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Muito se tem discutido e desenvolvido sobre a composicao eficiente
de carteiras com ativos financeiros. O uso do conceito de fronteira efici-
ente desenvolvido por Markowitz, em 1952, tem ganhado cada vez mais
adeptos. Os investimentos que trazem maiores resultados para menores
niveis de riscos sao os almejados. O bindémio risco e retorno tem regido
toda a Moderna Teoria de Portfélio (Fama & Galdao, 1996), principal-
mente a partir da década de 1970. Contudo, se o investidor do mercado
financeiro desejar proceder de forma idéntica para a analise da composi-
cado de unidades de negécio de uma empresa, ficara surpreso com os
varios modelos existentes. Neste artigo, sdo discutidos os trés mais cita-
dos na literatura: a matriz BCG, o modelo da McKinsey e o0 modelo da
Arthur D. Little. Embora existam varios modelos & disposicao, muito pouco
se tem de consenso sobre a melhor forma de avaliar esse tipo de carteira
e nenhum deles se utiliza dos conceitos de risco e retorno para a avalia-
céo das unidades estratégicas de negécio (UEN).

Desde o seu surgimento no inicio dos anos 1970, a composicao da
carteira de unidades estratégicas de negécio tem-se tornado uma area de
estudo para o planejamento estratégico e de interesse para as empresas
que iniciaram o seu processo de diversificacdo. Essa area explora alguns
modelos de decisao e andlise, entre eles a matriz BCG que classifica as
unidades de negdcio em quatro quadrantes, de acordo com a participa-
¢do no mercado e o crescimento. Esse tipo de modelo padronizado de
andlise de carteiras nao oferece, explicitamente, condicdes para se ava-
liar a contribuicdo de cada UEN para o retorno total da empresa e o
efeito de novas UEN na carteira.

Outra critica que se faz a esse tipo de anélise de carteira & a diversida-
de de classificacao que ela pode assumir dependendo do modelo adotado
e das variaveis utilizadas para construi-lo. Pouco se tem discutido sobre as
variaveis utilizadas nos modelos de administracdo de carteira, as quais
sd0, na sua grande maioria, variaveis discretas.

Neste trabalho, tem-se dois objetivos principais. O primeiro refere-se
a utilizacdo dos conceitos de risco e retorno conforme o modelo de
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Markowitz, para avaliar o efeito de cada unidade de negé6-
cio no risco e no retorno final da empresa, bem como dos
indices de mensuracdo de desempenho de portf6lios, uma
vez que se trata de avaliacdo de portfélios. O segundo
refere-se a avaliacio de investimentos em novas unidades
ou projetos, considerando o custo de capital e o risco de
cada um e ndo a média da empresa. O executivo pode
estar diante de diferentes oportunidades de novos investi-
mentos e todos parecerem favoraveis, se considerados
apenas os critérios financeiros usuais e o custo de capital
da empresa. A anélise da composicao da carteira atual (ou
de projetos ou de unidades de negdcio) com a insercao de
cada uma dessas novas oportunidades pode fornecer sub-
sidios para a decisao.

FUNDAMENTAGAO TEORICA

A diversificacdo em ativos reais pode ter outras finali-
dades ndo motivadas diretamente pela relacéo risco e re-
torno, mas certamente sofrera sua influéncia. Segundo
argumentos teéricos, essa diversificacdo produz efeitos
tanto positivos como negativos no valor da empresa. Os
beneficios potenciais de operar-se diferentes linhas de ne-
gocios sao a eficiéncia operacional, o menor incentivo em
postergar projeto com valor presente liquido positivo, a
maior capacidade de alavancagem e os menores impos-
tos. O custo potencial da diversificacdo inclui o uso de
recursos em projetos que reduzem o valor da empresa e
os subsidios entre as unidades que mantém os segmentos
menos rentaveis financiados pelos mais rentaveis. No en-
tanto, nao héa estudo que demonstre a variacao do valor
da empresa pela diversificacdo (Berger & Ofek,1995).

Apesar da descentralizacdo operacional que as unida-
des de negdcio apresentam, muitas atividades permane-
cem agrupadas com o objetivo de obter ganhos de escala
e eficiéncia, como a administracdo de recursos humanos e
a administracao financeira que cria um mercado de capi-
tais interno. Essa dltima apresenta um problema na ava-
liacdo de novos investimentos que se utilizam do custo de
capital médio ponderado da empresa para a atualizacao
dos fluxos de caixa esperados de diferentes unidades de
negécio. Esse custo é a média, ou seja, & composto pelo
custo médio ponderado de capital das unidades de negé6-
cio que apresentam risco de negdcio maior ou menor do
que o risco médio da empresa. O ideal seria avaliar cada
unidade de negb6cio ou projeto por seu proprio custo de
oportunidade do capital e seu risco. Para Jensen (1988),
os executivos de empresas com diferentes UEN que pos-
suem fluxo de caixa disponivel sdo os mais provaveis in-
vestidores em projetos que diminuam o valor da empresa
por meio de projetos com valor presente liquido negativo.
Os segmentos que operam de maneira independente sao
mais eficientes na alocacao de recursos.

Revisao de trés modelos de analise de
portfélio — limitagoes

Os modelos de administracdo de carteira de UEN co-
mecaram a surgir na década de 1960 e tiveram seu auge
na década seguinte devido ao processo de diversificacao
que as empresas iniciaram. Como a diversidade de neg6-
cios das empresas crescia, crescia também a dificuldade
dos administradores em compreender seus negocios e
decidir sobre os investimentos a serem realizados. Como
0S recursos eram escassos para atender a todos os nego6-
cios, os executivos necessitavam de um método que ofere-
cesse uma visao global dos seus empreendimentos para,
assim, tentarem decidir corretamente sobre a alocacdo de
recursos que, alids, era uma das grandes dificuldades das
empresas nesse periodo. Uma empresa com administra-
¢do descentralizada possuia véarias unidades de negécio,
com diferentes niveis de consumo e de geracdo de caixa.
Como a administracdo era isolada, cada administrador
estava interessado na rentabilidade de sua prépria unida-
de. Certamente, existiam unidades com sobras de caixa e
que nao possuiam oportunidades atrativas de investimen-
tos e unidades em situacdes contrérias, ou seja, com ne-
cessidade de caixa para investir em novas oportunidades
atrativas de negocio. A andlise da carteira de unidade de
negdcio permite corrigir esse tipo de viés.

Bourgeois (1996) situa os trés principais modelos que
serdo apresentados a seguir dentro do desenvolvimento
do plano estratégico e Aaker (1995) trata dos passos a
serem seguidos para a implantacdo desses modelos.

Matriz BCG — crescimento versus market share

Na composicao de uma carteira de negocios, segundo
a visao da matriz BCG, ha unidades com necessidades
variadas de investimentos, ou simplesmente de caixa, e
também de geracao de caixa para a empresa. Uma forma
de obter-se a composicio eficiente dessa carteira esta na
maximizacao da geracdo de caixa e na minimizacao da
sua aplicacdo. Resumidamente, as unidades de negécio
sdo classificadas em quatro categorias (figura 1), de acor-
do com a geracao e o consumo de caixa. A seguir, uma
descricéo de cada categoria.

