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Resumo

Os métodos econdmicos tradicionais ndo tém como realizar avaliagdes dos investimentos com precisdo, pois existem
varias limita¢cdes nos procedimentos matematicos. Assim, devido a complexidade da estrutura de mercado, as avaliagdes
dos investimentos precisam considerar as situagdes de riscos, pois expor o patriménio de uma organizacdo ¢ uma tarefa
muito ardua para ser executada. Para isso, o objetivo deste artigo é corroborar as taxionomias da literatura para analise
de investimento, expondo a aplicagdo das técnicas CAPM, APT e VAR em um projeto financiado por capital proprio e de
terceiros. O método de pesquisa utilizado foi respaldo por meio de um embasamento tedrico que remete aos conceitos basicos
dos métodos econdmicos tradicionais e, em seguida, realizou-se um estudo de caso para implementar os métodos na pratica.
Com base nessa avaliagdo, os resultados obtidos por meio dessa pesquisa tém como subsidiar as tomadas de decisdes dos
gestores no ambito organizacional.

Palavras-chave: Projeto de investimento. Métodos econdmicos e riscos.

Abstract

The traditional economic methods are unable to conduct investment evaluations with precision, as there are several limitations
in the mathematical procedures. Therefore, due to the complexity of the market structure, investment evaluations must consider
risk situations, as exposing an organization’s assets is a very arduous task to be executed. The objective of this article is to
corroborate the systematic classification of the literature on investment analysis, demonstrating the application of the CAPM,
APT and VAR techniques to a project partially self financed and partially financed by third parties. The research method used
was backed by a theoretical base which refers to the basic concepts of traditional economic methods and, following, a case
study was undertaken to put the methods into practice. Based on this evaluation, the results obtained through this research can
assist in organizational decision making by managers.

Keywords: Investment project. Economic methods and risks

Introducao

Na atual conjuntura econémica mundial, a questdo de analise de investimento ¢ crucial e vital para a continuidade e

sobrevivéncia das organizagdes. De acordo com Queiroz (2001), a analise de investimento exerce um papel fundamental na
alocag@o eficiente dos escassos recursos perante um ambiente organizacional.

Segundo Securato (1996), as decisdes financeiras em condi¢des de risco apresentam o significado se a administracao

financeira da empresa foi um fracasso ou um sucesso perante as organizagdes. O risco pode ser compreendido, segundo
Gitman (2004), como uma dada possibilidade da variabilidade de retornos, ou seja, se os beneficios esperados ou exigidos
podem remunerar os investimentos efetuados.
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Kassai et al. (2000) ndo vislumbravam o fato de a produg@o futura ser duvidosa na utilizagdo dos métodos tradicionais
de analise dos investimentos. Com base nesse contexto, de producédo futura duvidosa, verifica-se a dificuldade das técnicas
tradicionais de analise de investimentos em condigdes de risco, segundo as quais o financiamento do capital pode ser
resultado de aplicagdo de capital proprio e de terceiros.

A partir disso, este presente trabalho tem como objetivo corroborar as taxionomias da literatura, quando aplicados os
métodos de analise de investimento em condi¢des de risco em um estudo de caso, visto que os mesmos auxiliam nas tomadas
de decisdes dos gestores nas organizagoes.

Na seqiiéncia, este artigo esta estruturado da seguinte maneira: na segdo 2, apresentam-se os conceitos basicos referentes
aos métodos tradicionais da engenharia econdmica; na se¢ao 3, demonstram-se os métodos de avaliagdo do risco na analise
de investimentos; na se¢do 4, aplicam-se os métodos de analise de investimento em condi¢des de risco no estudo de caso.
Em seguida, as reflexdes finais.

1 Métodos tradicionais

Os métodos tradicionais de analise para investimentos mais utilizados pelos gestores das organiza¢des podem ser
analisados como: (a) Valor Presente Liquido; (b) Taxa Interna de Retorno; (c) Taxa Interna de Retorno Modificada; (d)
Payback Simples; (e) Payback Descontado; (f) Payback Duration; (g) Payback TIR; (h) Payback MTIR’; (i) Taxa de Retorno
Contabil; (j) Valor Anual Uniforme Equivalente; (I) Custo Anual Equivalente; (m) indice de Lucratividade; e (n) Iindice de
Rentabilidade (FIGUEREDO, 2003). Entretanto, Bailarine (2003) argumenta que os métodos mais relevantes sdo:

e Valor Presente Liquido: consiste na soma de todos os valores presentes do fluxo de caixa liquido%, ou seja,
um valor monetario da diferencga entre todas as entradas ¢ saidas de caixa resgatadas ao valor presente,
conforme ilustra pela Equacdo 1 (OLIVEIRA, 2003);

