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data futura:

valor esperado da taxa de capitalizagdo;

valor esperado do valor presente;

valor esperado do valor futuro;

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

valor esperado do retorno do ativo 1; retorno esperado real do ativo 1;
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E(R;)

E(ry)
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E(ry)
E(r) -~y
E(ry)
E(ry)
EQran) =1y

E(rp)

E(Se)

E(TIR,)

E(TIR, &)
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valor esperado do retorno do ativo 2; retomo esperado real do ativo 2;

valor esperado do retorno do ativo a; retomo esperado real do ativo a;

valor esperado do retorno do ativo b; retorno esperado real do ativo b;

valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

valor esperado do retorno da carteira; retorno esperado real da carteira;

valor esperado minimo do retorno da carteira para o intervalo de tempo
considerado e nivel de confianga escolhido;

prémio de risco da carteira,

valor esperado do retorno em excesso do ativo quando as movimentagdes do
mercado sdo nulas;

valor esperado do retorno do investimento; retomo esperado justo ao risco
sistematico incorrido pelo investimento;

valor esperado do retorno em excesso do ativo (&) dado o retorno em
excesso do indice representativo do mercado (Rjy);

valor esperado minimo do retorno do investimento;

prémio de risco do investimento;

valor esperado do retorno do £-ésimo indice representativo do mercado;

valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de mercado;
prémio de risco da carteira de mercado;

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

valor esperado do prego da carteira;

l. valor esperado da 7/R do investimento; retomo esperado real do
investimento,

valor esperado da 77R incremental dos projetos de investimento L e K;

retorno incremental esperado dos projetos de investimento L e K;
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L(X3)
EX;)

€
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XV

valor esperado do FPL do projeto de investimento; V'L esperado do projeto
de mnvestimento;

valor esperado da variavel aleatoria de interesse Xy;

valor esperado da variavel aleatoria de interesse X);

valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
componente do retorno em excesso do ativo atribuido as movimentagoes
especificas;

1. valor futuro (do fluxo de caixa); 2. carteira livre de risco (da teoria
moderna sobre a carteira);

valor futuro do projeto de investimento na data d,

valor futuro do projeto de investimento na data « no cenario j;

valor futuro do projeto de investimento na data £;

valor futuro do projeto de investimento K na data « no cenario j;

valor futuro do projeto de investimento /. na data ¢ no cenario j;

valor futuro incremental dos projetos de investimento L e K na data d no
cenario /;

valor futuro do projeto de investimento na data » associado a tomada de
decisdo desfavoravel a ocorréncia do estagio #;

valor futuro do projeto de investimento na data »# associado a tomada de
decisao favoravel a ocorréncia do estagio n;

fungao matematica;

distribuicdo do valor futuro da carteira;

1. taxa de capitalizagdo (do fluxo de caixa); 2. taxa de imposto sobre a renda
(do custo médio ponderado de capital ),

taxa de juro propria;

taxa de juro de terceiros;
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MV valor de mercado do patrimonio liquido da empresa:

N quantidade de erros;

N(0,1) distribui¢do normal padronizada;

7 quantidade de registros historicos;

P carteira de risco;

% probabilidade;

D probabilidade de ocorréncia do cenario j;

i probabilidade da tomada de decisdo desfavoravel a ocorréncia do estagio »

do projeto de investimento;
P probabilidade da tomada de decisdo favoravel a ocorréncia do estagio n do

projeto de investimento;

P, prego do-investimento no periodo /;

r taxa de retomo;

¥itai retorno do ativo ¢ no cenario /;

Vabi retorno do ativo b no cenario J,

Faii retorno do ativo no cenario J;

rp taxa de empréstimo;

Tey retorno da carteira no cenario j;

Fes retorno da carteira na simulagao s;

ry taxa do investimento livre de risco;

R, retorno em excesso do ativo;

¥ retorno do investimento no cenario /;

Fif retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no cenario j;
et retorno do k-ésimo indice representativo do mercado no periodo f;
Ry retomo em excesso do mercado;

Fagj retorno do indice representativo da carteira de mercado no cenario J;



TIR,;
TIR),

TIResp,

TIResps

TiResp

TIResp,

TIR;
TIR,

TIR méd,

TIR 4.1y

TMAprop,

VAR
VAR

VAR (r})

xvil

retomo do indice representativo da carteira de mercado no periodo /;
quociente da recompensa para a variabilidade;

preco da carteira na simulagdo s;

1. quantidade de anos (da agrega¢do no tempo); 2. tamanho da amostra
(da precisdo dos métodos de mensuragdo do VAR );

TIR do projeto de investimento @ no cenario J;

TIR do projeto de investimento b no cenario j;

TIR esperada real do projeto de investimento a; retomo esperado real do
projeto de investimento «;

TIR esperada real do projeto de mvestimento b; retomo esperado real do
projeto de investimento 4;

TIR esperada real da carteira; retomo esperado real da carteira;

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real do
projeto de investimento;

I'1R do projeto de investimento no cenario /;

TIR do projeto de investimento no periodo

T'IR media real do projeto de investimento; retomo médio real do projeto de
investimento;

I'1Rk ncremental dos projetos de investimento /. e K no cenario /;

I'MA propria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao risco
sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

valor no risco da carteira;

valor no risco do investimento; valor no risco do projeto de investimento;
variancia da distribuigio do retorno do k-ésimo indice representativo

mercado;



VAR (Ryy)

VAR(I"U)

VPLy

;’Vo

Wi

I\,

Xy

Nviil

variancia da distribuigdo do retorno em excesso do indice representativo da
carteira de mercado;

variancia da distribuicdo do retorno do indice representativo da carteira de
mercado;

VPL do projeto de investimento no cenario /;

mvestimento inicial;

valor resultante do investimento inicial ao final do horizonte de tempo
considerado;

valor resultante minimo do investimento inicial ao final do horizonte de
tempo considerado e nivel de confianga escolhido;

variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

valor da variavel aleatoria de interesse X, no cenario j;

valor da variavel aleatoria de interesse X no cenario j;

valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no cenario

valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no periodo

distribuigdo da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
peso da carteira de risco na composigao da carteira completa; proporgao do
capital total da carteira investido na carteira de risco;

1. variavel aleatoria da distribuigao normal padronizada (da probabilidade da
inviabilidade economica do projeto de investimento); 2. variavel aleatoria

auxiliar (da técnica da matematica financeira avangada pura).
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RESUMO

As técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliagdo economica dos
projetos de investimento em condigdes de risco, com destaque para a analise de cenarios,
apresentam trés importantes limitagdes: ndo fornecem o capital no risco, utilizam uma taxa
minima de atratividade (7MA) tnica para a empresa em seu todo, desprezando as
particularidades de cada caso, e tratam o risco isoladamente, fora do contexto amplo
da diversificagio eficiente. Diante desse contexto, o presente estudo propos a aplicagio
de trés modelos originarios do mercado de capitais: o valor no risco (FAR), o modelo de
precificacao dos ativos de capital (CAPM) e a teoria de precificagao por arbitragem
(APT). Os resultados obtidos mostraram que tais modelos sdo capazes de: fomecer o
capital no risco dos projetos de investimento (FAR), utilizar uma 7MA propria, segundo
as particularidades de cada projeto de investimento (CAPM e APT), e tratar o risco em

projetos de investimento no contexto amplo da diversificagao eficiente (VAR, CAPM e APT).

Palavras-chave: projeto de investimento, avaliacio economica, risco, VAR, CAPM e APT.
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ABSTRACT

The techniques used now by the companies for the economic evaluation of the
investment projects in risk conditions, with prominence for the analysis of sceneries,
present three important limitations: they don't supply the capital in the risk, they use
an attractiveness of minimum rate (7MA) 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 the
efficient diversification. Before of that context, the present study proposed the application
of three original models of the market of capitals: the value at risk (VAR), the capital asset
pricing model (CA4PM) and the arbitrage pricing theory (4P7"). The obtained results showed
that such models are capable of: to supply the capital in the risk of the investment projects
(VAR), to use an own TMA, according to the particulanties of each investment project
(CAPM and APT), and to treat the risk in investment projects in the wide context of the

efficient diversification (FAR, CAPM and APT).

Key-Words: investment project, economic evaluation, risk, VAR, CAPM and APT.



1 INTRODUCAO

Segundo Contador (1997), a escassez de recursos € muito mais uma norma do que
uma excegao, qualquer que seja o nivel de riqueza, o regime politico e o sistema economico
dos paises. Na verdade, o desenvolvimento da economia como disciplina cientifica deve-se
exatamente a necessidade de administrar a escassez dos recursos disponiveis para atender as
imensas e crescentes necessidades humanas. Nesse contexto, a avaliagio economica dos
projetos de investimento desempenha papel importante na alocagao eficiente dos recursos.

Clemente et al. (1998) ressaltam, todavia, que o abandono do interesse pela
avaliagcdao economica dos projetos de investimento por quase trés deécadas fica evidente
quando se examinam as publicagoes nacionais, a maior parte dos anos 60 e 70. Para uma
socledade como a brasileira, com enormes disparidades regionais e pessoais de renda,
esse abandono certamente representou grandes perdas decorrentes de aplicagoes ineficientes
dos recursos, tanto do ponto de vista dos empresarios, quanto da sociedade.

O descaso com a avaliagio econdmica dos projetos de investimento ganha
proporgoes mais agravantes pela variabilidade dos eventos futuros. Segundo Bodie, Kane &
Marcus (2000), as empresas investem sobre retomos esperados estimados antecipadamente,
mas esses raramente podem ser previstos com precisdo. Em geral, havera risco associado aos
projetos de investimento, e os retornos reais quase sempre se desviardo dos retornos
esperados previstos no inicio do periodo de investimento. Melnick (1981) reforga essa
idéia ao ressaltar que a avaliagdo economica dos projetos de investimento implica em

estimativas sobre o futuro, o que inevitavelmente envolve riscos. Nessa mesma linha de



raciocinio, Clemente et al. (1998) consideram que os projetos de investimento diferem entre
si ndo apenas pelo retorno, mas também pelo risco inerente a cada um.

As afirmacdes de Melnick (1981), Clemente et al. (1998) e Bodie, Kane & Marcus
(2000) evidenciam a importancia do tratamento do risco pela avaliagdo econdmica dos

projetos de investimento, realizado atualmente segundo as seguintes técnicas:

= analise de sensibilidade;

* analise de cenarios;

* matematica financeira avangada pura;
*  simulagdo de Monte Carlo;

= analise da arvore de decisdes;

« analise de dados historicos.

Todas essas técnicas apresentam etapas de aplicagdo bastante semelhantes
¢ muito bem sintetizadas pela analise de cenarios, apontada por Wan (2001) como a
técnica mais utilizada pelas empresas atualmente. Todavia, apresentam trés importantes

limitagoes:

a) ndo fornecem o capital no risco dos projetos de investimento, impossibilitando
a avaliagao da suportabilidade economica;

b) utilizam uma taxa minima de atratividade (7MA) tinica para a empresa em
seu todo, desprezando as particularidades de cada projeto de investimento
e, consequentemente, prejudicando a avaliagio da viabilidade economica;

c) tratam o risco em projetos de investimento isoladamente, fora do contexto
amplo da diversificagdo eficiente e da contribuigio benéfica gerada por

ela.



Tais limitagoes 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 evolugdo, destacando-se os

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

1. wvalorno risco (FAR);
2. modelo de precificagdo dos ativos de capital (CAPM);

3. teoria de precificagdo por arbitragem (AP7);

cujas contribuigdes esperadas a avaliagdo economica dos projetos de investimento em

condigoes de risco sdo resumidas a seguir.

a) FKornecer o capital no risco dos projetos de investimento

Segundo Jorion (1999), o modelo de risco VAR €& capaz de fornecer o capital
no risco dos investimentos. Dessa forma, espera-se que tal modelo também possa fornecer
o capital no risco dos projetos de investimento, possibilitando, portanto, a eliminacio

da primeira limitagao apresentada pelas técnicas utilizadas pelas empresas atualmente.

b) Utilizar uma TMA prépria, segundo as particularidades de cada projeto de

invesiimento

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000, p. 224), os modelos de risco-retomo
CAPM e APT fomecem o retorno esperado justo que compensa o investidor pelo risco
sistematico dos investimentos. Dessa forma, espera-se que tais modelos também possam
fornecer a taxa minima justa (ou retomno esperado justo) que compensa a empresa pelo risco

sistematico dos projetos de investimento, mais conhecida como 7MA propria dos projetos
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de investimento, extensdo das palavras dos autores: ... fomece o retomo que o projeto
precisa render para ser aceito ...”, possibilitando, portanto, a eliminagdo da segunda

limitagdo apresentada pelas técnicas utilizadas pelas empresas atualmente.

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

diversificaciio eficiente

Tanto o modelo de risco (FAR ), quanto os modelos de risco-retorno (CAPM e APT),
sdo desenvolvidos dentro do contexto amplo da diversificagdo eficiente da carteira de risco,
como demonstra Jorion (1999) para o modelo de risco e Bodie, Kane & Marcus (2000)
para os modelos de risco-retorno. Dessa forma, espera-se que ambas as categorias também
possam tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da diversificagio
eficiente, possibilitando, portanto, a eliminagdo da terceira limitagdo apresentada pelas

técnicas utilizadas pelas empresas atualmente.

Na seqiiéncia, € apresentada de maneira clara o objetivo do presente estudo com

vistas ao problema de pesquisa em questio.

Objetivo

O objetivo do presente estudo € aplicar o valor no risco (FAR), o modelo de
precificagiao dos ativos de capital (CAPM ) e a teoria de precificagao por arbitragem (AP7'),
originarios do mercado de capitais, na avaliagdo economica dos projetos de investimento
em condigoes de risco, visto que tais modelos poderao: fornecer o capital no risco dos
projetos de investimento (VAR), utilizar uma TMA propria, segundo as particularidades de
cada projeto de investimento (CAPM e APT'), e tratar o risco em projetos de investimento

no contexto amplo da diversificacdo eficiente (VAR, CAPM e APT').
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Localizaciio do tema no contexto da Engenharia de Produgio

Segundo o documento Engenharia de Produgdo: Grande Area e Diretrizes
Curriculares elaborado durante as reunides do XVII Encontro Nacional de Engenharia
de Produgdo (1997) e do III Encontro de Coordenadores de Cursos de Engenharia de
Produgdo (1998), o conteudo curricular profissional dos cursos de Engenharia de Produgdo

deve abranger:

« A GESTAO ECONOMICA:

engenharia economica;
custos da produgdo;

viabilidade economica-financeira;

competindo ao engenheiro de produgdo: ... ser capaz de utilizar indicadores de desempenho,

sistemas de custeio, bem como, avaliar a viabilidade econémica e financeira de projetos.’

(p. )

Estrutura da dissertaciio

Além da INTRODUCAO, essa dissertagdo contém os seguintes capitulos:

2 - PROJETO DE INVESTIMENTO: este capitulo apresenta uma introdugio ao
projeto de investimento, sua aprecia¢cdo com a economia e as técnicas utilizadas
pelas empresas atualmente para sua avaliagdo economica em condigoes de risco,

com destaque para as limitagoes apresentadas por tais técnicas;



3 - MODELOS DO MERCADO DE CAPITAIS: este capitulo 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 contribuigdes de tais
modelos na eliminagdo das limitagdes apresentadas pelas técnicas utilizadas pelas

empresas atualmente;

4 . SISTEMATICA DE APLICACAO: este capitulo apresenta a sistematica
de aplicagdo do VAR, CAPM e APT na avaliagdo economica dos projetos de
mvestimento em condigoes de risco, destacando as mudangas e interpretagdes

necessarias a cada modelo;

este capitulo também aborda a questdo da diversificagdo eficiente da carteira de risco;

5 - APLICACAO PRATICA: este capitulo apresenta a avaliagio econdmica
detalhada e didatica de dois projetos de investimento em condi¢ées de risco,
tanto pela técnica mais utilizada pelas empresas atualmente, a analise de cenarios,

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

este capitulo também aborda a questdo da diversificagao eficiente da carteira de risco;

6 - DISCUSSAO DOS RESULTADOS, CONCLUSOES E PROPOSTA PARA
ESTUDOS FUTUROS: este capitulo apresenta uma discussido objetiva dos
resultados das aplicagdes praticas do capitulo anterior, bem como, um conjunto
de conclusoes logicas fundamentadas no texto e correspondentes aos objetivos de
pesquisa do presente estudo, encerrando com a introdugdo de duas propostas para

estudos futuros.



2 PROJETO DE INVESTIMENTO

2.1 Introdugio ao projeto de investimento

Melnick (1981) define projeto de investimento como o conjunto de antecedentes
que permite avaliar as vantagens e desvantagens economicas derivadas da decisdo de investir

recursos na produgdo de determinados bens ou servigos.

Segundo Clemente et al. (1998), o termo projeto de investimento remete a idéia da
execucdo de algo futuro para atender necessidades ou aproveitar oportunidades. Desse modo,
o processo de elaboragdo, analise e avaliagdo do projeto de investimento envolve um elenco
complexo de fatores socioculturais, economicos e politicos, que influenciam os decisores na

escolha tanto dos objetivos, quanto dos metodos.

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

que incorporando informagoes qualitativas e quantitativas, procura simular a decisdo de

investir e suas possiveis implicagoes.

2.2 Preparacio do projeto de investimento

Segundo Buarque (1991), a preparacdo do projeto de investimento ¢ um processo

continuo de sucessivas fases:



= identificagdo da idéia;

= estudo de previabilidade;

* estudo de viabilidade;

»  detalhamento da engenharia;

= execugdo.

Durante a fase de identificagdo, os projetistas devem caracterizar a concepgdo da
idéia numa forma preliminar, dando subsidios para a verificagdo da justificativa de estudo.

Havendo recomendagdo para que a idéia seja estudada, a mesma deve ser aprofundada

?

por meio de um estudo de previabilidade sobre um esbogo preliminar, com dados ndo
necessariamente definitivos. Somente em seguida, e plenamente justificado pelo estudo de
previabilidade, deve ser elaborado o estudo de viabilidade.

Para cada uma das fases de identificagdo da idéia, estudo de previabilidade e
estudo de viabilidade, devem ser realizadas as etapas basicas que compdem o projeto

de mvestimento:

= estudo de mercado;

« estudo de tamanho e localizagao;
= engenharia;

= analise de custos e receitas;

= avaliagdo da viabilidade economica.

Essas etapas sdo dinamicas, implicando com freqiiéncia no retomo as etapas
ja cumpridas ou no avango sobre as etapas ainda nao realizadas, o que caracteriza a
necessidade de um trabalho interdisciplinar e de equipe.

No entanto, na preparagdo do projeto de investimento € necessario decidir até que

ponto evoluir, tendo em vista que essa evolugdo implica em gastos de tempo, esforgo
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e recursos. Desse modo, ¢ 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 apreciaciio da economia

Segundo Melnick (1981), o projeto de investimento deve estar sempre relacionado a
uma apreciagdo da economia. A questdo é que o mesmo ndo ocorre no vazio, mas dentro de
um certo meio do qual se nutre e para o qual deve contribuir: o meio economico. Portanto,
a investigacdo sistematica do projeto de investimento deve considerar a apreciagdo da

economia, ao invés de abandona-la as formas intuitivas da percepg¢ao.

2.4 Avaliagiio econdmica dos projetos de investimento

A decisio de investimento € parte de um processo que envolve a geragio
e a avaliagdio das diversas alternativas satisfatorias as especificagoes técnicas.
Relacionadas tais altenativas, seleciona-se pela avaliacdo economica aquelas viaveis
também do ponto de vista economico.

Segundo Clemente et al. (1998), a avaliagao economica dos projetos de investimento

Interessa tanto aos orgdos financiadores, quanto as empresas:

* aos orgdos financiadores porque tém interesse em reaver o capital destinado
na forma de emprestimo;
= as empresas porque o projeto de investimento representa um desembolso com

vistas a um fluxo de beneficios futuros durante um horizonte de planejamento.

Todavia, de acordo com Contador (1997), ndo existe um critério de avaliagdo

econdmica aceito igualmente pelos 6rgdos financiadores, empresas e meio académico.
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Antes de abordar os principais critérios utilizados pelas empresas atualmente,

¢ necessario apresentar trés conceitos importantes.

a) Fluxo de caixa

Todo projeto de investimento pode ser representado graficamente através de um

fluxo de caixa, tal como esquematizado na figura 1.

Fy ¥y I Fy
0
-
I 2 3 i =taxa de capitalizagio  d =n
v
C

FIGURA I: Fluxo de caixa do projeto de investimento ( Fonte: Clemente et al., 1998)

b) Custo de oportunidade

O custo de oportunidade de capital representa o ganho que a empresa deixa de obter

quando aplica capital em um investimento de ganho menor, tendo a sua disposi¢do outro de

ganho maior.

¢) Taxa minima de atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade (7MA ) deve incorporar o custo de oportunidade. Logo:
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» para a utilizagdo de capital proprio, a TMA deve representar a taxa de juro do
melhor investimento disponivel;

= para a utilizagdo de capital de terceiros, a TMA deve representar a soma entre a
menor taxa de empréstimo disponivel e ganho projetado sobre o investimento,

dada pela expressdo do custo médio ponderado do capital (CMPC):

(A-0)jpCp +ir Cy 2.1

CMPC = ,
C 405

sendo:

CMPC = custo médio ponderado do capital,

i = taxa de imposto sobre a renda;
Jr = taxa de juro propria,

Cp = capital proprio;

Jr = taxa de juro de terceiros;

Cr = capital de terceiros.

A seguir, serdo abordados os dois critérios de avaliagdo economica apontados por

Contador (1997) como os mais utilizados pelas empresas atualmente.
1. Valor presente liquido (VPL)

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

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

d=n F
VPE, =—C by — 4
2 (1+TMA) (2.2)

d=1
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sendo:

VPL = valor presente liquido;

(4 = mvestimento nicial;

Iy = valor futuro do projeto de investimento na data «f,
TMA = taxa minima de atratividade.

O projeto de investimento tera viabilidade economica quando apresentar VPL > 0.
Na escolha da melhor altemativa economica, a preferéncia recaira sobre o projeto de

investimento com o maior J'PL positivo.

Segundo Contador (1997), o VPL é um critério de avaliagdo economica rigoroso

e isento de falhas técnicas, considerado padrao tanto para a avaliagdo economica do projeto

de investimento isolado, quanto para a escolha da melhor alternativa economica.

2. Taxa interna de retorno (71R)

A taxa interna de retorno (77R) representa a taxa de juro que iguala a zero o VPL

do fluxo de caixa do projeto de investimento:

d=n F
— A - B 0 2.3
;1 (1 + TIR ) 2.5

sendo:

C = investimento inicial;

Fq = valor futuro do projeto de investimento na data d,
TIR = taxa interna de retorno.



O projeto de investimento tera viabilidade economica quando apresentar 7/R > TMA.
Todavia, nesse critério a escolha da melhor altemativa economica € mais complexa,

comparada ao FPL (vide fluxo de caixa incremental na se¢do 2.5.2).

Segundo Contador (1997), a 7IR é um critério de avaliagdo econdmica ndo tdo
rigoroso ¢ com algumas falhas técnicas, mas vantajosamente recomendado em certas

condigdes, como na avaliagdo economica do projeto de investimento isolado.

2.5 Técnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliagfio econdmica

dos projetos de investimento em condicdes de risco

Respaldado por Securato (1993), Bodie, Kane & Marcus (2000) e Wan (2001),

acredita-se que as técnicas utilizadas pelas empresas atualimente sejam as seguintes:

I analise de sensibilidade";

2. analise de cenarios’;

3. matematica financeira avancada pura‘;;
4. simulagio de Monte Carlo*;

5. analise da arvore de decisdes";

Py . PR (
6. analise de dados historicos”.
2.5.1 Técnica da analise de sensibilidade

A técnica da analise de sensibilidade é aplicada aos projetos de investimento

segundo as seguintes etapas:

"Wan (2001); *Bodie, Kane & Marcus (2000) e Wan (2001); *Securato (1993); *Wan (2001):

*Wan (2001); *Bodie, Kane & Marcus (2000).
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1" etapa: escolha de um parametro de entrada do projeto de investimento;

2" etapa: determinagdo do intervalo da variagdo esperada do parametro escolhido;

3" etapa: selecao aleatoria de um valor dentro do intervalo determinado;

4" etapa: determinagdo do valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de

investimento para o valor selecionado;

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

determinado;

6" etapa: repetigdo da 2°, 3%, 4" e 5 etapas para os demais parametros de entrada

do projeto de investimento (um unico por vez).

Segundo Wan (2001), a idéia basica da técnica da analise de sensibilidade ¢ verificar
o quio sensivel é a variagdo do resultado do projeto de investimento a variagio imposta a
cada parametro de entrada, isoladamente (um tinico por vez). Os parametros que provocarem
maior variagdo no resultado serdo classificados como sensiveis ao projeto de investimento
e demandardo investigagoes adicionais para melhorar a sua estimativa.

Para Clemente et al. (1998), a técnica da analise de sensibilidade esta restrita ao
estudo da incerteza, onde o nivel de conhecimento é suficiente para estabelecer os resultados
possiveis, mas insuficiente para estabelecer snas probabilidades de ocorréncia.

Ainda segundo Wan (2001), a analise de sensibilidade ¢ a técnica mais utilizada
pelas empresas para a avaliagio economica dos projetos de investimento em condigdes
de incerteza. Sua principal vantagem ¢ a facilidade de aplicagdo, e suas principais
desvantagens sdo a incapacidade de tratamento do risco e a utilizagdo de um unico parametro

de entrada por vez.



2.5.2 Técnica da andlise de cendrios
O primeiro passo na mensuragdo do risco € a defini¢dio da variavel aleatoria de
interesse do projeto de investimento, por enquanto chamada genérica e convenientemente

de X.

TABELA 1 - Caracterizagdo dos cenarios economicos futuros

Cenarios economicos futuros  Valor da variavel aleatoria  Probabilidade de ocorréncia

G Y Pi
Cl X P
& b) A2 2
i 3 X3 I )3
Ga Xy Pn

O valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento é

estimado pela soma ponderada dos valores da variavel em cada cenario:

E(X)=) px, (2.4)
i=1
sendo:
E(X;) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
2 = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

Xij = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no cenario j.
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O risco ¢ estimado pela expressio do desvio-padriao da variavel aleatéria de
interesse do projeto de investimento, que mede a dispersdo dos valores da variavel em tomo
da medida central. Uma alta dispersdo implica em um alto risco, e vice e versa. No entanto,
para evitar que as dispersdes positivas e negativas da variavel compensem umas as outras,
toma-se necessario o calculo prévio da variancia da varidvel aleatoria de interesse do
projeto de investimento, que mede a dispersdo quadrada dos valores da variavel em torno da

medida central:

o (X)) =Y plxy — B @.5)

sendo:

o’(X,) = varidncia da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

N = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no cenario J,
LX) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento.

Nessa situagdo, o risco da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento

¢ estimado simplesmente pela raiz quadrada da varidancia da variavel:

j=n
o‘(_\',)z\/z pilxy —E(X )7 (2.6)
J=1
sendo:
o(X;) = desvio-padrio da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

Y2 probabilidade de ocorréncia do cenario J,
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Xij = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no cenario j;

E(X;) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento.

A técnica da analise de cenarios ¢ aplicada aos projetos de investimento segundo as

seguintes etapas:

1" etapa: projecédo dos cenarios econdomicos futuros;

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico

futuro projetado;

3" etapa: determinagdo do valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de

investimento para cada cenario economico futuro projetado;

4" etapa: especificacdo da distribui¢ao futura da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento;

5" etapa: estimativa do valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto

de mvestimento:

E(X ;)= ¥ b3y 2.7
i=1
sendo:
I(X;) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de

mvestimento;
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probabilidade de ocorréncia do cenario j;

=
I

Xij = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no

cenario J;

6" etapa: estimativa desvio-padrio da variavel aleatoria de interesse do projeto de

investimento:
- ji" - 2
ag(X ;)= Z pilxy — E£(X)N° (2.8)
j=1

sendo:

o(X;) = desvio-padrio da variavel aleatoria de interesse do projeto de
mvestimento;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

Xij = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no
cenario J;

EC) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de
investimento;

7" etapa: avaliagio da viabilidade economica do projeto de investimento, segundo o
critério de avaliagao economica utilizado como variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento (vide se¢ao 2.4);

8" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa economica entre projetos
de investimento, segundo o critério de avaliagdo economica utilizado como variavel

aleatoria de interesse do projeto de investimento (vide se¢dao 2.4 );



9" etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade economica do projeto de
investimento, segundo o critério de avaliagdo econdmica utilizado como variavel

aleatoria de interesse do projeto de investimento (vide secao 2.4).

Embora as etapas 1 a 8 sejam suficientes para a avaliagao economica dos projetos de
investimento, a probabilidade da inviabilidade economica ¢ uma medida mais facilmente
compreendida, comparada ao desvio-padrdo. Por isso, de grande auxilio na decisdo de

investimento.

Segundo Hirschfeld (1992), para a estimativa da probabilidade da inviabilidade
economica dos projetos de investimento, utiliza-se a distribui¢do normal padronizada,
de valor esperado [£(\\" ) = 0 e desvio-padrdo o (X)) = I, e cuja representagdo grafica recebe

o nome de curva normal padrdo, simbolicamente representada pela notagao N (0, 1).

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

Para transformar uma distribuigido normal qualquer N ( (X ), o (X) >0 ) em uma

distribui¢do normal padronizada equivalente N (0, 1), utiliza-se a seguinte expressio:

7 X E(X)) (2.9)

o(X,)
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sendo:

Z = wvariavel aleatoria da distribui¢do normal padronizada;

X = wvalor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

I£(X;) = wvaloresperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
o(X;) = desvio-padrdo da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

onde x representa um valor qualquer da variavel aleatoria de interesse da distribuigdo normal
de origem, ao qual deseja-se determinar a probabilidade de ocorréncia de um valor menor.
Em projetos de investimento, o valor utilizado para x corresponde ao menor valor da variavel
aleatoria de interesse que descaracteriza a inviabilidade econémica do projeto de
investimento. Nessa condigdo, a probabilidade da ocorréncia de um valor menor que

x corresponde a probabilidade da mviabilidade economica do projeto de investimento.

Determinado Z para o projeto de investimento, entra-se com seu valor absoluto
na tabela da distribuicdo normal padronizada ( TABELA 1 - Anexo A ). O valor tabelado
corresponde a area sob a curva normal padrio, desde o eixo central até a variavel aleatoria Z

considerada.

(a) »)

FIGURA 3: Area sob a curva normal padrio, correspondente a Z positivo (@) e a Z negativo

() (Fonte: Hirschfeld, 1992)
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Como os valores tabelados sdo referentes a Z absoluto, apenas um ramo da
curva normal padrio é analisado, com probabilidade maxima igual a 0,5. Desse modo,
para a estimativa da probabilidade da inviabilidade economica do projeto de investimento,
representada graficamente pela area a esquerda de Z, toma-se necessario a seguinte

interpretacdo de sinal:

" Z positivo:

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

" Znegativo:

p(da inviabilidade economica do projeto de investimento) = 0,5 — (valor tabelado)

Segundo Wan (2001), a analise de cenarios é a técnica mais utilizada pelas empresas
atualmente para a avaliagdo economica dos projetos de mvestimento em condigées de risco,
Justificando, portanto, sna escolha pelo presente estndo e seu detalhamento para os criterios

de avaliagao economica VPL e TIR.