¢ Estrelas — empresas que estao em mercado de eleva-
do crescimento e possuem alto market share. Como o
mercado esta em rapido crescimento, a empresa neces-
sita de elevados investimentos para acompanhar esse
crescimento. Por possuir uma posicao competitiva van-
tajosa, a empresa usufrui de economias de escalas dada
a sua curva de experiéncia, atingindo elevadas margens
e, assim, gerando caixa. Resumindo, o caixa gerado &
consumido pela prépria unidade de negécio.
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¢ Vaca leiteira — neste grupo, classificam-se as unida-
des que estdo em mercado de baixo crescimento, mas
com participacao elevada nele. O market share elevado
garante a geracdo de caixa e o fato de estar em merca-
do maduro (crescimento lento) significa que o consumo
de caixa desse produto é menor.

e Abacaxi — sdo empresas que possuem as duas situa-
coes desfavoraveis — pequena participacdo em merca-
do de baixo crescimento. Devido a pouca participacao
no mercado, a sua curva de experiéncia nao é favoravel
para a obtencdo de boas margens, ocasionando defici-
éncia na geracao de caixa. As possibilidades de investi-
mentos nesse segmento se tornam inoportunas, pois o
crescimento do mercado é baixo.

¢ Ponto de interrogacdao — aquelas unidades que ex-
perimentam baixa participacdo em mercado em cresci-
mento sdo conhecidas como “ponto de interrogacao”.
O crescimento do mercado é atrativo para a empresa,
mas ela ndo consegue gerar caixa para os investimentos
por causa de sua pouca participacdo no mercado. Por-
tanto, essas unidades sdo consumidoras de caixa e, futu-
ramente, serdo fornecedoras de caixa.

Alta

23 Estrel Ponto de
33§ streld Interrogagao
cE5
xX O
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58 . Vaca Leiteira Abacaxi

Baixa
Market Share Relativo

(Empresa / Concorréncia)

Figura 1: Matriz BCG — Crescimento e Market
Share

Para a matriz BCG, o critério para definir um mercado
em crescimento é uma taxa superior a 10% ao ano e o
critério de definicao de participacido no mercado é a posi-
¢cdo competitiva em relacdo ao maior concorrente. Para
Aaker (1995), a definicio da taxa de crescimento deve ser
baseada no segmento em que a empresa atua e de acordo
com os interesses dos acionistas, que definem a partir de
qual taxa de crescimento o mercado se torna atrativo.

Segundo a teoria de financiamento Pecking Order
desenvolvida por Myers (1984), uma empresa que possua
em seu portfolio uma unidade de negdcio do tipo “vaca
leiteira” e outra do tipo “estrela” ou “ponto de interroga-
cao” optaria, primeiramente, por financiar novos projetos
dessas duas ultimas por meio de recursos gerados pela
“vaca leiteira”, ou seja, recursos gerados internamente
para, entdo, captar recursos de terceiros.

Parece que essa teoria explica, em parte, o investimento
em projetos com valor presente negativo. A identificacao
do custo de capital de terceiros é explicita, o que ndo ocorre
para o custo de capital proprio. Como as empresas deci-
dem primeiramente pelo financiamento interno, a taxa
minima de atratividade dos projetos pode estar abaixo do
custo de capital proprio real.

Uma das criticas que se faz a esse modelo é a ma inter-
pretacdo dos seus resultados, pois néo leva em considera-
cao a relacéo entre as unidades. A decisdo de aumentar o
investimento em um segmento “ponto de interrogacéo” e
diminuir em uma unidade “abacaxi” pode conduzir a per-
da de economia de escala existente entre as unidades e a
perda de eficiéncia nas equipes de venda e nos canais de
distribuicao.

Outra critica que pode ser feita a esse modelo é a impos-
sibilidade de analisar-se e quantificar-se os efeitos de cada
unidade de negécio na rentabilidade da empresa, uma vez
que estudos empiricos citados anteriormente identificaram a
existéncia de relacéo entre market share e rentabilidade.

Matriz McKinsey — atratividade do mercado versus
posicionamento da unidade de negécio

A McKinsey & Company desenvolveu seu modelo de
administracdo de carteira como parte do envolvimento com
a General Electric (GE) na implantacdo de seu sistema de
planejamento, em 1970. A GE sentia-se desconfortavel
em utilizar somente duas variaveis (crescimento do merca-
do e market share), como proposto pelo modelo BCG.
Esse desconforto era, em parte, devido a possibilidade de
os administradores tomarem decisdes relevantes com base
em apenas dois nimeros. Dessa forma, surgiu o modelo
Atratividade do Mercado versus Posicionamento da Uni-
dade de Negoécio (figura 2).

A principal diferenca em relacdo ao modelo BCG é
que o da McKinsey sugere vérios fatores que devem ser
analisados antes de julgar-se a atratividade do mercado e o
posicionamento do negécio. Os fatores normalmente uti-
lizados foram divididos em dois grupos, abaixo descritos.

¢ Atratividade da indastria — tamanho, diversificacao
e crescimento do mercado, estrutura competitiva, sensi-
bilidade a inflacdo, competicao internacional, tecnologia,
ambiente legal e relacées trabalhistas.

¢ Pontos fortes do negocio — tamanho, crescimento,
market share, posicao competitiva na producao,
tecnologia, lideranca de mercado, rentabilidade de ima-
gem.

A segunda etapa da utilizacido desse modelo & a defini-
cao da estratégia do negécio de acordo com a combina-
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¢ao da atratividade do mercado e do posicionamento da
unidade de negécio. Essas estratégias estdo representadas
na figura 2.

Atratividade da Industria

Alta Média Baixa
Investimento/
2 Alto | Crescimento
=
e Seletivo/
8 Médio Ganhos
K B Dificuldades/
aixo Desinvestimento

Figura 2: Matriz McKinsey — Atratividade do
Mercado versus Posicionamento da Unidade de
Negécio

Conforme consta na figura 2, unidades mais bem posi-
cionadas em industrias atrativas recebem investimentos,
posicionamentos mais fracos em indiistrias nao tao atrativas
definem desinvestimento em negocios e negocios ao longo
da diagonal sdo administrados para manterem seus ganhos.

O modelo de multifatores da McKinsey também apre-
senta limitagdes. Uma delas diz respeito ao fato de os fato-
res terem todos a mesma importancia, ou seja, nao ha pon-
deracao. Dada essa limitacdo, outra surge como conseqiién-
cia: 0 modelo é extremamente subjetivo. Dois executivos
podem considerar o mesmo fator de forma diferente no pro-
cesso de decisdo de investimento/desinvestimento.

Finalmente, ndo hé relacao estabelecida entre os fato-
res e nem definicdo de quais sdo positivos e quais sao
negativos e para que setores. Por exemplo, a inflacdo pode
ser positiva para um segmento e negativa para outros.

