Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

L ICENCIATURA EM CONTABILIDADE E ADMINISTRACAO

Disciplina: PROJECTOS DE INVESTIMENTO
PERFIS e COMPETENCIAS a ADQUIRIR:
No fim do Semestre, apds aproveitamento, devem sabe

Proporcionar o conhecimento dos conceitos e dosdugta seguir na elaboracdo de um Projecto de
Investimento.

Desenvolvimento do esquema teérico e das compeatpcaticas j4 adquiridas na Unidade Curricular)(de
Gestéo Financeira; nesta UC, adquirird conhecimemtodominio das técnicas e métodos mais avangpaos
permitem uma melhor e maior qualificacdo na abadade ferramentas para lidar com os problemas gue s
deparam aos profissionais das empresas, num cordexRisco e Incerteza dos Mercados e recurso Acist

de valor, Opc¢des reais, bem como Decisfes de d@estimento.

Introduzir as politicas e as praticas da analigengleracéo de aplicacdo ou ndo de um Projectovdstimento a
médio e longo prazo.

PROGRAMA (sintético) da disciplina:

. Cap. | — Revisdes da UC Gestao Financeira
. Cap. Il - Os objectivos essenciais de Projectobidestimento
. Cap. lll — Analise de Risco e Incerteza
. Cap. IV — Andlise de Projectos de Investimentitizando as Métricas de valor
. Cap. V — Opc¢des Reais
Avaliagéo de Investimentos
Cap. VI — Decisbes de desinvestimento

METODOLOGIA a seguir:

e A disciplina serd leccionada em sessfes de exmpgigidiscussdo e de aprendizagem interactiva eomrso, se
possivel, a meios computorizados;

e Aos estudantes é requerida a preparacdo préviadieaula, a sua efectiva presenca e participagiaulas e a
participacdo activa num grupo de trabalho.

AVALIACAO:

e O aluno podera optar por uma das seguintes modalidizs:

a) — O aluno ao inscrever-se na Secrefarihine inscreve-se em A/F

b) Avaliagcao continua: Trabalho de grupo com Apmisgio oral (30%) e Prova escrita, quer em ENERIE70%).

Nota: A classificacdo do trabalho do grupo conta serapiidta, que se adicionard quer na EN e ER na e@=@-20

valores), cujo somatdrio dé Nota minima de 10 \&dqrara obterem a classificacdo t@VADO(A).

c) Exame final (EN e ER): 100%.
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Capitulo |

1- RevisBes da UC de Gestdo Financeira
Gestéo Financeiradebruca-se sobre todas decisdes tomadas no athehitma actividade empresarial e que
afectam as suas financas (Damodaram, 2001).

Funcado ObjectivoMaximizar o Valor da Empresa, ou seja a riquezaatcionistas.

L)

Decisfes Financeiras Estruturaissintetizadas em 3 grupos:

1. Decisdes de Investimento (alocar recursos);
2. Decisdes de Financiamento (captar fundos paa@adiar investimentos); e

3. Decisdes sobre a Politica de Dividendos (Retmas distribuir aos accionistas).

Funcao Financeira Actual
Gestores cada vez mais pressionados para ofereaeseinvestidores a maior rendibilidade possived paseu

nivel de risco, i.e., paiciarem valor.

vV

A maximizacao do valor como objectivo fundamental @ Gestéo.

FERRAMENTAS DA GESTAO FINANCEIRA:
e Valor Actual;
e Performance Measuremer(tedicao do valor criado);
* Modelos de Risco e Rendibilidade; e
e Demonstracdes Financeiraggdlise Financeira(objecto da disciplina do Vosso 2.° Ano).

MAXIMIZACAO DO VALOR (Riqueza dos accionistas).
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Definicdo de VALOR da EMPRESA
Valor Actual dosCash-Flowsesperados, descontados para o presente a uma uexaeftecte quer o risco

inerente ao investimento quer a estrutura de dapitdizados no financiamento.

n
z C Ft ——»  Recebimeri®agamentos

VALOR=0
(L+r)
WACC = f (Kd; Ks) Juros e impostos

S

Estrutura de Financiamento (Custo Médio Ponderado do Capital)

Maximizacédo do Valor: Porqué?

e O accionista abdica do consumo imediato e cormmsipara aumentar a sua riqueza: que sentido faria
avaliar o sucesso com outra medida que nao o valor?

e O focus na criacdo de valor € o segundo factomtpie contribui para 0 aumento da produtividade;

e Circulo virtuoso da criacdo de Valor: economias ¢oaior criacdo de valor, mercados mais livres, mais
produtivas, com maior focus na criagcéo de valoa paaccionista.

VALOR ACTUAL LiQUIDO (VAL)

e Um dos conceitos mais importantes das Financasdsapais.
e Porqué actualizar osCash-Flow#®
1- porque um euro hoje vale mgise um euro amanhg; e
2- porque um euro com risco vale meqas um euro sem risco.

O VAL é a expressdo numérica que quantifica esta éila.

de Valor

Actual > VA= % 2> p/V.AL.: VAL=-lo+ ZC—Ftn
Lo = (1)

Cash-Flow

Conceito

Para evitar a dependéncia da medida de rendibdidagrojecto (ideia, ndo concretizacdo) do procedimento
contabilistico utiliza-se, como variavel que cagdeh a rendibilidade do projectocash-flow

Cash-flow designa os fluxos liquidos gerados pelo projestmdo os recebimentos e pagamentos inerentes ao
projecto os registos relevantes para a sua dete¢énn logo € um conceito objectivo, claramentendidi que é
registado de forma inequivoca, ndo sendo possévelahipulacdo como o resultado liquido.

- N&o ha solucédo uniqguando se trata de escolher um fluxo a utilizaamélise de Investimentos;
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- Uma possivel escolha écash-flowoperacional ou de exploracdo (CFE) dado que édaastimar (ver
a sequir);
- Outra hipotese é foee cash-flowconceito muito utilizado na literatura anglo-saxaniver a seguir);
- Ainda outra solucédo &ash-flowGlobal (CFG) (ver a seguir).

Cash-Flowde Exploragdo:  CFE ,= RL.+ Amort .+ Ajust +P.* EFFin .
® CFE —Cash-Flowde Exploragéo;

e RL — Resultado Liquido Previsional,

e Amort — Amortizagdes;

e Ajust — Ajustamentos;

e P —Provisfes;

e EFFin — Encargos Financeiros de Financiamento;

e NOTA: Amort + Aj.+P = sdo custos que ndo tém associados pagamentos.

Free CashFOW FCE = RAIEF x@-0+ Amort ,+ Ajus! ., + P, 1,
RAIEF- resultado antes de ]uros e impostos;

e t—taxa de imposto sobre rendimento das empresas;
e |, — Investimento incluindo a variacdo das NFM;

e Amort — Amortizacdes;

® P —Provisfes;

e Ajust. — Ajustamentos.

Cash-FlowGlobal (Isabel Soares e outros)CFG RapOsEFeq x (L-t)+ A + Aj +P,.+ EFFInF I,
e Em que:

® RapOsEFeAl- Resultado apds encargos financeiros de finarcitoe antes de impostos;
e t—taxa de imposto;

e EFFin — Encargos financeiros de financiamento.

CFG>FCF devido a poupanga fiscal relativa aos EjosaFinanceiros (EFFinxt).

Concluséo:

O que basicamente estd em causa é saber seasisflowsdecorrentes da exploragdo do investimento
compensam o€ash-flowsaplicados no Investimento;

Deverdo ser considerados todoLash-flows

Sao sugerido8 possiveis fluxos financeirasCFE, CFG e o FCF;

Os dois primeiros sédo relativamente faceis de astim

O Free cash-flow(FCF), que é o fluxo de caixa disponivel, apds investimeremunera 0s accionistas e o
capital alheio; E o conceito mais internacionalstimigue-se dos outros apenas pelo tratamentd.fideate caso
a poupanca fiscal (1-t) é incorporada no calculd\ieCC ou CMPC e ndo no préprio célculo do fluxo coéno
caso do CFG. Portanto apds aplicacao da taxa dalizeicdo o CFG e o FCF seréo equivalentes.

OCFG = - lo-VarNFM+CFE+VR

Mas ambas as medidas conduzem a mesma decis&afiespbrque o WACC é diferente. Para o CFG néo se

multiplica o Kd por (1-t).
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Valor do Dinheiro no Tempo
e Exemplo: Investir um milhdo em projecto que gera 200 080d durante 9 anos.
Sera bom negdcio?
Entradas totais= 200 x 9 = 1 800 000
Saidas= 1 000 000

SO que o primeiro € pago hoje e os recebimentes & no futuro.. ﬁ’/»
Necessidade de conhecer a relacdo entre 1 euro hej& euro no futuro.

Um periodo de Tempo:
e VALOR ACTUAL (VA) = Coef. Act. x CF1
e Coeficiente de Actualizagéo %
e CF1 -Cash Flowno periodo um

e r=taxa de rendibilidade ou prémio exigido pelogestidores para aceitarem um recebimento diferido.

VALOR ACTUAL CE
Express&do numéricaif periodo): VA= 1Trl
r — taxa de actualizacao ou custo de oportunidadeadibal (rendibilidade perdida para investimerdesigual
risco);
Mas os valores futuros néo sao certos embora espEra a melhor previsdo. Se os valores futurogfosertos
a taxa de actualizacgédo seria a taxa de juro ddegisem risco (divida publica); e
Como os investimentos ndo tém todos 0 mesmo ristép o custo de oportunidade deve reflectir ésse.r
Calcular Valores Actuais

e Avaliar Activos Duradouros (varios periodos)

e Com diferentes taxas de juroyp = CF1+ CF, S+
1+r1 (1+r2)

e Se forem as mesmasyA = Z CF.
(A+r)

Calcular Valores Actuais
Valor Actual Liquido (VAL):varios periodos: VAL=| (+VA=| O+Z

Normalmente é suposto o fluxo inicial ser negaévepresentar o mvestg'r (b)

Outras Férmulas Ligadas ao Valor do Dinheiro no Temo

VF =C,x (1+r)
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Valor Futuro : processo de capitalizagéo:

CF , CF CF
+ =

e Perpetuidade (série uniforme de fluxos de caixduwtagao infinita): VA= —— + — 4. = —
1+r  (+r) r
® Perpetuidade crescente: fluxos de caixa crescegfifidamente a taxa constante (progressado geomdtfinita):
CF
VA=——
r-g

e g - taxa crescimento anual (deve ser menor que r).

CRITERIOS DE DECISAO EQUIVALENTES PARA |NVESTIMENTOS
Critério do Valor Actual Liquido (VAL)

Investir de modo a maximizar o Valor Actual Liquido Investimento. E a diferenca entre o Valor Actua
descontado, dos rendimentos futuros e o montankevestimento inicial. Aceitar Investimentos com VA 0O;

O conceito VAL adequa-se a separacgéo entre prauléed gestdo da empresa: o gestor deve invesfctnos
com VALSs positivos, maximiza a riqueza dos accit@aisndependentemente do consumo/investimentosass e

accionistas venham a fazer.

Critério da Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

Investir até ao ponto em que a rendibilidade maitgito investimento seja igual a taxa de rendibilelao
investimento equivalente no mercado de capitaigitAcos investimentos com taxas de rendibilidagegores
ao seu custo de oportunidade do capital.

Medicéo do Valor/PerformanceMeasuremenbu METRICAS

Nota: assunto a desenvolver detalhadamente mais tarde, iGo Capitulo IV. Aqui apenas fica patente a informacdo, ndo o
conhecimento.

As métricas fundamentaigsara analise do desempenho histérico ou paraagéalide Investimentos devem
relacionar-se com a criagdo de valor para os aist&npelo que deverdo considerar:

e - Cash-Flowspara Accionistas
e - Custo do Capital
e - Expectativas

Performance Measurement

1. Avaliacdo de Performance com base nos Resultados rabilisticos (Resultado Liquido, Resultado
Operacional, Resultado por Accdo (EPS), EBITDA}e mdicadores tradicionais, claros, faceis derobtde
grande poder informativanas limitados como instrumentos de medicédo da rigue criada para o accionista
os resultados sdo por natureza de curto prazo dasenem critérios contabilistico-fiscais;

2. Avaliagéo de performance com base em taxas de Rebilidade ou de Retorno(ROA- Return on Assets
ROE-Return on EquityRONA-Return on Net AsseROIC -Return on Invested CapitaCFROI-Flow Return

on InvestmentSpread,;
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3. Avaliacao de performance com medidas de Valor baséas em expectativayEBM-Expectations Based
ManagmentExpectativas dos analistas);

4. Avaliacdo de Performancecom medidas de valor baseadas@ash-flowsdescontados (VAL e TIR);

5. Medidas de Performance baseadas no ValdEconomic Profit, EVA —Economic Value AddedVA-
Shareholder Value Adde@VA- Cash Value AddedVA — Market Value Addéegle

Estas Ultimas métricasfazem a interpretac@o dos Resultados Economicastia guma abordagem a8alango

Funcional’.

Critérios de decisdo de Projectos de Investimentolembrar:

A avaliagcdo de projectos de investimento, poderfe#ta com base em diversos critérios, de formapendente

ou complementar, ou seja:

» Taxa Média de Rentabilidade (TMR/ROI)

» Valor Actualizado Liquido (VAL)

» Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

» Periodo de Recuperacédo do Capital Invegitlyback Period)®RCI)
> Indice de rentabilidade (IR)

>

Beneficio econémico equivalente (BEE)

Taxa Média de Rentabilidade (TMR)

Algumas empresas avaliam um projecto de investimesdm base naaxa média de rentabilidade

contabilistica. Para isso é preciso dividir os resultados liquatnsais médio§RLAM) pelo valor contabilistico

. , . . . . TMR =RLAAM
do capital médio investid@CMI), ou seja [S18

Para observar este método vejamos, entédo, o camomtasaXYZ que pretende decidir, com base neste critério,

se deve, ou ndo, investir num projecto inovadgn geco é, por essa razao, elevado.

Taxa Média de Rentabilidade (TMR)
Os dados disponiveis para basear a sua decis@s sé&guintes:

Descrigado Valor

Valor de aquisicao do equipamento 9.000 €
Metodo de Amortizacé&o Quotas constantes
Vida citil 3 anos

Ano 1 6.000 €
Custos associados ao projecto Ano 2 5.000 <€
{antes de amordizagies) Ano 3 4.000 €

Ano 1 12.000 €

Ano 2 10.000 €
Proveitos associados ao projecto Ano 3 8.000 <
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Que conduzem aos seguintes resultados:

Anos
Valor Contab. do Equipamento ') 1 2 3
alor Bruto 9.000 € 9.000€| 9000€| 9000€
“Valor das amortizagdes acumuladas 0O€| -3.000<€| 6000 €| -9.000€
Valor Liquido 9.000 € 6.000 €] 3.000 € 0€
Anos
Demonstragiac de Resultados 0 1 2 3
Proveitos O€| 12.000€|10.000 €| B8.000€
Custos (antes de amortizaces) -6.000 €| -5.000 €| -4.000 €
Amortizagdes do exercicio O€| -3000€| -3.000 €| -3.000€
Resultado Liquido 0 <€ 3.000€| 2.000€ 1.000€

RLAM= 3000+2000+1000 =2000¢€
3

CMI= 8000+6000+3000+0 =4 500 €

TMR= 2000 =0,444

Os responsaveis da empresa, de acordo com o critério da taxa média de
rentabilidade, podem aceitar este projecto se exigirem uma taxa == a 44 4%,

ou seja, o projecto € rejeitado se exigirem uma taxa superior a 44,4%.