1. VPL como variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento

1" etapa: projegédo dos cenarios economicos futuros;

27 etapa: estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico

futuro projetado;

3" etapa: determinagdo do VPL do projeto de investimento para cada cenario

economico futuro projetado;
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4" etapa: especificagdo da distribuigao futura do FP°L do projeto de investimento;

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

valor esperado do FPL:

Jj=n
EWPL )= ) p,VPL (2.10)

J=1

sendo:

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

projeto de investimento;

D probabilidade de ocorréncia do cenario /;

VPLj = VPL do projeto de investimento no cenario /;

6" etapa: estimativa do risco do projeto de investimento pela expressio do

desvio-padrdo do VPL:

c(PL ) = \/}: p,VPL , — E('PL )]’ .11

J=1

sendo:

o (VPL,) = riscodo projeto de investimento; desvio-padrdo do VPL do projeto de
investimento;

i = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

VPL;; = VPL do projeto de investimento no cenario j;

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

projeto de investimento;
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7" etapa: avaliagdo da viabilidade economica do projeto de investimento, segundo o

critério do FPL:

«  [(VPL;)>0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

»  E(VPL,) <0 = projeto de investimento inviavel do ponto de vista economico;

8" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econdomica entre projetos

de investimento, segundo o critério do FPL:

« entre projetos de investimento de mesmo risco, deve-se sempre escolher aquele
que apresentar o maior V/PL;

* entre projetos de investimento de mesmo VPL, deve-se sempre escolher aquele
que apresentar 0 menor risco;

* em sintese, a escolha da melhor alternativa econdmica entre projetos de

investimento dever ser realizada pela maximizagao do quociente:

EVPL )
§ =i
a(VPL ) -1
sendo:
S = quociente de recompensa para a variabilidade;
E(VPL,) = VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do
VPL do projeto de investimento;
o (VPL,) = risco do projeto de investimento; desvio-padrdo do VPL do projeto

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

investimento, segundo o critério do VPL:

segundo a 7° etapa, o projeto de investimento sera inviavel do ponto de vista

economico quando apresentar FPL <0, o que implica em x = 0;

0- E(VPL )
=— (2.13)
o(7TIR ;)
sendo:
VA = wvariavel aleatoria da distribuigdo normal padronizada;
o (VPL,) = risco do projeto de investimento; desvio-padrao do FPL do projeto de
mvestimento;
E(VPL;) = VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do FPL do

projeto de investimento,

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

na tabela da distribuigdo normal padronizada (TABELA | - Anexo A) e aplicar a

mesma interpretagdo de sinal apresentada anteriormente.

2. TIR como variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento

1" etapa: projegao dos cenarios econdomicos futuros;

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econdmico

futuro projetado;



3" etapa: determinagdo da T/R do projeto de investimento para cada cenario

economico futuro projetado;

4" etapa: especificagdo da distribui¢do futura da 77R do projeto de investimento;

5" etapa: estimativa do retorno esperado do projeto de investimento pela expressio
p P proj p P

do valor esperado da TIR:

i=n
E(TIR;))=> p,TIR; (2.14)

=1

sendo:

E(TIR,) = retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da 7R do

projeto de investimento;
P = probabilidade de ocorréncia do cenario J;
TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario /;

6" etapa: estimativa do risco do projeto de investimento pela expressio do

desvio-padrdo da TIR:

J=n

o (TIR ,) = \/Z p IR, E(TIR )]’ 2.15)
J=1

sendo:

o (TIR;) = risco do projeto de investimento; desvio-padrdo da 7IR do projeto de

investimento
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P = probabilidade de ocorréncia do cenario J;
TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;
E(TIR;) = retorno esperado do projeto de investimento; valor esperado da TIR do

projeto de investimento;

7" etapa: avaliagdo da viabilidade economica do projeto de investimento, segundo o

critério da T1R:

o E(TIR;) > TMA = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico,

v E(TIR,) < TMA = projeto de investimento inviavel do ponto de vista econdmico;

8" etapa: quando pertinente, escolha da melhor altemativa economica entre projetos

de investimento, segundo o critério do 7T7TR:

todavia, a escolha da melhor altenativa economica entre projetos de investimento no
critério da 7/R é mais complexa, comparada ao VPl Segundo Hirschfeld (1992),
isso acontece porque a escolha da melhor alternativa econdmica depende
fundamentalmente da comparagdo dos J/PLs computados a 7TMA utilizada,
e ndo da comparagdo das 77Rs. Para exemplificar essa questdo, admita que um
grafico VPL x i para dois projetos de investimento K e /. forne¢a a seguinte

representacao:
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FIGURA 4: Localizagdo da taxa minima de atratividade ( Fonte: Hirschfeld, 1992)

Em virtude da existéncia do ponto de equilibrio /£, que representa a intersec¢ao
das curvas representativas dos FPLs dos projetos de investimento, a escolha da
melhor alternativa economica dependera da localizagao da TMA com relagdo a esse

ponto. Para os projetos de investimento em questdo, tem-se:

«  TMA > taxa correspondente ao ponto de equilibrio /2 = projeto de investimento
1. apresenta melhor viabilidade economica;

» TMA =taxa correspondente ao ponto de equilibrio £ = projetos de investimento
L e K apresentam a mesma viabilidade economica;

= TMA < taxa correspondente ao ponto de equilibrio I = projeto de investimento

K apresenta melhor viabilidade economica.

Ainda segundo Hirschfeld (1992), uma maneira direta para a escolha da melhor
alternativa economica entre projetos de investimento pelo critério da TIR é através
da utilizagdo do fluxo de caixa incremental. Para os projetos de investimento em

questdo, tem-se:

Fu-ig= [Fral — [Fral (2.16)



sendo:

Fu-gya =

F!.([j =

FKd.f
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valor futuro incremental dos projetos de investimento L e K na data o
no cenario f;
valor futuro do projeto de investimento £ na data  no cenario j;

valor futuro do projeto de investimento X na data « no cenario j,

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

cenario economico futuro projetado (77Rq .k );

com estimativa do retorno incremental esperado dos projetos de investimento /. e K

dada pela expressdo do valor esperado da 771 incremental:

sendo:

E(TIR; 1)

b2

TIR ¢

tal que:

=1 )
B i = D, B0 5 2.17)
A

J=1

retomo incremental esperado dos projetos de investimento L e K;
valor esperado da 77R incremental dos projetos de investimento

lLek,

probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR incremental dos projetos de investimento L e K no cenario J;

Il
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«  FE(TIR;.;;) > TMA = projeto de investimento I apresenta melhor viabilidade
economica;

= E(TIR; x) =TMA — projetos de investimento L e K apresentam a mesma
viabilidade economica;

» E(TIR,.x) <TMA = projeto de investimento K apresenta melhor viabilidade

economica.

Para a escolha da melhor altemativa econdmica entre # > 2 projetos de investimento
¢ necessario comparar duas a duas as altemativas, até a determinagdo da melhor

alternativa econémica dentre todas.

Todavia, tanto a analise grafica, quanto a utilizagdo do fluxo de caixa incremental,
sdo solugdes trabalhosas, restringindo a utilizagdo do critério da 7/R, quase que

exclusivamente, a avalia¢do economica do projeto de investimento isolado;

9* etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade econémica do projeto de

investimento, segundo o critério da 77R:

segundo a 7° etapa, o projeto de investimento sera inviavel do ponto de vista

economico quando apresentar 77R < TMA, o que implica em x = TMA;

, _IMA ~ E(TIR,)

T (2.18)

sendo:

oL = variavel aleatoria da distribui¢do normal padronizada;

TMA = taxa minima de atratividade;
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E (TIR))

retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da 77R do
projeto de investimento;
o (TIR;) = risco do projeto de investimento; desvio-padrao da 7IR do projeto de

investimento;

determinado Z para o projeto de investimento, basta entrar com seu valor absoluto
na tabela da distribui¢do normal padronizada (TABELA | - Anexo A) e aplicar a

mesma interpretacdo de sinal apresentada anteriormente.

Repetindo: segundo Wan (2001), a analise de cenarios é a técnica mais utilizada
pelas empresas atualmente para a avaliagio economica dos projetos de investimento
em condigdes de risco. Sua principal vantagem ¢ a facilidade de tratamento do risco. Por
outro lado, sua principal desvantagem ¢ a incapacidade pratica de focar um grande niimero

de cenarios.

2.53 Técnica da matematica financeira avancada pura

Considere como valor presente uma quantidade ' de capital, que aplicada a uma

taxa i por d periodos, resultara como valor futuro uma quantidade /v

F=C(1+i)" (2.19)

sendo:

F = valor futuro;

C = valor presente;

i = taxa de capitalizagdo;

d = data futura;
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representada pelas seguintes fungdes:

F=/(C,d,i) (2.20)
C=f{F,d,i) (2.21)
i=f(F,C,d) (2.22)
d =l €;1) (2.23)

que para a hipotese razoavel de d constante, transformam-se nas fungdes basicas da

matematica financeira avancada aplica aos projetos de investimento:

FP=FC. (2.24)
C=fF,i) (2.25)
i=f(F,0C) (2.26)

Segundo Securato (1993), para cada uma dessas fungoes, elege-se uma das variaveis
aleatorias localizadas a direita da igualdade para o papel de vanavel independente
com distribui¢io conhecida, cabendo a outra o papel de constante. Logo, a variavel
dependente, localizada a esquerda da igualdade, também sera uma variavel aleatoria,
da qual, busca-se especificar a distribuigdo, que para o caso de distribuigio normal,
resume-se as estimativas do valor esperado e do desvio-padrdo. Dentre as possiveis
combinagées das variaveis aleatorias, para projetos de investimento destacam-se as

seguintes:



caso (a):

sendo:

C

F

caso (b):

sendo:

caso (¢):

sendo:

FF

caso (d):

sendo:

32

F=1()

= constante;
= variavel aleatoria independente;

= variavel aleatoria dependente;

=

= constante;
= variavel aleatoria independente;

= variavel aleatoria dependente;

==

= constante;
= variavel aleatoria independente;

= variavel aleatoria dependente;

F=f7(C)

= constante;
= variavel aleatoria independente;

= variavel aleatoria dependente.
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Para cada caso, deve-se especificar a distribui¢do da variavel dependente em fungdo

da distribuigdo da variavel independente, admitida como dado do problema:

= caso (q):

sendo:

F=f@)

= constante;
= wvariavel aleatoria independente com distribui¢do D: ( £(i),o (i));

= variavel aleatoria dependente;

partindo da expressio /= C (L + )", Securato (1993) demonstra que:

sendo:

E(F)
e

E(Z)

sendo:

o(F)

o(Z)

LE(F)=CE(Z) (2.27)

valor esperado do valor futuro;

Il

valor presente;

= valor esperado da variavel aleatoria auxiliar Z; Z= (1 + /)%

o(l')=Co(Z) (2.28)

Il

desvio-padrio do valor futuro;

= valor presente;

= desvio-padrio da variavel aleatéria auxiliar Z; Z= (1 + i)*
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caso (b): i =" (I

sendo:
G = constante;
r = variavel aleatoria independente com distribuigao D: ( E(I7),o (I') );

Il

variavel aleatoria dependente;

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

E(i)=E(Z)- (2.29)
sendo:
E(i) = valor esperado da taxa de capitalizagdo;
E(Z) = valoresperado da variavel aleatoria auxiliar Z;, Z=(F/C)"",
o(i)=o(2) (2.30)
sendo:
o(i) = desvio-padrao da taxa de capitalizagao;

o(Z) = desvio-padrio da variavel aleatéria auxiliar Z; Z=(F/C)"*,
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caso (¢): C=f(F)

sendo:

i = constante,

¥ = variavel aleatoria independente com distribuigao D: ( L£(I7),o (F) );
i = variavel aleatoria dependente;

partindo da expressao C' = F'/ (1 + i)*, Securato (1993) demonstra que:

E(C) = (f(_r))f (2.31)
+
sendo:
E(C) = valor esperado do valor presente;
(") = valoresperado do valor futuro;
i = taxa de capitalizagdo;
d = data futura;
. a (1)
sendo:
o (C) = desvio-padrio do valor presente;
o(F) = desvio-padrao do valor futuro:
i = taxa de capitalizagao;

d = data futura;
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caso (d): I’ :_f"' (&)

sendo:

i = constante;

2 = variavel aleatoria independente com distribuigdo D: ( ££(C),o (C) ),
F = variavel aleatoria dependente;

da extensao do resultado do caso (¢), Securato (1993) demonstra que:

E(F)=E(C)(1+i)" (2.33)
sendo:
E(F) = valor esperado do valor futuro;
1(C') = valor esperado do valor presente;
i = taxa de capitalizagio;
d = data futura;
o () =o(C)(1+i) (2.34)
sendo:
o(F) = desvio-padrdo do valor futuro;
o(C) = desvio-padrdo do valor presente;
i = taxa de capitalizagdo;

d = data futura.
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A matematica financeira avangada também possibilita a especificagdo da distribuigao

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

E(VPL )= -

¢ % ZM (2.35)

a1 (1 '*”i)d

sendo:
E(VPL) = VPL esperado do projeto de investimento; valor esperado do VPL do projeto de
investimento;
C = valor presente do projeto de investimento; investimento inicial;
E(FYy;) = valor esperado do valor futuro do projeto de investimento na data d,
i = taxa de capitalizagdo;
d = data futura;
d=n( ~ (F ) 1
a( VPL ) = / ( 4 ) + 2 —Cov (F,,F, 2.36
') 20’ P iy o FarFe) @38
sendo:
o (VPL) = rnisco do projeto de investimento; desvio-padrdo do VPL do projeto de
investimento;
o (Fa) = desvio-padrdo do valor futuro do projeto de investimento na data ;
i = taxa de capitalizagio;
d = data futura;
= covariancia entre a distribuigdo do valor futuro do projeto de investimento
Cov (I'y, I7) na data o e a distribuigao do valor futuro do projeto de investimento na

data £
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onde: I'y= [F, I, Fs, ..., I4)], com distribuigao D: (L£(17) , o (Fa) );

Ainda de acordo com Securato (1993), para evitar a estimativa das covariancias,
pode-se estabelecer um limite para o desvio-padrdo. Para tanto, deve-se recorrer ao conceito

da correlagao entre os valores futuros do projeto de investimento:

_Cov (F,;,F;)

p(F,.F,)= = 5= 1< p(F,.F,)=>1 (2.37)

sendo:

pFa, I5) = correlagdo entre a distribuigao do valor futuro do projeto de investimento
na data ¢ e a distribuicdo do valor futuro do projeto de investimento na
data k;

Cov (Fy, F;) = covariancia entre a distribui¢do do valor futuro do projeto de investimento
na data « e a distribui¢do do valor futuro do projeto de investimento na
data k;

o (I;) = desvio-padrao do valor futuro do projeto de investimento na data d,

o(F) = desvio-padrdo do valor futuro do projeto de investimento na data £.

Como o maior valor assumido pela p (I, , I}) é | = o (F) o (F) = Cov (F;, I,

que aplicada a expressédo (2.36), resulta:

d=n O‘(F) ’ . O’(F) O‘(F)
VPL < 4 22 4 : 2.38
o )<\/dz.((1+i)“J M TN @
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sendo:

o (VPL) = risco do projeto de investimento; desvio-padrao do VPL do projeto de

investimento;
i = taxa de capitalizagao;
d = data futura;
o(F;) = desvio-padrio do valor futuro do projeto de investimento na data ;
o(Fy) = desvio-padrdo do valor futuro do projeto de investimento na data &.

Estimados o FVPL esperado ( £ (FPL) ) e o risco ( o (VPL) ) do projeto de
investimento, os passos seguintes sdo as aplicagGes da 7°, 8" e 9 etapas da técnica da
analise de cenarios para o critério FPL. como variavel aleatoria de interesse do projeto de
investimento.

Segundo Securato (1993), a técnica da matematica financeira avangada pura ¢ muito
pouco utilizada, comparada a analisc de cenarios. Sua principal vantagem ¢ a aplicagio
direta de equagdes predefinidas, embora ainda impere a necessidade da proje¢iao de cenarios
economicos futures, condigdo basica para aos calculos de /4, : Dy (£(F: ), o (Fy) ), com
d=1,2, 3, .., n Poroutro lado, suas principais desvantagens sdo a incapacidade pratica de
focar um grande numero de cenarios, tal como a técnica da analise de cenarios,
e, principalmente, de considerar uma quantidade elevada de periodos (¢ ). Essa segunda
desvantagem esta incorporada ao segundo somatorio da estimativa do desvio-padrio do VPL,
traduzida pela necessidade da multiplicagdo dois a dois dos desvios-padrio dos valores
futuros (com d < k), ou seja, da multiplicagio de o (I)) com o (1), o (Fy), o (1Y), ..., o (I5,);
de o (Iy) com o (F3), o (%), o (F5), ..., o (I); de o (I5) com o (Fy), o (I75), o (F), ..., o (I7,);
e assim por diante, tommando tal técnica mais tediosa e trabalhosa, comparada a técnica da

analise de cenarios.
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2.5.4 Técnica da simulagio de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo ¢ uma técnica simples de simulagdo de decisoes
em diferentes cenarios, aplicada aos projetos de investimento segundo as seguintes

etapas:

1* etapa: informagdo para o programa das variaveis chaves do projeto de

investimento;

2" etapa: informagdo para o programa do intervalo da variagdo esperada para cada

variavel chave informada;

3" etapa: o programa seleciona aleatoriamente valores dentro dos intervalos
p prog

informados:

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

constantes as demais, o programa computa o valor da variavel aleatoria de interesse

do projeto de investimento,

5" etapa: o programa repete a 3" e 4° etapas pelo menos 1000 vezes;

6" etapa: o programa plota os valores computados em um grafico de distribuigio da

variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;

7" etapa: o programa computa o valor esperado e o desvio-padrdo da variavel

aleatoria de interesse do projeto de investimento;
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8" etapa: aplicagdo da 7°, 8" e 9" etapas da técnica da analise de cenarios, segundo o
critério de avaliacdo econdmica utilizado como variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento (vide segdo 2.4).

Segundo Wan (2001), a simulagdo de Monte Carlo é a técnica mais poderosa para a
avaliagdo econdmica dos projetos de investimento em condigdes de risco. Sua principal
vantagem ¢ a capacidade de focar um grande niimero de cenarios, ao contrario das técnicas
da analise de cenarios e da matematica financeira avangada pura. Por outro lado, sua
principal desvantagem é a necessidade da utilizagao de um software estatistico sofisticado,

o que talvez explique a preferéncia das empresas pela técnica da analise de cenarios.

2.5.5 Técnica da andlise da Arvore de decisdes

As técnicas apresentadas até esse momento consideram que todas as decisoes sdo
tomadas no inicio dos projetos de investimento. E de modo definitivo. Todavia, no mundo
real muitas decisées sdo tomadas em estagios. Nessa condigdo, a analise da arvore de
decisdes é a técnica mais indicada.

A arvore de decisoes apresentada na figura 5 exemplifica o caso mais simples
dessa técnica, onde a decisdo tomada em cada estagio fica restrita apenas as possibilidades

favoravel (f) ou desfavoravel (d ) ao projeto de investimento.
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FIGURA 5: Arvore de decisoes ( Fonte: Wan, 2001)

Por convengdo do presente estudo:

Cenario 1

» em cada estagio, o ramo de saida superior expressa a probabilidade de

ocorréncia de uma decisio favoravel ao projeto de investimento e o valor

que a mesma determina ao estagio seguinte (para o estagion - 1 = p,.re [, r);

« em cada estagio, o ramo de saida inferior expressa a probabilidade de

ocorréncia de uma decisdo desfavoravel ao projeto de investimento e o valor que

a mesma determina ao estagio seguinte (para o estagion - | = p, ae I, 4).

A arvore de decisoes equivale a um fluxo de caixa, onde:

1. cada trajeto determina um cenario economico futuro e seu fluxo de caixa

correspondente;
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2. cada estagio do trajeto representa um periodo do fluxo de caixa do
cenario econdomico futuro, com valor e probabilidade de ocorréncia
conhecidos;

3. a probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico futuro ¢ dada
pela multiplicagio da probabilidade de ocorréncia dos estagios de seu

trajeto.

Tomando como exemplo o cenario #» + | da arvore de decisdes representada na

figura 5, tem-se:

P By pag Fay o pag Fiy Py Foy

|

1 2 3 i=taxade capitalizacio d=n

com probabilidade de ocorréncia dada por: p, = (1. ) P2 ) Pss) oo (Puy).

A técnica da analise da arvore de decisoes é aplicada aos projetos de investimento

segundo as seguintes etapas:

1" etapa: projegdo dos cenarios economicos futuros:

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econdmico

futuro projetado;
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3" etapa: determinagdo do valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de

investimento para cada cenario economico futuro projetado;

4" etapa: especificagdo da distribui¢do futura da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento;

5" etapa: aplicacdo da 5° , 6°, 7°, 8" ¢ 9° etapas da técnica da analise de cenarios,
segundo o critério de avaliagdo econdomica utilizado como variavel aleatoria de

interesse do projeto de investimento (vide se¢do 2.4).

Segundo Wan (2001), a principal vantagem da técnica da analise da arvore de
decisdes ¢ possibilitar a avaliagdo econdmica dos projetos de investimento com decisdes
tomadas em estagios, ao contrario das técnicas da analise de cenarios, da matematica
financeira avancada pura e da simulagio de Monte Carlo. Por outro lado, sua principal
desvantagem ¢ a consideragao do mesmo horizonte de tempo entre os diversos estagios,

algo pouco provavel no mundo real.

2.5,6 Técnica da analise de dados historicos

As técnicas apresentadas até esse momento tratam da avaliagdo economica futura
dos projetos de investimento, utilizando a projegao de cenarios economicos futuros. Todavia,
ha ocasioes onde a avaliagdo economica passada € interessante, como no estabelecimento
de uma referéncia para projetos de investimento futuros. Nessa condigdo, a analise de
dados historicos € a técnica mais indicada.

Em termos praticos, a técnica da analise de dados historicos representa um caso

particular da técnica da analise de cenarios, com duas particularidades:
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1. utiliza registros historicos;

2. trata cada registro historico como um cenario economico igualmente provavel.

as quais, interferem nas expressées do valor esperado, da variancia e do desvio-padrdo da

variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento.

Novamente, o primeiro passo na mensuragio do risco € a defini¢do da variavel
aleatoria de interesse do projeto de investimento, por enquanto chamada genérica e

convenientemente de X,

O valor esperado da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento na
técnica da analise de dados historicos é determinado pela média amostral dos valores

passados da variavel em cada registro historico /:

] £="9.

Hy, = —2, %a (2.39
n o=
sendo:
Iy = media amostral da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento,
n = quantidade de registros historicos;
Xt = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no periodo .

Consequentemente, na técnica da analise de dados historices a expressio da
variancia da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento ¢ modificada pela
substitui¢do do valor esperado pela média amostral da variavel. Nesse caso, é necessario

corrigi-la para o que os estatisticos denominam de “um grau de liberdade perdido”. Essa
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corre¢do € bastante simples, e consiste apenas na multiplicagdo do valor médio dos desvios

ao quadrado da variavel por n / (n-1):

2

n (X, = pe))

o5 = (2.40)
S 2 n
sendo:
o’y = variancia da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
n = quantidade de registros historicos;
Xit = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no periodo f;
Iy = meédia amostral da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento.

Novamente, o risco da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento é

determinado simplesmente pela raiz quadrada da variancia da variavel:

G e = (2.41)
Ay a
! n -1 ,Z:. n

sendo:
O v = desvio-padrao da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento;
n = quantidade de registros historicos;
Xit = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no periodo f;
i = média amostral da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento.

A técnica da analise de dados historicos € aplicada aos projetos de investimento

segundo as seguintes etapas:
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1" etapa: escolha do horizonte historico;

27 etapa: levantamento dos registros historicos da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento para o horizonte escolhido;

3" etapa: atribuigdo de igual probabilidade de ocorréncia para cada registro histérico

levantado;

4" etapa especificacdo da distribuigdo historica da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento;

5" etapa: determinagdo da média amostral da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento:

oy, = —Z ¥ (2.42)
oo
sendo:
i = media amostral da variavel aleatoria de interesse do projeto de
investimento;,
n = quantidade de registros historicos;
Xit = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no

periodo /;
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6" etapa: determinagio do desvio-padrdo da variavel aleatoria de interesse do

projeto de investimento:

2
g Telx, =gy )

& = ! (2.43)

*3 n—1 ,Z:, n

sendo:

O yi = desvio-padrio da variavel aleatéria de interesse do projeto de
investimento;

n = quantidade de registros historicos;

Xy = valor da variavel aleatoria de interesse do projeto de investimento no
periodo f;

Ly = média amostral da variavel aleatoria de interesse do projeto de

investimento;

7" etapa: aplicagdo da 7°, 8" e 9 etapas da técnica da analise de cenarios, segundo o
critério de avaliagdo econdmica utilizado como variavel aleatoria de interesse do
projeto de investimento ( vide se¢do 2.4 ) e com as substitui¢des coerentes de

td 3 - F 4 >
EWX,), o7 (X)) eo (Xi) por py:, 2 B Ox;, Tespectivamente.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a principal vantagem da técnica da
analise de dados historicos ¢ possibilitar a avaliagdo econdmica passada dos projetos de
investimento, ao contrario das técnicas da analise de cenarios, da matematica financeira
avangada pura, da simulagdo de Monte Carlo e da analise da arvore de decisoes. Por outro
lado, suas principais desvantagens sdo estabelecer uma referéncia para projetos de
investimento futuros utilizando registros historicos, 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 ocorréncia para todos os registros historicos, 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
avaliagdo economica dos projetos de investimento em condigdes de risco, ou seja, das
técnicas da analise de sensibilidade, da analise de cenarios, da matematica financeira
avangada pura, da simulagdo de Monte Carlo, da analise da arvore de decisdes e da analise
de dados historicos, € a ﬁaéilidade de entendimento e de utilizagdo, pois tais técnicas sao
fundamentadas em conceitos basicos de estatistica e matematica financeira, facilmente
adquiridos através de um estudo da bibliografia atual. Todavia, essas técnicas apresentam

trés importantes limitagoes, descritas a seguir.

a) Nao fornecem o capital no risco dos projetos de investimento

O capital no risco possibilita as empresas a avaliagdo precedente da suportabilidade
econdmica dos projetos de investimento. Se o capital no risco for menor que a capacidade
de absorgao de perda de capital da empresa, o projeto de investimento sera considerado
suportavel do ponto de vista economico, justificando, portanto, a avaliagio da sua
viabilidade. Caso contrario, se o capital no risco for maior que a capacidade de absor¢do de
perda de capital da empresa, o projeto de investimento sera considerado ndo-suportavel

do ponto de vista economico, ndo justificando, portanto, a avaliagao da sua viabilidade.
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b) Utilizam uma taxa minima de atratividade (TMA) tnica para a empresa em

seu todo, desprezando as particularidades de cada projeto de investimento

Ao utilizar uma 7MA tnica para a empresa em seu todo, corre-se o risco de se
descartar projetos de investimento bons, que embora apresentem retornos considerados
pequenos e menores, comparativamente a 7MA da empresa, possuem um nivel de risco
baixo e aceitavel. Inversamente, corre-se o risco de se concretizar projetos de investimento
ruins, que embora apresentem retornos considerados grandes e maiores, comparativamente a
TMA da empresa, possuem um nivel de risco alto e inaceitavel.

Para Hirschfeld (1992), outra conseqiiéncia desvantajosa da utilizagdo de uma 7MA
unica para a empresa em seu todo reside no fato da avaliagdo da viabilidade economica
depender sempre da 7MA utilizada.

Por fim, segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), cada projeto de investimento
apresenta um risco proprio. Desse modo, a 7TMA utilizada deve refletir a taxa minima justa
ao risco mcorrido pelo projeto de investimento em questao, nao ao risco incorrido pela

empresa em seu todo.

¢) Tratam o risco em projetos de investimento isoladamente, fora do contexto

amplo da diversificacio eficiente

De acordo com Wan (2001), o risco em projetos de investimento deve ser tratado
no contexto amplo da diversificagao eficiente da carteira de risco, e sob dois aspectos

diferentes:

a) dos gerentes da empresa: a estes interessa a contribuigdo 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 contribuigdo dos projetos de
investimento tanto para o risco, quanto para o retomo da carteira particular de

projetos e ativos financeiros do mercado.

A proposta de Wan (2001) encontra respaldo em Bodie, Kane & Marcus (2000).
Segundo esses autores, a diversificagdo eficiente da carteira de risco minimiza a exposig¢do

aos riscos especificos de cada organizagao.

As limitagdes apresentadas pelas técnicas utilizadas atualmente, ou seja, ndo
fornecer o capital no risco dos projetos de investimento, utilizar uma 7MA unica 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
diversificagdo eficiente, constituem lacunas dessas técnicas, motivando a busca de novas
propostas. No mercado de capitais o tratamento do risco apresenta maior evolugdo,

como verificado a partir do proximo capitulo.
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3 MODELOS DO MERCADO DE CAPITAIS

3.1 Introduciio 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

seguintes:

I. valor no risco (VAR)";

2. modelo de precificagio dos ativos de capital (CAPM ),
3. teoria de precificagdo por arbitragem (APT')’;

4. modelo multifatorial®;

5. teoria fundamentalista®.

A seguir, sera apresentada uma rapida discussdo desses modelos. No entanto,

para facilitar a compreensdo, ¢ necessario a adogdo prévia das seguintes classificagdes:

'Jorion (1999); *Bernstein & Damodaran (2000) e Bodie, Kane & Marcus (2000); *Bemstein
& Damodaran (2000) e Bodie, Kane & Marcus (2000); *Bernstein & Damodaran (2000);

‘Bernstein & Damodaran (2000).
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*  segundo o tipo de abordagem:

a) modelos de risco: VAR,

b) modelos de risco-retorno: CAPM, APT, multifatorial e teoria fundamentalista;

» segundo o tipo da medida do risco sistematico:

a) modelos estruturados no capital no risco: VAR,
b) modelos estruturados no beta: CAPM, APT e multifatorial;

c) modelos estruturados nas caracteristicas das empresas: teoria fundamentalista.

1. Valor no risco (VAR)

Segundo Jorion (1999), o VAR é um modelo de mensuragao de risco que utiliza
técnicas estatisticas padroes para medir a pior on maior perda esperada de capital ao longo
de determinado intervalo de tempo e nivel de confianga, mantidas normais as condigdes de
mercado.

Para a estimativa do VAR, define-se, inicialmente, ¥, como o investimento inicial,
R:D(E(r), o(r)) como a distribuicao do retorno e W, como o valor resultante do
investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado, tal que: W, = W, [1 + E(r;)].
Em seguida, define-se (r,*) como o valor esperado minimo do retorno e W ;" como o valor
resultante minimo do investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado e
para o nivel de confianga escolhido, tal que: ;" = W, [1 + E@,)).

Por conseguinte, apoiado na definigio do VAR apresentada por Jorion (1999),
*“... a pior ou maior perda esperada de capital ao longo de determinado intervalo de tempo e

nivel de confianga...”, conclui-se que:



«  relativo a meédia;

VAR, = W, [E(r,) — E@r)] (3.1
sendo:
VAR; = wvalor no risco do investimento;
Wo = investimento inicial;
I(r;) = wvalor esperado do retorno do investimento;
E#) = valor esperado minimo do retorno do investimento;

= absoluto;

VAR . = —W E(r,) (3.2)
sendo:
VAR, = wvalor no risco do investimento;
W, = investimento inicial;
E@(r) = valor esperado minimo do retorno do investimento.

Ainda segundo Jorion (1999), o VAR ndo apresenta informagdo alguma sobre
o retorno esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistematico do investimento,
restringindo-se  tdo somente ao fomecimento do valor no rico e a avaliagio da
suportabilidade economica, coisas impossiveis aos modelos de risco-retorno. Além disso,
constitui-se no modelo de tratamento do risco mais utilizado pelo mercado de capitais

atualmente.
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2. Modelo de precificagiio dos ativos de capital (CAPM )

O CAPM considera a existéncia de apenas uma unica fonte causadora do risco
sistematico, refletida nas movimentagoes da carteira de mercado, definida como o
agregado de todos os ativos de risco da economia e representada no Brasil pelo indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (/BOVESPA ).

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressdo fundamental do CAPM
fornece o retorno esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistematico

do investimento:

E(r)=r, + B L) -] (3.3)
sendo:
E(r) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;
ry = taxa do investimento livre de risco;
Vot = beta do investimento relativo ao indice representativo da carteira de mercado;
IX(ry) = valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de mercado.

Segundo Bernstein & Damodaran (2000), o CAPM ¢ um modelo bastante simples
de risco-retorno que, embora seja utilizado ha mais tempo, comparado aos demais modelos,

ainda permanece como o padrdo na vasta maioria das analises reais.

3. Teoria de precificagiio por arbitragem (APT)

Diferentemente do CAPM, a APT ndo se baseia na utilizagdo irrestrita da carteira

de mercado, considerando a existéncia plausivel de varias fontes causadoras do risco
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sistematico, refletidas nas movimentagdes dos varios indices representativos do mercado,
tais como: flutuagdes do prego internacional do petroleo, da taxa de juro, do produto
intermo bruto, da taxa de inflagdo, e dai por diante.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressdo fundamental de indices
multiplos da APT também formece o retomo esperado justo que compensa o investidor

pelo risco sistematico do investimento:

E(r) = A ﬁil [E("'l 3~ "f] + ﬁiz [E("'z J= Iy o nin. B ﬁik [E(’} ) — ry ] (3.4)
sendo:

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

Iy = taxa do investimento livre de risco,

Bk = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do mercado;

I(r) = wvaloresperado do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado.