Matriz Arthur D. Little — posicionamento competitivo versus
maturidade da industria

O modelo da Arthur D. Little (ADL) foi construido sob
os conceitos de segmentacdo de mercado, ciclo de vida do
produto e posicionamento competitivo, e & descrito em
cinco etapas.

¢ Definicao da unidade de negocio — produtos que
servem ao mesmo mercado, aos mesmos competidores
e com estratégias intimamente ligadas — a deciséo para
uma afeta as outras.

¢ Classificacao da unidade de negocio — sob os as-
pectos da maturidade da industria e da posicao compe-
titiva.

¢ Desenvolvimento da estratégia — de acordo com a
matriz Posicao Competitiva (lider, forte, favoravel, razoa-

vel, fraca ou inviavel) e Maturidade da Indastria (embrio-
néria, crescimento, madura ou decadente).

¢ Estabelecimento de prioridades para a carteira
— investimentos e desinvestimentos.

¢ Atingimento de objetivos.

As trés primeiras etapas pertencem a esfera da unida-
de de negbcio, enquanto a quarta é de exclusiva responsa-
bilidade dos executivos corporativos e a Ultima etapa de
responsabilidade de ambos, executivos corporativos e uni-
dades.

A limitacdo desse modelo esta no fato de ele ter sido
construido primeiramente para atender o planejamento
estratégico da empresa, mas poder ser considerado para
a administracao da carteira de unidades de negécio. Outra
limitacao é a utilizacdo de critérios subjetivos, muitas ve-
zes tornando-se deterministico nas classificacées adotadas.

indices de Treynor, Sharpe e Jensen

Como forma complementar de acompanhar o desenvolvi-
mento e o desempenho do portfolio, sugere-se a utilizaco de
indices do mercado de capitais. A area de Financas é proficua
em indices e medidas para avaliacio. Especificamente para a
mensuracio de ativos financeiros, existem quatro indices muito
utilizados e difundidos: Treynor, Sharpe, Jensen e M2. Todos
eles apresentam uma avaliacdo do risco do portfélio, variavel
essa nao considerada nos modelos tradicionais discutidos ante-
riormente.

O indice M2, de Modigliani & Modigliani (1997), usa o
preco de risco do mercado para escalonar todos os
portfélios, baseando-se no risco encontrado no portfélio
de benchmark. O objetivo desse indice & permitir ao in-
vestidor a realizacao de duas decises separadamente: pri-
meira, qual portfélio escolher; segunda, qual o nivel de
risco a se expor.

Como o objetivo neste artigo & desenvolver um mode-
lo de anélise de portfolio de ativos reais considerando o
risco, torna-se pertinente calcular indices que os mensurem
nesse aspecto. Observa-se que, contrariamente as classifi-
cacdes de portfélio apresentadas, guardadas determina-
das condicdes, os indices conduzem a conclusbes conver-
gentes.

Na aplicacdo do modelo, os indices serao ajustados para
a situacdo em que a empresa representara o mercado e as
UEN representarao o portfélio composto por vérios pro-
jetos. Esses indices poderao ser utilizados na avaliacao da
composicao atual do portfélio e, também, na composicao
futura devido a novos investimentos (projetos ou unidades
estratégicas). Para este estudo, serdo considerados os in-
dices de Treynor, Sharpe e Jensen, descritos a seguir.
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indice de Treynor

Treynor (1965) reconheceu que héa dois componentes
de risco: risco produzido pelas flutuacées de mercado e
risco resultante da flutuacdo de um Gnico ativo no portfolio.
Notou que em um portfolio completamente diversificado,
o retorno de um Unico ativo poderia anular o de outro.
Assim, focalizou sua medida de risco ajustada no risco nao
diversificavel do portfélio, o qual também & conhecido como
risco de mercado ou risco sistematico. Esse risco, que re-
presenta a volatilidade relativa dos retornos dos portfolios
comparados com o retorno do mercado, & medido por
meio do beta. Treynor desenvolveu uma medida que in-
corpora o excesso de retorno do portfélio e seu nivel de
risco sistematico:

Indice de Treynor = T = (Rport - RFR)/ Bport

onde:

Rport = Retorno do portfélio

RFR = Retorno do ativo livre de risco
Bport = Beta do portfolio

Como o numerador é o prémio pelo risco e o0 denomi-
nador a medida de risco, o indice indica o retorno do ris-
co-prémio por unidade de risco. Todos os investidores aves-
sos a riscos desejam maximizar esse valor. Esse indice é
valido apenas para portfolios diversificados.

Dado que o beta de mercado é igual a 1, o indice de
Treynor reduz-se a medir o risco-prémio de mercado. Um
portfolio com indice maior do que o risco pelo prémio de
mercado indica desempenho de risco ajustado superior.
Para portfolios com valores menores, tem-se desempe-
nho menor de risco ajustado.

indice de Sharpe

Sharpe (1966) desenvolveu uma forma de mensurar o
desempenho de fundos mutuos, mas ela pode ser utilizada
para avaliar qualquer tipo de portfélio. O indice foi uma
conseqiiéncia do desenvolvimento de seu trabalho ante-
rior sobre o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que li-
dava diretamente com a linha de mercado de capitais. Por
meio da introducdo de um ativo livre de risco, os investi-
dores podem escolher alocar seus recursos nesse ativo e
em portfolios com risco ao longo da fronteira eficiente de
Markowitz. Eles buscarao o maior retorno possivel, dada
a preferéncia pelo risco, alocando parte de seus recursos
nos ativos livre de risco e parte nos ativos com risco. Es-
sencialmente, os investidores buscam maximizar a declivi-
dade da curva tracada a partir do ativo livre de risco e que
tange a fronteira eficiente de Markowitz ou, equivalente-
mente, procuram o portfélio eficiente que lhes permita
maximizar seus retornos excessivos esperados da relacao

risco e retorno. Tendo isso em vista, o indice de Sharpe
foi definido da seguinte forma:

Indice de Sharpe = S = (Rport - RFR)/ Oport

onde:

Rport = Retorno do portfolio

RFR = Retorno do ativo livre de risco
Oport = Desvio-padrao do portfolio

O objetivo desse indice & medir o risco total do portfélio
incluindo o desvio-padrao dos retornos em vez de consi-
derar apenas o risco sistematico. Pelo fato de o numera-
dor ser o prémio pelo risco do portfélio, a leitura do indice
é: quanto se ganhou de prémio pelo risco por unidade de
risco total. Portanto, portfélios que apresentam o indice
de Sharpe maior do que o do portfélio de mercado estao
acima da linha de mercado de capitais e os que apresen-
tam o indice de Sharpe menor do que o de mercado estao
abaixo da linha de mercado de capitais.

indice de Jensen

O indice de Jensen (1968) é similar aos indices ja dis-
cutidos, pois é baseado no CAPM e assume que esse mo-
delo & empiricamente vélido. Portanto, Jensen desenvol-
veu o seu indice a partir da formula do CAPM:

Indice de Jensen = aj = (Rjt - RFRy) + BjlRp¢ - RFRy]

onde:

aj = Indice de Jensen

R; = Retorno ocorrido de um ativo ou portfélio no
periodo t

RFR; = Retorno de um ativo livre de risco no periodo t

Bj = Risco sistematico de um ativo ou portfélio j

Rpt = Retorno de mercado ocorrido no periodo t

O indice indica se o administrador de portfélio & me-
lhor ou pior na selecdo de ativos. O alpha representa o
quanto da taxa de retorno de um portfélio & atribuido a
habilidade do administrador em obter um retorno acima
do retorno ajustado pelo risco. Um bom administrador
obterd um valor positivo para o; um mal administrador
obtera um valor negativo; e se o valor for préoximo de zero
ou zero significa que o administrador obteve retorno igual
ao do mercado.

