4 .66) 
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sendo: 

JIT!Rí média amostrai da 11R do investimento; retomo médio real do 

investimento; 

11 quantidade de registros históricos; 

TIR;, TIR do investimento no período t; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

(4.67) 

aplicada à distribuição histórica do passo l , 

sendo: 

7'JR méd, TIR média real do projeto de investimento; retomo médio real do 

projeto de in vestimenta; 

11 = qucmtidade de registros históricos; 

T!R ;, TIR do projeto de investimento no período t; 

e determinação da média amostrai do retomo de cada um dos k índices 

representativos do mercado dada pela expressão: 

(4.68) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada e aplicada 

à distribuição hist órica do passo 2, 
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sendo: 

p r k média amostrai do retomo do k-ésimo índice representativo do 

mercado; 

n quantidade de registros históricos; 

r~;, retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no período t; 

4" etapa: determinação da T!vfA própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamental de índices múltiplos da APT: 

E(r, ) = r1 + fJ,- (J-1,- -r,)+/3,- (1--'r - r , )+ ... + /], (J-1 ,- - r1 ) 
I I - 2 2 - k k 

(4 .69) 

sendo: 

E(r;) retomo considerado justo ao nsco sistemático incorrido pelo 

in vestimenta; 

l j · taxa do investimento livre de risco; 

/];;, beta do in vestimento relativo ao k-és imo índice representativo do 

mercado; 

I' r k média amostrai do retomo do k-ésimo índice representativo do mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 



sendo: 

TMApróp; 
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JMA própria do projeto de investimento; retomo considerado justo 

ao risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

taxa do investimento livre de risco; 

sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

k-ésimo indice representativo do mercado; 

f..l rk = média amostrai do retomo do k-ésimo índice representativo do 

mercado; 

sa etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento: 

TJR méd ; > TAlA próp ; ~ projeto de investimento viável do ponto de vista 

economtco; 

TIR méd I < TMA próp 1 ~ projeto de investimento inviável do ponto de vista 

econômico; 

com determinação do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do a lfa 

do investimento: 

a;= J1 TIR i - E(r;) (4 .71) 

sendo: 

a; a lfa do investimento; 
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J.lriRi média amostrai da TIR do investimento; retomo médio real do 

investimento; 

E(r;) retomo considerado justo ao nsco sistemático incorrido pelo 

investimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

sendo: 

a; 

TIR méd; 

Tlv!A próp , 

ai= 11R méd; - TlvfA próp; (4.72) 

prêmio do projeto de investimento; 

= TIR média rea l do projeto de investimento; retomo médio rea l do 

projeto de investimento; 

TMA própria do projeto de investi mento; retorno considerado justo 

ao risco sistemático incorrido pelo projeto de invest imento; 

de onde se conclu i que: 

a; > O ~ projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

a; < O ~ projeto de investimento in viável do ponto de vista econômico; 

6a etapa: quando pertinente, escolha da meU1or altemativa econômica entre projetos 

de in vestimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escoU1a da melhor altemativa econômica, 

a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a positivo. 
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4.4 Sistemática de aplicação da diversificação eficiente 

A diversificação eficiente é aplicada à carteira de projetos de investimento segundo 

as seguintes etapas: 

l" etapa: estimativa da TIR esperada real da carteira pela expressão do valor 

esperado do retorno da carteira: 

r=n 

E(r )="OJ E(r . ) C L...J A
1 

. 1
1 

(4.73) 
j .::;: ) 

sendo: 

J..:(rc) va lor esperado do retorno da carteira ; retorno esperado real da carteira ; 

0JA í = proporção do capital total da carteira invest ido no ativo; 

E(rA,) = va lor esperado do retomo do ativo; retorno esperado rea l do ativo; 

que ap licada aos projetos de investimento, toma-se: 

,- n 
'l'IR e.\p = L rv ;TIR e.\jJ 

C •~I 
(4.74) 

seu do: 

TIR espc TIR esperada real da carteira; retomo esperado real da carteira; 

(O; = proporção do capital total da carteira investido no projeto de 

investimento; 

TIR esp; 11R esperada real do projeto de investimento; retomo esperado rea l 

do projeto de investimento; 
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onde: 

E( r ,.~ . ) 
I 

(4.75) 

sendo: 

E(rAi) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenário j; 

r.N retorno do ativo no cenário j; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

J = n 

TIR esp . = L I' 1 TIR if 
I J~ l 

(4.76) 

aplicada à distribuição futura da TIR do projeto de investimento, 

sendo: 

'l1R esp, TJR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real do 

projeto de in vestimento; 

Pi probabilidade de ocorrênc ia do cenário j ; 

TIR1,. TIR do projeto de invest imento no cenário j ; 

2a etapa: estimativa do risco da carteira pela expressão do desvio-padrão do retomo 

da carteira: 

i = 11 

L rv ~ i a ~ i + 2 L rv .-1 a rv A b Co v (r A a ' r A b ) 
i = I ia < 'b 

(4 .77) 
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sendo: 

a- (rc) = desvio-padrão do retomo da carteira; risco da carteira; 

rvAi proporção do capital total da carteira investido no ativo; 

a- 2 
Ai variância da distribuição futura do retomo do ativo; 

rV.-ta = proporção do capital total da carteira investido no ativo a; 

OJr1 b proporção do capital total da carteira investido no ativo b; 

Cov(r.-ta,rAb) covariância entre a distribuição futura do retomo do ativo a e a 

distribuição futura do retomo do ativo b; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

i = n 

a- (TIR c ) = L rv / a- 2 (TIR 1 ) + 2L rv aoJ bCov (TIR a, TIR b ) (4.78) 
i= l a <b 

sendo: 

a- (TIRe) = risco da carteira ; 

(I) i proporção do capital tota l da carteira investido no projeto de 

investimento; 

variância da distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento ; 

(V" = proporção do capital tota l da carteira investido no projeto de 

investimento a; 

= proporção do capital total da carteira investido no projeto de 

investimento b; 

covariância entre a clistribuição futura da TIR do projeto de 

investimento a e a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento b; 



onde: 

j=n 

=L P;[r..J .. - E(r..J.)] 2 
j = 1 . I} I 

sendo: 

l 
<7 Ai variância da distribuição futura do retomo do ativo; 

probabilidade de ocorrência do cenário j; 

retomo do ativo no cenárioj; 

E(l'Ai) valor esperado do retomo do ativo; retorno esperado real do ativo; 

que ap licada aos projetos de investimento, toma-se: 

i=n 

<7 
2 

(TIR i) = t p .I [TIR ii - TIR esp. ] 
2 

I 

ap licada à distribuição futura da T!R do projeto de investimento, 

sendo: 

173 

(4.79) 

(4.80) 

<7
1 (1'11?;) variância da distribuição futura da TIR do projeto de investimento; 

p1 probabilidade de ocorrência do cená rio j ; 

TIR ii = TIR do projeto de investimento no cenário}; 

TIR esp ; = TIR esperada rea l do projeto de invest imento; retomo esperado rea l 

do projeto de investimento; 



174 

e 

Co v (r , , r 1 ) 
-~a , b = Í.n P _; [r A a j - E (r .ria )][ r ,.,b;· - E (r Ab )] 

;= I 

(4.81) 

sendo: 

Cov (r.ta , r.-~ b ) = covariância entre a distribuição fl.ttura do retomo do ativo a e a 

distribuição futura do retomo do ativo b; 

= probabilidade de ocorrência do cenário j; 

retomo do ativo a no cenárioj; 

E(r..,,) valor esperado do retomo do ativo a; retomo esperado real do 

ativo a ; 

retomo do ativo b no cenário j; 

= valor esperado do retorno do ativo b; retomo esperado real do 

ativo b; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

J=n 

Cov (1/U " , TJR h ) = L p -' [ 'l'/R a; - 'l'J!? esp )][ T1R ht - TIR esp )] 
;~I a b 

(4.82) 

sendo: 

covariância entre a distribuição futura da TIU do projeto de 

investimento a e a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento b; 

pj = probabilidade de ocorrência do cenário j; 

= TIR do projeto de investimento a no cenário j; 



T/R espa 

T!R bj 

11R espb 
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TIR esperada real do projeto de investimento a; retomo 

esperado real do projeto de investimento a; 

= TIR do projeto de investimento b no cenário j ; 

11R esperada real do projeto de investimento b; retomo 

esperado real do projeto de investimento b . 

4.5 Principais contribuições das aplicações do VAR, CAPM e APT à avaliação 

econômica dos projetos de investimento em condições de risco 

As principais contribuições do VAR, CAPM e APT resumem-se em: 

a) fornecer o capital no risco dos projetos de investimento (VA R ); 

b) utilizar uma Ti\tfA própria , segundo as particularidades de cada projeto de 

investimento (CAPM e APT ); 

c) tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da diversificação 

eficiente (VA R, CAPM e APT ); 

d) avali ar carteiras mistas, composta tanto por projetos de investimento, quanto por 

ativos fí11anceiros do mercado (VA R, CAPM e APT) . 

Todavia, tais modelos são mais sofi sticados e complicados, comparados às técnicas 

uti lizadas pelas empresas atualmente, o que ta lvez justifique o ponto de vista apresentado por 

Maclnnes & Ca rleton ( 1982), segundo o qual, a popularidade das técnicas utili zadas 

atualmente é resultado da preferência das empresas por sua robustez, em detrimento da 

sofisticação dos modelos originários do mercado de capitais. 
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5 APLICAÇÃO PRÁTICA DO VAR, CAPM E APT NA AVALIAÇÃO 

ECONÔMICA DOS PROJETOS DE INVESTIMENTO 

Serão avaliados didaticamente, etapa por etapa, dois projetos de investimento, 

tanto pela técnica mais utilizada atualmente, apontada por Wan (200 I) como a aná lise de 

cená rios, quanto pelos modelos VA R, CAPM e APT, originários do mercado de capitais. 

5.1 Descrição dos projetos de investimento 

Considere dois projetos de investimento de uma mesma empresa, com capacidade 

de absorção de perda de capital estimada em US$ 2.000.000,00. 

a) Projeto de investimento J 

Uma empresa petrolífera descobriu que em uma de suas plataformas desat ivadas, 

loca lizada numa reg ião de rica biodivers idade marinha, há um bolsão de petróleo com 

possibilidade de exploração a curto prazo. Estudos geofísicos apontam que uma reforma 

da veU1a plataforma possibil itaria a prospecção ao longo de um período de 12 meses, 

após o que, por força de uma nova lei de proteção às áreas de biodi versidade marinha, 

a plataforma seria desat ivada sem va lor residual, ficando seu pessoa l comprometido 

na operação de uma nova platafonna, essa, então, localizada fora da á rea de proteção. 

Segundo a área técnica da empresa, o investimento inicia l necessário à reforma da 

platafom1a é de US$ 72.000.000,00, a capacidade produtiva esperada é de 13.000 
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barris de petróleo tipo BRENT ao dia, a expectativa de venda corresponde à propna 

capacidade produtiva esperada, e os gastos estimados com manutenção e mão-de-obra são 

. . 
mexpress1 vos. 

