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Resumo

A Arbitrage Pricing Theory (APT) € uma teoria moderna, assim como o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que foi desenvolvida para analisar a relagdo retorno-risco no
mercado financeiro. Ela permite que o investidor monte uma carteira de ativos, fazendo uso
do beneficio da diversificagdo que cancela o risco ndo sistematico da carteira. Assim, pode-
se montar uma carteira, enfrentando apenas seu risco sistematico.

Para atingir este objetivo, deve-se escolher cuidadosamente os ativos, com
correlagdo entre si proxima de zero, ou negativa se possivel. Com a montagem da carteira,
deve-se analisar a sensibilidade desta em relagéo aos fatores, a fim de se aplicar o modelo.

O objetivo deste trabalho ¢ utilizar a APT em investimentos produtivos, ou seja,
distintos daqueles do mercado de capitais. Assim, pode-se conhecer o nivel de risco real
existente num determinado projeto em que se deseja alcangar um retorno satisfatorio. Se o
risco estiver em um nivel suportével pela empresa, o retorno minimo apresentado pela APT
¢ comparado aquele minimo exigido pelos acionistas. Em outras palavras, se o retorno
resultante da aplicagdo da APT for inferior aquele calculado pela taxa interna de retorno,
significa que o projeto ¢ economicamente vidvel.

Muitas boas oportunidades de investimentos sdo desperdigadas por ter seu retorno
apresentado abaixo daqueles exigidos pelos acionistas. Entretanto, seus riscos sdo muito
menores que aqueles imaginados. Por outro lado, projetos com um grande retorno t€ém um
elevado nivel de risco e sdo aceitos pelos métodos tradicionais de analise de investimentos.
No entanto, este nivel de risco pode ser superior aquele suportével pela empresa. Portanto,
estes projetos deveriam ser descartados. Deste modo, a APT é muito importante como
auxiliar na tomada de decisdo, permitindo ao decisor fazer um investimento apropriado.

A aplicagdo deste método moderno € particularmente importante em um pais como
o Brasil, onde os recursos financeiros sdo escassos, a concorréncia € crescente e portanto, o

conhecimento do nivel real de risco pode fazer a diferenga entre sobreviver ou sucumbir.

vi



Abstract

The Arbitrage Pricing Theory (APT) is a modern methodology, like the Capital
Asset Pricing Model, which was developed to analyse the relationship between return and
risk in the financial market. It permits the investor to draw a porifolio of assets making use
of the diversification which cancel out the non-systematic risk. Consequently one can draw
a portfolio facing only the systematic risk.

To succeed in making a portfolio exposed only to the systematic risk, one has to
carefully choose assets which correlation nears to zero, or negative if it is possible. After
that the expert have to analyse the sensibility of it to the broad-macroeconomic fators in
order to apply the model.

The objective of this work is use the APT in non-financial investments. Doing so,
one can realize the real level of risk intrinsic to that project which return is pursued. If this
is in a suportable level to the company, its return is compared to that minimun required by
the shareholders. This is done comparing APT with the traditional methods, like intern
rate of return.

Lots of good opportunities of project investments are lost due to its low return,
below the one shareholders require. But its risk is much lower than that imagined. On the
other side, projects with great return have a high level of risk, sometimes above the one
supported by the company and should not be accepted. This way, APT is very much
important to help the decision-maker choose a sound investment.

The appliance of this modern method is more and more important for a country like
Brazil where financial resources is scarce. Besides, with the competition geiting though,
the knowledge of the real risk in na investment, can make the difference between succumb

or survive.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

1.1 Consideracdes iniciais

Os desejos ¢ as necessidades do homem séo insacidveis perante os fatores de produgdo
limitados que lhe sdo acessiveis. Torna-se necessdrio entdo, a sele¢do criteriosa das
necessidades que serdo satisfeitas, aproveitando da melhor maneira possivel os recursos de
que se dispde (Albuquerque, 1976). Assim, a logica econdmica que norteia a vida de
individuos, empresas e nagdes € gerar riqueza a partir da escassez de recursos disponiveis
(Silva, 1998). Ou seja, deve-se empregar da melhor forma possivel os meios de produgio para
que ndo se desperdice os recursos escassos. Portanto, em qualquer andlise de investimentos,
torna-se vital o melhor conhecimento do risco, de forma a evitar sua inviabilidade econdmica.
Caso contrario, investir em um projeto de risco além daquele aceitdvel, significa admitir uma
alta probabilidade de desperdicio de recursos. Neste contexto, os modelos recentes que
relacionam retorno e risco sdo importantes ferramentas na analise de investimentos.

Com a evolugdo tecnoldgica, as transagdes financeiras entre empresas tornaram-se um
dos fatores principais de produgéo e geragdo de riqueza. No setor financeiro porém, sao trés as
varidveis chaves que envolvem seus instrumentos. Isto é: o tempo, o retorno e o risco.
Contudo, o problema financeiro classico para bancos, corporagdes, grandes, médias e
pequenas empresas, € até para pessoas fisicas, € o surgimento de uma grande oportunidade de
investimento, sem que estas entidades possuam moeda para realiza-lo. Para solucionar este
problema sdo feitos empréstimos ou emitidos titulos, visando a captagdo de moeda para o
investimento. Estes empréstimos sdo aceitos no mercado por agentes que buscam a
preservagdo da riqueza presente, além de beneficios econémicos futuros. Torna-se claro entdo,
a importincia do fator tempo nos instrumentos financeiros. Por outro lado, a disponibilidade
limitada de recursos financeiros e a crescente competitividade entre empresas, faz com que a
analise econdmico-financeira de seus projetos, observando a relagdo retorno-risco, seja
essencial para sua sobrevivéncia. Assim, o investidor que aceita correr um certo risco, exige
uma compensa¢do (um prémio) pelo risco. Este prémio € representado pelo retorno de seu

investimento.



Capitulo 1 - Introdugéo 2

Historicamente, os retornos de ativos com maior risco tém sido superiores aqueles de
menor risco ou livres de risco. Porém, a avaliagdo de retorno-risco era até entdo, algo
complexo e dependia de uma andlise completa da empresa. Esta anélise envolvia o
conhecimento de sua saude financeira, de seus competidores de mercado, de sua politica de
distribui¢do de dividendos, de sua estrutura de capital, etc. Com a Teoria de Portfolio de
Markowitz (1952), torna-se mais simples relacionar retorno e risco de qualquer selegdo
histérica de papéis. Inicia-se entdo, o desenvolvimento de modelos modernos de andlise de
investimentos, especialmente a APT, que é estudada nesta dissertagéo.

A teoria APT apresenta uma forma alternativa de relacionar retorno e risco de
investimentos, através de seu modelo multifatorial, respeitando as peculiaridades de cada
projeto, considerando o maior ou menor grau de aversdo ao risco por parte de investidores e
também o dinamismo da economia. Isto facilita a tomada de decisdo de investimento em
projetos que apresentem a melhor rentabilidade para o risco toleravel e ainda, possibilita a
utilizagdo da taxa de desconto apropriada a cada projeto. Assim, torna-se mais facil a
formagdo da carteira de projetos que melhor convier a cada empresa. Além disso, a APT
também permite a montagem do or¢amento de capital da empresa, considerando suas fontes
de financiamento com os retornos exigidos pelos acionistas € os riscos que estes estdo

dispostos a correr.

1.2 Objetivos

A dissertagdo tem por objetivo reunir literatura sobre os novos métodos que
relacionam retorno e risco (CAPM e APT), tornando-os acessiveis para sua aplicabilidade em
investimentos no Brasil. Também € objetivo da dissertagdo, mostrar a aplicagdo da APT em
analise de investimentos produtivos (diferentes daqueles em mercados de capitais),
comparando seus resultados com os métodos tradicionais utilizados para este fim. Finalmente,
pretende-se mostrar que a APT também € aplicada como ferramenta auxiliar na tomada de
decisdo, ja que proporciona o conhecimento do nivel de risco de cada projeto e o retorno

minimo exigido para este nivel de risco.

1.3 Justificativas

A importancia da analise de investimentos em projetos considerando o risco tem se

tornado cada vez maior, fruto da maior competigdo entre empresas, que € conseqiiéncia da
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maior difusdo de informagGes, dos avangos tecnoldgicos e principalmente de mercados
globalizados. Contudo, os métodos CAPM e APT foram inicialmente desenvolvidos para
aplicagdo em andlise de investimentos financeiros. A presente dissertagdo surge como uma
tentativa de utilizagdo da APT, também em outros setores da economia, diferentes do setor

financeiro.

1.4 Limitacoes

As maiores limitagdes desta dissertagdo se encontram no capitulo 5, onde a escassez de
dados estatisticos da economia brasileira impede resultados mais confidveis na andlise de
investimentos utilizando-se da APT. Além disso, a inflagdo recomendada por Ross (1995),
como um dos trés fatores do modelo, ndo pdde ser utilizada. Sua grande variagdo néo natural,
ocorrida em conseqiiéncia da estabilizagdo econdmica alcangada pelo plano Real, frente ao
periodo hiperinflacionario anterior, representa uma interferéncia prejudicial na avaliagdo dos

resultados.

1.5 Contribuic¢ao da dissertacio

A contribui¢fo pretendida por esta dissertagdo é mostrar que a APT, como modelo que
relaciona retorno e risco, pode e deve ser utilizada como auxiliar nas decisdes de

investimentos ndo s6 no mercado financeiro, mas também em analises de projetos produtivos.

1.6 Estrutura da disserta¢ao

Esta dissertagdo estd dividida em seis capitulos que estdo relacionados a seguir:

e No capitulo 1 é feita a introdugdo do trabalho. Apresenta-se as consideragdes
iniciais, as justificativas da escolha do tema, os objetivos, a contribuigdo e a
estrutura da dissertag@o.

e No capitulo 2 ¢ apresentada uma revisdo bibliografica do Capital Asset Pricing
Model (CAPM), que é o modelo antecessor da Arbitrage Pricing Theory (APT), e
as preliminares de estudos que culminaram com estes modelos que relacionam
retorno e risco.

e No capitulo 3, apresenta-se uma revisdo bibliografica da APT e sua comparag¢&o

com 0 CAPM, destacando-se vantagens e desvantagens entre eles.
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¢ No capitulo 4, faz-se uma aplicagdo da APT em uma analise de investimentos em
projetos de eficiéncia energética. Esta aplicagdo se faz baseada no trabalho de Khan
e Fiorino (1992) que utilizam-se do CAPM para analisar estes mesmos projetos. Os
resultados confirmam que a APT também pode ser utilizada satisfatoriamente na
analise de investimentos de projetos produtivos.

e No capitulo 5, aplica-se a APT na analise de investimentos de projetos de uma
empresa petrolifera brasileira. Apesar da escassez de dados estatisticos
fundamentais para sua aplicago, conclui-se que este método apresenta resultados
coerentes com aqueles esperados.

e A conclusdo, a contribui¢do desta dissertagdo e as sugestdes para estudos futuros

sdo apresentadas no capitulo 6.



Capitulo 2

CAPITAL ASSET PRICING MODEL

2.1 Consideracoes iniciais

Neste capitulo pretende-se fazer uma revisdo bibliografica do modelo CAPM que ¢
considerado um modelo alternativo e predecessor do modelo APT, objeto de estudo desta
dissertagdo. O capitulo mostra que o CAPM ¢ um modelo que relaciona retorno e risco de
ativos e de carteira de ativos. Nele se apresentam conceitos, consideragdes importantes no
desenvolvimento deste modelo, suas condi¢des de contorno e as aproximagdes necessarias
para seu emprego na realidade pratica de empresas. Destaca-se ainda, algumas vantagens e

desvantagens de seu uso e como ele pode ser aplicado na analise de investimentos.

2.2 A base do modelo CAPM

Em 1990, William Sharpe recebeu o prémio Nobel de Economia pelo
desenvolvimento na década de 60 do Capital Asset Pricing Model (CAPM) - um modelo que
relaciona a taxa de retorno esperada de um ativo ou carteira de ativos com seu risco

As carteiras sio formadas com a inclusdo de ativos de forma que o risco individual de
cada ativo ndo influencie diretamente no risco da carteira, mas que apenas sua contribui¢do a
este risco seja significativa. Por outro lado, o retorno da carteira ¢ formado com a ponderagao
do retorno de cada ativo que a compde. Pode-se dizer entdo, que um investidor que possui
apenas um titulo, deve esperar que o retorno deste seja a medida do resultado do investimento.
O desvio padrio, ou a varidncia, por sua vez, ¢ a medida apropriada do risco deste titulo
individual. Um investidor que possui uma carteira de titulos diversificada tem no retorno
esperado de cada titulo, a medida correta da contribuigdo deste titulo ao retorno esperado total
da carteira. Entretanto, a medida apropriada da contribuigao do titulo ao risco da carteira € seu
coeficiente beta (que sera visto no item 2.2.1) e ndo mais seu desvio padrao ou varidncia.

Deste modo, um aparente paradoxo esta na base do modelo CAPM: - um ativo com
alto desvio padrdo pode néo ter grande impacto sobre o risco de uma ampla carteira de ativos,
mas um ativo com desvio padrdo reduzido pode ter impacto substancial sobre o risco de uma
carteira ampla. Este paradoxo € explicado pela diversificagdo que € alcangada com o
acréscimo de ativos numa carteira. Isto é, o que definitivamente aumenta o risco de uma

carteira é a covariancia entre o ativo a ela acrescentado € a carteira em si, € ndo mais a
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variancia individual do ativo. Portanto, o coeficiente beta, ao invés do desvio padrao
individual de cada ativo, € a medida apropriada de risco numa carteira de ativos.
A implicagdo primaria do CAPM € que os maiores retornos vém de titulos que tém

maiores niveis de risco sistematico - medido pelo coeficiente beta - (Goetzmann, 1997).

2.2.1. O coeficiente beta ()

A contribui¢do do ativo i ao risco da carteira em que sera inserido € medida pela
covariancia entre o retorno do ativo e o retorno desta carteira. Esta contribui¢do dividida pela

varidncia do retorno da carteira € chamado de coeficiente beta, conforme a equagdo 2.1.

Bi=—3 (2.1)

onde: ;. € a covariancia do retorno do ativo i com a carteira ¢ o* € a variancia do

retorno da carteira.

O coeficiente beta é também a medida da tendéncia de um ativo individual variar em
conjunto com a carteira. Isto é, beta é a medida de sensibilidade do retorno do titulo as
variagdes do retorno da carteira a qual ele sera acrescentado. Esta sensibilidade esta

representada graficamente na figura 2.1.

retorno de ativos

f

B> 1

p<l

v

retomno da carteira

Figura 2.1 - Diferentes betas numa carteira

Na figura 2.1, observa-se que:

e Uma variagio no retorno da carteira corresponde a uma maior variagao no retorno do ativo
(maior sensibilidade), quando B > 1.
e Para a mesma variagdo no retorno da carteira, a variagdo no retorno do ativo é menor

(menor sensibilidade), quando < 1.
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® O beta da carteira de mercado ¢ o somatorio dos diversos betas de cada ativo que a
compde, ponderados pela propor¢do de seu valor de mercado. Este somatorio ponderado €

por definigdo igual a um.

=
1]
M=
>
]
~
L\;)

Na pratica, a estimativa de beta de um ativo € usualmente feita através da regressio
linear dos retornos do ativo em questdo, contra os retornos de mercado no periodo de 60
meses (Goetzmann, 1997). A inclinagdo da reta entdo encontrada, é tomada como o
coeficiente beta do ativo.

No exemplo de Ross (1995), o beta do fator de risco inflagio de uma empresa
mineradora de ouro € positivo, pois quando ha alta inesperada da inflagdo, a cotagao do grama
do ouro também aumenta. Ja o beta do fator de risco inflagdo da indastria automotiva seria
negativo, pois seus custos com salarios e insumos crescem numa propor¢ao maior que a
receita proveniente da venda de seus produtos numa inflagdo elevada, considerando o
mercado global competitivo, onde os pregos nao cresceriam tanto quanto o indice de inflagao.
Ou seja, a inflagdo aumenta enquanto decresce a rentabilidade desta industria. Para empresas
cujos custos e receitas crescem e decrescem na mesma proporgao, ou seja que ficam imunes a
inflagdo, seus betas de inflagao seriam nulos (f = 0).

Fama e French (1992) criticam o CAPM concluindo que o beta ndo retrata bem a
diferenca no desempenho da taxa de retorno de agdes. Eles sustentam que o valor de mercado
do capital proprio da empresa e a razao do valor contabil do capital proprio pelo seu valor de
mercado explicam uma grande parte da variagdao dos retornos das agdes , mais que o beta
destas a¢des poderia explicar. Alguns pesquisadores citados abaixo, argumentam porém, que
a metodologia empregada por Fama e French nesta pesquisa € falha, enquanto outros afirmam
que € teoricamente incompleta.

Chan e Lakonishok (1992) concluiram, pesquisando agdes de empresas, que altos
betas estio relacionados com altos retornos no periodo 1926-1982, mas ndo estdo
relacionados com os seus retornos no periodo apos 1982. Eles concluiram ainda, que as agdes
de betas mais elevados tiveram retornos mais altos em periodos que o mercado estava em alta
e retornos mais baixos que a média, nos periodos em que o mercado estava em baixa,
comparados com as agdes cujos betas eram menores. Isto confirma a predigdo basica do

CAPM.
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Kothari, Shankin e Sloan (1995) por outro lado, concluem que a relagdo valor
contabil-valor de mercado utilizada por Fama e French (1992) estava fracamente relacionada
com os retornos das agdes médias e que portanto ndo necessariamente se aplicam a uma
amostra maior de empresas.

Finalmente, Roll e Ross (1992) afirmam que indices como o S&P500' podem nio
refletir com precisdo os retornos da verdadeira carteira de mercado. Portanto, em suas
opinides, os resultados de Fama e French podem ter retratado resultados do uso de uma
carteira de mercado incorreta, ou que realmente ha falhas no modelo CAPM para explicar a
relagdao retorno-risco. Ou seja, as estimativas de betas e seus correspondentes prémio pelo
risco de mercado devem ser utilizados com muito cuidado para que os resultados obtidos ndo

sejam comprometidos.

2.2.2 Risco sistematico e risco nao sistematico

O risco total de uma carteira de ativos € composto dos riscos sistematicos € ndo
sistematicos dos ativos que a compdem, conforme equagdo 2.3. Portanto, € preciso entender e
diferenciar cada um destes riscos, conforme sdo vistos pelos varios autores que deles se

utilizam na apresenta¢do dos modelos CAPM e APT.

Risco total da carteira = risco ndo sistematico + risco sistematico (2.3)

Definicoes:

Risco ndo sistemdatico é aquele relacionado com eventos aleatérios que afetam um
unico ativo ou um pequeno grupo de ativos. E também chamado de especifico ou
idiossincratico por ser peculiar a determinada empresa, projeto ou pequenos grupos destes.

Risco sistematico é aquele que afeta grande nimero de ativos em maior ou menor
grau. E também chamado de risco de mercado ou risco comum, pois estd relacionado a
eventos que podem afetar toda a economia de um pais ou mesmo a economia mundial.

Ross (1995) alerta que a distingdo entre estes tipos de risco ndo € precisa, mas bastante
sutil e que na pratica entretanto, este fato torna-se irrelevante, ja que estes tipos de risco sao

identificados e diferenciados tao logo se apresentam.

! S&P500 ¢ o indice Standard and Poors, das 500 maiores empresas dos EUA com agdes na bolsa de valores de
Nova York,
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2.3 Diversificacido

Com a diversificagdo, ativos com risco podem ser combinados de modo que a carteira
por eles formada tenha menor risco que aqueles riscos dos ativos individualmente
considerados. A diversificagdo reduz parte do risco total da carteira formada, sem entretanto
elimina-lo completamente. A parte deste risco que pode ser eliminada € o risco ndo
sistematico. A outra parte, que ndo se consegue eliminar totalmente pela diversificag¢do, € o
risco sistematico.

Seja uma carteira formada por dois ativos A e B. Seus retorno esperado e risco

(varidncia) sdo respectivamente calculados da seguinte forma:

F=X4ly t+ Xply (2.4)
0? = ox} + ORxG + 20,055, XpPap = 04X4 + X +20 4 X 1% (2.5)
€

Xy+xp=1 (2.6)

onde: - x4, X3 sdo proporgdes de cada ativo na formagao da carteira,
-pAB €2 correlagio’ entre os ativos 4 e B;

- 02,0} e 0,,0, sdo respectivamente as variancias e os desvios padrdo dos ativos e

- r,,I'; sa0 os retornos esperados de cada ativo.