Comparativo entre os indices de Treynor,
Sharpe e Jensen

Na medida de desempenho do portfélio por meio do
indice de Sharpe utiliza-se o desvio-padrao dos retornos
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para avaliar o risco, enquanto pelos outros dois indices
utiliza-se o beta (risco sistematico). No entanto, o indice
de Sharpe avalia o administrador de portfélio com base
tanto na taxa de retorno como na diversificacio.

Quando se examina portfolios completamente diversi-
ficados, ou seja, portfélios sem qualquer risco nao-siste-
matico, os trés indices convergem para como os adminis-
tradores serdo classificados na gestao de seus portfolios,
do melhor ao pior desempenho de risco ajustado. Eles
convergem porque a variancia total de um portfélio com-
pletamente diversificado é a sua variancia sistematica.
Contudo, se portfélios diversificados e nao-diversificados
estao sendo avaliados, um portfélio pouco diversificado
pode obter classificacdo melhor pelo indice de Treynor ou
de Jensen, mas classificacdo ruim pelo indice de Sharpe.
A explicacao é que o indice de Sharpe considera o risco
total (risco sistemaético e risco nao-sistematico), enquanto
os outros dois consideram apenas o risco sistematico. Em
suma, alguns estudos indicam que a correlacao entre es-
ses indices excede 0,90 (Reilly & Norton, 1995).

Distingao entre beta e custo médio ponderado de
capital (WACC) da empresa e das UEN

Neste tépico, busca-se desenvolver os fundamentos para
se atingir o segundo objetivo deste estudo, referente a ava-
liacdo de novos investimentos em UEN.

Quando decide realizar um novo investimento em ati-
vos financeiros, o investidor preocupa-se basicamente com
duas variaveis: retorno e risco esperados. Pressupondo que
a deciséo de investimento implica a aceitacéo do risco sis-
tematico do mercado em que se esta aplicando, a conside-
racdo quanto ao risco se restringe ao risco diversificavel
do ativo em si.

No mercado de capitais, o investidor pode optar por
diferentes formas de alocaco de seus recursos. Pode com-
binar diversos ativos financeiros disponiveis para compor
os portfélios que atendam ao seu objetivo de retorno e
risco esperados. Dessa forma, ndo importa o risco e o re-
torno esperados de cada ativo financeiro especificamente,
mas sim a sua contribuicdo para o risco e o retorno espera-
dos da carteira. Ele tera o mercado financeiro como com-
parativo de desempenho.

Anadlise idéntica pode ser feita para o acionista que deci-
de investir em uma empresa, mas deve-se destacar pelo
menos duas diferencas entre o investimento em ativos fi-
nanceiros e o investimento em ativos reais: a liquidez e a
possibilidade de diversificacado. Comment & Jarrel (1994) e
Liebeskind & Opler (1993) realizaram estudos demonstran-
do resultados negativos em empresas diversificadas compa-
rados aos de empresas nao-diversificadas.

Uma empresa composta por UEN tem o seu retorno
esperado como resultante dos diferentes retornos de suas

unidades. Essas unidades sao, por sua vez, constituidas de
diferentes projetos, cada um com seus retorno e risco es-
perados. Na figura 3 pode-se visualizar a analogia (e ndo a
relacdo) entre o mercado financeiro e a empresa.

Mercado Financeiro

Empresa Controladora— WACC

Portfélios — CAPM UEN

Ativos Reais —
Projetos

Ativos
Financeiros

Figura 3: Comparativo entre Mercado Financeiro e
Empresa

A distincdo que ocorre na decisdo de novos investi-
mentos para o mercado financeiro e para a empresa refe-
re-se ao custo de oportunidade utilizado em cada um. No
caso de investidor do mercado financeiro, ele utiliza o
CAPM para avaliar cada portfélio formado e, assim, con-
sidera o risco desse portfélio. Para o acionista que realiza
novos investimentos em ativos reais, o custo de oportuni-
dade corresponde ao custo meédio ponderado de capital
(WACCQ), considerando o risco da empresa e nao o de
cada unidade separadamente. Como esse custo de capital
& médio, certamente existirdo valores acima e abaixo des-
sa média. Assim sendo, os projetos abaixo da média serao
rejeitados mesmo que representem boas oportunidades de
investimento. Para a avaliacdo de novos projetos, dever-
se-ia considerar o custo de oportunidade de cada unidade
em separado, juntamente com o seu risco.

De acordo com o modelo do CAPM, a medida que o
risco aumenta, o que indiretamente esta associado ao beta
do projeto, o projeto deve apresentar rentabilidade mini-
ma também crescente. Contraria ao que o modelo afirma,
e ao que ocorre usualmente, & a utilizacao do custo de
capital da empresa para descontar o fluxo de caixa de
diferentes projetos e compara-lo a taxa interna de retorno
independente do risco do novo projeto. O custo de capital
da empresa ¢é a taxa de desconto correta para projetos
que tenham o mesmo risco que o da atividade atual da
empresa, mas nao para os que tém maior ou menor risco
do que o risco médio da empresa.

Essa forma de avaliar novos investimentos também
permite auxiliar os decisores que estao distantes da gestao
das unidades estratégicas na reducéo da assimetria de in-
formacéo. Para Harris, Kriebel & Raviv (1982), ha dois
aspectos do ambiente que tornam a alocacéo de recursos
e a coordenacéo das atividades da empresa importantes e
dificeis. Primeiramente, eles reconhecem que na maioria
das empresas hé vérias atividades realizadas e gerenciadas
por diferentes individuos, cada um com suas informacées
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e experiéncias concernentes as préprias esferas de atua-
cao. Geralmente, essa informacao nao esta disponivel para
outros individuos da empresa, incluindo a alta administra-
cdo. O segundo aspecto diz respeito ao fato de os indivi-
duos com informacdes particulares também terem inte-
resses que podem divergir daqueles da empresa e, dessa
forma, poderem achar desvantajoso revelar as informa-
cdes privilegiadas para a alta administracao. Utilizando a
andlise das unidades estratégicas por meio de risco e re-
torno esperados, os executivos podem decidir sobre crité-
rios que atendam aos objetivos dos acionistas.