- FCy 4

VPL=-14+) ———
S 1+
Em que:

VPL ¢ o valor presente liquido;

I é o investimento inicial,

FC ¢ o fluxo de caixa liquido;

N ¢ o nimero de periodos;

T ¢ a taxa minima de atratividade’.

e Taxa Interna de Retorno: compreende como uma taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas
de caixa esperadas de um projeto ao valor presente das saidas esperadas de caixa, conforme ilustra pela
Equagdo 2 (BAILARINE, 2003);

v FC, @)

_I+ZW:

N=l1

Em que:

I é o investimento inicial,;

N ¢ o numero de periodos;

FC ¢ o fluxo de caixa liquido; e
T ¢ a taxa interna de retorno.

> O pressuposto basico deste modelo, segundo Kassai et al. (2000), esta centrado no principio de que a taxa interna de retorno (TIR) é a taxa média retorno de e que
o periodo ressarcimento do capital acontece no momento em que organizagdo dobra seu capital inicial. Sua formula é: , o Payback MTIR é muito semelhante ao
Payback TIR, sua unica diferenca consiste na utilizagdo da taxa MTIR, ao contrario da TIR.

¢ Fluxo de caixa pode ser compreendido como a diferenga entre os fluxos de entrada e saida de dinheiro de um determinado projeto (BRUNI e FAMA, 2004).

7 Segundo Rebelatto (2004), ¢ taxa minima a ser alcangada em determinado projeto; em contrario; rejeita-se o projeto.
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Uma das principais dificuldades referentes a taxa interna de retorno é quando deriva o fluxo de caixa apresentando
mais de uma inversdo de sinal, o que implica ocorrer em multiplas taxas internas de retorno. Mais precisamente, ¢ possivel
encontrar taxas internas de retorno que podem ser compreendidas apenas no aspecto matematico ¢ ndo economico
(SAMANEZ, 2002). Enquanto isso, Kassai et al. (2000) sugerem a taxa interna de retorno modificada, a fim de solucionar
esse tipo de problema, pois essa considera a aplicagdo da taxa de reinvestimento aos fluxos de caixa positivos (ou lucros) e
a aplicacdo da taxa de financiamento aos caixas negativos ou de investimentos.

Segundo Queiroz (2001), a principal vantagem da utilizagao desses métodos, quando aplicados na ana-
lise de investimentos, ¢ devido a auséncia de dificuldade para a compreensao e utilizagao por parte das
organizacoes. Vale ressaltar que esses métodos apresentam as seguintes restrigoes, descritas a seguir:

e Naio fornecer a perda maxima esperada pelo projeto: ndo possibilitam a apreciagdo antecedente da
suportabilidade econdmica dos projetos de investimento (SOUZA, 2006);

e Contemplar com uma taxa minima de atratividade igual para toda a organizacao, pois, mediante a utilizagdo
de uma mesma taxa minima, pode-se rejeitar os projetos de investimento considerados viaveis. Entretanto de
menor retorno, nesse contexto, Hirschfeld (2000) argumenta que o principal problema da adogdo da mesma
taxa de minima de atratividade para a empresa como um todo reside no fato de a viabilidade depender sempre
da taxa minima de atratividade;

e Considerar as condigdes de incertezas sempre de forma isolada, quando realizar uma composi¢ao de
diversificagdo eficiente dos investimentos, pois os projetos de investimentos podem concorrer para a
diminuicao do risco total da organizagao.

Para transpor essas restri¢des, Queiroz (2001) aponta que € necessario realizar a adog¢@o de novas técnicas, tais como o
modelo de precificagdo de capital, teoria de precificacao por arbitragem e do valor no risco utilizadas no mercado de capital
na avaliacdo economica de projetos, reputando-se que o mercado de capitais no tratamento da relacdo risco deve considerar
que o retorno € o maior progresso.

2 Modelo de precificacio de capital

O modelo CAPM propicia estimar o custo de capital, ou seja, a taxa de retorno requerida pelo gestor do capital proprio
(SAMANEZ, 2002). Outra questdo a ser considerada ¢ quando se precisa determinar a taxa de risco do investimento. Para
isso, ¢ utilizado o modelo do CAPM para definir a taxa de risco (SHARPE, 1964), porém o valor encontrado referente aos
dados do investimento a ser analisado sera relacionado com o nivel de alavancagem de mercado. Logo, se torna essencial
encontrar o custo do capital sem o indice beta ndo alavancado (HAMADA, 1972). Dessa maneira, essa taxa pode ser
expressa em termos de valores esperados, em que o retorno esperado do ativo ¢ constituido por dois valores, sendo o
primeiro ¢ a rentabilidade da aplicagdo sem riscos e o segundo significa o prémio pelo risco.

