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O objetivo neste trabalho é mostrar como o modelo Arbitrage Pricing
Theory (APT), desenvolvido na década de 70 (Ross, 1976), pode ser
aplicado em analise de investimentos, sendo uma alternativa aos méto-
dos tradicionais usados para esse fim. Para se atingir esse objetivo, parte-
se de um estudo realizado por Khan & Fiorino (1992) em que é feita uma
comparacao dos métodos tradicionais com o método Capital Asset Pricing
Model (CAPM), desenvolvido na década de 60 (Sharpe, 1964). Os dados
aqui utilizados sao os mesmos desse estudo, porém, em vez de usar-se 0
indice de mercado, como fizeram os autores para o modelo CAPM, se-
rao utilizados trés fatores para o modelo multifatorial APT: inflagdo e
Produto Nacional Bruto (PNB) norte-americanos e taxa de juros (repre-
sentada por Letras do Tesouro Americano).

INTRODUGAO

Khan & Fiorino (1992) analisam a viabilidade de projetos de efici-
éncia energética, que também estdo sujeitos aos riscos sistematicos
de um portfolio de investimentos bem diversificado contendo a¢des,
titulos, terrenos, plantas industriais, equipamentos etc. Os métodos
tradicionais utilizados na analise comparativa com o CAPM séo a
taxa interna de retorno (TIR) e o0 método payback. Os riscos sistema-
ticos aos quais seus portfolios estdo sujeitos sao: taxas de cambio,
preco de commodities, taxas de juros, ciclicidade da economia, acor-
dos de comércio, desregulamentacdo, reformas tributarias etc. No
entanto, os efeitos dos riscos sistematicos, na maioria dos investi-
mentos em geral e nos investimentos em eficiéncia energética em
particular, podem ser ou nao similares. Por exemplo, a eliminagéo do
crédito de imposto no investimento reduz a atratividade tanto de in-
vestimentos em geral como de investimentos em melhorias de efici-
éncia energética, ao passo que a queda no prego do petréleo aumen-
ta a atratividade dos investimentos nos negé6cios em geral, mas néo a
dos investimentos nos projetos de eficiéncia energética. A estimativa
de variacio desse risco sistematico &€ complexa e nao pode ser negli-
genciada na selecéo dos projetos e no or¢amento de capital. Por isso,
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faz-se necessario 0 uso de métodos modernos de analise
de investimentos que relacionam retorno e risco.

BREVE DESCRIGAO DOS PROJETOS EM ANALISE

Os projetos de eficiéncia energética considerados nes-
te estudo sao independentes, mas nao mutuamente exclu-
sivos, com investimentos de capital inicial entre US$ 25
mil e US$ 50 mil, vida util de oito anos, nao havendo
necessidade de empréstimos para a sua realizagdo. Des-
creve-se a seguir cada um dos quatro projetos a serem
analisados.

Projeto 1

Consiste na substituicdo de motores padrao por moto-
res de alta eficiéncia energética em sistema de ar condi-
cionado e sistema de exaustdo, sendo:
¢ 6 motores de 20 HP (horse-power) operando continua-

mente para o sistema de ar condicionado;
® 6 motores de 15 HP a 50 HP operando continuamente
para o sistema de exaustzo.

Os motores de alta eficiéncia energética utilizam cerca
de 5% menos eletricidade e geram economia anual de
49.829 quilowatts-horas. O preco total de compra dos
novos motores é de US$ 22 mil, e sdo necessarios US$
3,6 mil para suas instalacdes. Portanto, o investimento
inicial total do projeto & de US$ 25,6 mil, com manuten-
cao anual de US$ 400.

Projeto 2

Consiste na colocacdo de uma pelicula de protecao
solar de baixa emissividade, no total de 1.789 metros qua-
drados, proporcionando economia de 173.700 quilowatts-
horas de eletricidade no condicionamento de ar durante o
verdo e de aproximadamente 12.743 metros cubicos de
géas natural no aguecimento durante o inverno. O custo
total de instalaggo da pelicula & de US$ 34,9 mil, sendo
sua manutencao anual de US$ 350.