Mais adiante, no tépico “Desenvolvimento do modelo
Risco e Retorno” sera apresentado o retorno médio men-
sal de cada unidade de negdcio comparado com o retorno
meédio da empresa. Adicionalmente, serd comparado o
risco de cada unidade com o risco médio da empresa.

Para o caso de UEN que atuam em segmentos diferen-
ciados, assume-se que a empresa esta diversificada e, por-
tanto, possui riscos diferentes. Logo, deve-se calcular o
custo de capital para cada unidade, a fim de ele ser utiliza-
do como taxa de desconto nos fluxos de caixa esperados.
De acordo com Brealey & Myers (1997), pode-se utilizar
o modelo de equilibrio dos ativos financeiros para calcular
a taxa de desconto dos projetos, que & o custo de capital
da empresa. Portanto:

WACCen = Rf + Buen*[Rempresa - Rf]

onde:

WACC,n = Custo de capital da UEN

Ry = Retorno de um ativo livre de risco
Buen = Risco sistematico de uma UEN
Rempresa = Retorno médio da empresa

Para a quantificacdo dos beta das unidades de nego-
cio, um processo Obvio é verificar como o seu retorno se
comportou no passado em relacdo aos retornos meédios
da empresa, utilizando-se o método da regressao linear.
Portanto:

Ruen = Buen * Rempresa + b

onde:

Ryen = Retorno médio da UEN

Rempresa = Retorno médio da empresa

Buen = Inclinacéo da reta = beta da UEN
b = Erro padrao da regressao linear

Neste trabalho serado utilizados os retornos médios
mensais, de 1997 a 1999, de quatro UEN que compdem
uma empresa. A regressao linear de cada unidade com a
empresa resultard em beta distintos e, conseqiientemen-
te, custos médios ponderados de capital distintos.

APLICAGAO DOS CONCEITOS DE RISCO
E RETORNO

Da analise dos trés modelos de administracdo de car-
teira, conclui-se que os modelos apresentados possuem
uma limitacdo comum: nao consideram o efeito de cada
unidade de negocio sobre as outras. Nao ha uma classifi-
cacdo que resuma a situacdo geral da empresa, como ocor-
re para o retorno e o risco da carteira de ativos financei-
ros. Assim como nao consideram o efeito de cada unidade
de negécio sobre as outras, também nao consideram o efei-
to de uma nova unidade de negbcio para a empresa.

Sugere-se, entéo, a aplicacdo dos conceitos de risco e
retorno utilizados no modelo de Markowitz para auxiliar
os investidores na anélise de suas unidades de negocio.
Para a situacao de analise de investimentos em novas uni-
dades de negécio ou projetos dentro das unidades de ne-
gbcio, sera apresentada uma metodologia que considera
o risco de cada unidade ou projeto separadamente. Dessa
forma, permite-se que cada um tenha sua taxa apropriada
de desconto do fluxo de caixa, sem considerar a média da
empresa.

No modelo proposto, as unidades de negécio também
serdo classificadas em quadrantes; o eixo horizontal medi-
ré o risco da unidade de negdcio e o eixo vertical o retor-
no médio da unidade de negécio. O retorno médio da
unidade de negécio é o lucro antes dos juros e imposto de
renda (LAJIR) sobre o total de capital investido, e o risco &
calculado pelo desvio-padrao desse retorno médio. Por-
tanto, o retorno médio da empresa é dado pelo retorno
médio de cada unidade de negdcio multiplicado pela por-
centagem do capital investido nessa unidade. A seguir,
apresenta-se essa formula:

n
2 wixi = R,
i=1
onde:
w = Porcentagem do capital investido na unidade de
negocio i
x = LAJIR/Total do capital investido
i = Quantidade de unidade de negécio
R, = Retorno médio da empresa

O célculo do risco para a empresa refere-se a variabili-
dade do retorno médio das suas unidades de negécio re-
presentada pelo desvio-padrao obtido por meio da férmu-
la (Securatto, 1993):

n n
Izse = wj2123j +2> wjwicov(l;, I)
=1 >k
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onde:

I = Desvio-padrao da empresa

Isj = Desvio-padrao da unidade de negécio
j = Unidade estratégica de negoécio

Desenvolvimento do modelo Risco e Retorno

Por meio do retorno médio e do risco de cada UEN
que compde a holding, pode-se calcular o retorno médio
e o risco dessa Ultima. Dessa maneira, as unidades de ne-
gocio podem ser agora classificadas de acordo com as
caracteristicas abaixo:
¢ Maiores risco e retorno do que os da holding.
¢ Menores risco e retorno do que os da holding.
¢ Maior risco e menor retorno do que os da holding.
¢ Menor risco e maior retorno do que os da holding.

Na figura 4 consta a apresentacao matricial dessa clas-
sificacdo.

Favoravel Avaliacéo

Avaliag&o Desfavoravel

Figura 4: Anélise do Risco versus Retorno da UEN
no Portfélio

Se este trabalho terminasse aqui, em nada adicionaria
aos modelos de matrizes, pois houve apenas uma modifi-
cacdo na forma de classificar as unidades de negécio: em
vez de geracao e consumo de caixa, que sao as variaveis
da matriz BCG, sugere-se as de risco e retorno. Além dis-
S0, a andlise da carteira de produtos continuaria deficiente
ou incompleta, uma vez que se poderia tentar concluir
que a melhor situacdo para a empresa seria manter pro-
dutos com as caracteristicas de “vaca leiteira” ou de maior
retorno e menor risco.

A vantagem da classificacdo da carteira por meio do
risco e do retorno esta no fato de introduzir um compo-
nente de comparacao. Para tanto, o retorno médio da
empresa passa a ser 0 parametro, assumindo a funcao
anéloga do retorno médio de mercado. A matriz BCG e
os outros modelos desenvolvidos para a administracéo de
carteira de produtos nao consideram alguma outra varia-
vel que funcione como parametro para a decisio sobre as
composicdes atual e futura. Alem disso, o uso do retorno
médio da empresa como parametro incorpora uma varia-
vel importante e decisiva para a definicao de novos inves-
timentos, isto &, o custo de capital de cada UEN. Resu-

mindo, o retorno médio da empresa passa a ser o para-
metro para o retorno médio das unidades de negécio e
explicita as unidades que apresentam valor presente liqui-
do negativo.

Para que essa anélise seja utilizada em hierarquias me-
nores do que as unidades de negécio, a empresa deve ter
uma demonstracao de resultados fragmentada por produ-
to ou linha de produto e o capital alocado. As empresas
normalmente utilizam a margem de contribuicdo para o
acompanhamento dos produtos, mas para esse proposito
& necesséario conhecer o retorno de cada produto ou linha
de produto.

O retorno médio da empresa e o seu desvio-padrao
sao utilizados para a formacao dos quatro novos quadrantes
parameétricos para andlise da carteira.