Nessas condições, o fluxo de caixa do projetos de investimento para o j-ésimo cenário 

econômico futuro é dado por: 

• 
o 

2 3 12 

c 

FIGURA 13: Composição do fluxo de ca ixa do projeto de invest imento 1 

sendo: 

C investimento inicial, tal que: C = US$ 72.000.000,00; 

Fdj valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário j , tal que: Fv = F~1 = 

F3j = ... = F12.1 = 13.000 x 30 x preço esperado de venda do barril no cenário}. 

b) Projeto de investimento 2 

Com o objetivo de diversifica r sua carteira de investimentos, a mesma empresa 

petrolífera do projeto de investimento I está estudando a possibilidade do arrendamento 

de uma instalação industrial produtora de plásticos especiais para a industria de 
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annamentos. O prazo de arrendamento corresponde à 12 meses, com preço estipulado de 

US$ 25.000.000,00, pago em parcela única no ato da assinatura do contrato. Segundo 

a área técnica da empresa, a capacidade produtiva esperada é de 125.000 kg/mês, 

a expectativa de venda corresponde à própria capacidade produtiva esperada, e os gastos 

estimados com manutenção e mão-de-obra são inexpressivos. 

Nota ~ Para o projeto de investimento em questão, o lucro esperado de venda do 

quilograma do plástico é influenciado direta e unicamente pelo preço esperado de venda 

do barril de petróleo tipo BRENT, principal custo da produção do plástico. 

Nessas condições, o fluxo de caixa do projetos de investimento 2 para o j-ésimo cenário 

econômico futuro é dado por: 

o 

2 3 12 

c 

FIGURA 14: Composição do fluxo de ca ixa do projeto de investimento 2 

sendo: 

C investimento inic ial , tal que : C= US$ 25.000.000,00; 

F ,y· valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário .f, tal que: FIJ = F1J = 

FJJ = ... = F111 = 125 .000 x lucro esperado de venda do quilograma no cenário .f. 



5.2 Aplicação prática da técnica da análise de cenários 

A técnica da análise de cenários é aplicada segundo as seguintes etapas: 

1 a etapa: projeção dos cenários econômicos futuros: 

três cenários econômicos futuros são esperados para 2001: 

cenário l (C1): expansão do preço internacional do petróleo; 

cenário 2 (C2): estabilidade do preço internacional do petróleo; 

cenário 3 (C3): retração do preço internacional do petróleo; 

com estimativa do preço esperado de venda segundo os seguintes passos: 

I . determinação de um período de referência e seu preço correspondente: 

período de referência: dezembro de 2000; 
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preço correspondente => preço internacional do petróleo tipo IJRENT 

em dezembro de 2000: segundo a revista Conjuntura Econômica (fev./200 l), 

US$ 25,00 I barril ; 

2. estimativa da distribuição futura do retomo do BRENT; 

estimativa através de série histórica; 

segundo a revista Conjuntura Econômica (fev./200 I), os retornos históricos do 

BRENT no período de janeiro a dezembro de 2000 foram: 
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TABELA 4 - Retomos históricos do BRENT no período de janeiro a dezembro 

de 2000 

Período em análise BRENT 

Mês Ano [%am) 

Janeiro 2000 0,39 

Fevereiro 2000 8,60 

Março 2000 -2,17 

Abril 2000 -18,45 

Maio 2000 19,55 

Junho 2000 7,67 

Jull10 2000 -4,46 

Agosto 2000 5,46 

Setembro 2000 8,28 

Outubro 2000 -5,66 

Novembro 2000 5,36 

Dezembro 2000 -26,54 

Expansão esperada 7,90 

Estabilidade esperada -0, 17 

Retração esperada - 11 ,46 

para o cenan o econômico futuro de expansão o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de expansão, 

isto é, referente apenas aos meses de variação posit iva; 

para o cenário econômico futuro de estabilidade o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética do período histórico tota l; 

para o cenário econômico futuro de retração o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de retração, 

isto é, referente apenas aos meses de variação negativa ; 
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a escolha dessa sistemática é justificada tanto no passo 5 da 2" etapa da aplicação 

do CAPM, quanto no passo 5 da 3" etapa da aplicação da APT; 

3. estimativa do preço esperado de venda através da correção do preço de 

referência pela aplicação do retomo esperado para cada cenário econômico 

futuro projetado, estimado no passo 2: 

TA BELA 5 - Preço esperado de venda para cada cenário econômico futuro 

projetado 

Cenários Preço de referência Retomo esperado Preço esperado de venda 

C; [US$] [o/oam] [US$/barril] 

c, 25,00 7,90 25 + 0,0790 (25) = 26,98 

c 25,00 -0,17 25 - 0,001 7 (25) = 24,96 

c3 25,00 - 11 ,46 25 - O, 11 46 (25) = 22,14 

Todavia, essa tabela indica apenas o preço espe1 a do de venda do ba11 il do 

petróleo, devendo, portanto, ser constmída uma outra para o lucro esperado 

de venda do kilograma do plástico. Segundo a descrição do projeto de 

investimento 2, a lucro esperado de venda do kilograma do plást ico é 

influenciado direta e un icamente pelo preço esperado de venda do barril do 

petróleo, de acordo com a seguinte relação: para o preço internacional do 

petróleo tipo BRENT em dezembro de 2000 de US$ 25,00/barril , tem-se um 

lucro líquido do plástico de US$ 22,00/kg, va lor que, coerentemente, passa a 

vigorar como o lucro de referência para o plástico. Essa condição de unicidade 

de influência provoca uma relação inversa perfeita entre o preço esperado de 

venda do ba rril do petróleo e o lucro esperado de venda do kilograma do 

plástico. Por exemplo, para uma expansão esperada no preço de venda do barril 
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do petróleo de 7,90%, tem-se uma retração esperada no lucro de venda do 

ki1ograma do plástico dos mesmos 7,90%, e assim por diante, de onde resulta 

a seguinte tabela: 

TABELA 6 - Lucro esperado de venda para cada cenário econômico futuro 

projetado 

Cenários Lucro de referência Retomo esperado Lucro esperado de venda 

c_, [US$] [%am] [US$] 

c. 22,00 7,90 22 - 0,0790 (22) = 20,26 

c2 22,00 -0,17 22 + 0,0017 (22) = 22,04 

C-, 22,00 - 11 ,46 22 +O, ll46 (22) = 24,52 

logo, completando os cenários econômicos futuros projetados inicialmente, tem-se: 

cenário l (C1) : expansão do preço intemacional do petróleo; preço esperado 

de venda de US$ 26,98 e lucro esperado de venda de US$ 20,26; 

cenário 2 (C2) : estabilidade do preço internacional do petróleo; preço 

esperado de venda de US$ 24,96 e lucro esperado de venda de US$ 22,04; 

cenário 3 (C3): retração do preço intemacional do petróleo; preço esperado 

de venda deUS$ 22, 14 e lucro esperado de venda deUS$ 24,52; 

r etapa: estimativa da probabilidade de ocorrenc1a de cada cenário econômico 

futuro projetado: 

pesqutsa rea lizada pelo site www.patagon.com.br (jan./2001) junto aos analistas 

econômicos que atuam no mercado fmanceiro aponta que, aproximadamente: 
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18% acreditam na expansão do preço internacional do petróleo em 200 I ; 

64% acreditam na estabilidade do preço internacional do petróleo em 2001; 

18% acreditam na retração do preço internacional do petróleo em 2001 ; 

33 etapa: determinação da TIR do projeto de investimento para cada cenário 

econômico futuro projetado: 

1l =n Fd. 
- C +L y = 0 

d = l (I + TfR !i )'
1 

(5.1) 

sendo: 

C investimento inicial; 

F ,9· valor futuro do projeto de investimento na data d no cená rio j; 

TIR iJ taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenário j; 

TABELA 7 - TIR dos projetos de in vest imento 1 e 2 para cada cená rio econômico 

futuro projetado 

Projeto Cenários c Fc~ d = I. 2. J .... , 12 1'/RiJ 

c.~ [US$] [US$] [%am] 

cl -72.000.000,00 10.522.200,00 9,91 

Cz -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36 

c3 -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10 

C't -25.000.000,00 2.532.500,00 3, 14 

2 Cz -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55 

c 3 -25 .000.000,00 3.065.000,00 6,50 
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43 etapa: estimativa da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 

TABELA 8 - Distribuição futura da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 

Projeto Cenários Pi T!RiJ 

CJ [%] [%am] 

cl 18,00 9,91 

Cz 64,00 8,36 

c3 18,00 6,10 

c1 18,00 3, 14 

2 c2 64,00 4,55 

c., 18,00 6,50 

5" etapa: estimativa do retomo esperado do projeto de investimento pela expressão 

do valor esperado da TIR do projeto de invest imento: 

r =- n 

E(77R 1 )= I pJ1R u (5.2) 
ri 

sendo : 

retomo esperado do projeto de investi mento; va lor esperado da TIR do 

projeto de investimento; 

P1 probabilidade de ocorrência do cenário j; 

11R u TIR do projeto de investimento no cenário j; 
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TABELA 9 - Retomo esperado dos projetos de investimento 1 e 2 

Projeto Cenários Pi 'f1R;j E(TIR;) 

CJ [%] [%] am [%am] 

c, 18,00 9,91 

C1 64,00 8,36 8,23 

c3 18,00 6, lO 

c, 18,00 3,14 

2 c1 64,00 4,55 4,65 

CJ 18,00 6,50 

6' etnpa: estimativa do risco do projeto de invest imento pela expressão do 

desvio-padrão da TIR do projeto de investimento: 

j -= IJ 

a(7IR ; )= L p
1

[TIR ü - t'(TJR ; )] 1 
(5 .3) 

j = l 

sendo: 

a(TIR,) risco do projeto de investimento; desvio-padrão da TJR do projeto de 

in vestimento 

p1 = probabilidade de ocorrência do cenário j: 

TJR.ü TIR do projeto de investimento no cenário .f; 

E (TIR ,) retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da TIR do 

projeto de investimento; 
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TABELA lO- Risco dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários PJ T/Ri.J E(TlR;) a(TIR;) 

CJ [%] [%] am [%am] [% am] 

Ct 18,00 9,91 

c2 64,00 8,36 8,23 1, 16 

c3 18,00 6, 10 

Ct 18,00 3, 14 

2 c2 64,00 4,55 4,65 1,02 

c3 18,00 6,50 

7" etapa: ava liação da viabilidade econômica do projeto de investimento, segundo o 

critério da TIR: 

E(T!R, ) > '/MA ~ projeto de in vest imento viáve l do ponto de vista econômico; 

E(Tll?;) < lJ'vfA => projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 

TA1A = 6,00% am, única e vá lida para a empresa em seu todo 

para os projetos de investimento em questão: 

projeto de in vestimento I: 