A Equacdo 3 apresenta os procedimentos matematicos necessarios para avaliar o retorno esperado.

3)
R=R,+B(R,~R,)

Em que:

R ¢ o retorno esperado;

R

/€ arentabilidade sem risco;

R,, ¢ a rentabilidade esperada de mercado;

B ¢ o beta do investimento, ou seja, a volatilidade do retorno do investimento em relacdo ao retorno de mercado.
Para Fama et al. (2002), o modelo CAPM apresenta o custo do capital da empresa mediante o retorno minimo esperado
pelo investidor, dado o nivel de risco sistematico. Isso implica na relagdo entre o retorno de um projeto e o retorno do
mercado. Mais precisamente, o incremento necessario no retorno de um projeto para que o risco sistematico deva ser
adequadamente remunerado por meio da medida, por meio do parametro beta.
Na aplicacdo do modelo, Fonseca e Bruni (2003) apresentam a necessidade de estimar as seguintes

variaveis:

210 Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 13, n. 2, p. 208-222, nov. 2007.



Métodos para avaliagdes economicas sob condigées de risco

¢ Rentabilidade sem risco: significa adotar a taxa média Selic (Sistema Especial de Liquidagao e Custodia), visto
que a mesma registra as transagoes com titulos publicos e avalia o custo de captagdo da divida interna;

e Rentabilidade esperada de mercado: no mercado brasileiro, faz-se uso do indice IBOVESPA;

e Beta do investimento: ¢ dado pelo coeficiente da regressdo dos retornos realizado pelo investimento, sobre
os retornos realizados pelos indices de rentabilidade do mercado. Segundo Queiroz (2001), o beta do
investimento pode ser representado pela seguinte Equagao 4.

_ Cov(R,R,)

! @
o’ (R,)

B

Em que:

Cov(R, R, ) ¢ a covariancia entre a distribui¢do do retorno do investimento e a distribui¢do do retorno da rentabilidade
esperada de mercado;

2
G (Rm) ¢ a variancia da distribuicdo do retorno da rentabilidade de mercado.
Nesse contexto, Queiroz (2001) versa que a aplicagdo do modelo CAPM na analise de investimento, mediante a
estimagao da TMA do projeto de investimento, pode ser expressa por meio do CAPM, conforme a Equagdo 5.

TMA=R, +B(R,-R,) (5)

A estimag¢ao da TMA por meio do modelo CAPM transpde a limitagdo de aceitagdo da mesma taxa minima de
atratividade para a organiza¢do como um todo.

2.1 Modelo de precificacdo por arbitragem

A expressao fundamental APT (Arbitrage Pricing Theory) fornece o retorno que compensara realizar o investimento
para um determinado risco (BODIE, KANE; MARCUS, 2000). Miranda (1997) aponta Stephen A. Ross como o principal
mentor desse método por meio da publicag¢do do artigo: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, em que esse autor
realiza o relacionamento dos retornos mediante uma série de fatores, no ambito setorial ou macroecondémico.

O modelo APT apresenta um procedimento diferente do CAPM, porque nao se baseia na irrestrita carteira de mercado,
considerando a existéncia plausivel de varias fontes causadoras de risco sistematico. Esses procedimentos sao refletidos
nas movimentagoes de varios indices representativos do mercado: (a) flutuagdes do preco internacional de petroleo; (b) da
taxa de juros; (c) da taxa de cambio; (d) do produto interno bruto; (e) da taxa de inflacdo; (e) entre outros (MEIRELLES,
2004).

Queiroz (2001) argumenta que a principal diferenca entre os métodos CAPM e 0 APT ¢ devido considerar varias fontes
causadoras do risco sistematico®. Nessa composi¢ao, o APT fornece um valor de retorno mais justo, visto que compense
pelo risco sistematico do investimento. Sendo assim, 0 CAPM pode ser analisado como um resultante do APT. A Equagdo 6
apresenta o relacionamento entre essas variaveis.