VAL- Valor Actualizado Liquido

- _CF,

O modelo de avaliacdo VAL define-se algebricamenteo: VAL=~lo+>" —
lo — Despesa do Investimento; =L (1+| t)

CF —Cash-flow;
i — taxa de actualizacéo que reflecte o cdstoportunidade do capital investido;
n — duracgado da vida util do projecto.

O modelo reflecte de forma directa o confrontoentcusto do investimento e a respectiva rendaukl

A rendibilidade é aferida a partir da adicdo dasdk gerados ao longo do tempo e actualizadosoparesente;
O lo é suposto ocorrer no momento zero mas se hawkestimentos em diferentes momentos do temperdev
ser objecto de actualizagéo;

E s6 porque os valores dessh-flowssdo todos actualizados para o presente que dappisdem adicionar;
Este modelo é convertido em critério de decisamigua viabilidade econdmico-financeira dos projscfessim,
um investimento deve ser implementado desde qu&loséja superior a zer&kegras de Decisdda escolha de
Investimentos:

e VAL >0 Aceitar — aumenta o valor da empresa;

®* VAL <0 Rejeitar — destroéi valor da empresa,;

e VAL =0 - Indiferenca em termos de efeitos sobre a riquezsatmu.
Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

A TIR ou, em ingléslRR — Internal Rate of Returné outro modelo de analise que consiste em calautiaxa
de rentabilidade que torna o VAL nulo;

Portanto, a incognité a taxa de actualizacdo e que mede a taxa deeeagdo maxima que o projecto podera
proporcionar;
A base de comparac&co custo de oportunidade do capital;
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A Regra de Aceitacdo de um Investimento € a TIRsgperior ao custo do capital (k) e a Recusa $edéaimo
de TIR inferior a ksendo a TIR nula equivalente a indiferenca;

> CF.

A expresséo algébrica é: _t=1

@TIR)

Existe uma equivaléncia entre o VAL e a TIR em t&rde regras de deciséo sobre investimentos: sefoAL
positivo a TIR é superior ao custo do capital (lseeo VAL for negativo a TIR devera ser inferidk,&xistindo
ainda a posicdo de indiferenca para investimenmtogue VAL é nulo e TIR = k;

Vantagem da TIR:
Apresenta o resultado em percentagem como um \&rdaétorno sobre o Investimento.

Desvantagens da TIR

Quando a taxa de custo do capital ndo é constamta-se dificil o termo de comparagém a TIR;
Incompatibilidades entre critérios VAL e TIR: quansk esta na presenca de um Unico investimentsuttado

da decisdo é idéntico para a TIR e 0 VAL. Mas serfpinvestimentos mutuamente exclusivos a TIR pode
fornecer decisfes diferentes do VAbr via da escala (montante do Investimento) oduttacao/perfil temporal
dos CF serem diferentes. Neste caso, a regra doé&/Alque deve ser seguida, pois é a que conduzisiide
adequada.

PAYBACK PERIOD(Periodo de Recuperacao do Capital Investido)

Este modelo proporciona o numero de periodos nédegsara, através ddSash-flowsgerados, recuperar o
Capital Investido;

A expresséo algébrica para o caso de admitir geasisflowssdo gerados linearmente ao longo do ano:

Despesalnest - ECFi
CF..

PRC=t+

Sera de Aceitar 0 Investimentmando o periodo de recuperacdo do capital feriorfao nimero de anos de
vida util previstos para 0 mesmo;

Entre_investimentos alternativopta-se por aquele cujo prazo de recuperacao érmen

Portanto_privilegiaos Investimentos que gerem mais liquidez nos prirmgeriodos ou anos. Prefere projectos
de curto prazo;

A ideia subjacente é a de que para um dado nivBlxies, o_risco serd tanto maior quanto maior dgu® de

tempopara recuperar o investimento;
A rapidez de recuperacdo de um investimento, sesideracdo da propria rentabilidade € uma limitacao



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

Desvantagens
N&o considera o valor do dinheiro no tempo

Isoladamente ndo permite tomar decisbes sobrebilidéale do investimentg¢salvo se se definir um periodo
padrdo para comparacao);

Atende apenas ao periodo de tempo até recupeanaestimento e esquece essh-flowsposteriores

Dificuldade em lidar com investimentos em que nfiste investimento iniciabu ndo existe um investimento
Unico.

INDICE DE RENTABILIDADE
e O modelo IR é 0 que mais se aproxima do VAL e g8 € visto como uma variagéo deste;
¢ |ndica a Rentabilidade Efectiva por cada unidad€agital Investido;
e A expresséao algébrica é:
¢ Mede arelacéo entre o valor actual dos CF e a eatoial do Capital Investido (Cl);
e A regra de decisdo é Aceitar para valores superiarée Rejeitar para valoresnferiores a 1sendo o
ponto de indiferenca quando IR = 1.

Beneficio Econdmico Equivalente (BEE)

O BEE também pode ser designado de BEA (Benefigiovlente Anual).

O BEA traduz a anuidade constante que, para unetdad de actualizacdo, equivale ao beneficio guspgera
obter de um determinado projecto.

BEA = VA|aT(|i)-l

/'

E o factor que converte um dado montante (VAL) numnaidade equivalente a takaduranten anos,
correspondente ao somatério dos termos de umagssiEyy geomeétrica.

Uma vez que o BEA nao é mais que a reparticdo db pé um determinado n.° de periodos, o critério de
aceitacao ou rejei¢do de investimentos é o mesitikadb para o VAL.

Beneficio Econdémico Equivalente (BEE)

Regras de Decisdda escolha de Investimentos:
e BEA >0 Investir —aumenta o valor da empresa;
e BEA <0 Na&o investir — destréi valor da empresa,;

e BEA=0 Indiferenca em termos de efeitos sobre a rigoezvalor.

Vantagem do BEA

Facilidade de calculo, o que torna o BEA complemedd VAL, principalmente nos casos em que 0S ptagec

alternativos tém periodos de vida diferentes olpsemue se mostre vantajosa a determinagdo dodhitkco de caixa.

Desvantagens do BEA

As mesmas do VAL.

10
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Custo Equivalente Anual (CEA)

Similar em termos de célculo ao BEA, traduz a asgdconstante que, para uma dada taxa de actédaljzac
equivale ao custo de investimento mais o seu @rsial de exploracao.

E adequado para analisar projectos em que niamdeazam receitas ou, produzindo-se, sdo irrelevaftegie
estad em causa é a minimizacdo de um custo, pagxdgesignadas obras sociais tais como: crechetasan

centros culturais, etc.

Beneficio Fiscal
n n /
T -1

CEA=| X 1. + I C._(C.+Am)) @\

n i

(1+i) (1+i) N

Factor de anuidade

Em que:

1 = Cash flow de investimento

C = Cash flow de exploracéao

Am = Amortizacdes do exercicio (eventualmente com o acrescento de ajustamentos e provisdes do exercicio)

i = Taxa de actualizacao

CRITERIOS DE DECISAO DE INVESTIMENTOS
Na TIR e no IR a incompatibilidade entre este€dds e 0 VAL no caso de projectos mutuamente sikalg

pode ser resolvida através da analise incremental,

No caso da TIR calcula-se os fluxos incrementaistermina-se a partir dai a TIR do Investimentoemental
para compara¢do com o custo de oportunidade dtakapi

Também no IR o procedimento é semelhante: caleutaiR do investimento incremental.

Estas Generalidades abordadas, tém de ser tidashmymsabidas.

Passemos de seguida a abordagem dos Objectidiscifzina PI.

Capitulo I
2-Objectivos essenciais de Projectos de Investiment
INTRODUCAO

Os projectos de investimento de ambito empigdssio, usualmente, classificados em:
— projectos de criacdo de uma nova empresa,
— investimentos de substituicao,
— investimentos de moderniza¢g&o ou inovacao
— investimentos de expanséo da capacidatiads.

2.1.DEFINICAO DE INVESTIMENTO
* Investimento é toda e qualquer ac¢éo que vis#engado de uma determinada rentabilidade.

« E importante avaliar o investimento quer numaspectiva microeconémica, quer numa perspectiva
macroecondmica, dependendo da aplicacao de reamidmentidade investidora.

11
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* Existem duas partes intervenientes e que podepertiendo dos investimentos em questéo, ser iodised:
Investidorespessoa ou entidade que coloca recursos ou damrgos, a disposicdo do empreendedor.
Empreendedore®s que, para alcancar a realizagdo de um projeet@ssitam do investimento.

* Na fase de planeamento do investimento é impirtdafinir o ambito de aplicacdo do investimentsua
rentabilidade e, principalmente, o objectivo figak se pretende alcancar.

O objectivo priméario de um investimento é geradimento para o investidor/empreendedor.

O rendimento gerado poderda ser avaliado em tem@odginanceiros, recorrendo-se a wmaliagdo por objectivos

Rendimento Relagbes de investimento
Compromisso Ascendéncia e dependéncia
Contingéncias (Restri¢oes) Potencial futuro

Sociais Desenvolvimento
Aceitabilidade Oportunidades futuras
Preocupactes Tecnologia e pericia
Reputacéo Reputacéo

Factores éticos Valor

E necessario desenvolver um trabalho de base sealaplaneamento, com o objectivo de obter comestos
sobre o investimento. Tornando importante analisar:

- Rentabilidades possiveis, positivas e meggte em termos financeiros e nao financeiros.

- Politicas e orientacdes para o empreemnmdione

- Aspectos comportamentais do empreendingniszos envolvidos.

- Processos de gestao e relagbes dai ne®sia

- Definic@o de sucesso e fracasso, alvdgertivos.

- Niveis gerais de aceitabilidade ou de biw@nto no empreendimento.

- Periodo de tempo em que o investimentoeéessario e, em que medida, este periodo podera ser
modificado.

2 — OBJECTIVOS ESSENCIAIS DE
PROJECTOS DE INVESTIMENTO
O ciclo do projecto de investimento podera ser avaliado da seguinte forma:
| FORMULACAO

A

Estudo Preliminar

| =—

(Variantes)
Nova formulagao N3

Reformulagao 1

l Analise/ Avaliacao I —

4
| DECISAO %@

I Implementagao I

I Controlo/Fiscalizacao I
N2
I Avaliagdao/”Exp-post”

Reformulagao 2
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2.2 — Avaliacdo da Viabilidade do Projecto de invéisnento
De modo a permitir a formulacdo de umeisd® de investimento devidamente fundamentada-en
necessario desenvolver um estudo e recolher infiiima

Assim, para avaliar um projecto de investimentg& proceder aos seguintes estudos prévios:

Estudo de mercadqformulacéo de cenarios)
Estudo técnico
Quantificacdo do investimento:
. Capital investido
. Receitas e despesas de exploracdo
. Periodo de vida util
. Valor residual (valor que a empresa vir@e@eber no final do periodo de vida Gtil do prtjeuela venda
dos activos imobilizados adstritos ao projecto)
. Custo do capital
Estudo financeiro

Para se avaliar a viabilidade de um projecto destimento impde-se algumas restricdes aos prirscqaérios
de andlise de investimento.

- Serdo inaceitaveis aqueles projectos em que jpatei® recuperacao do capital é igual ou superipesiodo de
vida til do projecto definido pela empresa.

- A regra de decisdo serd a de aceitar apenasopctms com VAL maior que zero situacdo esta oralefd
integral recuperacdo e adequada remuneracdo ddaisapvestidos para além de uma cobertura da®sis
assumidos com excedentes de tesouraria.

- ATIR deve ser, no minimo, igual & remuneracé desejada para os capitais proprios, ao prémisde e a
taxa de inflagcdo considerada, isto €, a taxa debzacao.

2.2.1 — Identificacao da ideia ou visdo do negocio
Um estudante de gestao e estratégiarda:
“Aprendi muito sobre histéria militar e metaforas@enflcio. Mas o Unico conselho pratico que me aefai
gue todas as empresas deviam todos os anos emuigas de pessoas de diferentes areas da orgarizéga
empresa para hotéis no campo, a fim de pensarene sotuturo”.

O planeamento estratégico até a década de 1960mecanceito bem definido e respeitado, facto séaap nas
artes militares. Mas a partir da década de 196@otao muitos outros aspectos da gestédo foi pregy@mente
desacreditado (devido a incerteza patente no muishe)tempos de incerteza, quando sdo poucas agsaspr
gue conseguem prever os lucros do més seguintieiaa dos planos quinquenais parece um tanto «staial
Mas apesar disso mantém-se a vontade de ter algj@ttigo para o qual se possa apontar - mesmoejaefemero
e dificil de atingir. Nestas condicdes a estratégebou por ser rebaptizada varias vezes, por égeogmo visao.

John F. Kennedy (JFK) usou a sua visdo de p6r umehona Lua em dez anos para galvanizar o programa
espacial norte-americano; ou o sonho/visdo da Applaum computador para todos os homens, mulheres e
criancgas.
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E as visdes ndo sdo patrimonio de empresariostespenichi Ohmaen “A Mente do Estratega”, em 1982,
diz que as empresas japonesas se organizam emdniedes comuns — mais ainda, a visdes que @ecate
um processo continuo de negociacédo, e ndo simphésma cabeca de um lider.

Talvez a Unica entidade, para além do gestor japemégeral, que tenha sido mais admirada nos EUW#ntkia
década de ‘80 tenha sido Jack Welch. Também aste g&cecado por visdes (ver Mintzberg). «Ser o girion
ou o0 segundo num negdcio — ou ir-se embora». Betde uma visdo facil de entender mas ndo muito
inspiradora...

Hoje, 1985, Jack Welch tem um sonho em transfomn@eneral Electric numa «organizacdo sem fronteiras
Assim, devemos sonhar e arriscar, mas com 0s pésggentes na terra quando se pretende avancgrgpate
pé um negécio. “A visao ou sonho, como diz o pcaimanda a vida...”.

“O homem sonha/ Deus quer/ e a obra naséeFernando Pessoa

2.2.2 — Estudo de mercado
O Processo de Pesquisa de Mercado
Para realizar a pesquisa de mercadorganizacées podem decidir realizar o projedgue através de
um departamento de pesquisa rdarketing ou podem optar por encomenda-lo através de ur@acegde
pesquisa de mercado ou de consultoria. Seja quahftes de iniciar qualquer projecto de pesquiserucial
para definir os objectivos da pesquisa, ou sejaij@aque empresa esta a tentar obter com a peSgHisaque é
gue a empresa precisa saber?