Observando a equagdo 2.5, nota-se que a variancia de uma carteira composta de dois
ativos A e B, depende tanto das varidncias dos retornos dos ativos que a compdem, quanto da
correlacdo (ou covaridncia) entre os retornos dos dois ativos. A varidncia mede a variabilidade
(ou dispersdo) do retorno de um dado titulo. A covaridncia mede a relagdo entre os retornos
dos dois ativos. Uma relagdo ou covaridncia positiva entre os dois ativos aumenta a variancia
do retorno de toda a carteira. A covariancia negativa entre os dois ativos, ao contrario, reduz a
variancia do retorno da carteira. Se um dos ativos tende a valorizar-se quando o outro se

desvaloriza e vice-versa, os dois ativos estardo se contrabalangando e o risco da carteira como

* A coprelagio ¢ fungdo da covaridncia que serd mais wtilizada no decorrer desta dissertagdio. A equagio
matemitica que relacionada estas grandezas € 0 4 p =0 40P, p-
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um todo tenderd a ser mais baixo. A esta prote¢do que um ativo proporciona ao outro, de
modo que o risco da carteira se reduza, chama-se em finangas de hedging. Em outras palavras,
ativos de correlagdo negativa (pap < 0), estardo reduzindo o risco da carteira que compdem
através do hedging.

A diversificagdo simples (naive) € aquela que ndo se preocupa com a correlagdo entre
os ativos na composigdo da carteira. Neste caso os ativos sdo escolhidos aleatoriamente e
embora reduzam o risco da carteira, o fazem ineficazmente, podendo ainda, prejudicar o
retorno da carteira.

O exemplo® a seguir, ilustra a vantagem obtida na redugdo do risco, quando se
combina ativos de correlagdo negativa: Seja um investimento de $ 100 numa carteira com

dois ativos, sendo $60 em 4 e $40 em B. Os retornos esperados dos ativos 4 e B sdo:
ry=175%, ry =55% . Suas varidncias sdo: o =0,066875, op =0,013225 e sua correlagdo e
covaridncia sdo. p, 3 =-0,1639 e o, =-0,004875. Substituindo-se estes valores nas

equagoes 2.4 ¢ 2.5, tendo 6, como a média ponderada dos desvios padrdo de 4 e B, tem - se:

r=0,60,175+0,4.0,055=0,127

o2 =0,36.0,066875+0,16.0,013225 + 2.[0,6.0,4.(~0,004875)] = 0,02385

portanto o desvio padrdo desta carteira €:
o =0,1544

por outro lado, a média ponderada dos desvios padrdo dos ativos componentes desta
carteira €:

0, =x,0, +Xz05 =0,602586+04.0,115=02012

m

Observa-se que o desvio padrdo desta carteira (o =0,1544) ¢ menor que a média
ponderada dos desvios padrdo (6,=0,2012) dos ativos formadores 4 e B. Isto se deve a

diversificagio na formagdo da carteira. Se os dois ativos possuissem correlagdo positiva,

? Adaptado de Ross (1995)
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haveria menor beneficio da diversificagdo, o que pode ser comprovado simplesmente

observando a equagdo 2.5.

Por exemplo, se na equagdo 2.5, fosse substituido pap = 1, ter-se-ia:

2 27 .0 g 2

6" =0 Xy +OpXp +20,0pX\Xp = (X0 +XpOp) (2.7)
e portanto,

o= (.\‘_,:O"‘,t %) xBGB) ™ (28)

Ou seja, neste caso particular, o desvio padrao da carteira formada pelos ativos 4 e B,
¢ igual a média ponderada dos desvios padrio dos ativos componentes desta carteira.
Portanto, conclui-se que o desvio padrdo do retorno de uma carteira sera sempre menor que a
média ponderada dos desvios padrdo dos ativos que a compdem, com excegdo de quando pap
= 1. Em outras palavras, a diversificagdo existe para quaisquer dois ativos 4 e B, desde que
pap <1.Sepap=1, ndo ha diversificagio.

Outra observa¢ao importante que se faz sobre o efeito de diversificagdo, € que o
mesmo se intensifica a medida que a correlagdo entre os ativos 4 e B se aproxima do valor
tedrico pap = -1. Na figura 2.2, a intensificagdo da diversificagdo pode ser visualizada com a

crescente curvatura observada, partindo-se de p = 1 (reta), até o limite extremo p = -1.
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Graficamente, a carteira formada pelos ativos 4 e B fica assim representada:

-
»

Ca Op G

Figura 2.2 - Combinagdo de dois ativos

A e B sdo ativos individualmente considerados com seus respectivos retorno esperado
e desvio padrdo (risco) representados na figura 2.2 por: r 1, € o,,0z. Qualquer proporgao
combinada dos ativos A e B formara uma carteira que podera estar sobre uma das trés curvas
representadas (pap = -1, pap = 0 € pap = 1) ou qualquer outra entre elas, dependendo da
correlagdo entre A e B. Seus retorno e risco sdo diferentes daqueles individuais de A e B. Ou
seja, em determinada propor¢do combinada de A e B, o retorno da carteira estara entre ry € r,
e 0 risco estara entre zero € oy, dependendo da correlagdo entre A e B.

Na pratica entretanto, a probabilidade de se encontrar dois ativos de correlagao
perfeitamente negativa (ou inversa) € quase nula. Portanto, a curva p = -1 da figura.2.2. € na
verdade um limite tedrico. Consequentemente, consegue-se apenas a redugao parcial do risco
total de uma carteira, ja que na pratica a correlagdo entre ativos ndo chega a este limite e

assim, o risco observado no eixo horizontal da figura 2.2 nao chega a zero.

2.3.1. Analogia com a algebra vetorial

A diversifica¢do também pode ser entendida fazendo-se uma analogia com a algebra
vetorial. Seja, por exemplo, dois vetores A e B de valores 3 e 4 cada um. O resultado de sua
soma vetorial dependera do angulo entre eles (por exemplo 90°, 0°, 180°), conforme figura
2.3.(a,b,c). Observa-se que a soma vetorial sera sempre menor que sua soma algébrica (3+4 =
7), com excegdo de quando o dngulo for 0°. Somente neste caso, 0 modulo resultante da soma

vetorial é igual numericamente, a soma algébrica.
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2 4 7 1
» >
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Figura 2.3 - Analogia com a Aleebra Vetorial

Analogamente, o risco de uma carteira formada por ativos depende da covariancia
(correlagdo) entre os ativos formadores da carteira e sera sempre menor que a soma individual
dos riscos, com exce¢do de quando p = 1. Desta forma pode-se reduzir o risco total da

carteira, combinando-se adequadamente os ativos.

2.3.2. Generaliza¢ido para n ativos

Genericamente para uma carteira com # ativos tem-se as equagdes 2.9 e 2.10 para seu
retorno e variancia respectivamente:

n
r=xif +Xn+. X0 = Y X1 219)
i=1

(2.10)

o] @.11)

onde o primeiro termo da equagdo2.10, de variancia, representa o risco ndao sistematico; € o
segundo termo, o risco sistematico da carteira.

Observa-se que o risco ndo sistematico depende das variancias de cada ativo formador
da carteira. Ja o risco sistematico depende da covariancia entre cada dois ativos nesta mesma
carteira.

A equagdo de varidncia (2.10) pode ter seus termos representados por uma matriz
quadrada » x n (matriz 2.1). Nesta matriz, nota-se que a soma dos » elementos de sua diagonal
¢ igual ao primeiro termo da equagao, € a soma dos (n"- n) elementos fora da diagonal € igual
ao segundo termo da equago.

Os termos na diagonal contém as varidncias dos retornos dos ativos formadores da

carteira e os termos fora das diagonais contém as covariancias dos retornos de cada dois
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ativos que compdem a carteira. Na matriz genérica, a covariancia entre cada par de agdes
aparece duas vezes: uma vez no lado superior direito e outra vez no lado inferior esquerdo.

Eles sdo iguais pois, Gap = OpA.

2 2 . .
IO TR Ol [ Oy
W2 o
U7X O D Ol S\ Vi Ot
- o oy
_'\n'\lo'n.l XpX20p2 .. XnOp J

Matriz 2.1 - Matriz de calculo da variancia do retorno de uma carteira de ativos
Considerando as hipéteses simplificadoras apresentadas por Ross (1995), de que:

e Todos os ativos tém pesos iguais: x, = 1/n;
e Todos os ativos tém mesma varidncia média o7’
e Todas as covariancias sdo iguais a covariancia média o;,

e substituindo os elementos da matriz 2.1 na equagdo 2.10, tem-se :
2 IfoRE e o )
o’ =n(—-)o +(n" -n)(-)o,, (2.12)
n n

Se n tende ao infinito, a equagdo anterior se reduz a:

ol=¢ (2.13)

n

Como a variancia da carteira se aproxima assintoticamente da covaridncia média com
a diversificagdo, cada titulo adicional continua reduzindo o risco da carteira. Se ndo houvesse
corretagens e custos de transagdo, jamais haveria a diversificagdo excessiva. Statman (1987)
apud Ross (1995) argumenta que uma carteira com aproximadamente 30 agdes atinge a
diversificagao otima.

Fama (1976) apud Goetzmann (1997) estudou a formagdo de carteira com agdes de
correlagdo zero e concluiu que apds trinta agdes em uma carteira, a diversificagdo € alcangada.
Nzo tem sentido, portanto, acrescentar mais agdes nesta carteira com o objetivo de redugdo de
risco. Fama observa ainda, que os maiores ganhos marginais de diminuigdo no risco

decorrente de diversificacdo estdo no acréscimo da segunda e terceira agdes na carteira.
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Graficamente, tem-se a representacao da diversifica¢do na figura 2.4

risco total 4
risco nio
sistematico
GLH
risco sistematico

Figura 2.4 - Efeito diversificagio

Observa-se que a medida que o nimero de ativos (#) de uma carteira cresce, 0 risco
ndo sistematico tende a desaparecer (diversificagdo), tornando o risco total desta carteira cada

vez mais proximo de seu risco sistematico.
2.4 Fronteira eficiente

2.4.1 Conceito de dominancia

Para se entender a existéncia da fronteira eficiente € necessario conhecer o significado
da dominancia de um ativo (ou carteira de ativos) sobre outros ativos.

Segundo Luce e Moraes Jr. (1979), domindncia ¢ a preferéncia que o investidor
apresenta pelo investimento de maior retorno esperado para um mesmo nivel de risco ou,

inversamente, O Menor risco para 0 mesmo retorno esperado.

Retomo ~
esperado A

v

risco

Figura 2.5 - Conceito de dominancia

Na figura 2.5, o ativo B domina o ativo C, pois apresenta menor risco para 0 mesmo
retorno esperado. O ativo 4 domina o ativo B, ja que apresenta maior retorno esperado para o

mesmo nivel de risco. Consequentemente, o ativo 4 também domina o ativo C, sendo
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portanto, o ativo preferido. Diz-se que os ativos B e (' sdo dominados pelo ativo 4. Contudo,

nada se pode dizer sobre o ativo 1) que possui risco e retorno esperado maiores que 4, B e C.

2.4.2. Portfolios dominantes de Markowitz

Segundo Goetzmann(1997), se na formagdo da carteira for usado um conjunto de
ativos com proporgdes variadas, ao invés de serem iguais, os beneficios com a diversificagao
poderdo ser maiores, apesar da matematica mais complexa no calculo da variancia da carteira.
Se assim o fizer, encontra-se um conjunto de portfolios com o menor nivel de risco para cada
retorno e o mais alto retorno para cada nivel de risco. Este conjunto de portfolios® que
desponta, € chamado de fronteira eficiente. A fronteira eficiente € um conjunto de portfolios
dominantes. Ou seja, para qualquer nivel de risco, a fronteira eficiente identifica o portfolio de
mais alto retorno para aquela classe de risco. A fronteira eficiente possui um niimero infinito
de portfolios que correspondem as infinitas variagdes de aversdo ao risco dos diferentes
investidores.

Luce e Moraes Jr. (1979) definem a fronteira eficiente como o lugar geométrico dos
pontos referentes aos portfolios que ndo sao dominados por outros.

Algumas caracteristicas basicas, importantes, da fronteira eficiente a serem lembradas,
sao apontadas por Goetzmann(1997):

e Sempre existe um portfolio de minima varidncia, conforme representado pelo ponto

m na figura 2.6,

e O portfolio de maximo retorno € um ativo individual, embora por isto, também

apresente alto risco;

e Qualquer ponto sobre a fronteira eficiente ¢ critico, isto €, representa um portfolio

{inico e que se sair um ativo ou entrar um outro, este ponto mudara de posi¢ao;
e Nio ha ativos além da fronteira eficiente. Isto é, a fronteira eficiente € o limite

factivel de combinagdes de maior beneficio retorno-risco.

A fronteira eficiente pode ser visualizada com a figura 2.6. a seguir:

* Portfolio é sindnimo de carteira ¢ também serd usado nesta dissertagdo para preservar o jargio utilizado por
muitos estudiosos do assunto.
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v

Figura 2.6 - Fronteira eficiente

Ao observar a figura 2.6, nota-se que:

A curva entre m e B é conhecida como conjunto eficiente ou fronteira eficiente;

m representa a carteira (ou portfolio) de minima varidncia ou de menor desvio
padrao;

O investidor poderia escolher qualquer carteira representada pelos pontos da curva
AB, sendo que quanto maior o risco que estivesse disposto a correr, o ponto
escolhido deveria estar mais proximo de B, tendo como recompensa um maior
retorno;

O investidor que for mais avesso ao risco deveria escolher o ponto , tendo um
retorno bem menor que aquele relativo ao ponto B;

As carteiras representadas pelos pontos entre A e m sao dominadas pela carteira de
minima varidncia. Ou seja, oferecem maior risco e um retorno esperado inferior ao
representado pela carteira de minima varidncia;

Um conjunto eficiente surge espontaneamente, quando se combina duas carteiras A
e B que ja sdo carteiras diversificadas. Por exemplo, se 4 corresponde a uma
carteira de agdes norte-americanas e B corresponde a outra carteira de agoes
estrangeiras, qualquer propor¢do de combinagdo de A e B sera uma carteira
diversificada e pertencera a fronteira eficiente, portanto, estara sobre a curva AB da

figura 2.6.
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m

Figura 2.7 - Combinagdes de vdrios ativos

Como os investidores geralmente possuem mais de dois titulos em sua carteira, a area
da figura 2.7 representa todas as combinagdes possiveis de retorno esperado e desvio padrao
de uma carteira. Por exemplo, qualquer ponto no interior desta area poderia representar uma
carteira com 30, 40 ou 100 ativos. Assim, as combinagdes de ativos, que so infinitas, estao
contidas nesta regiio limitada. O investidor naturalmente, ira desejar uma carteira
representada por um ponto entre 7 e B, no limite superior da area, pois qualquer ponto abaixo
desta curva seria dominado pelo ponto situado sobre a mesma.

O modelo de Markowitz (1952) mostra que a escolha do melhor portfolio em qualquer
nivel de risco é dado por trés estatisticas simples: a média, o desvio padrdo e a correlagao.
Infelizmente, o retorno médio historico € uma estimativa pobre do retorno meédio futuro e ao
se acrescentar novos ativos, as correlagdes ndo sdo precisas. Isto pode comprometer o
resultado do modelo. Apesar disso, o modelo serve de base para avaliar os riscos e retornos de
ativos e tem evoluido muito com o uso do computador e a inclusdo de novas variaveis em sua
analise. Por exemplo, o retorno esperado de uma agao para 0 proximo periodo pode ser
calculado utilizando um modelo computacional que leve em conta seu retorno médio obtido
no passado e outras variaveis como o feeling do investidor que dispoe de informagdes
especiais de mercado ou informagdes privilegiadas sobre a agdo, ou ativo em questao.

Segundo Ross (1995) existem varios tipos de softwares que calculam a fronteira
eficiente, ja que este trabalho envolve muitos calculos num caso real. A tendéncia observada ¢
que estes soffwares incorporem as estatisticas do modelo de Markowitz e as informagdes de
mercado disponiveis aos investidores.

O importante na selegdo de portfolios ¢ que todos aqueles possiveis estariam
dominados pela fronteira eficiente (curva mB da figura 2.7.). Sendo assim, os portfolios sobre
a fronteira eficiente sdo aqueles diversificados e portanto possuem apenas o risco sistematico

da carteira.
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2.4.3. Funcio Utilidade

A decisdo de investir entre dois ativos individuais, ou carteira de ativos, € fun¢do da
relagdo retorno-risco proporcionada pelos dois ativos em questdo. Ou seja, o investidor que
estiver disposto a correr mais riscos, investira no ativo mais arriscado, tendo como beneficio,
maior retorno em seu investimento.

Segundo Bernstein (1997), o conceito de utilidade de Bernoulli transmite sentido de
desejo, satisfagdo ou utilidade. Assim, os tomadores de decisdes racionais tentardo maximizar
a utilidade. Ele observa também, que a utilidade é inversamente proporcional a quantidade de
bens ou riqueza possuidos pelo investidor. Ou seja, quanto maior a riqueza do investidor,
menor satisfagdo lhe sera proporcionada por um acréscimo desta.

Uma abordagem que modela a preferéncia do investidor, é dada pelas curvas de iso-
utilidades que expressam a relagdo retorno-risco no espago bidimensional. As curvas de iso-
utilidades representadas na figura 2.8, mostram que um aumento no retorno esperado, ceferis
paribus, implica em aumento de utilidade do investidor. Inversamente, um aumento de risco,

ceteris paribus, resulta em uma reduc@o da utilidade (Luce e Moraes Jr., 1979).

maior utilidade

v

Figura 2.8 - Fungdo utilidade

Um meio de se caracterizar as diferencas de aversdo ao risco entre investidores €
através da curvatura das linhas de iso-utilidades dos diferentes tipos de investidores como na
figura 2.9. A linha A representa a curva de iso-utilidade de maior aversao ao risco e a linha C
representa a curva de menor aversdo ao risco. Ou seja, em 4, o investidor so6 ira aceitar um
pequeno acréscimo na variabilidade (risco) do investimento, se o retorno correspondente for
bem maior. Em C, para o mesmo acréscimo de risco, o investidor aceita um acréscimo de

retorno menor que aqueles de 4 e B (Goetzmann,1997).
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Bernstein (1997) afirma que se todos os investidores avaliassem o risco exatamente da

mesma forma, muitas boas oportunidades arriscadas seriam perdidas.

r 4

>
>

Figura 2.9 - Aversio ao risco G

Aplicar esta metodologia na escolha de carteiras ou portfolios Otimos para cada
investidor, considerando seu nivel de aversdo ao risco, € questdo de buscar a tangéncia das
linhas de iso-utilidades apresentadas na figura 2.9 anterior, com a fronteira eficiente,
conforme figura 2.10. O ponto de tangéncia 4 representa portfolio otimo para o investidor
mais avesso ao risco. O ponto de tangéncia B € um 6timo portfolio para investidor de aversdo

moderada ao risco e o portfolio C ¢ ideal para o investidor menos avesso ao risco.

v

Figura 2.10 - Selecdo de portfolio o]

Segundo Goetzmann (1997), a maior dificuldade ao estimar a fronteira eficiente de
modo preciso esta no erro estatistico que cresce com o acréscimo de mais ativos na carteira. A
dificuldade de identificar o portfolio tangente levou pesquisadores como William Sharpe a

desenvolver a teoria chamada CAPM.
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2.5 O modelo Capital Asset Pricing Model

2.5.1 A linha de mercado de capitais

Sharpe (1964) ampliou a conceituagdo da fronteira eficiente, permitindo a inclusido de
ativos livres de risco (ry) e criando os portfolios eficientes. Os portfolios eficientes sdo aqueles
que combinam uma carteira diversificada (com apenas o risco sistematico) com o ativo livre
de risco. Na figura 2.11, a linha reta tangente a fronteira eficiente no ponto M, partindo do
ativo livre de risco, caracteriza um conjunto de portfolios eficientes. Ou seja, a inclusdo na
carteira sobre a fronteira eficiente de um ativo livre de risco rr, que por defini¢io ndo tem
correlagdo com outros ativos, permite a formagao da linha de mercado de capitais (Capital
market line - CML). Assim, a linha de mercado de capitais € um conjunto de portfolios que
combinam ativos com o menor risco possivel para determinado nivel de retorno e o ativo livre

de risco ry.

*
r CML

EE.

M

portfdlios

possiveis
Iy

"o
Figura 2.11 - Linha de mercado de capitais

Com a inclusao do ativo livre de risco rr, a escolha do portfolio 6timo para cada tipo
de investidor de maior ou menor aversdo ao risco fica ainda mais facil. Este portfolio sera
aquele de tangéncia entre as curvas de iso-utilidades (apresentadas na figura 2.9) e a reta
CML (figura 2.11) , conforme figura 2.12. Nesta figura, 4 € o ponto de tangéncia da linha de
mercado de capitais com a fronteira eficiente. B e C sdo respectivamente os pontos de
tangéncia entre a CML e as curvas de iso-utilidades para aqueles investidores de maior e

MENOr aversao ao risco.



Capitulo 2 - Capital Asset Pricing Model (CAPM) 22

)_Ld_,.: ™M (j’_,l/.)
- T,i cm (G 0)
3 (=4
-0 drn
] AX

v

Figura 2.12 - Sele¢io de portfolio o)

O investidor tipico tem aversao ao risco, ou no minimo evita aqueles desnecessarios,
tal como o risco ndo sistematico de uma carteira de ativos. Este investidor somente aceitaria
correr certo risco se fosse compensado com maiores retornos. Esta relagdo € satisfeita com o
modelo CAPM, através de sua equagao fundamental que sera apresentada no item 2.5.5.