TMA=R; +B(R,~R,)+B,(R,~R)+B,(R,~R,)+...+B,(R,~R,) ©

Em que:
TMA ¢ taxa minima de atratividade;

R, ¢ arentabilidade sem risco;

8 O risco sistematico segundo Gitman (2004) é compreendido como o risco do investimento atribuido a fatores de mercado que afetam todas as empresas.
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R,, ¢ arentabilidade esperada de mercado;

B ¢ o beta do investimento, ou seja, a volatilidade do retorno do investimento em relagdo ao retorno
de mercado;

P ¢obetado projeto relativo ao k-ésimo indice do ambiente setorial;

O modelo APT pode representar melhor a realidade complexa por meio de uma modelagem multifatorial. Enquanto
isso, o CAPM ¢ fundamentado apenas em um fator. Com isso, o resultado dessa avaliagdo define a utilizagdo de uma
TMA especifica para o projeto de investimento. No entanto, as avaliagdes dos investimentos nao estimam a perda maxima
esperada no projeto, assim incrementa a utilizagdo de outro método para estimar o valor dessa perda. O método utilizado
para analisar esse tipo de perda é por meio do VAR.

2.2 Modelo de valor do risco

O valor no risco (Value at risk - VAR) é um modelo para estimar o pior valor de uma possivel perda de capital. Esse
valor ¢ o resultado para um intervalo de tempo referente a um intervalo de confianca referente as condigdes de anormalidade
(SECURATO, 2002).

Ribeiro e Ferreira (2005) definem o VAR como sendo a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de
tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianga, ou seja, o0 VAR ¢é um percentil da
distribui¢do de probabilidade das perdas. A principal caracteristica do VAR, de acordo com Queiroz (2001), consiste na
avaliagdo da suportabilidade economica do projeto de investimento, sendo estimada pela Equagao 7.

VAR = ac(TIR)I (7

Em que:

VAR ¢ o valor no risco do investimento;
O ¢ o fator da distribui¢d@o normal padronizada, Queiroz (2001) sugere a utilizagdo de 1,65, pois representa um nivel de
confianga de 95%;

6 (TIR) ¢ o risco do projeto, medido pelo desvio-padrao da TIR, caso exista anteriormente a aplicagdo da técnica de analise
de cenario’ para a realizagdo do projeto;

I ¢ o investimento inicial.

O resultado do VAR pode ser maior ou menor que a capacidade de absor¢do de perda de capital da empresa. Dessa
maneira, se o resultado VAR for menor, isso significa que o projeto apresenta uma viabilidade econdmica financeira. Assim,
consiste em que a realizagdo de um projeto de investimento pode ser suportavel sobre os principais aspectos econdmicos.
Todavia, se o resultado do VAR for maior que a capacidade financeira, este demonstra a ndo suportabilidade sobre os
aspectos econdmicos financeiros. Logo, a identificagdo do valor no risco em projeto de investimento ultrapassa a limitagao
das técnicas tradicionais por nao fornecerem a perda maxima esperada no projeto de investimento (QUEIROZ, 2001).

O emprego do CAPM, APT e VAR na andlise de projetos de investimento pode mensurar a relacdo entre o risco e
o retorno. Desse modo, existe a relacdo entre a necessidade da mensura¢do do custo de capital, visto que um projeto de
investimento pode ser financiado por capital proprio e de terceiros.

 De acordo com Starec et al. (2005), a aplicagdo da técnica de analise de cenério permite ao analista explorar de forma mais abrangente as mudangas no ambiente de
negocios em que se pode utilizar (a) um cendrio normativo ou otimista; (b) um cenario livre de surpresas ou mais provavel; e (¢) um cendrio adverso ou pessimista
sobre as expectativas futuras para todos os projetos de investimentos.
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2.3 Custo do capital pelo Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O Custo do capital pelo Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ¢é o custo resultante da média ponderada de
financiamento entre capital proprio ¢ de terceiro (SAMANEZ, 2002). Para isso, a Equagdo 8 apresenta essa média que ¢
dada por:

8
CMPC:KC (C;/PJ+K (1- T)( ) ®
Em que:
CMPC ¢ ¢ custo médio ponderado de capital;
K

g ¢ o custo do capital proprio;

K, ¢ocusto marginal da divida ou taxa de juros paga sobre a divida adicional;
D ¢ o valor da divida;

€ ¢ valor de mercado do capital proprio;

V ¢asomade € +D , ou seja o valor da empresa;

T ¢a aliquota marginal do imposto de renda.

Um dos principais fatores para utilizar o método CMPC consiste na adequag@o das variaveis representando a totalidade
da organizagdo. Sendo assim, ¢ necessario que contemplem o conjunto dessas variaveis para esse objeto de estudo, pois,
caso contrario, ndo ¢ possivel realizar esse tipo de analise. Outro fator a ser considerado na composi¢do do custo médio
ponderado de capital ¢ o custo liquido da divida, devido a influéncia do efeito fiscal sobre a divida. A Equag@o 9 apresenta
a formulagdo para o seu calculo.