O gréfico 1 representa uma situacao hipotética de uma
Empresa que possui quatro unidades de negocio — A, B,
C, D — com retorno médio que delimita os quadrantes.
Suas coordenadas de risco e retorno estdo representadas
no gréfico.

5%
4% [
) 3% - A
S 29 -
o
1%
0%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% %
Risco

<& UENA o UENB a UENC m UEND e EMPRESA

Grafico 1: Risco e Retorno das UEN e da Empresa

Para o investidor ou acionista, ha duas dimensdes que
podem ser analisadas. A primeira refere-se a taxa de capta-
¢ao e a aplicacdo dos recursos na empresa e a outra envolve
o risco dessa aplicacdo. Para que a empresa néo incorra
em projeto com valor presente negativo, o retorno meédio
dele ou da nova unidade de negécio deve ser superior ou
no minimo igual ao retorno médio da propria unidade (para
projeto) ou da empresa (para nova unidade). Para a pri-
meira situacao, as linhas paramétricas devem ser centrali-
zadas nas coordenadas de risco e retorno da unidade e
n&o nas coordenadas da empresa. Sobre o risco, sugere-
se tratamento estatistico de anélise indicado no tépico
“Consideracdes Finais”.

APLICAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta parte do trabalho, tem-se o objetivo de testar o
modelo proposto em unidades estratégias de negécio de
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uma empresa de telecomunicagdes (E), analisando cada Tabela 1
unidade estratégica em particular, comparando-as ao re-
torno médio da empresa e analisando a composicdo do
retorno e do risco médios da empresa. Por meio desse

Dados Primarios Utilizados nos Calculos

} - L - Més TF % ™ % T % SE % E %
teste, estar-se-a4 cumprindo o primeiro objetivo do traba-
lho que é a avaliacéo das unidades existentes. Para aten- jan/97 6,82 2,81 -11,67 8,64 4,08
der ao segundo objetivo proposto, isto &, a avaliacao fev/?7 4,56 1,23 -6,33 3,37 (2322
de novos investimentos, pretende-se calcular o beta de mar/97 8,45 181 1064 6,48 '
da UEN e seu respectivo custo de capital para que a abr_/97 810 215 008 4.98 431
ca : _ mai/97 103 064 222 244 076
taxa de desconto do fluxo de caixa a ser gerado reflita jun/a7 3,98 109 -0.41 -2.38 210
o risco do negdcio e ndo o da empresa. Dessa forma, julio7 8,93 1,41 0,44 0,58 4,25
busca-se identificar as unidades que estdo apresentando ago/97 4,36 1,71 8,43 11,27 3,16
valor presente liquido negativo. A seguir, breve descri- set/97 511 0,94 7,19 7,75 3,12
cao de cada unidade: out/97 10,27 2,77 -5,88 18,30 5,58

nov/97 2,96 1,90 0,02 5,41 2,30

¢ Telecomunicacdes Fixas (TF) — unidade de negécio que dex/97 161 02 1699 805 0,08

produz, bas'ican3ente, Prgdutos para ce}rltrais teleféni,ca.s; an/o8 339 0,08 074 416 158
e Telecomunicacdes Moveis (TM) — unidade de negécio fev/98 474 0,69 4,66 9,57 2.84
que produz equipamentos para as operadoras de telefo- mar/98 3,70 0,57 7,84 -2,01 2,06
nia movel; abr/98 3,31 0,34 4,14 4,60 2,13
e Terminais Telefénicos (TT) — unidade de negdcio que mai/98 2,56 -0,05 8,30 -2,54 1,80
produz terminais publicos, celulares e de telefonia fixa; jun/ 98 2,98 3,21 2,93 -5,59 2,87
e Sistemas de Energia (SE) — unidade de negécio que juiros 1,32 2,51 5,92 0,69 2,16
fgrn?ce equipamentos (fle energia, tanto para a telefo- :gtcl)g%S ggg 21; ?gg gg; (13?2
nia fixa como para a movel. out/98 2.16 1,64 -5,91 5,83 0,27

nov/98 1,24 -3,37 0,19 18,01 -1,20
Foram utilizados dados primarios (ver tabela 1) de re- dez/98 390 -3,30 15,10 9,16 0,33

torno e risco meédios mensais calculados conforme as for- jan/99 8,04 11,87 -9,52 -1,97 9,89
mulas apresentadas no tépico “Aplicacao dos Conceitos fev/99 -8,38 -7,90 7,59 5,17 -7,41
de Risco e Retorno”. Os dados constantes na tabela 2 mar/99 31,83  -22,03 15,87 8,30 -5,45

i . abr/99 1,41 -7,45 2,79 5,78 1,73
referem-se ao periodo de 1997 a 1999. ai/99 4154 2167 2123 672 406

Pa?ra o célf:glo do retorno e d'o ri§co médios da empre- {un/99 315 320 18,39 0,66 196
sa, foi necessario calcular a covariancia entre as UEN, cujos uli99 140 0,27 7.74 072 0,32
resultados estdo na tabela 3. ago/99 2,07 0,32 6,49 0,65 148

Os resultados obtidos estdo apresentados no gréfico 2. set/99 -7,08 423 6,69 2,48 0,46
As linhas dividem o grafico em quatro quadrantes, tendo o out/99 -0,54 09 10,62 2,05 1,95
retorno médio da empresa como parametro. Ao lado de nov/99 -2,24 1,71 2,57 0,70 0,51
cada ponto no gréafico encontra-se o retorno médio. Essa dez/99 1,25 13,33 543 2,94 8,33
visualizacdo gréfica permite ao executivo analisar cada uma Média 252% 110%  312%  4,16%  181%
das UEN, realizar comparacdes entre elas e os retorno e Desvio 989% 649% 838% 549%  2,76%

risco médios da empresa. Ele pode, também, verificar que Capital 3688% 54,80%  6,15%  217% 100,00%
a unidade de Telecomunicacdes Moéveis apresenta valor Beta 129 0,56 164 2,24 1,00
presente liquido negativo, se considerado como taxa de

desconto o retorno médio da empresa. Com relacéao ao Tabela 2

risco, todas as unidades apresentam riscos superiores ao
risco da empresa. Dentre as quatro unidades, a de Siste-

Risco, Retorno e Distribuigdao do Capital

Empregado

mas de Energia apresenta o maior retorno médio e o menor
risco. A expansao dessa unidade poderia contribuir positi- UEN Retorno% Risco% Capital %
vamente para o retorno total da empresa e a diminuicao S
do risco. Conforme os dados da tabela 2, essa unidade é a Telecomunicagdes Fixas 2,52 9,89 36,88
que tem menos capital investido. Telecomunicagdes Mdveis 1,10 6,49 54,80

O mercado de telecomunicacdes vem passando por T(?rminais Telefénicps 3,12 8,38 6,15
um periodo de reestruturacao, estando as grandes empre- Sistemas de Energia 4,16 5,49 217
sas expandindo o seu portfélio pelo processo de fusdo e Empresa 1,81 2,76 100,00
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Tabela 3

Covariancia Entre as UEN

Covariancia

™ -0,0044

T -0,0026 -0,0003
0,0006 -0,0008 -0,0008
5%
49% - B 4,16%
3,12%
o 3% - A
£ O
S 99 - 1,81% 2,52%
3
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Grafico 2: Risco e Retorno da Empresa de
Telecomunicagé6es e Suas UEN

aquisicdo. A inclusdo de uma nova UEN no portfélio da
empresa também pode ser avaliada por meio de gréfico
semelhante. Dessa forma, a decisdo sobre novos investi-
mentos sera realizada ndo apenas com os indicativos do
novo negdcio, mas também com visualizacdo de quais se-
rao seus efeitos no portfélio atual.