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), quando os invesiimenios sao afetados
de modo significativo por outros indices além da carteira de mercado, algo bastante comum,
principalmente em paises de economia altamente volatil, como o Brasil, recomenda-se
a utilizagdo de um modelo de indices multiplos. Dentre esses modelos, Bemstein &
Damodaran (2000) apontam a AP7 como o mais difundido, tanto na bibliografia, quanto

no mercado.

4, Modelo multifatorial

Segundo Bernstein & Damodaran (2000), as scries temporais dos fatores da APT

podem ser comparadas as das variaveis macroeconomicas de uma empresa ou segmento,



para descobrir se alguma dessas variaveis esta correlacionada no tempo com os fatores
identificados pela APT.

Chen, Roll & Ross (1986) apud Bemstein & Damodaran (2000), sugerem as
seguintes variaveis macroeconomicas: produgdo industrial, mudangas no prémio de
inadimpléncia, mudangas na estrutura de vencimento, inflagdo ndo prevista e mudangas na
taxa real de retomo. Essas variaveis podem, entdo, ser correlacionadas com os retornos
vindos de um modelo de retornos esperados, enquanto os betas especificos da empresa
podem ser calculados para cada variavel. Em suma, o modelo multifatorial busca relacionar
os fatores da APT as variaveis macroeconomicas, para que, utilizando tais variaveis,
possa-se avaliar o risco sistematico do projeto de investimento pela movimentagdo
multifatorial relevante a empresa ou ao segmento.

Ainda segundo Bernstein & Damodaran (2000), a APT e o modelo multifatorial
guardam uma similaridade muito grande entre si, o que conduz a coerente utilizagdo de
um ou outro modelo apenas, com a desvantagem do modelo multifatorial necessitar
de uma associacao previa com os fatores da AP7, justificando sua pouca expressividade,

tanto na bibliografia, quanto no mercado.

5. Teoria fundamentalista

Segundo Bernstein & Damodaran (2000), a teoria fundamentalista tenta explicar
as diferengas nos retomos por longos periodos de tempo pesquisando as caracteristicas das
empresas.

A teoria fundamentalista baseia-se essencialmente em modelos de regressio, e as
caracteristicas da empresa que melhor explicam as diferengas nos retomos podem ser
vistas como representantes eficazes do risco sistematico. Portanto, a teoria fundamentalista
trabalha as avessas, partindo do retormo para chegar ao risco, e, consequentemente, a um

modelo de risco-retorno.
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Fama & French apud Bermstein & Damodaran (2000), analisando as agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Nova lorque entre 1963 e 1990, elaboraram a seguinte regressdo para

0s retornos mensais;

E(r)=1,71%— 0,11 ln(MV) + 0,35 ln(BYIMV) (3.5)

sendo:

E(r) = retorno esperado justo ao risco sistematico incorrido pela agdo;

MV = valor de mercado do patrimoénio liquido da empresa;

BV/MV = razio entre valor contabil e valor de mercado do patriménio liquido da empresa.

No entanto, Costa Jr. & Neves (2000), apos analisar 117 agoes negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) entre janeiro de 1986 e fevereiro de 1996,
concluiram que, embora as variaveis fundamentalistas tenham influéncia na explicagio
das variagoes nos retornos meédios dos ativos, o beta estimado em fun¢do do /BOVESPA
ainda permanece como a principal varidvel na explicacdo da relagdo risco-retomo,
Justificando a maior difusdo, tanto na bibliografia, quanto no mercado, dos modelos
que utilizam o beta como medida do risco sistematico, principalmente o CAPM e a APT,

permanecendo o multifatorial ofuscado pela APT.

A discussdo dos principais modelos do mercado de capitais, mesmo que rapida,

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

* modelo do valor no risco (VAR );
» modelo de precificagio dos ativos de capital (CAPM );

= modelo da teoria de precificagdo por arbitragem (APT).
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3.2 Natureza dos modelos VAR, CAPM e APT

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

capitais, cuja natureza e estrutura teorica encontram-se reunidas nos seguintes topicos:
» teoria moderna sobre a carteira (TMC );
» modelo de fatores;

=  modelo de indice unico.

No entanto, para facilitar a compreensdo desses topicos, é necessario a definigao

prévia de trés conceitos basicos de estatistica e matematica, apresentados a seguir.

1. Taxa de retorno do investimento

Segundo Jorion (1999), os métodos utilizados para a mensuragao da taxa de retorno

do investimento sdo os seguintes:

= método da taxa de retorno aritmética ou discreta:

P, - P
- LE, p=1) (3.6)
P: 1
sendo:
Fo = taxa de retorno aritmética ou discreta do investimento no periodo ;
P = prego do investimento no periodo 7;

Py = prego investimento no periodo 7 — 1;
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= método da taxa de retorno geométrica ou relativa:

rr = ]n - S (3.7)

sendo:

r = taxa de retorno geométrica ou relativa do investimento no periodo f;
P, = prego do investimento no periodo f;

Py = prego do investimento no periodo ¢ — 1.

Ainda segundo Jorion (1999), a taxa de retomo geométrica € mais significativa
economicamente. Explicando: a distribuigdo normal dos retornos geomeétricos nunca levara
a um prego negativo, pois em sua cauda esquerda, In ( p,/ pry ) = -0 quando ( p,/ pr ) — 0,
ou seja, quando p, —> 0; por outro lado, a distribuigio normal de retornos aritméticos
levara a um prego negativo, pois em sua cauda esquerda, ( p; + pri ) / pa — -0 quando

(pi/ pea ) —1<—1, ou seja, quando p, <0, o que é inconsistente do ponto de vista economico.
2. Covariancia e correlagio entre investimentos

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

movimentagao conjunta de um par de variaveis aleatorias:

j=n
Cov (X,.Xs)= Z P, [.\',J =H (X, )][.\'3‘ -[£(X,)] (3.8)
J= :
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sendo:

Cov(X,,X,) = covanancia entre a distribuigdo futura da variavel aleatéria de interesse
X, e a distribuigdo futura da variavel aleatoria de interesse X5;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

Xy = valor da variavel aleatoria de interesse .X'; no cenario j;

EX) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse .X;

Xy = valor da variavel aleatoria de interesse X, no cenario j;

LX) = valor esperado da variavel aleatoria de interesse .X,.

Para a analise de dados historicos sao validas as mesmas observagoes para a perda de
um grau de liberdade apresentadas na segao 2.5.6.
Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a covariancia assume qualquer valor,

dificultando bastante sua interpretagao. Uma alternativa interessante € utilizar a correlagio:

Cov (X,,X,)
{),,(/\rw )ff (/\, A )

piF o] = 3.9

sendo:

(X, X3) correlagdo entre a distribui¢do futura da variavel aleatoria de interesse .\,

e a distribuicdo futura da variavel aleatoria de interesse X5,

Cov(X,,X>) covariancia entre a distribuigdo futura da variavel aleatoria de interesse

Xj e a distribuigdo futura da variavel aleatoria de interesse X5;

o(X)) desvio-padrao da variavel aleatoria de interesse .X);

o(X>) desvio-padrao da variavel aleatoria de interesse .\
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Novamente, para a analise de dados historicos sdo validas as mesmas observagdes
para a perda de um grau de liberdade apresentadas na se¢do 2.5.6.
Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a correlagdo assume apenas valores

entre -1 e +1, sendo valida a seguinte interpretagao:

« p (X, X)) = -1 indica uma correlagdo negativa perfeita entre as variaveis

aleatorias de interesse X, e X, ou seja, indica a tendéncia mais forte possivel
para que tais variaveis variem inversamente;
= p(X,,X,) = 0:indica a auséncia de correlagdo entre as variaveis aleatorias de
interesse X'y e X, ou seja, indica a independéncia estatistica entre tais variaveis;
«  p (X, X;) = +1: indica uma correlagdo positiva perfeita entre as variaveis
aleatorias de interesse Xy e X, ou seja, indica a tendéncia mais forte possivel

para que tais variaveis variem diretamente.

3. Propriedades do valor esperado, da varidncia e do desvio-padrio

Jorion (1999) demonstra duas propriedades importantes do valor esperado, da

variancia e do desvio-padrao:

I. dada uma nova variavel aleatoria de interesse ¥, tal que, ¥ =a + bX, onde a e b

sdo parametros fixos e X' ¢ a variavel de origem, Jorion (1999) demonstra que:

E(a+bX)=a+bhE(X) (3.10)

cila+bX)=bia?(X) G3.11)

o(a+bX)="bqJo’(X) (3.12)



63

2. dada uma nova variavel aleatoria de interesse ¥, tal que, ¥ = X; + X3, onde

X1 e X, sdo as vanaveis de origem, Jorion (1999) demonstra que:

EQX, + X)) = E(X)+ E(X,) (3.13)
X +X0) = o’(Xy) + o°(Xy) + 2Cov(Xy, X)) (3.14)
o(X, + X,) = Jo (X)) + 0 (X,) + 2Cov (X, X,) (.15)

Mais uma vez, para a analise de dados historicos sdo validas as mesmas observagoes

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

3.2.1 Teoria Moderna sobre a Carteira (1MC)

A teoria modema sobre a carteira (TMC) trata da substituigdo risco-retomo,
ou seja, de como atingir a melhor substituigio entre o risco ¢ o retomo esperado da
carteira completa.

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

do investidor envolve duas tarefas independentes:

* uma tarefa pessoal - a alocagdo de capital: que trata da escolha da porg¢ao da
carteira completa investida em ativos praticamente livres de risco e da porgao
equivalente investida em ativos de risco;

= uma tarefa técnica - a diversificagdo eficiente da carteira de risco: que trata da

determinagdo da melhor composigdo da carteira de ativos de risco.



64

3.2.1.1 Alocagio de capital

O primeiro passo na alocagdo de capital é a correta caracterizagdo do ativo livre de
risco. Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), o ativo livre de risco geralmente é
caracterizado pelas obrigagdes livres de inadimpléncia. No entanto, apenas a garantia livre
de inadimpléncia ndo satisfaz, uma vez que a inflagdo afeta o poder de compra dos lucros
do investimento. O tnico ativo livre de risco em termos reais € uma obrigagdo perfeitamente
indexada aos pregos. Mesmo assim, uma obrigacdo perfeitamente indexada e livre de risco
sO proporciona uma taxa real se seu vencimento for idéntico ao horizonte de planejamento
desejado pelo investidor. Nessas qualificagdes, ndo obstante, é comum ver as letras do
Tesouro como o ativo livre de risco. Por serem investimentos de curto prazo, as letras do
Tesouro sdo relativamente imunes as flutuagoes da taxa de juro. Nesse caso, o investidor
pode fechar um retormo nominal de curto prazo ao comprar uma letra e manté-la até o
vencimento. Todas as incertezas inflacionarias durante o periodo de algumas semanas,
ou mesmo de alguns meses, sdao insignificantes, comparadas aos riscos do mercado
acionario. Contudo, na pratica a maioria dos investidores utiliza uma amplitude maior
de instrumentos como o ativo livre de risco. De um modo geral, o ativo livre de risco mais
facilmente acessivel & grande maioria dos investidores sao os fundos do mercado monetario,
formados, na sua maioria, por letras do Tesouro, certificados de depositos bancarios e
papéis comerciais.

Apresentada a correta caracterizagao do ativo livre de risco, o proximo passo ¢ a
discussao formal da alocagdo de capital.

Quando se desloca riqueza da carteira de risco P para o ativo livre de risco,
as proporgoes relativas dos varios ativos dentro deste tipo de carteira permanece inalterada.
Em vez disso, reduz-se o peso relativo da carteira de risco como um todo para favorecer o
ativo livre de risco. Esse procedimento evidencia que os varios ativos que compdem a

carteira de risco devem ser vistos como um unico 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 a carteira completa, pode-se partir para a redugdo
do risco através da mistura de ativos livres de risco e ativos de risco, ou, matematicamente,

por meio da redugao de y.

E(r)

LAC = Linha de
Alocagdo de Capital

FIGURA 6: Linha de alocagdo de capital (Fonte: Bodie, Kane & Marcus, 2000)

A linha tracada na figura 6 representa as combinagoes risco-retomo disponiveis
através da variagdo da alocagdo de capital, ou seja, por meio da escolha de diferentes
valores de v. Por esse motivo, essa linha recebe o nome de linha de alocagdo de capitais
(LAC).

Para y = 0, tem-se a situacao onde todo o orgamento € investido no ativo livre de
risco. Nessa condigdo, o retormno esperado da carteira completa € dado pelo retorno do ativo
livre de risco.

Para y = 1, tem-se a situagdo onde todo o orgamento € investido na carteira de risco.
Nessa condigdo, o retorno esperado da carteira completa é dado pelo retomo esperado da

carteira de risco.
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No caso geral, o prémio de risco da carteira completa ¢ igual ao prémio de risco da

carteira de risco vezes seu peso na composi¢do da carteira completa:

E(r.)—r, = y[E(rp,)-1/] (3.16)
sendo:
E(r¢) = valor esperado do retorno da carteira completa; retomo esperado real da carteira
completa;
rr = retomno do ativo livre de risco;
v = peso da carteira de risco na composi¢do da carteira;
E@rp) = valor esperado do retorno da carteira de risco; retomo esperado real da carteira

de risco.

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

vezes seu peso na composi¢do da carteira completa:

a(r;)=yo(rp) (3.17)

sendo:

o (rc) = desvio-padrdo do retorno da carteira completa; risco da carteira completa;
¥y = peso da carteira de risco na composi¢ao da carteira completa;

o (rp) = desvio-padrdo do retomno da carteira de risco; risco da carteira de risco.

Observe no grafico da figura 6 que a inclinagdo da LAC representa o aumento no
retorno esperado por unidade de risco adicional. Em outras palavras, ela mostra um retormo
extra para um risco extra, motivo pelo qual recebe o nome de quociente da recompensa para

a variabilidade:
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BEfie)— ¥,
. i S (3.18)
o(rp)
sendo:
S = quociente da recompensa para a variabilidade;
rr = retomno do ativo livre de risco;
o (rp) = desvio-padrdo 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 LAC.

Contudo, na teoria também € possivel aos investidores tomar empréstimo pela taxa
do ativo livre de risco e utiliza-lo para construir carteiras completas localizadas a direita da
carteira de risco ” na LAC, onde os valores de v sdo maiores que um. No entanto, na pratica
os investidores ndo-governamentais ndo podem tomar empréstimos a taxa do ativo livre de
risco. Nessa condigao, para y > | deve-se considerar o emprego da taxa do emprestimo

contraido pelos investidores:

E(rz)—r,
¢ (rp)—r, (3.19)
Tp
sendo:
S = quociente da recompensa para a variabilidade para vy > [;
Fi = taxa de empréstimo;
o (r») = desvio-padrdo do retomo da carteira de risco; risco da carteira de risco.

Com iss0, a taxa de tomar empréstimo (75 )substitui a taxa de dar empréstimo (ry),

reduzindo o quociente da recompensa para variabilidade e inflacionando a LAC no ponto P.
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Em outras palavras, a esquerda do ponto P (onde y < 1) o investidor esta dando emprestado a
taxa do ativo livre de risco ( /), enquanto que a direita do ponto P (onde y > 1) ele esta
tomando emprestado a taxa de empréstimo (r5) para financiar investimentos alavancados na
carteira de risco P.

Desenvolvida a LAC, os investidores com maior aversdo ao risco escolherdo
manter menos da carteira de risco e mais do ativo livre de risco, escolhendo, portanto,
carteiras completas localizadas proximo ao ponto /. Por outro lado, os investidores com
menor aversdo ao risco escolherdo manter mais da carteira de risco e menos do ativo livre de
risco, escolhendo, portanto, carteiras completas localizadas proximo ao ponto P, ou ainda,
a direita desse.

A alocagdo de capital (e a escolha da carteira completa) também depende do
quociente da recompensa para a variabilidade: se esse aumenta, os investidores decidem
tomar posi¢oes de maior risco. Por exemplo, um investidor que reavalie a carteira de
risco e perceba um aumento no seu retomo esperado, sem que tenha ocorrido,
em contrapartida, um conseqiiente aumento no seu risco, acabara por aumentar o peso

dessa carteira na composig¢do da carteira completa.

3.2.1.2 Diversificaciio eficiente da carteira de risco

As tecnicas da diversificagao eficiente da carteira de risco foram desenvolvidas por
Harry Markowitz, um jovem estudante de doutorado em pesquisa operacional e ganhador do
Prémio Nobel de Economia.

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

de risco:

* as conjunturas organizacionais e setoriais: afetam apenas a organizag¢do ou um

setor;
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« as conjunturas econdmicas, politicas e sociais: afetam o mercado em seu todo,

ou seja, todas as organizagdes e setores.

A diversificacdo eficiente da carteira de risco minimiza a exposi¢do aos riscos
especificos da organizagdo, e pode ser entendida da seguinte maneira: partindo de uma
carteira de risco composta por um unico ativo, considere uma estratégia ingénua de
diversificagdo, acrescentando a carteira um outro ativo independente estatisticamente.
Dessa forma, dada uma oscilagdo, para cima ou para baixo, no retomo do primeiro ativo,
o segundo, pela sua independéncia estatistica em relagdo ao primeiro, produzira um efeito
compensador, que estabilizara o retorno da carteira. A compensagdo sera mais provavel,
quanto maior for a quantidade de ativos independentes estatisticamente compondo a carteira
de risco. Em outras palavras, a compensagdo sera maior, quanto maior for a diversificagdo
eficiente da carteira de risco. Todavia, mesmo a diversificagdo extensiva ndo € capaz de
eliminar o componente do risco que afeta o mercado em seu todo, pois neste caso, ha a perda
da independencia estatistica relativa as causas do risco entre os diversos ativos que compoem
a carteira de risco, provocando, também, a perda do efeito compensador que poderia ser
gerado pela diversificacdo.

O risco que pode ser eliminado pela diversificagdo eficiente da carteira de risco é
chamado de diversificavel, especifico, ndo-sistematico, ou tmico. Por outro lado, o risco que
nao pode ser eliminado pela diversificagao eficiente da carteira de risco, ainda que extensiva,

¢ chamado de ndo-diversificavel, conjuntural, sistematico, ou de mercado.

3.2.1.2.1 Diversificacio eficiente de uma carteira de risco composta por dois

ativos

Considere uma carteira de risco composta pelos ativos A; e 4, nas propor¢des

Wy € )y, respectivamente.
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As propriedades da carteira sdo determinadas de acordo com os conceitos basicos de
matematica e estatistica apresentados na segdo 3.2.

O retomo esperado da carteira € estimado pela soma ponderada dos retornos
esperados individuais dos ativos, com seus pesos determinados pela propor¢do do capital

total da carteira investido em cada ativo:

E(re)=w 4 E (".-ll )+ @ A3 E ("_42 ) (3.20)
sendo:
E(rc) = valoresperado do retorno da carteira; retorno esperado real da carteira;
@y = propor¢ao do capital total da carteira investido no ativo |;
E(ryy) = valor esperado do retorno do ativo 1; retomo esperado real do ativo 1;
™43 = proporg¢do do capital total da carteira investido no ativo 2;
L(ry;) = valor esperado do retorno do ativo 2; retomo esperado real do ativo 2.

O risco da carteira ¢ estimado pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos,
mais um termo que envolve a covariancia entre as distribuigoes dos retormos dos ativos, com

seus pesos determunados pela proporgdo do capital total da carteira investido em cada ativo:

ai(#, )= . J@ ilcrl(r4 )+ @ izal(r,; )+ 20 40, Cov (ry ,r, ) (21
, \@ . a4 ; 4y 4@ a,5Ta,

2

sendo:
o (re) = desvio-padrao do retorno da carteira; risco da carteira;
W, = propor¢do do capital total da carteira investido no ativo 1;

Il

o (1) desvio-padrio do retorno do ativo 1; risco do ativo 1;
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o = proporgao do capital total da carteira investido no ativo 2;

o(ry2) desvio-padrio do retorno do ativo 2; risco do ativo 2;
Cov(ry,ry) = covariancia entre a distribuigdo do retomo do ativo | e a distribuigcdo do

retorno do ativo 2.

A curva representativa da substituigdo risco-retorno de uma carteira de risco

composta por dois ativos é dada por uma hipérbole:

E@)

Composig¢do de Risco Minimo

J(o(re)) /! d(@)=0

FIGURA 7: Curva risco-retorno para uma carteira de risco composta por dois ativos

(Fonte: Securato, 1993)

Agora, considere em um mesmo grafico, a hipérbole da substitui¢do risco-retorno
de uma carteira de risco composta por dois ativos e as linhas de alocagao de capital (LACs)

a disposigao do investidor racional, tal que:

« entre alternativas com o mesmo risco, a escolha do investidor racional recaira
sobre o investimento com o maior retorno esperado;
* entre altermativas com o mesmo retorno esperado, a escolha do investidor

racional recaira sobre o investimento com o menor risco.
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Em outras palavras, a escolha do investidor racional recaira sobre as alternativas
de investimento que apresentam o maximo quociente da recompensa para a variabilidade.
Matematicamente, a maximiza¢ao desse quociente ocorrera para a LAC tangente a

hipérbole.

E(r)

Carteira de Risco Eficientemente
Diversificada

FIGURA 8: Carteira de risco eficientemente diversificada ( Fonte: Securato, 1993)

A carteira correspondente ao ponto de tangéncia, atribui-se o nome de carteira de
risco eficientemente diversificada, caracterizada como a melhor composigao entre dois ativos
de risco para ser combinada com o ativo livre de risco, formando a carteira completa do

mvestidor.

3.2.1.2.2 Diversificagiio eficiente de uma carteira de risco composta por mais

de dois ativos

Considere uma carteira de risco composta pelos ativos A4;, 4,, Az, ..., A, nas

Proporgoes @y, @, s, ..., @,, respectivamente.
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Novamente, as propriedades da carteira sdo determinadas de acordo com os conceitos
basicos de matematica e estatistica apresentados na segdo 3.2.

O retorno esperado da carteira € estimado pela soma ponderada dos retornos
esperados individuais dos ativos, com seus pesos determinados pela proporgdo do capital

total da carteira investido em cada ativo:

E(r)y =5 o, Bir, ) (3.22)
i=1

sendo:

[£(re) = valor esperado do retorno da carteira; retorno esperado real da carteira;
W,q; = proporgdo do capital total da carteira investido no ativo;

E(ry;) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

O risco da carteira € estimado pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos,
mais um termo que envolve o somatorio das covariancias entre as distribuigoes dos retornos
de cada par de ativos, com seus pesos determinados pela propor¢ao do capital total da

carteira mvestido em cada ativo:

-

@0 (ry )+ 22 0,40, Cov (ry ,r, ) 623
a<h

sendo:
o (re) = desvio-padrio do retomo da carteira; risco da carteira;
Wi = proporgdo do capital total da carteira investido no ativo;

o (ry) = desvio-padrido do retomo do ativo; risco do ativo;
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®4q propor¢do do capital total da carteira investido no ativo «;

om = proporgdo do capital total da carteira investido no ativo b;

Cov(ry.,ryp) = covaridncia entre a distribuigdo do retomo do ativo @ e a distribui¢do do

retorno do ativo b.

A representagdo grafica da substituigdo risco-retomo de uma carteira de risco
composta por mais de dois ativos é dada por uma familia de hipérboles, tragadas com o
auxilio dos conceitos desenvolvidos anteriormente para o caso simples de dois ativos.
Primeiramente, considere a formagdo de uma subcarteira de risco A composta pelos ativos
Ay, A, As, Ay, ..., Ay Dessa consideragdo, resulta a primeira carteira de risco composta por
apenas dois ativos, 4 e 4,, de onde se origina a primeira hipérbole da familia. No entanto,
como 4 € uma subcarteira, pode-se altera-la infinitamente por meio de diferentes
composi¢oes de seus ativos. Dessas alteragoes, resulta uma familia de carteiras de risco
compostas por apenas dois ativos, de onde se origina uma familia de hipérboles.

Agora, considere em um mesmo grafico, a familia de hipérboles da substituigao
risco-retorno de uma carteira de risco composta por n ativos e as LACs a disposigao
do investidor racional. Tragando-se as [ACs para cada hipérbole, obtém-se nos
pontos de tangéncia uma familia de carteiras de risco eficientemente diversificadas,
que interligadas por uma curva, dio origem a fronteira eficiente dos investimentos com

r1sco.
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E(r)

Fronteira Eficiente dos
Investimentos com Risco

FIGURA 9: Fronteira eficiente dos investimentos com risco ( Fonte: Securato, 1993)

Agora, considere em um mesmo grafico, a fronteira eficiente dos investimentos

com risco e, novamente, as LAC's a disposigdo do investidor racional.

15(r)

Fronteira Eficiente Geral

It ' —
de Investimentos "

Fronteira Eficiente de
Investimentos com Risco

FIGURA 10: Fronteira eficiente geral dos investimentos ( Fonte: Securato, 1993)

A LAC tangente a fronteira eficiente dos investimentos com risco, atribui-se o nome

de fronteira geral dos investimentos.
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E por fim, a carteira correspondente ao ponto de tangéncia, atribui-se o nome de
carteira de risco otima, unica para todos os investidores e caracterizada como a melhor
composi¢do entre ;7 ativos de risco para ser combinada com o ativo livre de risco,

formando a carteira completa do investidor,

3.2.1.2.3 Propriedade de separacgio: escolha da carteira completa do investidor

Nesse momento, cabe ao investidor escolher a combinagdo apropriada entre a
carteira de risco otima e o ativo livre de risco.

Um gestor de carteira oferecera a mesma carteira de risco otima para todos os
seus clientes, ndo importando os niveis de aversdo ao risco de cada um. Essa aversdo
surge apenas quando os clientes selecionam seus pontos desejados na LAC. Os clientes
com maior aversao ao risco investirdo mais no ativo livre de risco e menos na carteira de
risco otima. Por outro lado, os clientes com menor aversao ao risco investirio mais na
carteira de risco otima ¢ menos no ativo livre de risco.

Esse resultado ¢ chamado de propriedade de separagio, introduzida por James Tobin
em 1958 e ja apresentada na segdo 3.2.1. Segundo essa propriedade, a formagdo da carteira

completa do investidor envolve duas tarefas independentes:

* uma tarefa pessoal - a alocagdo de capital: que trata da escolha da porcdo da
carteira completa investida em ativos praticamente livres de risco e da porgio
equivalente investida em ativos de risco;

" uma farefa técnica - a diversificagdo eficiente da carteira de risco: que trata da

determinagao da melhor composigédo da carteira de ativos de risco.

A propriedade de separagio e a formagao da carteira completa do investidor encerram

as discussdes sobre a TMC.
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3.2.2 Modelo de fatores

O modelo de fatores € utilizado para estimar os dois componentes do retorno do

ativo: o componente de mercado (ou sistematico) e o componente especifico (ou proprio):

R; = E(R)+ ;M +¢ (3.24)
sendo:
R; = retomo em excesso do ativo, tal que, R, = r; - 1y}
IZ(R;) = walor esperado do retorno em excesso do ativo quando as movimentagdes do
mercado sao nulas (situagdo de mercado neutro);
p:M = componente do retomo em excesso do ativo atribuido as movimentagdes do
mercado (M ) e a sensibilidade do ativo a tais movimentagoes (5, );
e = componente do retomo em excesso do ativo atribuido as movimentagoes

especificas.

Tanto M quanto e; possuem valores esperados iguais a zero, pois representam
| I P

impactos de eventos ndo antecipados.

3.2.3 Modelo de indice finico

Para a aplicagdo do modelo de fatores € necessario especificar uma maneira de medir
as movimentagoes do mercado (ou movimentagGes sistematicas). Segundo Bodie, Kane
& Marcus (2000), uma abordagem razoavel é usar a taxa de retomo de um amplo indice
de ativos como representativo do mercado. No Brasil, o indice geralmente utilizado é o

IBOVESPA.
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Nessa condigdo, € possivel estimar os dois componentes do retomo do ativo atraves

da utiliza¢do do retomo do indice representativo do mercado em um modelo de indice tinico:

sendo:

ﬂf Ry

Ri=a,+ B Ry +e,

I

(3.25)

retorno em excesso do ativo, tal que, R, =r; - 1y}

retorno em excesso do ativo quando as movimentagdes do indice representativo
do mercado sdo nulas (situagdo de mercado neutro);

componente do retorno em excesso do ativo atribuido as movimentagdes do
indice representativo do mercado (Ry) e a sensibilidade do ativo a tais
movimentagoes (/3 );

componente do retorno em excesso do ativo atribuido as movimentagdes

especificas.

Uma vez que os componentes /5, 1%y, e ¢; sdo estatisticamente independentes, tem-se:

sendo:

a(Ry)

/3 1‘2 o ,\f?

o’ (e;)

a(R,) = pio} +o’(e) (3.26)

desvio-padrao do retorno em excesso do ativo; risco do ativo;

componente do rtisco do ativo atribuido as movimentagoes do indice
representativo do mercado (oy) e a sensibilidade do ativo a tais
movimentagoes (/3 );

componente do risco do ativo atribuido as movimentagoes especificas.
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Matematicamente, a expressdo do modelo de indice unico representa a regressao
dos retornos em excesso do ativo (R;) sobre os retomos em excesso do mercado (Ryy),

cuja representacdo grafica € dada pela linha de regressao:

FIGURA 11: Linha de regressao ( Fonte: Bodie, Kane & Marcus, 2000)

A principal contribui¢do da analise de regressdo € possibilitar a estimativa através
de registros historicos (reais) do relacionamento futuro (esperado) entre a variavel
dependente e a variavel independente de um modelo, aqui representadas por R; e Ry,
respectivamente.

No entanto, embora utilize registros reais para a determinagio de sua inclinagio,
a linha de regressdo ndo representa os retornos reais do ativo. Em outras palavras, os pontos
no diagrama de dispersao quase nunca estdo situados sobre a linha de regressdo. De fato,
a linha de regressdo representa tdo somente as tendéncias medias, mostrando o efeito do

retorno do indice representativo do mercado sobre o retorno do ativo. Nesse contexto,
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a representagdo algébrica da linha de regressdo num diagrama de dispersdo é dada pela

seguinte expressao:

R
E ] —l=a,+ PRy (3.27)
"

sendo:

E(R;/Ry) = valor esperado do retorno em excesso do ativo (R;) dado o retomo em
excesso do indice representativo do mercado (R,y);

o; = intercepto: ponto de intersecdo da linha de regressdo com o eixo vertical,
onde o retorno em excesso do indice representativo do mercado (Ryy) €
nulo (situa¢do de mercado neutro);

yit = coeficiente de regressdo: inclinagdo da linha de regressdo, cujo valor

representa a medida natural do risco sistematico do ativo, uma vez que
essa inclinagdo mede a resposta tipica do retorno em excesso do ativo

as movimentagoes do indice representativo do mercado.

Bodie, Kane & Marcus (2000) interpretam a equacao da regressao dos retomos em
excesso do ativo (R,) sobre os retomos em excesso do mercado (R.;) da seguinte maneira:
o valor esperado do retomo em excesso do ativo, dado o retorno em excesso do indice
representativo do mercado (2 (R; / R,)), ¢ igual ao intercepto ( ;) mais um termo que
envolve a multiplica¢do da sensibilidade do ativo as movimentagoes do indice representativo
do mercado (/3;) pelo retorno em excesso do indice representativo do mercado (/2).

Finalmente, uma vez que a linha de regressdo representa somente expectativas,
a distancia vertical entre cada ponto do diagrama de dispersdo e a linha de regressdo acaba

por representar a surpresa especifica ¢, contida em cada retorno real, sendo, portanto,
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a dispersdo dos retornos reais sobre a linha de regressdo estimada pela varidncia residual
dos eventos especificos (o (¢;)).

Apresentada a natureza e a estrutura tedrica dos modelos VAR, CAPM e APT,
reunida na 7MC, modelo de fatores e modelo de indice unico, pode-se passar a etapa de

modelagem.

3.3 Modelagem do VAR, CAPM e APT

3.3.1 Modelagem do VAR

3.3.1.1 Apresentaciio do VAR

Segundo Jorion (1999), o valor no risco, mais conhecido como VAR, iniciais em
inglés de Value at Risk, ¢ um modelo de mensuragiio de risco que utiliza técnicas estatisticas
padroes para medir a pior ou maior perda esperada de capital ao longo de determinado
intervalo de tempo e nivel de confian¢a, mantidas normais as condic¢ées de mercado.

O primeiro passo na mensuragdo do VAR ¢ a escolha dos fatores quantitativos
“nivel de confianga™ e “horizonte de tempo”. De certa forma, ambos sao arbitrarios.
O Acordo da Basiléia de 1988, firmado pelos bancos centrais do G-10 - Alemanha, Bélgica,
Canada, Franga, Holanda, Italia, Japdo, Reino Unido, Suécia, e Estados Unidos - além
de Luxemburgo e Sui¢a, em sua revisao de 1995, voltada ao risco de mercado, recomenda
um nivel de confianga de 99% para um horizonte de tempo de 10 dias.