CLD=K,(1-T) )
Em que:
CLD ¢ o custo liquido da divida;
K, ¢ o custo marginal da divida ou taxa de juros paga sobre a divida adicional;

T ¢a aliquota marginal do imposto de renda.

A incorporacdo do custo do capital para analises de investimentos em condi¢des de risco de considerar a estimagdo do
beta da empresa (SAMANEZ, 2002). Dessa maneira, o beta do seu ativo ¢ uma média ponderada dos betas do capital proprio
e da divida, conforme exposto na Equag@o 10 ou pela Equacéo 11.

b= By )+ B0-T)5 D) (19)
(11)
—pq-1_P__
Bi=Fr(-T )

Em que:
BA ¢ o beta do ativo ou da empresa;

Bo ¢ o beta que a empresa teria, se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja beta ndo-alavancado;
D ¢ o valor da divida;
€ ¢ valor de mercado do capital proprio;

T ¢a aliquota marginal do imposto de renda.

Ao igualar as Equagodes 10 e 11, pode-se destacar que o beta ndo-alavancado pode ser representando pela Equacao 12.
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B, =(LD) (12)
1+(1-T)—
CcP

Isolando o parametro B e introduzindo os valores da nova alavancagem'® o beta ajustado (ou beta) pode ser apresentado
por meio dessa nova Equag@o 13 (SAMANEZ, 2002).

Dl
B. = B(+1-D2) (13)

Em que:
B.

Bo ¢ o beta que a empresa teria se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja, beta ndo-alavancado;

¢ o beta ajustado da organizagao;

T ¢a aliquota marginal do imposto de renda;

' ' . .. . . , _— . .
D'/€ ' ¢ ¢ indice de divida por capital proprio da empresa, ap6s a decisao de investir.

3 Estudo de Caso

O objeto deste estudo de caso ¢ a implantagdo de um sistema de ERP!!, em uma empresa produtora de papel e celulose
de eucalipto, visto que a estratégia da empresa consiste na reestruturacao, integragdo de operacdes (pessoas, processos e
tecnologia), com maior disponibilidade e qualidade nos dados e informagdes propiciando a descentralizacdo das decisoes
na organizacgao.

Entretanto, nesse contexto, a fim de simplificar a exposi¢do das técnicas de analise de investimento em condigdes de
risco, apenas as informagdes de aspectos financeiros sdo consideradas para a analise.

Inicialmente, sdo representados os fluxos de caixa previstos pelos gestores da organizagao apos a implantagdo do ERP,
mediante consideragdes de cendrios economicos futuros, ou seja, variagdes na receita segundo oscilagdes do prego do papel
para aplicacdo das técnicas tradicionais e, posteriormente, das técnicas CAPM, APT e VAR.

A Tabela | apresenta o fluxo de caixa mais provavel da organizagdo com uma variagdo de 6% no fluxo de caixa liquido,
mas a probabilidade de ocorrer essa variagdo consiste em 50%.

Tabela 1 - Representagdo do Fluxo de Caixa mais provavel (50%)

Ano Investimento Inicial Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa Liquido
0 -4.500.000,00 -4.500.000,00
1 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
2 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
3 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
4 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00
5 2.050.000,00 -135.000,00 1.915.000,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).

A Tabela 2 apresenta o fluxo de caixa pessimista da organizagdo com uma variac¢ao de 4,50% no fluxo de caixa liquido,
mas a probabilidade de ocorrer essa variagdo consiste em 25%.

1©A nova alavancagem ¢ constituida pelo valor de mercado da divida dividido pelo montante do capital proprio resultante da aceitagdo do projeto de

investimento.
' Segundo Starec (2005), a defini¢do de ERP (Enterprise Resource Planning) é dada como um termo genérico que pretende identificar o conjunto de atividades
executadas por um software modular e tem por objetivo primario, o auxilio dos processos de gestdo de uma empresa nas mais importantes fases de seu

negocio.
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Tabela 2 - Representacdo do Fluxo de Caixa mais pessimista (25%)

Ano Investimento Inicial Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa Liquido
0 -4.500.000,00 -4.500.000,00
1 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
2 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
3 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
4 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00
5 1.963.825,00 -135.000,00 1.828.825,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).