A figura 2.13 ilustra o investimento em aplicagdes que combinem uma carteira de
ativos com risco e um ativo livre de risco, onde o ponto A representa uma carteira

diversificada com apenas o risco sistematico.

11 Y

It x.r\/‘[ I

Figura 2.13 - Port{0lio eficiente

Nota-se que o conjunto de oportunidades de combinagdes entre a carteira de ativos
com risco (4) e o ativo livre de risco () € dado pela reta I (/inha de mercado de capitais -
CML) representada na figura 2.13. Supondo que um investidor resolva tomar emprestado a
taxa livre de risco e aplicar no ativo 4, os pontos a direita de 4, sobre a linha II, sdo atingidos.
Ou seja, formam-se carteiras além do ponto A, tomando-se emprestado a taxa livre de risco
para comprar mais de A do que seria possivel apenas com recursos proprios. Assim, 0

investidor de acordo com sua maior ou menor aversao ao risco escolhe a carteira que melhor
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Ihe convier sobre a reta CML. Sua carteira escolhida sera mais proxima de ry, se tiver maior
aversdo ao risco. Sera em A, ou a sua direita, conforme decresce esta aversao.

Observa-se que para qualquer carteira representada por pontos na linha I, sempre
havera outro ponto dominante na linha II.

Matematicamente, a considera¢ao do ativo livre de risco na carteira de investimento
(representada por 4, na figura 2.13), produz os seguintes resultados:

Como por definigdo o ativo livre de risco possui variabilidade nula (o,r = 0), a

equagdo 2.95. ficaria reduzida a:
e (2.14)

Ou seja, o risco da carteira com a inclusdo do ativo livre de risco depende apenas do risco da
carteira 4 e de sua propor¢ao na nova carteira entao formada.

Ja o retorno deste investimento seria dado pela equagdo 2.15:

Pode-se inclusive, conforme visto anteriormente, emprestar-se a taxa livre de risco, aplicando

os recursos obtidos na compra de mais ativos A. Isto equivale a fazer x, <0e x;>1 na
equagdo 2.15, desde quex, +x., =1. Consequentemente, aumenta-se o retorno € também o

risco da carteira, atingindo-se portfolios além do ponto A na figura 2.13. Ou seja, obtém-se

investimentos que se adequam a investidores menos avessos ao risco.

2.5.2 A hipotese de expectativas homogéneas

As estimativas de diferentes investidores sobre variaveis como: retornos esperados,
variancias e covariancias entre ativos sao obviamente distintas entre si. Entretanto, estas
estimativas ndao devem diferir muito umas das outras, ja que a maioria das fontes de
informagdes em que se baseiam estdo publicamente disponiveis. Embora isto ndo seja
absolutamente verdadeiro, considerar que os investidores possuem as mesmas estimativas
dessas variaveis, torna-se uma hipotese simplificadora bastante util nas analises e recebe o
nome de hipotese de expectativas homogéneas. Assim, todos investidores teriam a mesma

fronteira eficiente XAY da figura 2.13 , a mesma taxa livre de risco (r¢ ) e possuiriam a
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mesma carteira A de ativos com risco. Portanto segundo esta hipotese, a linha de mercado de
capitais (reta II) representaria aproximadamente os investimentos antes ou apos 4, conforme

menor ou maior aversao ao risco por parte do investidor.

2.5.3 A carteira de mercado

A carteira de mercado € aquela que contém todos os ativos existentes, ponderados pelo
seu valor de mercado. Sendo assim, um indice amplo de mercado (por exemplo, o S&P500) é
um bom representante para esta carteira de mercado, pois se aproxima o suficiente da carteira
tedrica de mercado. No caso do mercado brasileiro de capitais, indices como FGV-100 ou
[bovespa poderiam ser utilizados, embora seja questionavel sua representatividade, conforme
sera comentado no item 2.7. Deste modo, o coeficiente beta de um ativo componente da
carteira de mercado € uma medida razoavel da contribui¢do de risco para esta carteira. Isto €,
B; ¢ a medida da contribuigdo do titulo / ao risco da carteira de mercado.

Uma propriedade util de beta, € que o somatorio do beta de todos os titulos ponderado
pela sua propor¢do de valor de mercado € igual a 1, conforme visto na equagdo 2.2. Ativos
com B > 1 contribuem para aumentar o risco de uma carteira, pois sdo mais sensiveis aos
movimentos de mercado. Por outro lado, ativos com 3 < 1 contribuem para reduzi-lo. Embora
a existéncia de ativos com betas negativos seja virtualmente improvével, estes ativos
funcionariam como seguros ou hedges, reduzindo o risco de uma carteira ampla e bem
diversificada, ja que teriam um bom desempenho quando o mercado estivesse em queda, e
vice-versa (Ross, 1995). Na pratica porém, os investidores possuem carteiras distintas e

razoavelmente diversificadas.

2.5.4 A linha de mercado de titulos (SML)

O modelo CAPM foi criado para relacionar riscos e retornos de ativos e carteira de
ativos, sendo que numa carteira diversificada, o coeficiente beta é que ¢ a medida apropriada
do risco na carteira. Isto é, relacionar beta de ativos com o seu retorno € equivalente a
relacionar riscos com retornos. Esta relagdo risco x retorno € dada pela reta SML (conforme
figura 2.14), que representa entdo, o modelo CAPM.

Deve-se observar contudo, que enquanto a reta CML relaciona retorno esperado e
desvio padrdo de carteiras, SML relaciona o retorno esperado com os betas de carteiras e

titulos (Ross, 1995).
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Figura 2.14 - Linha de mercado de titulos

2.5.5 Ascendeéncia e linearidade de SML

Ao se observar a figura2.14 anterior, nota-se que a fun¢do utilizada para exprimir a
relagdo risco x retorno de ativos no modelo CAPM € uma reta ascendente. A figura 2.15

ajuda a compreensao da ascendéncia e linearidade da curva SML.

Retorno esperado
do ativo (%)

4

n —

Ir

v
=
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Figura 2.15 - Linecaridade de SML
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Observando a figura 2.15, tem-se que:

» O retorno esperado de um titulo com f = 0 é dado pela taxa livre de risco rr e ndo
representa risco relevante para a carteira de mercado.

» Como conseqiiéncia da equagdo 2.2, a carteira de mercado tem = 1. Assim, todos

os titulos com 3 = I, tém o mesmo retorno esperado da carteira de mercado (7, ).

» Por intui¢do de que com riscos maiores ( > 1) tem-se retornos esperados também
maiores, espera-se que a curva relacionando retorno e risco de ativos seja
ascendente. Isto €, quanto maior o seu risco, maior sera seu retorno.

* A linearidade de SML pode ser intuitivamente entendida, partindo-se do
pressuposto de que o retorno de um ativo € inversamente proporcional ao seu prego,

conforme equagdo 2.16, apresentada por Pamplona e Montevechi(1995):

Al +d
=
i

(2.16)

onde: I € o investimento ou prego do ativo, Al é a variagdo de prego do ativo no
periodo considerado e d ¢ o dividendo pago pelo ativo. Ou seja, na figura 2.135.,
supondo dois titulos §' e 7", uma carteira S, formada de 20% de ativo livre de risco
e 80 % de um ativo com beta igual a 1, dominaria o titulo S". Isto ocorre porque
para o mesmo nivel de risco (§ = 0,8), apresenta maior retorno. Com a maior
procura por § (de maior retorno), o prego de mercado do titulo S’ (concorrente de
mesmo nivel de risco e de menor retorno) seria reduzido imediatamente. Assim, o
denominador da equagdo 2.16 ficaria menor, aumentando o retorno r do titulo, até
que se atingisse o equilibrio sobre a reta SML. Por outro lado, se existisse o titulo
S” de maior retorno para o mesmo nivel de risco, sua procura seria maior, elevando
consequentemente seu pre¢o de mercado. Neste caso, ocorre o efeito contrario. Isto
€, 0 denominador da equagao seria maior, reduzindo o retorno r do titulo, até que se
atingisse o equilibrio sobre a reta SML (em ). O mesmo mecanismo de ajuste do
mercado acontece aos titulos 7" ¢ 7" com relag@o a carteira 7" de beta maior que 1.
Enfim, tanto os titulos subavaliados (S™ e T”), quanto os superavaliados (S’ e T7) ,

no equilibrio, tendem a se situar sobre a reta SML por ajustes naturais do mercado.
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A equagao fundamental do CAPM, equagdo 2.17, é portanto, a equagdo da reta SML:

h=r +,BJ(rm_r) (217)
r i

O retorno de um ativo com risco pertencente a carteira € calculado como sendo a soma

do retorno atual de um ativo livre de risco, componente da carteira, mais o fator beta do ativo,

multiplicado pelo prémio pelo risco , que € a diferenga entre o retorno historico médio desta

carteira, menos o retorno historico do ativo livre de risco.

O CAPM ¢ o modelo predominantemente usado para se estimar retorno e risco de

ativos (Goetzmann,1997) e segundo Luce e Moraes Jr. (1979), os pressupostos basicos do

modelo CAPM sao:

Os investidores maximizam sua utilidade dentro do contexto de um tinico periodo;
O mercado de capitais € perfeitamente competitivo, ou seja, considera-se a
inexisténcia de taxas, comissdes € outros custos de transa¢do; 0s ativos sao
divisiveis e suas quantidades predeterminadas e nenhum investidor € capaz de
promover alteragdes nos pregos dos ativos;

Ha a existéncia do titulo sem risco, isto €, os investidores podem tomar emprestado
a uma taxa equivalente ao retorno deste titulo;

Ha expectativas homogéneas de investidores com relagdo aos retornos esperados de
ativos, suas variancias e covariancias;

Todos os investidores analisam os portfolios com base em seu retorno esperado e
variancia;

Os investidores sdo considerados avessos ao risco, ceferis paribus.

Conforme comentado por Goetzmann (1997), as suposi¢des feitas para o modelo

CAPM implicam em um portfolio tedrico na fronteira eficiente que tera uma combinagao de

valores ponderando todos os ativos do mundo. Este portfdlio eficiente se mostrou muito

proximo de um portfolio ja existente na época do desenvolvimento do CAPM, que € o

portfolio das agdes das maiores empresas americanas, ou seja, 0 indice S&P 500.
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2.5.6 A base tedrica do CAPM

Ross, no artigo [inance citado por Goetzmann (1997), mostra a base teorica da
precificagdo do CAPM, que se desenvolve a seguir:

Supondo-se que um investidor com a carteira de mercado m deseje comprar uma
pequena quantia dx do ativo A, financiando esta compra com empréstimos a taxa livre de
risco. Isto aumentara o retorno da carteira de mercado de dr,,. Ou seja, a partir da equagdo

2.15, tem-se:

drm = ("‘.-'1 F "f )d\: (2 l 8)

onde: dx € uma pequena variagao na propor¢ao de um ativo.

. o o on o . ~ - 2
Este investimento também aumenta a variancia da carteira de mercado (equagdo 2.5) de do”,

conforme equagdo 2.19.

do*® =2dxao, ,x, +(dx)’ o’ (2.19)

’ . “A . 2 .
Nota-se que o acréscimo de variancia do’, equivale a acrescentar uma linha e uma coluna na
matriz 2.1. Como dx é considerado muito pequeno e a propor¢ao da carteira de mercado €

. . ’ 93 ile. . . e pl -~
muito maior ( x, € proximo de 1), pode-se simplificar do” , conforme a equagdo 2.20 a

seguir:
do? =2dxo (2.20)

A relagdo retorno-risco com o acréscimo do ativo 4 é obtida entdo, dividindo-se a

equagdo 2.18 por 2.20:

dr, _(ra=rp)d  (ry-re)

m

2 3
do Zd:‘o-.»'l.m 20’:‘1 Jm

Se o ativo 4 estiver em equilibrio, i.e., sobre SML, podera aumentar a inclinagdo do

portfolio de mercado (alavancagem). Caso contrario, o ativo A seria dominado por um outro
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portfolio P, cuja relagao risco-retorno seria a mesma equagdo 2.21, onde substitui-se o ativo 4
pelo portfolio P, conforme equacdo 2.22:

dr,, (rp=ry)

2
do 261).111

(2.22)

Se P é um portfolio de mercado, pode-se rescrever a equagdo 2.22, substituindo P por
m (mercado) conforme a equagdo 2.23, lembrando que a covaridncia de um ativo consigo

mesmo € igual a sua variancia.

dr, (rp=rr) (r,=1r)

e e (2.23)
Igualando-se as equagdes 2.21 e 2.23, tem-se que:
atete) U oly) (2.24)
200 202
Rearranjando, obtém-se:
ry=re= (0‘4;" ) —17) 2:25)

m

onde a primeira parcela multiplicativa do segundo membro foi definida como sendo o
coeficiente beta P do ativo considerado (conforme a equagdo 2.1). Fazendo a substitui¢ao de

beta na equagdo anterior, tem-se a equacdo fundamental do CAPM (equagdo 2.17):

r=re+ B, —re) (2.17)

Este retorno esperado do ativo i é aquele que os investidores exigiriam quando o prego
deste ativo estivesse no equilibrio descrito pelo modelo CAPM. Ou seja, para qualquer

investimento, 0 CAPM alega que a taxa apropriada para descontar seu fluxo de caixa € a
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mesma taxa de retorno que os investidores de mercado exigiriam para incluir um ativo de
risco equivalente em seus portfolios.

Como a equagdo 2.17 do CAPM fornece o retorno esperado de um ativo e o que
realmente ocorre ndo € necessariamente igual ao esperado, pode-se rescrever a equagdo 2.17,

adicionando-se um erro aleatorio &; especifico ao ativo i, conforme equagdo 2.26.
h=rp+B(n,—rr)+¢ (2.26)

Esta componente aleatoria e especifica do ativo i em questdo, nada mais é que a

parcela de risco nao sistematico deste ativo.

2.6 Consideracoes finais

Uma grande vantagem do método CAPM € que se trata de um método relativamente
simples e facil de se usar, apesar de nao ser exato, devido as condi¢des de contorno. Este
método ao menos, apresenta indicagdes de onde e como investir e ainda, qual a taxa de
desconto a se aplicar num fluxo de caixa de um projeto. A relagdo retorno-risco de projetos
fica explicitada em sua utilizagdo, ao contrario dos métodos tradicionais de analise de
investimentos. Apesar disso, este método encontra certas resisténcias conservadoras por parte
de gerentes que preferem os métodos tradicionais e portanto, € pouco utilizado (MacInnes and
Carleton, 1982).

A base do CAPM esta na utilizagdo do coeficiente beta que faz surgir um aparente
paradoxo. Ou seja, como a volatilidade total (flutua¢des no prego de agdes) € fun¢do tanto do
risco sistematico, quanto do risco ndo sistematico, conforme equagdo 2.3, e o coeficiente beta
reflete apenas o risco sistematico, a alta volatilidade de precos de agdes ndo significa
necessariamente que seu beta seja elevado, mas que seu risco total € elevado. Por outro lado,
se 0 risco total da agdo € baixo, pode-se afirmar que o beta da a¢do também € baixo. Portanto,
o paradoxo comentado na introdugéo deste capitulo inexiste, pois se um ativo apresenta alta
variabilidade e baixo coeficiente beta, sua introdu¢do em uma carteira influenciara muito
pouco no acréscimo de risco da carteira. Além disso, mesmo que seu beta seja elevado, ainda
assim nao tera grande influéncia, pois sua propor¢do na carteira sera muito pequena.

Uma das hipoteses do modelo CAPM requer que todos os ativos componentes da
carteira de mercado tenham peso aproximadamente semelhantes entre si (conforme hipotese

considerada na simplificagdo da equagdo 2.12). Esta hipotese ¢ satisfeita para a carteira de
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mercado representada pelo indice S&PS500 das 500 maiores empresas norte-americanas. No
caso brasileiro contudo, a utilizagdo do indice Ibovespa € questionavel como representante de
uma carteira de mercado, ja que segundo Jardim (1997) nos ultimos 4 anos entre 55 a 60% do
volume diario das transagdoes da Bovespa seria composto de papéis da Telebras,
caracterizando uma propor¢do mais que significativa na composi¢ao do indice.

Goetzmann (1997) argumenta, baseado no CAPM, que ao se investir num projeto a
empresa nao precisaria se preocupar com o risco isolado daquele projeto e deveria utilizar a
taxa de retorno de sua carteira de investimentos para descontar o fluxo de caixa do projeto.
Ressalta-se, no entanto, que tal projeto deveria ser suficientemente comparavel a todos os
outros componentes da carteira de investimentos da empresa, de modo a ndo contribuir
majoritariamente para o risco da carteira da empresa. Além de que, o mesmo deveria respeitar
todas as demais condi¢des de contorno do modelo CAPM para que seu resultado pratico
correspondesse aquele esperado em teoria.

Segundo Keown (1996), na utilizagdo da SML € assumido que o mercado de titulos e
agoes ¢ altamente eficiente. Isto €, o pre¢o de um ativo responde instantaneamente as novas
informagGes que surgem, sendo o prego atual a melhor estimativa de seu prego futuro. As
suposigoes adotadas para o CAPM, comentadas por Luce e Moraes Jr.(1979) e também por
Keown (1996), de que o mercado perfeito existe e que qualquer informagdo esteja
imediatamente disponivel a todos os investidores a um custo nominal, de que os ativos sdo
infinitamente divisiveis e seus custos de transagao sdo despreziveis, de que as atitudes de um
unico investidor ndo afeta o pre¢o de um ativo e de que todos investidores tentam maximizar
suas riquezas num simples periodo, além de concordarem no significado e magnitude da
informagdo disponivel, obviamente nao descrevem a realidade. Além disso, alguns autores,
como Fama e French (1992) argumentam que o modelo CAPM se desvia muito para retornos
de portfolios contendo agdes de empresas americanas. Eles afirmam que existem outras
variaveis além do coeficiente beta, que explicam os retornos do mercado, como por exemplo
o tamanho do ativo da empresa, a relagao prego/lucro, etc.

A critica de Fama e French (1992) a utilizagdo do coeficiente beta no modelo CAPM ¢é
em parte rebatida por outros autores (conforme item 2.2.1), mas Keown (1996) conclui que o
modelo ¢ uma abstragdo e ndo se encaixa perfeitamente na maneira como o mercado
realmente funciona. Para ele, o modelo, como os que tentam explicar fendmenos complexos
do mundo real utilizando suposi¢des simplificadoras, ¢ na melhor das hipoteses uma

aproximagdo grosseira da relagdo retorno-risco. Por outro lado, o proprio Keown (1996)
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lembra que o valor de uma teoria esta na precisao de sua predi¢do e ndo na validade de suas
suposigoes simplificadoras.

No final, pode-se concluir que apesar das evidéncias de falha, de ataques e contra-
ataques, o CAPM néo € de todo descartavel. Estudos como o de Khan e Fiorino (1992), a ser
apresentado no capitulo 4, mostram sua utilidade. Entretanto, acredita-se que na medida em
que seja mais amplamente utilizado surjam novos modelos que expliquem melhor a realidade
dos investimentos. Um modelo novo que aparece como substituto, ou possivel complemento,
¢ a APT que € objeto central de estudo desta dissertagdo e sera retratado no capitulo 3 a

seguir.



Capitulo 3

A ARBITRAGE PRICING THEORY

3.1 Consideracdes iniciais

Este capitulo pretende fazer uma revisdo bibliografica da teoria APT (também
conhecida como APM - Arbitrage Pricing Model), apresentando seu desenvolvimento,
comparando-a com o modelo CAPM do capitulo anterior e indicando onde esta teoria pode ser
aplicada em analise de investimentos, o que sera objeto do capitulo seguinte.

A teoria APT foi desenvolvida por Stephen Ross a partir de 1976, como alternativa ao
CAPM. Ela supde que os retornos sobre ativos sejam gerados por uma série de fatores de
ambito setorial ou macroeconomico. Na APT, assim como no CAPM, a taxa de retorno de um
investimento € fungdo da exposi¢do ao risco sistematico dos ativos componentes da carteira
deste investimento e ndo do risco total desta carteira. O modelo também mostra, com base na
linha de mercado de titulos (SML), que ha uma relagdo linear entre o retorno esperado de um
titulo e seu beta, tal qual o modelo CAPM.

Diferentemente do CAPM, a APT ndo requer que todos os investidores se comportem
~ de maneira semelhante (hipotese da expectativa homogenea) e por isso recebe o nome de
“arbitrage”, se aproximando da realidade das diferentes posigoes de aversdo ao risco e das
diferentes fontes de informagdes possiveis a cada investidor. Em outras palavras, ndo existe na
APT, a hipotese das expectativas homogéneas do CAPM, pois, na realidade pratica cada
investidor forma uma carteira de investimento com diferentes ativos e com diferentes graus de
exposi¢do ao risco. Isto quer dizer que os investidores ndo possuem o mesmo portfolio
eficiente (ou de mercado) como unico ativo de risco componente de sua carteira de
investimento.