No entanto, ha na pratica, poucas diretrizes disponiveis para a escolha do nivel
de confianga. Esse ndo deve ser demasiadamente baixo, pois proporcionaria uma
medida de perda que freqiientemente seria excedida. Por outro lado, também ndo deve
ser demasiadamente elevado, pois proporcionaria uma medida de perda que raramente seria

excedida. Por exemplo, para um nivel de confianga 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 nivel de confianga
de 99%, a expectativa é de que haja, somente a cada 100 dias, uma perda que supera o VAR.
Segundo Jorion (1999), dentre os niveis de confiang¢a utilizados por algumas instituigoes
importantes e respeitadas no mercado, destacam-se: Bankers Trust, 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 minimo para que a sua liquidez seja feita de maneira ordenada.
Desse modo, os bancos comerciais reportam o VAR de suas operagdes sobre um horizonte
diario, devido ao giro rapido das atividades de suas carteiras. Por outro lado, os fundos de
investimento reportam o VAR de suas operagdes sobre um horizonte mensal, devido ao giro
lento das atividades de suas carteiras.

No entanto, como ainda ha-a possibilidade de ocorrer perdas desastrosas que
excedam o VAR, ainda que essas sejam improvaveis, visto que, pela recomendagdo do
Acordo da Basiléia, a probabilidade de tal fato ocorrer é de 1 em 100 para um
horizonte de tempo de 10 dias, foi estabelecido que o FAR deve ser multiplicado por 3,
para determinar uma quantidade minima de capital que a institui¢do deve manter para cobrir
tais perdas, caso essas venham a ocorrer.

Ainda segundo Jorion (1999), o VAR é o modelo de risco mais utilizado pelo
mercado de capitais atualmente, cuja maior vantagem talvez esteja no fato de resumir,
em um unico numero de facil compreensdo, a exposigio total ao risco de mercado de uma

instituicao.

3.3.1.2 Mensuracgio do VAR

Para a estimativa do VAR, define-se, inicialmente, ¥, como o investimento inicial,

R:D(E(), o)) como a distribuigdo do retorno e J¥; como o valor resultante do

investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado, tal que: W, = W, [1 + E(r;)].



83

Em seguida, define-se £ (r;") como o valor esperado minimo do retomo e W ;" como o valor
resultante minimo do investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado e
para o nivel de confianga escolhido, tal que: W =W,[1+E@F)].

Por conseguinte, apoiado na definigdo do VAR apresentada por Jorion (1999),
““... a pior ou maior perda esperada de capital ao longo de determinado intervalo de tempo e

nivel de confianga...”, conclui-se que:

*  relativo a meédia;

VAR, = W [E(r,) — E(r)] (3.28)
sendo:
VAR, = wvalor no risco do investimento;
W = Investimento micial;
E(r;) = valor esperado do retorno do investimento,
E(r;) = valor esperado minimo do retormo do investimento,

= absoluto:
VAR , = —W E(r,") (3.29)

sendo:
VAR, = wvalor no risco do investimento;
W, = investimento inicial;

¥ v . . .
E(ri) = valor esperado minimo do retorno do investimento.
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Portanto, em ambos os casos, descobrir o VAR para distribuigdes gerais corresponde
a identificar o valor esperado minimo do retorno do investimento (/£ (")), ou, ainda, o valor
resultante minimo do investimento inicial ao final do horizonte de tempo considerado e para
o nivel de confianga escolhido (W;"), sendo os parametros /£ (»;) e o (r;) determinados sobre
o mesmo horizonte de tempo do VAR.

Porém, na sua forma mais genérica o VAR pode ser estimado a partir da distribuigdo
do valor futuro da carteira, f(w), tal que, a probabilidade de f(w) exceder W ;7. dado um

nivel de confianga (¢) qualquer, seja:

- j” f(w )dw (3.30)

ou ainda, que a probabilidade de /() ndo exceder W, seja:

p= s J»I; S (w ) dw (3.31)

sendo a area compreendida entre —s0 e W, igual a 1 — ¢, com IV, representando o quartil da
distribuigio.

Observe que até esse momento ndo foi necessario a utilizagio do desvio-padrdo da
distribuigao do retorno (o (r;)) para a estimativa do VAR, sendo, portanto, essa especificagio
valida para qualquer tipo de distribuigdo, seja ela discreta ou continua, de cauda grossa
ou fina, paramétrica ou nio.

Todavia, a estimativa do VAR pode ser simplificada de forma consideravel quando
a distribuigao € do tipo normal. Quando esse for o caso, o VAR podera ser derivado
diretamente do desvio-padrio do retomo, necessitando-se para tal, apenas de um fator

multiplicativo, determinado em fungdo do nivel de confianga. A essa abordagem, atribui-se



o nome de “paramétrica”, por envolver a estimativa de um parametro, o desvio-padrio,
e ndo simplesmente a leitura de um quantil.
Basicamente, a estimativa do VAR para distribuigdes paramétricas normais obedece

0S seguintes passos:

1. transformagdo da distribuigdo do valor futuro da carteira ( /(w)) em uma

distribuigdo normal padronizada equivalente, @(&):

@(e): D(E(r)=0,0(r)=1) (3.32)

2. associagdo do valor resultante minimo do investimento inicial ao final do
horizonte de tempo considerado e para o nivel de confianga escolhido (W,")

B W . . - L
com o valor esperado minimo do retorno do investimento (££(r; )):

W' =W,[1 +E@)] (3.33)

(5]

associagido do valor esperado minimo do retorno do investimento (Z(r;")) com

um fator & > 0 proveniente da distribuigdo normal padronizada:

= [E(r,‘)| — E(r)

o(r,)

(3.34)

- &

de onde resulta:

E(r)) = —ao(r,) + E(r,) (3.35)
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. . a .. . . L
4. substitui¢do do valor esperado minimo do retorno do investimento (£ (r; )) nas

expressoes (3.28) e (3.29):

» relativo a media:

= absoluto:

sendo:

f/A R,‘ =

¥ V() =

o) =

E(r) =

VAR, = o (r,)Wo (3.36)

valor no risco do investimento;

fator da distribuigdo normal padronizada;

= risco do investimento;

investimento inicial;

VAR, = W [ao (r,) — E(r,)] (3.37)

valor no risco do investimento;
investimento inicial;

fator da distribui¢ao normal padronizada;
risco do investimento;

valor esperado do retorno do investimento.
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Portanto, em ambos os casos, descobrir o VAR para distribuigdes normais
corresponde a identificar o fator & da distribuigdo normal padronizada cuja area a sua
esquerda seja igual a | — ¢, sendo os parametros /£(r;) e o (r;) determinados sobre 0 mesmo
horizonte de tempo do VAR e o fatora determinado através da tabela da distribuigdo normal
padronizada ( TABELA 1 - Anexo A ). Por exemplo, para o nivel de confianga de 95%,

o valor de a vale 1,65.
3.3.1.3 Métodos para a mensuragio do VAR
Segundo Jorion (1999), os métodos para a mensuragdo do VAR sdo os seguintes:
*  metodo delta-normal;
* método da simulagdo historica;
» método dos testes de stress;
»  método de Monte Carlo estruturado.

3.3.1.3.1 Método delta-normal

O método delta-normal incorpora de maneira simples os conceitos da diversificagio

eficiente.

Segundo a expressdo (3.22), o valor esperado do retorno da carteira ¢ estimado pela
soma ponderada dos valores esperados dos retomos individuais dos ativos, com seus pesos

determinados pela proporgéo do capital total da carteira investido em cada ativo:

i=n

E(re)=2 o, E(,) (3.38)
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sendo:

I(rc¢) = valor esperado do retorno da carteira,

@i = proporgéo do capital total da carteira investido no ativo;
I(ry) = wvalor esperado do retorno do ativo,

de onde resulta a seguinte notagao matricial:

E("_ﬁ )
Eflr,) = [@ 4 e W, ] =@ .’4,.5(".1,.) (3.39)
E(r,.)

sendo @'y; o vetor transposto dos pesos e £ (74 ) o vetor vertical dos retomos individuais

dos ativos.

De modo semelhante, segundo a expressdo (3.23), o risco da carteira é estimado
pela soma ponderada dos riscos individuais dos ativos, mais um termo que envolve
0 somatorio das covariancias entre as distribuigoes dos retomos de cada par de ativos,

com seus pesos determinados pela propor¢ao do capital total da carteira investido em cada

ativo:
1r=n
2 B T Moy, P ,
o(r:) = Z @ ;0o (r, i ) + 22‘ o 4 O Ab(m (ry a2 Fay, ) (3.40)
i=1 a<b
sendo:
a(re) = risco da carteira;
Wy = proporgao do capital total da carteira investido no ativo;

Il

o (r) risco do ativo;
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Wqa = proporgao do capital total da carteira investido no ativo a;

Dyh = proporgdo do capital total da carteira investido no ativo b;

Cov(rya,rss) = covariancia entre a distribuigdo do retomo do ativo @ e a distribuigao do

retomo do ativo b;

de onde resulta a seguinte notag¢do matricial:

o(re) = flo, .. o,]

que numa forma ainda mais compacta é resumida a:

a(r,) = ,[(r);l Z @ 4

T 4, @ 4
: tl @4
o*(4,)]| |w,,

(3.42)

sendo o 4.4 na expressio (3.41) a Cov (ry,ra) € 2 na expressao (3.42) a matriz de

covariancias.

Finalmente, substituindo o resultado da expressdo (3.42) na expressdo (3.36),

obtém-se a expressao fundamental do VAR delta-normal para carteiras, em notagao matricial;

VAR . = « J(oj,iz w, W,

sendo:
VAR~ = valor no risco da carteira;
a = fator da distribuigdo normal padronizada;

(3.43)
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@'y = vetor transposto dos pesos; vetor transposto da propor¢ao do capital total da

carteira investido em cada ativo;

X = matriz de covariancias;

Wy = vetor dos pesos; vetor da propor¢do do capital total da carteira investido em cada
ativo;

Wy = investimento inicial.

Observe que as expressoes (3.36) e (3.43) sdo equivalentes. Ambas representam a
expressdo fundamental do VAR delta-normal. Contudo, no presente estudo sera utilizada

apenas a expressao (3.36). Ou seja:

VAR, =ao(ri))W, (3.44)
sendo:
VAR, = wvalorno risco do investimento;
o = fator da distribnigio normal padronizada;
o (r,) = risco do investimento;
W, = investimento inicial;
que aplicada as carteiras, torna-se:
VAR =ao(re)W, (3.45)
sendo:
VAR = valor no risco da carteira;

o = fator da distribuigao normal padronizada;
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o (re) = risco da carteira;

Wy = investimento inicial.

Segundo Jorion (1999), as principais vantagens do método delta-normal sdo
a facilidade de aplicagdo e o modo simples de incorporar a diversificagdo eficiente,
justificando, portanto, a opg¢ao do presente estudo por tal método. Por outro lado,
a principal desvantagem € tratar apenas investimentos ou carteiras com retornos

normalmente distribuidos, algo freqiientemente alcangado no mercado de capitais.

3.3.1.3.2 Método da simulagio historica

O método da simulagdo historica recua no tempo ¢ aplica os pesos atuais a uma

série temporal de retornos historicos:

B, = Zl ® M, (3.46)
r=
sendo:
U re = média amostral do retomo da carteira;
Wy = propor¢ao do capital total da carteira investido no ativo;
f; = media amostral do retomo do ativo.

A expressdo (3.46) determina a média amostral da carteira sobre um horizonte
historico preestabelecido. Desse modo, para que o nivel de confianga seja inserido na
determinagdo do VAR, é necessario aplica-la sobre varios horizontes historicos, segundo
a sistematica da janela movel de tamanho constante. Nessa sistematica, a cada periodo

avangado, a janela ¢ deslocada também de um periodo, de tal forma que o periodo presente
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substitua o periodo mais antigo considerado anteriormente. Em seguida, determina-se a

média amostral minima do retomo da carteira para o intervalo de tempo considerado e

nivel de confianga escolhido (z,.), segundo o proprio nivel de confianga. Por exemplo,
. r . ’ & ’
para 100 janelas moveis e nivel de confianga de 95%, ¢, correspondera ao sexto menor
. y v e # -
valor da y ,c. Finalmente, para estimar o VAR, basta substituir z7,c e g, na expressio

(3.28), com as substituicdes coerentes de £(rc)e E(re') por fi,c e f,c , respectivamente.
Segundo Jorion (1999), a principal vantagem do método da simulagdo historica
¢ incorporar ndo-linearidades e distribuigdes ndo-normais, pois utiliza dados reais
(registros historicos). Por outro lado, as principais desvantagens sdo desconsiderar registros
que ja estejam fora do periodo compreendido pela janela, mesmo que esses continuem
relevantes a analise, e, também, atribuir o mesmo peso para todos os dados durante
a determinagdo da média amostral do retomo de cada ativo, sejam eles recentes ou antigos,

embora os dados recentes sejam geralmente mais fortemente significativos.

3.3.1.3.3 Método dos testes de stress

O método dos testes de siress examina o efeito de oscilagdes hipotéticas das
principais variaveis financeiras sobre a carteira. Segundo o Derivatives Policy Group apud
Jorion (1999), os cenarios economicos futuros mais comuns de estudo no método dos testes

de stress sdo:

* deslocamento paralelo da curva de juros em + 100 pontos-base;
« torgao da curva de juros em + 25 pontos-base;

= valores de indices de a¢oes mudando em + 10%;

*  moedas flutuando em + 6%;

* volatilidades oscilando em + 20% a partir dos valores correntes.
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Para o método dos testes de sfress o retorno da carteira para cada cenario j

¢ estimado pela seguinte expressdo:

Fo = @, T, (3.47)
d §=i] J
sendo:
r'cj = retomo da carteira no cenario J,
.y = proporgao do capital total da carteira investido no ativo;
F i = retorno do ativo no cenario j;
com a estimativa do valor esperado do retomo da carteira dada pela expressdo:
Jj=n
E(re) = ), pre, (3.48)

i=1

sendo:

I<(rc) = valor esperado do retorno da carteira;

1z = probabilidade de ocorréncia do cenario J;
Ve = retorno da carteira no cenario f;

e estimativa do valor esperado minimo do retorno da carteira para o intervalo de tempo
considerado e nivel de confianga escolhido (% (r¢ )) dado pelo proprio nivel de confianga.
Por exemplo, para 100 cenarios economicos futuros e nivel de confianga de 95%,
E(re) correspondera ao sexto menor valor do 7 (rc). Finalmente, para estimar o VAR,

basta substituir £(r¢) ¢ E(re ) na expressdo (3.28).
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Segundo Jorion (1999), a principal vantagem do metodo dos testes de sfress € poder
abordar situagdes extremas, que normalmente ndo estdo presentes nos dados historicos.
Por outro lado, as principais desvantagens sdo a subjetividade, onde cenarios economicos
futuros mal construidos resultardo, possivelmente, em medidas erréneas do VAR, e, também,
examinar apenas os efeitos provocados por um grande movimento em uma ou poucas

variaveis financeiras por vez, o que o torna inadequado para carteiras grandes e complexas.

3.3.1.3.4 Meétodo de Monte Carle estruturado

O conceito basico do método de Monte Carlo estruturado € simular, repetidamente,
um processo estocastico para a variavel financeira de interesse, cobrindo uma grande
quantidade de situagdes possiveis. O resultado ¢ a recriagdo da distribuig¢do de probabilidades
inteira do valor da carteira.

Desse modo, a primeira e mais importante etapa da simulagdo de Monte Carlo
estruturado € a escolha do modelo estocastico que regera o comportamento da variavel
financeira de interesse. Um modelo habitualmente utilizado ¢ o movimento browniano
geometrico para a trajetoria de pregos, que serve de base para grande parte da teoria de
precificagao dos ativos. Segundo tal modelo, as inovagoes no prego da carteira sio dadas

pela expressao:

AS, =8 _[E(S:)A + a(S.) € VAL) (3.49)

sendo:

A8 = incremento de prego da carteira na simulagio s;
S = prego da carteira na simulagio s — 1;

E(Sc) = valor esperado do prego da carteira;



At = incremento de tempo, tal que, 4 f = (periodo futuro — periodo atual) /

(quantidade de subdivisdes);

o (S¢) desvio-padrdo do prego da carteira;

variavel aleatoria normal padronizada.

m
Il

Para a simulagdo da trajetoria de pregos, inicia-se com S; e gera-se uma seqiiéncia
de epsilones (€ = 1, 2, 3, 4, ..., ), sendo Sy = S; + A4S, e assim por diante para S ; 5, Ss+ 3,
Sy s S5+ . Em seguida, de posse da seqiiéncia de pregos, estima-se o retomo da carteira

pela expressao (3.7):

I, = fjp S=rk (3.50)

sendo:

Fesey = retomo da carteira na simulagdo s + 1
Ay = prego da carteira na simulagdo s + 1;
S = prego da carteira na simulacao s;

com a estimativa do valor esperado do retorno da carteira dada pela expresséo:

Er) =3 Lon, (351)

sendo:

I£(re) = valor esperado do retorno da carteira;
7 = quantidade de simulagoes;

res = retomo da carteira na simulagdo s;
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e estimativa do valor esperado minimo do retorno da carteira para o intervalo de tempo
considerado e nivel de confianga escolhido (£(rc )) dado pelo proprio nivel de confianga.
Por exemplo, para 100 simulagoes e l:ivel de confianga de 95%, I (re) correspondera
ao sexto menor valor do £ (r¢). Finalmente, para estimar o VAR, basta substituir £ (r¢)
e E(re ) na expressao (3.28).

Segundo Jorion (1999), o Monte Carlo estruturado ¢ o método mais potente
atualmente para a mensuragdo do VAR. Suas principais vantagens sdo cobrir uma grande
quantidade de variaveis financeiras por vez e, também, capturar uma grande variedade de
riscos, tais como, os de ndo-linearidade, os de volatilidade e os de modelo, além de
incorporar a variagdo temporal da volatilidade, as caudas grossas e os cenarios economicos
extremos. Por outro lado, sua principal desvantagem é a necessidade da utilizagdo de um
software estatistico avangado, o que talvez explique a maior preferéncia pelos outros

métodos.
3.3.1.3.5 Comparagio entre os métodos de mensuragao do VAR

Jorion (1999) resume na tabela 2 as principais caracteristicas dos diferentes métodos

de mensuragio do VAR,
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TABELA 2 - Principais caracteristicas dos diferentes métodos de mensuragao do VAR

Delta- Simulagédo Testesde  Monte Carlo

normal historica stress
Ativos nao-lineares Nao Sim Sim Sim
Distribuigdo historica Normal Real Subjetiva Plena
Variagdo de tempo Sim Nao Subjetiva Sim
Avaliagao implicita Possivel Nao Possivel Sim
Distribuigdo ndo-normal Nao Sim Sim Sim
Mensuragdo eventos extremos Precario Precario Sim Possivel
Uso de correlagoes Sim Sim Néo Sim
Evita risco de modelo Precario Sim Nao Néo
Facilidade de computagao Sim Precario Precario Ndo
Comunicabilidade Facil Facil Boa Dificil
Principais Armadilhas Nao- Variagdo do  Suposigoes Risco de

linearidades tempo erroneas modelo

A tabela 2 pode ser utilizada como ponto de partida e referéncia rapida para

a escolha do método de mensuragdo do VAR mais adequado para cada caso. No entanto,

¢ importante que a escolha final seja feita somente apos a leitura detalhada da modelagem

de cada método.

3.3.1.3.6 Precisiio dos métodos de mensuracio do VAR

Os parametros essenciais para a mensuragdo do VAR sio obtidos a partir de

estimativas de médias, desvios-padrio e quantis de dados reais. Contudo, tais estimativas nio

podem ser consideradas totalmente confiaveis, pois sdo afetadas pelo erro de estimativa,

também chamado de variabilidade natural inerente a4 amostra.
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A técnica mais simples de se verificar a precisao dos métodos de mensuragdo do
VAR é registrar a taxa de erro, que demonstra a propor¢ao de vezes que o VAR ¢ excedido

em determinada amostra.

Segundo Jorion (1999), Kupiec, em 1995, desenvolveu regides de confianga para

o teste da taxa de erro, dadas pela expressao:

; r r-N
l==2MW(1=p) Yp¥]+2h[(1~(NIT)Y (N /T (3.52)
sendo N a quantidade de erros que poderia ser observada numa amostra de tamanho 7,
sem rejeitar a hipotese nula de que p seja a probabilidade correta.

A tabela 3 mostra algumas regides de confianga determinadas em fungdo de

diferentes niveis de confianga e intervalos de tempo.

TABELA 3 - Regides de confianca para os métodos de mensuracdo do VAR

Nivel de confianca  7'= 255 dias (1 ano) T'=510 dias 7= 1000 dias
99,00 N<1 I<N<I1l 4<N<17
97,50 2<N<12 6<N<2I I5<N<36
95,00 6<N<2l 16 <N <36 37T<N<65
92,50 11 <N<28 2T <N=5l] 59<N<92
90,00 16 <N <36 38 <N <065 81 <N<120

Por exemplo, para um nivel de confianga (¢) de 95% e um horizonte de tempo (7’) de

1 ano, espera-se observar;

N=pT=(1-¢) T=(1-0,95)255=0,05 x 255 = 13 violagdes
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Todavia, as hipoteses nulas ndo 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 Apresentaciio do CAPM

O modelo de precificagdo dos ativos de capital, mais conhecido como CAPM,
iniciais em inglés de Capital Asset Pricing Model, foi proposto originalmente por William
Sharpe.

Um nimero de suposi¢des simplistas conduzem a versdo basica do CAPM. A idéia
fundamental ¢ que os investidores sdao parecidos, com excegoes observadas sobre a sua
riqueza inicial e a sua aversdo ao risco. A seguir, tem-se uma lista de suposi¢des que

descreve as adequagdes necessarias aos investidores:

1. os investidores ndo conseguem afetar os pregos com suas negociagoes
individuais;

2. todos os investidores planejam sobre um periodo de manutengdo do investimento
idéntico;

3. os investidores compdem carteiras de um universo de ativos financeiros
publicamente negociados e tém acesso as oportunidades ilimitadas de tomar
e dar empréstimos livres de risco;

4. os investidores ndo pagam impostos sobre os retornos e nem custos de transagdo

sobre as negociagdes dos ativos;
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5. todos os investidores buscam construir carteiras com fronteiras eficientes,
ou seja, sdo otimizadores racionais de média e variancia,

6. todos os investidores analisam os ativos da mesma maneira, ou seja, dado
um conjunto de pregos de ativos e a taxa do investimento livre de risco,
todos utilizam os mesmos retornos esperados, os mesmos desvios-padrio e
as mesmas covariancias para gerar a fronteira eficiente e a carteira de risco

otima.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), essas suposi¢des ignoram muitas
complexidades importantes do mundo real, no entanto, conduzem a discernimentos
poderosos sobre a natureza do equilibrio nos mercados de ativos. Ainda segundo os autores,
dadas essas suposigoes, o equilibrio que prevalecera neste mundo hipotético de ativos

e investidores pode ser resumido por:

a. todos os invesiidores escolherdao manter a carieira de mercado (M) como a

carteira de risco:

a carteira de mercado € definida como o agregado de todos os ativos de risco da
gconomia, nas mesmas proporgoes em capital existentes de cada um no

mercado;

b. a carteira de mercado ficara na fronteira eficiente e sera uma carteira de risco

otima;

a carteira de risco otima esta localizada no ponto de tangéncia da linha de

alocagdo de capital (LAC ) com a fronteira eficiente;
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¢. o prémio de risco da carteira de mercado sera proporcional a varidncia do retomo

da carteira de mercado e ao tipico grau de aversdo ao risco do investidor médio:

sendo:

E(ry) - 'y

*

A

a Z(J",'u)

E(ry)—r; = A0 (1) (3.53)

prémio de risco da carteira de mercado, ou seja, a diferenga entre
o valor esperado do retorno da carteira de mercado (£ (r3)) € a
taxa do investimento livre de risco (ry);

grau de aversdo ao risco do investidor medio;

variancia da distribui¢do do retorno da carteira de mercado;

d. o prémio de risco dos ativos individuais (investimentos individuais) sera

proporcional ao prémio de risco da carteira de mercado e ao coeficiente beta

do ativo relativo a carteira de mercado:

sendo:
E(r) -y
B

E(r) —ry

E(r) —r, = BIE(ry) - 7] (3.54)

premio de risco do mvestimento, ou seja, a diferenga entre o
valor esperado do retorno do investimento (/(#;)) e a taxa do
investimento livre de risco (7y);

beta do investimento relativo a carteira de mercado;

prémio de risco da carteira de mercado, ou seja, a diferenga entre
o valor esperado do retorno da carteira de mercado (I£(ry)) e a

taxa do investimento livre de risco (ry).
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3.3.2.2 Adocdo da carteira de mercado como a carteira de risco 6tima

Dadas as suposi¢des apresentadas na segdo anterior, é facil ver por que todos
os investidores possuem a carteira de mercado como a carteira de risco ¢tima. Se todos os
investidores sdo otimizadores racionais de média e variancia, suposicdo 5, sobre o mesmo
universo de ativos, suposi¢do 3, para um periodo de manutengdo do investimento idéntico,
suposi¢do 2, através da mesma analise de ativos, suposi¢do 6, e, ainda, experimentam
conseqiiéncias tributarias idénticas, suposi¢io 4, entdo, todos devem obter fronteiras
eficientes idénticas e chegar a determinagdo da mesma carteira de risco Otima.
Nessa condigdo, os ativos serdo representados no agregado de carteiras na mesma
propor¢do que se encontram na carteira de risco otima de cada investidor. Esse agregado
representa, de fato, a carteira de mercado, uma vez que o mercado nada mais € do

que o agregado de todas as carteiras individuais.

3.3.2.3 Retornos esperados em ativos individuais

Segundo a teoria modema sobre a carteira (7M(C"), o risco especifico do ativo
(ou investimento) pode ser reduzido para um nivel arbitrariamente baixo atraves da
diversificagdo eficiente da carteira de risco. Por outro lado, o mesmo ndo acontece com
o risco sistematico do ativo, o qual nao pode ser reduzido nem mesmo pela mais extensiva
diversificagio eficiente da carteira de risco. Aos investidores, cabe prémio de risco apenas
pelo risco sistematico do ativo, e tdo somente na proporgdo em que o mesmo contribui para
o risco sistematico da carteira toda, cuja medida € caracterizada pelo coeficiente beta do
ativo (f;). Tais afirmagoes, sdo coerentes com a descrigdo de equilibrio ¢ do mundo
hipotético do CAPM, estabelecida por Bodie, Kane & Marcus (2000) e equacionada pela

expressdo (3.54), segundo a qual:



103

E(r) —r, = BIE(r,) - r,] (3.55)

sendo:

E(r;)—ry = prémio de risco do investimento;

Bi = beta do investimento relativo a carteira de mercado;
L(ry) —ry = prémio de risco da carteira de mercado;

de onde resulta a expressdo fundamental do CAPM:

E(",)Z"‘_r +ﬂ;[E(r,\{)—",r] (3.56)
sendo:
I:(r;) = valor esperado do retorno do investimento;
ry = taxa do investimento livre de risco;
yif = beta do investimento relativo a carteira de mercado;
I£(ry) = valor esperado do retorno da carteira de mercado.

3.3.2.4 O CAPM e o modelo de indice tinico

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), o CAPM tem duas limitagbes praticas

importantes, mas contornaveis:

l. depende da carteira de mercado, o que inclui todos os ativos de risco existentes
no mercado;
2. lida com retornos esperados, o que exclui a utilizagdo de retornos reais

passados.
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Para contomar essas limitagdes, utiliza-se o CAPM na forma de um modelo de indice
unico, tal como apresentado na sec¢do 3.2.3.

O primeiro passo para ir de um modelo erigido em retornos esperados para
um modelo erigido em retomos realizados é a determinagdo da expressdo de regressdo
dos retornos em excesso realizados do ativo (ou investimento) (R, ) sobre os retomos em

excesso realizados do indice representativo do mercado (2,,):

R, =a,+ PRy +e (3.57)
sendo:
R, = retorno em excesso do investimento, tal que, R, =r; - ry;
a; = retomo em excesso do investimento quando as movimentagdes do indice
representativo da carteira de mercado sdo nulas (situagdo de mercado neutro);
B:Ry; = componente do retorno em excesso do investimento atribuido as movimentagdes
do indice representativo da carteira de mercado (R\) e a sensibilidade do
investimento a tais movimentagoes (/3 );
& = componente do retorno em excesso do investimento atribuido as movimentagoes

especificas.

O passo seguinte é a adogdo de duas consideragoes plausiveis ao CAPM.:

a. sendo o CAPM uma afirmacgdo sobre as expectativas futuras dos retomos dos
ativos, espera-se que o retorno em excesso atribuido as surpresas especificas seja
igual a zero (e, = 0);

b. dado que os investidores devem receber prémios de risco apenas pelo risco

sistematico do ativo, espera-se que o retorno-em excesso para o mercado neutro

também seja igual a zero (¢; = 0).
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Aplicando os resultados dessas consideragoes na expressdo de regressdo, resulta:
E(r)= Fp + Bill(ry)- ry I (3.58)

Portanto, com essas consideragdes plausiveis, € possivel estabelecer a equivaléncia
entre a equagdo fundamental do CAPM, erigida em retomos esperados de uma dificil carteira
de mercado, e a expressdo de regressdo do modelo de indice unico, erigida em retornos
realizados de um amplo indice de ativos como representativo da carteira de mercado
(no Brasil, o amplo indice de ativos geralmente utilizado como representativo da carteira

de mercado é o IBOVIESPA).
3.3.2.5 Calculo do intercepto

O intercepto da regressio dos retomos em excesso realizados do ativo
(ou investimento) (£, ) sobre os retornos em excesso realizados do indice representativo

do mercado (R, é dado pela seguinte expressao:

a; = Hg, — ﬁfﬂﬁ:‘\, (3.59)
sendo:

o = intercepto; retorno em excesso do investimento quando as movimentagoes
do indice representativo da carteira de mercado sdo nulas (situagdo de mercado
neutro);

LR = meédia amostral do retorno em excesso do investimento;

it = beta do investimento relativo ao indice representativo da carteira de mercado;,

Hras = meédia amosiral do retorno em excesso do indice representativo da carteira de

mercado.
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3.3.2,6 Cilculo do coeficiente beta

O coeficiente da regressio dos retomos em excesso realizados do ativo
(ou investimento) (R; ) sobre os retornos em excesso realizados do indice representativo

do mercado (Ry) é dado pela seguinte expressao:

_ Cov(R;,R,)

3.60
¥ (Ry) 080

Bi

sendo:

B = beta do investimento relativo ao indice representativo da carteira de

mercado;

Cov(R, ,Ryp) covariancia entre a distribuigdo do retomo em excesso do investimento e a
distribuigio do retorno em excesso do indice representativo da carteira de

mercado;

a” (Rad) variancia da distribui¢do do retorno em excesso do indice representativo

da carteira de mercado.

E importante ressaltar que a utilizagao tanto dos retomos em excesso (R; e R,y),

quanto dos retornos comuns (7; e ), produzem o mesmo resultado.

Calculado o coeficiente beta do ativo (f3;), pode-se compara-lo com o coeficiente

beta do indice representativo da carteira de mercado ( fy):

» fB=ps=1= 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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« B>py=1 = 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;

= B <pys=1 = ativos do tipo defensivo:

£ > 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 < f < 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;

f = -1: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo cal no mesmo
percentual; se o mercado cai em determinado percentual, o ativo sobe no mesmo

percentual;

f < -1: se o mercado sobe em determinado percentual, o ativo cai num
percentual maior; se o mercado cai em determinado percentual, o ativo sobe num

percentual maior;

* B=0<fy=1 = osativos sdo indiferentes as flutuagdes do mercado.

Essa mesma comparagdo pode ser estendida para a carteira, sendo o beta da carteira

calculado pela soma ponderada dos betas individuais dos ativos, com seus pesos

determinados pela proporgédo do capital total da carteira investido em cada ativo:
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Be = Z w, B, (3.61)

sendo:

fe = beta da carteira;

w; = proporgdo do capital total da carteira investido no investimento;
B = beta do investimento.

3.3.2.7 Linha do mercado de titulos (LMT)

Graficamente, a expressdo fundamental do CAPM ¢ representada pela linha do

mercado de titulos (LMT).

Linha do Mercado

o de Titulos

Fr

b i e e e i )

» B

FIGURA 12: Linha do mercado de titulos ( 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 sistematico
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do ativo (ou investimento). A diferenga entre o retormo esperado real e o retomo esperado

justo € chamada de alfa:

a; = E(TIR;) - £(r7) (3.62)
sendo:
o, = alfa do investimento;
E(TIR;) = retomo esperado real do investimento;
E(r;) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento.