A Tabela 3 apresenta o fluxo de caixa mais otimista da organizagdo com uma variagdo de 6% no fluxo de caixa liquido,

mas a probabilidade de ocorrer essa variagdo consiste em 25%.

Tabela 3 - Representacao do Fluxo de Caixa mais otimista (25%)

Ano Investimento Inicial Beneficios Custo Recorrente Fluxo de Caixa Liquido
0 -4.500.000,00 -4.500.000,00
1 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
2 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
3 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
4 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00
5 2.164.900,00 -135.000,00 2.029.900,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002).

A partir dos dados coletados, a aplicacdo dos métodos tradicionais no fluxo de caixa para o cenario mais provavel
resulta no valor da TIR de 31,89%, e o VPL ¢ de R$ 1.919.377,01. Nesse calculo, os gestores consideraram uma taxa de
15% para a TMA.

Para utilizar o célculo da TMA pelo método do CAPM, foi necessario considerar a participacdo de 70% de capital
de terceiro antes da implementagdo do projeto e 75% depois da implementagao do projeto, e a consideragdo do imposto
de renda sendo representado pelo percentual de 30%. Desse modo, para aplicar o método CAPM, ¢ necessario estimar os
seguintes parametros:

e Beta do investimento: para estimar esse parametro foi necessario considerar os provaveis retornos do

investimento e o retorno de mercado sendo representado pelo indice IBOVESPA. Para o caso analisado,
utilizaram-se os dados referentes ao ano de 2005. Além disso, a Tabela 4 apresenta os indices referentes a
expansdo esperada, Estabilidade Esperada e Retragdo Esperada. Para tanto, foram utilizandos os dados da

IBOVESPA, os quais correlacionam os meses e os indices referentes do ano.
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Tabela 4 - Rentabilidade IBOVESPA

MES IBOVESPA
Janeiro -7,04
Fevereiro 15,55
Margo -5,43
Abril -6,64
Maio 1,46
Junho -0,61
Julho 3,95
Agosto 7,68
Setembro 12,61
Outubro -4,40
Novembro 5,70
Dezembro 4,82
Expansio Esperada' (25%) 7,40
Estabilidade Esperada (50%) 2,30
Retracao Esperada (25%) -4,82

Fonte: Adaptado de Queiroz (2001)

A Tabela 5 apresenta o calculo do retorno médio de mercado, o desvio padrdo ¢ a variancia para todas as possibilidades
de cenario referentes a rentabilidade do fndice IBOVESPA.

Tabela 5 - Calculo do Retorno Médio de Mercado

Possibilidade Retorno Prob. Ret. Médio (Ret.-Ret Médio)* Désv. Padrio Varidncia
Expansao 7,40 25% 31,37
Estabilidade 2,30 50% 1,80 0,26 4,3502 18,9244
Retracdo -4,82 25% 43,81

Fonte: Pesquisa direta

A Tabela 6 apresenta o calculo do retorno médio do investimento e o desvio padrdo para todas as possibilidades de
cenario referentes a rentabilidade do investimento a ser realizado pela organizacio.

Tabela 6 - Calculo do Retorno Médio do Investimento

. Investimento Fluxo de Caixa TIR. [ 2e N2 Désv.
Possib. Inicial TIR Prob. Média (TIR.-TIR Média) Padrio
Expansdo -4.500.000,00 1.828.825,00 | 29,47 | 25% 0,06839
Estabilidade -4.500.000,00 1.915.000,00 | 31,89 | 50% 32,08 0,00036 1,99
Retragao -4.500.000,00 2.029.900,00 | 35,08 | 25% 0,08968

Fonte: Pesquisa direta

A Tabela 7 sistematiza os valores necessarios para encontrar o valor da covariancia entre o etorno do investimento e o
retorno de mercado. Esse célculo foi realizado para todos os cenarios de probabilidade de ocorréncia.

12 Segundo Queiroz (2001), o percentual da expansdo esperada ¢ calculado mediante a média dos valores positivos, a estabilidade ¢ calculada pela média de todos
os dados, e a retragdo pela média dos valores negativos.
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Tabela 7 - Covariancia entre Retorno do Investimento e Retorno de Mercado

Probabilidade (TIR — TIR Média) (Ret — Ret Médio) Covariancia
25% -2,6151 5,6007
50% -0,1898 0,5092 -8,6654
25% 2,9947 -6,6190

Fonte: Pesquisa direta

Com base nos resultados obtidos, o beta investimento foi calculado por meio da Equagdo 4 para estimar o beta ndo-
alavancado.

