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INTRODUGCAO

J4 vimos no volume anterior que a Plumara, empresa que se dedica a producio e
comercializacdo de carne de bovino em Portugal, pretende realizar um investimento de
diversificacido no Brasil para passar a produzir também carne de frango e ovos para vender
no mercado externo. Os fluxos de tesouraria previstos sdo os seguintes, em milhoes de reais:

7,715 2,741 3,086 3107 3,102 6,905
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Figura 0.1. Previsdo de fluxos de tesouraria para a Boodhan (5 anos)

Ap6s a andlise convencional pelo método dos cash flows descontados, foi possivel estimar os
seguintes indicadores.

Tabela 0.1. Boodhan: critérios de avaliagao do investimento

R
Projeto - WACC arranque - VR liq. 5935992 33,4% 1,77 4 1579 060
Projeto - WACC variavel- VRIiq. 7 099 206 33,4% 1,92 4 1764 706
Investidor - VR liquidagéo 7 234 641 49,5% 2,95 3 1728 083
Projeto - WACC arranque - VRcont. 40745420 38,9% 6,28 4 10 838 876
Projeto - WACC variavel - VR cont. 44154 416 38,9% 6,72 4 10975 812
Investidor - VR continuidade 46 026 914 56,5% 13,39 3 10 994 096

O objetivo do terceiro volume desta colecdo € ir mais além do que foi estudado sobre
viabilidade financeira de projetos de investimento, e colocar a questao:
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realizar um segundo investimento de 800 mil euros, algo que sé acontecera se nos
encontrarmos num cendario de expansao.

No caso da realizacdo do investimento global, esperam-se cash flows anuais de 450 mil
no caso de expansao e de 150 mil no caso de recessao.

No caso da realizacdo do investimento por fases, esperam-se cash flows de 280 mil, caso
seja realizado o investimento complementar e continuemos em expansao. Mas se esse
investimento complementar for realizado e entrarmos em recessdo, os cash flows
esperados serdo de apenas 100 mil. Se ndo for realizado nenhum investimento
complementar e continuarmos em expansio, esperam-se cash flows de 70 mil,
baixando para apenas 50 mil caso entremos em recessio ao fim de dois anos. Se apés a
realizacdo da primeira fase dos investimentos entrarmos em recessao, esperam-se cash
flows anuais de 45 mil durante os dez anos em analise.

Estima-se que haja uma probabilidade de expansio de 75% nos primeiros dois anos e
de 80% nos anos seguintes.

A taxa de custo do capital é de 10% e o valor residual é nulo ao fim de 10 anos.

O que decidir?
O primeiro passo para respondermos a esta questdo consiste precisamente em perceber qual
€ a questdo. “O que decidir?” diz respeito ao que decidir agora. Ou seja, neste momento,

deveremos avancar com um investimento global, um investimento por fases, ou ndo devemos
avancar com qualquer investimento? Esta é a questdo que queremos ver respondida.

O caso em apreco pode ser traduzido pelo esquema seguinte.

Expansio (p=75% 1 e 2; p=80% 3 a 10)

Investimento
global C : Recessdo (p=25% 1 e 2; p=20% 3 a 10)
Expansio (p=80%)
Investimento ( : )
complementar Recessio (p=20%)

Expanséo (p=80%)

Nada @_
Investimento . fazer Recessio (p=20%)
por fases

Recessio (p=25% 1 e 2; p=20% 3 a 10)

Expansio (p=75%)

Nada

fazer

Figura 1.1. Arvore de decisdo da joalharia Fine Gold
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 0-42288

= 15500 -2,727

Olhando para as tabelas da Normal, podemos ver que ®(-2,73) = 0,0032, ou calculando
®(-2,727) = 0,0032. Portanto, a probabilidade de o VAL ser superior a zero é o valor
complementar para a unidade, ou seja: P(VAL>0) = 99,7%.

Também podemos realizar analises graficas a esses indicadores, como por exemplo, construir
um histograma, que nos permite uma visualizacdo do comportamento das variaveis. Para o
VAL, temos a seguinte representacao grafica.

Simulag6es do VAL para P.V. estatico
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Figura 2.3. Simulagdes do VAL da Salvatony para P.V. estatico

A cinza temos as ocorréncias obtidas para o VAL com as 1000 simulacdes efetuadas, enquanto
que a linha preta desenha o comportamento de uma variavel que siga uma lei Normal com a
meédia e o desvio-padrao estimados.

6. ° passo: tomada de decisdo

Por fim, apds estudarmos o comportamento dos indicadores financeiros, podemos tomar a
decisao final que consiste em sabermos se devemos ou nio investir.