Segundo Goetzmann (1997), para se alcangar a precificagao arbitraria, a APT considera
que:

o Ha riscos sistematicos importantes que se relacionam com os retornos de titulos de

modo linear;

¢ Os investidores percebem estes riscos € podem estimar a sensibilidade (B) do titulo

em relagdo aos fatores de risco;
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e Alguns investidores aceitam se arriscar, isto €, sio naturalmente menos avessos ao

risco que os outros;,

e Os investidores podem explorar as diferencas nas expectativas de retorno,

assumindo um risco arbitrario.

Desta maneira, os retornos esperados de ativos serdo determinados de tal forma que se
aproximem ou recaiam sobre a SML nas diversas dimensdes de risco, tantos quanto forem o
numero de fatores considerados no seu calculo. Isto €, os fatores de risco representam as
fontes de risco sistematico que devem ser consideradas no calculo do retorno de um
investimento. Entdo, para cada fator de risco, havera uma SML correspondente (conforme fig.
3.3)

A APT como um modelo multifatorial permite que diferentes investimentos financeiros
e projetos empresariais tenham seu retorno calculado considerando os diferentes graus de
aversdo ao risco por parte de investidores, as diferentes fontes de informagdes envolvidas e os
diferentes cenarios economicos possiveis. Assim, a determina¢do dos & fatores do modelo €
fundamental para sua correta aplicagdo. Esta determinagdo € uma atitude dinamica que varia
no tempo e portanto, ¢ arbitrariamente definida de acordo com as circunstdncias e com 0s
especialistas que o fazem. Goetzmann (1997) lembra que os investidores irdo precificar os
fatores de modo bastante preciso, pois sao fontes de riscos sistematicos a que sao expostos e
que nao podem ser diversificados. Por isso, os investidores demandam compensagao em
termos de expectativa de retorno por manterem estes titulos arriscados. A exposigao a estes
riscos ¢ medida pelo fator beta, assim como ocorre no CAPM.

Na APT, segundo Ross (1995), se ha correlagdo entre retornos de dois titulos, isto
decorre do fato dos dois titulos serem afetados pelos mesmos fatores para os quais suas
sensibilidades (betas) ndao sejam nulas. O modelo CAPM admite esta correlagdo, mas nao
especifica os fatores causadores dela. Ou seja, na APT as informagdes a respeito de fatores que
possam influir no retorno de um ativo sdo plenamente utilizadas, permitindo aos arbitradores a
obten¢do de maior ou menor retorno em fungdo do risco que estejam dispostos a correr,
enquanto que no CAPM as influéncias dos fatores se sobrepdem para formar o fator unico de
mercado. Acredita-se, portanto, que a APT seja um modelo mais proximo da realidade diaria
dos investidores, embora também apresente algumas desvantagens em relagdo ao CAPM,

conforme sera discutido no item 3.5.
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3.2 O desenvolvimento da teoria APT

3.2.1 Retorno esperado e surpresas

A taxa de retorno de uma agdo observada ao final de determinado periodo é composta
da parte esperada que € prevista por investidores, e da parte incerta ou inesperada, que
também € chamada de surpresa, pois € revelada somente apos o periodo de tempo
considerado. Na equagdo 3.1, a parte esperada é representada por 7 e a parte surpresa por U.

E na parte inesperada da taxa de retorno que esta o risco de qualquer investimento.
r=r+U (3.1)

O resultado de um investimento, ou melhor, a surpresa U, pode ser positiva ou
negativa. Ha, portanto, uma variancia na surpresa e conseqiientemente, na taxa de retorno do
investimento. A arbitragem que entdo ocorre, nao é sobre o valor real do retorno, mas sim
sobre as expectativas do retorno (Goetzmann, 1997).

Exemplos de informagdes que provocam surpresas na taxa de retorno de uma agéo
(Ross, 1995) :

¢ Noticias de atividades de pesquisas numa empresa ou ramo de atividades;

e Dados divulgados pelo governo a respeito do crescimento da economia,

e Sabotagem de produtos ou acidentes na empresa ou em seus concorrentes,

e Queda repentina da taxa de juros, etc.

No caso do crescimento da economia, uma parte deste crescimento ja estaria estimada

pelos investidores e portanto, estaria incorporada em r. Se o anincio do governo contiver
alguma surpresa, com a variagao além ou aquem do previsto pelos investidores, esta faria parte
de U na equagdo 3.1. A parcela surpresa da referida equagdo, ainda se apresenta dividida em
duas partes: uma parte relativa ao risco sistematico ou de mercado, e outra relativa ao risco
inerente ou especifico aquela empresa ou projeto. Esta ultima, portanto, ndo tem relagio com
outras empresas ou projetos. Matematicamente, esta separagao de risco sistematico e risco nao

sistematico resulta na equagdo 3.2.
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U=m+ ¢ (3.2)

Assim, a equagdo 3.1 pode ser rescrita como:

r=rtmte

onde:
- r € a parte esperada do retorno, e
- U ¢ a surpresa, sendo m relativo ao risco de mercado (ou sistematico) e &, relativo ao

risco nao sistematico ou especifico ao ativo ou carteira de ativos considerada.

3.2.2 Riscos sistematicos e riscos niao sistematicos

O risco sistematico, m, influencia todos os ativos no mercado de algum modo. O risco
ndo sistematico, & por ser especifico a uma empresa, ndo tem relagdo com o risco especifico
da maioria das outras empresas. Ou seja, ndo sdo correlacionados. Assim, se 0s riscos nao
sistematicos de uma empresa A sdo independentes dos riscos ndo sistematicos de outra
empresa B, a correlagdo entre eles € nula (p (e, €g) = 0). Na realidade pratica, no entanto, os
riscos ndo sistematicos podem ndo ser absolutamente independentes e talvez seja mais
conveniente dizer que afetem com pouca intensidade as agdes de empresas no mesmo setor e
que possivelmente ndo tenham nenhuma influéncia em agdes de empresas em outros setores

industriais.

3.3 O modelo multifatorial

A APT se utiliza do modelo multifatorial onde as fontes sistematicas de risco sdo
designadas por £ fatores e portanto, a parcela m da equagdo 3.3 pode ser expandida em termos

destas fontes ou fatores de risco sistematico, conforme descrito na equagdo 3.4:

r:;+ﬂl]:l+162F2+"‘+/B,{-Fk+£ (34)

onde:
- B (i= 1,2,.k) representa a sensibilidade de um ativo (um unico titulo ou uma

carteira de ativos) as variagdes inesperadas do fator correspondente F;;
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- Fi’s sao as fontes ou fatores de risco sistematico;
- ¢ € relativo ao risco especifico do ativo considerado e ndo esta correlacionado com

outros ativos.

Teoricamente, o numero de fatores € variavel e depende de cada investidor ou
especialista do projeto em determinar quais as fontes de risco sistematico deveriam ser
consideradas no calculo do retorno do projeto. Ross e Roll (1984) sugerem, com suas
pesquisas, que os quatro fatores de risco sistematico que mais adequadamente influenciam os
retornos no mercado sdo: a surpresa nos indices de inflagao, as variagdes inesperadas no nivel
de produgio industrial, os desvios inesperados nos prémios pelo risco e os movimentos ndo
antecipados na estrutura de prazos das taxas de juros. Ross (1995) argumenta que os trés
fatores de risco sistematico que afetam as empresas de um modo geral e que sdo
freqiientemente usados sdo: as surpresas na taxa de inflagdo esperada, variagdao do produto
nacional bruto (PNB) e variagdo da taxa de juros. Chen, Roll e Ross apud Goetzmann (1997)
encontraram quatro ou cinco séries macroeconomicas que explicam muito bem os retornos de
titulos. Estes fatores sdo: surpresas em indices de inflagdo, surpresas no PNB esperado,
surpresas na confianga do investidor e desvios na curva de rendimento esperado de um projeto.
Como nem profissionais, nem académicos concordam sobre os fatores de risco a serem
adotados, fica a cargo de cada especialista definir para determinado projeto, empresa ou setor
industrial, os fatores que julguem representativos neste calculo. Os quatro fatores citados por
Ross e Roll (1984) explicam os retornos do indice S&P500, mas nao se sabe ainda, se sdo
definitivos. A duvida na determinagdo dos fatores ocorre porque a diferenga entre risco
sistematico e n3o sistematico € bastante ténue e subjetiva. Por isso, os pesquisadores observam
que quanto mais a APT for utilizada na aplicagao pratica outros fatores poderao surgir.

Para muitas empresas, no entanto, os fatores macroecondmicos citados por Ross
(1995) seriam suficientes para descrever os riscos sistematicos nos retornos de suas agoes e

poder-se-ia entdo, escrever a equagdo 3.3:

r=r+,B]F[+ﬁpj\rBFH\’E+ﬂr1:r+g (35)
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Na pratica porém, o modelo de um tinico fator ainda é o mais utilizado. Por exemplo, o
indice de mercado de agdes americano (S&P500 ). Neste caso, a equagdo 3.3 seria reescrita

conforme a equagado 3.6.

r=r+pf+e (3.6)
ou ainda,
r=r+ Brspseo — rspsoo) + € (3.7)

onde: - rspsoo € 0 indice de mercado S&P500 esperado;

- repsge € 0 indice S&P500 arbitrado pelo analista no momento da analise do

investimento, de acordo com a maior ou menor aversao ao risco pelo investidor.

Ao considerar uma lista de » agdes componentes de uma carteira e usando um unico
fator para captar o risco sistematico, a i-ésima agao tera retorno igual ao representado pela
equagdo 3.6, onde [ é o fator que representa o risco sistematico. Este fator pode ser por
exemplo, como sera visto no item 3.4.3, o indice do mercado de a¢des. Neste caso F € a
diferenga entre o retorno efetivo do indice do mercado e sua taxa de retorno esperada e €
aplicavel a todas as /7 agoes.

Este modelo fatorial usando o fator mercado como fator unico é dito modelo de

mercado e portanto, é também escrito conforme equagdo 3.8.

r=r+p(r,-rm)+e (3.8)

Em uma carteira de » ativos, seu retorno sera a soma ponderada do retorno de cada

ativo formador da carteira, conforme a equagdo 3.9.
I'=X1f't +X2r2+'“+ann (39)

Porém, se cada ativo i tem sua taxa de retorno representado pela equagdo 3.10 de fator tnico

F, a equagdo 3.9 podera ser rescrita conforme a equagdo 3.11, substituindo-se 3.10 em 3.9.
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r=ri+BF+¢ (3.10)

r=X,(r1+BF +&)+ Xy(ra + BF + &) +.+X,(rn+ BF +&,) (3.11)
onde S, (i = 1,2,...n) representa a sensibilidade do ativo 7 ao fator unico /-.

A equagdo 3.11 é entdo determinada por trés conjuntos de parametros, multiplicados

pela proporgdo X; de participagdo de cada um dos » ativos na formagdo da carteira. Estes trés

conjuntos sao:

| - O retorno esperado de cada ativo individual, i

2 - A sensibilidade (beta) de cada ativo as surpresas no fator F, SF;

3 - O risco ndo sistematico de cada ativo individual, &,

A equagdo 3.11 pode entdo ser expressa em termos de cada conjunto de pardmetros:

1 - Média ponderada de retornos esperados dos 7 ativos :

r=Xyr +X,ra+. X, (3.11 a)
2 - Média ponderada de betas dos # ativos, multiplicada pelo fator tnico £
m=(X,4 + X35+ +X,8)F (3.11b)
3 - Média ponderada de riscos ndo sistematicos dos » ativos :
(3.11 ¢)

& =X6 + Xo6+..4X 6,

Ou seja, as equagdes 3.11 (a, b, ¢) que sdo a soma dos trés conjuntos de parametros é

o desenvolvimento daqueles termos da equagdo 3.3.
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Analisando cada conjunto de parametros observa-se que:

e No caso de haver k fatores, ao invés do fator tnico, m sera a soma de k parcelas
formadas pela multiplicagdo da média ponderada de betas dos n ativos por cada
fator /; (j = 1,2,...,k). Neste caso, segundo Sharpe (1984), a equagdo 3.11 b seria

rescrita:

m = (Xyfyq +X P+ A X B )Fy +(XiPrg +XoBoy . X P ) By + X Pry +XoBoy + X By )Fy

(3.12)

onde cada f; estaria representando a sensibilidade do ativo i ao fator F,
correspondente.

e No primeiro conjunto de pardmetros ndo ha incerteza porque € neste conjunto que o
valor esperado de cada ativo que forma a carteira aparece.

e No segundo conjunto de pardmetros, a incerteza aparece no fator /, pois ndo se
sabe qual sera seu valor futuro. Ou seja, ndo se sabe a priori, se ha surpresa ou nao
no seu valor efetivo, relativamente ao seu valor esperado.

e O terceiro conjunto de parimetros € representado pelos varios riscos ndo
sistematicos, & , que sdo aleatorios e portanto, alguns tém retornos positivos e
outros negativos, com seu somatorio tendendo a zero, a medida que 7 cresce.

e Apesar das incertezas do segundo e terceiro conjuntos, apenas o Ultimo desaparece
com o aumento do nimero de ativos n, pois 0s riscos nao sistematicos sao
independentes entre si € quanto mais ativos sdo acrescentados, mais forte se torna o
efeito diversificagdo e a carteira se torna menos arriscada. Ja no segundo conjunto, a
incerteza esta no risco sistematico /* que afeta a todos os ativos de mesmo modo,
pois o fator F estd multiplicando a soma ponderada. Portanto, € impossivel evitar

esta incerteza mesmo investindo em muitos ativos. Neste caso ndo ha diversificagao.
3.4 Diversificac¢io

3.4.1 Risco de um titulo versus risco de uma carteira

Como o risco relevante numa carteira ampla e bem diversificada € preponderantemente

sistematico (a componente ndo sistematica € praticamente eliminada na diversificagao), se o



Capitulo 3 - Arbitrage Pricing Theory (APT) 41

investidor deseja alterar as proporgdes de determinado ativo nesta carteira, podera fazé-lo sem
$€ preocupar com 0 risco nao sistematico deste ativo. Assim, somente o risco sistematico de
um ativo podera ser relacionado ao retorno da carteira ampla. Por outro lado, o retorno de um

tnico ativo depende também de seu risco ndo sistematico.

r a
SML
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Figura 3.1. - Risco de um titulo versus nisco de uma carteira

Na figura 3.1, A ¢ um titulo com beta unitario e tera 0 mesmo retorno € mesmo beta
que uma carteira formada a partir de 50% do titulo C, de = 2, e de 50% do ativo livre de
risco (de retorno ry). Pode-se ainda, formar uma carteira com a combinagdo de multiplos titulos
sobre SML (4, B, C, D...), emprestando-se a taxa livre de risco, cujo beta resultante seja
unitario e cujo retorno seja 0 mesmo de A. Portanto, em termos de retorno do investimento €
indiferente acrescentar uma pequena propor¢do do titulo 4, ou da combinagdo multipla de
titulos em uma carteira. No entanto, o risco ndo sistematico do titulo 4 ndo € igual ao da
combinagdo de titulos. Numa carteira diversificada, como aquela montada com a combinagio
multipla de titulos, o risco ndo sistematico € eliminado, o que ja ndo ocorre com o titulo
individual 4. Ou seja, a diferenga entre a carteira montada e o titulo A que apresentam mesmo

retorno, esta no maior risco apresentado por 4. Isto €, a diferenga € a parcela relativa ao risco

ndo sistematico do titulo 4, o ( conforme sera visto na equagio 3.27).

3.4.2 Relagao linear

A linearidade da relagdo retorno-risco em um determinado fator i é comprovada
analisando-se o ativo B sobrevalorizado da figura 3.2. Neste caso, o ativo B é dominado pelo

ativo A (que pode ser um titylo individual ou uma combinag@o de titulos) sobre a linha de



Capitulo 3 - Arbitrage Pricing Theorv (APT) 42

mercado de titulos (SML;). Ou seja, com retorno menor para o mesmo beta (mesmo nivel de
risco), a procura pelo ativo B ¢ muito menor. Uma menor procura por B reduz seu prego,
elevando seu retorno até que o equilibrio seja alcangado sobre a reta SML;. O contrario
também aconteceria com outro ativo C que estivesse subvalorizado (acima da reta SML;).
Neste caso, o ativo C teria maior procura, elevando seu prego e reduzindo seu retorno até que
se alcangasse o equilibrio sobre a reta. Observa-se entdo, a linearidade da relag@o retorno-risco
para um fator qualquer /, na APT, assim como se observou no item 2.5.5 do capitulo anterior

sobre 0 CAPM.

r T ; SML;
A
» B
Ig
Pi
Figura 3.2. - Relagdo lincar

Se a relagao retorno esperado — beta de titulos, no modelo de fator unico, € uma reta,

matematicamente tem-se a equagdo 3.13:
r=re+pB(rp —rr) (3.13)
onde: - r, € ataxa de retorno do ativo livre de risco e (1 — ) € a surpresa em termos

/

do fator unico .

3.4.3 Carteira de mercado e fator unico

O coeficiente beta no modelo CAPM, conforme visto no capitulo 2, mede a
sensibilidade do titulo aos movimentos da carteira de mercado. No modelo de fator tinico da
APT, o beta mede a sensibilidade do titulo a este fator tnico. Uma carteira que seja ampla e
diversificada (sem risco ndo sistematico), onde nenhum titulo se sobressai com participagao

elevada no mercado, é chamada de carteira de mercado. Esta carteira esta perfeitamente
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correlacionada com o modelo de fator tinico. Ou seja, assim como ocorre na consideragio de
fator tnico, a carteira de mercado € ampla e diversificada e os titulos que a compde tém pesos
pouco significativos em relagdo ao seu valor total.

Ajustando apropriadamente o fator unico, pode-se trata-lo como se fosse o proprio

indice do mercado. Comparando-se as equagdes 3.13 e 3.14, conclui-se quer, € o retorno
esperado da carteira de mercado e (r, —rm)€ o prémio pelo risco pago pelo mercado, pois, o

fator tinico /€ o proprio mercado. Esta equagdo € a mesma do modelo CAPM, considerando

um unico fator / que € o mercado.

) plie— I'f + ﬁ(f:n - ;m) (3 ] 4)

3.4.4 Mais de um fator de risco sistematico

No caso de dois fatores, a relacdo linear continua valida, se considerado cada fator
independente do outro. Por exemplo: sejam as seguintes equagdes da taxa de retorno esperado

em cada um dos fatores / e j, para o ativo 4:

r=r By (n - 1) (3.15)
r=re + By ~rj) (3.16)
onde:

- a taxa de retorno esperado de cada fator € aquela representada pelo retorno livre de

risco 7, somado ao prémio pelo risco em cada fator considerado,

Somando-se as equagdes 3.15 e 3.16, resulta a equagdo 3.17. Ou seja, a soma dos

retornos resultantes das equagdes 3.15 e 3.16 é igual aquele retorno da equagdo 3.15.

r=rp+ By =)+ By (= 1) (3.17)
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Conforme figura 3.3, pode-se representar graficamente os dois fatores i € :

SML,

SML,

I

-

Bai

/M

B;

Figura 3.3. - Linha de mercado de titulos para dois fatores

Como se pode observar, com dois fatores tem-se dois pontos sobre cada uma das retas
SML, representando o retorno do ativo 4 nos fatores i e j. Genericamente, pode-se dizer que a
representa¢do tera tantos eixos (dimensdes) quanto o numero de fatores considerados no
calculo do retorno de uma cart_eira de investimentos ou projeto de uma empresa.
Teoricamente, se este namero se estendesse ao infinito, o retorno do ativo A desenharia uma
linha fechada no espago, formada pelas infinitas SML's que interceptariam o eixo r nos pontos
rq , que corresponde a parte livre de risco ou a parte de retorno esperado de cada fator
correspondente.

A APT com sua modelagem multifatorial, talvez represente melhor a realidade diaria
dos investimentos de uma empresa, onde o risco ndo sistematico de um ativo, carteira de
ativos ou um projeto, nao esta correlacionado com os riscos ndo sistematicos dos outros. A

relagdo entre risco e retorno deste ativo, pode entdo ser expressa conforme equagdo 3.18:
r=r,+(n—-r)B +(r,—r2)f, +..+(r, —re)f, (3.18)

Note-se que :
® a equagdo 3.18 representa a taxa de retorno esperado para determinado ativo
(sendo este um unico titulo, ou uma carteira de titulos) que € a soma da taxa livre de

risco com a compensagao pelos varios tipos de risco existentes neste ativo. Ou seja,
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¢ a soma da taxa livre de risco e prémios pelo risco nos diversos fatores
considerados.