O ativo tera viabilidade econdmica quando seu retorno esperado real exceder seu
retormo esperado justo ao risco sistematico incorrido, ou seja, quando £ (TIR;) > E(r;) =
a; > 0. Na escolha da melhor alternativa economica, a preferéncia recaira sobre o ativo
(ou investimento) com o maior ¢ (alfa) positivo,

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a localizagdo do retomo esperado real

com relagdo a [MT caracteriza a precificagao do ativo:

= ativos justamente precificados: localizam-se exatamente sobre a /A7, indicando
que os retornos esperados reais desses ativos sao comensurados com o risco
sistematico incorrido;

* ativos subprecificados: localizam-se acima da LMT, indicando que os retomos
esperados reais desses ativos sdao maiores que os retomos esperados
considerados justos ao risco sistematico incorrido;

*»  ativos sobreprecificados: localizam-se abaixo da LMT, indicando que os retornos
esperados reais desses ativos sdo menores que os retornos esperados

considerados justos ao risco sistematico incorrido.
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Quando o CAPM se mantém, todos os ativos estdo localizados sobre a LMT, ou seja,

todos os ativos estdo justamente precificados.

3.3.3 Modelagem da APT

3.3.3.1 Apresentagiio da APT

Nos anos 70, a medida que os pesquisadores estavam trabalhando em metodologias
de teste para as variantes do CAPM, Stephen Ross abalou o mundo financeiro com a
teoria de precificagao por arbitragem, mais conhecida como AP7, iniciais em inglés de
Arbitrage Pricing Theory, afastando-se da construgao de carteiras eficientes de risco-retomo.

O termo arbitragem ¢é definido como a exploragdo da relativa ma precificagio
entre dois ou mais ativos, visando a obtengdo de lucros economicos livres de risco. Uma
oportunidade de arbitragem surge quando o investidor consegue construir uma carteira com
zero de mvestimento que ira render um lucro seguro. Zero de mvestimento significa que o
investidor ndo precisa usar dinheiro proprio. Para construir uma carteira com zero de
investimento, o investidor tem que ser capaz de vender a descoberto pelo menos um ativo
e utilizar os rendimentos para comprar um ou mais ativos. Até mesmo um pequeno
investidor, usando dinheiro emprestado dessa maneira, pode tomar uma grande posi¢do em
tal carteira.

Um caso obvio de oportunidade de arbitragem surge da violagao da lei de prego
unico: quando um ativo esta sendo negociado por pregos diferentes em dois mercados,
de forma que a diferenga exceda os custos de transagdo, uma negociagdo simultanea nos dois
mercados produzira um lucro seguro, sem que qualquer investimento proprio tenha sido
feito. O investidor simplesmente vende o ativo no mercado a descoberto por um prego alto e,

em seguida, faz a sua compra por um prego baixo no mercado “comum”.
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Saindo do caso simples da violagdo da let de prego unico, pode-se imaginar uma
situagdo de arbitragem menos obvia, mas ainda assim bastante lucrativa. lmagine um
investidor que tenha a sua disposi¢do para investimento quatro ativos: A, B, C e D. De
acordo com os analistas, quatro possiveis cenarios economicos futuros podem ocorrer,
cada um associado a uma probabilidade. Esse investidor, analisando as possiveis carteiras
que pode formar, verifica que formando uma carteira composta pelos ativos 4, B e C,
obtém para cada um dos cenarios um retorno esperado sempre maior nesta carteira do que
no ativo D. E ainda, um risco menor, conseqiiéncia das caracteristicas de cada um dos
ativos e da diversificagao eficiente da carteira. Dessa forma, esse investidor, independente
do seu nivel de aversdo ao risco, pode tirar vantagem ao adotar uma posi¢do a descoberto
no ativo D e utilizar os rendimentos para incrementar os investimentos na carteira composta
pelos ativos A, Be C.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), ha uma distingdo importante entre os
argumentos da APT e os argumentos do CAPM. No CAPM, quando o equilibrio no
relacionamento de pre¢o € violado, muitos investidores realizam mudangas em suas
carteiras. No entanto, cada investidor individual realiza uma mudanca limitada, dependendo
da sua riqueza e do seu nivel de aversdo ao risco. Dessa forma, ¢ necessario a agregagio
dessas mudangas limitadas dentre os muitos investidores para gerar um volume maior de
compra e venda, o qual restaurara o equilibrio dos pregos. Por outro lado, quando existe
a oportunidade de arbitragem, cada investidor individual busca adotar as maiores posi¢oes
possiveis. Nesse caso, ndo sao necessarios muitos investidores para gerar um volume maior

de compra e venda, o qual restaurara o equilibrio dos pregos.

3.3.3.2 Diversifica¢io da carteira de risco na APT

Ao mostrar que carteiras com ma precificagdo aumentam as chances de arbitragem,

a APT chega a mesma expressdo do CAPM.
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Da mesma maneira que o CAPM, a APT também pressupde um modelo de indice

unico, tal como apresentado na se¢do 3.2.3.

R, =a;+ R, +e, (3.63)
sendo: '

R; = retomo em excesso do investimento, tal que, &; =r; - ry;

a; = retomo em excesso do investimento quando as movimentagdes do indice
representativo do mercado sao nulas (situagdo de mercado neutro),

B:Ryy = componente do retomo em excesso do investimento atribuido as movimentagdes
do indice representativo do mercado (Ry;) e a sensibilidade do investimento a
tais movimentagoes (/5 );

e = componente do retorno em excesso do investimento atribuido as movimentagoes

especificas.

Contudo, sendo a APT uina afirmagao sobre as expeciativas futuras dos retormos dos
ativos (ou investimentos), espera-se que o retorno em excesso atribuido as surpresas

especificas seja iguala zero (e, = 0), de onde resulta, para carteiras:

R, =a,  + B.R, (3.64)

De acordo com essa expressdo, para e = 0, tem-se que R = a. Portanto, para
uma carteira com beta igual a zero, tem-se um retomo extra a taxa do investimento livre
de risco em a.. Todavia, isso implica em .- = 0, pois caso contrario, uma oportunidade de
arbitragem surgira imediatamente, uma vez que caso ¢ seja maior que zero, pode-se tomar
emprestado a taxa do investimento livre de risco e utilizar os rendimentos para comprar

a carteira bem diversificada com beta igual a zero. Ou seja, pode-se tomar emprestado
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sem risco a taxa ry e investir também sem risco a taxa ry + ac, obtendo, desse modo, uma
carteira com zero de investimento que rendera um lucro seguro. Portanto, o unico valor que

elimina a oportunidade de arbitragem é de - = 0, tal que:

E(re) —ry = BelE(r) — #4] (3.65)
sendo:
L(re) —ry = prémio de risco da carteira;
Be = beta da carteira relativo ao indice representativo do mercado;
L(ry) —rp = prémio de risco do indice representativo do mercado;

de onde resulta a mesma expressao fundamental obtida para o CAPM:

E(re) = rp + BelE(ry) —1,] (3.66)
sendo:
FK(re) = wvalor esperado do retorno da carteira;
rr = taxa do investimento livre de risco;
)i = beta da carteira relativo ao indice representativo do mercado;
I(ry) = valor esperado do retorno do indice representativo do mercado.

3.3.3.3 Generalizagio da APT para um modelo de indices multiplos

Diferentemente do CAPM, a APT nao se baseia na utiliza¢do irrestrita da carteira

de mercado, podendo, portanto, considerar a existéncia plausivel de varias fontes causadoras



114

do risco sistematico, refletidas nas movimentagdes dos varios indices representativos do
mercado, tais como: flutuagdes do prego intemacional do petroleo, da taxa de juro,
do produto intemmo bruto, da taxa de inflagdo, e dai por diante. Segundo Bodie, Kane

& Marcus (2000), a expressdo fundamental de indices multiplos da APT é dada por:

E(r,)=r; + ﬁ,I[E(r,)— rolt ﬁsl[E("z)_ P ] s # ﬁik [E(r)—r,] (3.67)

sendo:

E(r;) = valor esperado do retomo do investimento;

re = taxa do investimento livre de risco;

Bk = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do mercado;
E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado.

Do mesmo modo que a expressao fundamental do CAPM, a expressao fundamental
de indices muiltiplos da APT também fornece o retorno esperado justo que compensa o
mvestidor pelo risco sistematico do investimento:

Ainda segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), quando os investimentos sdo afetados
de modo significativo por outros indices além da carteira de mercado, algo bastante comum,
principalmente em paises de economia altamente volatil, como o Brasil, recomenda-se

a utilizagdo de um modelo de indices multiplos.
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4 SISTEMATICA DE APLICACAO DO VAR, CAPM E APT NA

AVALIACAO ECONOMICA DOS PROJETOS DE INVESTIMENTO

4.1 Sistemadtica de aplicagio do VAR

Segundo Jorion (1999), a expressdo fundamental do VAR delta-normal fomece

o valor no risco do investimento. Naturalmente, aplicada a avaliagdo economica

dos projetos de investimento, tal expressio formece o valor no risco do projeto de

investimento:
VAR, = a o(r,) W, (4.1)
sendo:
VAR, = wvalor no risco do investimento:
o = fator da distribuigdo normal padronizada;
o (r;) = risco do investimento;
W, = investimento inicial;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

VAR, = o o (TIR,) W, (4.2)
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sendo:

VAR, = valor no risco do projeto de investimento;
o = fator da distribui¢cdo normal padronizada;
o(TIR;) = riscodo projeto de investimento;

Wy = investimento inicial.

O investimento tera suportabilidade economica quando o valor no risco do
investimento ndo exceder a capacidade de absor¢io de perda de capital da empresa.
Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, tem-se que o projeto de investimento
tera suportabilidade economica quando o valor no risco do projeto de investimento nio
exceder a capacidade de absor¢ao de perda de capital da empresa.

Apresentadas as mudangas e interpretagoes necessarias a aplicagio do VAR
na avaliagdo economica dos projetos de investimento, o passo seguinte ¢ a apresentagio
das etapas orientadas a aplicagdo pratica, tanto para a analise de cenarios, quanto para

a analise de dados historicos.

4.1.1 Analise de cendrios

A situagdo da analise de cenarios é aplicada para a avaliagdo economica futura

do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas:

1" etapa: determinagdo do investimento inicial:

corresponde ao capital desembolsado no inicio do horizonte de planejamento do

projeto de investimento;
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2" etapa: escolha do intervalo de tempo:

ndo ha recomendagdes especificas, apenas que reflita o tempo minimo para que a

liquidez do projeto de investimento seja realizada de maneira ordenada;

3" etapa: escolha do nivel de confianga;

nao deve ser demasiadamente baixo, a ponto de proporcionar uma medida de perda
freqiientemente excedida pelo projeto de investimento, nem demasiadamente alta,

a ponto de proporcionar uma medida de perda raramente excedida pelo mesmo;

4" etapa: determinagdo do fator da distribuigdo normal padronizada:

tabelado em fun¢ao do nivel de confianga para o projeto de investimento escolhido

na 3" etapa;

5" etapa: estimativa do risco do projeto de investimento, segundo os seguintes

Passos:

1. proje¢ao dos cenarios economicos futuros;

descri¢ao da expectativa do comportamento futuro da conjuntura economica na
qual encontra-se inserido o projeto de investimento; geralmente, realizada por
analistas econdmicos e disponivel nas revistas e sites especializados, tais como,
revista Conjuntura Econdmica e site www patagon.com.br, entre outros; dentre
os cenarios economicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansdo,

estabilidade e retragao;
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estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico futuro

projetado:

respeitadas as diretrizes do passo I, tal estimativa corresponde:

a) de modo direto, a probabilidade de ocorréncia atribuida pelos especialistas
economicos para cada cenario economico futuro projetado;
b) de modo indireto, ao percentual de especialistas economicos que acreditam

na ocorréncia de cada cenario econémico futuro projetado;

determinagdo da 77R do projeto de investimento para cada cenario economico

futuro projetado:

d=n 14" I
— ) ke e S5 ] 4.3
,,Z_. (1 +TIR ;) @3
sendo:
C = investimento micial;
O = valor futuro do projeto de investimento na data « no cenario j;
TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenario j;

especificagdo da distribuigdo futura da 77R do projeto de investimento:

especificacdo dos pares p; e TIR; do projeto de investimento para cada cenario
economico futuro projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3,

respectivamente;
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5. estimativa da 7IR esperada real do projeto de investimento pela expressao do

valor esperado da 77R do investimento:

Jj=n
E(TIR )= p,TIR (@.4)

J=1

sendo:

E(TIR;) = valor esperado da 77R do investimento; retomo esperado real do
investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR = TIR do investimento no cenario J;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

IR esp; = Z p 1R i (4.5)
J=1

aplicada a distribuigio futura do passo 4,

sendo:

TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado
real do projeto de investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR,

Il

TIR do projeto de investimento no cenario j;
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6. estimativa do risco do projeto de investimento pela expressdo do desvio-padrao

da 7IR do investimento:

sendo:

o (TIR,)

Pi
TIR,

E(TIR,)

I

o (TR )= |3 p, TR, ~ ECTIR )]’ (4.6)

J

desvio-padrao da 77R do investimento; risco do investimento;
probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR do investimento no cenario J,

valor esperado da TIR do investimento; retorno esperado real do

investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

J=n

oIk ,)=_|> p,ITIR,, —TIR esp I’ 4.7
J=1

aplicada a distribuigdo futura do passo 4,

sendo:

o (TIR;)
pj
TIR;

TIR esp,

risco do projeto de investimento;

probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR do projeto de investimento no cenario j;

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado

real do projeto de investimento;
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6" etapa: estimativa do VAR do projeto de investimento pela expressdo fundamental

do VAR delta-normal:

VAR . = e« o(r;) W, (4.8)
sendo:
VAR; = walor no risco do investimento;
o = fator da distribuigdo normal padronizada;
o (r;) = risco do investimento;
W = mvestimento nicial;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

VAR, = o o(TIR,) W, (4.9)

sendo:

VAR, = valor no risco do projeto de investimento;
b4 = fator da distribui¢do normal padronizada;
o(TIR;) = riscodo projeto de investimento;

Wy = investimento micial;

7" etapa: avaliagdo da suportabilidade econdmica do projeto de investimento:

* VAR, < capacidade de absorgdo de perda de capital da empresa = projeto de

investimento suportavel do ponto de vista econémico;
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* VAR, > capacidade de absorgdo de perda de capital da empresa = projeto de

investimento ndo suportavel do ponto de vista economico.
Caso o projeto de investimento seja suportavel do ponto de vista economico, torma-se
justificavel a avaliagdo da sua viabilidade economica, tarefa reservada aos modelos
de risco-retomo, isto ¢, CAPM e APT (um ou ambos ), dada a ndo abordagem do
retorno pelo modelo de risco VAR.

4.1.2 Analise de dados historicos

A situagdo da analise de dados historicos € aplicada para a avaliagdo economica

passada do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas:

1" etapa: determinagédo do investimento inicial:

corresponde ao capital desembolsado no inicio do horizonte de planejamento do

projeto de investimento;

2" etapa: escolha do intervalo de tempo:

nao ha recomendagoes especificas, apenas que reflita o tempo minimo para que a

liquidez do projeto de investimento seja realizada de maneira ordenada;
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3" etapa: escolha do nivel de confianga:

ndo deve ser demasiadamente baixo, a ponto de proporcionar uma medida de perda
freqiientemente excedida pelo projeto de investimento, nem demasiadamente alta,

a ponto de proporcionar uma medida de perda raramente excedida pelo mesmo;

4* etapa: determinagdo do fator da distribuigdo normal padronizada, tabelado em

funcdo do nivel de confianga escolhido:

tabelado em fungdo do nivel de confianga para o projeto de investimento escolhido

na 3° etapa;

5" etapa: determinagdo do risco do projeto de investimento, segundo os seguintes

passos:

. especificagdo da distribuigao historica da 771 do projeto de investimento sobre

um horizonte historico predeterminado:
especificagdo dos pares probabilidade de ocorréncia e 17R; (ocorrida) do projeto
de investimento para cada registro historico, atribuindo para cada um, a mesma

probabilidade de ocorréncia;

2. determinagdo da 7/R media real do projeto de investimento pela expressdo da

media amostral da 7/R do investimento:

Hpar = ;Z TIR (4.10)
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sendo:

HTIR: = média amostral da 7/R do investimento; retorno médio real do
mvestimento;

n = quantidade de registros historicos;

TIR = TIR do investimento no periodo /;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

I=n

1
TIR ==> TIR, 4.11)

méd i one

aplicada a distribui¢do historica do passo 1,

sendo:

TIR méd, = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio real do
projeto de investimento;

n = quantidade de registros historicos;

TIR = TIR do projeto de investimento no periodo ;

determinagdo do risco do projeto de investimento pela expressdo do desvio-

padrao da 7/R do investimento:

=0 [TIR §y — ppg, 1?
Uf-m,-=\/ ! ' ' 4.12)

i n



sendo:

OTIR i
H =
TIR,, =

Hriri

125

desvio-padrio da T7R do investimento; risco do investimento;
quantidade de registros historicos;

TIR do investimento no periodo f;

media amostral da 7/R do investimento; retorno médio real do

investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

PR [7IrR , - TIR méd ; I’
8oy = (4.13)

1 =150 n

aplicada a distribuigdo histérica do passo 1,

sendo:

OTIR i
n =
TIR, =

TIR med; =

risco do projeto de investimento;

quantidade de registros historicos:

TTR do projeto de investimento no periodo /;

T'TR média real do projeto de investimento; retorno médio real do

projeto de investimento;

6" etapa: determinagio do FAR do projeto de investimento pela expressio

fundamental do FAR delta-normal:

(4.14)



sendo:

VAR;
o
Orj

I’Vg

valor no risco do investimento;

fator da distribuigdo normal padronizada;
risco do investimento;

investimento micial;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

sendo:

VAR,
o

OTIR i

Wy

7" etapa: avaliagdo da suportabilidade economica do projeto de investimento:

VAR , =« T r, W,

valor no risco do projeto de investimento;

fator da distribuicdo normal padronizada:
risco do projeto de investimento;

mvestimento inicial;
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(4.15)

* VAR, < capacidade de absor¢do de perda de capital da empresa = projeto de

investimento suportavel do ponto de vista econémico;

* VAR, > capacidade de absor¢ao de perda de capital da empresa = projeto de

investimento ndo suportavel do ponto de vista economico.

Caso o projeto de investimento seja suportavel do ponto de vista econdémico, torna-se

Justificavel a avaliagdo da sua viabilidade economica, tarefa reservada aos modelos
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de risco-retomo, isto é, CAPM e APT (um ou ambos), dada a ndo abordagem do

retorno pelo modelo de risco FAR.

4.2 Sistematica de aplicagio do CAPM

O CAPM considera a existéncia de apenas uma tnica fonte causadora do risco
sistematico, refletida nas movimenta¢des da carteira de mercado, definida como o
agregado de todos os ativos de risco da economia e representada no Brasil pelo
IBOVESPA.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000, p. 224), a expressao fundamental do CAPM
fornece o retorno esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistematico do
investimento. Naturalmente, aplicada a avaliagdo economica dos projetos de investimento,
tal expressio fomece a taxa minima justa (ou retorno esperado justo) que compensa
a empresa pelo risco sistematico do projeto de investimento, mais conhecida como TMA

"

propria do projeto de investimento, extensio das palavras dos autores: “... fornece o retorno

que o projeto precisa render para ser aceito pelos investidores™:

E(r)=rq+ BE(ry)—r/] (4.16)
sendo:
L(r) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;
ry = taxa do investimento livre de risco;
B = beta do investimento relativo ao indice representativo da carteira de mercado;
L(ryy) = wvalor esperado do retorno do indice representativo da carteira de mercado;
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que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TMA P;'o’p’ :rf +ﬁf[E(r.\! )—rf ] (417)
sendo:
ITMA prop; = TMA propria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao risco
sistematico incorrido pelo projeto de investimento;
ry = taxa do investimento livre de risco;
Bi = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do indice
representativo da carteira de mercado;
E(ry) = valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de mercado.

Graficamente, a expressdo fundamental do CAPM ¢é representada pela linha do

mercado de titulos (LMT').

()
A
Linha do Mercado
de Titulos
’
» S

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), os pontos sobre a LMT representam o
retorno esperado justo que compensa o investidor pelo risco sistematico do investimento,

expresso pelo beta. A diferenga entre o retorno esperado real e o retorno esperado justo é
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chamada de alfa do investimento. Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, os
pontos sobre a IMT representam a TMA propria que compensa a empresa pelo risco
sistematico do projeto de investimento, expresso pela sensibilidade. A diferenca entre a T/R

esperada real e a TMA propria é chamada de prémio do projeto de investimento:

o= E(TIR;) — E(ry) (4.18)
sendo:
a; = alfa do investimento;
IX(TIR,) = valor esperado da 7IR do investimento; retorno esperado real do investimento;
() = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

o =TIR esp;— TMA prop, (4.19)
sendo:
o = prémio do projeto de investimento;
TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real do
projeto de investimento;
IMA prép, = TMA propria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao risco

sistematico incorrido pelo projeto de investimento;
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O investimento tera viabilidade economica quando o valor esperado da 77/R do
investimento exceder o retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo
investimento, isto €, quando £ (TIR;) > E(r;) = a; > 0. Na escolha da melhor alternativa
economica, a preferéncia recaira sobre o investimento com o maior ¢ (alfa) positivo.
Naturalmente, aplicada aos projetos de investimento, tem-se que o projeto de investimento
tera viabilidade economica quando a 7IR esperada real exceder a TMA propria,
isto é, quando TIR esp; > TMA prop ; = a; > 0. Na escolha da melhor alternativa
econdomica, a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior o (ganho)
positivo.

Apresentadas as mudangas e interpretagdes necessarias a aplicagio do CAPM
na avaliagdo economica dos projetos de investimento, o passo seguinte € a apresentagao
das etapas orientadas a aplicagdo pratica, tanto para a analise de cenarios, quanto para

a analise de dados historicos.

4.2.1 Analise de cendrios

A situagdo da analise de cenarios ¢é aplicada para a avaliagdo econdomica futura

do projeto de investimento, segundo as scguintes etapas:

1" etapa: determinagdo da taxa do investimento livre de risco:

corresponde a taxa do melhor investimento livre de risco disponivel,

2" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes

do indice representativo da carteira de mercado, segundo os seguintes passos:
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projecdo dos cenarios economicos futuros:

descri¢do da expectativa do comportamento futuro da conjuntura econémica na
qual encontra-se inserido o projeto de investimento; geralmente, realizada por
analistas economicos e disponivel nas revistas e sites especializados, tais como,
revista Conjuntura Economica e site www.patagon.com.br, entre outros; dentre
os cenarios economicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansdio,

estabilidade e retragdo;

estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econdmico futuro

projetado:
respeitadas as diretrizes do passo 1, tal estimativa corresponde:

a) de modo direto, a probabilidade de ocorrencia atribuida pelos especialistas
economicos para cada cenario econoémico futuro projetado;
b) de modo indireto, ao percentual de especialistas econdmicos que acreditam

na ocorréncia de cada cenario economico futuro projetado;

determinagdao da 771 do projeto de investimento para cada cenario economico

futuro projetado:

= F«f{

JZ; (+TIR )¢

=1 (4.20)
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sendo:

C = Investimento inicial;

Fy = valor futuro do projeto de investimento na data ¢ no cenario j;
TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenario J;

especificagdo da distribui¢ao futura da 77R do projeto de investimento:

especificagdo dos pares p; e TIR;; do projeto de investimento para cada cenario
economico futuro projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3,

respectivamente;

especificagdo da distribuigdo futura do retomo do indice representativo da

carteira de mercado, por um dos seguintes modos:

através de serie historica, verificando o comportamento do indice nas
situagoes passadas semelhantes aos cenarios economicos futuros projetados;
por exemplo: verifica-se através da seérie historica qual o comportamento do
indice nas situagoes passadas de expansdo, estabilidade, retracdo e outras
eventualmente ocorridas e semelhantes aos cenarios projetados; em
seguida, adota-se o mesmo comportamento passado para os cenarios
econoinicos futuros de expansdo, estabilidade, retracdo e outros eventualmente
projetados, respectivamente; nesse modo de especificagdo, o comportamento
futuro expressa a continuidade do comportamento passado, algo nem
sempre verdadeiro;

atraves de projecoes de especialistas no projeto de investimento e,

principalmente, na economia vigente; nesse modo de especificagdo,
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o comportamento futuro expressa opinides de especialistas, algo nem sempre

disponivel a empresa;

estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do

indice representativo da carteira de mercado pela expressio do beta do

mvestimento:

sendo:

Bi

Cov(TIR; , ryy)

a” (ru)

_ Cov (TIR ;. 1y )

0'2(’:\1 )

B, @.21)

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

covariancia entre a distribui¢io futura da TIR do
investimento e a distribuicdo futura do retomo do indice
representativo da carteira de mercado;

variancia da distribuicio futura do retomo do indice

representativo da carteira de mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

Cov (TIR ;. 1y,)

o’ (ry)

B = (4.22)

mas com nova interpretagao:



sendo:

Cov(TIR, , ry)

o’ (ryr)

onde:

Il
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sensibilidade do  projeto de investimento  as
movimentagdes do indice representativo da carteira de
mercado;

covariancia entre a distribuigdo futura da 7/R do projeto
de investimento e a distribuigdo futura do retomo do
indice representativo da carteira de mercado;

variancia da distribuicdo futura do retorno do indice

representativo da carteira de mercado;

j=n
Cov (TIR 1y )= p[TIR ; = ECTIR )Ny, = E(ry)]  (4.23)

sendo:

Cov(TIR; , ri)

Pi
TIR,

E(TIR,)

Fag

L)

Il

1l

Il

Il

J=1

covanancia entre a distnibuigdo futura da 7/R do
investimento e a distribuicao futura do retomo do indice
representativo da carteira de mercado;

probabilidade de ocorréncia do cenario J,

T'IR do investimento no cenario Jj;

valor esperado da 77R do investimento; retorno esperado
real do investimento;

retorno do indice representativo da carteira de mercado no
cenario J;

valor esperado do retommo do indice representativo da

carteira de mercado:
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que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:
Jj=n
Cov(TIR ;,ry ) = Z P [7IR i 'R esp ; ]["".ur —E(ry)l (4.24)
i :

sendo:

Cov(TIR; , i)

covariancia entre a distribuigdo futura da 7IR do projeto
de investimento e a distribuigdo futura do retorno do

indice representativo da carteira de mercado;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario j;
TIRg = TIR do projeto de investimento no cenario /;
TIR esp , = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno

esperado real do projeto de investimento;

g = retomo do indice representativo da carteira de mercado no
cenario J;

E(ry) = valor esperado do retorno do indice representativo da

carteira de mercado;

o) = 3y, — EGy)F (4.25)
J=1 ’

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada,
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sendo:

o’ (ry) = variancia da distribuicdo futura do retomo do indice
representativo da carteira de mercado;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

P = retomo do indice representativo da carteira de mercado no
Cenario J;

E(rg) = valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de

mercado;

com estimativa da 7T/R esperada real do projeto de investimento dada pela

expressdo do valor esperado da 77R do investimento:

J=n

E(IIR ;)= ¢, 118 ; (4.26)
=i
sendo:
IE(TIR;) = valor esperado da 7TIR do investimento; retomo esperado real do
investimento;
P = probabilidade de ocorréncia do cenario J;
TIR; = TIR do mmvestimento no cenario J,

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

j=n
TIR o5 = 3. p TIR (4.27)
F=1

aplicada a distribui¢do futura do passo 4,
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sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado
real do projeto de investimento;

Di = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario /,

e estimativa do valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de

mercado dada pela expressao:

J=n
Bl Y=2. Py tirs (4.28)
J=1

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada

a distribuig¢do futura do passo 5,

sendo:

L(ry) = valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de
mercado;

) = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

Fag = retomo do indice representativo da carteira de mercado no cenario J;

3" etapa: estimativa da 7TMA propria do projeto de investimento pela expressdo

fundamental do CAPM:

E(r;)= rgt BilECry, Jo Ty | (4.29)
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retono esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;
taxa do investimento livre de risco;

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

valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de

mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

sendo:

TMA prop

B

E(ryy)

TMA =r;+ B E(ry,)-r,] (4.30)

prop ;

= TMA propria do projeto de investimento: retomo esperado justo ao
risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento:

= taxa do invesiimento livre de risco;

= sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes do
indice representativo da carteira de mercado;

= wvalor esperado do retorno do indice representativo da carteira de

mercado;

4" etapa: avaliagdo da viabilidade economica do projeto de investimento:

»  TIR esp; > TMA prop ; = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;
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«  TIR esp, < TMA prop , = projeto de investimento inviavel do ponto de vista

economico;

com estimativa do prémio do projeto de investimento dada pela expressdo do alfa do

investimento:
o;=F(TIR,) — E(r;) (4.31)
sendo:
o = alfa do investimento;
IZ(TIR;) = valor esperado da 7/R do investimento; retomo esperado real do
investimento;
E(r:) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

;= TIR esp,— TMA prop; (4.32)
sendo:
o; = prémio do projeto de investimento;
TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real
do projeto de investimento;
TMA prop; = TMA propria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;
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de onde se conclui que:

* o, >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista econdmico;

* a; <0 = projetode investimento inviavel do ponto de vista econémico;

5" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa economica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa economica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo;

4.2.2 Anailise de dados historicos

A sitnagdo da analise de dados historicos é aplicada para a avaliagdo economica

passada do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas:

1" etapa: determinacdo da taxa do investimento livre de risco:
p G

corresponde a taxa do melhor investimento livre de risco disponivel;

2" etapa: determinagdo da sensibilidade do projeto de investimento as

movimenta¢oes do indice representativo da carteira de mercado, segundo os

seguintes passos:

I. especificagdo da distribui¢ao historica da 7/R do projeto de investimento sobre

um horizonte historico predeterminado:
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especificagdo dos pares probabilidade de ocorréncia e 7IR;, (ocorrida) do projeto
de investimento para cada registro historico, atribuindo para cada um, a mesma

probabilidade de ocorréncia;

especificagdo da distribuigdo historica do retorno do indice representativo da
carteira de mercado sobre o mesmo horizonte historico predeterminado do

passo |

especificagdo dos pares probabilidade de ocorréncia e retorno do indice
representativo da carteira de mercado (ocorrido) para cada registro historico,

atribuindo para cada um, a mesma probabilidade de ocorréncia;

determinagdo da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes do

indice representativo da carteira de mercado pela expressio do beta do

investimento:
B IS ) (4.33)
o (ry)
sendo:
B = beta do investimento relativo ao indice representativo da

carteira de mercado;

Il

Cov(TIR; , ry) covariancia entre a distribuicdo historica da TIR do
investimento e a distribuigdo historica do retorno do indice

representativo da carteira de mercado;

o’ (ry) variancia da distribuigao historica do retorno do indice

representativo da carteira de mercado;
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que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

By = e (4.34)
o (ry)
mas com nova interpretagao:
sendo:
B = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes

do indice representativo da carteira de mercado;

Cov(TIR; , ryy) covariancia entre a distribuicdo historica da 77/R do projeto

1]

de investimento e a distribui¢do historica do retomo do

indice representativo da carteira de mercado;

&’ (ry) = wvariancia da distribuigao historica do retomo do indice
representativo da carteira de mercado;

onde:

. n = |

Cov (TIR ;, ry ) = L —(TIR , — ppr Nry, — Hy,) (4.35)
n—-1%44n 4 ! M

sendo:

Cov(TIR, , ry) covariancia entre a distribui¢do historica da 7/R do
investimento e a distribuigdo historica do retorno do indice
representativo da carteira de mercado;

n = quantidade de registros historicos;

TIR,, = TIR do investimento no periodo £;
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HriRi = média amostral da 7IR do investimento; retomo médio
real do investimento;

Fare = retorno do indice representativo da carteira de mercado no
periodo #;

My = meédia amostral do retorno do indice representativo da

carteira de mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

Cov (TIR . ryy) = — — 1 %(TIR o = TIR g Wiy, =ty ) (436)

sendo:

Cov(TIR, ,ry) = covariancia entre a distribuigdo historica da 77R do projeto
de investimento e a distribuigdo historica do retomo do
indice representativo da carteira de mercado;

n = quantidade de registros historicos;

TIR,, = TIR do projeto de investimento no periodo /;

TIR méd = TIR media real do projeto de investimento; retorno meédio
real do projeto de investimento;

ris = retomo do indice representativo da carteira de mercado no
periodo f;

- = meédia amostral do retomo do indice representativo da

carteira de mercado;
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I=n

oy _n le 5
o (ry) = — ; ;(’u, Hory, ) (4.37)

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada,

sendo:

o’ (ri)

i

Fagt

Horar

variancia da distribuigdo histérica do retomo do indice
representativo da carteira de mercado;
quantidade de registros historicos;

retomo do indice representativo da carteira de mercado no periodo

média amostral do retorno do indice representativo da carteira de

mercado;

com determina¢do da 7/R média real do projeto de investimento dada pela

expressao da média amostral da 7/R do investimento:

sendo:

HTIR;

n

TIR;

1l

1 t=n
Hrr = ;Z TIR ;, (4.38)
! r=1

meédia amostral da 7/R do investimento; retomo médio real do
investimento;
quantidade de registros historicos;

TIR do investimento no periodo f;
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que aplicada aos projetos de investimento, torma-se:

I=n

i, :—Z TIR ,, (4.39)

Lt

TIR

aplicada a distribui¢do historica do passo 1,

sendo:

TIR méd; = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio real do
projeto de investimento;

n = quantidade de registros historicos;

TIR, = TIR do projeto de investimento no periodo f;

e determinagdo da média amostral do retorno do indice representativo da carteira

de mercado dada pela expressdo:

I i—ui
'u",\t _;g "'.u., (4.40)

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada

a distribui¢do historica do passo 2,

sendo:

1,y = média amostral do retorno do indice representativo da carteira de
mercado;

n = quantidade de registros historicos;

Fagt = retorno do indice representativo da carteira de mercado no periodo #;



146

3" etapa: determinagdo da 7MA propria do projeto de investimento pela expressao

fundamental do CAPM:

sendo:

E(ry) =

rr

ﬂ raf

E(r,)= ry ¥ B.lu By — f | (4.41)

retomo considerado justo ao risco sistematico incorrido pelo
investimento;

taxa do investimento livre de risco;

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

meédia amostral do retomo do indice representativo da carteira de

mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

sendo:

TMA prop,

Fr

Hopar

TMA pr()'p’. SR ﬁ;[ﬂig, 7"',/’] (4.42)

= 1TMA propria do projeto de investimento; retomo considerado justo
ao risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

= taxa do investimento livre de risco;

= sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes do
indice representativo da carteira de mercado;

= media amostral do retomo do indice representativo da carteira de

mercado;
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4" etapa: avaliagdo da viabilidade econdomica do projeto de investimento:

* TIR méd; > TMA prop ; = projeto de investimento viavel do ponto de vista
economico;
*  TIR méd; < TMA prop ; = projeto de investimento inviavel do ponto de vista

economico;

com determinagdo do prémio do projeto de investimento dada pela expressdo do alfa

do investimento:

&= M mri — E(#) (4.43)
sendo:
o, = alfa do investimento;
iR = media amostral da 7/R do investimento; retomo médio real do
investimento;
L(r;) = retomo considerado justo ao risco sistematico incorrido pelo

investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

o; = TIR meéd, — TMA prop, (4.44)

sendo:

o = prémio do projeto de investimento;
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TIR méd; = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio real do
projeto de investimento;
TMA prop; = TMA prépria do projeto de investimento; retorno considerado justo

ao risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

de onde se conclui que:

* a; >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

* a; <0 = projeto de investimento inviavel do ponto de vista econémico;,

5" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econdmica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econdmica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo.

