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RESUMO

Os métodos econdomicos tradicionais ndo realizagdo avaliacées de investimentos com precisdo, pois
existem vdrias limitacées nos procedimentos matemdticos. Assim, devido a complexidade da
estrutura de mercado, as avaliagdes dos investimentos precisam considerar as situagées de riscos,
pois expor o patrimonio de uma organizagdo é uma tarefa muito drdua para ser executada. Para
isso, o objetivo deste artigo é corroborar as taxionomias da literatura para andlise de investimento
expondo a aplicacdo das técnicas CAPM e APT em um projeto financiado por capital proprio e de
terceiros. O método de pesquisa utilizado foi respaldo por meio de um embasamento tedrico em que
remete aos conceitos bdsicos dos métodos econdmicos tradicionais e em seguida realizou-se um
estudo de caso para implementar os métodos na prdtica. Com base nessa avalia¢do, os resultados
obtidos por meio dessa pesquisa tém como subsidiar as tomadas de decisées dos gestores no dmbito
organizacional.

Palavras-Chave: CAPM. APT. Analise de Investimento.

1. INTRODUCAO

Na atual conjuntura econdmica mundial, a questdo de andlise de investimento € crucial
e vital para a continuidade e sobrevivéncia das organizagdes. De acordo com Queiroz (2001),
a andlise de investimento exerce um papel fundamental na alocac@o eficiente dos escassos
recursos perante um ambiente organizacional. Segundo Securato (2002), as decisdes
financeiras em condi¢Oes de risco apresentam o significado se administra¢do financeira da
empresa foi um fracasso ou um sucesso perante as organizagdes. O risco pode ser
compreendido, segundo Gitman (2006), como uma dada possibilidade da variabilidade de
retornos, ou seja, se os beneficios esperados ou exigidos podem remunerar os investimentos
efetuados.

Kassai et al. (2000) ndo vislumbravam que o fato da producdo futura ser duvidosa na
utilizacdo dos métodos tradicionais de andlise dos investimentos. Com base nesse contexto, de
producgdo futura duvidosa verifica-se a dificuldade das técnicas tradicionais de andlise de
investimentos em condi¢des de risco, onde o financiamento do capital pode ser resultado de
aplicag@o 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 andlise 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 estd estruturado da seguinte maneira: na secio 2, apresentam-
se os conceitos bdsicos referentes aos métodos tradicionais da engenharia econdmica; na
secdo 3, demonstram-se os métodos de avaliacdo do risco na andlise de investimentos; na
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secdo 4 aplicam-se os métodos de andlise de investimento em condi¢des de risco no estudo de
caso em seguida as reflexdes finais.

2. METODOS TRADICIONAIS

Os métodos tradicionais de andlise para investimentos mais utilizados pelos gestores
das organizacdes segundo Figueiredo (2003) sdo: (a) Valor Presente Liquido; (b) Taxa Interna
de Retorno; (c¢) Taxa Interna de Retorno Modificada; (d) Payback Simples; (e) Payback
Descontado. Entretanto, Bailarine (2003) argumenta que os métodos mais relevantes sdo:

. Valor Presente Liquido: consiste na soma de todos os valores presentes do
fluxo de caixa liquido, ou seja, um valor monetdrio da diferenca entre todas as entradas e
saidas de caixa resgatadas ao valor presente (OLIVEIRA, 2003).

. 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 (BAILARINE, 2003);

Segundo Queiroz (2001), a principal vantagem da utilizacdo desses métodos quando
aplicados na anélise de investimentos é devido a auséncia de dificuldade para a compreensao
e utilizagdo por parte das organizagOes. Vale ressaltar que esses métodos apresentam as
seguintes restri¢cdes, descritas a seguir:

. Contemplar com uma taxa minima de atratividade igual para toda a
organizagdo, pois mediante a utilizacdo de uma mesma taxa minima podem-se rejeitar os
projetos de investimento considerdveis vidveis. Entretanto de menor retorno, nesse contexto,
Hirschfeld (2000) argumenta que o principal problema da ado¢do da mesma taxa de minima
de atratividade para a empresa como um todo reside no fato da viabilidade depender sempre
da taxa minima de atratividade e;

. Considerar as condi¢des de incertezas sempre de forma isolada quando realizar
uma composicdo de diversificacdo eficiente dos investimentos, pois os projetos de
investimentos podem concorrer para a diminuicao do risco total da organizagdo.