* 1, representa, conforme equagdes 3.16 e 3.17, a soma das taxas livre de risco em

cada fator / considerado.

e cada fator / (i = 1,2,...,k) representa um risco que nao pdode ser eliminado por
diversificagio;

e [} representa a sensibilidade de cada ativo considerado em relagdo a cada fator /;

e 1; € o retorno esperado do ativo com sensibilidade ao fator /. Ou seja, € o retorno
esperado do ativo em questao, relativo tnica e exclusivamente ao fator /.

o (- ;,) € a remuneracao do risco em relagao ao fator /.

e o0s k fatores podem ser : o crescimento do PNB, a inflagao, o nivel tecnologico de
um pais e tantos outros fatores necessarios para representar a peculiaridade de cada
investimento, caso este ndo perten¢a a uma carteira amplamente diversificada.

o (n — /) sera positivo no caso normal, e negativo quando o fator i/ proporcionar
protecdo contra o risco (hedging);

e quanto mais elevado for o beta de um titulo, mais elevado sera o risco contido no
titulo, relativamente a este fator.

e tanto a equagdo 2.17, referente a0 modelo de fator inico do CAPM, quanto a
equagdo 3.18, referente ao modelo multifatorial da APT, nao apresentam a parcela &

da equagdo 3.3, eliminada com a diversificagdo.

3.4.5 Comprovaciao matematica da diversificagio

Em um desenvolvimento adaptado de um tratamento matematico mais rigoroso
descrito por Weston e Brigham (1975), partindo da equagdo geral de retorno do modelo de
fator tnico para um ativo qualquer i (equagdo 3.10) e de algumas hipoteses, consegue-se
calcular o retorno e a varidncia para a carteira de » ativos e se comprova sua diversificagdo a
medida que » cresce.

Neste desenvolvimento, os simbolos matematicos E(r) e Var(r) serdo usados para
designar respectivamente esperanga matematica e variancia do retorno da carteira de ativos.

Hipateses :

e Todos os ativos progressivamente acrescentados na carteira tém o mesmo peso 1/n;

e Todos os ativos tém o mesmo retorno esperado 7
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e Todos os ativos tém mesma sensibilidade () em relagao ao fator unico.

Calculo do retorno da carteira:

Tomando-se a esperanga matematica em ambos membros da equagdo 3.10, tem-se

E(r), que € o retorno médio esperado da carteira, expresso como se segue:

E(r) = E[ri + BF + &1= E[ri] + E[BF] + E[¢] (3.19)
I [ R WL L
=—=>ri+—Y BE(F)+—Y g =—nri+—nfEF)+-3Y ¢ =
=1 ni=i iz n n ni=
isto é:
(3.20)

E(r)=r+ BE(F)+ E(e)

I o , L s
como E(g)=—73¢ (valor médio esperado dos riscos ndo sistematicos - aleatorios), a
h =

expressao se aproxima de uma distribui¢do normal de média zero, a medida que outros ativos
vao sendo acrescentados na carteira. Entdo, representando E (r) =r e E (F) = F, tem-se:

r=r+fF (3.21)

onde: - r € a taxa de retorno esperado da carteira de ativos;

- r 0 retorno esperado para a carteira,
- B ¢ a sensibilidade da carteira ao fator F;
- E(F) ou simplesmente F, ¢ o valor esperado do fator . Ou seja, a diferenga

entre seu valor estimado e aquele efetivamente ocorrido.

O fator F também poderia ser representado por (r, — rt), sendo & o fator em questao

que podera ser o PNB, a inflagdo ou o mercado do CAPM, entre outros.

Se a hipotese adicional de que a sensibilidade ao fator /' dos n ativos, seja aquela do

mercado ( = 1), tem-se a equagdo 3.22, como retorno da carteira.
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T

(3.22)

O risco ou variancia desta carteira € calculado conforme se segue, partindo-se da

definigdo de variancia (equagdo3.23) e considerando as mesmas hipoteses anteriores. Assim,

tem-se:
Var(r) = a? = E(r*) - [E(")?

como r= ;; +fF +¢;

-2 . - -y o -
e r’ =ri +2rfF + B°F +2r + 2Pl + &€
tem-se:
e e :
E(r*) = E(ri +2ri5F + B*F +2ris, +2fFs, +¢})

Como F e g; sdo independentes,

E(r?) = 11 + 20 E(F) + BEFY) +2rE(e) + 2BE(F)E(s,) + E(e?)
tomando a equagdo 3.20 ao quadrado, obtém-se:

[EC) =1 + 20 BEWF) + BLEEN +2mE(8) + LBEE) E(F) +[E(g))
subtraindo 3.25 de 3.24, encontra-se a variancia da carteira:

Var(r) = EG?) - [E( = BEF?) + E(g]) - BPLEF) -[E&))

rearranjando 3.26, tem-se:

Var(r) = B (ECF) ~[E(DP) + (B - LE@)T' = Fiof +0;
ou seja,

2Elgno s 9oy 10
o, = op to;

(3.24)

—
(U5 )

25)

(3.26)

(3.27)
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Conclui-se entdo, que a variancia da carteira € composta de duas parcelas. Uma parcela
é dependente do risco sistematico (B* oy ) e a outra do risco ndo sistematico (o,° ). Com 0

crescimento do numero de ativos » na carteira, a parcela o2, relativa ao risco ndo sistematico

&

tende a zero, conforme se observa na equagdo 3.28 a seguir:

] n

d=—2#—@]dﬁf (3.28)
n)

HJ:I

Assim, com o0 aumento do nimero de ativos na carteira, a mesma se diversifica e sua
variancia passa a depender apenas do risco sistematico. Este resultado € retratado na equagdo

3.29:

ol =plo; (3.29)

Ou seja, o risco ndo sistematico desaparece enquanto o risco sistematico permanece.

Este resultado € analogo a diversificagdo encontrada no CAPM, representada pela figura 3.4.

4 Risco Total

Risco nio
sistematico

Risco Sistematico

v

Figura 3.4. - Efeito diversificagdo

3.5 Comparacoes APT versus CAPM

O CAPM e a APT sio modelos alternativos que relacionam risco e retorno de
investimentos em ativos de risco. Estes modelos apresentam pontos em comum, mas também
diferengas que trazem vantagens e desvantagens relativas entre si. Apresentam-se como
inovagdo e tém aplicagdo pratica no calculo da taxa de descontos de projetos e orgamento de

capital de empresas. Neste item 3.5, sera explorado o relacionamento destes modelos.
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Como muitos fatores entram na composigdo da equagdo 3.18, a APT tem possibilidade
de medir com maior precisio o retorno esperado de um projeto que o CAPM. Porém, as
maiores desvantagens da APT frente ao CAPM sdo que os fatores devem ser escolhidos
apropriadamente por especialistas no projeto e além disso, quanto maior o nimero de fatores,
maior o risco de incluir erros neste calculo. Goetzmann (1997) alerta que embora a regressao
linear seja uma ferramenta estatistica facil para o calculo dos betas, trata-se de estimativa e
portanto, esta sujeita a erros. Os betas, por exemplo, podem variar no tempo, ja que
companhias modificam seus produtos, seu foco de atuagdo, seus clientes-alvo etc. Como a
analise de regressao ¢ feita sobre um periodo de estimativa de prazo curto, geralmente até
cinco anos e em cenarios fixos, periodos mais longos poderiam tornar estas estimativas
grosseiramente invalidas. Além disso, segundo Bernstein (1997), depender da regressdo a
média na previsdo do futuro tende a ser perigoso quando a propria média esta em mudanga
constante. Deve-se portanto, ser suficientemente flexivel para reconhecer que se trata de um
modelo e que a relevancia das hipoteses que sustentam sua utilizagdo deve ser constantemente
questionada.

Se uma empresa ndo tem agdes publicamente negociaveis, ou se os dados ndo sio
suficientemente precisos para a estimativa de betas (poucos pontos), ndo se pode confiar na
regressdo para estimar betas. Neste caso, torna-se aconselhavel utilizar-se de betas de
empresas de mesmo setor, para se ter uma aproximagdo do beta desejado.

Uma das vantagens da APT € poder lidar com fatores multiplos que representam
melhor a realidade, ou a pratica diaria de empresas. Assim, cada projeto de investimento em
empresas diferentes, em ramos industriais diferentes e setores econdmicos distintos teriam seu
retorno calculado de forma mais realista. Desta forma, os especialistas em cada um destes
projetos poderiam “arbitrariamente” escolher os fatores de risco sistematico que afetariam
determinado projeto. Da mesma forma, poderiam escolher a sensibilidade a variabilidade do
retorno de projetos aos seus fatores de risco, e ainda, o grau de aversio ao risco dos
investidores. Bernstein (1997) afirma ser raro encontrar dois investidores com carteiras
significativamente semelhantes, o que realga a importancia da APT em considerar a arbitragem.

Goetzmann(1997) explica que a maior diferenga pratica entre 0 CAPM e a APT € que
0 primeiro usa apenas uma variavel de risco no modelo, que ¢ o mercado, enquanto que a APT
usa varias variaveis ou fatores que influenciam o mercado. Portanto, o fator Ginico do CAPM

refletira ponderadamente as variagdes dos fatores da APT.

Biblluteca
MAUA
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Por permitir que tipos multiplos de riscos sistematicos, ao invés de um tUnico risco
sistematico, influenciem no calculo do retorno de ativos, Ross (1995) considera que o modelo

APT seja uma espécie de generalizagdo do modelo anterior.

3.6 Consideracoes Finais

Uma das principais aplicagdes da APT, conforme sera visto no proximo capitulo, € o
calculo da taxa de desconto para projetos de investimentos. Nestes projetos, a analise do fluxo
de caixa deve incluir os riscos inerentes a cada projeto. Os métodos tradicionais usam as
técnicas de taxa interna de retorno, prazo maximo de retorno (payback) e valor presente,
incluindo o risco através da consideragdo de cenarios provaveis determinados por especialistas
e entdo usando a simulacao de Monte Carlo entre outros, para a determinag¢ao da viabilidade
do projeto (Luehrman, 1997). A APT, através do uso dos fatores de risco sistematico,
Incorpora os riscos inerentes a cada projeto de investimento no calculo de seu retorno, sendo
portanto, uma opg¢do no calculo da taxa de desconto de projetos e na analise de orgamento de
capitais para projetos € empresas.

A utilizagdo do CAPM e da APT no calculo de taxa de desconto de projetos nao
financeiros € muito pouco difundida, apesar de suas criagdes terem sido ha mais de 20 anos.
Khan e Fiorino (1992) citando Rosenhead et al. (1972) e Maclnnes e Carleton (1982), afirmam
que a popularidade de métodos como o payback e taxa minima de atratividade (TMA) na
analise de investimentos, mais de 25 anos apos o desenvolvimento do CAPM, deriva-se da
preferéncia de gerentes a favor da robustez destes, ao invés da sofisticagio do CAPM
(conseqiientemente da APT). Trata-se de uma postura conservadora.

Na avaliagdo de projetos de empresas, a TMA e o método payback imprimem aos seus
projetos um retorno que ndo corresponde aquele relativo ao risco especifico de cada projeto.
Ou seja, estes métodos tradicionais ndo consideram a peculiaridade de projetos, o que seria
possivel usando o(s) coeficiente(s) beta(s) do CAPM e APT (Miranda e Pamplona, 1997). Os
gerentes, entretanto, preferem tomar decisdes que sdo provavels de levar a resultados
satisfatorios numa faixa mais ampla de possiveis cenarios e que comprometam o minimo de
recursos no presente, ao ter maior flexibilidade futura (Maclnnes e Carleton, 1982).

Como exemplo de aplicagdo do conceito destes novos métodos que relacionam risco-
retorno, pode-se supor uma companhia de petroleo que queira montar uma carteira imune as

surpresas na inflagdo, uma vez que os pregos dos combustiveis sdo correlacionados com a
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inflagdo. Esta companhia deveria entdo, complementar sua carteira de investimentos com acdes
que tenham baixa exposi¢do aos choques da inflagdo. Deste modo, estaria reduzindo o risco de
seu portfolio com relagdo ao fator inflagdo.

Enfim, pode-se concluir que o CAPM e a APT sdo importantes métodos
complementares, disponiveis para a analise de investimentos e que ganhardo espago na medida
em que forem sendo melhor estudados e tendo seus efeitos comprovados na pratica diaria das
empresas.

Nos capitulos 4 e 5 que se seguem, apresentam-se analises de projetos reais, utilizando-
se a APT como auxiliar na avaliagdo de viabilidade de projetos e na tomada de decisdao de

investimentos.



Capitulo 4

UMA APLICACAO DA APT EM ANALISE DE INVESTIMENTOS
4.1 Consideracoes Iniciais

O objetivo deste capitulo € mostrar como o0 modelo APT pode ser aplicado em analise
de investimentos, sendo uma alternativa aos métodos tradicionais utilizados para este fim. Para
se atingir este objetivo, parte-se de um estudo realizado por Khan e Fiorino (1992), onde
fazem uma comparagdo dos resultados dos métodos tradicionais com aqueles do método
CAPM. Os dados aqui utilizados sdo os mesmos deste estudo, porém, utilizar-se-a para o
modelo multifatorial APT trés fatores: inflagdo, produto nacional bruto (PNB) e a taxa de
juros (representada por letras do tesouro americano), ao invés do indice de mercado por eles

utilizados no modelo CAPM.

4.2 Introducio

Khan e Fiorino (1992) analisam a viabilidade de projetos de eficiéncia energética que
também estao sujeitos a riscos sistematicos de um portfolio de investimentos bem diversificado
contendo: acdes, titulos, terrenos, plantas industriais, equipamentos, etc. Os meétodos
tradicionais utilizados nesta analise comparativa com 0 CAPM sdo: a taxa interna de retorno
(TIR) e 0o método payback. Os riscos sistematicos a que seus portfolios estdo sujeitos sao as
taxas de cambio, prego de commodities, taxas de juros, ciclicidade da economia, acordos de
comércio, desregulamentagdo, reformas tributarias, etc. Porém, os efeitos dos riscos
sistematicos na maioria dos investimentos em geral e nos investimentos de eficiéncia energética
em particular, podem ou ndo ter efeitos similares. Por exemplo, a eliminagao do crédito de
imposto no investimento, reduz a atratividade de ambos: investimentos em geral e
investimentos em melhor eficiéncia energética. Ao passo que, a queda no prego do petroleo
aumenta a atratividade dos investimentos dos negdcios em geral, mas néo dos projetos de
eficiéncia energética. No entanto, a estimativa de variagdo deste risco sistematico € complexa e
nao pode ser negligenciada na selegdo de projetos e orcamento de capital. Por isso, faz-se
necessario o uso de métodos modernos de analise de investimentos, que relacionam retorno e

risco.
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E importante notar que os dados apresentados na fabela 4.3 (item 4.4), assim como a
descrigdo dos projetos tiveram suas unidades transformadas, por este autor, do sistema
americano (conforme apresentadas por Khan e Fiorino, 1992), para o sistema internacional.

Khan e Fiorino (1992) concluem que cada projeto tem sua propria taxa minima de
atratividade (TMA) devido ao seu grau de risco peculiar. Weston e Copeland (1986)
consideram a TMA apropriada apenas para o portfolio da empresa, mas ndo para projetos
individuais deste portfolio. Ou seja, a utilizagdo da TMA da empresa para analisar projetos
individuais, servindo como limite de aceitagdo ou rejei¢do, pode levar a decisdes inadequadas

(Miranda e Pamplona, 1997).

4.3 Breve descricio dos projetos em andlise

Os projetos de eficiéncia energética considerados neste estudo sdo independentes e
nao mutuamente exclusivos, com investimentos de capital inicial entre USS 25 a US$ 50 mil,
vida 1til de 8 anos e ndo ha necessidade de se fazer empréstimos para a realizagdo destes. A

seguir, descreve-se cada um dos quatro projetos em analise:

Projeto 1

Consiste da substitui¢do de motores padrdo por motores de alta eficiéncia energética
em sistemas de ar condicionado e exaustores, sendo:

« 6 motores de 20 hp, operando continuamente para o ar condicionado;

e 6 motores de 15 a 50 hp, operando continuamente para o sistema de exaustao.

Os motores de alta eficiéncia energética utilizam 5 % menos eletricidade que os
motores padrao e geram uma economia anual de 49.829 kwh. O preco de compra total dos
novos motores ¢ de US$ 22 mil, além de USS$ 3,6 mil necessarios para suas instalagdes.
Portanto, o investimento inicial total do projeto € de US$ 25,6 mil, com manutengdo anual de

USS$ 400.

Projeto 2

Consiste da colocagdo de uma pelicula de protegdo solar de baixa emissividade, num
total de 1.789 m’, proporcionando uma economia de 173.700 kwh de eletricidade no
condicionamento de ar durante o verdo e aproximadamente 12.743 m’ de gas natural no
aquecimento durante o inverno. O custo total de instalagdo da pelicula é de USS 34.950, sendo

sua manuteng¢ao anual de US$ 350.
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Projeto 3

Consiste da instalagdo de trocadores de calor entre o sistema de ventilagdo e os dutos
de exaustdo de ar. A necessidade de ventilagdo do prédio € de aproximadamente 829
m’/minuto na condigio ambiental de 40° C (seco), ou 27° C (imido) no verdo, e - 18° C (seco)
no inverno. A necessidade de exaustdo do prédio € de 746 m’/minuto em 24° C (seco), ou
17,5° C (Umido) em ambos: verdo e inverno. No verdo, os trocadores de calor expulsam o
calor, antes do ar ventilado entrar no sistema de ar condicionado do prédio. Esta pré-
refrigeragdo economiza 25.900 kwh de eletricidade anualmente. No inverno, os trocadores
aproveitam o calor do ar de exaustdo antes de sua expulsio e o transferem ao ar renovado que
entra no sistema de ar condicionado. Este pré-aquecimento economiza 64.979 m'/ano de gas
natural. O investimento total, incluindo a instalagao dos trocadores de calor € de US$ 45.140,

com manuten¢ao anual de USS 450.

Projeto 4

Consiste da instalagdo de refletores especulares e da retirada de lampadas das
luminarias de teto do prédio. O sistema de iluminagao do prédio tem 1.047 luminarias em
centros de 6 m’, operando 60 horas/semana. Cada luminaria tem 3 lampadas fluorescentes de
40 w. A instalag@o dos refletores de aluminio anodizado nas luminérias com a remogdo de uma
lampada de 40 w resulta nos mesmos niveis de iluminagdo de antes desta remogdo. Esta
medida proporciona uma economia de 130.666 kwh/ano de eletricidade. O investimento total

deste projeto, incluindo instalagdo, é de USS$ 31.410, com manutengdo anual de US$ 314.

4.4 Cendrios econdmicos possiveis

Khan e Fiorino (1992) consideram trés cenarios econdmicos possiveis para o periodo
de vida qtil dos projetos, com probabilidade igualitaria de ocorréncia (1/3) para cada um deles.
Um cenario com pregos internacionais do petroleo abaixo daquele observado na €poca de seus

estudos. Um cenario com pregos de petroleo elevado e outro com pregos intermediarios.

Cenario 1: baixo preg¢o do petroleo

Neste cenario ¢ considerado um prego mundial do petroleo abaixo da média,
resultando uma tendéncia de maior crescimento econdmico com menor inflagdo. Neste caso,
ha necessidade de importagdo de petroleo em conseqiiéncia de maior consumo interno e da

queda natural de produgdo que ja vem ocorrendo nos EUA. A necessidade de importagao
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passaria da ordem de 4,5 milhdes de barris diarios em 1985, para aproximadamente 10 milhdes

de barris por dia em 1995.

Cenario 2: precgo do petroleo estivel (caso base)

Neste cenario € considerado o prego base do petroleo. Ou seja, aquele valor estavel
entre o cenario de uma possivel redugdo de seu preco mundial e de uma possivel elevagdo do
mesmo. Também sdo levados em consideragio, a produgao média americana de petroleo, seu
consumo € a conseqiiente importagdo, decorrente da diferenga entre produgdo e consumo.
Neste cenario, o crescimento da economia e a inflagdo também sdo considerados em seus

valores médios.

Cenario 3: alto preco do petréleo

Neste cenario, o prego mundial do petroleo € considerado em um valor elevado,
aumentando de US$ 23/barril em 1990, para US$ 28/barril em 1995. E considerada também, a
queda natural de produgdo interna e um crescimento anual de consumo a taxa de 0,4 %,
resultando numa importagao crescente de 4,5 milhdes de barris diarios em 1985, para quase 8
milhdes de barris/dia em 1995. Em conseqiiéncia, a economia cresce a uma taxa mais

moderada, com inflagdo mais elevada.