Cov(R,R,)
B="0
6°(R,)
B = —8,6654
18,9244
B =-0,46

e Beta ndo-alavancado: para estimar esse parametro, foi necessario considerar o beta do investimento, o
percentual de capital proprio, o percentual de capital de terceiro ¢ a taxa de tributagdo do imposto de renda.
Dessa maneira, utilizou-se a Equacdo 12 para encontrar o valor do beta ndo-alavancado.

B

'B":(———D)
1+1-1)
~0,46
By =( ’ )
1+ -030)x 270
0,30
By= (2 (209, 017

1+(0,70)x 2,33 2,63

e Beta ajustado: para estimar esse parametro, foi necessario considerar o beta do investimento e o beta nao-
alavancado, conforme a Equagao 13.

g, = ﬂo(1+(1—T)—C%)

0,75
B, =-017x(1+(1-030)x
B, =~0,17x (1+(0,70x 3,00))
B, =—-0,17x(1+2,10)
B, =—-0,17x3,10
B, =-0,54

A partir dos resultados obtidos, foi possivel calcular a TMA considerando os pardmetros da taxa média SELIC, o
beta ajustado do IBOVESPA com o retorno do investimento e o retorno médio de mercado (IBOVESPA). A taxa média
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SELIC adotada foi no valor de 18% ¢ cotada em dezembro de 2005, conforme a base de dados disponibilizada pelo site
do IPEADATA. A Equacgdo 5 apresenta o calculo da TMA em que foram considerados todos os parametros referenciados

acima.
TMA=R,+pP(R,-R,)
TMA=18+-0,54x(1,80-18)
TMA =18+ -0,54x (-16,20)
TMA =18+8,77
TMA = 26,77

A proposta inicial da avaliacdo do investimento deve considerar outra fonte causadora de risco, como a inflagdo. O
critério de selecdo da fonte foi respaldado por Queiroz (2001). Assim, a Tabela 8 apresenta os indices da inflagdo mensurados
por meio do IGP-DI em que foram correlacionados com cada més do ano de 2005, conforme a base disponibilizada pela
IPEADATA. Para isso, ¢ essencial o calculo da expansdo esperada, considerando uma probabilidade de 25%; da estabilidade
considerando a probabilidade de 50% e da retragdo esperada para a inflagdo, considerando a probabilidade de 25%, conforme
ilustra pela Tabela 8.

Tabela 8 - Inflagdo pelo IGP-DI

MES Inflacio IGP-DI
Janeiro 0,33
Fevereiro 0,40
Marco 0,99
Abril 0,51
Maio -0,25
Junho -0,45
Julho -0,4
Agosto -0,79
Setembro -0,13
Outubro 0,63
Novembro 0,33
Dezembro 0,07
Expansio Esperada 0,47
Estabilidade Esperada 0,10
Retracio Esperada -0,40

Fonte: Pesquisa direta

A Tabela 9 apresenta o calculo do indice médio da inflagdo, o desvio padrio e a variancia para todas as possibilidades
de cenario referente ao indice de inflagao.

Tabela 9 - Calculo da Inflagao Média

Possibilidade Retorno Prob. Ret. Médio (Ret.-Ret Médio)? Désv. Padrao Varidncia
Expansao 0,47 25% 1,77

Estabilidade 0,10 50% 0,07 2,86 1,7554 3,0816
Retracdo -0,40 25% 4,84

Fonte: Pesquisa direta

A Tabela 10 sistematiza os valores necessarios para encontrar o valor da covariancia entre o retorno do investimento e
a inflacdo. Esse calculo foi realizado para todos os cendrios de probabilidade de ocorréncia.
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Tabela 10 - Covariancia entre Retorno do Investimento e Inflacdo

Probabilidade (TIR — TIR Média) (Infla — Infla Média) Covariancia
25% -2,6151 0,3986
50% -0,1898 0,0362 -0,6167
25% 2,9947 -0,4711

Fonte: Pesquisa direta

Com base nos resultados obtidos, ¢ necessario calcular os seguintes parametros o beta do investimento, o beta ndo-
alavancado e o beta ajustado:

e Beta do investimento: para estimar esse parametro, foi necessario considerar os provaveis retornos do
investimento ¢ a inflagdo sendo representados pelo indice IGP-DI.

f= Cov(R, Infla,))
o’(Infla,,)
-0,6167
p= 3,0816
B=-020

e Beta ndo-alavancado: para estimar esse parametro, foi necessario considerar o beta do investimento, o
percentual de capital proprio, o percentual de capital de terceiro e a taxa de tributagdo do imposto de renda.
Utilizou-se a Equagdo 12 para encontrar o valor do beta ndo-alavancado.