Evidentemente que esta técnica pode ser usada com varias varidveis ao mesmo tempo, isto €,
podemos gerar simulacdes simultaneas para preco de venda, preco de compra, quantidades
vendidas, etc. No entanto, é natural que haja dependéncia entre as variaveis, pelo que a
alteracdo do valor de uma deve influenciar a alteracdo do valor de outra. Por isso, quando isso
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DECOMPOSICAO DE CHOLESKY

A titulo de exemplo, uma matriz de 3 x 3 decompde-se da seguinte forma:

VAR-COV MTI MTS
x11 ,x12 x13 a 0 0 a b d
x12 [ x22 | x23 = b c 0 0 c e
x13| x23| x33 d e f 0 0 £
\ * az \A ad ie m
MTI x MTS = ab b2+c2 bd+ec b=x12/Vx11
Lc =./x22-b?
ad bd+ec aZ+cA+2 ..

EXEMPLO 6. Simulacio estatica multivariada da Salvatony

Voltando novamente ao exemplo Salvatony, vamos realizar uma simulacdo de Monte
Carlo utilizando trés variaveis: preco de venda (P.V.), quantidade vendida (Q.V.) e
preco de compra (P.C.). Os dados que precisamos sdo a média de cada uma das variaveis

e amatriz VAR-COV.

P.V.

100,00

VAR-COV P.V.

P.V.

Q.VvV.
P.C.

25,00
-50,00
500

Q.Vv.
1000,0

Q.Vv.
-50,00
120,00
-18,00

P.C.
55,00

P.C.
5,00
-18,00
20,00
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10 simulagdes anuais do pre¢o de venda
120

110

100

90 v/

80

Figura 2.4. Simulagao dinédmica do preco de venda

Como é fAcil perceber, a evolucdo de qualquer varidvel vai depender, entre outros, da média
de variacio utilizada. No caso do preco de venda, estimamos uma variacdo anual média de
0,6%. Isto ira trazer um aumento dos precos de 0,6%, em média, de ano para ano, em todas as
simulacées. A prova disso € que calculando a média da variacdo dos precos para as 1000
simulacgdes, obtemos o valor de 0,59%. Portanto, a média de variacio a considerar para cada
variavel vai influenciar drasticamente o resultado final das estimacdes dos indicadores
financeiros. Portanto, a utilizacio de dados histéricos como estimativa da média de variacao
de uma variavel, pode no ser a melhor opcdo quando desconfiamos que algo de pouco comum
ir4 passar-se no futuro. O mesmo podemos dizer relativamente aos outros parametros:
variancia e covariancia. Por exemplo, se tivéssemos estimado uma variacdo anual, do preco
de venda, de 1,2% em vez de 0,6%, a média do VAL aumentaria de 42766 para 47 987,
mantendo-se o desvio-padrao praticamente inalterado.

Nas proximas figuras podemos observar o comportamento das trés varidveis simuladas,
comparando-o com o comportamento de uma variavel que siga uma lei Normal com média e
desvio-padrdo estimado para a amostra simulada. Podemos observar também o
comportamento para o VAL que foi calculado a partir das simulacdes obtidas para as variaveis
referidas.
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a) Na primeira fase tem 50% de probabilidade de ganhar 20 milhdes e 50% de
probabilidade de perder 20 milhdes;

b) Na segunda fase, se tiver ganhado 20 milhdes, tem probabilidade de 75% de ganhar
120 milhoes e 25% de perder 85 milhoes;

c) Na segunda fase, se tiver perdido 20 milhées, tem probabilidade de 75% de perder 85
milhoes e 25% de perder 140 milhées.

Claro que, apds passar a primeira fase, ird decidir se avanca para a segunda ou nio.
Questoes:

1. Qual o valor esperado relativo aos ganhos?

2. Qual o valor esperado relativo as perdas?

3. Qual o valor esperado do investimento?

Para nos auxiliar na resposta as questdes em apreco, vamos utilizar um diagrama que consiga
traduzir os valores em jogo.

Investimento em duas fases

Daquia +120

1ano
+20

-85

Hoje

-85
-20

-140

Figura 3.1. Opgéo de realizar um investimento em duas fases

Para respondermos as questdes, temos antecipadamente que voltar a fazer uso de um
raciocinio anteriormente utilizado, chamado de “backward induction”, ou seja, “inducio
reversa”: o que fazer se, daqui a um ano, estivermos no ramo de baixo? Investimos, sabendo
que, ou vamos perder ou vamos perder? Naturalmente que ndo investiremos. A “histéria”
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Novamente, temos:
VAL =-115/1,08 + 100 = -6,481

E voltamos a rejeitar o projeto de investimento.