Dada a comutatividade e interdependéncia entre as fontes energéticas alternativas, o
prego do petroleo (principal fonte de energia) tem um impacto substancial na economia como
um todo e apresenta alta correlagdo com a utilizagdo de eletricidade e o gas natural. As
previsdes de preco destas fontes alternativas de energia estdo representadas nas tabelas 4.1,

4.2, e 4.3

Cenarios 1987 1988 1989 1990 1995
1 11,42 11,75 12,42 13,13 21,20
2 15,88 17,30 18,86 20,64 39,91
3 18,85 20,92 23,17 25,70 50,19

Tabela 4.1 - Prego internacional do petroleo em US$/barril

Fonte: Departamento de energia dos EUA - Administragdo de energia (1986)
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Cenarios 1987 1988 1989 1990 1995
1 7,14 7,25 7,36 7,52 8,83
7 7,20 738 7,50 7,68 9,17
3 7,25 7,45 7,58 7,78 9,39

Tabela 4.2 - Preco da eletricidade industrial em centavos de US$/kwh

Fonte: Departamento de energia dos EUA - Administragio de energia (1986)

Cenarios 1987 1988 1989 1990 1995
1 132,08 135,26 149,38 169,51 305,83
2 132,43 137,37 150,79 166,69 330,90
3 132,78 139,14 151,85 167,74 337,96

Tabela 4.3 - Prego do gas natural industrial em US$/milhio de m’

Fonte: Adaptagio da tabela do Departamento de energia dos EUA - Administragio de energia
(1986)

4.5 A andlise dos projetos pelos métodos tradicionais

Khan e Fiorino (1992) utilizam-se de métodos tradicionais de analise de viabilidade
economica de projetos e apresentam seus resultados conforme tabela 4.4. Estes métodos sdo:
a TIR e o tempo maximo de retorno do capital inicial investido (payback). Nesta tabela, nota-
se a peculiaridade dos projetos de eficiéncia energética que se correlacionam negativamente
com o crescimento da economia. Isto €, quando a economia tem maior crescimento em
decorréncia de menor custo do petroleo, os beneficios dos dispositivos de eficiéncia energética
€ menor e portanto, o retorno destes projetos € menor (caso retratado no cenario 1 de cada
projeto). O contrario também se observa, isto €, quando o pre¢o do petroleo se eleva, os
projetos de eficiéncia energética tém maior retorno (cenario 3). Esta é uma importante
caracteristica de projetos como parte de uma carteira de investimentos de empresas, pois a

correlag@o negativa proporciona o efeito sedging a esta carteira.
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Projetos | cenarios TIR (%) payback (anos)
1 16,3 4,43
] 2 17,1 435
3 17,5 431
1 289 3.17
2 g 297 %)
3 30,2 3.10
l 18,9 4,44
3 2 19,3 441
3 19,6 438
l 18,8 4,14
4 2 19,5 4,07
3 19,9 4,04
Tabela 4.4 - Analise de projetos por métodos tradicionais
Fonte: Khan e Fiorino (1992)

4.6 A analise dos projetos pelo método CAPM

Apos a analise dos projetos pelos métodos tradicionais, Khan e Fiorino (1992) os
analisam, utilizando-se do método CAPM. Este método apresenta o retorno de cada projeto

em fun¢@o do nivel de riscos sistematicos a que este esteja submetido.

4.6.1 A abordagem do CAPM

Na avaliagdo dos projetos apresentados pela abordagem do CAPM, Khan e Fiorino
(1992) utilizam os seguintes dados para a composi¢ao dos cenarios:

e Cenario 1 - periodo de crescimento acentuado da economia americana,
representado pelos anos de 1955, 1961 e 1986, com indice médio de crescimento
do mercado de 26,8 %, segundo Fall e Ibbotson (1979) apud Khan e Fiorino
(1992).

e Cenario 2 - periodo de crescimento intermediario entre os limites superior (cenario
1) e inferior (cenario 3), onde o indice médio de crescimento de mercado apresenta

valor de 10,4 %.
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o Cenario 3 - periodo de crescimento lento da economia e alta inflag@o, representado
pelos anos de 1940, 1947 e 1980, com indice médio de crescimento de mercado de

6 %.

Os parametros de mercado e de cada um dos projetos, bem como as covariancias

entre eles e seus betas sao apresentados nas fabelas 4.5 e 4.6 a seguir:

Projetos
Cenarios 1 2 3 4
(4 =1) (1 -12) (1, -13) (r, - 1)
1 -0,67 -0,70 -0,37 -0,60
2 0,13 0,10 0,03 0,10
3 0,53 0,60 ;38 0,50

Tabela 4.5 - Parametros dos projetos

Fonte: Khan e Fiorino (1992)

Projetos Gi T Gim Bi
] 0,50 16,97 -4.39 -0,0553
2 0,53 29.60 -4.68 -0,0589
3 0,30 19,27 -2.47 -0,0311
4 0.45 19.40 3,97 -0,0499

Tabela 4.6 - Parametros dos projetos

Fonte: Khan e Fiorino (1992)

Observa-se que o retorno médio esperado para cada um dos projetos, Fi deriva da
média ponderada dos valores apresentados na tabela 4.4, considerando os trés cenarios
possiveis com probabilidades igualitarias (p=1/3). Os valores (r, - r;) correspondem ao desvio
do retorno de cada projeto em cada cendrio, relativamente a média ponderada destes. Os
valores negativos obtidos para covaridncias e betas significam uma correlagdo negativa entre o
retorno dos projetos e o mercado. Estes valores correspondem aqueles ja esperados, dada a
peculiaridade destes projetos serem também, negativamente correlacionados com o

desempenho da economia.
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Khan e Fiorino (1992) mostram que quando o risco sistematico € representado por
um beta negativo, o retorno exigido para o risco associado com o projeto € menor que a taxa
livre de risco. Ou seja, quando o retorno do projeto esta negativamente correlacionado com o
mercado, ocorre o oposto do que normalmente se espera. Isto €, para projetos com maior
variancia (maior risco), exige-se menores taxas de retorno (caso do projeto 2, que com o maior
desvio padrao entre todos, 0,53, exige a menor taxa de retorno, 5,51, calculada de acordo com
a equagdo 2.17 do CAPM). No entanto, o excesso de retorno (&;) € maior, quanto maior for o
risco do projeto. O excesso de retorno € calculado como o retorno apresentado pelo método
tradicional (TIR), menos o retorno calculado pelo método que relaciona retorno e risco

(CAPM). Estes resultados sdo apresentados na tabela 4.7 a seguir:

Projetos I Iy Tis Bi hi &
1 16,97 6 14,36 | -0,0553 5,54 11,43
2 29,60 6 1436 | -0,0589 3511 24.09
3 19,27 6 14,36 | -0,0311 5,74 13,53
4 19,40 6 14,36 | -0,0499 5,58 13,32
Tabela 4.7 - Parametros do CAPM para os projetos
Fonte: Khan ¢ Fiorino, 1992

Onde:
e r1; é o retorno médio esperado para cada projeto,
e 1 € ataxa livre de risco;

rm € o retorno médio esperado de mercado, considerando os trés cenarios com

probabilidades igualitarias de ocorréncia;

B; sdo os betas de cada projeto em relagdo ao mercado;

e 1; é 0 retorno de cada projeto, calculado pela equagdo do CAPM; e

e ¢; é 0 excesso de retorno de cada projeto.

O excesso de retorno, €;, representado na ultima coluna da fabela 4.7 ¢é consistente
com o risco sistematico de cada projeto. Um excesso de retorno positivo significa que ha

recompensa pelo risco real e que portanto, o projeto deveria ser aceito como viavel.
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Para melhor entendimento do excesso de retorno, considera-se a figura 4.1 a seguir:

retomo
A

It /. (G

Figura 4.1 - Excesso de retomo

risco

O projeto representado pelo ponto B apresenta excesso de retorno nulo, pois esta
exatamente sobre a reta SML. Isto quer dizer que ele esta apresentando o retorno apropriado
para seu nivel de risco de acordo com a relagao retorno-risco do método CAPM. O projeto
representado pelo ponto 4, localizado acima de SML, apresenta maior retorno (excesso de
retorno positivo) para seu nivel de risco. Isto €, o projeto 4 esta apresentando retorno além
daquele esperado para seu nivel de risco e portanto, é considerado viavel. Ja o projeto C, ao
contrario, apresenta excesso de retorno negativo. Isto €, o projeto C' esta apresentando um
retorno aquém daquele esperado para seu nivel de risco, sendo portanto, economicamente
inviavel.

Ou seja, o retorno apresentado pelo CAPM ¢ aquele minimo exigido para
determinado risco inerente ao projeto analisado. Em outras palavras, o retorno do CAPM € o
limiar entre a aceitagdo ou rejeigdo de projetos, considerando seu nivel de risco. Por isso,
excesso retorno negativo significa projeto inviavel, ao contrario do excesso de retorno
positivo.

Conforme se apresentou na fabela 4.7, portanto, todos os quatro projetos analisados
sao considerados viaveis.

Na regido abaixo da SML e acima da TMA, os projetos seriam aceitos pelos métodos
tradicionais, mas rejeitados pelo CAPM, por ter um retorno inferior aquele apropriado para
seu nivel de risco. Acima da SML e abaixo da TMA, acontece o contrario, isto €, 0s projetos
seriam rejeitados pelos métodos tradicionais, mas seriam aceitos pelo CAPM por Ter retorno

além daquele necessario para seu nivel de risco.
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4.6.2 Analise de sensibilidade

Khan e Fiorino (1992) apresentam como parte de seus estudos uma analise de
sensibilidade sobre a probabilidade de ocorréncia dos cenarios. Eles concluem que estes
projetos em analise ndo apresentam sensibilidade as mudangas nas probabilidades de ocorréncia
dos cenarios. Ou seja, mesmo que um dos cenarios tenha probabilidade muito superior aos
demais, o excesso de retorno de cada projeto praticamente ndo se altera. Este resultado
confirma a viabilidade destes projetos quaisquer que sejam os cenarios 1, 2 ou 3 que venham a

ocorrer.

4.7 Comparacio dos métodos tradicionais com 0 CAPM

Na tabela 4.8, a decisdo de viabilidade economica de cada projeto pode ser: A -
aceito, ou R - rejeitado. Observa-se que o método CAPM por apresentar excesso de retorno
positivo, considera viavel todos os projetos analisados. No entanto, considerando a taxa
minima de atratividade (TMA) de 20 % (Khan e Fiorino, 1992), apenas o projeto 2 seria aceito
no método TIR, pois € o Gnico a ultrapassar a TMA exigida. Por outro lado, nenhum dos
quatro projetos seria aceito pelo método payback, pois apresentam retornos superiores aos 3
anos maximos exigidos por este método.

Apesar das desvantagens da utilizagdo do método payback (Pamplona e Montevechi,

1995), optou-se por manté-lo nesta comparagao em respeito ao trabalho de origem.

Projetos CAPM TIR Payback
e; decisdo | taxa (%) | Decisdo anos Decisdo
1 11,43 A 17,1 R 4,35 R
2 24,09 A 29,7 A 3,12 R
3 13,53 A 19,3 R 4,41 R
4 13,82 A 19,5 R 4,07 R
Tabela 4.8 - Comparagdo de métodos
Fonte: Khan e Fiorino, 1992

A utilizagdo da mesma TMA, ou do mesmo prazo maximo de retorno do investimento
inicial para os quatro projetos, no corresponde a realidade da relagdo retorno-risco, pois 0s
projetos certamente possuem diferentes niveis de risco e portanto, apresentam retornos

diferenciados de acordo com a relagao retorno-risco explorada por métodos como o CAPM e
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a APT. Ou seja, o método CAPM incorpora em seus resultados a significincia do risco
individual de projetos em seu critério de selecdo, o que ndo ocorre com os métodos
tradicionais. Neste caso, muitas oportunidades de investimentos saudaveis sdo desperdigadas

pelo conservadorismo dos métodos tradicionais (Miranda e Pamplona, 1997).
4.8 A andlise de projetos utilizando a APT

4.8.1 A abordagem da APT

Com base nos dados dos projetos apresentados no trabalho de Khan e Fiorino (1992),
utilizar-se-a a APT para a analise de viabilidade econdmica dos mesmos, considerando trés
fatores sistematicos no modelo multifatorial. Estes fatores sdo: inflagdo, produto nacional
bruto e a taxa de juros da economia americana.

A tabela 4.9 a seguir, apresenta valores para os trés fatores, calculados como média
simples dos indices dos anos escolhidos para cada cenario. Por exemplo, para o cenario 1 e 3,
tomou-se a média da inflagdo dos trés anos indicados em cada um deles. No cenario 2, tomou-
se a média de todos os dados disponiveis dos trés fatores (1929 a 1994). Os dados de inflagéo
e letras do tesouro americano de 1926 a 1994 sido apresentados por Ibbotson e Sinquefield
(1995) apud Ross (1998), enquanto que os do produto nacional bruto (PNB) de 1929 a 1995

estao disponiveis nas estatisticas do US Department of Commerce (1997).

Cenarios periodos letras do tesouro PNB inflagdo
1 1955, 61 e 86 3,287% 4,1% 0,723%
2 média 3,7% 3,436% 3,2%
3 1940, 47 e 80 3,913% 2,367% 7,457%
Tabela 4.9 - Indices médios dos trés fatores considerados na aplicagio da APT

O retorno do investimento em cada um dos quatro projetos analisados, em fungao
destes trés fatores de risco sistematico € dado pela equagdo 4.1 a seguir:

£, = rivg + By (i — TvE) + o + B (T = o)+ 4+ (5 = 10) - (4.1)

onde:

e T, Fpnp € Ty S0 as taxas de inflagdo, de crescimento do produto nacional bruto

e de juros esperados para estes fatores de risco sistematico;
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® Bimnrs Bipng € B, representam a sensibilidade de retorno de cada projeto i em

relagdo a variagdo de cada um dos fatores de risco sistematico,
o (- ;m) , (tpnp = ;pNB) @ (5= r 1) representam a diferen¢a entre o valor
estimado e o efetivo de cada fator de risco, para o periodo de vida ttil do projeto.
Ou seja, € a surpresa, ou a variagdo inesperada que se revela em cada fator de
risco.
As tabelas 4.10, 4.11 e 4.12 apresentam os parametros de cada um dos trés fatores de
risco sistematicos, sendo p a probabilidade de ocorréncia de cada um dos cenérios. Neste caso,

esta probabilidade esta sendo considerada igualitaria, ou seja p = 1/3.

Cenarios | v (%) D.IINE (et | (mp=Tnw)° | PO ThE):
1 0,723 0,241 -3,092 9,560 3,187
2 3,200 1,088 -0,615 0,378 0,129
3 7.457 2,486 3,642 13,264 4421
FINF = 3815 ofr =7.737
Tabela 4.10 - Parametros da inflagdo

Cenarios 15 (%) p.Iy (5 -1) (=riF p(r - 1;)°
1 3287 | 1096 | -0371 0.138 0,046
2 3,700 1,258 0,042 0,002 0,001
3 3,913 1,304 0,255 0,065 0,022

1) =3658 o? = 0,068

Tabela 4.11 - Parametros da taxa de juros

Cenarios | rpxg (%) p.IpxB Cra=rew) | (g —rew) | Plrop =T exg)
1 4,100 1,367 0,776 0,602 0,201
2 3,436 1,168 0,112 0,013 0,004
3 2367 | 0,789 20,957 0,916 0,305
roxp = 3324 ong = 0510

Tabela 4.12 - Parametros do produto nacional bruto
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As tabelas 4.13 a 4.16 apresentam a covariancia e o beta de inflagdo para cada um

dos projetos em analise.

Cenarios (1, = 1 )(Tyg = Tixe) P(y = 11 )Ty = Tine)
1 2,072 0,691
2 -0,080 -0,027
3 1930 0,643
oLINF = 1307 Br.vE = 0,169
Tabela 4.13 - Covariancia e beta de inflagdo para o projeto 1

Cenarios (1, = 12T = Tivr) Pty = 12) (e — TiNF)
1 2,164 0,721
2 -0,062 -0,021
3 2.185 0,728
o2 INF = 1428 B2,iNF = 0,185

Tabela 4.14 - Covaridncia e beta de inflagdo para o projeto 2

Cenarios (t3 = 13)(Te = Tive) Pty = I3)(Tne — Tine)
1 1,144 0,381
2 -0,018 -0,006
3 1,202 0,401
o3 NF = 0,776 B3 NE = 0,100

Tabela 4.15 - Covariancia e beta de inflagao para o projeto 3

Cenarios (1, = T4 )(Tee = Tive) Pty — L)(Tiyg — Tixe)
1 1855 0,618
2 20,062 20,021
3 1821 0,607
o4, INF = 1,204 Ba, i =0.156

Tabela 4.16 - Covariancia e beta de inflagdo para o projeto 4
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As tabelas 4.17 a 4.20 apresentam a covariancia e o beta da taxa de juros para cada

um dos projetos em analise.

Cenarios (1, =T )(r, - 15) p(r, =11 X1 = 13)
1 0,249 0,083
2 0,005 0,002
3 0,135 0,045
o1,y =0,130 By = 1904

Tabela 4.17 - Covaridncia e beta da taxa de juros para o projeto |

Cenarios (5, - 1aXr, - 13) Pt = 12)(5 = 17)
1 0,260 0,087
2 0,004 0,001
B 0,153 0,051
055 =0,139 Byy =2,039

Tabela 4.18 - Covaridncia e beta da taxa de juros para o projeto 2

Cenarios (1, - 13)(r, - 1) p(ry - 13X(1y = 17)
1 0,137 0,046
2 0,001 0,000
3 0,084 0,028
o3y =0074 By = 1089

Tabela 4.19 - Covariancia e beta da taxa de juros para o projeto 3

Cenarios (1, = 1)y = 1) Pt - 1)ty = 1)
1 0,223 0,074
2 0,004 0,001
3 0,128 0,042
04y =0,118 By =1733
Tabela 4.20 - Covariancia e beta da taxa de juros para o projeto 4
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As tabelas 4.21 a 4.24 apresentam a covariancia e o beta do produto nacional bruto

para cada um dos projeto

s em analise.

Cenarios (ri= 7 Xrne =7 no) P = Fi X = P g
I 20,520 0173
2 0.015 0,005
3 20,427 20,142
S 0B By o = ~0.609

Tabela 4.21 - Covariancia e beta do produto nacional bruto para o projeto |

Cenarios (ry = r2Xrpg =) p(ry = 12X pyg — 7 p3a)
1 -0,543 -0,181
2 0,011 0,004
3 20,574 20,191

GzleB = —0369

Ba,pxp = -0,722

Tabela 4.22 - Covariancia e beta do produto nacional bruto para o projeto 2

Cenérios (13 =73 )rpg — 7 1) Pry =75 Xrpg =7 130
1 -0,287 -0,096
2 0,003 0,001
3 20316 20,105

G‘;,ph\'ﬂ = -0.200

BS. PNB = —0.392

Tabela 4.23 - Covariancia e beta do produto nacional bruto para o projeto 3

Cenarios (ry =74 Xrps = Tra) P(ry =74 Xrpg ~ 7 rxa)
1 -0,466 -0,155
2 0,011 0,004
3 -0,478 -0,159
Gapnp = 0311 By pxp = ~0,609

Tabela 4.24 - Covariancia e beta do produto nacional bruto para o projeto 4
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Na tabela 4.25, observa-se que o valor efetivo de cada fator, revelado apos
transcorrido o periodo de vida util dos projetos, foi calculado como sendo a média simples

entre os indices de 1987 a 1994,

Fatores Valor efetivo médio de 1987 a 1984 (%)
Inflagéo 3,871
PNB 5,489
Taxa de juros 2,338
Tabela 4.25 - Valores médios efetivos de cada fator durante a vida 1til dos projetos.

Tomando a equagdio 4.1 e substituindo os valores obtidos das tabelas anteriores, tem-

se os seguintes resultados:

r = 3.815+0,169(3.871- 3.815) + 3,658+ 1,904(5,489 - 3,658) + 3324 - 0,609(2.338 - 3,324) = 14,893 (4.2)

ry = 3,815+ 0,185(3.871 - 3.815) +3,658 + 2,039(5.489 - 3,658) + 3324 - 0,722(2,338 - 3324) = 15252 (4.3)

ry = 3,815 +0,100(3.871 - 3.815) +3.658 + 1,089(5.489 - 3,658) + 3,324 - 0392(2,338-3324)= 13,183 (4.4)

ry =3.815+0,156(3,871 - 3.815) + 3,658 + 1,733(5.489 — 3.658) +3.324 - 0,609(2.338 - 3.324) = 14.579 (4 5)

4.8.2 Analise de sensibilidade

A fim de que se testasse a sensibilidade do retorno dos projetos a variagdo das
probabilidades de ocorréncia dos trés cenarios apresentados, foram estabelecidos quatro casos
de estudo. O primeiro caso tem probabilidades igualitarias para os cenarios e € considerado o
caso base. No segundo caso, adota-se maior probabilidade para o terceiro cenario,
contrapondo-se ao terceiro caso onde a maior probabilidade de ocorréncia corresponde ao
primeiro cenario. O ultimo caso apresenta maior probabilidade para o segundo cenario. A

tabela 4.26 apresenta as probabilidades atribuidas a cada cenario em cada caso.
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Probabilidades
Cenarios Caso | Caso 2 Caso 3 Caso 4
] 033 0,1 0.6 0.3
2 0,34 0,3 0,1 0,6
3 0,33 0,6 0,3 0,1
Tabela 4 26 - Casos estudados

A tabela 4.27 mostra o retorno de cada projeto, segundo a metodologia da APT,
considerando cada caso. Comparando o segundo caso com 0 caso base, nota-se que todos os
projetos apresentam maior retorno. Este resultado esta de acordo com a abordagem de
métodos tradicionais, onde o maior pre¢o do petroleo tornam os projetos energéticos
alternativos mais rentaveis. O inverso também € constatado na comparagdo do caso 1 com os
casos 3 e 4, onde a maior probabilidade de ocorréncia do menor prego do petréleo os torna

pouco menos rentaveis.