Para transpor essas restricdes, Queiroz (2001) aponta que € necessdrio realizar a
adocdo de novas técnicas tais como o modelo de precificacdo de capital e teoria de
precificacdo por arbitragem utilizadas no mercado de capital na avaliacdo econdmica de
projetos. Reputando-se que o mercado de capitais no tratamento da relacdo risco deve
considerar que o retorno € o maior progresso.

3. NOVAS TECNICAS

3.1 MODELO DE PRECIFICACAO DE CAPITAL

O modelo CAPM propicia estimar o custo de capital, ou seja, a taxa de retorno
requerida pelo gestor do capital préprio (SAMANEZ, 2002). Outra questdo a ser considerada
¢é quando se precisa determinar a taxa de risco do investimento.

Para isso, é 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 serd
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 é
constituido por dois valores, onde o primeiro € rentabilidade da aplicacdo sem riscos e o
segundo significa o prémio pelo risco. A Equagdo 1 apresenta os procedimentos matematicos
necessdrios para avaliar o retorno esperado.
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R=R; +B(R,~R;) (1)
Em que:

R € o retorno esperado;
R, € arentabilidade sem risco;

R,, € arentabilidade esperada de mercado e;

2

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 sistemdtico. Isso
implica na relacdo entre o retorno de um projeto e o retorno do mercado. Na aplicagdo do
modelo, Fonseca e Bruni (2003) apresentam a necessidade de estimar as seguintes varidveis:

. Rentabilidade sem risco: significa adotar a taxa média Selic (Sistema Especial
de Liquidag¢do e Custddia), visto que mesma registra as transagdes com titulos publicos e
avalia o custo de captacdo da divida interna;

. Rentabilidade esperada de mercado: no mercado brasileiro faz se uso do indice
IBOVESPA e;
. Beta do investimento: é 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 Equagdo 2.

B= Covz(R,Rm) 2)
o (R,)

Em que:

Cov(R,R,) € a covaridncia entre a distribuicdo do retorno do investimento e a
distribuicdo do retorno da rentabilidade esperada de mercado e;

a*(R,) € a variancia da distribui¢do do retorno da rentabilidade de mercado.

Nesse contexto, Queiroz (2001) versa que a aplicacdo do modelo CAPM na anélise de
investimento mediante a estimagdo da TMA do projeto de investimento por ser expressa por
meio do CAPM, conforme a Equacao 3.

TMA:Rf+,B(R_m—Rf) 3)

A estimacdo 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.

3.2. MODELO DE PRECIFICACAO POR ARBITRAGEM

A expressdo fundamental APT (Arbitrage Pricing Theory) fornece o retorno que
compensard realizar o investimento para um determinado risco (BODIE, KANE; MARCUS,
2000). Miranda (1997) aponta que Stephen A. Ross como o principal mentor desse método
por meio da publicacdo 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 macroecondmico.

O modelo APT apresenta um procedimento diferente do CAPM porque ndo se baseia
na irrestrita carteira de mercado, considerando a existéncia plausivel de varias fontes
causadora de risco sistemdtico. Esses procedimentos sdo refletidos nas movimentacdes de
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varios indices representativos do mercado: (a) flutuagdes do prego internacional de petréleo;
(b) da taxa de juros; (c) da taxa de cambio; (d) do produto interno bruto; (e) da taxa de
inflagdo; (e) entre outros (MEIRELLES, 2004).

Queiroz (2001) argumenta que a principal diferencga entre os métodos CAPM e o APT
estd centrada nas varias fontes causadoras do risco sistematico. Nessa composi¢do, o APT
fornece um valor de retorno mais justo visto que compense pelo risco sistemdtico do
investimento, sendo assim o CAPM pode ser analisado como um resultante do APT. A
Equacio 4 apresenta o relacionamento entre essas varidveis.

TMA = Ry + B(Ryy— Ry )+ B (Ryy= R )+ B (Ryy=Rp) + .t B (R =R ) 4)

Em que:
TMA ¢ taxa minima de atratividade;

R, . . .
/& arentabilidade sem risco;

R, ¢ a rentabilidade esperada de mercado;

I € o beta do investimento, ou seja a volatilidade do retorno do investimento em
relacdo ao retorno de mercado e;

By € o beta do 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 avaliacdo define a utilizacdo de uma TMA especifica para o projeto de
investimento.