Projeto 3

Consiste na instalagdo de trocadores de calor entre o
sistema de ventilacdo e os dutos de exaustdo de ar. A ne-
cessidade de ventilacio do prédio é de aproximadamente
829 metros cabicos por minuto na condi¢do ambiental de
40° C (graus centigrados) (seco) ou 27° C (imido) no verao
e —18° C (seco) no inverno. A necessidade de exaustao do
prédio & de 746 metros cubicos por minuto em 24° C
{(seco) ou 17,5° C (amido) tanto no verdo como no inver-
no. No verdo, os trocadores de calor expulsam o calor

antes do ar ventilado entrar no sistema de ar condiciona-
do do prédio. Essa pré-refrigeracio economiza 25.900
quilowatts-horas de eletricidade anualmente. No inverno,
os trocadores aproveitam o calor do ar de exaustio antes
de sua expulsio e transferem-no para o ar renovado que
entra no sistema de ar condicionado. Esse pré-aquecimento
economiza 64.979 metros cObicos por ano de gas natu-
ral. O investimento total, incluindo a instalagéo dos troca-

dores de calor, & de US$ 45,1 mil, com manutencao anu--

al de US$ 450.
Projeto 4

Consiste na instalacio de refletores especulares e na
retirada de lampadas das luminarias de teto do prédio. O
sistema de iluminacao do prédio tem 1.047 luminarias em
centros de 6 metros quadrados, operando 60 horas por
semana. Cada luminaria tem 3 lampadas fluorescentes de
40 watts. A instalagao dos refletores de aluminio anodizado
nas luminarias, com a remoc¢ao de uma lampada de 40
watts, resulta em nivel de iluminacio igual ao de antes
dessa remocao. Essa medida proporciona economia de
130.666 quilowatts-horas por ano de eletricidade. O in-
vestimento total desse projeto, incluindo instalacdo, é de
US$ 31,4 mil, com manutencao anual de US$ 314.

CENARIOS ECONOMICOS POSSIVEIS

Khan & Fiorino (1992) consideram trés cenérios eco-
ndmicos possiveis para o periodo de vida til dos projetos,
com probabilidade igualitaria de ocorréncia (um terco) para
cada um deles. Um dos cenarios apresenta precos inter-
nacionais do petréleo abaixo daqueles observados na épo-
ca de seus estudos. O outro cenario apresenta precos de
petréleo intermediérios. O terceiro cenario apresenta pre-
¢os elevados.

Cenario 1 — baixo preco do petréleo

Neste cenario & considerado um baixo preco mundial
do petroéleo, resultando em tendéncia de maior crescimen-
to econdmico, com menor inflacdo. Neste caso, ha neces-
sidade de importacdo de petréleo em conseqiiéncia do
maior consumo interno e da queda natural de producao
que ja vem ocorrendo nos Estados Unidos. A necessidade
de importacdo passaria da ordem de 4,5 milhées de bar-
ris didrios, em 1985, para cerca de 10 milhdes de barris
por dia, em 1995.

Cenario 2 — prego estavel do petréleo (caso base)

Neste cenario é considerado o preco base do petréleo,
ou seja, aquele valor estavel entre o cenério possivel de
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uma reducao de seu preco mundial e o de uma elevagao
de seu preco. Sao levados em consideracdo, também, a
producdo média americana de petréleo, o consumo e a
conseqiiente importagao, decorrente da diferenca entre
producdo e consumo. Neste cenario, o crescimento da
economia e a inflacado também sao considerados em seus
valores meédios.

Cenario 3 — prego elevado do petréleo

Neste cenério, o preco mundial do petréleo é conside-
rado em um valor elevado, aumentando de US$ 23 por
barril, em 1990, para US$ 28 por barril, em 1995. Sao
considerados, também, a queda natural da producéo in-
terna e o crescimento anual de consumo a taxa de 0,4%,
resultando em importagio crescente de 4.5 milhdes de
barris diarios, em 1985, para quase 8 milhdes de barris
por dia, em 1995. Em conseqiiéncia, a economia cresce
a uma taxa mais moderada, com inflagdo mais elevada.

ANALISE DOS PROJETOS PELOS METODOS
TRADICIONAIS

Khan & Fiorino (1992) utilizam métodos tradicionais
de analise de viabilidade econdmica de projetos e apre-
sentam seus resultados conforme consta na tabela 1. Es-
ses métodos sao a TIR e o tempo méximo de retorno do
capital inicial investido (payback). Nota-se, nessa tabela, a
peculiaridade dos projetos de eficiéncia energética que
se correlacionam negativamente com o crescimento da
economia. Em outras palavras, quando a economia tem
maior crescimento em decorréncia do menor custo do pe-
tréleo, os beneficios dos dispositivos de eficiéncia energéti-
ca sdo menores e, portanto, o retorno desses projetos &
menor (caso retratado no cenério 1 de cada projeto). O
contrario também é observado, isto &, quando o prego do
petroleo se eleva, os projetos de eficiéncia energética tém
maior retorno (cenario 3). Essa & uma importante caracte-
ristica dos projetos enquanto parte de carteira de investi-
mentos de uma empresa, pois a correlacdo negativa
proporciona o efeito hedging a essa carteira.