4.3 Sistematica de aplicacio da APT

Diferentemente do CAPM, a APT ndo se baseia na utilizagdo irrestrita da carteira de
mercado, considerando a existéncia plausivel de varias fontes causadoras do risco
sistematico, refletidas nas movimentagoes dos varios indices representativos do mercado,
tais como: flutuagoes do prego internacional do petroleo, da taxa de juro, da taxa de inflagdo,
do produto interno bruto, e dai por diante.

Segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), a expressio fundamental de indices
multiplos da AP7" também fornece o retorno esperado justo que compensa o investidor

pelo risco sistematico do investimento. Naturalmente, aplicada a avaliagdo econdmica
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dos projetos de investimento, tal expressdo também formece a taxa minima justa
(ou retorno esperado justo) que compensa a empresa pelo risco sistematico do projeto de

investimento, mais como 7MA prépria do projeto de investimento:

E(r)=r, + B [EG) 1,1+ B [E() = r 1+ + B, [EG ) —1,]  (4.45)

sendo:

L(r;) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

ry = taxa do investimento livre de risco:

Bix = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do mercado;
E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

1TMA prop, =r; + [)’,.! [E(ry)—r ]+ ﬁ,l[E(r.2 ) =Pyl sast B,k [E(r,)-r,] (4.46)

sendo:

TMA prop, TMA propria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao risco
sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

ry = taxa do investimento livre de risco;

in = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do k-€simo
indice representativo do mercado;

1(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado.



Portanto, as mudangas e interpretagdes necessarias a aplicagdo da APT na
avaliagdo economica dos projetos de investimento sdo semelhantes as necessarias a

aplicagdo do CAPM, exceto por duas observagdes importantes:

1" observagio: a multiplicidade de indices apresentada pela APT" torna necessario:

a) a estimativa do beta do investimento relativo a cada um dos k indices
representativos do mercado, que apropriada aos projetos de investimento,
toma-se a estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as
movimentagoes de cada um dos & indices representativos do mercado;

b) estimativa do valor esperado do retomo de cada um dos k indices representativos

do mercado;

2" observagio: no CAPM, utiliza-se o IBOVESPA como indice representativo da
carteira de mercado, cuja unidade de medida representa uma variagao percentual
entre periodos consecutivos. Por exemplo, um resultado de p% do /BOVIESPA no
meés atual indica que tal indice sofreu uma variagao de p% em relagdo ao mes
anterior. No entanto, ainda em decorréncia da multiplicidade de indices, pode
acontecer de algum deles ndo indicar uma variagdo percentual entre periodos
consecutivos, mas sim, valores absolutos entre tais periodos. Por exemplo, na
utilizagdo do prego intemacional do petréleo como um dos £ indices representativos
do mercado, em geral, o que se tem disponivel, sdo os valores absolutos do prego em
cada periodo. Deste modo, torna-se necessario a conversao prévia do prego do indice
em retomno do indice, entre tais periodos. Segundo Jorion (1999), o retorno utilizado

em finangas € o geométrico:

r, = In —t— (4.47)
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’.r

P,

Pr -1
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= retomo no periodo f;
= prego no periodo f;

= prego no periodo ¢ - 1;

Apresentadas as mudangas e interpretagdes necessarias a aplicagdo da APT

na avaliagdo economica dos projetos de investimento, o passo seguinte € a apresentacio

das etapas orientadas a aplicagdo pratica, tanto para a analise de cenarios, quanto para

a analise de dados historicos.

4,3.1 Analise de cenarios

A situagao da analise de cenarios é aplicada para a avaliagdo economica futura

do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas:

i" etapa: determimnagao da taxa do investimento livre de risco:

corresponde a taxa do melhor investimento livre de risco disponivel;

2" etapa: escolha dos £ indices representativos do mercado; k=1, 2, 3, .., n:

consiste na escolha dos indices que influenciam de modo significativo o projeto de

investimento, realizada por conhecedores do projeto em questio;

3" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes

de cada um dos & indices representativos do mercado, segundo os seguintes passos:
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projegdo dos cenarios economicos futuros;

descri¢do da expectativa do comportamento futuro da conjuntura economica na
qual encontra-se inserido o projeto de investimento; geralmente, realizada por
analistas economicos e disponivel nas revistas e sites especializados, tais como,
revista Conjuntura Economica e site www.patagon.com.br, entre outros; dentre
os cenarios economicos futuros mais utilizados, destacam-se os de expansdo,

estabilidade e retracao;

estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico futuro

projetado:
respeitadas as diretrizes do passo I, tal estimativa corresponde:

a) de modo direto, a probabilidade de ocorréncia atribuida pelos especialistas
economicos para cada cenario economico futuro projetado;
b) de modo indireto, ao percentual de especialistas economicos que acreditam

na ocorréncia de cada cenario economico futuro projetado;

determinagdo da 7IR do projeto de investimento para cada cenario economico

futuro projetado:

d=n F,

s C + ——]
e+ )

-0 (4.48)
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sendo:

C = investimento inicial;

Fg = valor futuro do projeto de investimento na data d no cenario j;
TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenario j;

especificagdo da distribuigdo futura da 77R do projeto de investimento:

especificagdo dos pares p; e TIR; do projeto de investimento para cada cenario
economico futuro projetado, estimados e determinados nos passos 2 e 3,

respectivamente;

especificagdo da distribui¢do futura do retomo de cada um dos £ indices

representativos do mercado, por um dos seguintes modos:

através de séries historicas, verificando o comportamento de cada um dos &
indices nas situacoes passadas semelhantes aos cenarios economicos futuros
projetados; por exemplo: verifica-se através das k& séries historicas qual o
comportamento de cada um dos & indices nas situagoes passadas de expansao,
estabilidade, retragdo e outras eventualmente ocorridas e semelhantes aos
cenarios projetados; em seguida, adota-se o mesimo comportamento passado
para os cenarios economicos futuros de expansdo, estabilidade, retragdo e outros
eventualmente projetados, respectivamente: neste modo de especificagdo,
o comportamento futuro expressa a continuidade do comportamento passado,
algo nem sempre verdadeiro;

através de projegbes de especialistas no projeto de investimento e,

principalmente, na economica vigente; neste modo de especificagio,



o comportamento futuro expressa opinides de especialistas, algo nem sempre

disponivel a empresa;

estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes de

cada um dos k indices representativos do mercado pela expressdo do beta do

investimento:

sendo:

Bk

Cov(TIR; , r¢)

o’ (r+)

Il

I

Cov (IIR ,,r,)

. (4.49)
o (ry)

Bk

beta do investimento relativo ao A-ésimo indice
representativo do mercado;

covariancia entre a distribuigdo futura da TIR do
investimento e a distribuicao futura do retomo do k-ésimo
indice representativo do mercado;

variancia da distribuigdo futura do retorno do k-ésimo indice

representativo mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

Cov (IR ,.r,)

e r)

P = (4.50)

mas com nova interpretacdo:



sendo:

Bi

Cov(TIR; ,r;)

o’ (1)

onde:

If

sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes
do k-ésimo indice representativo do mercado;

covariancia entre a distribui¢do futura da 7/R do projeto de
investimento e a distribui¢ao futura do retorno do A-ésimo
indice representativo do mercado;

variancia da distribui¢do futura do retorno do k-ésimo indice

representativo mercado;

Cov (TIR ,,r} ) = ip [TIR , = E(TIR DIlry, — £ ()] (4.51)

sendo:

Cov(TIR; ,ri)

P
TIR,;

E(TIR,)

Fij

E(re)

J=1

covariancia entre a distribuicdio futura da 7TIR do
investimento e a distribuicao futura do retomo do k-ésimo
indice representativo do mercado;

probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR do investimento no cenario /;

valor esperado da 7/R do investimento; retomo esperado
real do investimento;

retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no
cenario j;

valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo

do mercado;



que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

d=

Cov (TIR ;1) = ) p,[TIR ; —TIR o L1y, — E(r)l  (4.52)
1 1

sendo:

Il

Cov(TIR; , ry)

Pi =

TIR =

i

TIR esp ; =

r' k_.' =

E(n) -

covariancia entre a distribui¢do futura da 7/R do projeto de
investimento e a distribui¢do futura do retomo do 4-ésimo
indice representativo do mercado;,

probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR do projeto de investimento no cenario j;

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno
esperado real do projeto de investimento;

retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no
cenario J;

valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo

do mercado;

o ) = Y, p,ln, ~ EGOP (4.53)
J= ’

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada,



sendo:

o’ (ry) = variancia da distribuigdo futura do retomo do k-ésimo indice
representativo mercado;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

Fi = retormno do k-ésimo indice representativo do mercado no cenario j;

E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do

mercado;

com estimativa da TIR esperada real do projeto de investimento dada pela

expressdo do valor esperado da TR do investimento:

i=n
E(TIR ;)= p,TIR (4.54)
J=l

sendo:

E(TIR;) = valor esperado da TIR do investimento; retoimo esperado real do
investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR = TIR do mvestimento no cenario j;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TIR esp; = i p_,'I'IR i (4.55)

J=1

aplicada a distribuigao futura do passo 4,



sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado
real do projeto de investimento,

i = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;

e estimativa do valor esperado do retorno de cada um dos & indices

representativos do mercado dada pela expressdo:

i=n

E(ry)=2 P, (4.56)

Jj=1

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada

a distribuigao futura do passo 5,

sendo:

[(ry) = wvalor esperado do retorno do A-ésimo indice representativo do
mercado;

i = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

ri; = retorno do £-ésimo indice representativo do mercado no cenario /;

4" etapa: estimativa da 7MA propria do projeto de investimento pela expressdo

fundamental de indices multiplos da APT:

E(r)=r;+ By LEM)=r 1+ B, [E(r)—r ] +..+ B, [Ew)-r,] (457



sendo:

E(r;) = retorno esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

ry = taxa do investimento livre de risco;

DPix = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do
mercado;

E(ry) = valor esperado do retorno do 4-ésimo indice representativo do mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

1MA prop; =17 + By LEG) —r 1+ B [EGy) = r )+ 4 By [E(r ) —r,] (458)
sendo:
TMA prop; TMA propria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;
re = taxa do investimento livre de risco;
Pix = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes do

k-ésimo indice representativo do mercado;

1l

E(ry) valor esperado do retorno do A-ésimo indice representativo do

mercado;

5" etapa: avaliagdo da viabilidade econémica do projeto de investimento:

* TIR esp; > TMA prop ; = projeto de investimento viavel do ponto de vista
€conomico;
* TIR esp, < TMA prop , = projeto de investimento inviavel do ponto de vista

economico;
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com estimativa do prémio do projeto de investimento dada pela expressdo do alfa do

investimento:
a; = L (TIR) — E(r;) (4.59)
sendo:
a; = alfa do investimento;
IX(TIR;) = valor esperado da 7/R do investimento; retomo esperado real do

investimento;

E@)

retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

o, =TIR esp, — TMA prop, (4.60)
sendo:
a; = premio do projeto de investimento;
TIR esp, = TR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real

do projeto de investimento;
TMA prop; = TMA propria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

de onde se conclui que:
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« ¢o; >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

« ¢@; <0 = projeto de investimento inviavel do ponto de vista economico;

6" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econdmica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econdmica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo.

4.3.2 Anilise de dados historicos

A situagdo da analise de dados historicos é aplicada para a avaliagdo economica

passada do projeto de investimento, segundo as seguintes etapas:

17 etapa: determinagdo da taxa do investimento livre de risco:

corresponde a taxa do melhor investimento livre de risco disponivel;

2" etapa: escolha dos k indices representativos do mercado; £ = 1,2, 3, .., n:

>
consiste na escolha dos indices que influenciam de modo significativo o projeto de

investimento, realizada por conhecedores do projeto em questio:

3" etapa: determinagio da sensibilidade do projeto de investimento as
movimentagdes de cada um dos k& indices representativos do mercado, segundo

0s seguintes passos:
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especificagdo da distribuigdo historica da 7/R do projeto de investimento sobre

um horizonte historico predeterminado:

especificagdo do par probabilidade de ocorréncia e 7IR; (ocorrida) do projeto de
investimento para cada registro historico, atribuindo para cada um, a mesma

probabilidade de ocorréncia;

especificagdo da distribuigdo historica do retomno de cada um dos & indices
representativos do mercado sobre o mesmo horizonte historico predeterminado

do passo 1:

especificagdo dos pares probabilidade de ocorréncia e retorno de cada um dos &
indices representativos do mercado (ocorrido) para cada registro historico,

atribuindo para cada um, a mesma probabilidade de ocorréncia;

determinagdo da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes de

cada um dos k indices representativos do mercado pela expressio do beta do

investimento:
Cov (TIR ., r
By = (: i) 4.61)
o (1)
sendo:
B = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice

representativo do mercado;



Cov(TIR; , ry)

o’ (re)
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covariancia entre a distribuigdo histérica da TIR do
investimento e a distribuigdo historica do retorno do
k-ésimo indice representativo do mercado;

varidncia da distribuigdo historica do retomo do k-ésimo

indice representativo mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

Cov (1IR ,, r;)

3 4.62
— (4.62)

)Bik

mas com nova interpretagao:

sendo;

ﬂlk

Cov(TIR, , ry)

a’ (ry)

onde:

Cov (TIR ,, r;) =

sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes
do k-ésimo indice representativo do mercado;

covariancia entre a distribuigdo historica da 77R do projeto
de investimento e a distribui¢ao historica do retorno do 4=
eésimo indice representativo do mercado;

variancia da distribuigdo historica do retomo do k-ésimo

indice representativo mercado;

no &l
> —(TIR ;, - Mg Jerg, = w5 ) (4.63)

=19 B



164

sendo:

I

Cov(TIR; ,ry) covariancia entre a distribuicio historica da TIR do
investimento e a distribuigdo historica do retorno do

k-ésimo indice representativo do mercado;

n = quantidade de registros historicos;
TIR;, = TIR do investimento no periodo f;
HTiRi = meédia amostral da TIR do investimento; retorno médio real

do investimento;

Fre = retorno do k-ésimo indice representativo do mercado no
periodo ;

Ly = média amostral do retorno do k-ésimo indice representativo

do mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

. TR = R )

Cov (TR ,, 1) = —— 12. TRy = TIR g N1y = My ) (A64)

sendo:

Cov(TIR, ,ry) = covariancia entre a distribui¢do historica da 7/R do projeto
de investimento e a distribuigdo historica do retorno do
k-ésimo indice representativo do mercado;

n = quantidade de registros historicos:;

TIR, = TIR do projeto de investimento no periodo ;

TIR méd , = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio

real do projeto de investimento;



Fr = retorno do k-ésimo indice representativo do mercado no
periodo #;
Hri = média amostral do retomo do k-ésimo indice representativo

do mercado;

f=n

H
g ] i=1

: I 5
o () = T Uk T He ) (4.65)

que aplicada aos projetos de mvestimento, mantém-se inalterada,

sendo:

o’ (ry) = variancia da distribui¢do historica do retomo do k-ésimo indice
representativo mercado;

n = quantidade de registros historicos;

Fit = retorno do k-eésimo indice representativo do mercado no periodo f;

By b = media amostral do retomo do k-ésimo indice representativo do

mercado:;

com determinagdo da 7/R média real do projeto de investimento dada pela

expressdo da media amostral da 7/R do investimento:

I=n

1
Hur = ;E , IR ;, (4.66)
] =1
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sendo:

srri = média amostral da 77R do investimento; retomo médio real do
investunento;

n = quantidade de registros historicos;

TIR;, = TIR do investimento no periodo /;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

I=n

TIR 4~L§: TIR ,, (4.67)

méd i n&

aplicada a distribuigao historica do passo 1,

sendo:

TIR méd, = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio real do
projeto de investimento;

n = quantidade de registros historicos;

TIR = TIR do projeto de investimento no periodo f;

e determinag¢do da média amostral do retomo de cada um dos 4 indices

representativos do mercado dada pela expressdo:

Hy == Ty, (4.68)

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada

a distribuigao historica do passo 2,



sendo:

Hrk

I

Fre
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= media amostral do retomo do k-ésimo indice representativo do
mercado;
= quantidade de registros historicos;

= retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no periodo f;

4" etapa: determinagdo da 7MA prépria do projeto de investimento pela expressio

fundamental de indices miltiplos da APT"

E(’.J ) = r‘,f

sendo:

E(ry) =

Mk -

+ [)‘J.] (ﬂ"l =< JF [},.2 (prr2 = Fp ) et 'Bf.k‘ (,u,.k — ) (4.69)

retomo considerado justo ao risco sistematico incorrido pelo
mvestimento,

taxa do investimento livre de risco;

beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do
mercado;

média amostral do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TMA iy =14 By Gty =)+ By (1)t By Gy —ry) @T70)



168

sendo:

TMA prop; TMA propria do projeto de investimento; retorno considerado justo
ao risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

ry = taxa do investimento livre de risco;

Bix = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do
k-ésimo indice representativo do mercado;

Ui = média amostral do retorno do k-ésimo indice representativo do

mercado;

5" etapa: avaliagdo da viabilidade economica do projeto de investimento:

«  TIR meéd, > TMA prop ; = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;

= TIR med, < TMA prop , = projeto de imvestimento mviavel do ponto de vista

economico;

com determinagao do prémio do projeto de investimento dada pela expressio do alfa

do investimento:

;= Hmri —E(ri) (4.71)

sendo:

o; = alfa do investimento;
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Hriri média amostral da 7/R do investimento; retormo médio real do
investimento;

E(r;) = retomo considerado justo ao risco sistematico incorrido pelo

investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

a; = TIR meéd; — TMA prop; (4.72)
sendo:
o = premio do projeto de investimento;
TIR med,; = TIR média real do projeto de investimento; retorno médio real do

projeto de investimento;

TMA prop, TMA propria do projeto de investimento; retomo considerado justo

ao risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

de onde se conclui que:

* «a; >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

* a; <0 = projeto de investimento inviavel do ponto de vista economico;

6" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alterativa econémica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa economica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo.
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4.4 Sistematica de aplicaciio da diversificacio eficiente

A diversificagdo eficiente € aplicada a carteira de projetos de investimento segundo

as seguintes etapas:

1" etapa: estimativa da TIR esperada real da carteira pela expressdo do valor

esperado do retomo da carteira:

E(re)= Z @ 4 E ("‘-1,- ) (4.73)
=1

sendo:

E(re) valor esperado do retorno da carteira; retorno esperado real da carteira;
@,y = proporgdo do capital total da carteira investido no ativo;

L(ry;) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TIR o . 2 w0, TR o (4.74)
£ i=1 i
sendo:
TIR esp = TIR esperada real da carteira; retorno esperado real da carteira;
W, = propor¢ao do capital total da carteira investido no projeto de
investimento;
TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real

do projeto de investimento;
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onde:
E(ry)=72, Bylay 4.75)
i=1 E
sendo:
E(ry) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;
i probabilidade de ocorréncia do cenario J;
Taii = retomo do ativo no cenario j;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

j=n
TIR esp; = Z plIR (4.76)
i=1

aplicada a distribuigao futura da 77R do projeto de investimento,

sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real do
projeto de investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR,; = TIR do projeto de investimento no cenario j;

2" etapa: estimativa do risco da carteira pela expressdo do desvio-padrio do retorno
p p

da carteira:

it=n

" - 2 2 B ’ "
o(r.) = Z 0, + 2 Z @ 4 O Ab(ov (ry a”f“b) (4.77)

i=1 g <iy



sendo:

o(re) -
@y -
o’ Ai =
@yq =

Wyp =

Cov(riatas) =
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desvio-padrao do retorno da carteira; risco da carteira;

proporgdo do capital total da carteira investido no ativo;

variancia da distribui¢do futura do retomo do ativo;

proporg¢do do capital total da carteira investido no ativo a;

proporgdo do capital total da carteira investido no ativo b;

covariancia entre a distribuicdo futura do retomo do ativo a ¢ a

distribuigdo futura do retomo do ativo b;

que aplicada aos projetos de investimento, torma-se:

o (R )= JZ o (TR )+ 2) @ ,m,Cov (TIR ,,TIR ,) (4.78)
i=1

sendo:

o (TIR:)

),

o (TIR)

w,

wy,

Cov(TIR, ,TIR:)

a<b

risco da carteira;

proporg¢ao do capital total da carteira investido no projeto de
mvestimento;

variancia da distribuicio futura da 7/R do projeto de
investimento;

propor¢do do capital total da carteira investido no projeto de
investimento a;

propor¢do do capital total da carteira investido no projeto de
investimento b;

covariancia entre a distribuigdo futura da 77R do projeto de
investimento @ e a distribuigdo futura da 7IR do projeto de

investimento b;
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sendo:

Pi -

Fai

E(ry)
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j=n
o (ry)=2 pilra, - EG, N7 (4.79)
J=1

variancia da distribui¢do futura do retorno do ativo;
probabilidade de ocorréncia do cenario f;
retomo do ativo no cenario j;

valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

o (TIR) =3 p,[TIR,; ~TIR oy 1° (4.80)

i=1

aplicada a distribuicao futura da 77R do projeto de investimento,

sendo:

o (TIR)
Pi
TIR;

TIR esp,;

variancia da distribuig¢ao futura da 7/R do projeto de investimento;,

= probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR do projeto de investimento no cenario J;

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real

do projeto de investimento;,



Cov (r_{“ Py )

sendo:

Eov {5 L)

Pi
! '.4‘;1'

E(raa)

f'.;b_;’

E(ra)

Il
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j=n

Pl =BG, =BGyl @8

/lb
1=1

covariancia entre a distribui¢do futura do retorno do ativoa e a
distribuigdo futura do retomo do ativo b;

probabilidade de ocorréncia do cenario J;

retomo do ativo @ no cenario j;

valor esperado do retorno do ativo «; retorno esperado real do
ativo a;

retomo do ativo b no cenario j;

valor esperado do retorno do ativo b; retomo esperado real do

ativo b;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

1=n

Cov (TIR ., TIR )= ) p,ITIR ;; = TIR o JITIR ,; = TIR o, )]  (4.82)
j=t § a ’ b

sendo:

Cov (TIR, , TIR,)

Pi

TIR,,

= covariancia entre a distribuigdo futura da 7/R do projeto de

investimento a e a distribuigdo futura da 77R do projeto de
investimento b;
probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR do projeto de investimento @ no cenario j;
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TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento a; retomo
esperado real do projeto de investimento a;

TIR; = TIR do projeto de investimento » no cenario j;

TIR esp,, = TIR esperada real do projeto de investimento b; retomo

esperado real do projeto de investimento b.

4.5 Principais contribui¢des das aplicagdes do VAR, CAPM e APT i avaliaciio

economica dos projetos de investimento em condicdes de risco

As principais contribui¢oes do VAR, CAPM e APT resumem-se em:

a) fomecer o capital no risco dos projetos de investimento (VAR );

b) utilizar uma 7MA propria, segundo as particularidades de cada projeto de
investimento (CAPM e APT');

¢) tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da diversificagao
eficiente (VAR, CAPM e APT');

d) avalar carteiras mistas, composta tanto por projetos de investimento, quanto por

ativos financeiros do mercado (VAR, CAPM e APT).

Todavia, tais modelos sdo mais sofisticados e complicados, comparados as técnicas
utilizadas pelas empresas atualmente, o que talvez justifique o ponto de vista apresentado por
Maclnnes & Carleton (1982), segundo o qual, a popularidade das técnicas utilizadas
atualmente ¢ resultado da preferéncia das empresas por sua robustez, em detrimento da

sofisticagdo dos modelos originarios do mercado de capitais.
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5 APLICACAO PRATICA DO VAR, CAPM E APT NA AVALIACAO

ECONOMICA DOS PROJETOS DE INVESTIMENTO

Serdo avaliados didaticamente, etapa por etapa, dois projetos de investimento,
tanto pela técnica mais utilizada atualmente, apontada por Wan (2001) como a analise de

cenarios, quanto pelos modelos VAR, CAPM e APT, originarios do mercado de capitais.

5.1 Descrigiio dos projetos de investimento

Considere dois projetos de investimento de uma mesma empresa, com capacidade

de absorgao de perda de capital estimada em US$ 2.000.000,00.

a) Projeto de investimento 1

Uma empresa petrolifera descobriu que em uma de suas plataformas desativadas,
localizada numa regido de rica biodiversidade marinha, ha um bolsio de petroleo com
possibilidade de exploragdo a curto prazo. Estudos geofisicos apontam que uma reforma
da velha plataforma possibilitaria a prospec¢io ao longo de um periodo de 12 meses,
apos o que, por forga de uma nova lei de protegdo as areas de biodiversidade marinha,
a plataforma seria desativada sem valor residual, ficando seun pessoal comprometido
na operagdo de uma nova plataforma, essa, entdo, localizada fora da area de protegdo.
Segundo a area técnica da empresa, o investimento inicial necessario a reforma da

plataforma ¢ de US$ 72.000.000,00, a capacidade produtiva esperada ¢ de 13.000
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barris de petroleo tipo BRENT ao dia, a expectativa de venda corresponde a propria
capacidade produtiva esperada, e os gastos estimados com manutencdo e mdo-de-obra sao

inexpressivos.

Nessas condigdes, o fluxo de caixa do projetos de investimento 1 para o j-ésimo cenario

economico futuro é dado por:

I F, Fy Iy,

FIGURA 13: Composigdo do fluxo de caixa do projeto de investimento 1

sendo:
C = Investimento inicial, tal que: C' = US$ 72.000.000,00;
Fy = wvalor futuro do projeto de investimento na data « no cenario J, tal que: £, = Fy, =

I3 = ... =15 = 13.000 x 30 x prego esperado de venda do barril no cenario j.

b) Projeto de investimento 2

Com o objetivo de diversificar sua carteira de investimentos, a mesma empresa

petrolifera do projeto de investimento 1 esta estudando a possibilidade do arrendamento

de uma instalagdo industrial produtora de plasticos especiais para a industria de
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armamentos. O prazo de arrendamento corresponde a 12 meses, com preco estipulado de
US$ 25.000.000,00, pago em parcela tinica no ato da assinatura do contrato. Segundo
a area técnica da empresa, a capacidade produtiva esperada é de 125.000 kg/més,
a expectativa de venda corresponde a propria capacidade produtiva esperada, e os gastos

estimados com manutengdo e mao-de-obra sdo inexpressivos.

Nota — Para o projeto de investimento em questdo, o lucro esperado de venda do
quilograma do plastico ¢ influenciado direta e unicamente pelo prego esperado de venda

do barril de petroleo tipo BRENT, principal custo da produgdo do plastico.

Nessas condigdes, o fluxo de caixa do projetos de investimento 2 para o j-6simo cenario

economico futuro é dado por:

C

FIGURA 14: Composigdo do fluxo de caixa do projeto de investimento 2

sendo:
C = investimento inicial, tal que: C'=US$ 25.000.000,00;
Fy = valor futuro do projeto de investimento na data ¢ no cenario j, tal que: £y, = Fy, =

F = ... = Iy = 125.000 x lucro esperado de venda do quilograma no cenario /.