Retorno esperado em % (segundo APT)
Projetos Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
1 14,89 15,47 14,78 14,77
2 15,25 15,83 15,15 14,97
3 13,18 14,17 12,77 12,59
¢ 14,58 1i5:23 14,37 14,28
Tabela 4.27 - Retorno dos projetos em cada caso.

Ao contrario da andlise de Khan e Fiorino (1992) com o método CAPM, a APT
apresenta sensibilidade em relagao a mudanga de cenarios, sendo o projeto 3 o mais sensivel de
todos em relagdo ao caso base. Esta sensibilidade revela que os retornos dos projetos
analisados pela APT sdo mais dependentes da variagdo do prego do petroleo que aquelas
resultantes da analise pelo CAPM. Este resultado ¢ mais realista, ja que para ser totalmente
independente do preco do petroleo, os projetos deveriam pertencer a uma carteira de
investimentos amplamente diversificada. Apesar disso, esta sensibilidade ndo compromete a

decisdo positiva de investimento nestes projetos.
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A tabela 4.28 apresenta o excesso de retorno entre aquele calculado através da APT e
o retorno calculado pela TIR. Isto €, conforme o CAPM, o retorno calculado pela APT é
aquele minimo aceitavel para o nivel de risco correspondente a cada projeto. Como todos os
projetos tém excesso de retorno positivo, sao portanto, economicamente viaveis. O projeto 2 ¢
novamente destacado, entre os projetos, como aquele de maior rentabilidade em relagdo ao

risco.

Excesso de retorno (e; )em %
Projetos Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4
1 2,08 1,50 2,19 2,20
2 14,35 13,77 14,45 14,63
3 6,09 5,10 6,50 6,68
4 4,82 4,17 5,03 5,12
Tabela 4.28 - Excesso de retorno dos projetos em cada caso.

4.9 Consideracoes finais

Na tabela 4.29 a seguir, 0 método APT, assim como o CAPM usado no estudo de
Khan e Fiorino (1992), apresenta excesso de retorno positivo. Isto permite concluir que por
este método, todos os projetos analisados sao considerados viaveis, concordando com analise
de Khan e Fiorino para o CAPM e discordando dos métodos tradicionais que originalmente,
ndo incorporam o risco na analise de investimentos. Assim, a decisdo de investimentos baseada
na APT aprova (A) a execugdo de todos os projetos, enquanto a decisdo baseada nos métodos

tradicionais, reprova (R) a maioria (TIR), ou a totalidade deles (payback).

Projetos APT CAPM TIR Payback
€; decisdo e; | decisdo | taxa (%) | decisdo | anos | decisdo
1 2,08 A AT A 17,1 R 435 R
2 G A A A 29.7 AN R
3 6,09 A TR A 193 R | 441 R
4 4,82 A 13,82 A 19,5 R 407 R
Tabela 4.29 - Comparag¢do de métodos
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Ao se comparar os resultados da analise pela APT com a analise pelo CAPM,
observa-se que o excesso de retorno do primeiro € inferior ao do segundo método. Isto pode
ser devido a maior precisio atribuida a APT, conforme comentado no item 3.5 desta
dissertagdo. Ressalta-se porém, que outros valores de excesso de retorno poderiam ser
encontrados na utilizagdo de outros fatores diferentes destes adotados. Contudo, o resultado
da analise de viabilidade parece definitivamente recomendar a aceitagao de todos os quatro
projetos.

Assim como Khan e Fiorino utilizaram do CAPM, utiliza-se aqui a APT - uma teoria
criada para aplicagdes em mercado de capitais - na analise de alternativas de investimentos
produtivos. Isto € possivel e conforme se constatou, traz a vantagem de relacionar ao retorno
de cada projeto analisado, os riscos a que estdo sujeitos.

No caso de analise de projetos isolados, isto ¢, de projetos ndo incluidos no portfolio
de investimentos de uma empresa, os fatores a serem escolhidos para uso no modelo
multifatorial da APT devem incluir além dos fatores relativos aos riscos sistematicos, aqueles
relativos aos riscos nao sistematicos. Ou seja, riscos peculiares a cada projeto. Por exemplo, se
0s projetos energéticos aqui apresentados estivessem sendo analisados isoladamente, um dos
fatores a serem considerados na APT seria o prego internacional do petroleo.

Nas equagdes 4.2 a 4.4 do modelo APT, calcula-se o retorno de projetos passados.
Isto €, o valor efetivo de inflagdo, PNB e taxas de juros no periodo de vida 1til dos projetos, ja
sao conhecidos. Como entdo usar a APT para projetos futuros? Neste caso, ao invés de
substituir o valor efetivo dos fatores nas respectivas equagoes, dever-se-ia “arbitrar” valores
para cada um dos fatores. Isto € feito baseado nas estimativas de especialistas. Entao,
proceder-se-ia ao calculo de retorno de cada projeto. No proximo capitulo, a APT sera
utilizada para analisar projetos futuros.

Finalmente, pode-se concluir que apesar da necessidade de maiores estudos
comprovando a eficacia dos métodos modernos (CAPM e APT), recomenda-se a utilizagdo
destes como auxiliares na tomada de decisdo, caso contrario, pode-se estar descartando
projetos economicamente viaveis por nao relacionar o seu retorno ao seu nivel de risco.

Ao contrario dos EUA que tém economia solidamente estavel e dados estatisticos
confiaveis, o Brasil vem de uma estabilizagdo recente, apés um periodo de hiperinflagdo.
Pergunta-se: neste cenario seria possivel utilizar a APT? A resposta € positiva. Assim, no

proximo capitulo, apresentar-se-& uma aplicagdo da APT na analise de projetos brasileiros.



Capitulo §

UMA APLICACAO DA APT EM ANALISE DE
INVESTIMENTOS NO BRASIL

5.1 Consideracdes Iniciais

No capitulo anterior, restou a divida se a APT poderia ser utilizada para analise de
investimentos no Brasil. Este capitulo vem mostrar que isto € possivel, apesar de que os dados
historicos brasileiros ndo sdo suficientemente abundantes e confiaveis como aqueles norte-
americanos. O objetivo deste capitulo entdo, € aplicar a APT em analise de investimentos em
projetos brasileiros. Neste ponto, encontra-se uma primeira dificuldade, ja que a inflagao € um
dos fatores de risco sistematico mais importante neste modelo e ndo podera ser utilizada nesta
analise. O inconveniente da utilizagdo do fator inflagdo € devido ao recente periodo de
hiperinflagao vivido pela economia brasileira, antes da atual fase de estabilidade. Este periodo
de hiperinflagdo passado, coincide com a época anterior a vida util dos projetos em analise e
portanto, a inclusdo deste fator poderia causar distorgdes em seu resultado final.

Observa-se também a inclusdo de um fator de risco (a variagdo do preco do petroleo)
que poderia ser considerado ndo sistematico, mas que definitivamente influencia o retorno dos
projetos de uma empresa cuja atividade preponderante seja a exploragao de petréleo. Este
fator poderia até ser desprezado, caso o portfolio de investimentos da empresa fosse mais
amplo (diversificado).

Este capitulo estuda alternativas de projetos de desenvolvimento de campos de
explora¢do de petroleo, comparando os resultados apresentados pelo método TIR com aqueles
da APT. A exemplo do capitulo anterior, é constatada a importancia desta ferramenta auxiliar

na analise de investimentos.
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5.2 Breve descricdo das alternativas de projetos em analise

Os projetos a serem analisados sdo do desenvolvimento de dois campos de exploragao
de petroleo. Cada alternativa de projetos € constituida de um grupo de projetos mutuamente
exclusivos, de diferentes vida util e de diferentes investimentos iniciais. Na analise tradicional
destes projetos desenvolvidos por uma determinada empresa petrolifera, utiliza-se a TIR de
cada opgdo, confrontando-a com sua TMA de 15% ao ano. Na comparagao entre a TIR e
APT, serdo utilizadas apenas trés das dezoito alternativas de estudo desta empresa. Observa-se
que cada alternativa é composta de um conjunto de trés projetos, sendo dois em um dos
campos de exploragdo de petroleo e um terceiro em outro campo de exploragdo. Estas

alternativas sdo descritas rapidamente a seguir:

Alternativa 1

Campo de exploragdo “ A”:

Conversdo de uma plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P1) em plataforma de
produgdo, cuja lamina d’agua ¢ de 375 metros e produz 15.000 m’ diarios de dleo e 3,25
milhdes de m*/dia de gés.

Conversdo de outra plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P3) em plataforma
de produgdo, cuja lamina d’agua € de 575 metros e produz 15.000 m’ diarios de dleo e 3,25
milhdes de m*/dia de gas.

Campo de exploragdo “B” :

Conversio de uma plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P2) em plataforma de
produgdo, cuja lamina d’agua € de 770 metros e produz 15.000 m’ diarios de oleo e 2,1

milhdes de m’/dia de gas.

Alternativa 2

Campo de exploragao “ A” :

Conversao de uma plataforma semi-submersivel de perfuragao (P2) em plataforma de
producdo, cuja lamina d’4gua ¢ de 375 metros e produz 15.000 m’ diarios de oleo e 3,25
milhdes de m’/dia de gas.

Conversdo de outra plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P1) em plataforma
de produgdo, cuja lamina d’4gua é de 575 metros e produz 15.000 m® diarios de éleo e 3,25

mithdes de m*/dia de gas.
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Campo de exploragdo “B”:
Conversdo de uma plataforma semi-submersivel de perfuragao (P3) em plataforma de
produgdo, cuja lamina d’agua é de 770 metros e produz 15.000 m’ diarios de dleo e 2,1

milhdes de m*/dia de gas.

Alternativa 3

Campo de exploragdo “ A”

Conversiao de uma plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P2) em plataforma de
produgdo, cuja lamina d’agua é de 375 metros e produz 15.000 m’ diarios de 6leo e 3,25
milhdes de m*/dia de gas.

Conversao de outra plataforma semi-submersivel de perfuragdo (P3) em plataforma
de produgdo, cuja lamina d’agua é de 575 metros e produz 15.000 m’ diarios de oleo e 3,25
milhdes de m*/dia de gés.

Campo de exploragao “B” :

Conversdo de uma plataforma semi-submersivel de perfuragao (P1) em plataforma de
produgdo, cuja lamina d’agua € de 770 metros e produz 15.000 m’ diarios de oleo e 2,1

milhdes de m’/dia de gas.

5.3 Cenadrios econdmicos possiveis

Numa analise de sensibilidade dos projetos, foi constatado que os indices econdmicos
(taxa interna de retorno, valor presente liquido e outros) sdo mais influenciados pela variagao
da receita de cada uma das alternativas de projetos. Portanto, as curvas de produgao e os
pregos unitarios (do gas e do 6leo) sdo os valores de maior relevancia naquele estudo. Serdo
considerados entdo, trés cenarios economicos possiveis com probabilidades de ocorréncia e

descri¢do conforme tabela 5.1.

Cenarios Descri¢do Probabilidades
1 receita otimista 17%
D, receita prevista 66%
3 receita pessimista 17%
Tabela 5.1 - Cenarios econdmicos
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A seguir sao apresentados os cenarios:

Cenario 1: receita otimista

Neste cenario € considerado um crescimento de 16,7% na receita prevista para cada
uma das alternativas. Ou seja, supondo que a produgdo de petroleo seja mantida, considera-se
que ha um crescimento de 16,7% em seu preco médio no periodo de 1987 a 1994, a partir do

prego médio entre o petroleo de Dubai e do Reino Unido (Conjuntura Econdmica, 1997).

Cenario 2: receita prevista

Neste cenario, considera-se a receita prevista para as alternativas de investimento. Ou
seja, a produgéo se mantém dentro dos indices previstos por especialistas, assim como o prego

do petroleo que permanece na média de USS$ 17,34 por barril

Cenario 3: receita pessimista

Neste cenario € considerada uma redugdo de 15,3% na receita prevista para as
alternativas. Ou seja, mantendo-se a produgdo, ha redugio equivalente no prego médio do

petroleo no periodo 1987-1994.

5.4 - A analise dos projetos pelos métodos tradicionais

Na analise econdmica realizada pela empresa petrolifera, utilizam-se de métodos
tradicionais como o Valor Presente Liquido (VPL), TIR e payback. Para facilitar a
comparagao com a APT, representa-se na tabela 5.2, os resultados obtidos neste estudo
através do método TIR. Nesta tabela, nota-se a correlagdo da rentabilidade das alternativas
com a elevagio do prego do petrdleo. Isto é, quando o prego do petrdleo se eleva, o retorno
das alternativas de projetos € maior (caso retratado no cenario | de cada alternativa). O
contrario também se observa. Isto €, quando o prego do petroleo se reduz, as alternativas de

projetos de exploragdo de petroleo tém menor retorno (cenario 3 de cada alternativa),
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Alternativas

cenarios

TIR (%)

61,69

152

40,22

o

65,81

(3]

55,05

w2

43,11

)

(U]

65,61

9

54,87

2
J

42,96

Tabela 5.2 - Analise das alternativas pelo método TIR

Fonte: Adaptado da empresa petrolifera estudada.

Observa-se na tabela 3.3, que o retorno médio esperado para cada um dos projetos,

r;, deriva-se da média ponderada dos valores apresentados na fabela 5.2, considerando os trés

cenarios possiveis com as respectivas probabilidades apresentadas na tabela 5. 1.

Alternativas de projetos

I

l

51,33

2

54,85

=
J

54,67

Tabela 5.3 - Retorno médio esperado das alternativas

Os parametros das alternativas de projetos, segundo a abordagem tradicional TIR,

representam o desvio de retorno de cada alternativa em cada cenario, em relagdo ao retorno

médio esperado. Eles serdo importantes no calculo das covariancias e betas de cada alternativa

de projeto em relagdo aos fatores do modelo APT. Estes pardmetros sdo apresentados na

tabela 5.4 a seguir.
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Alternativas de projetos
Cenarios 1 2 3
(r=11) (r,=12) (r,=13)
1 10,36 10,96 10,94
2 0,19 0,20 0,20
3 -11,11 -11,74 -1171
Tabela 5.4 - Parametros dos projetos

5.5 A analise de projetos utilizando a APT

5.5.1 A abordagem da APT

Na avaliagio dos projetos apresentados pela abordagem do APT, utilizam-se os

seguintes dados para a composi¢ao dos cenarios:

e Cenario 1 - Periodo onde o prego do petroleo aumenta aproximadamente 16,7%
sobre seu valor médio no periodo entre 1987 e 1994. Este acrescimo € alcangado
fazendo-se a média dos pregos praticados nos anos de 1990 e 1992, quando houve
maior elevagao do prego do petroleo.

e Cenario 2 - Periodo de prego médio para o prego do petroleo praticado entre 1987
e 1994,

e Cenario 3 - Periodo de redugdo do prego de petroleo em cerca de 15,3% sobre o
valor médio do cenario 2. Este valor € atingido com a média dos pregos do
petréleo praticados nos anos 1988 e 1994, quando houve a maior redug¢do de

pregos.

Com base nos dados das alternativas de projetos apresentados pela empresa
petrolifera, utilizar-se-a a APT para a analise de viabilidade econdmica dos mesmos,
considerando trés fatores de risco no modelo multifatorial. Estes fatores sdo: a variagéo do
prego do petroleo internacional, produto interno bruto e a taxa de juros da economia.

A tabela 5.5 a seguir, apresenta valores para os trés fatores em cada cenario. A média
de cada fator de risco considerado ¢ calculada como a média simples da variagao destes em

relagdo ao ano anterior. Assim, no cenario 2, a média dos indices entre 1987 e 1994 € aquela
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destes 8 anos consecutivos. No cenario 1, esta média engloba as variagdes de cada fator,
apenas nos anos de 1990 e 1992, em relagdo a seus antecessores, 1989 e 1991, Finalmente, no
cenario 3, esta média é calculada com as variagdes de cada fator nos anos de 1988 e 1994,
também em relagdo a seus antecessores.

Os dados de variagdo do PIB foram obtidos diretamente da revista Conjuntura
Econdmica (1997). A variagao do prego internacional do petroleo foi calculada a partir desta

mesma revista, assim como a taxa de juros.

Cenarios periodos prego do petroleo PIB taxa de juros
1 1990'e:1992 15,53% -2,55% 6,52%
2 1987 a 1994 3,07% 1,5% 8,69%
3 1988 ¢ 1994 -12,28% 2,95% 1,72%

Tabela 5.5 - Indices médios dos trés fatores considerados na aplicagdo da APT

Fonte: Calculados a partir da revista Conjuntura Economica (1997).

O retorno do investimento em cada uma das trés alternativas de projetos analisados,

em fungdo destes trés fatores de risco € obtido da equagdo 3.18, como se segue:

r; =rpp + 3 pp(rpp — rpp) + rpIB + P pp(tprg — rPIB) + 13 + B y(ry — 13) (5.1)

onde:

e rpp, rps € 1y 30 as taxas de variagdo do prego do petroleo, de crescimento do
produto interno bruto e de juros esperados para estes fatores de risco,

® B.pp, Bipm € iy representam a sensibilidade de retorno de cada alternativa de
projeto i em relagdo a variagao de cada um dos fatores de risco;

® (rpp —pp), (Tpg —IPIB) € (ry —1y) representam a diferenga entre o valor estimado
para o periodo de vida util do projeto, arbitrado pelo especialista, e o valor médio
esperado de cada fator de risco. Ou seja, € a surpresa, ou a variagdo inesperada

que se revela em cada fator de risco.
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Os parametros de cada um dos trés fatores de risco, apresentados nas tabelas 3.6, 5.7
e 3.8 foram calculados considerando p, a probabilidade de ocorréncia de cada um dos cenarios,

conforme valores apresentados na fabela 5.1.

Cenarios rpp(%) p.Tpp (tpp — PP (tpp = 1)’ p(tpp — 1pp)°
1 15,53 2,64 12,95 167,74 28,52
2 3,07 2,03 0,49 0,24 0,16
3 -12,28 -2,09 -14,86 220,78 37,53
tpp = 2,58 abp = 66,21
Tabela 5.6 - Parametros da variagio do prego do petroleo

Cenarios | 1;(%) p.ry (- 15) (r; - 17)° p(r; - 1;)°
] 6,52 1,11 -0,62 0,38 0,06
2 8.69 5,74 1,55 2,41 1,59
3 1,72 0,29 -5.42 29,34 4.99
=714 o7 = 6,64
Tabela 5.7 - Parametros da variagao da taxa de juros

Cenarios | i (%) D.TPB (pa-tPB) | (tpg—TPB)° p(remm — TPIB)
1 05, -0,43 3,61 13,02 221
2 1,5 0,99 0,44 0,20 0,13
3 2,95 0,50 1,89 3,58 0,61
rpp = 106 opp =2.95
Tabela 5.8 - Pardmetros da variagdo do produto interno bruto

Observa-se que no calculo dos dados das tabelas 5.9 a 5.17 a seguir, utiliza-se 0s

parametros de projetos (r;-ri), apresentados na tabela 5.4 e os parametros dos fatores (r, -rx),

apresentados nas tabelas de 5.6 a 3.8.
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As tabelas 5.9 a 5.11 apresentam a covariancia e o beta de variagdo do prego do

petroleo para cada uma das alternativas de projetos em analise.

Cenarios (1, ~11Xrpp = TFP) plry =11 Xrpp —TFP)
1 136,64 23,23
2 0,19 0,12
3 162,26 27,58
) pp = 30,94 Brpp =0.77

Tabela 5.9 - Covariancia e beta de variagdo do prego do petroleo para a alternativa |

Cenarios (ry =12 )rpp = 1PP) p(ry =12 Xrpp — rpp)
1 144 41 24,55
2 0,19 0,13
3 171,62 29,18
oy pp = 3385 Ba,pp =081
Tabela 5.10 - Covariancia e beta de variagao do prego do petroleo para a alternativa 2

Cenarios (3~ 13)(rpp = 1p) plry = 13 Xtpp = £pp)
l 144,15 2451
2 0,19 0,13
3 171,17 29,10

Gj‘pp = 5373

BJ,PP = OSl

Tabela 5.11 - Covariancia e beta de variagdo do prego do petroleo para a alternativa 3
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As tabelas 5.12 a 5.14 apresentam a covariancia e o beta da taxa de juros para cada

uma das alternativas de projetos em analise.

Cenarios (=) - 1)) p(ry = 11)ry = 17)
1 6,50 1
2 0.59 0.39
3 59,14 10,05
oy =934 By =141

Tabela 5.12 - Covariancia e beta da taxa de juros para a alternativa |

Cenarios (r, - 1)1, - 1)) p(ty - 121, - 11)
1 6,87 -1,17
2 0,61 0,40
3 62,56 10,63

Gp1 = 9.87

Pry=148

Tabela 5.13 - Covariancia e beta da taxa de juros para a alternativa 2

Cenarios (r, = 131, = T1) Pty - 13)(1, - 1)
1 -6,86 ST
2 0,61 0,40
3 62,39 10,61

Ogi= 9.84

B3y =148

Tabela 5.14 - Covariancia e beta da taxa de juros para a alternativa 3
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As tabelas 5.15 a 5.17 apresentam a covariancia e o beta do produto interno bruto

para cada uma das alternativas de projetos em analise.