ANALISE DOS PROJETOS UTILIZANDO A APT

Tendo por base os dados constantes no trabalho de
Khan & Fiorino (1992), utilizar-se-a4 a APT para a analise
de viabilidade econémica desses projetos, considerando
trés fatores sistematicos no modelo multifatorial. Esses fa-
tores sao: inflacio, PNB e taxa de juros da economia nor-
fe-americana.

Na tabela 2 sdo apresentados os valores para os trés
fatores, calculados como média simples dos indices dos
anos escolhidos para cada cenario. Por exemplo, para os

Tabela 1

Andlise dos Projetos por Métodos Tradicionais

Taxa Interna
de Retorno (%)

Payback

Cenarios (Anos)

Projetos

1 16,3 4,43
1 2 17,1 4,35
3 17,5 4,31
1 28,9 317
2 2 29,7 3,12
3 30,2 3,10
1 18,9 4,44
3 2 19,3 441
3 19,6 4,38
1 18,8 4,14
4 2 19,5 4,07
é 19,9 4,04

Fonte: Khan & Fiorino (1992)

cenarios 1 e 3 tomou-se a média da inflagao dos trés anos
indicados em cada um deles. No cenério 2, tomou-se a
média de todos os dados disponiveis dos trés fatores (de
1929 a 1994). Os dados referentes a inflagéo e Letras do
Tesouro Americano, de 1926 a 1994, constam em
Ibbotson & Sinquefield (1995) apud Ross, Westerfield &
Jordan (1998), enquanto os relativos ao PNB, de 1929 a
1995, estao disponiveis nas estatisticas do US Department
of Commerce (1997).

Tabela 2
indices Médios dos Trés Fatores Considerados
na Aplicagdo da APT
i ) Letrasdo PNB Inflagcao
Cenarios Periodos Tesouro (%) (%) (%)
1 1955, 1961 e 1986 3,287 4100 0,723
2 Média 3,700 3436 3,200
3 1940, 1947 e 1980 3913 2367 7457

O retorno do investimento em cada um dos quatro pro-
jetos analisados, em virtude desses trés fatores de risco
sistematico, & dado pela equagao [1]:

ry = o + Byl — Fing) N * [1]
B.pe(rene ~ Tong) +Tot Biglry =79

onde:

* Tinp> Tpng © Ty S30 as taxas de inflagdo, de crescimento
do Produto Nacional Bruto e de juros esperados para
esses fatores de risco sistematico;
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* B, e Bipng © By representam a sensibilidade de retor-
no de cada projeto i em relacéo a variacao de cada um
dos fatores de risco sistematico;

* (rne — Tive)> png — Tong) @ (=T r‘epresentam a dife-
renca entre o valor estimado e o efetivo de cada fator de
risco, para o periodo de vida Util do projeto. Em outras
palavras, é a surpresa ou a variacao inesperada que se
revela em cada fator de risco.

Para se obter os parametros das tabelas 3 e 4, utiliza-
se as equacdes de (2] a [5]:

r= > p T (2]

sz =2 plr; —Tj)z (3]
o-,"j = P(r,- - F,')(rj - 7‘;) [4]
Gi,j 5

Bi, i =¥ [ ]

onde:

e r. & o valor de cada fator, em cada cenario;

* p & a probabilidade de ocorréncia de cada cenério;

*Téa média ponderada do valor de cada fator, conside-
rando os trés cenarios;

. 62 ¢ a variancia de cada fator;

) G é a covariancia do projeto i com o fator j;

. B ¢ a sensibilidade do projeto i em relacao ao fator j;

. (r —T) & o desvio de retorno de cada projeto em relacao
a medla

. (r - r) é o desvio do valor de cada fator em relacao a sua
medla ponderada.