Depois de analisar os objectivos, os pesquisadieresercado podem utilizar varios tipos de técnigapesquisa

e de metodologias para obter os dados que elesgiiaee. A utilizacdo de cada um depende muito dos
objectivos da pesquisa, mas muitos acreditam quesiftados sdo mais Uteis quando os dois métdums s
combinados.

Conceito de Estudo de Mercado

A expresséo estudo de mercado (geralmente condaemmo sinénimo de pesquisa de mercado) designa um
conjunto de acgdes com vista a recolha e analistades e informacfes sobre o mercado em que a gampre
actua e/ou pretende vir a actuar. Com estes estglasercado as empresas procuram nao apenas descobr
oportunidades e ameacgas de mercado efectivos etengmris, mas também recolher informagfes Uteiz pa
definicdo de estratégias e de politicas de actuacéo

Os estudos de mercado podem incidir sobre inimenadveis da envolvente externa da empresa, irdbum
estudo dos clientes (caracteristicas, preferéndmsgéncias,...), dos fornecedores (caracteristipaser
negocial,...), dos concorrentes (caracteristicgtsatégias seguidas,...), de variaveis contextmam as questfes
econdmicas, demogréficas e sociais.

2.2.1.1.Métodos quantitativos

Qual o objectivo?
Efectuar a analise quantitativa do mercado.
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A andlise quantitativé mais facil, ndo necessitando de meios muito figedios.

A pesquisa quantitativa € numericamente orientaxige grande atencdo & medi¢do dos fenémenos rdadoe

e muitas vezes envolve a andlise estatistica.

Por exemplg um banco pode solicitar aos seus clientes adaxgeu servigco global ou como: excelente, bom,
mau ou muito mau.

A regra principal com a pesquisa quantita#vgque a cada entrevistado é solicitado a mesnmd&perguntas.

A abordagem é muito bem estruturada e, normalment@|ve um grande ndmero de entrevistas e quéstizn

Talvez a técnica mais comum € a gquantitatipasquisa de mercado". Estes sdo basicamentectu®jque
envolvem a recolha de dados de multiplos casosr-epemplo, como 0s consumidores ou um conjunto de
produtos. Pesquisas quantitativas podem ser rdalzatravés de mensagem (auto-realizacdo), faammeafha

rua ou em casa), telefonesmail ou web técnicas. O questionario € uma das ferramentas cwmhum para
recolher dados de uma pesquisa, mas é apenas umaataplo conjunto de aparelhos de recolha de dados

2.2.1.2.Métodos qualitativos

A analise gualitativienplica meios bastante qualificados, devendo femtwada por especialistas.
A pesquisa qualitativfornece uma compreensdo de como ou por que aascsEA® como sdo. Por exemplo, um
pesquisador de mercado pode pedir a um consumidix parar, e perguntar-lhe por que comprou um
determinado tipo de pdo e saber o porqué de elestmlhido aquele tipo de pao. Ao contrario da piesq
guantitativa ndo ha nenhum conjunto fixo de pemsimhas sim um guia de assunto (ou guia de discugsao)
usado para explorar as varias questées em profotelid

A discusséo entre o entrevistador (ou mediador)eatrevistado é largamente determinada pelos p&mam
dos entrevistados e sentimentos.

Tal como acontece com técnicas quantitativas, eistambém varios tipos de metodologias qualitativas
Investigacao deste tipo é feita na maioria carara:c

Uma das melhores técnicas conhecidas séo as dissuds grupo de pesquisa de mercado em grupos .focai
Estes sdo geralmente composto de 6 a 8 intervesiahto, um moderador de investigacdo, cujo pafeter as
perguntas necessarias, extrair respostas, e imaeatidiscussao, e uma area de observacdo geralatefs de
uma maneira espelhos e video e/ou facilidadesalaggio de audio.

Além disso, a pesquisa gualitatitzanbém pode ser realizado por "um em um", ou seja,base numa
entrevista detalhada com um entrevistador treimaglm executivo entrevistado, numa profundidddedois
inquiridos, uma triade (trés inquiridos) e umingiupo debate (4-5 inquiridos). Etc.

Tipos deestudopara a analise do mercado:

[-] Estatisticos
[[] Recenseamentqs
-] Sondagens

Estudos estatisticos
15
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Utilizam-se na analise quantitativa.
Estudos por recenseamento (de utilidade para o eslo de recenseamento)

CARACTERIZAQAO Contactam-se todos consumidores do mereadanalise;
OBJECTIVO Analise quantitativa efmualitativa do mercado;
APLICACAO Quando o consumo se encontra hi@stoncentrado, isto é, quando o n.° de

consumidores é relativamente baixo;

FORMAS DE CONTACTO Verbal (directo ou telefénico), escrito ou misto;
TIPOS DE QUESTOES Fechadas, isto é, de resposta limitada:
*Sim ou Nao
e Alto, Médio ou Baixo
eFavoravel ou Desfavoravel;
e Até 20%; 21% a 40%; 41% a 60%;
61% a 80%; mais de 80%.
® Abertas, isto é, de resposta nao previamentesalifait

DOMINIOS NORMAIS Na analise qualitativa
DE UTILIZACAO : Conhecimento da dimens@erspectivas de evolugdo:
] do mercado da procura
» Total
» Por regido

» Por sector industrial
» Por tipo de clientela
» Por produto ou gama de produtos
» Por canal de distribuicao
[21 da concorréncia
[21 dos niveis de prec¢os
Na analise qualitativa
Conhecimento das motivacfes de compraelacao:
» Ao preco
> A quantidade do produto
> As prestacdes que efectua
» Ao tipo de embalagem
» Aos pontos de venda
» Ao servico pds-venda
> A publicidade
B Estudos por sondagem
CARACTERIZACAGContacta-se somente uma pattes consumidores que constituem o mercado em analis
O conjunto dos consumidores a contactar desigesmostra.
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A dimensado da amostra deve ser muito ponderada
Quanto maior for a amostra mais fiaveis sao, emcfpio, as conclusbes mas, também, mais dispendioso

demorado é o estudo.

Ha dois tipos de amostragem:

Amostragem simples — 0s elementos que constituamostra sdo escolhidas ao acaso em todo o0 universo
Amostragem estratificada — os consumidores sadgmmewte repartidos em conjuntos homogéneos (peisniv
de idade, niveis de rendimento, zonas de habitagde,seguidamente colhida ao acaso uma amdstreada

conjunto.
A amostragem estratificada apresenta frequentemantagens significativas, permitindo igual fiadélde com
amostras menores

Ter presente o seguinte (na sondagem):
OBJECTIVO Id&diao recenseamento.

APLICACAO Quandarercado em analise é constituido por um nimex@aete
de consumidores.

FORMAS DE CONTACTO Verbal, escrito oushoi.

TIPO DE QUESTOES Idéntico acereseamento

DOMINIOS NORMAIS
DE UTILIZACAO Idéntico aecenseamento.

2.3-FASES DO CICLO DE VIDA DE UM PROJ. DE INVESTIME NTO

— Fase de concepcgéo e formulagéo (visto aficg;

— Recolha e tratamento da informagéo necesgara:

- fomentar uma tomada de decisédo quanfataro do projecto  (técnica, econdmica...)

— Fase de execucéo ou realizacao;

— Realizagdo das aquisi¢cdes dos meios deipindou execucdo que integram o investimento;

— Fase de funcionamento ou exploracao;

— Periodo correspondente as receitas e casta@ss do investimento;

— Fase de extingao; e

— Final da vida econémica do investimentod@pode haver V. Residual, também  conhecimentor po
FASE de Desinvestimento).

FASE DE EXECUCAO E FUNCIONAMENTO
» Etapa de avaliacéo “on-going”;
» Acompanhamento e aprecia¢éo do projecto amldagsua vida.

FASE DE EXTINCAO
« Etapa de avaliacdo “ex-post”;
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* Apreciacao dos resultados do projecto ap6sad fla sua vida.

2.4-ETAPAS DE ANALISE DO PROJECTO DE INVESTIMENTO

* Etapa de Identificagéo;

* Construcao e avaliagdo sumaria da “ideia deeptof;

« Etapa de preparacao;

* Realizagdo dos estudos técnico-econdmicos neoessa@rconstrucdo de variantes alternativas do poojec
(custo de oportunidade e/ou analise Custo/Bengficio

« Etapa de avaliagédo “ex-ante”;

» Comparacéo das variantes alternativas e apéxginteresse do projecto;

« Etapa de deciséo; e

 Aprovacéo, reformulacdo ou abandono do projecto.

2.5-TIPOLOGIA DOS INVESTIMENTOS
Classificacéo quanto ao objectivo
* Investimentos de reposicao (tipo de stiigfio)
* Investimentos de modernizagéo
* Investimentos de inovacao
* Investimentos de expanséao
* Investimentos estratégicos
Classificacdo quanto a dependéncia
« Investimentos independentes
* Investimentos dependentes mutuamente exchis
« Investimentos dependentes complementares
Classificacdo quanto a distribuicdo temporal das eeitas e das despesas
« Investimentos convencionais: D1...Dm, Rm+1n..R
* Investimentos ndo convencionais: D1 R1 ...BnR
(onde D representa despesas e R repraseeitas)

Classificacéo quanto a origem do capital

* Investimento nacional
* Investimento estrangeiro directo (cujo stidor controla o negocio)
« Investimento estrangeiro indirecto

2.6-OBJECTIVO da AVAL. DE PROJECTOS de INVESTIMENTO
2.6.1 - Avaliacéo financeira/empresarial

Tem por objectivo determinar se os rsesir financeiros aplicados — Capitais proprios e
empréstimos/Capital alheio — podem ser recuperadesnunerados adequadamente, durante o perioddale v
econdmica do projecto.
A avaliacdo deve ser feita etnas etapas
Econdmica visa determinar a rentabilidade do investimeintdependentemente do modo de financiamento.
Financiamenta engloba o esquema particular de endividamentadaptar, naquilo que possa afectar a
rendibilidade calculada anteriormente.

2.6.2 - Avaliacao econémica
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Esta perspectiva contempla questbeacimeladas com “prioridades da economia nacionaliau
“colectividade”, sendo indispensavel avaliar seanpacto econémico, produzido pelo projecto, é mazand
face a outras alternativas.

A avaliacdo deve averiguar se:

* O projecto esta inserido num sector determinpata o desenvolvimento da economia;
* O projecto contribuira efectivamente para o desklvimento do sector; ou se

* Os beneficios econdmicos gerados serdo ou ma&TISLES a0s recursos aplicados.

2.6.3 - Avaliacéo social
Uma perspectiva social procura anabisdrem-estar”, interessando encontrar resposta para
Quais os grupos sociais que beneficiam mais comjeqio?
Até que ponto a distribuicdo de rendimentos decterda concretizagdo do projecto é, ou ndo, cénahabm
0s objectivos definidos para a politica social?
Qual a contribuic&o do projecto para o nivel derfhestar’social?

2.6.4 - Métodos de avaliacdo de um projecto de irstemento

Nesta avaliacdo os dados sao tratagoscas de mercado, corrigidos de todas as dis®i@de possam
alterar o seu valor real, isto é, considerando¢@sesombra”.
* As distorcdes podem ser restricBes as imporsag¢éras de cambio oficiais, controlo de precasceritivo as
exportacoes.

« E importante definir os precos de referénciailizar no calculo da rentabilidade econémica dosjgtos,
tendo em conta os custos e 0s beneficios indiradboprojecto, ou seja, quais os efeitos que adwit@o
realizacdo do investimento.

Este tipo de andlise pretende verificar a viabilelgcnica e financeira do projecto, bem como dritrto do
mesmo para a economia nacional.
Na avaliagdo macroecondmica, podem distinguir-se dituacoes:

* Avaliacéo de projectos cufutputndo se apresentirectamente quantificavel.
» Avaliacdo de projectos cugutputse apresentdirectamente qualificavel.

Os investimentos decompdem-se em capital fixo cemébcapital fixo incorpéreo e acréscimo de fundo d
maneio necessério ao funcionamento do projectecud®s de exploracdo podem ser fixos e variaveis.

2.6.5 — Ferramentas usadas para avaliacdo de 1 Peojo investimento
A andlise de investimentos pode séa fdm recurso a ferramentas, estruturadas emik@s de analise,
permitindo fazer uma avaliagédo qualitativa e quatitia do investimento.

Alinhamento Estratégicc 1-Determinar o grau de alinhamento do projecto cones objectivos Maximizacédo do
estratégicos da Empresa;
2-ldentificar os beneficios a obter com o projectenquanto base de
sustentacéo a avaliagdo do retorno do investimento;
3-Identificar as consequéncias da nao realizacgwajecto Empresa e do Sector

alinhamento com os
objectivosda
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Avaliacdo Financeira Avaliar a_viabilidade financeirdos projectos Maximizacéo da
apresentados focando o Investimento de Capitaleeio  viabilidade financeira.
impacto nos processos alvo do Investimento.

Avaliagcédo do Risco Identificar e avaliar os potenciais riscos, iéaspectos que Minimizagéo do
podem pdr em causa o sucesso do Proj. de Investimen Risco

A estrutura desta ferramenta, com trés eixos diésanpermite leituras parciais por eixo e, quaodojugados,
uma leitura global e integrada.

Nota: O grafico a seguir (diagonal: “+” e “-") releva armariedade de Projectos de Investimentos.

Legenda Vermelho/Branco a rejeitar ou reajustar o Prgject Amarelo — Rever a estratégia quanto ao projeBosa—
Reavaliar um pouco mais o projecto; Azuis — fasaaitacdo (onde “-”, significa menor risco — Seémtilo sinal: “+” para “-
", em que ®P” é o projecto).

2 — OBJECTIVOS ESSENCIAIS DE
PROJECTOS DE INVESTIMENTO
-~
- Analise
Anilise de Risco
Financ=ira
- L P
=
Alinhamento Estrategico -

N /
2.6.6 - Andlise de alinhamento estratégico

O posicionamento do projecto, em terestsatégico e beneficios pode ser representadarpammatriz
bidimensional.
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<y N
2 - OBJECTIVOS ESSENCIAIS DE
PROJECTOS DE INVESTIMENTO
-
s Avancar coimn O
Projecio

-

=

=

=

L Rever Projecio de

Investimmenio

" - Almhamenio Estr=ategico + )
2.6.7 - Andlise financeira

Esta avaliac@o permite efectuar umaismatulticritério, com base em varios critérios:

 Retorno do investimento (ROl ou TMR)

« Valor actualizado liquido (VAL)

» Taxa interna de rentabilidade (TIR)

* Periodo de retorno do investimemay-back)

« indice de Rentabilidade (IR)

« Beneficio Econémico Equivalente (BEE)

2 — OBJECTIVOS ESSENCIAIS DE
PROJECTOS DE I NVESTIMENTO

Acsrar

Acerar mas recomencar a
gesiSo cusdada do progecio
=m =rmos fimancsros.

Redmensionar o progecio em
=rmos Snancsros com asia
= uma possivel acsfac3o.