3.3. CUSTO DO CAPITAL PELO CUSTO MEDIO 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 préprio e de terceiro
(SAMANEZ, 2002). Para isso, a Equacgdo 5 apresenta essa média em que é dada por:

cP D
CMPC =K., [7j +K 1= (5)

Em que:

cmpc € o custo médio ponderado de capital;

K., € o custo do capital proprio;

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

cp ¢é valor de mercado do capital proprio;

v éasomade CP+D , ou seja o valor da empresa e;

T € a aliquota marginal do imposto de renda.

Um dos principais fatores para utilizar o método CMPC consiste na adequagdo das
varidveis representando a totalidade da organizacdo. Sendo assim, € necessdria a
contemplagdo do conjunto dessas varidveis para esse objeto de estudo, pois caso contrario nao
é possivel realizar esse tipo de andlise. Outro fator que a ser considerado na composi¢do do
custo médio ponderado de capital é o custo liquido da divida, devido a influéncia do efeito
fiscal sobre a divida. A Equacdo 6 apresenta a formulacio para o seu célculo.

CLD=Kp(1-T) (6)

Em que:
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cLp é o custo liquido da divida;
K, € o custo marginal da divida ou taxa de juros paga sobre a divida adicional e;

T € a aliquota marginal do imposto de renda.

A incorporacdo do custo do capital para andlises de investimentos em condi¢des de
risco de considerar a estimag@o do beta da empresa. (SAMANEZ, 2002). Dessa maneira, o
beta do seu ativo € uma média ponderada dos betas do capital préprio e da divida, conforme
exposto na Equacgdo 7 ou pela Equacéo 8.

CP D
Ba=B )t Bal=-D ) @)
ﬂA:'BO(l_TCP+D) ®)

Em que:
B4 € o beta do ativo ou da empresa;
B, € o beta que a empresa teria se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja beta nio-

alavancado;
D € o valor da divida;
cp ¢é valor de mercado do capital proprio e;
T ¢é a aliquota marginal do imposto de renda.

Ao igualar as Equacdes 7 e 8, pode-se destacar que o beta ndo-alavancado por ser
representando pela Equacdo 9.
Bo = (L) ©)

D
1+(0-T)—
( )CP

Isolando o parametro e introduzindo os valores da nova alavancagem o beta ajustado
(ou beta) pode ser apresentado por meio dessa nova Equagdo 10 (SAMANEZ, 2002).

Bu =B+ 1-T)2) (10)

Em que:
B, € o beta ajustado da organizacio;
B, € o beta que a empresa teria se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja, beta nao-

alavancado;
T € a aliquota marginal do imposto de renda;
p'/cP' € o indice de divida por capital proprio da empresa apds a decis@o de investir.

4. 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 reestruturagdo, integracdo de operagOes (pessoas, processos € tecnologia), com maior
disponibilidade e qualidade nos dados e informacdes propiciando a descentralizagdo das
decisdes na organizagao.

Entretanto nesse contexto a fim de simplificar a exposicdo das técnicas de andlise de
investimento em condi¢des de risco apenas as informacdes de aspectos financeiros sdo
consideradas para a andlise.

Inicialmente sdo representados os fluxos de caixa previsto pelos gestores da
organizagdo ap6s a implantacio do ERP mediante consideracdes de cendrios econdmicos
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futuros, ou seja, variacdes na receita segundo oscilacdes do preco do papel para aplicacdo das
técnicas tradicionais e posteriormente das técnicas CAPM, e APT.

A Tabela 1 apresenta o fluxo de caixa mais provdvel da organizacdo com 50% de
probabilidade para se manter durante o periodo.

Tabela 1 - Representacdo de 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)

25%.

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

A Tabela 2 apresenta o fluxo de caixa pessimista da organizacdo com uma variagao de
4,50% no fluxo de caixa liquido, mas a probabilidade de ocorrer essa variacdo consiste em

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 1.800.100,00
2 1.963.825,00 -135.000,00 1.800.100,00
3 1.963.825,00 -135.000,00 1.800.100,00
4 1.963.825,00 -135.000,00 1.800.100,00
5 1.963.825,00 -135.000,00 1.800.100,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002)

A Tabela 3 apresenta o fluxo de caixa mais otimista da organiza¢do com uma variacao
de 8% no fluxo de caixa liquido, mas a probabilidade de ocorrer essa variagdo consiste em
25%.