Tabela 3

Parametros dos Fatores

Fator 7 o /.2

Inflagdo 3,793 7,733

Taxa de Juros 3,633 0,068

PNB 3,301 0,510
Tabela 4

Parametros dos Projetos em Relagao aos Fatores

B,’,j

Projetos

Inflacao PNB Inflacio  Juros

1,307 0,130 -0,338 0,169 1,920
1,429 0,139 -0,369 0,185 2,058
0,776 0,074 -0,200 0,100 1,098
1,205 0,118 -0,311 0,156 1,749

WO =

Observa-se na tabela 5 que o valor efetivo de cada fa-
tor, revelado ap6s ter transcorrido o periodo de vida util
dos projetos, foi calculado como sendo a média simples
entre os indices de 1987 a 1994.

Tabela 5

Valores Médios Efgtivos dos Fatores Durante a
Vida Util dos Projetos

Fatores Valor Efetivo Médio de 1987 a 1994 (%)
Inflagdo 3,87
PNB 5,489
Taxa de Juros 2,338

Tomando a equacao [1] e substituindo seus termos pe-
los valores obtidos, constantes nas tabelas, tem-se os se-
guintes resultados:

r,=3,793 +0,169(3,871 - 3,793) + 3,633 + 1,920(5,489 - 3,633) +

3,301 - 0,662(2,338 - 3,301) = 14,941 (6]
r,= 3,793 + 0,185(3,871 — 3,793) + 3,633 + 2,058(5,489 - 3,633) +

3,301 - 0,723(2,338 - 3,301) = 15,257 (7]
r, = 3,793 + 0,100(3,871 ~ 3,793) + 3,633 + 1,098(5,489 - 3,633) +

3,301 - 0,392(2,338 - 3,301) = 13,150 (8]
r,=8,793 + 0,156(3,871 - 3,793) + 3,633 + 1,749(5,489 - 3,633) +

3,301 - 0,610(2,338 - 3,301) = 14,573 [9]

CONSIDERAGOES FINAIS

Os retornos obtidos pela APT, conforme calculados
acima, podem ser adotados como o retorno minimo ne-
cessario para o nivel de risco de cada um dos projetos.
Por exemplo, devido ao seu menor grau de risco, o proje-
to 3 apresenta retorno minimo necessario menor do que
o dos outros projetos. Assim, cada projeto utilizara taxa
de descontos de acordo com o seu nivel de risco.

Comparando a TIR de cada projeto com a sua taxa de
descontos (obtida pela APT), observa-se que ha excesso
de retorno positivo, conforme mostrado na ta-
bela 6. Esse excesso de retorno positivo nada
mais & do que a diferenca entre o retorno obti-
do pela TIR e a taxa de descontos obtida pela
APT. Isso permite concluir que, pelo método
da APT, todos os projetos analisados sao con-
siderados viaveis, concordando com a anélise
de Khan & Fiorino (1992) para o CAPM e dis-

-0,662 cordando dos métodos tradicionais que origi-
0,723 nalmente n&o incorporam o risco na analise
-0,392 dos investimentos. Por exemplo, no método
-0,610 tradicional da TIR, a comparaco é realizada
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Tabela 6

Comparagéo entre os Métodos

APT CAPM TIR

Projetos

Decisao e

1 2,03 A 11,43 A 16,97 R
2 14,34 A 24,09 A 29,60 A
3 6,12 A 13,53 A 19,27 R
4 4,83 A 13,82 A 19,40 R

Decisio Taxa% Decisao

o que realca a importancia da APT
em considerar a arbitragem.
Goetzmann (1997) explica que a
maior diferenca prética entre o CAPM
e a APT esta no fato de o CAPM usar
apenas uma variavel de risco — o
mercado — no modelo, enquanto a

Payback

Anos Decisao

4,36 R APT usa varias variaveis ou fatores
3,13 R que influenciam o mercado. Portan-
44 R to, o fator (mico do CAPM refletira
4,08 R

ponderadamente as variagdes dos fa-

com uma taxa minima Unica de atratividade que independe
do grau de risco de cada projeto, ao contréario da APT que
considera o risco de cada projeto no célculo de seu retor-
no. Assim, a decisao de investimentos baseada na APT
aprova (A) a execugao de todos os projetos, enquanto a
decisao baseada nos métodos tradicionais reprova (R) a
maioria (TIR), neste caso, por apresentar retornos abaixo
da taxa minima de atratividade considerada de 20%, ou a
totalidade deles (Payback), por apresentar retornos além
do tempo méaximo considerado de trés anos.