Outras anélises podem ser realizadas com a manipula-
cédo dos dados. Além de incluir-se novas unidades, pode-
se analisar o efeito de investimentos nas unidades atuais
com a construcado de grafico do mesmo tipo, mas com
resultados projetados e variacdes na composicao do capi-
tal investido.

A decisao sobre a composicao da estrutura de capital
para novos investimentos mudaréa os parametros do retor-
no médio da empresa e refletird na anélise do portfélio
atual. Se o retorno médio da empresa aumentar em 0,71%,
por exemplo, sera o suficiente para tornar o valor presen-
te liquido da unidade Telecomunica¢des Fixas negativo.

Para atender ao segundo objetivo deste trabalho, cal-
cula-se o beta de cada unidade de negocio, tendo o retor-
no médio da empresa como mercado e, conseqiientemen-
te, o seu custo de capital conforme as férmulas ja apre-
sentadas. Esse custo de capital calculado serd o novo para-
metro de deciséo para a avaliacdo de novos investimen-
tos, substituindo o custo de capital médio ponderado da
empresa.

Na tabela 4 apresenta-se o beta de cada unidade de
negécio, obtido por meio do célculo da regressao linear
simples, discutida no topico “Distin¢do entre beta e custo
médio ponderado de capital (WACC) da empresa e das
UNE”, utilizando-se dados mensais de 1997 a 1999. Cal-
culado o beta, obteve-se, entdo, o custo médio ponderado
de capital (WACC) de cada UEN por meio da formula de
equilibrio de mercado, apresentada também naquele topi-
co, utilizando-se como taxa livre de risco 0,5% ao més.

Tabela 4
Calculo do Beta e do WACC de Cada UEN e da
Empresa
UEN TF ™ 1T SE E
Beta 1,29 0,56 1,64 2,24 1,00
WACC 219%  124% 265% 344% 181%

Na tabela 5, analisando apenas o retorno meédio, pode-
se notar que a unidade Telecomunicacdes Moveis apre-
senta retorno médio menor do que o retorno médio da
empresa. Se o fluxo de caixa futuro dos projetos dessa
unidade for descontado a taxa de 1,81%, o valor presente
liquido serd menor do que aquele que realmente deveria
ser, pois a taxa de desconto a ser utilizada conforme defi-
nido neste trabalho é de 1,24%. Na tabela 5 consta, tam-
bém, a comparacao entre o custo de capital de cada uni-
dade e o retorno médio.

Tabela 5

Comparagao entre Retorno Médio das UEN e Custo

de Capital
UEN TF ™ T SE E
Retorno 252% 1,10%  3,12%  4,16%  1,81%
WACC 219%  1,24%  265%  3,44% 181%

Note que apenas a unidade Telecomunicacdes Moveis
apresenta retorno médio menor do que o seu custo de
capital. Nas demais unidades ele encontra-se acima, o que
significa valor presente liquido positivo. Embora a unidade
Sistemas de Energia tenha o maior retorno médio, ela
apresenta o maior custo de capital por causa de seu eleva-
do beta.

Analise dos indices

Tendo o risco e o retorno de cada UEN e da empresa,
pode-se analisa-los por meio dos trés indices discutidos no
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topico “Indices de Treynor, Sharpe e Jensen”. Para tanto,
uma consideracdo deve ser feita. Os indices de Treynor e
Sharpe trabalham com as variaveis de retorno esperado,
enquanto o indice de Jensen trabalha com as variaveis de
retorno realizado, conforme ja discutido. Como os dados
primarios sao retornos médios mensais reais, os trés indi-
ces serao calculados com base em retorno e risco médios
mensais reais.

Nesta analise, as UEN representam diferentes portf6lios
e a empresa representa o retorno médio de mercado. Dessa
forma, esta-se comparando o resultado de cada unidade de
negécio com o das outras e com o retorno final da empresa.
A andlise pode ser expandida com a comparacao dos indi-
ces de empresas subsidiarias em diferentes paises. O resulta-
do sera um quadro comparativo que demonstra o efeito do
risco de cada pais sobre cada UEN. Na tabela 6 é apresenta-
do o resultado do célculo dos indices.

Tabela 6

Comparagao dos indices

indice TF ™ TT SE  Empresa
Treynor  0,0354 0,0004 00162 00542 0,0133
Sharpe  0,2803 0,0046 0,601 08126 04570
Jensen 00187 -0,0110 00025 00347  N/A

Na realizacdo dos célculos, considerou-se como retor-
no livre de risco a taxa de 0,5% ao més, que é a normal-
mente utilizada no Brasil, sendo o beta calculado para cada
UEN.

A UEN Sistemas de Energia é a que apresenta o me-
lhor risco-prémio por unidade de risco medida pelo in-
dice de Treynor. Com excec¢do da UEN Telecomunica-
coes Moveis, as UEN apresentam desempenho supe-
rior ao da Empresa. Pelo indice de Sharpe, a UEN Sis-
temas de Energia apresenta quase que o dobro do de-
sempenho da Empresa para o retorno do risco-pré-
mio por unidade de risco total. As demais ndo mos-
tram desempenho superior ao da Empresa. Quando
considerados os riscos sistemético e nao-sistematico,
mesmo a UEN Telecomunicacées Fixas, que havia apre-
sentado indice de Treynor relativamente alto em rela-
cao ao das UEN Telecomunicacdes Méveis e Terminais
Telefénicos, fica abaixo da Empresa. Por fim, o indice
de Jensen, que nao calcula o indice da Empresa, mas
tem o ponto zero como referéncia, também demonstra
que a UEN Telecomunicacdes Méveis apresenta desem-
penho abaixo do mercado, isto &, da Empresa.

Concluindo, os trés indices demonstram convergén-
cia na avaliacdo e cada um contribui para um aspecto

da anélise. A UEN Sistemas de Energia é a que apre-
senta o melhor desempenho nos trés indices, seguida
pelas UEN Telecomunicacées Fixas, Terminais Teleféni-
cos e Telecomunicacées Méveis. Esta tltima apresentou
todos os indices desfavoraveis. Conforme foi discutido no
tépico “Comparativo entre os indices de Treynor, Sharpe
e densen”, a convergéncia dos resultados dos indices ocor-
re quando as carteiras nao apresentam algum tipo de ris-
co nao-sistematico. Em relacdo as UEN analisadas, su-
pde-se intuitivamente que essa convergéncia também ocor-
reu nesta andlise dada a grande variedade de produtos
que as compodem.