179

5.2 Aplicaciio pratica da técnica da analise de cenarios

A técnica da analise de cenarios € aplicada segundo as seguintes etapas:

17 etapa: projegdo dos cenarios econdomicos futuros:

trés cenarios econdmicos futuros sdo esperados para 2001:

= cenario | ((): expansao do prego intemacional do petroleo;

» cenario 2 (C5): estabilidade do prego internacional do petréleo;

»  cenario 3 ((3): retragdo do prego internacional do petroleo;

com estimativa do prego esperado de venda segundo os seguintes passos:

I. determinagao de um periodo de referéncia e seu prego correspondente:

periodo de referencia: dezembro de 2000;

pre¢o correspondente = pre¢o internacional do petroleo tipo BRENT

em dezembro de 2000: segundo a revista Conjuntura Economica (fev./2001),

USS 25,00/ barril;

2. estimativa da distribui¢ao futura do retorno do BRENT,

estimativa atraves de série historica;

segundo a revista Conjuntura Economica (fev./2001), os retomos historicos do

BRENT no periodo de janeiro a dezembro de 2000 foram:
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TABELA 4 - Retomos historicos do BRENT no periodo de janeiro a dezembro

de 2000

Periodo em analise BRENT
Meés Ano [% am]
Janeiro 2000 0,39
Fevereiro 2000 8,60
Margo 2000 -2,17
Abril 2000 -18,45
Maio 2000 19,55
Junho 2000 7,67
Julho 2000 -4,46
Agosto 2000 5,46
Setembro 2000 8,28
Outubro 2000 -5,66
Novembro 2000 5,36
Dezembro 2000 -26,54
Expansao esperada 7,90 -
Estabilidade esperada 0,17
Retragdo esperada -11,46

“ para o cenario economico futuro de expansao o retomno esperado
correspondera a média aritmética referente apenas aos meses de expansio,
isto €, referente apenas aos meses de variagdo positiva;

* para o cenario economico futuro de estabilidade o retorno esperado
correspondera a média aritmética do periodo historico total,

" para o cenario econdomico futuro de retragdio o retorno esperado
correspondera a média aritmética referente apenas aos meses de retragdo,

isto ¢, referente apenas aos meses de variagdo negativa;
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a escolha dessa sistematica ¢ justificada tanto no passo 5 da 2* etapa da aplicagdo

do CAPM, quanto no passo 5 da 3° etapa da aplicagao da APT;

estimativa do prego esperado de venda através da corre¢do do prego de
referéncia pela aplicagdo do retorno esperado para cada cenario economico

futuro projetado, estimado no passo 2:

TABELA 5 - Prego esperado de venda para cada cenario economico futuro

projetado

Cenarios  Preco de referéncia Retomo esperado  Prego esperado de venda

G [USS] [% am] [US$/barril]

s 25,00 ‘ 7,90 25 +0,0790 (25) = 26,98
C, 25,00 -0,17 25-0,0017 (25) = 24,96
2 25.00 -11,46 25 -0,1146 (25) = 22,14

Todavia, cssa labela indica apenas o prego esperado de venda do baril do
petroleo, devendo, portanto, ser construida uma outra para o lucro esperado
de venda do kilograma do plastico. Segundo a descrigdo do projeto de
investimento 2, a lucro esperado de venda do kilograma do plastico ¢
influenciado direta e unicamente pelo prego esperado de venda do barril do
petroleo, de acordo com a seguinte relagdo: para o prego intemacional do
petroleo tipo BRENT em dezembro de 2000 de US$ 25,00/barril, tem-se um
lucro liquido do plastico de US$ 22,00/kg, valor que, coerentemente, passa a
vigorar como o lucro de referéncia para o plastico. Essa condig¢do de unicidade
de influéncia provoca uma relagdo inversa perfeita entre o prego esperado de
venda do barril do petroleo e o lucro esperado de venda do kilograma do

plastico. Por exemplo, para uma expansdo esperada no prego de venda do barril
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do petroleo de 7,90%, tem-se uma retragdo esperada no lucro de venda do
kilograma do plastico dos mesmos 7,90%, e assim por diante, de onde resulta

a seguinte tabela:

TABELA 6 - Lucro esperado de venda para cada cenario economico futuro

projetado

Cenarios Lucrodereferéncia Retomo esperado Lucro esperado de venda

G [USS$] [% am] [US$]

C, 22,00 7,90 22 —0,0790 (22) = 20,26
F 22,00 -0,17 22 40,0017 (22) = 22,04
) 22,00 -11,46 22 40,1146 (22) = 24,52

logo, completando os cenarios econdmicos futuros projetados inicialmente, tem-se:

= cenario | ((}): expansdo do prego internacional do petroleo; prego esperado
de venda de US$ 26,98 e lucro esperado de venda de US$ 20,26;

= cenario 2 ((,): estabilidade do prego internacional do petroleo; prego
esperado de venda de US$ 24,96 e lucro esperado de venda de US$ 22,04;

= cenario 3 (('3): retragao do prego internacional do petroleo; prego esperado

de venda de US$ 22,14 e lucro esperado de venda de US$ 24,52,

2" etapa: estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econémico

futuro projetado:

pesquisa realizada pelo site www patagon.com.br (jan./2001) junto aos analistas

economicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente:
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*  18% acreditam na expansdo do preco internacional do petroleo em 2001
= 64% acreditam na estabilidade do prego internacional do petroleo em 2001;

»  18% acreditam na retragdo do prego internacional do petroleo em 2001;

3" etapa: determinagdo da 7I/R do projeto de investimento para cada cenario

economico futuro projetado:

d=n i
~C+y—2 -9 (5.1)
SA+TIR ;)"

sendo:

9 = investimento inicial;

Fy = wvalor futuro do projeto de investimento na data ¢ no cenario J;
TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento no cenario j;

TABELA 7 - TIR dos projetos de investimento | ¢ 2 para cada cenario economico

futuro projetado

Projeto Cenarios i Fy 4=12.3....12 TIR;
(' [US§] [USS] [ am|]

¢, -72.000.000,00 10.522.200,00 9,91

l C, -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36

Cy ~72.000.000,00 8.634.600,00 6,10

y -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14

2 C, -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55

C; -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50

2
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4" etapa: estimativa da distribui¢ao futura da 77R do projeto de investimento:

TABELA 8 - Distribuigao futura da 7/R dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios Pi TIR;
¢, (%] [% am]

G, 18,00 9,91

1 ) 64,00 8,36

£ 18,00 6,10

Cy 18,00 3,14

2 ) 64,00 4,55

&, 18,00 6,50

5" etapa: estimativa do retorno esperado do projeto de investimento pela expressio

do valor esperado da TIR do projeto de investimento;

J=n
E(TIR )= p TIR (5.2)
J=1
sendo:
E(TIR,) = retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da 7/R do
projeto de investimento;
P; = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario J;
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TABELA 9 - Retorno esperado dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios P TTR; E(TIR;)
Cy [%%] [%] am [%o am]
C, 18,00 9,91
1 s 64,00 8,36 8.23
Cs 18,00 6,10
oh 18,00 3,14
2 ) 64,00 4,55 4,65
Cy 18,00 6,50

6" etapa: estimativa do risco do projeto de investimento pela expressio do

desvio-padrdo da T7R do projeto de investimento:

o (TIR ) = L p TR , — EE(TIR )]’ (5.3)
=
sendo:
o (TIR,) risco do projeto de investimento; desvio-padrdo da 77R do projeto de
investimento
Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario /;
TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;
E(TIR,) = retomo esperado do projeto de investimento; valor esperado da 7/R do

projeto de investimento;



186

TABELA 10 - Risco dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenérios »i TIR;  E(TIR) o (TIR)
C; [%] [%] am  [%am]  [% am]
C, 18,00 9,91
1 C, 64,00 8,36 8,23 1,16
£ 18,00 6,10
P 18,00 3,14
2 C, 64,00 4,55 4,65 1,02
s 13,00 6,50

7" etapa: avaliagdo da viabilidade econdémica do projeto de investimento, segundo o

critério da TIR:

* L(TIR, ) > TMA = projeto de investimento viavel do ponto de vista econdmico;

* L(TIR; ) < IMA = projeto de investimento inviavel do ponto de vista econémico;

TMA = 6,00% am, unica e valida para a empresa em seu todo

para os projetos de investimento em questao:

*  projeto de investimento I:

8,23% > 6,00% = projeto de investimento vidvel do ponto de vista econdmico;

»  projeto de investimento 2:

4,65% < 6,00% = projeto de investimento inviavel do ponto de vista econémico;
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8" etapa: quando pertinente, escolha da melhor altemativa economica entre projetos

de investimento, segundo o critério da 77K:

nesse caso em questdo ndo é pertinente, pois apenas o projeto de investimento I ¢

viavel do ponto de vista economico;

9" etapa: estimativa da probabilidade da inviabilidade econoémica do projeto de

investimento, segundo o critério da 77R:

_TMA - E(TIR ;)

(5.4)
o(TIR ;)
sendo:
Z = variavel aleatoria da distribuigdo normal padronizada;
TMA = taxa minima de atratividade;
E(TIR;) = retorno esperado do projeto de investimento; valor esperado da 77R do
projeto de investimento;
o (TIR,) = risco do projeto de investimento; desvio-padrdo da 7/R do projeto de

investimento;

TABELA 11 - Valor da variavel aleatéria Z da distribui¢do normal padronizada e

valor tabelado correspondente para os projetos de investimento 1 e 2

Projeto E(TIR) o (TIR)) zZ Valor
[% am] [% am] tabelado
1 8,23 1,16 -1,92 0,4726

2 4,65 1,02 1,32 0,4066
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sendo o valor correspondente a variavel aleatoria Z dado pela TABELA 1 - Anexo A;

= para Zpositivo = p(inviabilidade) = 0,50 + (valor tabelado);

»  para Znegativo = p(inviabilidade) = 0,50 — (valor tabelado);

TABELA 12 - Probabilidade da inviabilidade economica dos projetos de investimento

le2
Projeto Valor Valor plinviabilidade)  p(inviabilidade)
fixo tabelado [%]
1 0,5 0,4726 0,0274 2,74
2 0.5 0,4066 0,9066 90,66

5.3 Aplicaciio pratica do VAR

O VAR na situagdo da analise de cenarios € aplicado segundo as seguintes etapas:

1* etapa: determinagao do investimento inicial:

*  para o projeto de investimento 1:

W, = USS$ 72.000.000,00;

= para o projeto de investimento 2:

W, = US$ 25.000.000,00,
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2" etapa: escolha do intervalo de tempo:

em coeréncia a unidade da TIR, sera utilizado 1 més;

3" etapa: escolha do nivel de confianga:

para ndo gerar uma perda freqilentemente ou raramente excedida, sera utilizado 95%;

4" etapa: determinagao do fator da distribuigdo normal padronizada:

para um nivel de confianga de 95% = o = 1,65;

5" etapa: estimativa do risco do projeto de investimento, segundo os seguintes

passos:

1. projeao dos cenarios economicos futuros:

coerente aos cenarios economicos futuros projetados inicialmente, tem-se:

» cenario 1 (('y): expansao do prego internacional do petroleo;
» cenario 2 ((;): estabilidade do prego internacional do petroleo;

= cenario 3 (Cs): retra¢do do prego internacional do petroleo;

2. estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario economico futuro

projetado:

pesquisa realizada pelo site www.patagon.com.br (jan./2001) junto aos analistas

economicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente:
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»  18% acreditam na expansdo do prego internacional do petroleo em 2001;
" 64% acreditam na estabilidade do prego internacional do petroleo em 2001;

»  18% acreditam na retragdo do preco internacional do petroleo em 2001;

3. determinagdo da TIR do projeto de investimento para cada cenario econdomico

futuro projetado:
d=n F,
—c+y —2+ =0 (5.5)
d=1 (1+ TIR i )‘
sendo:
o = Investimento mnicial;
Fy = valor futuro do projeto de investimento na data  no cenario j;

TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento i no cenario J;

TABELA 13 - TIR dos projetos de investimento | e¢ 2 para cada cenario

economico futuro projetado

Projeto ~ Cenarios C I 1=1,2.3,.,12 TIR;
Cy [USS] [US$] [% am]

C, -72.000.000,00 10.522.200,00 9,91

1 G, -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36

Gy ~72.000.000,00 8.634.600,00 6,10

C, -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14

2 G, -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55

C; -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50

2
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4. estimativa da distribui¢do futura da 7R do projeto de investimento:

TABELA 14 - Distribui¢do futura da 77R dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios Py TIR;
& [%] [% am]

¢ 18,00 0,91

I W 64,00 8,36

& 18,00 6,10

& 18,00 3,14

2 , 64,00 4,55

s 18,00 6,50

5. estimativa da 7IR esperada real do projeto de investimento pela expressdo do

valor esperado da 7R do investimento:

=
E(TIR )= p,TIR (5.6)

/=1

sendo:

E(TIR;) = valor esperado da 7TIR do investimento; retomo esperado real do
investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR = T1R do investimento no cenario J;
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que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:
j:n v
TR esp; = Z‘ p,1R (5.7)
Jj=

aplicada a distribuigdo futura do passo 4,

sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado
real do projeto de investimento;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR = TIR do projeto de investimento no cenario j;

TABELA 5 - TIR esperada real dos projetos de investimento | e 2

Projeto Cenarios iz TIR; TIR esp;
C; [%0] [% am] [% am]
'y 18,00 9,91
1 & 64,00 8,36 8,23
o 18,00 6,10
C, 18,00 3,14
2 3} 64,00 455 4.65

C; 18,00 6,50




6. estimativa do risco do projeto de investimento pela expressio do desvio-padrao

da 7IR do imvestimento:

o (TIR ,) JZ p,[TIR , ~ E(TIR )] (5.8)

sendo:

o (TIR;) = desvio-padrao da I7R do investimento; risco do investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR; = TIR do investimento no cenario j;

E(TIR;) = wvalor esperado da TIR do investimento; retorno esperado real do

investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

2

o (TIR )= |> p,ITIR, IR esp; I (5.9)
i=t

aplicada a distribui¢do futura do passo 4,

sendo:

o (TIR)) = risco do projeto de investimento;

Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;

TR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado

real do projeto de investimento;
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Projeto  Cenarios P TIR; TIResp;  o(TIR)
C; [%6] [%] am [% am] [% am]
C, 18,00 9,91
1 Cy 64,00 8,36 8,23 1,16
G 18,00 6,10
C, 18,00 3,14
2 G, 64,00 4,55 4,65 1,02
Gy 18,00 6,50

6" etapa: estimativa do VAR do projeto de investimento pela expressdo fundamental

do VAR delta-normal:

VAR ;. =a o; W,

sendo:

VAR, = wvalorno risco do investimento;

o = fator da distribuigdao normal padronizada:
o; = risco do investimento;

W, = investimento inicial;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

VAR ,=a o (TIR,) W,

(5.10)

(5.11)



sendo:

VAR, = valor no risco do projeto de investimento;
o = fator da distribui¢do normal padronizada;
o(TIR;) = risco do projeto de investimento;

Wy = investimento inicial;

TABELA 17 - FAR dos projetos de investimento 1 e 2
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Projeto o o(TIR)  o(TIR) W, VAR
[% am] [USS] [USS]
1 1,65 1,16 0,0116  72.000.000,00 1.378.080,00
2 1,65 1,02 0,0102  25.000.000,00  420.750,00

7" etapa: avaliagao da suportabilidade economica do projeto de investimento:

“ VAR, < capacidade de absorgao de perda de capital da empresa = projeto de

investimento suportavel do ponto de vista economico;

* VAR, > capacidade de absor¢ao de perda de capital da empresa = projeto de

investimento ndo suportavel do ponto de vista economico;

para os projetos de investimento em questdo:

*  projeto de investimento I:

VAR = US$ 1.378.080,00 < US$ 2.000.000,00 = projeto de investimento

suportavel do ponto de vista econdémico;
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= projeto de investimento 2:

VAR = US$ 420.750,00 < US$ 2.000.000,00 = projeto de investimento

suportavel do ponto de vista econdmico;

5.4 Aplicaciio pratica do CAPM

O CAPM na situagdo da analise de cenarios € aplicado segundo as seguintes etapas:

1" etapa: determinagdo da taxa do investimento livre de risco:

pela facil disponibilidade, sera utilizado o ganho real da poupanca = 0,5% am;

2" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes

do IBOVESPA, segundo os seguintes passos:

1. projegdo dos cenarios economicos futuros:

coerente aos cenarios economicos futuros projetados inicialmente, tem-se:

* cenario | (C)): expansdo do prego internacional do petréleo, com
conseqiiente retragao da bolsa;

» cenario 2 (C,): estabilidade do prego intemacional do petrdleo, com
conseqjiiente estabilidade da bolsa;

= cenario 3 (C;): retragio do prego intemacional do petroleo, com

conseqiiente expansdo da bolsa;
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estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econdmico futuro

projetado:

pesquisa realizada pelo site www.patagon.com.br (jan./2001) junto aos analistas

economicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente:

= 18% acreditam na expansdo do prego internacional do petroleo em 2001;
*  064% acreditam na estabilidade do prego intemacional do petroleo em 2001;

»  ]18% acreditam na retragdo do prego internacional do petroleo em 2001;

determinagdo da 7R do projeto de investimento para cada cenario economico

futuro projetado:

d=n F h
=i 4 o —— ¢ (5.12)
L2 L+ TIR )
sendo:
C = investimento inicial;
Fg = valor futuro do projeto de investimento na data ¢ no cenario J,

TIR; = taxa interna de retorno do projeto de investimento 7 no cenario J;



198

TABELA 18 - TIR dos projetos de investimento 1 e 2 para cada cenario

economico futuro projetado

Projeto Cenarios 8 Fy a=1.23.,12 TIR;
o [US$] [US$] [% am]

Cj ~72.000.000,00 10.522.200,00 9,91

1 G -72.000.000,00 9.734.400,00 8,36

(0 -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10

C, -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14

2 C, -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55

Cs -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50

4. estimativa da distribuigdao futura da 7R do projeto de investimento:

TABELA 19 - Distribuigéo futura da 7/R dos projetos de investimento | e 2

Projeto Cenarios Pi TIR,

& [%] [% am]
& 18,00 0,91
I £ 64,00 8,36
- 18,00 6,10
C, 18,00 3,14
2 e 64,00 4,55
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estimativa da distribui¢do futura do retorno do /JBOVESPA:

estimativa atraves de série historica;

segundo a revista Conjuntura Economica (fev./2001), os retornos histéricos do

IBOVESPA no periodo de janeiro a dezembro de 2000 foram:

TABELA 20 - Retornos historicos do /BOVIESPA no periodo de janeiro a

dezembro de 2000

Periodo em analise IBOVISPA
Meés Ano [Y% am]
Janeiro 2000 -4,11
Fevereiro 2000 1,76
Margo 2000 0,91
Abril 2000 -12,81
Maito 2000 -3,74
Junho 2000 11,84
Julho 2000 -1,63
Agosto 2000 5,42
Setembro 2000 -8,17
Outubro 2000 -6,66
Novembro 2000 -10,63
Dezembro 2000 14,84
Expansdo esperada 8,15
Estabilidade esperada -0,58
Retracdo esperada -6,82
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= para o cenario economico futuro de expansio o retorno esperado
correspondera a média aritmética referente apenas aos meses de expansdo,
isto €, referente apenas aos meses de variagao positiva;

* para o cenario economico futuro de estabilidade o retomo esperado
correspondera a média aritmética do periodo historico total;

= para o cenario economico futuro de retragio o retorno esperado
correspondera a média aritmética referente apenas aos meses de retragdo,

isto é, referente apenas aos meses de variagao negativa,

a utilizagdo dessa sistematica é justificada pelos valores expressivos encontrados
para os cenarios economicos futuros de expansdo e retragdo, quando utilizada
a tradicional sistematica da soma e subtragio do desvio-padrio a meédia
amostral. Demonstrando: o indice em questdo apresenta média amostral e
desvio-padrdo de -0,58% am e 8,89% am, respectivamente. Utilizando-se 2
desvios-padrio, obtém-se os valores 17,2% am e -18,36% am, para os cenarios
economicos futuros de expansido e retragdo, respectivamente, valores que,
segundo a tabela 20, de ocorréncia pouco provavel. Uma das altemativas
para diminuir esses valores € a utilizagdo de apenas | desvio-padrdo. No entanto,
tal altemativa pode ocasionar a ocorréncia de muitos valores fora da regiao
considerada, sobretudo os maiores em termos absolutos. Por outro lado, a
sistematica escolhida garante que todos os pontos de expansdo entrardo na
estimativa do retomo esperado do cenario economico futuro de expansio, e,
inversamente, que todos os pontos de retragdo entrardo na estimativa do retorno

esperado do cenario economico futuro de retragdo;
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TABELA 21 - Distribuigao futura do retorno do /BOVESPA

201

Cenarios Pi ry;
C, [%o] [% am]
Cy 18,00 -6,82
C, 64,00 -0,58
C; 18,00 8,15

estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do

IBOVESPA pela expressao do beta do investimento:

Bi =

sendo;

Bi

Cov(TIR; ,r;)

covariancia

investimento e a distribuigdo

IBOVESPA,

Il

o’ (1)

Cov (TIR ;. r;)

o 2(1',.)

beta do investimento relativo ao /BOVESPA:

entre a distribuigdo futura da

futura do

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

Bi=

mas com nova interpretagao,

Cov (TIR ;. 1;)

o (#)

(5.13)

IR do

retomo do

variancia da distribuigdo futura do retormo do /BOVESPA;

(5.14)
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sendo:

Bi = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagoes
do IBOVESPA,

Cov(TIR; , rp) covariancia entre a distribui¢ao futura da 77R do projeto de

Il

investimento e a distribui¢do futura do retomo do

IBOVESPA,

o’ (1)) = variancia da distribui¢do futura do retomo do IBOVESPA;

onde:
Cov(TIR,,r;)= Z p TR, - E(TIR, )][r,f ~-E(r;)] (5.15)
J=1 &
sendo:
Cov(TIR,,r;) = covariancia entre a distribuigao futura da 7/R do
investimento e a distribuigdo futura do retomo do
IBOVESPA;
P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;
TIR; = TIR do investimento no cenario j;
E(TIR,)) = valor esperado da 77R do investimento; retorno esperado
real do investimento;
T = retormo do /JBOVESPA no cenario j;

F(ry) = valor esperado do retorno do /BOVIESPA,
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que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

i=n
Cov(TIR ;,ry)= Y p,[TIR ; ~TIR o 1ry, = E(r))] (5.16)

=l

sendo:

Cov(TIR; | r))

covariancia entre a distribuigdo futura da 7/R do projeto de

investimento e a distribuicio futura do retomo do

IBOVESPA;
Py = probabilidade de ocorréncia do cenario j,
TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario /;
TIR esp = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno

esperado real do projeto de investimento;

I = retorno do /BOVESPA no cenario J;
1(r1) = valor esperado do retorno do /BOVESPA:
e:
' &= "
o () =, p,lr, — EG))’ (5.17)
J=1

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada,

sendo:

o’ (r;) = vanancia da distribuigio futura do retomo do /IBOVESPA;
Pi = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

riy = retorno do /BOVESPA no cenario J;

E(r) = valor esperado do retorno do /IBOVISPA;
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com estimativa da 77R esperada real do projeto de investimento dada pela

expressao do valor esperado da 77R do investimento:

Jj=n
E(TIR )= p,TIR , (5.18)
i=1

sendo:

E(TIR;) = valor esperado da 77R do investimento; retorno esperado real do
investimento;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR;; = TIR do investimento no cenario j;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

IR osp =Y p TR, (5.19)
=

aplicada a distribuigdo futura do passo 4,

sendo:

TR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento: retorno esperado
real do projeto de investimento;

D = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;



TABELA 22 - TIR esperada real dos projetos de investimento | e 2

Projeto Cenarios pi TIR; TIR esp;
Cy [%] [% am] [% am]
C, 18,00 9,91
l (& 64,00 8,36 8,23
Cy 18,00 6,10
C, 18,00 3,14
1 C, 64,00 4,55 4,65
(6 18,00 6,50

e estimativa do valor esperado do retorno do indice representativo da carteira de

mercado dada pela expressio:

L(r;)= e By 520
: ) J
J=

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada a

distribuigdo futura do passo 5,

sendo:

E(ry) = valor esperado do retorno do /BOVIESPA;
P = probabilidade de ocorréncia do cenario J;
iy = retomo do /BOVESPA no cenario J;
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TABELA 23 - Valor esperado do retomo do IBOVESPA

Cenérios i r E(ry)
Cy [%] [% am] [% am]
C 18,00 -6,82
s 64,00 0,58 0,13
(0 18,00 8,15

agrupando os dados em uma unica tabela, tem-se:

TABELA 24 - Dados para a estimativa da covariancia entre a distribuigdo futura
da 7TIR dos projetos de investimento | e 2 e a distribuigio futura do retorno do
IBOVESPA, bem como, para a estimativa da variancia da distribui¢do futura

do retomo do /BOVESPA

Projeto  Cenarios Pi TIR; TIR esp, r E(ry)
C; [%a] [% am] [% am] [% am] [% am]
C, _18,00 9,91 -6,82
1 ¢, 64,00 8,36 8,23 -0,58 -0,13
3 18,00 6,10 8,15
C, 18,00 3,14 -6,82
2 C, 64,00 4,55 4,65 -0,58 -0,13
Gy 18,00 6,50 8,15

de onde resulta:
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TABELA 25 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento 1 e 2 as

movimentagoes do /[BOVESPA

Projeto Cov (TIR, ry) VAR (r1) B
[%o am] [% am]

I -5,24 20,53 -0,26

2 4,60 20,53 0,22

3" etapa: estimativa da 7MA propria do projeto de investimento pela expressdo

fundamental do CAPM, ja adequada ao IBOVESPA:

E(r)=r; + B [E(r)-r,] (5.21)
sendo:
I(r) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;
¥y = taxa do investimento livre de risco;
)it = beta do mvestimento relativo ao /BOVISPA;
I(r;) = valoresperado do retorno do IBOVESPA;

que aplicada aos projetos de investimento, torma-se:

TMA prop | =r; + B, E(r;)-r,] (5.22)

sendo:

IMA prop;, = TMA prépria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;
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Il

ry taxa do investimento livre de risco;

Bi = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do
IBOVESPA,
E(ry) = valor esperado do retorno do /BOVESPA,

TABELA 26 - TMA propria dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto ry yi2 E () TMA prop,
[% am] [% am] [% am] [% am]
] 0,50 -0,26 -0,13 0,66
2 0,50 0,22 -0,13 0,36

4” etapa: avaliagdo da viabilidade econémica do projeto de investimento:

« TIR esp, > TMA prop ; = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico:

= TIR esp, < TMA prop ; = projeto de investimento inviavel do ponto de vista

economico;

com estimativa do prémio do projeto de investimento dada pela expressao do alfa do

investimento:

o = E(TIR) — E(r) (5.23)

sendo:

a; = alfa do investimento;



209

E(TIR;) = valor esperado da TIR do investimento, retomo esperado real do
investimento;
E(ry) = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

o =TIR esp; — TMA prop; (5.24)
sendo:
a; = prémio do projeto de investimento;
TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real
do projeto de investimento;
TMA prop;, = TMA propria do projeto de investimento; retorno esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

de onde se conclui que:

* a; >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

*  «a; <0 = projeto de investimento inviavel do ponto de vista economico;

para os projetos de investimento em questao:

*  projeto de investimento |

ay = 8,23 - 0,66 =7,57% am = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;
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= projeto de investimento 2:

a; = 4,65 - 0,36 = 4,29% am = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;

5" etapa: quando pertinente, escolha da melhor altemativa econémica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor alternativa econdmica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo;

para os projetos de investimento em questdo:

o) > o, = o projeto de investimento | representa a melhor alternativa economica.

5.5 Aplicacio pratica da APT

A APT na situagdo da analise de cenarios € aplicada segundo as seguintes etapas:

1" etapa: determinagdo da taxa do investimento livre de risco:

pela facil disponibilidade, sera utilizado o ganho real da poupanga = 0,5% am;

2" etapa: escolha dos k indices representativos do mercado; k=1, 2,3, ..., n:

trés indices serdo utilizados = k=1,2e 3;
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1. carteira de mercado, novamente representada pelo IBOVESPA (1);
2. preco intenacional do petroleo, representado pelo BRENT (B);

3. taxa de juro da economia brasileira, representada pela SELIC (.5);

3" etapa: estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes

do IBOVIESPA, BRENT e SELIC, segundo os seguintes passos:

1. projegdo dos cenarios economicos futuros;

coerente aos cenarios economicos futuros projetados inicialmente, tem-se:

« cenario 1 (C')): expansdo do prego intemacional do petroleo, com
conseqiiente retragao da bolsa e expansdo da taxa de juro

» cenario 2 ((7,): estabilidade do prego internacional do petroleo, com
consequente estabilidade da bolsa e da taxa de juro;

* cenario 3 (C3): retragio do pre¢o internacional do petréleo, com

conseqliente expansao da bolsa e retragdo da taxa de juro;

2. estimativa da probabilidade de ocorréncia de cada cenario econémico futuro

projetado:

pesquisa realizada pelo site www.patagon.com.br (jan./2001) junto aos analistas

economicos que atuam no mercado financeiro aponta que, aproximadamente:

*  18% acreditam na expansao do prego internacional do petréleo em 2001;
»  64% acreditam na estabilidade do prego internacional do petréleo em 2001;

*  18% acreditam na retragéo do prego internacional do petréleo em 2001;
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3. determinagdo da 7R dos projetos de investimento para cada cenario econémico

futuro projetado:
d=n F,
-C+y —% -0 (5.25)
d=1 (l + TIR i )‘
sendo:
C = investimento inicial;
Fy = valor futuro do projeto de investimento na data « no cenario j;

TIR,

I

taxa interna de retorno do projeto de investimento 7 no cenario j;

TABELA 27 - TIR dos projetos de investimento 1 ¢ 2 para cada cenario

economico futuro projetado

Projeto  Cenarios C Fy d=123...12 TIR;
Cy [USS] [USS] [% am]
[ -12.000.000,00 10.522.200,00 9,91 .
l (@ -72.000.000,00 9.734.400,00 3,36
C; -72.000.000,00 8.634.600,00 6,10
¢y -25.000.000,00 2.532.500,00 3,14
2 (&) -25.000.000,00 2.750.000,00 4,55

Ca -25.000.000,00 3.065.000,00 6,50

£}




4. estimativa da distribui¢do futura da 7/R do projeto de investimento:
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TABELA 28 - Distribuigdo futura da 771 dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios D TIR;
Cy (%] (Y am]

o 18,00 9,91

] C, 64,00 8,36

& 18,00 6,10

C 18,00 3,14

2 Cy 64,00 4,55

G 18,00 6,50

5. estimativa da distribuigdo futura do retorno do IBOVIESPA, BRENT e SELIC:

estimativa atraves de série historica;

segundo a revista Conjuntura Economica (fev./2001), os retornos historicos do

IBOVESPA, BREENT e SELIC no periodo de janeiro a dezembro de 2000 foram:
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TABELA 29 - Retomnos historicos do IBOVESPA, BRENT e SELIC no periodo

de janeiro a dezembro de 2000

Periodo em analise [BOVIESPA BRENT SELIC
Més Ano [% am] [% am] [% am]
Janeiro 2000 -4.11 0,39 -9.16
Fevereiro 2000 1,76 8,60 -0,69
Margo 2000 0,91 -2,17 0,00
Abril 2000 -12,81 -18,45 -10,92
Maio 2000 -3,74 19,55 13,64
Junho 2000 11,84 1,67 -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
QOutubro 2000 -6,60 -5,66 5,58
Novembro 2000 -10,63 5,36 -5,58
Dezembro 2000 14,84 -26,54 -1,65
Expansdo esperada 8,15 N 7,90 8,86
Estabilidade esperada -0,58 -0,17 -2,40

Retragdo esperada -6,82 -11,46 -6,92




» para o cenario economico futuro de expansio o retomo esperado
correspondera a média aritmética referente apenas aos meses de expansao,
isto €, referente apenas aos meses de variagdo positiva;

= para o cenario econdomico futuro de estabilidade o retorno esperado
correspondera a média aritmética do periodo historico total;

* para o cenario economico futuro de retragdo o retomno esperado
correspondera a meédia aritmética referente apenas aos meses de retragdo,

isto €, referente apenas aos meses de variagdo negativa;

a utilizagdo dessa sistematica ¢ justificada pelos valores expressivos encontrados
para os cenarios economicos futuros de expansdo e retragdo, quando utilizada
a tradicional sistematica da soma e subtragao do desvio-padrio a média
amostral. Demonstrando: tome como exemplo o IBOVESPA; o indice em
questdo apresenta média amostral e desvio-padrdo de -0,58% am e 8,89% am,
respectivamente. Utilizando-se 2 desvios-padrao, obtém-se os valores 17,2% am
e -18.36% am, para os cenarios economicos futuros de expansdo e retragio,
respectivamente, valores que, segundo a tabela 29, de ocorréncia pouco
provavel. Uma das altemativas para diminuir esses valores ¢ a utilizagdo de
apenas | desvio-padrdo. No entanto, tal alternativa pode ocasionar a ocorréncia
de muitos valores fora da regido considerada, sobretudo os maiores em termos
absolutos. Por outro lado, a sistematica escolhida garante que todos os pontos de
expansdo entrardo na estimativa do retorno esperado do cenario economico
futuro de expansdo, e, inversamente, que todos os pontos de retragdo entrardo na

estimativa do retorno esperado do cenario economico futuro de retragdo;



TABELA 30 - Distribuigao futura do retomo do /IBOVESPA
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Cenarios Pi ryj
i [%] [% am]
C, 18,00 -6,82
C, 64,00 -0,58
C; 18,00 8,15
TABELA 31 - Distribui¢do futura do retomo do BRENT
Cenarios i Fry
' [%] [% am]
C, 18,00 7,90
C, 64,00 -0,17
C; 18,00 -11,46
TABELA 32 - Distribnigao futura do retomo da SELIC
Cenarios Pi rsi
C, [Yo] [% am]
C, 18,00 8,86
C, 64,00 -2,40
(& 18,00 -6,92
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estimativa da sensibilidade do projeto de investimento as movimenta¢des do

IBOVESPA (I ); BRENT (B) e SELIC (S ) pela expressio do beta do

investimento:
Cov (TIR ;. 1)
Pa = 7., (5.26)
o (r)
sendo:
Bix = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice

representativo do mercado; k=1, Be S;

Cov(TIR; ,ry) Covariancia entre a distribuicdo futura da 7/R do
mvestimento e a distribuigdo futura do retomo do k-ésimo

indice representativo do mercado;

variancia da distribuigdo futura do retorno do k-ésimo indice

Il

o’ (r1)

representativo mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada:

Cov (TIR . r,)

Br = - : (5.27)
" a - (".1: )
mas com nova interpretagéo,
sendo:
Bix = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes

do k-ésimo indice representativo do mercado; k=1 Be S;