Quando sao comparados os resultados da andlise pela
APT com os da analise pelo CAPM, observa-se que o exces-
so de retorno do primeiro método é inferior ao do segundo.
[sso é atribuido & maior precisao da APT. Como muitos fa-
tores entram na composicao da equagao [1], a APT tem
possibilidade de medir com maior precisao o retorno espe-
rado de um projeto do que o CAPM (Bower, Bower & Logue,
1984). Ressalta-se, porém, que outros valores de excesso
de retorno poderiam ser encontrados se utilizados outros
fatores diferentes dos adotados neste artigo. Contudo, o re-
sultado da analise de viabilidade parece recomendar, defini-
tivamente, a aceitacdo de todos os quatro projetos.

Assim como Khan & Fiorino (1992) utilizaram o CAPM,
utiliza-se aqui a APT — uma teoria criada para aplicacbes
em mercado de capitais — na andlise de alternativas de
investimentos produtivos. Isso & possivel e, conforme se
constatou, traz a vantagem de relacionar ao retorno de
cada projeto analisado os riscos a que ele esta sujeito.

Uma das vantagens da APT é poder lidar com fatores
multiplos que representam melhor a realidade ou a pratica
diaria das empresas. Assim, cada projeto de investimento,
em empresas diferentes, em ramos industriais diferentes e
em setores econdmicos distintos, teria seu retorno calcu-
lado de forma mais realista. Os especialistas de cada area
poderiam escolher, arbitrariamente, os fatores de risco
sistematico mais apropriados que afetariam determinado
projeto. Da mesma forma, poderiam escolher a sensibili-
dade & variabilidade do retorno de projetos aos seus fato-
res de risco e, ainda, o grau de aversao ao risco dos inves-
tidores. Bernstein (1997) afirma ser raro encontrar dois
investidores com carteiras significativamente semelhantes,

tores da APT.

Por permitir que tipos multiplos de riscos sistematicos,
em vez de um Gnico risco sistematico, influenciem no cal-
culo do retorno de ativos, Ross, Westerfield & Jaffe (1995)
consideram o modelo APT como uma espeécie de genera-
lizacdo do modelo anterior (CAPM).

No caso da analise de projetos isolados, isto é, de pro-
jetos nao incluidos no portfolio de investimentos de uma
empresa, os fatores a serem escolhidos para uso no mo-
delo multifatorial da APT devem incluir, além dos relativos
20s riscos sistematicos, os fatores referentes aos riscos ndo
sistematicos, ou seja, os riscos peculiares a cada projeto.
Por exemplo, se os projetos energéticos aqui apresenta-
dos estivessem sendo analisados isoladamente, um dos
fatores a ser considerado na APT poderia ser o preco in-
ternacional do petréleo.

Nas equagdes de 6 a 9 do modelo APT calculou-se o
retorno de projetos passados, cujos valor efetivo de infla-
cao, PNB e taxas de juros no periodo de vida til dos pro-
jetos ja eram conhecidos. Pode-se, tambeém, utiliza-las para
a analise de futuros projetos. Nesse caso, em vez de subs-
tituir o valor efetivo dos fatores nas respectivas equagoes,
deve-se arbitrar valores para cada um dos fatores, com
base nas estimativas de especialistas, efetuando-se, entao,
o calculo de retorno de cada projeto.

Finalmente, apesar da necessidade de maiores estudos
comprovando a eficacia dos métodos modernos (CAPM e
APT), recomenda-se a sua utilizagao como auxiliares e
complementares na tomada de decisao, evitando descar-
tar projetos economicamente viaveis reprovados na andli-
se de viabilidade com a utilizacio de métodos tradicionais,
que s&o mais conservadores (Miranda & Pamplona, 1997).

Em virtude do acirramento da competicéo e da escas-
sez de recursos da economia brasileira, a opgéo racional
de investimento, por meio da APT, pode ser decisiva para
a sobrevivéncia da empresa ante a concorréncia.

Ao contrario dos Estados Unidos, que tém economia
solidamente estavel e dados estatisticos confiaveis, o Brasil
encontra-se em um periodo de estabilizacao recente, apos
urn periodo de hiperinflacao. Nesse cenario seria possivel
utilizar a APT, desde que tomados alguns cuidados adicio-
nais que sao explicitados em Miranda (1998). ¢
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