8,23% > 6,00% => projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

projeto de investimento 2: 

4,65% < 6,00% => p rojeto de investimento in viável do ponto de vista econômico; 



187 

8a etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econômica entre projetos 

de investimento, segundo o critério da TIR: 

nesse caso em questão não é pertinente, pois apenas o projeto de investimento l é 

viável do ponto de vista econômico; 

93 etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade econômica do projeto de 

investimento, segundo o critério da TIR: 

sendo: 

z 

E (TIR ,) 

a (T!R,) 

z = _Tk_1A_-_E-'-(T_1R----'-'--;) 
(}" (TJR I) 

variável aleatória da distribuição nom1al padronizada; 

taxa mínima de atratividade; 

(5.4) 

retorno esperado do projeto de in vestimento; valor esperado da l'JR do 

projeto de in vestimento; 

risco do projeto de investimento; desvio-padrão da TIR do projeto de 

invest imento; 

TA BELA 11 - Valor da va riável aleatória Z da distribuição normal padronizada e 

va lor tabelado correspondente para os projetos de investimento l e 2 

Projeto 

2 

E('J'IR;) 

[% am] 

8,23 

4,65 

a (TIR,) 

[%am] 

1, 16 

1,02 

z 

-1,92 

1,32 

Valor 

tabelado 

0,4726 

0,4066 
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sendo o valor correspondente à variável aleatória Z dado pela TABELA I -Anexo A; 

para Z positivo ~ p(inviabi/idade) = 0,50 + (valor tabelado); 

para Z negativo ~ p(inviabilidade) = 0,50- (va lor tabelado); 

TABELA 12 - Probabilidade da inviabilidade econômica dos projetos de investimento 

le 2 

Projeto 

2 

Valor 

fi xo 

0,5 

0,5 

5.3 Aplicação prática do VAR 

Valor 

tabelado 

0,4726 

0,4066 

p (inviabilidade ) p (inviabilidade) 

[%] 

0,0274 2,74 

0,9066 90,66 

O VA R na situação da análise de cenários é aplicado segundo as seguintes etapas: 

l" etapa: determinação do in vestimento inicial : 

para o projeto de investimento I: 

W0 = US$ 72.000.000,00; 

para o projeto de investimento 2: 

Wo = US$ 25.000.000,00; 
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2a etapa: escolha do intervalo de tempo: 

em coerência à unidade da TIR, será utilizado I mês; 

3" etapa: escolha do nível de confiança: 

para não gerar uma perda freqüentemente ou raramente excedida, será utilizado 95%; 

4" etapa: determinação do fator da distribuição normal padronizada: 

para um nível de confiança de 95% =;. a.= 1,65; 

5" etapa: estimativa do n sco do projeto de investimento, segundo os seguintes 

passos: 

I. projeção dos cenários econômicos futuros: 

coerente aos cenários econàmicos futu ros projetados inicia lmente, tem-se: 

cenário I (C1) : expansão do preço intemaciona l do petróleo; 

cenário 2 (C1): estabilidade do preço intemacional do petróleo; 

cenário 3 (C3): retração do preço intemaciona l do petróleo; 

2. estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

pesquisa rea lizada pelo site www.patagon.com.br Gan ./2001) jtmto aos analistas 

econômicos que atuam no mercado fmanceiro aponta que, aproximada1nente: 
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18% acreditam na expansão do preço internacional do petróleo em 2001; 

64% acreditam na estabilidade do preço internacional do petróleo em 2001; 

18% acreditam na retração do preço internacional do petróleo em 200 I ; 

3. determinação da 11R do projeto de investimento para cada cenário econômico 

futuro projetado: 

d =n F 
- C+L dJ O 

ti=t (l + TIR iJ ) " 
(5.5) 

sendo: 

C investimento inicial ; 

F(if = valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário j; 

TIR u taxa interna de retorno do projeto de investimento i no cenárioj; 

TABELA 13 - TIR dos projetos de investi mento l e 2 para cada cenário 

econõmico futuro projetado 

Projeto Cenários c I~ I = I. 2. J , ... , 12 T!Ril 

c.~ [US$] [US$] [%am] 

Ct -72.000.000,00 l0.522.200,00 9,9 1 

Cz -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36 

c3 -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10 

Ct -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14 

2 c2 -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55 

CJ -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50 
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4. estimativa da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 

TABELA 14 - Distribuição futura da 11R dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários P.; T!RiJ 

CJ [%] [%am] 

c1 18,00 9,91 

Cz 64,00 8,36 

c3 18,00 6,10 

c1 18,00 3, 14 

2 Cz 64,00 4,55 

c., 18,00 6,50 

5. estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento pela expressão do 

va lor esperado da T!R do invest imento: 

J :=. n 

I~ (TJR ; )=L: p
1
nR J (5.6) 

) ~ l 

sendo: 

E(TIR ;) valor esperado da TIR elo investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

p; probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

TIR !i 11R do investimento no cenário .f; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

j= n 

nR esp . = L p i nR i 
I j = l 

(5 .7) 

aplicada à distribuição futura do passo 4, 

sendo: 

TIR esp ; riR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado 

real do projeto de investimento; 

p, probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

TIR !i TJR do projeto de in vest imento no cenárioj; 

TABELA 15 - TIR esperada real dos projetos de investimento 1 e 2 

Projeto Cenários Pi TIR_i TJR esp; 

(.j [%] [%am] [%am] 

c, 18,00 9,9 1 

c2 64,00 8,36 8,23 

c3 18,00 6, 10 

c, 18,00 3,14 

2 Cz 64,00 4,55 4,65 

CJ 18,00 6,50 
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6. estimativa do risco do projeto de investimento pela expressão do desvio-padrão 

da 11R do investimento: 

j = n 

a(TIR ; ) LP.i[nR J- E(TJRi)r (5.8) 
j =l 

sendo: 

a (TIR;) desvio-padrão da TIR do investimento; risco do investimento; 

pj probabilidade de ocorrência do cenário j; 

TIR i1 == TIR do investimento no cenárioj; 

E(TIR;) valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do 

in vestimenta; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

; =n 

aUlR,) = L jJ ·17/R 1/ - nu esp. 1
2 

J• l J . I 
(5.9) 

aplicada à distribuição futura do passo 4, 

sendo: 

a (TIR;) risco do projeto de investimento; 

/)j == probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

TJR 11 TIR do projeto de investimento no cenárioj; 

TIR esp; TIR esperada real do projeto de investimento; retomo esperado 

rea l do projeto de investimento; 



194 

TABELA 16 - Risco dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários pj TIR!; TIR esp; (]" (111?;) 

CJ [%] [%] am [%am] [%am] 

c1 18,00 9,91 

c2 64,00 8,36 8,23 1' 16 

c3 18,00 6, lO 

c1 18,00 3,14 

2 c2 64,00 4,55 4,65 1,02 

c3 18,00 6,50 

6a etapn: estimativa do VAR do projeto de invest imento pela exp ressão fundamental 

do VAR delta-nonnal: 

(5.10) 

sendo: 

VAR; va lor no risco do in vest imento; 

a fator da distribuição normal padron izada : 

O"; risco do investimento; 

W0 investimento inicial; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

VAR; = a O"(T!R ;) W0 (5. 11) 



sendo: 

VAR; == valor no risco do projeto de investimento; 

a fator da distribuição normal padronizada; 

a(TIR;) risco do projeto de investimento; 

W0 investimento inicial ; 

TABELA 17- VAR dos projetos de investimento I e 2 

Projeto a. a(TIR;) 

[%am] 

a(TIR;) Wo 

[US$] 

2 

1,65 

1,65 

l, 16 

1,02 

0,0116 

0,0102 

72.000.000,00 

25.000.000,00 

VAR 

[US$] 
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1.378.080,00 

420.750,00 

7fi etapa: ava liação da suportabilidade econômica do projeto de investimento: 

VA R; < capacidade de absorção de perda de capital da empresa ~ projeto de 

investimento sup01tável do ponto de vista econômico; 

VAR, > capacidade de absorção de perda de capita l da empresa ~ projeto de 

investimento não suportável do ponto de vista econômico; 

para os projetos ele investirnento em questão: 

projeto de investimento 1: 

VAR == US$ 1.378.080,00 < US$ 2.000.000,00 ~ projeto de investimento 

suportável do ponto de vista econômico; 
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projeto de investimento 2: 

VAR = US$ 420.750,00 < US$ 2.000.000,00 => projeto de investimento 

suportável do ponto de vista econômico; 

5.4 Aplicação pl"ática do CAPM 

O CAPM na situação da análise de cenários é aplicado segundo as seguintes etapas: 

I" etapa: determinação da taxa do investimento livre de risco: 

pela fácil disponibilidade, será utili zado o ganho real da poupança = 0,5% am; 

2" etapa: estimati va da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

do JBOVESPA , segundo os seguintes passos: 

I . projeção dos cenários econômicos futuros: 

coerente aos cenários econômicos futuros projetados inicialmente, tem-se: 

cenário I (C1): expansão do preço intemacional do petróleo, com 

conseqiiente retração da bolsa; 

cenário 2 (C2): estabilidade do preço intemaciona l do petróleo, com 

conseqüente estabilidade da bolsa; 

cenário 3 (C3): retração do preço intemacional do petróleo, com 

conseqüente expansão da bolsa; 
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2. estimativa da probabilidade de ocorrencta de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

pesquisa realizada pelo site www.patagon.com.br Gan./200 l) jw1to aos analistas 

econômicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente: 

18% acreditam na expansão do preço intemacional do petróleo em 200 l ; 

64% acreditam na estabilidade do preço intemacional do petróleo em 200 l ; 

18% acreditam na retração do preço intemacional do petróleo em 200 l; 

3. determinação da 11R do projeto de investimento para cada cenário econômico 

futuro projetado: 

o (5. 12) 

sendo: 

C investimento inicia l; 

F ,!1 valor futuro do projeto de investimento na data d no cená rio j; 

TIR ,1 = taxa intema de retomo do projeto de investimento i no cenário}; 



198 

TA BELA 18 - TIR dos projetos de investimento I e 2 para cada cenário 

econômico futuro projetado 

Projeto Cenários c ~I d = I. 2. 3 .... , 12 TIR1,. 