Cov(TIR; , ry)

o’ (re)

onde:
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covariancia entre a distribui¢do futura da TIR do projeto de
investimento e a distribuigdo futura do retomo do k-eésimo
indice representativo do mercado;

variancia da distribuigdo futura do retorno do k-ésimo indice

representativo mercado;

Jj=n
Cov (TIR ,,r, )= p,[TIR , — E(TIR Nlr, = E(r)] (5.28)

sendo:

Cov(TIR; , 1)

Pi

TIR,

E(TIR,)

¥

E(ry)

Il

Il

7=

covariancia entre a distribuigdio futura da 7IR do
investimento ¢ a distribuicdo futura do retomo do
k-¢simo indice representativo do mercado; & =1, Be S,
probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR do investimento no cenario J;

valor esperado da 7/R do investimento; retomo esperado
real do investimento;

retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no
cenario j;

valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo

do mercado:

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

j=n
Cov (TIR ;1) =Y p TR ; =TIR oo N1y, = E(r,)] (5.29)

J=i



sendo:

Cov(TIR; , r;)

Pi
TIR;

TIR esp ;

Pij

E(re)
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covariancia entre a distribui¢do futura da 7IR do projeto de
investimento e a distribuigdo futura do retorno do k-ésimo
indice representativo do mercado; k=17, BeS;
probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR do projeto de investimento no cenario J,

TIR esperada real do projeto de investimento; retorno
esperado real do projeto de investimento;

retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no
Cenario J;

valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo

do mercado;

. J=n . ”
o) = Y B n = B (5.30)
i=1 i

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada,

sendo:

o’ (ry) = varidncia da distribuigdio futura do retomo do k-ésimo indice
representativo do mercado; k=1, BeS;

2 = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

i = retomno do k-ésimo indice‘ representativo do mercado no cenario j;

E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do

mercado;
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com estimativa da 77R esperada real do projeto de investimento dada pela

expressdo do valor esperado da TR do investimento:

j=n
E(TIR ;)= p,TIR (5.31)

=1

sendo:

E(TIR,) = valor esperado da 7IR do investimento; retomo esperado real do
investimento;

2 = probabilidade de ocorréncia do cenario /;

TIR ; = TIR do investimento no cenario /;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

j=n

TIR esp; = Z P ; TR i (5.32)
a=1

aplicada a distribuigao futura do passo 4,

sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado
real do projeto de investimento;

Di = probabilidade de ocorréncia do cenario J;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;
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TABELA 33 - TIR esperada real dos projetos de investimento | e 2

Projeto Cenarios P TIR;; TIR esp;
Cy [%] [% am] [% am]
C 18,00 9,91
1 Cy 64,00 8,36 8,23
G 18,00 6,10
G 18,00 3,14
1 C, 64,00 4,55 4,65
C; 18,00 6,50

e estimativa do valor esperado do retorno de cada um dos & indices

representativos do mercado dada pela expressao:

Elr =Y, o (5.33)
=1 4

que aplicada aos projetos de investimento, mantém-se inalterada e aplicada a

distribuigdo futura do passo 3,

sendo:

E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do
mercado, k=1, BelS;

P = Probabilidade de ocorréncia do cenario j;

i = retomo do k-ésimo indice representativo do mercado no cenario j;



TABELA 34 - Valor esperado do retorno do /BOVESPA
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Cenarios Pi rij E(ry)
C; [%] [% am] [% am]
Cy 18,00 -6,82
53 64,00 -0,58 0,13
Gy 18,00 8,15
TABELA 35 - Valor esperado do retorno do BRENT
Cenarios 2 Fgj LE(rg)
Cy [%] [% am] [% am]
Gy 18,00 7,90
G, 64,00 -0,17 -0,75
Cs 18,00 -11,46
TABELA 36 - Valor esperado do retono da SELIC
Cenarios P s L(rs)
Cy [%] [% am] [% am]
C, 18,00 8,86
G, 64,00 -2,40 -1,19
G 18,00 -6,92
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agrupando os dados em uma unica tabela para cada um dos 3 indices

representativos do mercado, tem-se:

TABELA 37 - Dados para a estimativa da covariancia entre a distribuigao futura
da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 e a distribuigdo futura do retorno do
IBOVESPA, bem como, para a estimativa da variancia da distribuigdo futura

do retorno do IBOVESPA

Projeto  Cenarios i TIR; TIR esp; Ty E(r)
cy [%] [% am] [% am] [% am] [% am]
C, 18,00 9,91 -6,82
1 C, 64,00 8,36 8,23 -0,58 -0,13
8% 18,00 6,10 8,15
C, 18,00 3,14 -6,82
2 - 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 covariancia entre a distribui¢do futura
da TIR dos projetos de investimento 1 e 2 e a distribuigdo futura do retorno do

BRENT, bem como, para a estimativa da variancia da distribuigdo futura

do retorno do BRENT
Projeto  Cenarios  p; TIR; TIR esp; Y E(rp)

67 [%] [% am] [% am] [% am] [% am]
C, 18,00 9,91 7,90

1 G, 64,00 8,36 8,23 -0,17 -0,75
C;s 18,00 6,10 -11,46
C, 18,00 3,14 7,90

2 (‘)_ 64,00 4,55 4,65 -0,17 -0,75
Gy 18,00 6,50 -11,46

TABELA 39 - Dados para a estimativa da covariancia entre a distribui¢ao futura
da 7IR dos projetos de investimento 1 ¢ 2 e a distribuigdo futura do retorno da
SELIC, bem como, para a estimativa da varidncia da distribuicdo futura

do retomo da SELIC

Projeto  Cenarios  p; TIRy TIR esp, Vs Li(rs)
o [%] [% am] [% am] [% am] [% am]
Gy 18,00 9,91 3,86
1 C, 64,00 8,36 8,23 -2,40 -1,19
3 18,00 6,10 -6,92
(@ 18,00 3,14 3,86
2 G 64,00 4,55 4,65 -2,40 -1,19

e 18,00 6,50 -6,92




de onde resulta:

TABELA 40 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento 1 e 2 as

movimentagdes do /BOVESPA

Projeto Cov (TIR;, ;) VAR (r)) Bu
[% am] [% am]
1 -5,24 20,53 -0,26
2 4,60 20,53 0,22

TABELA 41 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento 1 e 2 as

movimenta¢oes do BRIEENT

Projeto Cov (TIR,, rp) VAR (rg) i
[% am] [% am]
I 6,77 34,33 0,20
2 -5,95 34,33 -0,17

TABELA 42 - Estimativa da sensibilidade dos projetos de investimento 1 e 2 as

movimentagoes da SELIC

Projeto Cov (TIR,, rs) VAR (rs) Bis
[% am] [% am]
| 5,14 25,03 0,21

2 4,56 25,03 0,18
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4" etapa: estimativa da 7MA propria do projeto de investimento pela expressdo

fundamental de indices maltiplos da APT:

E(r))=r; + ﬁ:‘l [£Cy) —r ]+ ;812 [EQry) —rp]+.. + ﬂik [E(ry)-r,] (5.34)

sendo:

I{(r;) = retorno esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

rr = taxa do investimento livre de risco;

Bix = beta do investimento relativo ao k-ésimo indice representativo do
mercado;

E(ry) = valor esperado do retorno do k-ésimo indice representativo do mercado;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TMHP’_U.I)’. =EgF ﬂ'l [‘r‘("l J= rf] + ﬁfz [E(".Z )= r_f] Foot [),J'k [E(’A ) - ‘rj'] (5.35)

sendo:

TMA prop; I'MA propria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao
risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

i = taxa do investimento livre de risco;

Pix = sensibilidade do projeto de investimento as movimentagdes do
k-ésimo indice representativo do mercado;

F(ry) = valor esperado do retono do k-ésimo indice representativo do

mercado;
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para os projetos de investimento em questdo:

k=1, 2e3, tal que:

1 = IBOVIESPA (1),
2 = BRENT (B);
3 = SELIC(S);

TABELA 43 - Dados para a estimativa da TMA propria dos projetos de investimento

le2

Projeto Iy P () D 1< (rg) Dis I (rs)
[Yoam] [%am] [%am] [%am] [%am] [%am] [%am]

1 0,50 -0,26 -0,13 0,20 -0,75 0,21 -1,19

2 0,50 0,22 -0,13 -0,17 -0,75 -0,18 -1,19

TABELA 44 - TMA propria dos projetos de investimento | e 2

Projeto TMA prop,
[% am]
1 0,07

2 0,38
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5" etapa: avaliagdo da viabilidade economica do projeto de investimento:

» TIR esp ; > TMA prop ; => projeto de investimento viavel do ponto de vista
economico;,
= TIResp; < TMA prop ; = projeto de investimento inviavel do ponto de vista

econémico;

com estimativa do prémio do projeto de investimento dada pela expressdo do alfa do

investimento:
a;=E(TIR)) - E(ri) (5.36)
sendo:
a; = alfa do investimento;
LE(TIR,) — wvalor esperado da TIR do investimento; retommo esperado real do
investimento;
() = retomo esperado justo ao risco sistematico incorrido pelo investimento;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

a; =TIR esp; — TMA prop; (5.37)
sendo:
a; = prémio do projeto de investimento;
TIR esp, = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real

do projeto de investimento;
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TMA prop; = TMA propria do projeto de investimento; retomo esperado justo ao

risco sistematico incorrido pelo projeto de investimento;

de onde se conclui que:

* a; >0 = projeto de investimento viavel do ponto de vista economico;

*  a; <0 = projetode investimento inviavel do ponto de vista econémico;

para os projetos de investimento em questao:

* projeto de investimento 1:

a) = 8,23 — 0,07 = 8,16% = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;

»  projeto de investimento 2:

a; = 4,65 - 0,88 = 3,77% = projeto de investimento viavel do ponto de vista

economico;

6" etapa: quando pertinente, escolha da melhor alternativa econémica entre projetos

de investimento:

segundo Bodie, Kane & Marcus (2000), na escolha da melhor altermnativa economica,

a preferéncia recaira sobre o projeto de investimento com o maior & positivo;
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para os projetos de investimento em questdo:

a, > a, = o projeto de investimento | representa a melhor alternativa econémica.

5.6 Aplicacio pratica da diversificagfo eficiente

A diversificagdo eficiente é aplicada a carteira de projetos de investimento segundo

as seguintes etapas:

1" etapa: estimativa da TIR esperada real da carteira pela expressio do valor

esperado do retorno da carteira:

E(re) = Z} w4 E(ry) (5.38)
sendo:
E(re) = valoresperado do retorno da carteira; retorno esperado real da carteira,
@4, = propor¢ao do capital total da carteira investido no ativo;
IX(ry) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

TIR og . 2, @ TR oo (5.39)
i i=1
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sendo:
TIR espc = TIR esperada real da carteira; retomo esperado real da carteira;
W; = propor¢do do capital total da carteira investido no projeto de
investimento;
TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real
do projeto de investimento;
onde:
i=n
E(ry)=72, Pl (5.40)
i=) ]
sendo:
E(ry;) = wvalor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;
P probabilidade de ocorréncia do cenario j;
Fai = retorno do ativo no cenario J;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:
TIR o5 = ; p, 1R, (5.41)

aplicada a distribuigdo futura da 77R do projeto de investimento,
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sendo:

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real do
projeto de investimento;

P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario j;

TABELA 45 - TIR esperada real dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios P TIR;; TIR esp;
o [%] [%] am [% am]
o 18,00 9,91
I i 64,00 8,36 8,23
Cs 18,00 6,10
C) 18,00 3,14
2 G, 64,00 4,55 4,65
Cs 18,00 6,50

TABELA 46 - TR esperada real da carteira

o} TIR esp, or TIR esp, TIR esp
[% am] [% am] [% am]

0,7423 8,23 0,2577 4,65 7,31
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2" etapa: estimativa do risco da carteira pela expressdo do desvio-padrdo do retorno

da carteira:
i=n . R

o(re) = |2, @ 4,04, T2 Z @ 4,0 q5COv (ry 1y ) (542)
i=1 ig < iy

sendo:

o (re) = desvio-padrio do retorno da carteira; risco da carteira;

7 P = proporgéo do capital total da carteira investido no ativo;

&% = variancia da distribuicio futura do retorno do ativo;

@0 = proporgao do capital total da carteira investido no ativo a;

Wap = propor¢io do capital total da carteira investido no ativo b;

Cov(r..,rp) = covariancia entre a distribuigdo futura do retorno do ativo a e a

> ¢

distribuigao futura do retorno do ativo b;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

o (TIR ) = [> @ic (TR ) +2Y @, o,Cov (TIR ,,TIR ;) (5.43)
7= a<h

sendo:

o (TIR:) = risco da carteira;

W; = propor¢do do capital total da carteira investido no projeto de
investimento;

o’ (TIR)) = variancia da distribuigio futura da 7IR do projeto de

investimento;
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W, = propor¢do do capital total da carteira investido no projeto de
investimento a;
@5 = proporgdo do capital total da carteira investido no projeto de

investimento b;

Cov(TIR,, TIRy) = covariancia entre a distribui¢do futura da 7IR do projeto de
investimento a e a distribuigao futura da 77R do projeto de
investimento b;
onde:
) i=» 5
o (ry )= Z] pilra, — E(r,)l (5.44)
= N
sendo:
o’ , = variancia da distribuigao futura do retorno do ativo;
P = probabilidade de ocorréncia do cenario j;
i = retomo do ativo no cenario /;
E(ry) = valor esperado do retorno do ativo; retorno esperado real do ativo;

que aplicada aos projetos de investimento, torna-se:

e (TR )=, p,TIR; —~ TIR esp, I’ (5.45)

i=1

aplicada a distribui¢ao futura da TR do projeto de investimento,
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sendo:

o’ (TIR;) = variancia da distribuigdo futura da 7/R do projeto de investimento;

i = probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR; = TIR do projeto de investimento no cenario J;

TIR esp; = TIR esperada real do projeto de investimento; retorno esperado real

do projeto de investimento;

TABELA 47 - Variancia dos projetos de investimento 1 e 2

Projeto Cenarios P TIR; TIR esp; o™ (TIR)
C; [%] [%)] am [%am]  [%’am)]
& 18,00 9,91
| C, 64,00 8,36 8,23 1,35
& 18,00 6,10
, 18,00 3,14
2 g 64,00 4,55 4,65 1,04
Gy 18,00 6,50
e
J=h }
Cov (raysra)) =2, Pilra, — ECyry, -E@,)l (546
J=1 ‘ J
sendo:
Cov(r,,, ¥4p) = covariancia entre a distribuicdo futura do retorno do ativo a e a

distribuicao futura do retorno do ativo b;



P ..
Fa af

E(r4a)

Fai

E(ra)
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probabilidade de ocorréncia do cenario J;

retorno do ativo @ no cenario /;

valor esperado do retorno do ativo a; retomo esperado real do
ativo a;

retorno do ativo b no cenario j;

valor esperado do retorno do ativo b; retomo esperado real do

ativo b,

que aplicada aos projetos de investimento, toma-se:

Cov (TIR ,, TIR ;) = ¥ p [TIR ,; ~ TIR o TR ,, — TIR o0 )] (5:47)
-1 : a 2 b

sendo:

Cov(TIR,, TIRy)

Pi
TIR

TIR esp,

TIR);

TIR esp,

covariancia entre a distribui¢do futura da 7IR do projeto de
investimento @ e a distribuigdo futura da TIR do projeto de
mvestimento b;

probabilidade de ocorréncia do cenario j;

TIR do projeto de investimento ¢ no cenario /;

T'IR esperada real do projeto de investimento «; retomo
esperado real do projeto de investimento a;

TIR do projeto de investimento » no cenario j;

TIR esperada real do projeto de investimento b; retorno

esperado real do projeto de investimento b.
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TABELA 48 - Covariancia entre a distribuicdo futura da 77R do projeto de

investimento | e a distribui¢ao futura da 7R do projeto de investimento 2

Projeto  Cenarios Di TIR;,  TIResp; Cov(TIR,,TIR;)

C [%0] [%0] am  [% am]
G, 18,00 9,91

| C, 64,00 8,36 8,23
Cs 18,00 6,10 -1,17

-1,17

G, 18,00 3,14

2 C, 64,00 4,55 4,65
Cs 18,00 6,50

TABELA 49 - Risco da carteira

o o *(TIR)) o o (TIR,) Cov(TIR,,TIR))  o(TIR:)
[%® am] [%” am) [%* am] [% am]
0,7423 1,35 0,2577 1,04 -1,17 0,60
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6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS, CONCLUSOES E PROPOSTA PARA

ESTUDOS FUTUROS

6.1 Discussio dos resultados

As avaliagdes econdmicas pela técnica da analise de cenarios e pelos modelos
VAR, CAPM e APT demonstraram a igualdade entre o valor esperado da 7/R do projeto
de investimento, nomenclatura utilizada pela técnica, e a TIR esperada real do projeto de
investimento, nomenclatura desenvolvida e utilizada pelo presente estudo para os modelos.
Para o projeto de investimento 1, o valor esperado da 7/R, ou, igualmente, a 7/R esperada
real, foi estimada em 8,23% am, enquanto para o projeto de investimento 2, foi estimada
em 4,65% am. Naturalmente, essa mesma igualdade é valida para o risco. Para o projeto de
investimento 1, o risco foi estimado em 1,16% am, enquanto para o projeto de investimento
2, foi estimado em 1,02% am.

Para a aplicagdo da técnica da analise de cenarios foi utilizada uma 7MA tnica para
a empresa em seu todo, que em decorréncia das diversas altemativas economicas de risco
semelhante a disposigdo, foi fixada em 6,00% am. Desse modo, pela aplicagao da referida
técnica, o projeto de investimento 1 foi considerado viavel do ponto de vista econémico,
pois apresentou um valor esperado da 7/R maior que a 7MA da empresa em seu todo,
isto €, 8,23% am > 6,00% am, enquanto o projeto de investimento 2 foi considerado inviavel
do ponto de vista econoémico, pois apresentou um valor esperado da 77R menor que a TMA

da empresa em seu todo, isto €, 4,65% am < 6,00% am.
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Ainda pela aplicagio da técnica da analise de cenarios, a probabilidade da
inviabilidade econdmica do projeto de investimento | foi estimada em 2,74%, enquanto
para o projeto de investimento 2, foi estimada em 90,66%. E importante ressaltar que,
embora o projeto de investimento 1 tenha apresentado um risco maior em valor absoluto,
isto &, 1,16% am contra 1,02% am do projeto de investimento 2, proporcionalmente ao valor
esperado da TIR ele é menor, o que justifica sua probabilidade da inviabilidade economica
menor, comparada a do projeto de investimento 2. Essa necessidade da avaliagdo do risco
proporcionalmente ao valor esperado da 7R se explica pelo fato da sua mensuragdo ser dada
pelo desvio-padrdao da propria TIR, que, estatisticamente, representa a dispersdo das 77Rs
do projeto de investimento, determinadas para cada cenario econdomico futuro projetado,
em tomo do valor esperado. Para o projeto de investimento 1, as 7/Rs para os cenarios 1, 2
e 3 foram determinadas em 9,91% am, 8,36% am e 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 | apresentou viabilidade economica nos
trés cenarios, enquanto o projeto de investimento 2, apresentou apenas no cenario 3. Logo,
€ coerente que a probabilidade da inviabilidade econémica do projeto de investimento |
tenha sido menor, comparada a do projeto de investimento 2.

A estimativa da probabilidade da inviabilidade economica dependeu de trés medidas:
da TMA da empresa em seu todo, do valor esperado da 7R e do desvio-padrdo da TIR.
Desse modo, embora tal estimativa conste como etapa apenas das técnicas utilizadas
pelas empresas atualmente, sua extensdo para os modelos VAR, CAPM e APT é trivial,
com apenas duas ressalvas: primeiro, a substituicdo da 7MA da empresa em seu todo pela
TMA propria do projeto de investimento; segundo, a substitui¢do do valor esperado da TIR
pela TIR esperada real. Todavia, tal extensdo ndo € uma pratica comum, motivo pelo qual,
ndo foi realizada pelo presente estudo.

Para a aplicagdo do modelo de risco VAR foram utilizados horizonte de tempo de

um més e nivel de confianga de 95%. Desse modo, o capital no risco para o projeto de
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investimento | 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 1,16% am e US$ 72.000.000,00, respectivamente, enquanto
para o projeto de investimento 2, foram estimados em 1,02% am e US$ 25.000.000,00,
respectivamente. Contudo, tanto o projeto de investimento 1, quanto o projeto de
investimento 2, foram considerados suportaveis do ponto de vista econdmico, pois em
ambos, o capital no risco estimado foi inferior a capacidade de absorgdo de perda de capital
da empresa, fixada em US$ 2.0000.000,00. A suportabilidade tornou justificavel a avaliagao
da viabilidade econdmica, primeiramente, pelo CAPM, e, logo na seqiiéncia, pela APT.

Para a aplicagdo do modelo de risco-retomo de indice unico CAPM, foi utilizado
o IBOVESPA como indice representativo das movimentagdes da carteira de mercado. Em
tal modelo, a avaliagdo da viabilidade econémica foi realizada segundo a TMA propria
do projeto de investimento, a qual representa a taxa minima justa que compensa a empresa
pelo risco sistematico do projeto em questdo, estimada pela expressao fundamental do
CAPM. Para o projeto de investimento |, a TAMA propria for 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 7MA unica da empresa em seu todo, fixada em 6,00% am.
Desse modo, pela aplicagdo do referido modelo, tanto o projeto de investimento 1, quanto
o projeto de investimento 2, foram considerados viaveis do ponto de vista econémico,
pois ambos apresentaram uma 77R esperada real maior que a TMA propria, isto &,
8,23% am > 0,66% am e 4,65% am > 0,36% am, para os projetos de investimento 1 e 2,
respectivamente. Em outras palavras, ambos foram considerados viaveis do ponto de
vista economico porque apresentaram um prémio positivo, o qual representa o retomo em
excesso a TMA propria, isto é, 7,57% am e 4,29% am, para os projetos de investimento

1 e 2, respectivamente. Contudo, a escolha da melhor alternativa econémica recaiu sobre o
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projeto de investimento 1, pois apresentou um prémio maior, comparado ao do projeto de
investimento 2, isto &, 7,57% am > 4,29% am.

Para a aplicagdo do modelo de risco-retorno de indices multiplos AP7, foram
utilizados o IBOVIESPA, como indice representativo das movimentagoes do mercado,
o BRENT, como indice representativo das movimentagoes do prego internacional do
petréleo, e a SELIC, como indice representativo das movimentagoes da taxa de juro da
economia brasileira. Em tal modelo, a avaliagdo da viabilidade economica foi realizada
segundo a TMA propria do projeto de investimento, a qual representa a taxa minima justa
que compensa a empresa pelo risco sistematico do projeto em questdo, estimada pela
expressdo fundamental de indices multiplos da APT. Para o projeto de investimento I,
a TMA propria 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 7MA unica da
empresa em seu todo, fixada em 6,00% am. Desse modo, pela aplicagdo do referido modelo,
tanto o projeto de investimento 1, quanto o projeto de investimento 2, foram considerados
viaveis do ponto de vista economico, pois ambos apresentaram uma 7R esperada real
maior que a TMA propria, isto é, 8,23% am > 0,07% am e 4,65% am > 0,88% am,
para os projetos de investimento | e 2, respectivamente. Em outras palavras, ambos foram
considerados viaveis do ponto de vista econémico porque apresentaram uin prémio positivo,
o qual representa o retorno em excesso a TMA propria, isto €, 8,16% am e 3,77% am,
para os projetos de investimento | e 2, respectivamente. Contudo, a escolha da melhor
alternativa economica recaiu sobre o projeto de investimento 1, pois apresentou um prémio
maior, comparado ao do projeto de investimento 2, isto €, 8,16% am > 3,77% am.

Para a comprovagio da compensagdo gerada pela diversificagdo eficiente, foi
composta uma carteira nas seguintes propor¢des em capital: 74,23% aplicados no projeto
de investimento |, e o restante, isto €, 25,77%, aplicados no projeto de investimento 2.
A covariancia entre a distribuigdao futura da 7R do projeto de investimento 1 e a distribuigiio

futura da 7/R do projeto de investimento 2, foi estimada em -1,17% am. Para tais proporgdes
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e covariancia, 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 TIR esperada real e o risco foram estimados em 8,23% am e 1,16% am, respectivamente;
para o projeto de investimento 2, isoladamente, a 7IR esperada real e o risco foram
estimados em 4,65% am e 1,02% am, respectivamente; para a carteira, a 7/R esperada
real e o risco foram estimados em 7,31% am e 0,60% am, respectivamente. Portanto,
tais valores mostram que, diante de uma redugdo pequena de 11,18% da TIR esperada real,
isto ¢, de 8,23% am para 7,31% am, houve uma redugdo substancial de 48,28% do risco,
isto €, de 1,16% am para 0,60% am, comparados aos valores apresentados pelo projeto de
investimento 1. Contudo, a compensagdo somente ocorreu porque a diversificacdo foi

eficiente, comprovada pelo valor negativo apresentado pela covariancia, isto ¢, -1,17.

6.2 Conclusdes

As tecnicas utilizadas pelas empresas atualmente para a avaliagao economica dos
projetos de investimento em condigoes de risco apresentam trés importantes limitagdes,
como comprovado pela aplicagdo da técnica da analise de cenarios. Sdo elas: ndo fornecem
o capital no risco, utilizam uma 7MA tnica para a empresa em seu todo, desprezando
as particularidades de cada caso, e tratam o risco isoladamente, fora do contexto amplo
da diversificagdo eficiente. Tais limitagdes, 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 precificagdo dos ativos de capital (CAPM) e a teoria de
precificagdo por arbitragem (APT'), originarios do mercado de capitais, na eliminagio de tais
limitagdes.

A eliminagdo da primeira limitagdo foi alcangada pela aplicagdo do modelo de risco
VAR. Na busca da eliminagdo dessa limitagdo, o presente estudo comprovou que tal modelo

possibilita a estimativa do capital no risco do projeto de investimento, permitindo as



empresas a avaliagdo precedente da suportabilidade economica. Se o capital no risco for
menor que a capacidade de absor¢do de perda de capital da empresa, o projeto de
investimento sera considerado suportavel do ponto de vista economico, justificando,
portanto, a avaliagdo da sua viabilidade economica. Caso contrario, se o capital no risco
for maior que a capacidade de absor¢do de perda de capital da empresa, o projeto de
investimento sera considerado ndo-suportavel do ponto de vista economico, ndo justificando,
portanto, a avaliagio da sua viabilidade economica.

A eliminagdo da segunda limitagdo foi alcancada pela aplicagao dos modelos de
risco-retorno CAPM e APT. Na busca da eliminagdo dessa limitagdo, o presente estudo
comprovou que tais modelos possibilitam a estimativa da 7MA propria do projeto de
investimento, permitindo as empresas a avaliagdo da viabilidade econdmica segundo
as particularidades de cada caso. Ao utilizar uma 7MA unica 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 retornos considerados pequenos
e menores, comparativamente a /MA da empresa, possuem um nivel de risco baixo e
aceitavel. Inversamente, corre-se o risco de se concretizar projetos de investimento ruins,
que embora apresentem retomnos considerados grandes e maiores, comparativamente a 7MA
da empresa, possuem um nivel de risco alto e inaceitavel. Outra conseqiiéncia desvantajosa
da utilizagao de uma 7MA unica para a empresa em seu todo reside no fato da avaliagao
da viabilidade economica depender sempre da 7MA utilizada. Por fim, é do conhecimento
que cada projeto de investimento apresenta um risco proprio. Desse modo, a 7MA utilizada
deve refletir a taxa minima justa ao risco incorrido pelo projeto de investimento em questdo,
ndo ao risco incorrido pela a empresa em seu todo.

A eliminagao da terceira limitagdo foi alcangada pela aplicagio tanto do modelo de
risco VAR, quanto pela aplicagdo dos modelos de risco-retomo CAPM ¢ APT . Na busca
da eliminagdo dessa limitagdo, o presente estudo comprovou que tais modelos possibilitam

tratar o risco em projetos de investimento no contexto amplo da diversificagdo eficiente,
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permitindo as empresas a exploragio da compensagdo benéfica gerada por ela.
A diversificagdo eficiente pode ser entendida da seguinte maneira: partindo de uma carteira
de risco composta por um tunico projeto de investimento, considere uma estratégia ingénua
de diversificagdo, acrescentando a carteira um outro projeto de investimento independente
estatisticamente. Dessa forma, dada uma oscilagdo, para cima ou para baixo, no retomo
do primeiro projeto de investimento, o segundo, pela sua independéncia estatistica em
relagdo ao primeiro, produzira um efeito compensador, que estabilizara o retomo da
carteira. A compensagdo sera mais provavel, quanto maior for a quantidade de projetos de
investimento independentes estatisticamente compondo a carteira de risco. Em outras
palavras, sera maior, quanto maior for a diversificagdo eficiente da carteira de risco.
Todavia, mesmo a diversificagdo extensiva ndo € capaz de eliminar o componente de risco
que afeta o mercado em seu todo, pois neste caso, ha a perda da independéncia estatistica
relativa as causas do risco entre os diversos projetos de investimento que compdem a carteira
de risco, provocando, também, a perda do efeito compensador que poderia ser gerado pela
diversificagio. As empresas, cabe recompensa apenas pelo risco sistematico do projeto
de investimento, e tio somente na proporg¢io em que o mesmo contribui para o risco total
da carteira.

Em resumo, as principais contribuigoes dos modelos VAR, CAPM e APT
comprovadas pelo presente estudo foram: fornecer o capital no risco dos projetos de
vestimento (VAR); utilizar a TMA propria dos projetos de investimento, segundo
as particularidades de cada caso (CAPM e APT'); tratar o risco em projetos de investimento
no contexto amplo da diversificagao eficiente (VAR, CAPM e APT'); possibilitar a avaliagdo
de carteiras mistas, composta tanto por projetos de investimento, quanto por ativos
financeiros do mercado (VAR, CAPM e APT'). Tais contribuigdes permitem concluir,
portanto, que o objetivo almejado foi alcangado, pois comprovaram a capacidade dos
referidos modelos na eliminagdo das limitagdes apresentadas pelas técnicas utilizadas

pelas empresas atualmente, as quais delimitaram o problema em estudo. No entanto,
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tais modelos mostraram-se mais sofisticados e complicados, comparados as técnicas. Esse
fato, talvez, justifique o ponto de vista apresentado por Maclnnes & Carleton (1982),
segundo o qual, a popularidade das técnicas utilizadas atualmente é resultado da preferéncia
das empresas por sua robustez, em detrimento da sofisticagdo dos modelos originarios do

mercado de capitais.

6.3 Proposta para estudos futuros

A precisdo dos modelos VAR, CAPM e APT depende das proje¢des futuras dos
indices utilizados. No presente estudo, tais projegdes foram realizadas através da série
historica de cada indice, de onde foi verificado o comportamento de cada um nas situagdes
passadas semelhantes aos cenarios economicos futuros projetados. Em seguida, foi adotado
0 mesmo comportamento passado para os cenarios em questio.

Portanto, ndo houve no presente estudo, uma preocupagdo com a dinamica temporal
de cada série historica analisada. No entanto, quando devidamente tratada, a dinamica
temporal ¢ capaz de fomecer informagGes importantes sobre cada indice, tais como,
seus possiveis valores futuros e momentos de ocorréncia. Tais informagoes, criam a
expectativa na melhoria das proje¢des, e, consequentemente, da precisio dos modelos
VAR, CAPM e APT.

Dentre as técnicas utilizadas atualmente para a analise da dinamica temporal das
séries historicas, destacam-se o GARCIH e o suavizamento exponencial. No entanto, tanto
uma quanto a outra, fazem consideragdes acerca da normalidade da distribuigdo gerada
pelos dados historicos analisados, incorporando erros técnicos. Uma das alternativas
para eliminar tais considerages, e, consequentemente, os erros técnicos, ¢ a aplicagio
dos modelos de redes neurais artificiais. Tais modelos, sido capazes de aprender e generalizar
uma regra de analise sem consideragoes acerca do tipo de distribuigio gerada pelos

dados historicos analisados. Explicando de uma outra maneira, tais modelos sdo capazes
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de aprender e generalizar uma regra de analise sobre qualquer tipo de distribui¢do, sem
quaisquer consideragdes que possam incorporar erros técnicos.

Diante desse contexto, duas propostas para trabalhos futuros se abrem: primeiro,
a aplicagdo das técnicas utilizadas atualmente, isto é, a aplicagdo do GARCH e do
suavizamento, com o objetivo de complementar o presente estudo; segundo, a aplicagao dos
modelos de redes neurais artificias na analise da dindmica temporal das séries historicas,

com a expectativa de superar a precisdo apresentada pelas técnicas utilizadas atualmente.
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