NS0 aositar

COC = Custo de Oportunidade do Capital, que cor-
- #* responde a: Wace=w(1-T)Kd~+(1-w)Ks, em que WACC
_ (Weighted Average Cost of Capital):Custo médio capital.

- Bensficios +

2.6.8 - Andlise de risco

Permite identificar e avaliar os possiveisos do projecto em trés vertentes:
« Organizacional
* Tecnolégico
* Projecto
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2 —OBJECTIVOS ESSENCIAIS DE
PROJECTOS DE I NVESTIMENTO

. Sem risco

—
y 2 Pro=cio 2 aprouar. Tem um niel de nsco
o & perresl Haborar recomendaches para
= . perT O nsco do progecio. Envolver chefia
< ¥ =t
= <= riemedia
=
= Proecio 2 reavalisr em ConpacsSca0 cam

3S oUTSS verieniss. Tem um nia de
N=SCO gEs se poce Jomar oo = sngr
COMEEMissos d= gesiso de topo.

= _ Risco sicsado em odas =s verieni=s O

- proedco ©m cue ser resvai=ado
— Estratésico /Orgamiraciomal +

N /
Com base nos elementos do estudo de viabilidade éndica¢des resultantes do processo de avalipgder-
se-ao assumir diversas posi¢des, caso a rentaldlsiga imprecisa:

* Proceder a andlise mais aprofundada.

* Proceder a reavaliagéo de alguns aspawboneadamente no grau de incerteza.
» Abandonar o projecto visto que o mesi@o justifica a aplicacdo de recursos.

« Aceitar uma das variantes do projecto.

Capitulo que iniciaremos de seguida, dando-lhe toprofundidade.

Capitulo 1l
3 — Andlise de Risco e Incerteza

3.1 — A Evolucéo da fungéo Risco e Incerteza

Incerteza e risco
A andlise de investimentos é previsional, procunaatecipar o futuro associado a eventual impleaggiat do
projecto. Ndo tendo o ser humano o poder de artec@gn certeza o futuro, tem de lidar sempre cimeexrteza
inerente as previsdes desse futuro.
Qual a forma de operacionalizacdo da incertezatquanfuturo?
A incerteza esta associada a existéncia de pradediils de ocorréncias futuras que sédo desconhger@isanto
0 risco tem subjacente estimativas de tais problablis.
O risco esta associado, portanto, a probabilidasleird fluxo financeiro futuro ndo ocorrer ou ocoregn
montante diferente do esperado.

3.1.1 - Definir aTeoria do Risca
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O conceito mais basico de definir oaojspode ser definido como a possibilidade da pesdajoutro
sentido, como o grau de incerteza a respeito daaamtecimento. Temos, assim, a ligacéo entre sipldade
e 0 grau de incerteza, que esta na base do comteipoobabilidade ou o conceito de risco pode sénido
como a probabilidade de ocorréncia do acontecimgatador da perda ou da incerteza. No limite, qoaréh
temos elementos para calcular probabilidades, estaerante a incerteza na sua plenitude.

Os eventos sao de 2 tipoSucessos e Fracassos (face ao objectivo a atingir).

O RISCO sera a probabilidade de ocorrerem fracaSsasé o conjunto de resultaddsg o conjunto de
Sucessos E é o conjunto de Fracassos.

Como FU S =U eRS = @, entdo a definicdo formal de risco sera gt igualdadeRisco = p (F)(Nota: em
gue U é Uni&o @& significa intersec¢io).

Como a soma das probabilidades Sucessos e Fraéassisp(F)+p(S) = 1, podemos escreveRisco = 1 — p($

3.1.2 - Definir aTeoria da Incerteza

E importante ter em conta o comportamedo investidor face ao risco e a incerteza; apanzs
preocupamos em encontrar formas de medir o risas, Mo avancamos explicacdes sobre qual sera a apc¢a
tomar por parte do investidor.
O comportamento do investidor vai depender do sstogelo risco.
Considerem-se dois agentes econdmicos. Um aplieawnidade monetaria num Certificado de Aforro; t@u
na compra de ac¢Bes de uma certa empresa, ambgsepieldo de 1 ano.
Ambos tém expectativa quanto a remuneracao daatdspeaplicacdo financeira. Tem em consideracadvel n
de remuneracéo a data, o primeiro, esperara qagassineracao seja de cerca de 1,5% do montaitadplo
segundo esta expectante em receber em média 12%.
E 6bvio que o instrumento financeiro acgdes aptag@aior risco do que o Certificado de Aforro. Emoto que
a probabilidade de ocorréncia no final de 1 andlako de retorno do capital e respectiva remuneracd@e
100% nos Certificados, tal probabilidade é bem mewocaso das accdes e a remuneracao efectiva gesta
ser maior ou menor do que a esperada.
Fara entdo sentido o agente que decide compraegcgfando tem uma remuneracdo garantida na corapra d
Certificados?
A resposta é afirmativa, ja que 0 agente que comprées tem uma maior expectativa remunerativa, glaré
um gosto correr riscos, pois existe 1 relacdo tiremtre o risce rentabilidade esperada, trave fulcral da
moderna teoria financeira

3.2 - Relacao risco-retorno

A intuicdo subjacente a esta relacdo éhéam de facil apreenséo. Para aplicacfes alteasativm idéntico
nivel de remuneragdo esperada, um agente racieess@ ao risco escolherd o que tiver associado enom
risco. Os agentes com perfil financeiro mais «ajves ou menos risco e menos rentabilidade, ostege&om
perfil mais «conservador», aqueles que preferemeg@mas certo».
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A incorporacéo da relacéo risco-retorno na andéléesévestimento permitira ultrapassar a debilidesteutural
que esta tem pelo facto de existir incerteza quaot fluxos futuros, cuja taxa usada tem sido a
actualizacao, dita de rentabilidade exigida, qdlect o custo de oportunidade do agente. Quantorrfar o
risco associado aos fluxos do investimento maioft esse custo e, por isso, dentro da racionalidadese
reconhece ao agente, maior serd a compensacacagegigir. Uma maior taxa de actualizacdo significa
MENOR valor actual de unidade monetéaria a recebduturo.

Pode, por isso, decompor-se a taxa de rentabilidgidéda pelo agente (k) em duas componentes pargi A
primeira (R), reflecte a remuneracdo de uma aplicagdo sem rsama remuneracdo certa -, p.ex. 0S
Certificados de AforroA segunda, designaremos como prémio de «riscod, a@ompensacao exigida pelo
investidor para o remunerar pelo risco incorridatée: k = R+ Prémio de riscomo(Spread, que como ja vimos, o
premio de risco= (Rm — Rfp;, em que @;, em que @; (em quep; € a medida do risco sistematico, como sabem:
assume o risco do mercado, do negdcio...).

Esta analise permite conhecer as variaveis de nssosibilidadedo investimento e também os pontos
criticos/limitesde variagcdo das variaveis de forma a manter o ¢imjeavel.

O efeito resultante da analise para o critérioa®sdio pode ser representado graficamente

3.2.1 - Fung0es de utilidade e atitudes perante co

Quando a andlise é feita num contegt@etteza(.g. Obrigacdes do Tesouro), podemos dizer que um
agente econémico pode mostra-se indiferente asdiseidrmulas de consumo que lhe proporcionavamsanene
satisfacdo; sabemos que o agente econdémico podibéma manifestar preferéncias inter-temporais que
justificavam uma partilha entre o seu consumo ew isvestimento, tendo em conta as possibilidades d
concessao e obtencdo de empréstimos a taxa degunercado de capitais, com vista a maximizar aiguaza
e/ou a sua satisfacdo. Aqui estamos a eliminapatdse da certeza, mostrando que um aforradortidees
deveria, na verdade, escolher entre oportunidadescterizadas por rendibilidades esperadas (medidss
distribuicdes de probabilidades) e por riscos &ratias ou desvios-padrdo dessas distribuicdeskdttes; estes
dois elementos intervém forcosamente nos procekesdscisao.
Torna-se, também evidente que, uma légica que tEerexiplicar as escolhas ou basear-nos em critéigos
escolha perante a incerteza. Nesta seccao, camsidarue o decisor opera escolhas em funcao dadél que
elas possam proporcionar-lhe; trata-se, por comstegude um problema de apostas, para o investilog,
considera a sua atitude perante o risco a fim Becenar projectos. Comegaremos por apresentagical de
construcao de uma funcgéo utilidade.

3.2.1.1 — A l4gica de construcao de uma fun¢éo udidde

A utilidade de um agente esta @ssia as suas preferéncias de consumos actuaisresfue, num futuro
incerto, ao risco que ele esta disposto a cortmesssses consumos.
Ao introduzir este aspecto na sua reflexdo, o agpnbcura implicitamente maximizar a utilidade eada que
entende retirar de uma decisdo de investimento eodsumo; nesta Optica, a utilidade é funcdo ddibdidade
média esperada e do risco. Assim, a maximizacadilidade ou, mais precisamente, o critério de mézdacado da
utilidade esperada, torna-se uma das bases funtiimda Teoria das Escolhas sob condi¢cdes de ézeert
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Para precisarmos esta l6gica de analise, suponhgmeasn investidor tem que escolher entre dois projectosie
acordo com as suas preferéncias ou com a utiligaegpara si representam determinados valores nimrgeta

Para construirmos a curva de utilidade desse iidle@sbasta que o interroguemos sobeseolha que ele faria se se
visse perante diversas alternativgsconsistentes em receber quantias garantidas oaceitar apostas. Para esse
efeito cria-se uma escala (arbitraria) de utilidgube exemplo de 0 a 100.

Supondo que o investidor pense receber quantiazdsis entre € 0,00 e € 50.000,00, atribui-se uitidadge de €
0,00 e € 0,00, por exemplo, e de € 100,00 a € BOMO; em seguida interrogamo-lo, propondo-lhe tagos
perguntando-lhe qual é a quantia equivalente qupreffere receber de um modo certo.

Aposta 1
Resposta do investidor
Receber €0 Probabilidade: 50% Receber garantidos € 100.000

Receber € 500.000 Probabilidade: 50%

€ 100.000 é pois o equivalente certo da apostae@ do rendimento aleatério. Deduz-se daqui pas o
investidor, receber € 100.000 garantidos é equitala aceitar a aposta.

Como a utilidade de € 0 foi definida arbitrarianeeabm € 0 e a de € 500.000,00 como € 100,00, dvebss
deduzir a utilidade de € 100.000,00 na mesma esCala efeito, € 100.000 é o equivalente certo dzstap
Portanto, a utilidade de € 100.000,00 ¢é igual lidatie de € 500.000,00 multiplicada pela sua pritidade de
realizacdo, mais a utilidade de € 0,00 multiplicadi sua probabilidade de realizagéo, ou seja:

U (100.000) ~ U(500.000) x 0,50 + U(0) x 0,50

U(100.000) ~ 100 x 0,50 + 0 x 0,50 =50

Continuaremos do mesmo modo, propondo-lhe, por pikeras seguintes apostas:

Aposta 2 Resposta do investidor
Receber € 100.000 Probabilidade 0,40 Receber € 30.000 certos
Receber € 0,00 Probabilidade 0,60

De onde:

U (30.000) ~ U(100.000) x 0,40 40) 0,60
U(30.000) = 50 x 0,40 = 20

Aposta 3 Resposta do investidor
Receber € 30.000 Probabilidade: 40% Receber € 0,00 certos
Perder € 10.000 Probabilidade: 60%

U(0) ~ U(30.000) x 0,75 + U(-10.000) x 0,25

0=20x0,75+ U (-10.000) x 0,25

U(-10.000) = (-20 x 0,2%),25 = - 60

Em que U é a Probabilidade (associada Intersecz&edeber e Perder, é o conjunto).

Neste ultimo caso, definimos a utilidade de umuyizs.

Caso representdssemos a evolugdo através de uwe Gum contexto de aversao ao risco, a utilidadegimal
do agente é sempre positiva, ainda que descendente.
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3.2.1.2 — Aplicacao a escolha dos investimentos

Suponhamos agora que o investiglog,p6de determinar a sua configuracéo de prefestde acordo
com o modelo anterior, tem que escolher entre doigectos, A e B, de € 100.000,00 cada um; os seus
rendimentos liquidos, incluindo o custo do investite, encontram-se expostos no quadro seguinte:

Rendimento Probabilidade Renditmen Probabilidade
€ 40.000,00 50% 0,80 50%

€ 120.000,00 50% 166.000 50%
Rendimento esperado: Raedio esperado:

40.000x0,50 + 120.000x0,50€80.0000x0,50 + 160.000x0,50 € 80.000

Como se vé, os dois investidores tém exactamentiesana esperanca de ganho de € 80.000,00; no erganto
evidente que, devido a sua atitude perante o risdoyestidor preferira o investimenfo ao investimentd
(Deve conclui-se, ndo devemos colocar “Todos owvmsnesmo cesto...dai o Proj. A”"). Com efeito, se nos
reportarmos a curva de utilidade do investidor pataularmos a utilidade dos dois investimentosfigaremos
que a utilidade esperada ou a esperanca de uélidizidvestimento Asera ele igual a:

U(40.0009,50 + U(120.000) x 0,50 = 24*0,50 + 52*0,50 = 38
E a do investimentB, a:

U(0) x 0,5 U(160.000) x 0,50 =0 + 58 x 0,50 = 29.
A decisdo €é:0 agente deve preferir A a B, hdo s6 porque o rilgcam rendimento muito baixo de A é menos
elevado do que em relacdo a B, mas também porgtikdade marginal do rendimento é decrescentaieasti
de acordo c/ a utilidade da maioria dos decisores.

Esta andlise conduz a uma conclusdo importante:critério da utilidade esperada permite escolher
investimentos em situacao de risco conhecido onarsmente previsivel”.

3.2.1.3 — Os cenarios de atitude perante o risco

De um modo geral, podem identifisartrés categorias de investidores:
1- Aqueles que tém aversdo ao risco e cuja curugiligade é concava (como p.ex—~ , hoigente cada
vez mais prudéncia, preferiam A;
2 — Aqueles que tém preferéncia do risco; tratdesgogadores cuja curva de utilidade é convexa- . A
s/utilidade marginal do rendimento € crescenteriarh s/ddvida preferido B a A6e a fasquia muito alta.
3 — Aqueles que séao indiferentes ao risco e cujeaatde utilidade é uma recta=— , assim ostagdrr-se-iam
mostrado indiferentes face aos projectos A ou B.

Apreciacgéo:
Podem extrair-se 2 conclusdes importantes do estaslatilidades e das preferéncias:
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1 — Ocritério do rendimento esperadou Valor Actual Liquido Médio) é insuficiente pgusstificar as escolhas
dos investidores, visto que estes Ultimos nao rsdenBsiveis ao risco. Por conseguinte, no processiedsao e
de escolha, é preciso, por um lado, ter em contandibilidade e o risco e, por outro lado, encaontra
procedimento de valorizacdo dos investimentos opgglie essas duas dimensoes.