CJ [US$] [US$] [% am] 

c. -72.000.000,00 I 0.522.200,00 9,91 

c2 -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36 

c3 -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10 

c. -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14 

2 c2 -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55 

c3 -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50 

4. estimativa da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 

TABELA 19 - Distribuição futura da TIR dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários P; TI RI) 

CJ [%] [% am] 

c. 18,00 9,9 1 

c2 64,00 8,36 

CJ 18,00 6, 10 

c. 18,00 3, 14 

2 c2 64,00 4,55 

c3 18,00 6,50 
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5. estimativa da distribuição futura do retomo do IBOVESPA: 

estimativa através de série histórica; 

segundo a revista Conjuntura Econômica (fev./2001), os retomos históricos do 

IBOVESPA no período de janeiro a dezembro de 2000 foram: 

TABELA 20 - Retomos históricos do IBOVESPA no período de janeiro a 

dezembro de 2000 

Período em análise IBOVESPA 

Mês Ano [% am] 

Janeiro 2000 -4,1 1 

Fevereiro 2000 7,76 

Março 2000 0,9 1 

Abril 2000 - 12,81 

Maio 2000 -3,74 

Jtmho 2000 I 1,84 

JuU10 2000 - 1,63 

Agosto 2000 5,42 

Setembro 2000 -8,17 

Outubro 2000 -6,66 

Novembro 2000 - 10,63 

Dezembro 2000 14,84 

Expansão esperada 8, 15 

Esta bilidade esperada -0,58 

Retração esperada -6,82 
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para o cenano econômico futuro de expansão o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de expansão, 

isto é, referente apenas aos meses de variação positiva; 

para o cenário econômico futuro de estabilidade o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética do período histórico total; 

para o cenário econômico futuro de retração o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de retração, 

isto é, referente apenas aos meses de variação negativa; 

a uti lização dessa sistemática é justificada pelos valores expressivos encontrados 

para os cenários econômicos futuros de expansão e retração, quando uti lizada 

a tradicional sistemática da soma e subtração do desvio-padrão à média 

amostrai. Demonstrando: o índice em questão apresenta média amostrai e 

desvio-padrão de -0,58% am e 8,89% arn, respectivamente. Utili zando-se 2 

desvios-padrão, obtém-se os va lores 17,2% am e - 18,36% am, para os cenários 

econômicos futuros de expansão e retração, respectivamente, va lores que, 

segundo a tabela 20, de ocorrência pouco provável. Uma das altemativas 

para diminuir esses valores é a utilização de apenas I desvio-padrão. No entanto, 

tal alternativa pode ocasionar a ocorrência de muitos va lores fora da região 

considerada, sobretudo os maiores ern termos absolutos. Por outro lado, a 

sistemát ica escolhida garante que todos os pontos de expansão entrarão na 

estimativa do retomo esperado do cenário econômico futuro de expansão, e, 

inversamente, que todos os pontos de retração entrarão na estimativa do retomo 

esperado do cenário econômico futuro de retração; 
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TABELA 21 - Distribuição futura do retomo do IBOVESPA 

Cenários P; I 'f_; 

CJ [%] [%am] 

c. 18,00 -6,82 

c2 64,00 -0,58 

CJ 18,00 8,15 

6. estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

JBOVESPA pela expressão do beta do investimento: 

sendo: 

Cov (TIR ; . r1 ) 

0" 2(rt ) 

= beta do investimento relativo ao IJJOVHSJ>A ; 

(5 .13) 

Cov(T! R , , r1 ) = covariância entre a distribuição futura da TIR do 

investimento e a distribuição futura do retomo do 

TBOVFSP;I ; 

= variância da distribuição futura do retomo do IBOVESPA; 

que ap licada aos projetos de investimento, mantêm-se inalterada: 

mas com nova interpretação, 

Cov (TIR , . r1 ) 

(}" 2 ( ,./ ) 
(5 . 14) 
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sendo: 

= sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

doiBOVESPA ; 

Cov(TIR ;, r1) = cova riância entre a distribuição futura da 1'/R do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do 

IBOVESPA; 

variância da distribuição futura do retomo do JBOVESPA; 

onde: 

t=n 

Cov (TIR 
1 
,r1 ) = ~ p [TIR ,, - E(TIR 

1 
)][r1 . - E(r1 )] ~ J • J 

) = I 

(5.15) 

sendo: 

Cov(TIR, ,r1) - covariância entre a distribuição futura da T!R do 

investimento e a distribuição futura do retomo do 

IBOVES'PA ; 

P; = probabilidade de ocorrência do cenário j; 

TIR do invest imento no cenário}; 

E (TIR,) va lor esperado da TIR do investimento; retomo esperado 

real do in vestimento; 

I'IJ retomo do IBOVESPA no cenário j; 

= valor esperado do retorno do IBOVESPA; 
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

i=n 

Cov (TIR ;, r1 ) =L p 1 [TIR if - 11R esp. ][r1 . - E(r1 )] 
J=l I ) 

(5.16) 

sendo: 

Cov(TIR , , r 1) covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do 

JBOVESPA ; 

PJ = probabilidade de ocorrência do cenárioj; 

1'/R do projeto de investimento no cenário j; 

T!R esp , = T!R esperada rea l do projeto de invest imento; retomo 

esperado real do projeto de invest imento; 

retomo do 1 BO VESPA no cenário j; 

valor esperado do retomo do I 80 VESPA ; 

c: 

a- ~ (r! ) (5. 17) 

que aplicada aos projetos de in vest imento, mantêm-se ina lterada, 

sendo: 

a-1 (r1) variância da distribuição fut ura do retomo do IBO VESPA; 

Pi probabilidade de ocorrência do cená rio j; 

r iJ = retomo do IBOVES'PA no cenário}; 

E(r,) valor esperado do retomo do IBOVHSPA ; 
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com estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento dada pela 

expressão do valor esperado da TIR do investimento: 

j=n 

E (TIR i)== L p j 71R ij (5 .18) 
j = l 

sendo: 

E(TIR,) valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

p; = probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

TIRu = TIR do investimento no cenário}; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

J=n 

'l1R t!Sp . == L p J 11R I) 

I j= l 
(5.19) 

aplicada à distt ibu içào futura do passo 4, 

sendo: 

TIR esp, = 'J'JR esperada real do projeto de investimento: retomo esperado 

real do projeto de investimento; 

p1 == probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

TJR ij = TJR do projeto de investimento no cenário j ; 



205 

TABELA 22 - TIR esperada real dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários P.i TJRiJ TIR esp; 

CJ [%] [%am] [%am] 

Ct 18,00 9,91 

c2 64,00 8,36 8,23 

c_\ 18,00 6,10 

Ct 18,00 3, 14 

cl 64,00 4,55 4,65 

c3 18,00 6,50 

e estimativa do valor esperado do retomo do índice representativo da carteira de 

mercado dada pela expressão: 

; - n 

Jt.' (r1 ) =I p j r 1 j 
j= l 

(5.20) 

que apl icada aos projetos de investimento, mantêm-se ina lterada e aplicada à 

distribuição futura do passo 5, 

sendo: 

E(rJ) valor esperado do retorno do IBOVESPA ; 

PJ = probabilidade de ocorrênc ia do cenário j ; 

I'JJ = retomo do JBOVI.!.'SPA no cenário); 
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TABELA 23- Valor esperado do retomo do IBOVESPA 

Cenários P.i r r_; E(rr) 

CJ [%] [%am] [%am] 

c. 18,00 -6,82 

c2 64,00 -0,58 -0,13 

c3 18,00 8,15 

agmpando os dados em uma t'mica tabela, tem-se: 

TABELA 24- Dados para a estimativa da covariância entre a distribuição futura 

da 1'/R dos projetos ele investimento I e 2 e a distribuição futura do retomo do 

IBOVESPA , bem como, para a estimativa da variância da distribuição futura 

do retomo do !BOVESPA 

Projeto Cenários P.i T!Rii TIR esp , r r E(rr) 

CJ f%] [%am] [%am] [% am] [% am] 

c, 18,00 9,9 1 -6,82 

c2 64,00 8,36 8,23 -0,58 -0, 13 

CJ 18,00 6, lO 8, 15 

c, 18,00 3, 14 -6,82 

2 c2 64,00 4,55 4,65 -0,58 -0,13 

CJ 18,00 6,50 8, 15 

de onde resulta : 
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TABELA 25- Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento I e 2 às 

movimentações do IBOVESPA 

Projeto 

2 

Cov (TIR , r1) 

[%am] 

-5,24 

4,60 

[%am] 

20,53 

20,53 

{J; 

-0,26 

0,22 

3" etapa: estimativa da 1MA própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamental do CAPM, já adequada ao IBOVESPA : 

E(r ; ) = r 1 + fJ;[E(r1 ) - r ,. ] (5.2 1) 

sendo: 

E(r,) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo invest imento; 

'1 taxa do investimento livre de risco; 

fJ, beta do investimento relativo ao JBO VHSPA; 

E(rJ) va lor esperado do retorno do JBOVESPA; 

que ap li cada aos projetos de investimento, toma-se: 

TMA . = r + jJ [E(r ) - r ] pmp i l , 1 1 (5.22) 

sendo: 

TMApróp, Jlv!A própria do projeto de in vestimento; retomo esperado justo ao 

risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 
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l j taxa do investimento liVTe de risco; 

sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

IBOVESPA; 

E(r1) = valor esperado do retorno do JBO VESPA ; 

TABELA 26 - 1i'v!A própria dos projetos de investimento 1 e 2 

Projeto 

2 

I 'f 

[%am] 

0,50 

0,50 

p; 

[%am] 

-0,26 

0,22 

E (rr) 

[%am] 

-0, 13 

-0,13 

TMA próp; 

[%am] 

0,66 

0,36 

43 etapa: ava liação da viabilidade econômica do projeto de invest imento: 

TIR esp I > TMA próp 1 ==!> projeto de investimento viável do ponto de vista 

econômico; 

TIR esp; < TMA próp ; => projeto de in vest imento in viável do ponto de vista 

econômico: 

com estimat iva do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do alfa do 

investimento: 

a; = E(TlR;) - E(r1 ) (5.23) 

sendo: 

a ; = alfa do investimento; 
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E(TIR;) = valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

a; = TIR esp;- TMA próp; (5 .24) 

sendo: 

a; = prêmio do projeto de investimento; 

TIR esp, = 11R esperada real do projeto de investimento; retomo esperado rea l 

do projeto de invest imento; 

Ti\t/A próp, Tlv!A própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco sistemáti co incorrido pelo projeto de investimento; 

de onde se conc lui que: 

a, > O => projeto de investimento viável do ponto de vista econômi co; 

a; < O => projeto de invest imento inviável do ponto de vista econômico; 

para os projetos de investimento em questão: 

projeto de investimento 1: 

a 1 = 8,23 - 0,66 = 7,57% am => projeto de investi mento viável do ponto de vista 

econômico; 



210 

projeto de investimento 2: 

a2 = 4,65- 0,36 = 4,29% am ~projeto de invest imento viável do ponto de vista 

econormco; 

5" etapa: quando pertinente, escoU1a da melhor alternativa econômica entre projetos 

de investimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econômica, 

a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a positivo; 

para os projetos de investimento em questão: 

a, > a 1 ~ o projeto de investimento I representa a melhor alternativa econômica. 