Tabela 3 - Representacdo 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 2.068.200,00
2 2.164.900,00 -135.000,00 2.068.200,00
3 2.164.900,00 -135.000,00 2.068.200,00
4 2.164.900,00 -135.000,00 2.068.200,00
5 2.164.900,00 -135.000,00 2.068.200,00

Fonte: Adaptado de Schaicoski (2002)

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

Para utilizar o cédlculo da TMA pelo método do CAPM, foi necessédrio considerar a
participacdo 70% de capital de terceiro antes da implementacdo do projeto e 75% depois da
implementacdo 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:
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. 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
Retracdo Esperada. Para tanto, foi utilizando os dados da IBOVESPA em que correlaciona os
meses e os indices referentes do ano.

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 Esperada1 (25%) 7,40
Estabilidade Esperada (50 %) 2,30
Retracao Esperada (25%) -4,82

Fonte: Adaptado de Queiroz (2001)

A Tabela 5 apresenta o cdlculo do retorno médio de mercado, o desvio padrdo e a

varidncia para todas as possibilidades de cendrio referente a rentabilidade do Indice
IBOVESPA.

Tabela 5 - Calculo do Retorno Médio de Mercado

Possibilidade | Retorno | Prob. | Ret. Médio | (Ret.-Ret Médio)> | Désv. Padrdo | Varidncia
Expansdo 7,40 25% 31,37

Estabilidade 2,30 50% 1,80 0,26 4,3502 18,9244
Retracdo -4,82 25% 43,81

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

Tabela 6 - Calculo do Retorno Médio do Investimento

. Investimento Fluxo de TIR. L e 2 Désv.
Possib. Inicial Caixa TIR | Prob. Média (TIR.-TIR Média) Padrio
Retracdo -4.500.000,00 1.800.100,00 | 28,65 | 25% 0,12178%
Estabilidade -4.500.000,00 1.915.000,00 | 31,89 | 50% 32,14 0,00062% 2,65%
Expansido -4.500.000,00 2.068.200,00 | 36,13 | 25% 0,15889%

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

Tabela 7 - Covariincia entre Retorno do Investimento e Retorno de Mercado

(TIR - TIR Média) |  (Ret — Ret Médio)

| Probabilidade | | Covariancia |

' Segundo Queiroz (2001), o percentual da expansio esperada é 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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25% -3,4897 -6,6190
50% -0,2482 0,5092 11,2927
25% 3,9862 5,6007

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

_ Cov(R,R,)
o*(R,)
11,2927
18,9244
B =0,60

. Beta nio-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 tributacdo do imposto de renda. Dessa maneira, utilizou-se a Equagdo 9 para encontrar
o valor do beta ndo-alavancado.

B

ﬁoz(—
1+a-1)2
CP

)

0,60
14 (1-030)x

By=( )

0,70
0,30

0,60 )= (0,60) 023

b= orox233 ~ G263

. Beta ajustado: para estimar esse parimetro foi necessario considerar o beta do
investimento e o beta ndo-alavancado conforme a Equagao 10.

D
By =B+ (I—T)a)

0,75
=0,23%(1+(1-0,30) x—=
By A+ ) 035

B, =0.23%(1+(0,70x3,00))
B, =0.23%(1+2,10)

B, =0.23x3,10

B, =00

A partir dos resultados obtidos, foi possivel calcular a TMA considerando os
parametros da taxa média SELIC, o beta ajustado do IBOVESPA com o retorno do
investimento e o retorno médio de mercado (IBOVESPA). A taxa média SELIC adotada foi
no valor de 18% e cotada em dezembro de 2005, conforme a base de dados disponibilizada
pelo site do IPEADATA. A Equacdo 3 apresenta o cédlculo da TMA em que foram
considerados todos os pardmetros referenciados acima.

TMA = R; + B(R,~R;)
TMA =18+0,70% (1,80 — 18)
TMA =18 +0,70% (—16,20)
TMA =18 —8,54

TMA = 6,62

A proposta inicial da avaliagdo do investimento deve considerar outra fonte causadora
de risco, como a inflacdo. 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, é essencial o cdlculo da expansdo esperada considerando uma
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probabilidade de 25%, da estabilidade considerando a probabilidade de 50% e da retracdo
esperada para a inflacdo considerando a probabilidade de 25% conforme ilustra pela Tabela 8.