2 — O recurso as fungdes utilidade abre perspactieasolucdo nesse sentido. Assim, o critério dielade
esperado fornece uma solugéo teoricamente satisfatra as escolhas dos investimentos. Todaviegroseitos
sdo sedutores, enquanto instrumentos de reflexd@odem ser estritamente aplicados p/medir as &émde
utilidade dos decisores, devido a serem instaveis.

A Analise de Risco de um projecto de Investimentonéaspecto relevante.

* NosProjectos de Investimentarabalha-se com valores previsionais, esperados.
» O Risco decorre dadncerteza ou da probabilidade dos valores reais se aprasemtdiferentes dos
estimados.

Exemplo sobre Risco na venda a créditadaptaddsF-Al - S& e Silvaet. al)

A empresa “Omega, Lda.” efectuou uma venda a umtelism montante de € 10.000, a crédito de 90 dias.
No entanto, ha sempre a possibilidade de esse patmméao ocorrer na data prevista. Se tal aconthagera
perda que a empresa ira acumular. Para tal, copsideas seguintes hipoteses de perdas e probdetidie
ocorréncia (ver quadro):

Eventos possiveis Valor a receber Probabilidades
1.Pagamento a pronto pagamento (p.p.) 10.000 98%
2.Prorrogacéo do prazo (perda de 3%) 9.700 1%
3.Contencioso judicial (perda de 10% 9.000 0,5%
4.Acordo de credores (perda de 75% 2.500 0,25%
5.Insolvéncia (perda total = 100%) 0 0,25%

Tabela | - Dados

Como calculamos o risco desta operag¢édo?
Se admitirmos que o sucesso s6 se verifica conganpento a pronto, entéo o risco da operacao sdoapia:
Risco=1-p(S)=1-p(evento) =1 -0,98 = 2%

Ou seja, a empresa tem 2% de hipéteses de naa asrngeus objectivos.

Repare-se que neste exemplo s6 admitimos que toel/eseria um sucesso e que os demais seriamdoascaddo
entanto, se a taxa de juro cobrir as perdas de 8&019% dos eventos 2 e 3, respectivamente, iép gliente
compense a empresa naquelas percentagens pety atré® o0 RISCO seria dado por:
P(S) = p(eventos 1, 2 e 3) = 0,98 + 0,01 + 0,099,5%
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Risco = p(F) = 1 — p(S) = p(evento 4 e 5) = 0,00Z50025 = 0,5%.

Como medir o risco

Uma medida muito utilizada para medir o risco é@svib-padrdo. Quando se calcula a média de umiébdigtio

de probabilidades, procura-se a possibilidade de @jumédia represente a distribuicdo, ou seja, alesej
substituir as informacdes dadas por uma tabelacderéncias/eventos, por um Unico nimero, a média, &
representeréstricdo: 4 pessoas comem 2 sardinhas, mas s6 2 comem,: fAé&disardinha por pessoa, mas é
falso, ja que o que conéao desvio-padrdqg! e que possa ser usada para a andlise, de fofaxdi@r o nosso
raciocinio.

A grande questdo é sabesera que esta média € uma boa representacdo ou ddodistribuicdo das
probabilidades?

A resposta a esta questdo € dada pelo desvio-pagu@&onos informa qual o grau de concentragdo das
probabilidades em torno da média.

Quanto menor o desvio, maior a concentracdo dabapia@lades em torno da média e, portanto, mais
representativa € a média; inversamente, quanta maaesvio, menos a média representa a distébuic

Assim, ao tomar-se uma decisdo levando em conséilei@ valor médio da distribuicdo, corre-se o rideaue
esta média ndo seja representativa da distribuiedo.esta razdo, o RISCO é o desvio-padrdo davearia
objectivo.

3.3 - Andlise de sensibilidade
Para ajudar a lidar com essas incertarasnf desenvolvidasmetodologiasou técnicascomo a andlise de
sensibilidade, analise de cenarios, anlisdr@ak-evenMétodo de Monte Carlo ou Arvores de Decisdo. O seu

objectivo é avaliar as hipéteses alternativas cimtia'a uma deciséo racional. De seguida analiskr @ana dger si

Anadlise de Sensibilidade- permite determinar o impacto no valor de umédotde avaliacdo de projectos de
investimentos decorrente de uma alteragdo numdidande sensibilidade univariada) ou mais varidwss
projecto (analise de sensibilidade multivariada).

E portanto uma reavaliagio aos resultados obtitidsiecio da alteragdo de pressupostos.

Processo Identificar as variaveis de incerteza determieamqara o projecto (preco de venda, quantidadef cu
das MP, custos com pessoal, montante dos invedtis)etaxa de actualizacado, etc.), e atribuir noxadsres a
essa(s) variavel(eis), recalcular o valor dash-flows aplicar aos critérios de decisao e analisar @atpsobre

esses critérios.

O Algoritmo pode ser facilmente implementado numa folha deut@Excel (Tabela de Dados).
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A analise de sensibilidade visa aferir em que n®didrentabilidade de um investimento se altera em
consequéncia da modificacdo, face ao previstodpressuposto do projecto.

Quando se estuda a variacdo de apenas um pressupieth antes, diz-se que se trata de uma andéise
sensibilidade, univariada (considera-se apenagidveh do projecto investimento isolada, mantendostante

0S pressupostos das restantes variaveis, em dqugectivo é determinar o impacto que tal variagio sobre a
rentabilidade do investimento., medida pelo VALRTL); quando ha mais que um pressuposto em simoltane
andlise diz-se multivariada.

Quer se trate de uma ou outra destas variantesndlisea de sensibilidade ha um aspecto de primordial
importancia que vai determinar, pelo menos em partqualidade das conclusfes. Trata-se da seleogio

pressupostos (variaveis) objecto de variacdo, oels projecto e conhecidas como variaveis criticas

Limitacbes da Andlise de Sensibilidade
Antes de alterarmos uma nova variavel, teremosvqliar ao ponto de partida, uma vez que esta mkigido

apenas permite analisar o impacto de uma vari@&ehda venu em parelha das variaveis independentes.

Ignora a correlacdentre variaveis e as probabilidades de acontetimen

Exemplo llustrativo (adaptado de Isabel Soares e outros):

Suponha um investimento inicial de € 200.000, vitlade 5 anos, sem valor residual, taxa de impdstd0%,
vendas estimadas em 100.000 unidades, correspandeh@% da quota de mercadoe o mercado cresca a
uma taxa de 3% ao ano e que as vendas da empesgsaraora uma taxa de 5% ao ano durante a vidaaodtil d
projecto.

O preco de venda é constante e de € 4,50, sentlsstis variaveis de 60%, custos fixos de €160i@€lQindo
€ 40.000 de amortizacde#s NFM sdo zero (usa sO capitais proprios) ea tke remuneracdo de Cpp é 10%.

Os resultados liquidosdéao: €12.000, 17.400, 23.070, 29.024 e 35.275 @ara anos do projecto e @ash-
flows Globais sao:

€:- 200.000, 52.000, 57.400, 63.070, 69.024 e B.PAqui resulta AL igual a € 35.980 e umalR de
16,40% superior ao custo do capital (10%).

Apo6s o estudo (VAL>0 e TIR> ¢.Cpp), conclui-se guarojecto é viavel.
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Tabela ll:Fornecimento de dados

Dimenséeslo mercado (uf) 1.000.000 1.030.000 1.060.900 1.092.727A25.509
Tx.crescim.do mercado 3% 3% 3%
Quota da empresa (%) 10,20% 10,40% 10,60%

Tx.crescim.vendas empres 5% 5% 5%
Vendas da empresa (u.f.) 100.000 105.000 110.250 135.76121.551

Preco de venda 4,50 4,50 4,50 4,50
Custos var. producao (%6) 60% 60% 60% 60%

Imposto sobre lucros (Irc) 40% 40% 40% 40%

Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento

r"

Tabela lll: Ordenacado de dados

1-VVendas 450.000 472.500 496.125 520.931 546
2-Custo das vendas 270.000 283.500 297.675 312.559 &2
3-Custos fixos 160.000 160.000 160.000 160.000 160
RAImMmpostos 20.000 29.000 38.450 48.373 58.
4-Imposto s/lucros 8.000 11.600 15.380 19.349 23
5-Res. liquidos 12.000 17.400 23.070 29.024 35.
6-C.flow exp (5)+Are 52.000 57.400 63.070 69.024 75.
Investimento -200000 (0] (0] (0] (0]

Cash flow global 200.000 52.000 57.400 63.070 69.024 75
TIR 16,40%

Taxa Actualizacao 10%

VAL 35.980

Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento
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V.

Tabela IV: Admita agora que vai ter de ajustar em baixa as vendas @meysis a quota de mercado
prevista ndo sera 10% mas 9%. Desta forma serdo ajustades/sdes:

Vendas 405.000 425.250 446.513 468.836 492 .4
Custo das vendas 243.000 255.150 267.908 281.303 294
Custos fixos 160.000 160.000 160.000 160.000 160.0
RAImMpostos 2.000 10.100 18.605 27.535 36.9
Imposto s/lucros 800 4.040 7.442 11.014 14.74
Res. liquidos 1.200 6.060 11.163 16.521 22.14
Cash flow exploracédo 41.200 46.060 51.163 56.521 62
Investimento 200.000 (0] (0] 0

Cash flow global -200.000 41.200 46.060 51.163 56.521 142
TIR 8,40% 0,09x1000000 90000x1,05

Taxa Actualizacao 10% 90000x4,5 94.500x4,5

VAL -8.847

Apos na. Sensibilidade o Projecto deixa de ter interessdado que o VAL <0 e a TIR < K cap. proprio.
Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento

3.4 - Analise de Cenérios
Permite analisar o efeito da interaccdo datveis independentes sobre o resultado do qimj&ao
construidos cendrios que retratem a evolugéo fdmembiente em que o projecto se enquadra.

Neste tipo de andlise é frequente recorrer3é@os de cenarios

- Cenario Pessimistacada uma das variaveis independentes apreseatasiimativa mais pessimista;
- Cenério Realista: atribuem-se as variaveis os valores mais provaveis
- Cenario Optimista: as variaveis sdo colocadas ao nivel mais optimishdo como resultado o maximo valor

do projecto.

Depois, analisa-se 0 impacto de cada cenéario dtias de decisdo sobre os projectos. Agora, -satde
reformular todo o projecto de forma a aferir comqu& o projecto evoluiria sob o efeito de uma aft@o
externa. E Gtil em decisdes de investimento quéwddo risco de acontecerem impactos relevantesvuvente
externa dos projectos (acaba por ser uma anahséfelade mulivariada, combinacao consistenteatéveis,

por impacto do exterior ao projecto).

O algoritmo pode ser implementado em Excel (comdbelstor de Cenarios).
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Pense-se na possibilidade de ocorréncia de um eljwolifero e admita-se um investimento que prisdwm
equipamento que utiliza energias alternativas.ifieene que o referido aumento teria um impactotiyossobre

o lancamento de equipamentos utilizando tais eagrgprnando-os mais apelativos. No entanto, ndmdariam
vantagens. Um choque petrolifero traria mais idftacreducdo do poder de compra das familias e,
potencialmente, despoletaria uma conjuntura reaessiada favoravel a efectivacdo de compras de bens
duradouros. Portanto, o impacto sobre o proje@odiepender dos efeitos econdmicos diferenciadashdque
petrolifero, que poderiam ser favoraveis ou destaxas.

Uma andlise de cendrios neste caso consistiria, @ai reformular o estudo do projecto tendo poominfundo

0 impacto possivel do choque petrolifero sobreoa@mia e sobre o investimento.

Em geral, subjacente a este tipo de analise edtdirdicdo de um conjunto limitado de cenarios —ea@mplo
um Optimista, um Moderado e um Pessimista — eilauatéio de probabilidades de ocorréncia a cadaelesd
Tende a ser uma andlise de grande utilidade n@ @tdmada de decisdes de investimento, muitocpéatmente
guando ha a possibilidade de ocorrerem impactesaptes na envolvente da empresa (investimento).

Quando se possam atribuir probabilidades de oanieré&os diferentes cenarios, e tendo-se para cadied 1
indicador de avaliacdo (em geral o VAL e a TIR &da), pode obter-se um valor médio esperado gectgo
indicador e, ao mesmo tempo, calcular os respextesvios-padréo.

Se as probabilidades associadas aos cenarios @arese uma distribuicdo normal (ou aproximada),epod
determinar-se a probabilidade associada a ocoaé@eium determinado valor, minimo ou maximo, para o
indicador de avaliacao (deciséo).

Exemplo llustrativo (Isabel Soares e outros):

Um investimento num novo produto para o qual o deridase da um VAL de 100 000. Elaboraram-se 3ra@né
alternativos:

Cenarios: Valor Actual Liquido:
Pessimista - 150 000
Base 100 000
Optimista 300 000

E possivel atribuir probabilidades a cada um dosies sendo de admitir que o cenario base sejais m
provavel. Assim se as probabilidades forem de 3% 8 5% para os 3 cenarios, o Valor esperado degiocsera:

E(VAL) = 0,05 x - 150 008 0,90 x 100 006 0,05 x 300 000 = 97 500

O valor esperado do VAL [E(VAL)] é de 97.500 e spectivo desvio padrao (que aqui dispensamos o seu
calculo) é de aproximadamente € 80.000; como seuteendistribuicdo de probabilidades quase nornualep
se-ia calcular, por ex. a p(VAL > 0) para aquek@snes, que seria:

P(VAL >0) =1 - p(VAL<0).
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Que ao utilizar-se a distribuicdo normal reduzidese-ia:

1—p[(x —w/o] = 1 - p[(0 — 97.500)/80.000] = 1 — p(-1,21875).

Por recurso as tabelas adequadas, obter-se-i2¥87hb) = 0,12105 (consultar Tabelas Estatistiozes,sg surgir

em exame ter-se-a que indicar valores). Signifioss, que a p(VAL >0) é aproximadamente: 88%.

Limitacdes: a ndo existéncia de probabilidades de ocorrémsacenarios, nem tomar em consideracéo o facto
das variaveis independentes poderem estar cooritas ou ainda a ambiguidade dos intervalos para a

variaveis em cada um dos cenarios.

Em principio os cenarios optimistas e pessimist@ieapresentar probabilidades mais baixas.

3.5 - Técnicas de Optimizacao

Na sequéncia da analise probabilisticizesta anteriormente, estas técnicas permitem-anoaséolher
entre projectos alternativos tendo em conta difeseicenarios de evolucdo dos fluxos de tesouramacs
mesmos poderdao gerar. Neste ponto, vamos utileanpe 0 mesmo exemplo para aplicar as trés técnicas
diferentes, de forma a que a sua comparacdo nfa eviesada.
Marco: Partir de 3 variantes de investimento e 3 estaéoatureza.
Consideremos que o Sr. Ferrari tem 3 hip6tesesedifespara aplicar os seus capitais e a sua rendibdidad
depende dos estados de natudezaeguinte forma:

Tabela V: Dados

Variantes de investimento Estado mau Estado esperad Estado bom
Al -1.000 5.000 10.000
A2 - 500 1.000 5.000
A3 -2.000 4.000 20.000

3.5.1 — Critério MaxiMin

Este critério consiste em escolhereedtias alternativas possiveis, aquela que temtonmdos minimos

ganhos possiveis.