CONSIDERACOES FINAIS

A aplicacdo do modelo de risco e retorno para a avalia-
cao das UEN mostrou-se pertinente. O modelo possibilita
a comparacao de risco e retorno das unidades entre si e
com a empresa, a avaliacdo dos efeitos das novas unida-
des sobre o portfolio e a avaliacio dos efeitos da variacao
do custo de capital sobre o valor presente liquido da em-
presa e de suas unidades.

Embora o modelo utilize o risco e o retorno médios,
nao se pode usar esses dados para construir um portfolio
eficiente, como ocorre para os ativos financeiros. Essa li-
mitacao decorre da auséncia de liquidez dos ativos reais e
da pouca possibilidade de diversificacdo em negocios com
correlacao negativa.

Os resultados obtidos na analise do modelo de risco e
retorno nao sao suficientes para a decisao sobre o investi-
mento ou o desinvestimento em uma unidade de negécio,
pois ha outros fatores a serem considerados e acrescidos
ao risco e ao retorno. Existem os aspectos estratégicos e
mercadologicos da empresa que sdo tratados pelos trés
modelos discutidos. Assim, o modelo de anélise por meio
de risco e retorno pode ser utilizado para a andlise do
aspecto financeiro da composicao.

Em relacdo a aplicacdo dos indices, eles também se
mostraram pertinentes para a avaliacédo do risco envolvi-
do em cada negocio. Este trabalho poderia ser enriqueci-
do com a comparacéo dos dados de uma mesma empresa
em diferentes paises, possibilitando analisar o efeito do
risco-pais nas empresas. Os indices demonstraram con-
vergéncia na classificacdo e o quanto cada uma das UEN
estd exposta aos riscos sistematico, ndo-sistemético ou a
ambos.

Este trabalho foi composto por duas partes: analise do
desempenho das UEN e avaliacdo de novos investimentos
nessas UEN. A primeira parte foi atendida com o modelo
de risco e retorno e a anélise de indices. A segunda parte
foi realizada por meio do célculo do custo médio pondera-
do de capital de cada UEN, com a finalidade de evitar
problemas ocorridos em empresas com unidades de ne-
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gbcio, citados na literatura, como o investimento em pro-
jetos com valor presente liquido negativo. Para tanto, foi
necessario calcular o beta de cada UEN.

Finalmente, sugere-se como trabalho futuro uma anali-
se estatistica do retorno médio da empresa e de seu custo
de capital, utilizando o desvio-padrdo de ambos. Por exem-

plo, em uma empresa que tem retorno médio anual de
20% com desvio-padrao de + 3% ao ano e custo de capi-
tal de 15% ao ano e desvio-padrdo de 4% ao ano, por
meio da analise das duas curvas normais pode-se estimar
a probabilidade de retorno médio menor do que o custo
de capital naquele ano. @

O objetivo neste trabalho é a analise de unidades estratégicas de negécio (UEN) sob dois aspectos: avaliacao
de desempenho das unidades atuais e anélise de decisao para novos investimentos em unidades ja existentes
ou novas unidades. Para o primeiro aspecto desenvolveu-se um modelo baseado nos conceitos de risco e
retorno, conforme o modelo de Markowitz, e utilizou-se também os indices de Treynor, Sharpe e Jensen.
Concernente ao segundo aspecto, discutiu-se sobre o custo médio ponderado de capital a ser utilizado em
novos investimentos e como calcula-lo, uma vez que o custo da empresa largamente utilizado nao representa
o risco da unidade em questdo, mas sim o risco médio. A aplicacdo do modelo de risco e retorno para a
avaliacdo de UEN mostrou-se pertinente. O modelo possibilita a comparacao de risco e retorno das unidades
entre si e com a empresa, a avaliacdo dos efeitos das novas unidades sobre o portfélio e a avaliacdo dos
efeitos da variacdo do custo de capital sobre o valor presente liquido da empresa e de suas unidades. Em
relacdo a aplicacdo dos indices, eles também se mostraram pertinentes para a avaliacdo do risco envolvido
em cada negécio. Os indices demonstraram convergéncia na classificacio e o quanto cada uma das UEN esta
exposta aos riscos sistematico, ndo-sistematico ou a ambos.

RESUMO

Palavras-chave: unidade estratégica de negécio, risco e retorno, custo médio ponderado de capital,
indices de Treynor, Sharpe e Jensen.

The main goal of this paper is the evaluation of strategic business units (SBU) under two aspects: evaluation
of performance of the current units and analysis of decision for new investments in existing units or new ones.
For the first aspect, it was developed a model based on the risk and return concepts from the model of
Markowitz and also used the Treynor, Sharpe and Jensen indexes. Concerning to the second aspect, it was
based on the weighed average capital cost to be properly used in new investments. The application of the
model of risk and return for evaluation of the SBU'’s revealed pertinent. The model makes possible the
comparison of the risk and return of the units between themselves and with the company, evaluation of the
effect of the new units on the portfolio and the effect of the variation of the capital cost on the net present
value of the company and its units.

ABSTRACT

Uniterms: strategic business unity, risk and return, balanced average capital cost,
Treynor, Sharpe and Jensen indexes.

El objetivo de este trabajo es la evaluaciéon de unidades estratégicas de negocio (UEN) segin dos aspectos:
evaluacién de desemperio de las unidades actuales y anélisis de decisioén para nuevas inversiones en unidades
ya existentes o nuevas unidades. Para el primer aspecto se desarrollé6 un modelo basado en los conceptos de
riesgo y retorno conforme el modelo de Markowitz y se utilizaron también los indices de Treynor, Sharpe y
Jensen. En lo que concierne al segundo aspecto, se discuti6 sobre el coste medio ponderado de capital a ser
utilizado en nuevas inversiones y como calcularlo dado que el coste de la empresa largamente utilizado no
representa el riesgo de la unidad en cuestiéon pero si el riesgo medio. La aplicacién del modelo de riesgo vy
retorno para evaluacion de las UEN se mostrd pertinente. El modelo posibilita la comparacién del riesgo vy
retorno de las unidades entre si y con la empresa, evaluacion de los efectos de las nuevas unidades sobre el
portfolio y los efectos de la variacion del coste de capital sobre el valor presente liquido de la empresa y de sus
unidades. En relacion a la aplicacion de los indices, éstos también se muestran pertinentes para evaluacion del
riesgo implicito en cada negocio. Los indices demostraron la convergencia en la clasificacion y cuanto cada
una de las UEN esta expuesta a riesgos sistematicos, no sistemaéticos o a ambos.

RESUMEN

Palabras-clave: unidad estratégica de negocio, riesgo y retorno, coste medio ponderado de capital,

indices de Treynor, Sharpe y Jensen.
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