5.5 Aplicnçiio prática da APT 

A APT na situação da aná lise de cenários é aplicada segundo as seguintes etapas: 

l" etapa: determinação da taxa do investimento livre de risco: 

pela fácil disponibi lidade, será uti li zado o ganho rea l da poupança = 0,5% am; 

2" etapa: escolha dos k índices representativos do mercado; k = I, 2, 3, ... , n: 

três ú1dices serão utilizados ~ k = I, 2 e 3; 
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I . carteira de mercado, novamente representada pelo JBOVESPA (I) ; 

2. preço internacional do petróleo, representado pelo BRENT (B); 

3. taxa de juro da economia brasileira, representada pela SELIC (S) ; 

3" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

do JBOVESPA , BRENT e SELJC, segundo os seguintes passos: 

I. projeção dos cenários econômicos futuros; 

coerente aos cenários econômicos futuros projetados inicialmente, tem-se: 

cenário 1 (C1): expansão do preço internacional do petróleo, com 

conseqüente retração da bolsa e expansão da taxa de juro 

cenário 2 (C2): estabilidade do preço internacional do petróleo, com 

conseqüente estabilidade da bolsa e da taxa de juro; 

cenário 3 (Çl): retração do preço internacional do petróleo, com 

conseqüente ex-pansão da bolsa e retração da taxa de juro; 

2. estimativa da probabilidade de ocorrência de cada cenário econômico futuro 

projetado: 

pesquisa realizada pelo si te www.patagon.com.br (jan./200 I) junto aos ana listas 

econômicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente: 

18% acreditam na expansão do preço intemacional do petróleo em 200 I; 

64% acreditam na estabilidade do preço internacional do petróleo em 200 I; 

18% acreditam na retração do preço intemacional do petróleo em 2001 ; 
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3. determinação da TIR dos projetos de investimento para cada cenário econômico 

futuro projetado: 

d =n F 
- c+L dj = O 

d = l (I + Til? I})" 
(5 .25) 

sendo: 

C = investimento inicial ; 

F,H valor futuro do projeto de investimento na data d no cenário j; 

11Ri; taxa intema de retomo do projeto de investimento i no cenário j; 

TABELA 27 - TIR dos projetos de investimento 1 e 2 para cada cenário 

econômico futuro projetado 

Projeto Cená rios c !·;, J I. 2, J ..... 12 T/R!, 

CJ [US$] [US$] [%am] 

c, -72.000.000,00 I 0.522.200,00 9,9 1 

cl -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36 

CJ -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10 

c, -25.000.000,00 2.532.500,00 3, 14 

2 cl -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55 

c3 -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50 
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4. estimativa da distribuição futura da TIR do projeto de investimento: 

TABELA 28- Distribuição futura da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 

Projeto Cenários PJ 11RIJ 

CJ [%] [% am] 

c1 18,00 9,9 1 

Cz 64,00 8,36 

c3 18,00 6, 10 

c! 18,00 3, 14 

2 c2 64,00 4,55 

c3 18,00 6,50 

5. estimativa da distribuição futura do retomo do IBOVI!.'SPA, BRENT e SELIC: 

est imativa através de série histórica; 

segundo a revista Conjuntura Econômica (fev./200 I), os reto mos históricos do 

IBOVESPA, BRENT e SEL!C no período de janeiro a dezembro de 2000 foram: 
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TABELA 29- Retomos históricos do IBOVESPA, BRENT e SELIC no período 

de janeiro a dezembro de 2000 

Período em análise IBOVESJ>A BRENT SE LIC 

Mês Ano [%am] [%am] [%am] 

Janeiro 2000 -4,1 1 0,39 -9,16 

Fevereiro 2000 7,76 8,60 -0,69 

Março 2000 0,91 -2,17 0,00 

Abril 2000 - 12,81 - 18,45 -10,92 

Maio 2000 -3,74 19,55 13,64 

Jtmho 2000 11 ,84 7,67 -6,95 

Julho 2000 -1,63 -4,46 -5,93 

Agosto 2000 5,42 5,46 7,36 

Setembro 2000 -8, 17 8,28 -14,47 

Outubro 2000 -6,66 -5,66 5,58 

Novembro 2000 - 10,63 5,36 -5,58 

Dezembro 2000 14,84 -26,54 -1,65 

Expansão esperada 8,15 7,90 8,86 

Estabilidade esperada -0,58 -0, 17 -2,40 

Retração esperada -6,82 - 11 ,46 -6,92 
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para o cenário econômico futuro de expansão o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de expansão, 

isto é, referente apenas aos meses de variação positiva; 

para o cenário econômico futuro de estabilidade o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética do período hi stórico total; 

para o cenário econômico futuro de retração o retomo esperado 

corresponderá à média aritmética referente apenas aos meses de retração, 

isto é, referente apenas aos meses de variação negativa ; 

a utilização dessa sistemática é justificada pelos valores expressivos encontrados 

para os cenários econômicos futuros de expansão e retração, quando uti li zada 

a tradiciona l sistemática da soma e subtração do desvio-pad rão à média 

amostrai. Demonstrando: tome como exemplo o IBOVESPA; o índice em 

questão apresenta média amostra i e desvio-padrão de -0,58% am e 8,89% am, 

respectivamente. Utilizando-se 2 desvios-padrão, obtém-se os va lores 17,2% am 

e - 18.36% am, para os cenários econômicos futuros de e ·pansão e retração, 

respectivamente, va lores que, segundo a tabela 29, de ocorrênc ia pouco 

provável. Uma das alternativas para diminuir esses valores é a utilização de 

apenas 1 desvio-padrão. No entanto, ta l a lternativa pode ocasiona r a ocorrênc ia 

de muitos va lores fora da reg ião considerada, sobretudo os maiores em termos 

absolutos . Por outro lado, a sistemática escolhida garante que todos os pontos de 

expansão entrarão na estimati va do retomo esperado do cenário econômico 

futuro de e>q>ansão, e, inversa mente, que todos os pontos de retração entrarão na 

estimati va do retomo esperado do cenário econômico futuro de retração; 
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TABELA 30 - Distribuição futura do retomo do IBOVE5'PA 

Cenários p; r~; 

CJ [%] [%am] 

cl 18,00 -6,82 

c2 64,00 -0,58 

c3 18,00 8, 15 

TABELA 3 1 - Distribuição futura do retomo do BRENT 

Cenários p; l'nJ 

(j [%] [% am] 

c1 18,00 7,90 

c2 64,00 -0, 17 

c, 18,00 - 11 ,46 

T ABELA 32- Distribuição futura do retomo da SELIC 

Cená rios p; I'Sj 

CJ [%] [% am] 

c1 18,00 8,86 

cl 64,00 -2,40 

('3 18,00 -6,92 
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6. estimativa da sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

IBOVESPA (I ); BRENT (B ) e Sk"LJC (S ) pela expressão do beta do 

investimento: 

sendo: 

Cov(TIR; , rd 

fJ ik = 
Cov (J'JR ; , '"* ) 

() 2 ( '"* ) (5.26) 

= beta do investimento relativo ao k-ésimo índice 

representativo do mercado; k = I, B e S; 

Covariância entre a distribuição futura da TIR do 

investimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

índice representativo do mercado; 

= variância da distribuição futura do retomo do k-ésimo índice 

representativo mercado; 

que ap licada aos projetos de investimento, mantêm-se ina lterada : 

Cov ( TJR , , r k ) 

CJ2( r~; ) 
(5.27) 

mas com nova interpretação, 

sendo: 

= sensibilidade do projeto de investimento às movimentações 

do k-ésimo índice representativo do mercado; k = f , B e S; 
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onde: 

sendo: 
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covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

indice representativo do mercado; 

variância da distribuição futura do retomo do k-ésimo índice 

representativo mercado; 

j=n 

Cov (TIR ;,rk) =L p _,. [TIR if- E(TIR ;)][rk
1

- E(rk )] 
.i= l 

(5.28) 

Cov(TIR;, ri:) covariância entre a distribuição futura da 11R do 

investimento e a distribuição futura do retomo do 

k-ésimo índice representativo do mercado; k = f , B e S; 

= probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

T!R i.f TIR do investimento no cenário}; 

E(TIR, ) valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado 

real do in vestimento; 

r k.r retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no 

cenário}; 

= valor esperado do retomo do k-ésimo índice representativo 

do mercado; 

que ap licada aos projetos de investimento, toma-se: 

j =n 

Cov (TIR ;, rk ) = Ip _,. [T!R i.f - TIR esp )][rk
1 

- E(rk)] 
j = l I 

(5.29) 
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sendo: 

Cov(TIR;, rk) covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento e a distribuição futura do retomo do k-ésimo 

índice representativo do mercado; k = !, B e S; 

Pi probabilidade de ocorrência do cenário j; 

= TIR do projeto de investimento no cenárioj; 

11R esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retomo 

esperado real do projeto de investimento; 

retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no 

cenárioj; 

valor esperado do retomo do k-ésimo indice representativo 

do mercado; 

e: 

(5.30) 

que aplicada aos projetos de investimento, mantêm-se ina lterada, 

sendo: 

vanancta da distribuição futura do retomo do k-ésimo índice 

representativo do mercado; k = !, B e S; 

p1 probabilidade de ocorrê ncia do cenário j ; 

r kf retomo do k-ésimo índice representativo do mercado no cenário j ; 

E(r;:) valor esperado do retorno do k-ésimo índice representati vo do 

mercado; 
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com estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento dada pela 

expressão do valor esperado da TIR do investimento: 

j=n 

E(71R i)= L p j 17R ij (5.31) 
j= l 

sendo: 

E(TIR;) valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

p; = probabilidade de ocorrência do cenário .f; 

TIR !i TIR do investimento no cenárioj; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

j =n 

71R esp; =L Jl J71R U 
j= l 

(5.32) 

aplicada à distribuição futura do passo 4, 

sendo: 

TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento; retomo esperado 

rea l do projeto de investimento; 

p; probabilidade de ocorrênc ia do cenário j ; 

TIR !i TIR do projeto de invest imento no cenárioj; 
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TABELA 33 - TIR esperada real dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários PJ TIRiJ TIR esp ; 

CJ [%] [%am] [%am] 

cl 18,00 9,91 

c2 64,00 8,36 8,23 

c3 18,00 6, 10 

c1 18,00 3,14 

c2 64,00 4,55 4,65 

CJ 18,00 6,50 

e estimativa do valor esperado do retorno de cada um dos k ú1dices 

representativos do mercado dada pela expressão: 

E (r ) = ~n f> I' 
k 2..., Jk; 

; ~ I 

(5.33) 

que aplicada aos projetos de in vestimento, mantêm-se ina lterada e aplicada à 

distribuição futura do passo 5, 

sendo: 

E(r~;) valor esperado do retomo do k-és imo índice representativo do 

mercado; k = f , B e S; 

p1 Probabilidade de ocorrência do cená rio j ; 

r r.1 retomo do k-ésimo ú1dice representativo do mercado no cenário j; 
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TABELA 34- Valor esperado do retomo do JBOVESPA 

Cenários Pi ru !::(li) 