Utilizando o exemplo anterior, teremos 0s seguipteses ganhos:

Al:-€1.000
A2:-€ 500

A3: - € 2.000. Neste particular, é escahadvariante A2, é nessa que menos se perde.

3.5.2 — Critério MaxiMax
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Este critério € um pouco mais audacipeis a decisdo € tomada em funcdo dos resuledesnos
possiveis: sdo escolhidos o melhor e o pior reduiltdepois ponderam-se , e do significado destalgragdo
escolhemos o que tem o valor mais alto.

Assim, se a ponderacao for de 50% para cada exi{ilem&0%):

Al: R(-1.000) + (1- R)10.000 = € 4.500;
A2: R(-500) + (1- R)5.000 = € 2.250;
A3: 3(-2.000) + (1- )20.000 = € 9.000

A alternativa a escolher, 6bvio, sera A3, poisrlibmais alto resultada

3.5.3 — Critério MiniMax Regret
Este terceiro critério fundamenta-se_no custo adetopidadede uma decisédo tomada incorrecta. A partir

da matriz anterior (calculos suplementares, dedacoom a matriz anterior):

Variantes de Investimento Estado mau Estado esperado Estado bom
Al - 1.000 5.000 10.000
A2 - 500 1.000 5.000
A3 - 2.000 4.000 20.000

Vamos centrar-nos noelhor cenarioem cada coluna.

12 coluna: “Estado Mau™: O melhor que pode acomiros é perder 500. Assim, a 12 coluna da “regedtixi
ird apresentar o diferencial relativamente a ealarv

Variantes do Investimento Calculos Estado Mau
Al - 500- (- 1.000 50C
A2 - 500- (- 500" 0
A3 (- 500— (- 2.000 1.50¢

Portanto, se se verificar o “Estado Mau” e:

a)- Escolhermos Al, perdemos 500 comparativamemielldor opcao que teria sido A2;

b) - escolhermos A3, perdemos 1500 comparativangentelhor opcdo que teria sido A2;

22 coluna “Estado Esperado”: o melhor que podetacennos € ganhar 5000 (€ o valor do Estado epenais
elevado). Assim, a 12 coluna da “regret matrix’a@pfiesentar o diferencial relativamente a estavalo

Variantes do Investimento Calculos Estado Esperado
Al 5.000 — (5.000) 0

A2 5.000 - (1.000) 4.000

A3 5.000 — (4.000) 1.000

a)- Escolhermos Al, perdemos 5000 comparativanzentelhor op¢éo que teria sido A2;
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b) - escolhermos A3, perdemos 4000 comparativangntelhor opcdo que teria sido A2;

Por Ultimo passar a:
32 coluna “Estado Bom”: o0 melhor que pode acontaosré ganhar 20.000. (em que 20.000 é o valorstedB
bom mais elevado). Assim, a 12 coluna da “regretixiard apresentar o diferencial relativamentesse valor:

Variantes de Investimento Calculos Estado borr
Al 20.0C- (10.000) 10.00(
A2 20.0(- (5.000) 15.00(
A3 20.000- (20.000) 0

etc., chegamos a matriz dos custos de oportunidadegret matrix

Agora sim, a partir da matriz anterior onde se etram os valores para os diferentes VAL, constrgimmatriz
dos custos de oportunidadd&egret matrixonde constam ogalores que o investidor ira perderse se verificar
0 melhor cenério alternativo

Tabela VI: Matriz dos custos de oportunidade (dadlevantes)

Variantes de investiment: Estado mat Estado esperad Estado borr
Al 50C 0 10.00(
A2 0 4.00( 15.00(
A3 1.50( 1.00( 0

Depois, torna-se necessario verificar cuabpcao que minimiza os custos de oportunidade:

Al: €10.000
A2: € 15.000
A3: € 1.500

A alternativa A3 mostra-se novamente como preferpas apresente o custo de oportunidade (custorm) mais baixo.

3.6 — Técnica de Simulagéo de Monte Carlo

Esta técnica € um processo de simulacégopssupde o recurso a meios informaticos, parda que os
valores dos indicadores econdmicos e financeirf@rsealculados inUmeras vezes, conforme 0s cengties
pretendemos estudar. Uma vez que a simulacdo deesapara 0s pressupostos da analise ndo tem,limite
deveremos optar por restringitpriori a quantidade de simulagfes que vamos realizar.

A Técnica de Simulagdo de Monte Carlo surgiu nadacle 1940, no projecto de investigacéo de fisictear
em Los Alamos, EUA. A designacao inspirou-se ngegdevados a cabo nos casinos de Monte Carlo.

Basicamente, esta técnica consiste em simular hdada e depois recolher os dados relativos aos
acontecimentos tidos como relevantes para a nossaa

Vejamos um exemplo simpledvionte Carloe o langcamento de dados”

Quando lancamos 2 dados, tembds 86 combinacdes de resultados possiveis, eagpiori, Sdoequiprovavesis.
Assim, quando fazemos um langamento, a probabéidadobtermos o par (1;1) € de 1 em 36.

Como calculamos a probabilidade de obtermos estétaelo, com recurso ao Método de Monte Carlo?
Para realizarmos esta experiéncia, passamos @gomtes passos:

1.°- Obtemos duas listagens de nimeros aleatdériospamacada um dos dados. Quanto maior for estadist,

melhor a aproximacdo empirica conseguida (por ekerh@00 ndmeros);

2.%Transformamos estes valores nos acontecimente$v/pas ou seja, em ndmeros inteiros entre 1 e 6; e
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3.°9- Registamos as ocorréncias de partes (1;1) diglius pelo total de ocorréncias. Este valor devexamar-se de 2,78%.

Explicitacdo: Ao obtermos uma sequéncia de numeros aleat6gesreimos supor que o valor dos nimeros
gerados se situa no intervalo [0,1]. Isto € umgaressto que ndo explicito na minha explicacéo. €a, por
exemplo: 0,183 0,835 0,999 0,001 ...
Depois teremos de transformar estes nimeros alea&Em valores compreendidos no intervalo [1,6]s pae
sejam numeros inteiros, pois o resultado de langomde dados é sempre um numero inteiro. Por outras
palavras, deveremos transforma-los num elementmdjointo {1, 2, 3, 4, 5, 6}. Na prética, o que tenaofazer é
multiplicar o nimero aleatério obtido por 6 e amedar o resultado para o inteiro seguinte (ndois praximo,
mas o seguinte, sendo valores inferiores a 0,8@rdaria para 0 — impossivel — para além de qudar 6 teria
apenas metade das hipéteses de aparecer relatieamosnoutros).
Pegando nos exemplos: 0,183 x 6 =1,098 ~ 2

0,835 x 01 ~ 6

0,999 x 5994 ~ 6

0,001 x 6,606 ~ 1
Se fizermos isto muitas vezes (e ndo apenas 4, casi® exemplo), vamos obter uma listagem de \slore
possiveis de ocorréncias do langamento de 1 dadced®emos de igual forma para o langcamento de datto e
colocamos os resultados a par:

Dado A Dado B
2 3
6 4
6 2
1 1
4 5
1 2
3 6
5 6
3 3
1 2

Sempre que observarmos o par [1;1] registamos woaémncia do acontecimento. Espera-se que esséeaitnanto seja
registado em 2,78% das vezes, ou seja, 1/36 [ZD%]( pois temos 36 combinaces possivef$ @@ acontecimentos
diferentes e s6 1 € que nos interessa. Os acomtetimpossiveis, como podes perceber sdo os Eguint

Dado A Dado B
1 1
1 2
1 3
1 4
1 5
1 6
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2 1
2 2
2 3
2 4

E s6 o primeiro € que nos interessa...

Se, no caso apresentado, conseguimos calculabalplidade de um dado acontecimento, no caso ajsghos
de investimento, em que existem varias variaveis distintas funcdes de distribuicdo de probabildadcom
uma interaccdo complexa entre elas, ndo temosdsipdte conjugar a informacéo disponivel para atitios o
mesmo método.

3.6.1 — Forma de célculo

Para o0 nosso caso, o método tem dadsgatado a andlise de projectos de investimento.
Em primeiro lugar, deveremos escolher as variayaéspodem influenciar significativamente os indarad do
projecto de investimento. Ao realizarmos uma aadis sensibilidade, j& conseguimos ter uma peroegedue
variaveis sdo essas.

Depois, deveremos obter um conjunto, tdo vastotquamssivel, dos valores aleatérios para essadveisi e
recolher o respectivo valor obtido para os indicagd@condémicos e financeiros considerados comearties. O
primeiro problema esta em obter os valores alem@ara as variaveis em questdo, pois somos obsgad
conhecer a funcéo de probabilidade que eles segug@arventura mais dificil ainda, a conhecer osupatros
dessa funcéo de probabilidade. Por exemplo, seregguma normal, teremos de conhecer a sua méulisea
desvio-padrao.

Ver distribui¢cdes de probabilidade:
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Grafico 1: Listagens
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Figura 3: Processo do Método do Monte Carlo — Céalculo daosregalaleatdrios de cada variavel critica ou rel@van

Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento

Chegaremos a uma situagdo em que vamos disporide wélhares de valores para VAL, TIR, disponitéldes
e outros indicadores. Com eles, temos a hipétesemtsruir uma distribuicdo de frequéncias e assiltular as
probabilidades de qualquer indicador se situarrdetg um determinado intervalo.

Concretizando, o processo desenrola-se, nos segyiassos:

1.° Passe- Escolha das variaveis relevantes.

Escolhemos as variaveis relevantes que podem ndilaie significativamente os indicadores econémieos
financeiros do projecto de investimento.

Por exemplo, as que forem identificadas num pracelesandlise de sensibilidade: provavelmente, pdeco
venda, preco de compra, quantidades vendidas, dostovestimento e outros custos e prazos de rotqgé
possam ser relevantes.

2.° Passoe- Obtencéo de listagem de nimeros aleatérios

Obtemos uma listagem de nameros aleatorios por\aaiivel, preferencialmente por motivos de singai¢ao,
situados no intervalo [0;1]. A listagem deverasdicientemente grande para podermos cumprir térics “lei
dos grandes numeros” de Bernouli, por exemplo, des@nter 1.000, 5.000 ou ainda mais elementos.

Para cada uma das variaveis, efectuamos, aindagomtes passos:

2.1.° Passe- Obtencao de listagem de valores aleatoriosgmvariaveis
Convertemos a série de dados aleatérios numad&nalores virtualmente observados para a variégli é
onde podemos encontrar maiores problemas, poisstema@onhecer a fungéo distribuicdo de probabiideal
variavel com que estamos a trabalhar, bem comewssarametros.
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Por exemplo, se estamos a trabalhar com a rem#t@i de um activo, podemos observar valores negativ
positivos, mas, se estamos a trabalhar com precqsantidades, sé podemos observar valores pasithssim,

no caso dos activos, poderemos supor que a varéneibilidade segue uma distribuicdo normal, entpano
caso de precos e quantidades, a distribuicdo dadevas pode ser a lognormal (de var—>xlog(x) distrib.
normal) uma vez que esta é sempre positiva.

No caso da distribuicdo normal, os parametros gaeigamos conhecer sdo a média e o desvio-padraa. U
sugestédo de estimador para a média é o valor @asdiol no cendario-base. Relativamente a variavsig|uas se
conhecam valores histéricos, podemos tentar estirdasvio-padrao com base nesse historial; paiavess que
ndo apresentem valores historicos, podemos arlpt@babilidades de ocorréncia de valores distansiath
média uma determinada percentagem, p.ex., 20% qaata lado; depois vamos ver qual a distribuicdo de
probabilidade acumulada que melhor se adequa at®egassinalados através de um ajustamento dacfunca
distribuicdo de probabilidade.

A conversao dos valores aleatérios, que se sitiamtarvalo [0;1], em valores das variaveis, qugusen uma
determinada funcéo distribuicAo de probabilidadanadada, passa pela utilizacdo da funcéo inversa de
distribuicdo de probabilidade. Ou seja, p. ex.almw0,4827 que consta da série inicial de valateatorios é a
probabilidade acumulada associada ao valor 4,9&3#veh varidvel que segue uma normal de média Swiode
padrdo 2. Qualquer folha de célculo possui esggifun

Explicitacéo:

Como se consegue a percentagem 48,27%7?

Imaginemos que a variavel que estamos a estdii@egue uma distribuicdo de probabilidade caraetda por
ser uma Normal com média 5 e desvio-padréa 2:N(5,2). A questéo é: “Qual a probabilidade adaai@de
obtermos o valor 4,9132 para a variax/el.

Para responder a esta questdo podemos utilizajuinte formula do Excel: “=DIST.NORM(4,9132;5;2;110

resultado obtido é: 48,27%.

2.2.° Passo — Simulacao
Para cada valor aleatoriamente gerado de cadavehriteecolnemos o valor observado dos indicadores
econémicos e financeiros pretendidos.

2.3.° Passe- Construcéo da distribuicdo de probabilidade paradicadores.

Finalmente, podemos estimar a média e o desvidipatlr cada indicador.

Com este Ultimo elemento ja temos uma ferramergangs permite conhecer a probabilidade estimadéAde
TIR e outros indicadores se situarem num determifraervalo.

Alternativamente, podemos construir uma tabelaelguEncia observada e frequéncia acumulada pa@@es
dos indicadores, que deverdo ser apresentadostemains. Podemos também construir o respectiviicgra
Este elemento pode servir-nos como aproximacaoviswmalizacdo da evolucao da probabilidade de éocia
de cada cenério.

2.4.° Passo ¥fomada de deciséo
Com base nos elementos obtidestamos em condicbes de formular uma opinidoesab

viabilidade ou ndo dos investimentos num contegtinderteza.
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V.
A

Tabela VIl : Obtencao dos valores simulados para os indicadores ecco®mfinanceiros

Indicadores
PRC IR Tesouraria
3,2 1,77 2844
0,92 -1215
2,86 4139
0,79 -2392
1,12 134

Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento

V.
A

Figura 2 Definicdo da funcé&o de probabilidade acumulada de cadeaicdr

Tesouraria

S\

5.2 — Apreciacao
Uma critica relevante centra-se na complexidade do procapssar do uso
de meios informéaticos e uma boa programacéao facilitam ogssac

Docente Gongalves da Silva Disciplina: Projectos de Investimento
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Por outro lado, e provavelmente ainda mais releyamtobtencdo dos valores aleatérios das vari@vitisas
passa por um processo de estimacdo que, na mater g@s casos, tem uma forte componente subjectiva,
nomeadamente na atribuicdo de parametros da fulgdbstribuicdo de probabilidade. Quando nos siasam
num caso em que conhecemos valores historicoss pstierdo ser utilizados para obtermos estimatioas
parametros. No entanto, em projectos inovadore8gdemos essa possibilidade.