Jin =(—"ﬂ—D—)
1+(1-T)—=—
( )CP
-0,20
ﬂo =( 070)
1+(1-0,30)x ——
0,30
-0,20 -0,20
= : - ) — 0,08
Po (1+O,70x2,33) ( 2,63 )

Beta ajustado: para estimar esse pardmetro, foi necessario considerar o beta do investimento e o beta ndo-alavancado,
conforme a Equagao 13.

D
B, = ﬂo(l’f(l—T)—EI;)

' 0,75
B, =-0,08x(1+(1-0,30)x E,E
B, =—0,08x(1+(0,70x% 3,00))
B, =-0,08x(1+2,10)
B, =—0,08x3,10
B, =-025
A partir dos resultados obtidos, foi possivel calcular a TMA por meio do método do APT, que considerou os pardmetros
da taxa média SELIC, o beta ajustado do IBOVESPA com o retorno do investimento, o retorno médio de mercado

(IBOVESPA), o beta ajustado da inflagdo com o retorno do investimento e a inflagdo média. Assim, a TMA ¢ estimada por
meio da Equagdo 6, que considera os dados acima.
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TMA=R, + B(R,~ R,)+ B (R,~ R+ By(R,— R,) +..+ B (R,~R,)
TMA =18+ -0,54 x (1,80 — 18) + —0,25 x (0,07 — 18)

TMA =18 +8,75+ 4,48

TMA = 31,23

Na esteira desse processo, a proposta inicial se faz indispensavel a avaliagdo da perda maxima esperada no projeto,
mediante o uso do método VAR (Value At Risk). Para isso, é necessario definir o valor da suportabilidade econdmica do
projeto de investimento, cujo estudo de caso foi definido como 3,50% referente ao investimento inicial, ou seja, o valor de
R$157.500,00. A Equagao 7 apresenta a estimagdo referente ao VAR.

VAR = ac(TIR)]
VAR =1,65x 0,0199 x 4.500.000,00

VAR =147.757,50
Para sistematizar os resultados obtidos dessas avaliagdes, a Tabela 11 apresenta os resultados das aplicagdes referentes

aos métodos CAPM, APT e VAR.

Tabela 11 - A sistematizacao dos resultados por meio dos métodos de avaliagao.

Métodos Resultados Comentarios
CAPM T™MA ., < TIR MEDIA Viavel economicamente
APT ™A . <TIR MEDIA Viavel economicamente
VAR VAR< suportabilidade econdmica do projeto de in- Vidvel economicamente
vestimento

Fonte: Pesquisa direta

Reflexoes finais

Atualmente, as organiza¢des buscam por técnicas que auxiliem nas tomadas de decisdes para os investimentos em
condigdes de risco, visto que as técnicas tradicionais manifestam algumas limitagdes nos procedimentos de avaliacdo do
mesmo. Essas limitagdes significam nao fornecer a perda maxima esperada no projeto, bem como contemplar a mesma
taxa minima de atratividade para a organizagdo como um todo. Essas limitagdes foram focos de estudo contemplados neste
artigo.

Nesse encadeamento de idéia, o principal objetivo deste artigo foi aplicar o modelo de precificagdo de ativos de
capital (CAPM), o modelo de precificacdo por arbitragem (APT) e o valor no risco (VAR), na exclusao de tais limitagdes.
As exclusdes de todas as limitacdes foram alcangadas mediante as aplicagcdes dos métodos: CAPM, APT, e VAR.

Na esteira desse processo, tais exclusdes admitem concluir que o principal objetivo desejado foi atingido. Assim,
realizou-se um estudo de caso na implantagdo de um sistema ERP em uma empresa produtora de papel para corroborar as
taxionomias da literatura de investimento.

Com base nos resultados obtidos neste trabalho, os métodos de avaliagdo economica de projetos de investimento
em condig¢do de risco auxiliaram bastante a organizacao identificar a real relagao entre risco e retorno e adotar melhores
decisdes.

Além disso, o proposito deste artigo ainda despertou o interesse para realizar futuras pesquisas, em outras empresas,
que possa utilizar o mesmo procedimento de avaliagao.

Para isso, pode-se considerar aplicagdo dos modelos por meio de redes neurais artificiais na dindmica temporal de
cada série historica, bem como a utilizagao de uma abordagem probabilistica sobre o valor presente liquido. Vale ressaltar
que outro tipo de pesquisa recomendado ¢ incrementar o método do calculo do ponto morto.
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