CJ [%] [%am] [%am] 

c1 18,00 -6,82 

c2 64,00 -0,58 -0,13 

c_l 18,00 8, 15 

TABELA 35 -Valor esperado do retomo do BRENT 

Cenários p; r ui E(ra) 

CJ [%] [% am] [% arn] 

c1 18,00 7,90 

c2 64,00 -0, 17 -0,75 

('_l 18,00 - 11 ,46 

TABELA 36 - Valor esperado do retomo da SEUC 

Cenários p, r~; E(rs) 

CJ [%] [%am] [% arn] 

cl 18,00 8,86 

c2 64,00 -2,40 -1, 19 

CJ 18,00 -6,92 
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agrupando os dados em uma única tabela para cada um dos 3 índices 

representativos do mercado, tem-se: 

TABELA 37 - Dados para a estimativa da covariância entre a distribuição futura 

da 111? dos projetos de investimento I e 2 e a distribuição futura do retomo do 

JBOVESPA, bem como, para a estimativa da variância da distribuição fl.ttura 

do retomo do IBOVESPA 

Projeto Cenários P; TIRu TIR e.sp; ru E(r1) 

CJ [%] [%am] [%am] [%am] [%am] 

c. 18,00 9,91 -6,82 

c2 64,00 8,36 8,23 -0,58 -0, 13 

CJ 18,00 6,10 8,15 

c. 18,00 3, 14 -6,82 

2 c2 64,00 4,55 4,65 -0,58 -0, 13 

c 18,00 6,50 8, 15 
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TABELA 38 - Dados para a estimativa da covariância entre a distribuição futura 

da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 e a distribuição futura do retomo do 

BRENT, bem como, para a estimativa da variância da distribuição futura 

do retomo do BRENT 

Projeto Cenários jJj T!Rü TIR esp ; ruj E(ru) 

c.~ [%] [%am] [%am] [%am] [%am] 

c, 18,00 9,91 7,90 

c2 64,00 8,36 8,23 -0,17 -0,75 

CJ 18,00 6, 10 -11 ,46 

c, 18,00 3, 14 7,90 

2 c2 64,00 4,55 4,65 -0, 17 -0,75 

c3 18,00 6,50 -11,46 

TABELA 39 - Dados para a est imativa da COV<i l iânci<1 entre a distribuição fut ura 

da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 e a distribuição futura do retorno da 

SEL!C, bem como, para a estimativa da va riância da distribuição futura 

do retomo da SEL!C 

Projeto Cenários P; TI Ri; TJR esp, l's_; E(rs) 

C,; [%] [% am] [%am] [%am] [% am] 

c, 18,00 9,91 8,86 

c1 64,00 8,36 8,23 -2,40 - I , 19 

c3 18,00 6,10 -6,92 

c, 18,00 3,1 4 8,86 

2 c1 64,00 4,55 4,65 -2,40 -1 , 19 

c3 18,00 6,50 -6,92 
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de onde resulta: 

TABELA 40 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento l e 2 às 

movimentações do IBOVESPA 

Projeto 

2 

Cov (TI R;, r 1) 

[% am] 

-5,24 

4,60 

VAR (r1) 

[%am] 

20,53 

20,53 

-0,26 

0,22 

TABELA 41 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento 1 e 2 às 

movimentações do /3UENT 

Projeto 

2 

Cov (Til? ,, r p) 

[% am] 

6,77 

-5,95 

VAR (r8 ) 

[% arn] 

34,33 

34,33 

fJm 

0,20 

-0, 17 

TABELA 42 - Estimativa da sensibi lidade dos projetos de investimento 1 e 2 às 

movimentações da SELJC 

Projeto 

2 

Cov (TI R ,, r:;) 

[%am] 

5, 14 

-4,56 

VAR (rs) 

[% am] 

25,03 

25,03 

0,2 1 

-0,18 



226 

4a etapa: estimativa da Ttv!A própria do projeto de investimento pela expressão 

fundamental de índices múltiplos da APT: 

E(r;) = r1 +/3; [E(r1 ) - r 1 ]+/3 ; [E(r2 )-r1 ]+ ... +f3; _[E(rk) - r 1 ] (5 .34) 
I · 2 · /i. 

sendo: 

1!-(r;) retomo esperado justo ao risco sistemático incorrido pelo investimento; 

I[ taxa do investimento livre de risco; 

[30 , beta do investimento relativo ao k-ésimo índice representativo do 

mercado: 

E(rJ.:) = valor esperado do retomo do k-ésimo índice representativo do mercado; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

TMA . = r 1 + [J, [E(r1) - r1 ] + [J, [E(r2 )- r1 ] + .. . + [J, [E(rd - r
1

] (5.35) 
f.J!'Uf.J; · I 2 k 

sendo: 

T/v!A próp ; //'viA própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

I[ = taxa do investimento li vre de risco; 

f3o: sensibilidade do projeto de investimento às movimentações do 

k-ésirno índice representativo do mercado; 

va lor esperado do retomo do k-és irno índice representativo do 

mercado; 



para os projetos de investimento em questão: 

k = l , 2 e 3, tal que: 

l = IROVESJ'A (I) ; 

2 = BRENT(B) ; 

3 = SELIC (S ) ; 
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TABELA 43 - Dados para a estimativa da TMA própria dos projetos de investimento 

I e 2 

Projeto '/ {3,1 E (ri) /liiJ H (rn) {J;s 

[%am] [% am] [%am] [%am] [%am] [%am] 

0,50 -0,26 -0, 13 0,20 -0,75 0,21 

2 0,50 0,22 -0, 13 -0,17 -0,75 -0, 18 

TABELA 44 - 'l i'v/A própria dos projetos de investimento l e 2 

Projeto 

2 

TMA próp, 

[% am] 

0,07 

0,88 

E (rs) 

[%am] 

- I, 19 

- I , 19 
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5" etapa: avaliação da viabilidade econômica do projeto de investimento: 

TIR esp ; > TMA próp ; => projeto de investimento viável do ponto de vista 

economtco; 

11R esp ; < TMA próp ; => projeto de investimento inviável do ponto de vista 

econômico; 

com estimativa do prêmio do projeto de investimento dada pela expressão do alfa do 

investimento: 

sendo: 

a ; 

E(TIR,) 

a ;= E (77R; ) - E (r;) (5 .36) 

a lfa do invest imento; 

valor esperado da TIR do investimento; retomo esperado real do 

investimento; 

E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistemát ico incorrido pelo in vest imento; 

que ap licada aos projetos de in vest imento, toma-se: 

sendo: 

a; 

TIR esp; 

a; = TlR esp ; - TMA próp ; (5.37) 

= prêmio do projeto de in vestimento; 

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado rea l 

do projeto de investimento; 
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TMApróp; Tlv!A própria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao 

risco sistemático incorrido pelo projeto de investimento; 

de onde se conclui que: 

a; > O => projeto de investimento viável do ponto de vista econômico; 

a; < O => projeto de investimento inviável do ponto de vista econômico; 

para os projetos de investimento em questão: 

projeto de investimento I: 

a 1 == 8,23 - 0,07 == 8, 16% => projeto de investimento viável do ponto de vista 

econômico; 

projeto de investimento 2: 

az == 4,65 - 0,88 == 3,77% => projeto de in vestimento viável do ponto de vista 

econon11co; 

6~ etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econômica entre projetos 

de investimento: 

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor altemativa econômica, 

a preferência recairá sobre o projeto de investimento com o maior a positivo; 
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para os projetos de investimento em questão: 

a 1 > a 2 ~ o projeto de investimento I representa a melhor altemativa econômica. 

5.6 Aplicação prática da diversificação eficiente 

A diversificação eficiente é aplicada à carteira de projetos de investimento segundo 

as seguintes etapas: 

1" etapa: estimativa da TIR esperada real da carteira pela expressão do valor 

esperado do retomo da carteira: 

i = n 

I!: (r ) = '\' rv E ( r . ) C L.,. A
1 

A
1 

(5 .38) 
•=i 

sendo: 

E(rc) va lor esperado do retorno da carteira; retomo esperado rea l da carteira ; 

proporção do capita l total da carteira investido no ativo; 

valor esperado do retomo do ati vo; retomo esperado real do ativo; 

que ap licada aos projetos de in vestimento, toma-se: 

l = n 

TIR e5p = L (U ;TIR ec\fJ 
c i = l 

(5.39) 
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sendo: 

TIR espc TIR esperada real da carteira; retomo esperado real da carteira ; 

(I); proporção do capital total da carteira investido no projeto de 

investimento; 

TIR esp; 11R esperada real do projeto de investimento; retomo esperado real 

do projeto de investimento; 

onde: 

I '= li 

E(r .·I ; )=L 
í= I 

p .i r .-~ , 
J 

sendo: 

E(r..~; ) va lor esperado do retomo do ativo; retomo esperado real do ativo; 

p1 probabilidade de oco1 rência do cená rioj; 

r A!i = retomo do ativo no cená rio j; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

1::::-n 

TIR esp i = L p .I TlR u 
j=l 

aplicada à distribuição futura da TIR elo projeto de investimento, 

(5.40) 

(5.4 1) 
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sendo: 

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retomo esperado real do 

projeto de investimento; 

pj = probabilidade de ocorrência do cenário j; 

11Rv TIR do projeto de investimento no cenário j; 

TABELA 45 - TIR esperada real dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários pj 

CJ [%] 

cl 18,00 

c2 64,00 

c3 18,00 

c1 18,00 

2 c2 64,00 

c3 18,00 

TABELA 46 - T!U esperada rea l da ca11eira 

0,7423 

TIR esp1 

[%am] 

8,23 0,2577 

T/Rif 

[%] am 

9,91 

8,36 

6,10 

3, 14 

4,55 

6,50 

TIR esp 2 

[% am] 

4,65 

TIR esp; 

[%am] 

8,23 

4,65 

TIR espc 

[%am] 

7,31 
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2" etapa: estimativa do risco da carteira pela expressão do desvio-padrão do retomo 

da carteira: 

i= IJ 

L (l) ~ i(J" !i + 2 L (l) tl aú) A hCov (rA (I' ]'A b) (5.42) 
i = I ia < íb 

sendo: 

a (rc) = desvio-padrão do retomo da carteira; risco da carteira ; 

oJA; proporção do capital total da carteira investido no ativo; 

a 1 
A i variância da distribuição futura do retomo do ativo; 

m .. 1a proporção do capita l total da carteira investido no ativo a; 

OJr~b proporção do capital total da carte ira investido no ativo b; 

Cov(rAa,,.Ab) covariância entre a distribuição futura do retomo do ativo a e a 

distribuição futura do retomo do ativo b; 

que aplicada aos proj etos de in vestimento, toma-se: 

i = n 

a (TIR c ) = L ro ;
2

0" 
2 
(TIR ; ) + 2 L OJ ,,rv bCov ('l1R ", 1'1R b ) (5 .43) 

i = l a <b 

sendo: 

a (TIRe) risco da ca rteira ; 