As variaveis poderdo estar correlacionadas, nontmtaste processo pressupde a sua independéncia. Po
exemplo, pode existir uma correlacdo entre preceetiela e quantidades vendidas. Evidentemente qigrgo
ser tentada uma correccao desta limitacdo do m@teakonem sempre € facil fazé-lo.

O mesmo se pode dizer da diversificacdo do riseopgaderemos obter com a realizacdo de novos imerstds:
apesar de o projecto de investimento apresentgreestgum risco, pode servir para a diversificagdaoisco de
negocio e/ou financeiro da empresa que o vai @alez assim diminuir o risco global a que estaisuj&ste
facto ndo é captado pelo Método de Monte Carlo.

Por fim, apenas ficamos a conhecer a funcdo deapilidade dos indicadores que podem permitir-nosato
uma decisdo sobre investir ou ndo. Concretameste,neétodo ndo nos proporciona uma regra que cengpar
risco com a rendibilidade do projecto de investitoen

Contudo, é uma ferramenta que nos permite obterapmaximacao da distribuicdo de probabilidade dibérios
de deciséo de investimento, que de outra formaaéseguiriamos encontrar.

3.7 - Técnica das Arvores de Deciséo

As Arvores de Decisdo sdo um instrumente germite analisar a hipétese de tomada de decisdes
sequenciais relativamente a realizacdo de investose no decorrer da vida util do investimento, gpaer
preferivel prever a hipétese de alterar o rumoilesstimentos, conforme os resultados que vamandbt Por
exemplo, poderemos optar por inicialmente realizarteste de introdu¢do de um produto hum mercaai@, p
posteriormente decidir investir noutros mercados.

3.7.1- Elementos

Uma Arvore de Decisdo é uma representggifica das accdes alternativas de quem decidenatdreza,
de acordo com a sequéncia em que elas surgem isacesste no conjunto dos programas de accodes
susceptiveis de serem adoptados por quem decide Avore de Decisdo € composta por “N6s” e por “Bsim
(que unem os “N6s”).

No entanto, existem dois tipos de nds: os nos desdle representados |, e 0s nos de incerteza,

representados p” :

Os ramos e 0s n@s proporcionam varios caminhosgigea que levam a um resultado diferente.
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Figura 3: Exemplo de uma Arvore de Decisdo
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37.2-Construcgéo
Uma Arvore de Decis&o constréi-se da estgupara a direita: comega a construir-se confoseaisées e

0S acontecimentos que poderdo ocorrer.

Resolugéo

A sua resolucéo é feita da direita para a esqudedseguinte forma:

Quando se encontra um no de incertee , calculam-se as consequéncias para a totalidadeamos que
emanam desse nd. Esses acontecimentos deverdonsginados com probabilidades que venham a totalizar
100%;

Quando se encontra um no de deci‘", calculam-se as consequéncias para cada ramo daescolhe-se a

decisdo correspondente ao ramo cuja rentabilidgjdesaperior.

Exercicio-Técnica das Arvores de Decis&o

A Fabrica de Cortumes do Norte S.A. estda com unhaesatilizacdo da sua capacidade. Tera, por issas d
hipoteses de alterar a sua situagdo: ou constmarnova unidade, ou remodelar a actual.

Construindo a nova fabrica, o seu custo esta almkan € 140 mil, conseguindo-se um aumento da chgahe
em 50% e uma melhoria significativa da produtivielad

Arranjando a actual fabrica, o investimento imexidra de € 25 mil, conseguindo um aumento da chyukcde
15% e uma reduzida melhoria da produtividade. Boiss mais tarde, se 0 mercado se mantiver em &ans
sera realizado um investimento complementar, notamb& de € 60 mil, aumentando a capacidade em 25% e
melhorando também a produtividade.

Se a opcéo for pela primeira hipétesecash-flowsanuais serdo de € 30 mil, no caso de estarmoxgamsio,

e de apenas € 10 mil, no caso de estagnacao.

Se a opcéo for pela segunda, e for realizado acngeginvestimento, osash-flowsserdo de € 20 mil em caso de
expansao, e € 9 mil, em caso de estagnacdo. Séondealizado o segundo investimento, e estivergos
expansao, osash-flowsanuais serdo de € 6 mil. Caso se verifigue umagmeatdo, osash-flowsserdo sempre

de € 3 mil.
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Num primeiro momento, existe uma probabilidade deeocado entrar em expanséo de 70%, enquanto que da
por 2 anos, essa probabilidade se situa em 90%id&amos ainda um custo do capital de 10% e uindme
de analise de 10 anos.

i e
construgdoda  —.
nova fabrica l\'—"; = el
Expansdo p=90%
2’ Investimento Ir/ |
‘._./ |Estagnacio p=10%
2 -
1 p =70% Expans@o p = 90%

aranjo da = (e
—{B\,' \_~ |Estagnacio p=10%

actual fabrica ;

Cstagnagdo
p =30%

status quo { C?"
c)

No primeiro né de incerteza, podemos obter um s@isatioscash-flowsactualizados de 129,05 no caso de
expansdao, e de 18,44 no caso de estagnacao. taltigb pelas suas probabilidades, obtemos um gafmrado

doscash-flowsde 147,49. Subtraindo o valor do Investimentooteim E(VAL) = 7,49.

No né de incerteza D, obtemos um E(VAL) = 40,83juamto que no E temos E(VAL) = 30,41. Por issopcas
cheguemos ao n6 de decisdo 2, a empresa teréssaarm optar pelo investimento complementar. Sassim,
eliminamos da andlise a hip6teses de status quocam@mo 2.

No né de incerteza B, obtemos E(VAL) = 11,44.
Assim, a op¢do mais acertada sera o arranjo daldahrica.

3.7.3 - Apreciacgao

A utilizacdo desta técnica traz variatagens, nomeadamente a possibilidade de se mstude
hipoteses de acontecimentos da natureza que paodieeniciar a rendibilidade dos investimentos e eetpas
respostas pomarte do empresario. Desta forma, também permitgraducéo de decisdes sequenciais nos
investimentos: a escolha entre investimentos pedarslisada numa perspectiva dindmica e temporal.
O primeiro limite na utilizacdo desta técnica &@@ppa complexidade que poderemos alcancar caBipéteses
sejam muitas.

O segundo limite liga-se a atribuicdo de probabdes aos nés de incerteza: é uma tarefa muitocsivhje
ficamos limitados a um naimero finito (e reduzide)hipoteses.
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Capitulo 1V
4 — AS METRICAS DE VALOR

Como foi referido quando nos referimos ao VBMWalue Based Managemert literatura tem vindo a apontar
para a necessidade de se adoptar uma nova perapsaitre a andlise econdmica e financeira das eagré
ideia chave é alterar meporting com base no histérico e orienta-lo no sentidonfiariacao orientada para o
futuro. Assim, o importante é focalizar a atencaocapacidade da empresa para geaah-flowno médio e
longo prazo e em outros indicadores de performaaoeimpacto sobre o valor actual da empresa.

Para implementacéo deste tipo de informacéao é iapmra adopcdo ddalue Based Management
Este conceito de valor ndo é novo, 0 que é noviéadizacao tdo intensa a nivel mundial em tomealor.

As novas métricas da Gestdo Baseada no Valor (V&M§tituem com vantagem os tradicionais indicadores
com base na contabilidade (Resultado Liquido, Rdlidhde do Investimento,...) para avaliar os deserps
(a posteriori) de um Investimento, de uma Aquisigdale uma Reestruturacao.

De facto, é pouco consistente efectuar a analisepdajectos de investimento utilizando ferramem@®o o
VAL ou a TIR e posteriormente avaliar a performamgsses Investimentos recorrendo, por exemplo, aos
Resultados Liquidos.

Assim, as métricas do valor permitem a andliseptogectos de Investimento e mais tarde a avaliaghseeu
desempenho utilizando sempre 0s mesmos instrumentos

Como se referiu em anteriormente, ha varias métdeavalor:

RE: Resultado Econémico;

EVA: Economic Value Added ou Valor Econémico Acrestado;

CVA: Cash Value Added ou Valor Acrescentado de &aix

CFROI: Cash-Flow Return on Investments ou Rendifide doash-Flowsdo Investimento;

4.1 — Resultado Econémico

O Conceito de Resultado Econémico (ou Bouoa Profit) ou ainda Resultado Residual (Residiuadme)
existe h4 décadas. Ao contrario dos ResultadosaBitisticos, para quem os custos financeiros cdbivida
sdo os unicos custos do financiamento reconhecidosg, determinar o Resultado Econémico ha quefaagis
todos os custos financeiros, tanto da divida comoagital dos accionistas, e, portanto, o custmeefe como
custo de oportunidade dos fundos ou capitais eitady
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O Resultado Econémico sera positivo, isto é, cnailar, se ganhar o suficiente para cobrir o cdstdodo o
capital utilizado na actividade desenvolvida.

Resultado Contabilistico = Vendas — CMVMC — Cusdperacionais — Custos Financeiros — Impostos

Resultado Econémico = Vendas — CMVMC — Custos Qpenais — Impostos — Custo de Todo o Capital
Aplicado (proprio e alheio)

Em concluséo, a féormula tradicional de céalculo @ssltados ndo mede totalmente o Resultado da Empre
Em termos algébricos teremos:
EP (ou RE) = (ROIC — CMP&)C (ou CI)
em que:
CMPC (0uWACQ — Custo Médio Ponderado dos Capitais
Cl (ou IC) — Capital Investiddrfvested Capital
ROIC - Rendibilidade do Capital Investidedturn on Invested Capi)ajjue é determinada por:

ROIC = NOPAT

Sendo o NOPATHet operating profit after tax¢® resultado operacional depois de impostos.

4.1.1-Calculo do NOPAT
NOPAT = EBIT — Impostos sobre Lucros = ERI(1 —t)

EBIT = EBITDA — Amortizacdes
em que:
EBIT — Earning before interest and tax
EBITDA — Earning before interest, tax, depreciatioml amortization.
Nota: ndo foram incluidos no calculo do EBIT os @ad-inanceiros. Também os Resultados Extraordin&ri

os Proveitos Financeiros associados a exploragamfexcluidos, embora alguns autores os incluam.

4.1.2-Determinacédo do Valor Criado Excess Returng
RE = (ROIC — CMPC) x Cl = NOPAT — CMPC x ClI

O ClI pode ser visto numa dupla perspectiva (Veasiobmplementares):
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1. Cl = Activo Fixo + Activo Circulante — Passive &xploracéo
2. Cl = Capitais Préprios + Capitais Alheios Remrades + Capitais Alheios de MLP nao remunerados.
Para determinar o Valor de uma Empresa ou Projecto:

Valor da Empresa = Cl + Valor Actual dos ResultaBosnémicos Futuros = Valor Actual dos FCF Futuros

O Valor da Empresa é igual ao capital investidoenapresa mais o valor actual de todos os resultados
econdmicos futuros, e em que este resultado gigndivalor criado pela empresa acima do custo die &
capital investido na empresa.

Para a empresa criar valor pressupde, por issa@ REtem que ser maior que zero.

Esta relagdo entre o resultado econémico eash-flowsactualizados significa que os dois métodos podsam s
utilizados pois o valor da empresa € o mesmo intEpeemente da opgao.

4.1.3-Estratégias de melhoria do Resultado Econdnaic

E possivel desenvolver um conjunto deagsgias que possibilitem a melhoria do Resultadmé&mico.
De forma sintética, podem referir-se as seguirggatégias basicas:

— Aumentar a eficiéncia dos activos utilizados. Trdae-a no aumento da rentabilidade dos activas se
necessidade de novos investimentos (melhorandoaagens de venda, reduzindo custos ou aumentando a
rotacdo dos activos gerando mais receitas sem movestimentos).

— Optar por uma politica de investimentos em actowga rendibilidade supere os custos do financiamext
contrario do critério TIR cuja perspectiva sugebese investir em activos cuja rendibilidade sejaaigou
superior aos activos que a empresa ja possui.

— Optar por uma politica de desinvestimentos, redlazios activos que destroem valor, e diminuindoadest
forma o financiamento/capital total utilizado/intide. Estas medidas referem-se ndo sé ao imobdizatho ao
circulante. Por exemplo, reduzindo o prazo médmoedasténcias (PME).

— Reduzir diminuir o custo do capital ou o custo médo financiamento. Esta estratégia estara sempre
condicionada pela evolucdo das taxas de juro nrabéa da capacidade negocial da empresa junto dos
financiadores e do risco financeiro que a empregeesenta. Por exemplo, uma reducédo do risco fir@npode
conduzir a reducéo do custo da divida (owpi@adimplicito) ou do custo de oportunidade para osomistas.

— Reduzir a carga fiscal mediante um planeamentalfigetimizado, isto €, tomando decisdes que maximiz
o desagravamento e deducdes fiscais.

Estas estratégias desenvolvidas isoladamente obiradas permitem melhorar o resultado econémico, e
portanto, o valor criado pela empresa.

Notas complementares:

O conceito do Capital Investido é determinado pdlardagem funcional do Balan¢o (autonomizacao uhissc
financeiros da empresa: ciclo investimento, cigeracional e ciclo de tesouraria).

46



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

O balanco apresenta-se da seguinte forma:

Activo “Funcional” = Activo Fixo + Activo de Explacdo “Liquido” (Activo Circulante excepto
disponibilidades — Outros Passivos de Curto pr@&mramunerados).

Capital Investido = Capital Préprio + Divida MLPQwtros Passivos MLP ndo remunerados + Divida déoCur
Prazo remunerada.

Exemplo IV.1-Calculo do Valor de uma Empresa segundo 2 métodos

Pressupostos:
1-As vendas da empresa sdo de € 20 milhdes e ores6@6 ao ano, até ao 6.° ano;

2-0O investimento inicial é de € 10 milhdes e irdscer 7,5% ao ano, com uma Margem de RE de 2,58¢¢ qu
financiado por capitais proprios e divida, com un@gem operamonal de 6,25% das vendas e reingtis
de 60% dos Resultados operacionais dep0|s de ioygost

3-Custo do Capital de 10%; e
4-0O periodo de planeamento é de cinco anos.
Notas:

Valor Econémico da Empresa (ou Projecto) = Valotuat dos FCF do periodo de Planeamento Estratégico
Valor Actual dos FCF do Periodo Residual + Valos dativos Alheios de Exploracgéo.

Valor Accionista = Valor da Empresa — Divida (cagéncias futuras)

FCF=RO+ Amortiza¢gbes- Impostos — Investimentos (Incrementos) em capixal &€ NFM (circulante ou de
giro).

1. Método daCash-flowliquido (FCF)

Investimento

Ano Vendas RO(1} S CF liq CF liq act
1 20 000 1250 750 500 455
2 21 500 1344 806 538 445
3 23113 1445 867 578 434
4 24 846 1553 932 621 424
5 26 709 1669 1002 668 414
6 28 713 1795 2172

V = FCK _ 1795_17950 17950

; = =11145
wacc 01 @+ 0))°

corrigido, de 11.142 para...
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Valor da Empresa =2 172 + 11 145 =13 317

2. Método do Resultado Econémico (RE):

Capital

Ano Inicial RE RE act
1 10 000 250 227
2 10 750 269 222
3 11 556 289 217
4 12 423 311 212
5 13 355 334 207
6 14 356 359 2229

Valor Actual do RE: 3 317 (Valor da empresa Capital investido no inicio = 13.317 -
10.000).