Cenarios (ry =1 XTpig = 1PIB) pUry =11 Xrpp = 1BiB)
1 -38,06 -6,47
2 0,17 0.11
3 -20,66 -3,51
oppip =987 Br.pip ==3.33

Tabela 5.15 - Covariancia e beta do produto interno bruto para a alternativa |

Cenarios (ry =12 Xrpip ~rpIB) p(ry =12 Xrpip = TPIB)
1 -40,23 -6,84
2 0,17 0,11
3 -21,85 -3,71
G pig = —10.44 By pip = —3.54

Tabela 5.16 - Covaridncia e beta do produto interno bruto para a alternativa 2

Cenarios (ry = 13X rpig = TP1B) p(r3 = 13X rprg = rPIB)
] 240,16 6,83
2 0,17 0,11
3 -21,80 -3,71

G3PIB = -10.42

[53‘})”3 =-3.53

Tabela 5.17 - Covariancia e beta do produto interno bruto para a alternativa 3

Os valores estimados para cada um dos fatores durante o periodo de vida util devem
ser arbitrados por especialistas. No caso deste trabalho, estes valores (apresentados na tabela

5.18) foram estimados em estudos documentados, conforme se segue:

e a taxa de juros estimada foi considerada no mesmo nivel de paises industrializados
de economia estavel (Hale, 1996);
e o crescimento do PIB estimado considera estudos do setor energético (Plano

2015);
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e ¢ considerado um acréscimo no pre¢o do petroleo em relagdo a média de 1987-
1994, correspondente a elevagdo para USS 18,82 por barril (pre¢o normalmente

adotado na empresa petrolifera estudada para estudos futuros).

Fatores Valor estimado
PIB 4%
taxa de juros 5%
variag¢@o do prego do petréleo 8,54 %
Tabela 5.18 - Estimativa de variagdo dos fatores durante a vida util dos projetos

Tomando a equagdo 5.1 e substituindo os valores obtidos das tabelas anteriores, tem-

se os seguintes resultados:

n =2.58+0.77(8.54 - 2,58) + 1,06 - 3.35(4 - 1.06) + 7.14 + L 41(53 - 7.14) =251 (5.2)

Iy =2.58+0.81(8.54 — 2.58) + 1.06 — 3.54(4 - 1.06) + 7.14 + 148(5 - 7.14) = 2,04 (5.3)

r; =258 +0.81(8.54 — 2,58) + 1,06 — 3.53(4 - 1.06) + 7.14 + 148(5 - 7.14) = 2.06 (5.4)

5.5.2 Analise de sensibilidade

Em uma analise de sensibilidade do retorno dos projetos a variagao das probabilidades
de ocorréncia dos trés cenarios apresentados, foram estabelecidos trés casos de estudo. O
primeiro € considerado o caso base. No segundo caso, adota-se maior probabilidade para o
primeiro cenario, contrapondo-se ao terceiro caso, onde a maior probabilidade de ocorréncia
corresponde ao terceiro cenario. A fabela 5.19 apresenta as probabilidades atribuidas a cada

cenario em cada caso.
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Probabilidades
Cenarios Caso 1 Caso 2 Caso 3
1 0,17 0,9 0,05
2 0,66 0,05 0,05
3 0,17 0,05 0,9

Tabela 5.19 - Casos estudados

A tabela 5.20 mostra o retorno de cada projeto, segundo a metodologia da APT,
considerando cada caso. Comparando o segundo caso com o caso base, nota-se que todos os
projetos apresentam retorno negativo. Em outras palavras, o retorno minimo exigido,
compativel com o nivel de risco dos projetos € negativo. Este resultado de retorno
completamente estranho aos métodos tradicionais, faz sentido na APT. Isto €, como nesta
metodologia o retorno esta linearmente e positivamente correlacionado com o risco, um
retorno negativo representaria um nivel de risco muito baixo. Ou seja, no caso 2 em que a
probabilidade de crescimento do prego do petroleo € mais elevada, as receitas também o sdo,
reduzindo o risco do projeto ser invidvel. Ao contrario, no caso 3, a maior probabilidade de
redugdo do prego do petroleo aumenta o risco e consequentemente aumenta também o retorno

das alternativas.

Retorno esperado em (%), segundo a APT
Alternativas Caso 1 Caso 2 Caso 3
1 2,51 -10,73 10,06
2 2,04 -12,37 10,94
3 2,06 -12,31 10,90

Tabela 5.20 - Retorno das alternativas de projetos em cada caso.

A tabela 5.21 apresenta o excesso de retorno entre aquele calculado através da APT e
a TIR. Observa-se que todas as alternativas de projetos tém excesso de retorno positivo, sendo
portanto, economicamente viaveis. A alternativa 2 € destacada como aquela de maior
rentabilidade em relag@o ao risco. Este resultado concorda com aquele apresentado pelo TIR

(tabela 5.3), onde também apresenta maior retorno.
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Além disso, no caso 2, onde a probabilidade de crescimento do pre¢o do petroleo €
maior , tem-se o menor risco de inviabilidade econdmica dos projetos e portanto, apresenta-se

0 maior excesso de retorno. Isto também esta de acordo com as expectativas economicas dos

projetos.
Excesso de retorno (¢;) em %
Alternativas Caso 1 Caso 2 Caso 3
1 48,63 61,88 41,08
2 52,62 67,03 4372
3 52,42 66,79 43,58

Tabela 5.21 - Excesso de retorno das alternativas de projetos em cada caso.

5.6 Consideracoes finais

Na tabela 5.22 de comparagdo de metodos, a APT apresenta excesso de retorno
positivo. Isto permite concluir que por este método, todos os projetos analisados sdo
considerados viaveis, concordando com analise tradicional (TIR). Ou seja, recomenda-se a
aceitagdo (A) de todos as trés alternativas, assim como ocorre na analise pela TIR, que

apresenta retorno acima da TMA da empresa (15%).

APT TIR
Alternativas £ decisao taxa (%) decisdo
1 48,63 A 51,14 A
2 52,62 A 54,66 A
3 52,42 A 54,48 A
Tabela 5.22 - Comparagdo de métodos

A vantagem da APT ¢ que esta proporciona uma decisio de investimento, ja
considerando os riscos dos projetos. No caso aqui analisado, esta metodologia proporcionou a
visdo de que as alternativas 1, 2 e 3, além de ter rentabilidade acima da TMA da empresa,

estdo acima da reta SML e portanto, tém retorno além daqueles compativeis com seus niveis
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de risco. Este fato é o que conduz ao excesso de retorno positivo, conforme Khan e Fiorino
(1992).

Como o portfolio de investimentos da empresa nao € suficientemente diversificado, o
fator de risco ndo sistematico, representado pela variagao do prego do petroleo, foi incluido no
modelo. Por outro lado, a inflagao, importante fator a ser considerado na APT, foi desprezado
devido ao periodo hiperinflacionario vivido pela economia brasileira. Sua exclusao € justificada
pelos resultados incoerentes que poderia produzir.

Diferentemente da analise realizada no capitulo anterior, esta realizada aqui, considera
projetos cuja vida til se completara no futuro. Portanto, o modelo também pode ser utilizado
para calcular retornos de projetos futuros, baseado em dados historicos e considerando as
expectativas “arbitradas” de variagdo dos fatores de risco que afetem estes projetos.

Apesar do insuficiente volume de estudos de viabilidade econdmica utilizando-se da
APT, acredita-se que esta possa ser uma importante ferramenta auxiliar na tomada de decisao
de investimentos. Ha entretanto, necessidade de outros estudos, analises de projetos de outras
areas de atividades econdmicas, além da considera¢do de outros fatores no modelo para que a

APT possa entéo, vir a ser utilizada cotidianamente pelas empresas.



Capitulo 6

CONCLUSAO

6.1 Consideracoes iniciais

A analise de investimentos considerando o risco é fundamental pois, na vida como um
todo, na economia em particular, o futuro € incerto e o risco € fruto desta incerteza. Segundo
Bernstein (1997), a evolugdo da teoria da decisdo - que € aquela que mostra o que se deve
fazer quando € incerto o que acontecera (Hacking, 1975) - baseia-se no conhecimento das
probabilidades do resultado ser favoravel ou ndo. Neste sentido, os modelos de analise de
investimentos que relacionam retorno e risco permitem que antes de se tomar qualquer
decisdo, se saiba qual o risco associado aquele retorno desejado.

Conforme visto nos capitulos 2 e 3, os modelos CAPM e APT baseiam-se na
diversificagdo de Markowitz (1952), que reduz o risco total do investimento aquele minimo
possivel (risco sistematico). Estes modelos permitem conhecer para determinado nivel de risco,
o nivel de retorno proporcionado por tal investimento, considerado ndo isoladamente, mas
conjuntamente com outros investimentos. Ou seja, a importancia maior destes modelos €
considerar o risco nao apenas de um {nico projeto, mas de toda carteira de investimentos da
empresa. Deste modo, eles sio muito menos conservadores que os métodos tradicionais de
analise de investimentos, que ndo relacionam diretamente os riscos de um investimento ao seu
retorno. Os métodos tradicionais, quando desejado, podem incorporar riscos, mas
indiretamente. Eles o fazem através, por exemplo, da simulagdo de Monte Carlo. Ainda assim,
consideram os riscos do projeto em analise isolada, desprezando o beneficio da diversificagao
que ocorre numa carteira de investimentos de uma empresa.

A APT, sendo um modelo mais flexivel que o CAPM, permite que o investidor menos
avesso ao risco, fique mais exposto a este, na tentativa de obter maiores retornos. O CAPM,
por outro lado, considera que os investidores possuem expectativas homogéneas, isto €,
reagem de modo semelhante em relagdo ao risco. Além disso, 0s cenarios economicos $ao
dindmicos e portanto, ndo comportam uma unica resposta estatica no tempo. Neste caso, a
APT aproxima-se mais deste dinamismo, uma vez que os varios fatores de risco variam mais
que fator inico do CAPM, que seria entdo, uma espécie de média ponderada daqueles fatores

da APT.
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Conhecendo a utilidade da APT na analise de investimentos, restava ainda, a indagagéo:
Por que investigar a aplicagdo da APT na analise de investimentos no Brasil? O Brasil é um
pais que ndo possui uma poupanga interna suficiente para financiar a maioria de seus projetos.
Sendo um pais em construgdo, com caréncia de investimentos em infra-estrutura € com taxas
de juros elevadas, torna-se preponderante entdo, a seletividade de seus projetos. Ocorre que ao
se optar por um investimento, deixando de aplicar recursos em outros projetos (custo de
oportunidade), as empresas precisam realizar uma analise mais refinada (Longo, 1996), o que é
muito importante para sua sobrevivéncia. Neste contexto, portanto, a utilizagdo da APT na
analise de investimentos no Brasil é muito importante, pois permite monitorar o nivel de risco
de projetos, ndo desperdigando oportunidades de investimentos de alta rentabilidade, com

riscos elevados, porém conhecidos e gerenciaveis.

6.2 Aspectos importantes da Dissertacio

Segundo Bernstein (1997), o risco e o tempo sdo faces opostas da mesma moeda, pois
sem amanhd ndo haveria risco. Ou seja, todos os projetos a serem empreendidos, possuem
certo grau de risco. Como grande parte dos projetos sio irreversiveis, torna-se muito
importante conhecer o risco ainda nas etapas de andlise de investimentos. Nas palavras de
Charles Tschampion apud Bernstein (1997): “A gestdao de investimentos ndo € uma arte, nem
uma ciéncia, mas a engenharia do risco”. Isto €, ndo ha necessidade de correr risco superior
aquele necessario para gerar o retorno compativel. Deste ponto de vista, os métodos modernos
que relacionam retorno e risco (CAPM e APT) atingem exatamente o objetivo dos
administradores de projetos.

Conforme analisado nos capitulos 2 e 3, o risco de mercado ou dos diversos fatores sao
calculados através da regressio a média. Ou seja, utiliza-se de dados historicos para a
consideragdo de riscos futuros. Como ndo se sabe com certeza o que ocorrera no futuro,
supde-se que este se assemelhara ao acontecido até o presente, ao invés de trazer alguma
mudanga desconhecida. Mas como o ambiente economico muda constantemente, tornando os
dados econdmicos especificos ao seu proprio periodo de tempo, a regressao a média € valida,
porém, deve-se considerar o dinamismo da média. Além disso, é impossivel reunir toda a
informagdo existente para se compor a média. Isto é pode-se reunir grande parte da
informag@o disponivel, mas ndo a totalidade destas. Portanto, a regressio a média é valida,

desde que considerada com cuidado.
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Neste contexto, o CAPM e principalmente a APT, assim como, as Redes Neurais, a
Teoria do Caos e outros, fornecem importantes insights sobre a complexidade da realidade,
mas ndo sobre a relagdo causa-efeito de fendmenos. Entretanto, como a realidade é uma
colecdo de infinitos eventos independentes, mas interligados entre si, a estimativa do que
podera ocorrer, proporcionada por tais modelos, ja pode ser considerado um importante passo
na aproximagdo de eventos futuros.

Observa-se que, tanto o CAPM, quanto a APT, sdo modelos originalmente
desenvolvidos para serem aplicados na avaliagdo de alternativas de investimentos no mercado
de capitais. Entretanto, assim como Khan e Fiorino (1992) utilizaram-se do CAPM para a
analise de projetos produtivos, a APT também pode ser utilizada neste tipo de projetos com
resultados satisfatorios.

No capitulo 2, ao se analisar o CAPM, foram destacadas algumas condigdes de
contorno em sua utilizagdo que ndo correspondem a realidade, tais como: a suposigao da
existéncia do mercado perfeito, a suposi¢ao de que os ativos sao infinitamente divisiveis, com
custos de transagdo despreziveis, a suposi¢do de que ndo ha predominancia de ativos e a de
que todos os investidores reagem uniformemente a determinada informagdo (expectativas
homogéneas). Apesar disso, o CAPM ¢ um modelo relativamente recente que apresenta
vantagens em relagdo aos métodos tradicionais de analise de investimentos e que inclusive foi
aplicado na realidade (Khan e Fiorino, 1992).

No capitulo 3, destaca-se a APT (modelo sucessor do CAPM) como um modelo mais
proximo da realidade, por permitir a consideragdo de diferentes fatores de risco em projetos
distintos, por considerar as diferentes reagdes de investidores as informagdes e suas diferentes
atitudes em relagdo ao risco. Além disso, ao realizar a arbitragem em rela¢do as estimativas de
variagdo futura dos fatores de risco, a APT permite que os investidores se arrisquem em busca
de oportunidades lucrativas. Ou seja, assim como na vida real, a APT considera investimentos
arriscados, como oportunidades. Segundo Bernstein (1997), sem o risco, a sociedade poderia
se tornar passiva diante do futuro. Ele ainda acrescenta: “Se todos avaliassem o risco
exatamente da mesma forma, muitas oportunidades arriscadas seriam perdidas”.

No capitulo 4, estuda-se a viabilidade de projetos de eficiéncia energética, a partir de
estudo semelhante ao realizado por Khan e Fiorino aplicando o CAPM. Contudo, a aplicagdo
da APT neste capitulo se faz em projetos cujas vidas Uteis ja se passaram. Portanto, a surpresa
em seus fatores de risco significa a diferenca entre os valores médios historicos estimados e

aqueles valores efetivamente verificados. Além disso, tais projetos se realizam nos EUA, onde
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os dados estatisticos sdo abundantes e confiaveis. A aplicabilidade da APT em projetos futuros
e diante de uma economia mais instavel, em desenvolvimento (como no Brasil), é realizada no
capitulo 5.

O capitulo 5 estuda a viabilidade de projetos de uma empresa petrolifera no Brasil.
Entretanto, os dados econdmicos brasileiros nao sao tao confiaveis e abundantes. Além disso,
destaca-se a impossibilidade do uso do fator macroecondmico - inflagdo, devido as variagdes
hiperinflacionarias. Ou seja, sua utilizagdo poderia comprometer o resultado do estudo. Por
outro lado, ao se desprezar este importante fator macroecondmico, a validade dos resultados
poderia ser questionavel. No entanto, os resultados obtidos foram coerentes com aqueles
esperados.

Conclui-se, portanto, que a APT pode ser utilizada como uma importante ferramenta
na analise de investimentos, principalmente porque relaciona o retorno de projetos aos riscos a
que estdo submetidos. Assim, ela permite ao administrador tomar sua decisdo de investimento,
conhecendo os niveis de risco a que esta exposto, sem contudo, desperdigar oportunidades
rentaveis por simplesmente desconhecer o risco associado. Ou, ao contrario, investir em

projetos de alta rentabilidade, desprezando o grande risco associado.

6.3 A contribui¢do da dissertacio

Entendida a importancia da APT como moderna ferramenta auxiliar na tomada de
decisdo de investimentos, esta dissertagdo propde pioneiramente, que esta técnica seja utilizada
também na anélise de investimentos produtivos. Para tanto, partindo da analise de Khan e
Fiorino (1992) que se utiliza do CAPM, mostra-se no capitulo 4, que a APT também traz
resultados positivos e realistas na anélise de investimentos.

Contudo, permanecia a duvida se tal teoria poderia ser aplicada com sucesso na
realidade brasileira, que reconhecidamente ndo possui dados estatisticos tdo confiaveis e tao
amplos quanto aqueles da economia norte-americana. Assim, no capitulo 5, foi constatado que
apesar das limitagdes apontadas, a APT também pode ser aplicada neste cenério, desde que a
analise dos resultados seja mais cautelosa.

Acredita-se, no entanto, que a maior importancia desta dissertagao seja contribuir para
o conhecimento de uma metodologia de anélise de investimentos que considere os diversos

fatores de risco de modo bastante realista. Importante também notar, que a APT ainda é pouco
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utilizada, inclusive por empresas norte-americanas. Ou seja, o pioneirismo em sua utilizagdo

podera significar uma grande vantagem competitiva para empresas.

6.4 Recomendacoes para trabalhos futuros

A maior adogdo do método APT na analise de investimentos por empresas depende da
consolidagao de sua aplicabilidade pratica. Isto mostra a relevancia da necessidade de outros
estudos utilizando a APT na analise de investimentos de outros setores econdmicos. Por
exemplo, seria interessante um estudo comparativo do desempenho da APT na analise de
investimentos altamente correlacionados com a atividade econdomica versus investimentos
fracamente correlacionados a ela.

Nesta dissertagdo, foram estudadas aplicagdes da APT em projetos energéticos e de
petroleo. Entretanto, surgem duvidas adicionais, como por exemplo: Poderia a APT ser
também utilizada para analise de projetos de construgéo civil, assim como o CAPM (Longo,
1996)? Poderia ser utilizada em investimentos de expansdo do sistema elétrico (Farmer et al.,
1997)? As respostas de cada uma destas perguntas, sdo provavelmente sim, mas ha que se
pesquisar as restrigoes, as especificidades, seus resultados, etc.

Outra investigagdo importante que se poderia fazer, seria comparar o desempenho do
metodo, considerando as enormes diferengas entre as diversas economias mundiais. Ou seja, ha
necessidade de se conhecer se a APT poderia ser aplicada com sucesso, tanto em projetos de
paises fortes e estaveis, quanto naqueles em desenvolvimento e instaveis.

Também seria interessante verificar, quais seriam os fatores de risco sistematico para
grandes empresas multinacionais, considerando a economia globalizada. Além disso, ndo se
sabe se ha a possibilidade de substitui¢do de fatores de risco por outros, sem prejudicar o
resultado da analise, verificando inclusive a sensibilidade dos resultados as variagdes de
probabilidade de ocorréncia dos cenarios para estes outros fatores.

Sugere-se ainda, o desenvolvimento de um software que agilize os calculos de retorno
de projetos, utilizando-se da APT. Este software poderia ser amigavel, permitindo que o
usuario escolhesse os fatores de risco, a0 mesmo tempo em que pudesse arbitrar as estimativas
de variagdo futura destes fatores. Isto tornaria a aplicagdo da APT rapida e talvez contribuisse

para sua maior difusao no ambiente empresarial.
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6.5 Consideracoes finais

Tendo em vista os objetivos propostos no capitulo 1, de se reunir literatura dos
métodos modernos de analise de investimentos, de se aplicar a APT em investimentos nao
financeiros e finalmente, aplica-la em projetos brasileiros, considera-se que os mesmos foram
alcangados. Espera-se que esta dissertagdo e seus artigos técnicos gerados tenham contribuido
para maior divulgagdo desta nova metodologia de analise de investimentos, principalmente
considerando seu poder de racionalizar a aplicagao de recursos em projetos rentaveis de riscos
conhecidos. Em um pais carente de recursos financeiros como o Brasil, esta racionalizagao ¢
particularmente importante, principalmente se for considerada a competigdo acirrada entre
empresas, decorrente da globalizagdo de mercados. Neste cenario, a decisao acertada de
investimentos pode ser o limite decisivo entre a derrocada e a sobrevivéncia destas entidades

frente a seus concorrentes.
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