(I); proporção do capita l tota l da carteira invest ido no projeto de 

investimento; 

a 1 (TIR;) va riância da distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento; 
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proporção do capital total da carteira investido no projeto de 

investimento a; 

proporção do capital total da carteira investido no projeto de 

investimento b; 

covariância entre a djstribuição futura da TIR do projeto de 

investimento a e a distribuição futura da 11R do projeto de 

investimento b; 

onde: 

a 2 (r4 . ) 
. I 

p . [r .. - H (r . )] 
2 

./ ~I) -~I (5.44) 

sendo: 

a 2 ,-~ ; variância da distribuição futura do retomo do ativo; 

PJ - probabi lidade tle oco11 ênc ia do cená t io j ; 

r.-~u retomo do at ivo no cenário j; 

E(r.~ ;) valor esperado do retomo do ativo; retomo esperado real do ativo; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

i =n 

a 2(11R;) =L P _; [T!Rii- T!R e.\pi ]2 
.t = l 

(5.45) 

aplicada à distribuição futura da TIR do projeto de investimento, 
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sendo: 

O" 2 (TIR;) = variância da distribuição futura da TIR do projeto de investimento; 

p1 probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

TIRu = TIR do projeto de investimento no cenário}; 

TIR esp; 11R esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real 

do projeto de investimento; 

TABELA 47 - Variância dos projetos de investimento I e 2 

Projeto Cenários PJ T!Ru TIR esp ; 0"
2(TIR;) 

CJ [%] [%] am [% arn] [%2 am] 

c. 18,00 9,9 1 

Cz 64,00 8,36 8,23 1,35 

c. 
.) 18,00 6,10 

c. 18,00 3,14 

2 cl 64,00 4,55 4,65 1,04 

ç, 18,00 6,50 

e 

Cov (r, , r 1 ) 
."1 (1 f b (5.46) 

sendo: 

Cov(r_,, , r.,b) covariância entre a distribuição futura do retomo do ativo a e a 

distribuição futu ra do retomo do ativo b; 
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Pi . probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

!'..Ja) retomo do ativo a no cenárioj; 

= valor esperado do retomo do ativo a; retomo esperado real do 

ativo a; 

retomo do ativo b no cenário .f; 

valor esperado do retomo do ativo b; retomo esperado real do 

ativo b; 

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se: 

i = n 

Cov (TIR 11 , TIR b ) = L p .i [11R aj - 11R esp )][ TIR bj - TIR esp )] 
;=I a b 

(5.47) 

sendo: 

covariância entre a distribuição futura da 71R do projeto de 

investimento a e a distribuição futura da TIR do projeto de 

investimento b; 

probabilidade de ocorrência do cenário j ; 

TIR do projeto de investimento a no cenárioj; 

TIR esp ,, TIR esperada real do projeto de invest imento a ; retomo 

esperado real do projeto de invest imento a; 

TJR do projeto de investimento b no cenárioj; 

= T/R esperada real do projeto de in vest imento b; retomo 

esperado rea l do projeto de investimento b. 
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TABELA 48 - Covariância entre a distribuição futura da 11R do projeto de 

investimento 1 e a distribuição futura da TIR do projeto de investimento 2 

Projeto Cenários fJj 

CJ [%] 

c1 18,00 

Cz 64,00 

c3 18,00 

c1 18,00 

2 Cz 64,00 

c3 18,00 

TABELA 49 - Risco da carteira 

0,7423 

a- 2 ('I'IR1) 

[%2 arn] 

1,35 0,2577 

11Rij 

[%] am 

9,91 

8,36 

6,10 

3,14 

4,55 

6,50 

1,04 

TIR esp; 

[% am] 

8,23 

-1, 17 

4,65 

- I ' 17 

Cov(T1Rl ,TIR2) 

-1' 17 

a- (T!Rc ) 

[% am] 

0,60 
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6 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS, CONCLUSÕES E PROPOSTA PARA 

ESTUDOS FUTUROS 

6.1 Discussão dos resultados 

As avaliações econômicas pela técnica da análise de cenanos e pelos modelos 

VA R, CAPM e APT demonstraram a igualdade entre o va lor esperado da TIR do projeto 

de investimento, nomenclatura utilizada pela técnica, e a TIR esperada real do projeto de 

invest imento, nomenclatura desenvolvida e utilizada pelo presente estudo para os modelos. 

Para o projeto de investimento I, o va lor esperado da 71R, ou, igualmente, a TIR esperada 

rea l, foi estimada em 8,23% am, enquanto para o projeto de invest imento 2, foi estimada 

em 4,65% am. Naturalmente, essa mesma igualdade é valida para o risco. Para o projeto de 

invest imento I, o risco foi estimado em l, 16% am, enquanto para o projeto de investimento 

2, foi estimado em I ,02% am. 

Para a aplicação da técnica da análise de cenários fo i utilizada uma TMA única para 

a empresa em seu todo, que em decorrência das diversas alternativas econômicas de risco 

semelhante à disposição, foi fixada em 6,00% am. Desse modo, pela aplicação da referida 

técnica, o projeto de investimento I foi considerado viável do ponto de vista econômico, 

pois apresentou um valor esperado da TIR maior que a TlvfA da empresa em seu todo, 

isto é, 8,23% am > 6,00% am, enquanto o projeto de investimento 2 foi considerado inviável 

do ponto de vista econômico, pois apresentou um valor esperado da TIR menor que a TlvfA 

da empresa em seu todo, isto é, 4,65% am < 6,00% am. 
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Ainda pela aplicação da técnica da análise de cenários, a probabilidade da 

inviabilidade econômica do projeto de investimento 1 foi estimada em 2,74%, enquanto 

para o projeto de investimento 2, foi estimada em 90,66%. É importante ressaltar que, 

embora o projeto de investimento 1 tenha apresentado um risco maior em valor absoluto, 

isto é, 1,16% am contra 1,02% am do projeto de investimento 2, proporcionalmente ao valor 

esperado da TJR ele é menor, o que justifica sua probabilidade da inviabilidade econômica 

menor, comparada à do projeto de investimento 2. Essa necessidade da avaliação do risco 

proporcionalmente ao valor esperado da 11R se explica pelo fato da sua mensuração ser dada 

pelo desvio-padrão da própria TIR, que, estatisticamente, representa a dispersão das T1Rs 

do projeto de investimento, detenninadas para cada cenário econômico futuro projetado, 

em tomo do valor esperado. Para o projeto de investimento 1, as 71Rs para os cenários 1, 2 

e 3 foram determinadas en1 9,91% am, 8,36% ame 6,10% am, respectivamente, enquanto 

para o projeto de investimento 2, foram determinadas em 3,14% am, 4,55% am e 6,50% am, 

respectivamente. Portanto, o projeto de investimento I apresentou viabilidade econômica nos 

três cenários, enquanto o projeto de investimento 2, apresentou apenas no cenário 3. Logo, 

é coerente que a probabilidade da inviabilidade econômica do projeto de investimento I 

tenha sido menor, comparada à do projeto de investimento 2. 

A estimativa da probabilidade da inviabilidade econômica dependeu de três medidas: 

da TA'IA da empresa em seu todo, do valor esperado da TIR e do desvio-padrão da 11R. 

Desse modo, embora tal estimativa conste como etapa apenas das técnicas utilizadas 

pelas empresas atualmente, sua ex'tensào para os modelos VAR, CAPM e APT é trivial, 

com apenas duas ressalvas: primeiro, a substituição da TMA da empresa em seu todo pela 

TMA próptia do projeto de i11vestimento; segundo, a substituição do valor esperado da TIR 

pela TIR esperada real. Todavia, tal ex'tensão não é uma prática commn, motivo pelo qual, 

não foi realizada pelo presente estudo. 

Para a aplicação do modelo de risco VAR foram utili zados hori zonte de tempo de 

um mês e nível de confiança de 95%. Desse modo, o capital no risco para o projeto de 
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investimento I foi estimado em US$ 1.378.080,00, enquanto para o projeto de investimento 

2, foi estimado em US$ 420.750,00. O maior capital no risco apresentado pelo projeto 

de investimento 1 resultou dos maiores risco e investimento inicial, comparados aos 

do projeto de investimento 2. Para o projeto de investimento I, o risco e o investimento 

inicial foram estimados em I,I6% am e US$ 72.000.000,00, respectivamente, enquanto 

para o projeto de investimento 2, foram estimados em I,02% am e US$ 25.000.000,00, 

respectivamente. Contudo, tanto o projeto de investimento I, quanto o projeto de 

investimento 2, foram considerados suportáveis do ponto de vista econômico, pois em 

ambos, o capital no risco estimado foi inferior à capacidade de absorção de perda de capital 

da empresa, fixada em US$ 2.0000.000,00. A suportabilidade tomou justificável a avaliação 

da viabilidade econômica, primeiramente, pelo CAPM, e, logo na seqüência, pela APT. 

Para a ap licação do modelo de risco-retomo de indice único CAPM, foi utilizado 

o IBOVESPA como ú1dice representativo das movimentações da carteira de mercado. Em 

tal modelo, a avaliação da viabi lidade econômica foi realizada segundo a TMA própria 

do projeto de investimento, a qual representa a taxa minima justa que compensa a empresa 

pelo risco sistemático do projeto em questão, est imada pela expressão fundamental do 

CAPM. Para o projeto de investimento I, a TMA própria foi estimada em 0,66% am, 

enquanto para o projeto de investimento 2, foi estimada em 0,36% am. Portanto, em ambos 

os casos, bem abaixo da TlvfA única da empresa em seu todo, fixada em 6,00% am. 

Desse modo, pela aplicação do referido modelo, tanto o projeto de investimento I, quanto 

o projeto de investimento 2, foram cons iderados viáveis do ponto de vista econômico, 

pois ambos apresentaram uma TIR esperada rea l maior que a TMA própria, isto é, 

8,23% am > 0,66% am e 4,65% am > O, 36% am, para os projetos de investimento I e 2, 

respectivamente. Em outras palavras, ambos foram considerados viáveis do ponto de 

vista econômico porque apresentaram um prêmio positivo, o qual representa o retomo em 

excesso à TMA própria, isto é, 7,57% am e 4,29% am, para os projetos de investimento 

1 e 2, respectivamente. Contudo, a escoll1a da melhor altemativa econômica recaiu sobre o 
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projeto de investimento I, pois apresentou um prêmio maior, comparado ao do projeto de 

investimento 2, isto é, 7,57% am > 4,29% am. 