Tabela 8 - Inflagdo pelo IGP-DI

MES Inflacdo 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
Expansao Esperada 0,47
Estabilidade Esperada 0,10
Retracio Esperada -0,40

A Tabela 9 apresenta o célculo do indice médio da inflagdo, o desvio padrio e a
varidncia para todas as possibilidades de cendrio referente ao indice de inflagdo.

Tabela 9 - Calculo da Inflagdo Média

Possibilidade Inflacio | Prob. | Infl. Média (Infl.-Infl Média)® Désv. Padriao | Variidncia
Expansao 0,47 25% 0,16
Estabilidade 0,10 50% 0,07 0,00 0,3096 0,0959
Retracdo -0,40 25% 0,22

A Tabela 10 sistematiza os valores necessarios para encontrar o valor da covariancia
entre retorno do investimento e a inflagdo. Esse célculo foi realizado para todos os cendrios de
probabilidade de ocorréncia.

Tabela 10 - Covariancia entre Retorno do Investimento e Inflacdo

Probabilidade (TIR - TIR Média) (Infla — Infla Média) Covariincia
25% -3,4897 -0,4711
50% -0,2482 0,0362 0,8037
25% 3,9862 0,3986

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

. Beta do investimento: para estimar esse parametro foi necessdrio considerar os
provaveis retornos do investimento e a inflagdo sendo representado pelo indice IGP-DIL

_ Cov(R,Infla,,)

o’ (Infla,,)
0,8037
b= 0,0959
B=838

. Beta ndo-alavancado: para estimar esse parametro foi necessério considerar o
beta do investimento, o percentual de capital proprio, o percentual de capital de terceiro e a
taxa de tributacdo do imposto de renda. Utilizou-se a Equacdo 9 para encontrar o valor do beta
ndo-alavancado.
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B

:BO =(———
1+a0-1)2
cP

)

8,38

Bo= (—0 70)

1+(1-0,30)x—
0,30

>

8,38 8,38
=(————) > (=) > 3,18
A= o0k~ Ged
Beta ajustado: para estimar esse parametro foi necessdrio considerar o beta do

investimento e o beta ndo-alavancado conforme a Equagao 10.

D
By = .50(1+(1—T)5)

B, = 3,18x(l+(1—0,30)x%
B, = 3,18%(1+(0,70x3,00))
B, =3,18x(1+2,10)

B, =318x3,10

B, =987

A partir dos resultados obtidos, foi possivel calcular a TMA por meio do método do
APT em 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 inflacdo média. Assim, a TMA ¢é estimada por
meio da Equacdo 4 em que considera os dados acima.

TMA =Ry + B(R,~Ry)+ B (Ry— R )+ Bi(Ryy— Rp) + ..ot B (R, = Rp)
TMA =18 +0,70x (1,80 — 18) + 9,87 x (0,07 — 18)

TMA =18 -8,59 —176,97

TMA = —-170,38

Para sistematizar os resultados obtidos dessas avaliagdes, a Tabela 11 apresenta os
resultados das aplicacdes referentes aos métodos CAPM e APT.

Tabela 11 - A sistematizagdo dos resultados por meio dos métodos de avaliacio.

Métodos Resultados Comentarios
CAPM TMA capm < TIR MEDIA Vidvel economicamente
APT TMA Apr < TIR MEDIA Vidvel economicamente

5. REFLEXOES FINAIS

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

Nesse encadeamento de idé€ia, o principal objetivo deste artigo foi aplicar o modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM) e o modelo de precificagdo por arbitragem (APT),
na exclusio de tais limitagdes. As exclusdes de todas as limita¢des foram alcangadas mediante
as aplicagcdes dos métodos: CAPM e APT.
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Na esteira desse processo, tais exclusdes admitem concluir que o principal objetivo
desejado foi atingido. Assim, realizou-se um estudo de caso na implantacdo 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 avaliacdo econdmica
de projetos de investimento em condicdo de risco auxiliaram bastante a organizacdo
identificar a real relacdo entre risco e retorno e adotar melhores decisdes. Além disso, o
propdsito deste artigo ainda despertou o interesse para realizar futura pesquisa,
correlacionando a técnica de Valor no Risco (VAR), com as técnicas aqui apresentadas.
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