3.2.2 Arvores de Decisdo

Tal como vimos no ponto anterior relativo as Arvores de Decisio, esta técnica ja nos permite
introduzir flexibilidade nas decisées. Vamos ver a solucdo que nos oferece para resolver este
problema.

O desenho da arvore de decisio correspondente é o seguinte.

up (p=50%) 170
Assume ja compromisso A
de investir daqui a 1 ano down (p=50%) 65
Investimento 170
up (p=50%) , daquialano
Nada fazer 0
1
Espera 1 ano para B
decidir se vai investir Investimento 65
down (p=50%) s daquialano
Nada fazer 0
Nada 0
fazer

Figura 3.5. Arvore de decisdo da empresa Variamais

Se adiarmos a decisio de investir para o inicio do ano 1, nesse momento ja iremos ter total
certeza se estamos em up ou em down. Portanto, daqui a um ano, os cash flows que iremos
obter serdo 170-115 = 55 (cenario up) ou zero (cenario down, pois nio iremos investir 115 para
obter apenas 65).

A matriz dos payoffs serd a seguinte, daqui a um ano, para as duas alternativas.
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e d=1/1221=08187

e0.08<1 _ 0 8187

= 12214-0g1g7 0670

q

e 1-g=0,3430

3.4.1 Opcao de diferimento sem perda de cash flow

A opcao de diferimento, ou seja, de “esperar para ver”, sem que haja qualquer perda financeira
quando se decide nao investir no momento, adiando a decisdo, vai permitir responder a
segunda pergunta do nosso exemplo. Vamos desenhar a arvore binomial correspondente,
associando os valores em causa (consideremos as unidades monetarias em milhares).

S,2=1790

So=1200

Figura 3.8. Arvore binomial para opgédo de diferimento sem perda de cash flow

Tal como ja sabemos, para podermos tomar uma decisdo em O, temos de saber quais os valores
de cada um dos ramos up e down que vao ligar ao momento 1. Assim, S, =1200x1,2214 = 1466
e S4 =1200%0,8187 = 982. Mas, por sua vez, no momento 1 também temos de decidir se iremos
ou nao adiar o investimento, pelo que cada um dos dois nés do momento 1 depende do valor
dos ramos que vao ligar ao momento 2.

Chegou a altura de aplicarmos novamente a inducdo reversa: comecamos por simular as

decisdes do final para o inicio, escolhendo o maior valor esperado entre diferir (esperar) ou
investir.
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3.4.5 Opcao de expansao

A ultima opcdo que vamos estudar ¢ a de expansio. Ocorre quando decidimos realizar um
investimento por fases, por exemplo. Também neste caso o investimento ja foi realizado no
passado e pretendemos avaliar um segundo investimento. Existe uma opcdo de expansido
quando podemos realizar um investimento adicional que tera como consequéncia um
aumento dos cash flows.

EXEMPLO 21. As opc¢oes da Balanced Power: expansao

Ap0s ter realizado o investimento ja por nés conhecido, a Balanced Power coloca neste
momento a hipétese de realizar um investimento suplementar de 400 mil, que tera
como consequéncia um aumento em 35% dos cash flows. Ha a hipétese de expandir
dentro de um ou dentro de dois periodos.

Valera a pena a realizacdo deste segundo investimento, ou deve prosseguir tal como
esta?

1790
2017

1200
1279

Figura 3.13. Arvore binomial para opgdo de expansdo

As decisoes a tomar em cada um dos nés sdo as seguintes.
N6 D

e max[1790 ;1790x(1+35%) - 400] = 2017: expandir
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dois: a abordagem pela variacdo da rendibilidade dos cash flows e a abordagem pela variacdo

do valor atual.

Vamos revisitar o projeto de investimento da Salvatony por forma a utiliza-lo como exemplo

destas duas abordagens, realizando processos de simulacdo multivariados dinamicos.

EXEMPLO 23. Volatilidade dos cash flows da Salvatony

Como ja sabemos, a nossa conhecida empresa Salvatony esta a estudar a viabilidade de
um projeto de investimento cujos free cash flows (sem valor residual), sio os seguintes.

Cashiows 10 191 -2 13 14 ] 5

FCFF (sem VR) -160 000 24 000 35000 38 780 40176 40979

Qual a estimativa para a volatilidade dos cash flows a ser utilizada numa analise de
opcoes reais?

Método da variacao dos cash flows

Este método utiliza a variacdo dos cash flows de um ano para o outro, calculada de forma

continua, ou seja, calcula o logaritmo natural do quociente do cash flow do ano i+1 com o cash

flowdoanoi” Evidentemente que devemos descartar os cash flows relativos ao investimento

(incluindo o valor residual), mas deve incluir os investimentos em necessidades de fundo de

maneio, pois sé assim temos a totalidade dos fluxos de caixa.