Para a aplicação do modelo de risco-retomo de útdices múltiplos APT, foram 

utilizados o IBOVESPA, como índice representativo das movimentações do mercado, 

o BRENT, como índice representativo das movimentações do preço internacional do 

petróleo, e a SELIC, como índice representativo das movimentações da taxa de juro da 

economia brasileira. Em tal modelo, a avaliação da viabilidade econômica foi realizada 

segundo a TlvfA própria do projeto de investimento, a qual representa a taxa múlima justa 

que compensa a empresa pelo risco sistemático do projeto em questão, estimada pela 

expressão fundamental de índices múltiplos da APT. Para o projeto de investimento 1, 

a TlvfA própria foi estimada em 0,07% am, enquanto para o projeto de investimento 2, 

foi estimada em 0,88% am. Portanto, em ambos os casos, bem abaixo da 1i\1A única da 

empresa em seu todo, fixada em 6,00% am. Desse modo, pela aplicação do referido modelo, 

tanto o projeto de invest imento I, quanto o projeto de investimento 2, foram considerados 

viáveis do ponto de vista econômico, pois ambos apresentaram uma TIR esperada real 

maior que a Tlv!A própria, isto é, 8,23% am > 0,07% am e 4,65% am > O, 88% am, 

para os projetos de investimento I e 2, respectivamente. Em outras pa lavras, ambos foram 

considerados viáveis do ponto de vista econômico porque apresentaram um prêmio positivo, 

o qual representa o retomo em excesso à T/vfA própria, isto é, 8, 16% am e 3, 77% am, 

para os projetos de invest imento I e 2, respectiva mente. Contudo, a escolha da mell10r 

alternativa econômica recaiu sobre o projeto de investimento l, pois apresentou um prêmio 

maior, comparado ao do projeto de in vestimenta 2, isto é, 8, 16% am > 3, 77% am. 

Para a comprovação da compensação gerada pela diversificação eficiente, foi 

composta uma carteira nas seguintes proporções em capital: 74,23% aplicados no projeto 

de investimento L, e o restante, isto é, 25,77%, aplicados no projeto de investimento 2. 

A covariância entre a distribuição futura da TIR do projeto de investimento I e a distribuição 

futura da TIR do projeto de investimento 2, foi estimada em -1,17% am. Para tais proporções 
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e covariância, a TIR esperada real e o risco da carteira foram estimados em 7,31% am 

e 0,60% am, respectivamente. Resumindo: para o projeto de investimento 1, isoladamente, 

a 11R esperada real e o risco foram estimados em 8,23% am e 1,16% am, respectivamente; 

para o projeto de investimento 2, isoladamente, a 11R esperada real e o risco foram 

estimados em 4,65% am e 1,02% am, respectivamente; para a carteira, a TIR esperada 

real e o risco foram estimados em 7,31% am e 0,60% am, respectivamente. Portanto, 

tais valores mostram que, diante de uma redução pequena de 11,18% da TJR esperada real, 

isto é, de 8,23% am para 7,31% am, houve uma redução substancial de 48,28% do risco, 

isto é, de 1,16% am para 0,60% am, comparados aos valores apresentados pelo projeto de 

investimento I. Contudo, a compensação somente ocorreu porque a diversificação foi 

eficiente, comprovada pelo valor negativo apresentado pela covariância, isto é, - I, 17. 

6.2 Conclusões 

As técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliação econõmica dos 

projetos de investimento em condições de risco apresentam três importantes limitações, 

como comprovado pela aplicação da técnica da aná lise de cenários. São elas: não fomecem 

o capital no risco, utili za m uma TA1A única para a empresa em seu todo, desprezando 

as particula ridades de cada caso, e tratam o risco isoladamente, fora do contexto amplo 

da diversificação eficiente. Tais limitações, delimitaram o problema abordado, motivando 

a busca de novas propostas. Nesse contexto, o objetivo do presente estudo foi aplicar o valor 

no risco (VAR) , o modelo de precificação dos ativos de capital (CAPM) e a teoria de 

precifícação por arbitragem (APT), orig inários do mercado de capita is, na eliminação de tais 

limitações. 

A e liminação da primeira limitação foi alcançada pela aplicação do modelo de risco 

VAR. Na busca da eliminação dessa limitação, o presente estudo comprovou que tal modelo 

possibilita a estimativa do capita l no risco do projeto de investimento, pemlitindo às 
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empresas a avaliação precedente da suportabilidade econômica. Se o capital no risco for 

menor que a capacidade de absorção de perda de capital da empresa, o projeto de 

investimento será considerado suportável do ponto de vista econômico, justificando, 

portanto, a avaliação da sua viabilidade econômica. Caso contrário, se o capital no risco 

for maior que a capacidade de absorção de perda de capital da empresa, o projeto de 

investimento será considerado não-suportável do ponto de vista econômico, não justificando, 

portanto, a avaliação da sua viabilidade econômica. 

A eliminação da segunda limitação foi alcançada pela aplicação dos modelos qe 

risco-retomo CAPM e APJ'. Na busca da eliminação dessa limitação, o presente estudo 

comprovou que tais modelos possibilitam a estimativa da Ii\1/A própria do projeto de 

investimento, permitindo às empresas a avaliação da viabilidade econômica segundo 

as particularidades de cada caso. Ao utilizar uma Ii\1/A ímica para a empresa em seu todo, 

como fazem as técnicas utilizadas pelas empresas atualmente, corre-se o risco de se descartar 

projetos de investimento bons, que embora apresentem retomas considerados pequenos 

e menores, comparativamente à TMA da empresa, possuem um nível de risco baixo e 

aceitável. Inversamente, corre-se o risco de se concretizar projetos de investimento mins, 

que embora apresentem retornos considerados grandes e maiores, comparativamente à TMA 

da empresa, possuem um nível de risco alto e inaceitável. Outra conseqüência desvantajosa 

da utilização de uma 1i\1A \mica para a emp resa em seu todo reside no fato da avaliação 

da viabilidade econômica depender sempre da TJ\1/A utilizada. Por fim, é do conhecimento 

que cada projeto de investimento apresenta um risco próprio. Desse modo, a TMA utilizada 

deve refletir a taxa mínima justa ao risco incorrido pelo projeto de investimento em questão, 

não ao risco incorrido pela a empresa em seu todo. 

A e liminação da terceira limitação foi alcançada pela aplicação tanto do modelo de 

nsco VAR, quanto pela aplicação dos modelos de risco-retomo CAPM e APT. Na busca 

da eliminação dessa limitação, o presente estudo comprovou que tais modelos possibilitam 

tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da diversificação eficiente, 
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pennitindo às empresas a exploração da compensação benéfica gerada por ela. 

A diversificação eficiente pode ser entendida da seguinte maneira: partindo de uma carteira 

de risco composta por um único projeto de investimento, considere uma estratégia ingênua 

de diversificação, acrescentando à carteira um outro projeto de investimento independente 

estatisticamente. Dessa forma, dada uma oscilação, para cima ou para baixo, no retomo 

do primeiro projeto de investimento, o segundo, pela sua independência estatística em 

relação ao primeiro, produzirá um efeito compensador, que estabilizará o retomo da 

carteira. A compensação será mais provável, quanto maior for a quantidade de projetos de 

investimento independentes estatisticamente compondo a carteira de risco. Em outras 

palavras, será maior, quanto maior for a diversificação eficiente da carteira de risco. 

Todavia , mesmo a diversificação extensiva não é capaz de eliminar o componente de risco 

que afeta o mercado em seu todo, pois neste caso, há a perda da independência estatística 

relativa às causas do risco entre os diversos projetos de investimento que compõem a carteira 

de ri sco, provocando, também, a perda do efeito compensador que poderia ser gerado pela 

diversificação. Às empresas, cabe recompensa apenas pelo risco sistemático do projeto 

de investimento, e tão somente na proporção em que o mesmo contribui para o risco total 

da cmteira. 

Em resumo, as principais contribuições dos modelos VA R, CAPM e A PT 

comprovadas pelo presente estudo foram: fomecer o capita l no nsco dos projetos de 

investimento (VAR) ; utilizar a 11\I!A própria dos projetos de investimento, segundo 

as particularidades de cada caso (CAPM e APT ); tratar o risco em projetos de investimento 

no contexto amplo da diversificação eficiente (VAR, CAPM e APT); possibilitar a avaliação 

de carteiras mistas, composta tanto por projetos de investimento, quanto por ativos 

fmanceiros do mercado (VAR, CAPM e APT). Tais contribuições permitem concluir, 

portanto, que o objetivo almejado foi alcançado, pois comprovaram a capacidade dos 

referidos modelos na eliminação das limitações apresentadas pelas técnicas utilizadas 

pelas empresas atualmente, as qua is delimitaram o problema em estudo. No entanto, 
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tais modelos mostraram-se mais sofisticados e complicados, comparados às técnicas. Esse 

fato, talvez, justifique o ponto de vista apresentado por Maclmtes & Carleton (1982), 

segllildo o qual, a popularidade das técnicas utilizadas atualmente é resultado da preferência 

das empresas por sua robustez, em detrimento da sofisticação dos modelos originários do 

mercado de capitais. 

6.3 Proposta para estudos futuros 

A precisão dos modelos VAR, CAPM e APT depende das projeções futuras dos 

índices utilizados. No presente estudo, tais projeções foram realizadas através da sene 

histórica de cada índice, de onde foi verificado o comportamento de cada um nas situações 

passadas semelhantes aos cenários econômicos futuros projetados. Em seguida, foi adotado 

o mesmo comportamento passado para os cenários em questão. 

Portanto, não houve no presente estudo, uma preocupação com a dinâmica temporal 

de cada série histórica analisada. No entanto, quando devidamente tratada, a dinâmica 

temporal é capaz de fornecer informações importantes sobre cada índice, tais como, 

seus possíveis valores futuros e momentos de ocorrência. Tais informações, cnam a 

expectativa na melhoria das projeções, e, consequentemente, da precisão dos modelos 

VAR, CAPlvf e APT. 

Dentre as técnicas utilizadas atualmente para a análise da dinâmica temporal das 

séries históricas, destacam-se o CARCJ-1 e o suavizamento exponencia l. No entanto, tanto 

uma quanto a outra , fazem considerações acerca da nom1alidade da distribuição gerada 

pelos dados históricos analisados, incorporando erros técnicos. Uma das alternativas 

para eliminar tais considerações, e, consequeutemente, os erros técnicos, é a aplicação 

dos modelos de redes neurais artificiais. Tais modelos, são capazes de aprender e generalizar 

uma regra de análise sem considerações acerca do tipo de distribuição gerada pelos 

dados históricos analisados. Explicando de uma outra maneira, tais modelos são capazes 
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de aprender e generalizar uma regra de análise sobre qualquer tipo de distribuição, sem 

quaisquer considerações que possam incorporar erros técnicos . 

Diante desse contexto, duas propostas para trabaUws futuros se abrem: primeiro, 

a aplicação das técnicas utilizadas atualmente, isto é, a aplicação do GARCH e do 

suavizamento, com o objetivo de complementar o presente estudo; segundo, a aplicação dos 

modelos de redes neurais artifícias na análise da dinâmica temporal das séries históricas, 

com a expectativa de superar a precisão apresentada pelas técnicas utilizadas atualmente. 
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Anexo A - TABELA I: Distribuição nonnal padronizada 
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