. Cash . Logaritmo
Periodo Quociente
Flow natural

1 24 000

2 35000 35,0/24,0 1,4583 0,3773
3 38780 38,8/35,0 1,1080 0,1026
4 40176 40,2/38,8 1,0360 0,0354
5 40979 41,0/40,2 1,0200 0,0198

Temos quatro valores relativos a variacdo dos cash flows, pelo que o desvio padrao vai ser

calculado com recurso a formula habitual.

7 A utilizacdo da capitalizagio continua justifica-se essencialmente porque facilita os calculos e porque apesar de em
periodos temporais curtos os resultados serem aproximadamente iguais, 0 mesmo ndo sucede para periodos mais

extensos.

84
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residual de liquidacdo, o VAL diminui de +1,343 milhdes de euros para +738 mil, -110 mil, e
942 mil euros, respetivamente.

Aspodemos experimentar diferentes percentagens, ou até realizar uma viagem por um leque
de percentagens (por exemplo, entre -25% e +25%) para observarmos como se comportam os
indicadores de rendibilidade do projeto de investimento. Para as variaveis referidas e ainda
para o preco de compra das matérias, o resultado desse exercicio pode ser observado na figura
seguinte.

Sensibilidade do VAL

EUR/BRL P.C. P.V. Q.V.
~ ~ -o' P .
~ .
~ rd
~ .
> ~ . s
~
~
~ ~
1,343M)
. s ..':
. , ...
. Pd
. Pl
7’ 3 ~
-44.4%' -18,5% +31,7% S +67,1%
ik R AN S
-60% » -40% -20% 0% 20% 40% 60% ~80%

Figura 4.2. Sensibilidade do VAL face a quatro varidveis

Nesta figura, podemos ainda observar um outro indicador: o ponto critico. Ou seja, ficamos a
saber que é necessaria a diminuicao do preco de venda em 18,5% para que o VAL seja nulo; ou
um aumento do preco de compra em 31,7%.

Uma alternativa para apresentacio dos valores relacionados com a andlise de sensibilidade, é

a criacdo de uma tabela onde constam alguns valores relativos a alteracdo das varidveis
consideradas.

Tabela 4.1. Andlise de sensibilidade do VAL da Boodhan

VAL -25% -10% base +10% +25%
Quantidades vendida: 586 945 1040474 1342802 164511 2098537
Preco de venda -473 234 616 388 1342802 2069 217 3158 839
Preco de compra 2403043 1766899 1342802 918 706 282562
Taxa de cambio 1843186 1542956 1342802 1142649 842418
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seguinte, ja se estima uma perda de 5% no cash flow. Relembramos que a taxa de juro sem
risco esta estimada em 0,25% e o valor atual do projeto de investimento, calculado de forma
convencional, é de 14 814 206, sendo o investimento de 7 715 000.

Os parametros estimados para a realizacido da analise de opcdes reais sao os seguintes.

o u=eoVh = 0618405 _ 1549

1
e d=-=0646
u
e™t _ g 0,025x0,5 _ 0,646
- - = 39,4%
* T4 1,549 - 0,646 °
e 1-q=606%

Vamos resolver esta questio com recurso as arvores binomiais (valores em milhares).

33766
26051

14 814
7503

Figura 4.3. Arvore binomial para a Boodhan:

op¢ao de diferimento com perda de cash flow

O primeiro passo para resolver a arvore binomial consiste em atribuir valores de Sx aos nos.
S30 esses os valores a negrito com fundo cinza.

e Por exemplo, So é o valor atual do projeto de investimento.

e Daqui setira que Sy = Soxu = 14 814 x 1,549 = 22 947.
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Sobre a colegao

Esta colecao aborda os temas de Cestdo e Finangas Empresariais em todas as suas
vertentes, com o objetivo de apresentar os conceitos de Finangas Empresariais de modo
claro e preciso. Saber interpretar a informac&o contabilistica e diagnosticar/caraterizar
a situagao econémico-financeira sao elementos fundamentais para a tomada de
decisdes empresariais. Os varios volumes que constituem a colegao apresentam os
principais conceitos, métodos e técnicas de analise financeira, sendo complementados
coM exemplos praticos para facilitar o seu entendimento. Destina-se aos estudantes
do ensino superior nas areas de gestao e de finangas, e também aos profissionais
destas areas.

Sobre a obra

No terceiro volume da colegdo de Finangas Empresariais sdo abordados os principais
conceitos que permitem avaliar a realizagdo de investimentos, apoiando a tomada
de decisdo dos gestores. Depois de no volume anterior ter sido utilizado o método
dos cash flows descontados em contexto de certeza, neste € abordada a analise em
contexto de incerteza. Sao apresentados casos praticos de projetos de investimento,
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