Capital Investido no Inicio: 10 000

Valor da Empresa: 13 317
Valor de Continuidade: 30—5,)19 =3590

Valor de Continuidade Actualﬂ = 2229
1+0)

Nota:
Ano 2: RE =1 344 — 10% x 10 750 = 269
Cl =10 000 + 750 (variacéo investimento)

269

VAdoRE = ——" =222
(1+01)

Conclusdo Em teoria ndo havera diferenca entre os dois @nétoOs FCF podem, por vezes, ser pouco
informativos ou levar a conclusdes que induzam eoseO RE proporciona um indicador de performaneés
consistente e melhor para a empresa.
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4.2-EVA — Economic Value Added

O acrénimo EVA Economic Value Addedu na sua traducado, Valor Econémico Acrescentado,
surgiu em 1989 (patenteado p&tern Stewart & Cp Sendo uma medida do valor econémico acrescentado
mais ndo é do que uma modificacdo ou uma novaegeEso, do conceito de resultado econémico (RE).

O Economic Value Addeé a diferenga entre o resultado operacional enameracdo obtida pelos investidores
por afectarem capital a um projecto. Essa remuéeraefine-se como o custo médio ponderado do tapita
multiplicado pelo capital investido. Desta formarmite verificar se o capital investido numa emarés
remunerado adequadamente, tendo em conta o cusfidenidade de outras aplicacdes alternativas.

O EVA é uma medida anual e os dados que se utilpaman o calcular sdo os que correspondem a cada ano

Pode ser calculado a partir dos relatérios finansedas empresas, sendo necessario determinarlayesva
referentes a trés variaveis basicas: NOPN@&t (Operating Profits After Taxg<Capital Investido e Custo Médio
Ponderado do Capital (em inglés, WAC®Veighted Average Cost of Capjtal

Para além de diferentes notacdes, o que diferend&/A do Resultado Econdmico, sdo 0s ajustamentos
efectuados nas Demonstracdes Financeiras tendastemcenverter o NOPAT e o Capital Investido, dowva
contabilistico para valor econémico. Estes ajustao®e teoricamente em ndimero elevado (para cimduee
centenas), reduzem-se na pratica a pouco maisedorga dizia de situac¢des verdadeiramente impaostante

O seu significado é o do excedente econdémico geapds a remuneracdo de todos 0s capitais investidos
(préprios e alheios).

Sendo o EVA pouco “mais” do que o Resultado Economjustado das “distor¢cdes” contabilisticas semtiche
econdmico, remete-nos de novo para a importancsacdsh-flows para os investidores em contraponso ao
lucros e, portanto, para quem todas as contasa pageservas contabilisticas sdo sempre queséima

Algebricamente, o EVA, é assim calculado:

EVA = NOPAT — CMPC (CMPC) x Cl = ROIC (r) x Cl = GRC x Cl = (r — CMPC) x ClI
Com:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes): Resultagfmeracional depois de impostos
ROIC = NOPAT / Capital Investido.

Desta forma a empresa cria ou destréi valor coteaaEVA seja positivo ou negativo respectivameBe.o
EVA é igual a zero a empresa limita-se a remurtedos os capitais a taxa normal.
4.2.1-Estratégias de Criacdo de Valor

Sao basicamente convergentes com aségpastreferidas a propdsito do Resultado Econdémico:
49



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

® Estratégias para melhorar o NOPA/Ta aumento dos proveitos e/ou reducao dos cyskesnplos:
potenciar a orientacdo para o mercado da empresarido e oferecendo mais produtos e servicos e
aumentando as vendas, externalizar ou subcontpateessos, redesenhar actividades, efectuar
compras comuns com outras empresas, reconvertéosclixos em variaveis, aumentar a
produtividade do trabalho, etc...);

(i) Estratégias para reduzir o Activmaumento da rotacdo dos activos, externalizar psose
(Outsourcing) e eliminar os activos corresponderdptar pelo aluguer de activos imobilizados em
vez da compra, reduzir saldos de clientes ou deitaga, reduzir os niveis de existéncias,...

(i) Estratégias de reducéo de impostos pag@asimizar a poupanca fiscal;

(iv) Estratégias de reducdo do Custo Médio do PasshanEiamento:alavancar o endividamento
enguanto a rendibilidade dos activos compensarugoog capitais alheios sdo mais baratos que os
capitais préprios, recompor a estrutura dos diteseaustos do capital alheio, ...

(V) Estratégias de aumento do investimemntesde que a rentabilidade implicita seja sup@docusto
médio do capital financiador.

As empresas podem obter EVA’s significativamentsitpos investindo em muitos projectos com retornos
modestamente acima do custo do capital ou invesena poucos projectos com elevados Retornos.

Exemplo IV.2-Calculo do EVA

Dos dados contabilisticos da Jacques & Temosxfraigla a seguinte informacao:

Rubrica 1 2 3
Resultado Liquido 106 183 120414 133774
Custos Financeiros 171540 149295 136 491
Proveitos Extraordinarios -16 262 -16 007 —38 286
Custos Extraordinarios 115229 148 232 168 189
NOPAT 376 690 401 934 400 168
Custo do Invest. (Activo) 3834645 4065665 4236416
CMPC (WACC) 7,5% 6,5% 4,5%

Como calcular o EVA?

Com estes dados, é simples proceder ao calculd/do E

Rubrica 1 2 3
NOPAT 376 690 401 934 400 168
CMPC x Activo 287 598 264 268 190 638
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EVA 89 092 137 666 209 530
Variacdo anual 54% 52%

Conclusédo: o EVA cresceu muito tendo mais que dagb no periodo analisado. A reducdo do CMPC explic
parte disso.

4.2.2-MVA e EVA

O EVA néo é apenas um indicador. Os satmes — Joel Stern e Bernnett G. Stewart — falammddelo
EVA como um Financial Management Syst&ntomposto por outros parametros, 0 mais impoetaios quais
€ oMarket Value Adde@VA) ou Valor de Mercado Acrescentado.

Este conceito de MVA Market Value Addedvalor de mercado acrescentado) mede o valorrmeméal que a
gestdo de uma empresa acrescenta ao capital dwestiempresa. Este valor é analogo ao VAL da esapre
como um todo.

E consequentemente uma métrica que procura traalaxialiacio que o mercado faz aos investimenssagas
e aos projectos futuros.

O MVA implicito no mercado, é determinado pela difeca entre o valor de mercado das accdes ou Icapita
préprio conjuntamente com o valor de mercado daédaie o valor dos capitais investidos (estes aorval
contabilistico).

Alguns autores levantam questdes pertinentes comumg (2000), que exemplifica com o caso de uma esapr
constituida em 1995 com 100 milhdes em capitaiprp® e sem divida. Assumindo que o custo do dapitke
12% e permanece constante, se passados cinco anvador de mercado dos capitais proprios for de 140
milhdes, entao,

MVA = 140M — 100M = 40M
A concluséo Obvia é que a empresa criou 40 mildéesqueza para os accionistas.

No entanto, se os 100 milhGes tivessem sido irdestia 5 anos noutro projecto de risco semelhaateseolha
recaisse num investimento com 12% de rendibilidade, vez que o custo dos capitais préprios é de &at&o
isso significaria que no final dos 5 anos o invkstiesperaria:

100M x (1,125 = 176,23M

Como a empresa inicial tem um valor de mercadgeeas 140 milhdes, nao parece correcto dizer Goe 40
milh&es de riqueza, mas antes que destruiu cerdé délhdes de riqueza.

Também Amat (1999) chamou a atencdo para estetaspeis as afectacdes dos accionistas séo a sosna d
fundos que os accionistas efectuaram ao longo dg aré, portanto, conveniente actualiza-las. Alé&sod o
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MVA deveria reflectir a possivel existéncia, noipdo em andlise, do pagamento de dividendos, den@a de
accles ou de outras entregas feitas aos acciqnistas por exemplo, ac¢des de empresas participadas

Nas empresas que ndo sejam cotadas em bolsa, o MdA¢é aplicavel, a menos que existam propostas de
compra da empresa, e, mesmo assim, ndo tém a nssdickez, das que provém de um mercado organizado
como a bolsa.

A maximizagdo do MVA pressupde a criacdo de vadwa s accionistas ao longo do tempo, o que ésteng
com a necessidade de obtencdo de EVA's positicosseentes.

Nesse sentido, 0 MVA sera o valor actual dos EVACtializados ao custo do capital e nele. Entdo uma
estimativa do MVA de uma empresa pode ser detedaiagpartir do EVA:

le L+ CMPC)

Como saber se a empresa cria valor? O valor dean@rda empresa, em principio, reflecte o veredicto
mercado sobre a capacidade da empresa transforoegpital aplicado em algo superior. Ou seja, orvdm®
mercado é funcdo das expectativas futuras dosdldeccaixa actualizadas ao custo do capital, egecedem o
capital investido. Logo, o MVA sera positivo e gtamaior melhor. Um MVA negativo significara quevalor
dos investimentos efectuados pela empresa é meeoo gapital aplicado na empresa. Ora, 0 MVA s8ogre
guando o capital investido gera uma taxa de reliioie maior que o custo do capital. Quando sestevem
projectos que geram valor (VAL positivo), 0 MVA soe e quando é investido em projectos que destvalm
0 MVA decresce.

O objectivo desejavel de maximizar o MVA ndo é csme que maximizar o valor da empresa. O valor da
empresa pode ser elevado, simplesmente, através daimento de capital destinado a financiar progeque
remuneram esse capital, apenas a taxa de retoigived)e nessa situacdo ndo haveria criacdo de yadom
destruicdo) mas o valor da empresa para 0s acgisrssria superior.

O MVA apenas aumentara se 0s investimentos prap@pem retornos superiores aos exigiveis. No emtant
objectivo de criar o maior MVA possivel pode sertdmente condicionado pelo comportamento bolsista
sobrepondo-se a contribuicdo das estratégias deéhoges curto prazo. Os precos das accdes sao
fundamentalmente baseados em expectativas e éstasna o MVA. As cotagbes das accdes podem subir ou
descer em conjunto com o mercado em geral, maslteraanalise o que determina o destino de um pioje

ou de uma empresa sera a melhor ou pior estraégExceléncia com que 0s gestores executam tégiira

Para aumentar o MVA, as possiveis estratégias sdio mdénticas as que referimos a propésito do R
Econdémico ou do EVA. Por exemplo, melhorar a efici@ dos activos, reduzir a carga fiscal mediamte u
correcto planeamento, aumentar os investimentosaetmos com rendibilidade superior ao do custo dos
capitais, desinvestir em activos para reduzir arfalamento total utilizado, conseguir vantagens paiitivas
gue aumentem a capacidade de gerar resultadoshereral as expectativas futuras da empresa ou adaldeair
o custo médio dos capitais aplicados.
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4.2.3-Modelos EVA e DCF

Os modelos EVA e DCHiécounted cash-floywestdo na sua esséncia suportados na mesmadeeriai
desenvolvida principalmente pelos professores M#éleviodigliani nos anos sessenta e que remetear dal
empresa ou de um projecto de investimento paraogtwpdade temporal e risco dos fluxos de caixarbg
esperados.

Desta forma, o modelo EVA e o modelo DCF podem yzoddénticos resultados desde que se assumam 0s
mesmos pressupostos.

No caso do EVA, o Valor da Empresa sera determined@a adicdo do Capital Investido ao MVA.Eduity
Value obtém-se subtraindo o valor da divida financeimgreco de mercado).

Uma vantagem geralmente atribuida ao modelo EVAIé funcionar como métrica de valor e simultaneaenen
como medida de desempenho, caracteristica que elondd DCF ndo contém.

Porém, o modelo do EVA também é objecto de critittareadamente a necessidade de efectuar determinado
ajustamentos com vista a eliminar possiveis diseEg@ssociadas aos critérios contabilistico-fismddiptados, e
adequando-o a sua natureza de indicador econémico.

4.2.4-Ajustamentos aos principios contabilisticosgpa calculo do EVA

s

O EVA é calculado a partir das Demonsteac@-inanceiras das Empresas. Como foi referido
anteriormente, ha basicamente 3 variaveis que ter&er calculadas:

— Custo do Capital (CMPC);
— NOPAT (net operating profits after taxgs
— ClI (capital investido).

No célculo do CI a fonte é o Activo Total deduzidios “financiamentos” sem custo explicito (forneaedp
seguranca social, Estado/Fisco) ou, doutra forreed a soma do capital préprio mais o total do passi
deduzidas as dividas ndo oneradas (sem custo)rtmpmazo; Os activos a considerar podem ser atesmtes
no inicio do periodo, no final ou o valor médio. garal o critério preferido € o do activo médio mamais
frequentemente utilizado é o do inicio.

No calculo do Custo do Capital a estrutura de a&p# calculada tendo em linha de conta apenasngesfde
financiamento de ML prazo ou com custos explicaosurto prazo. Os betas sdo calculados como betas d
activos (se a empresa ndo tem divida) ou betaradada [evered betase se financia com divida.

O calculo do NOPAT é derivado dos resultados opemaés (EBIT). Depois ha que retirar os impostosdéia
€ que inclua os encargos financeiros equity incomé
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4.2.4.1-Objectivos genéricos dos ajustamentos

Retirar o enviesamento presente nos Critérios ®disiicos (principio da prudéncia);

Tornar o ROA/ROIC mais préximo da TIR;

Reconhecer Despesas e Receitas futuras numa basa dalor Actual;

Limitar arbitrariedades de algumas decisfes cdifgtibas (ex. provisfes);

Eliminar despesas sem impacto financeiro.

Em termos gerais recomenda-se que nos ajustamsmieYA se utilize os valores de mercado, valorediosé
dos Activos do periodo, deduzir aos activos osnfilmentos “gratuitos” (fornecedores, estado, ...$. O
critérios a adoptar devem ser consensualizadop@sldeve evitar-se continuas alteracdes. O obgeétajustar

o valor contabilistico aproximando-o a um balanganémico.

Sao possiveis dezenas de ajustamentos dependerdpdzsa e do sector de actividade em que se ik a
generalidade das empresas, apenas um numero mreddeichjustamentos é necessario e verdadeiramente
importante (4, 5 talvez 12 ajustamentos).

4.2.4.2-Ajustamentos mais significativos

Os ajustamentos mais significativos séo

® Goodwill de Aquisi¢des:Aquisicdo a preco superior ao valor dos capitaidpios leva a
evidenciacao de imobilizado incorpéreo correspotadardiferenca. Amortizado num periodo de 5 a
20 anos. Ajustamento: eliminar as amortizacdesxaocécio dos RO e considerar o Valor Bruto do
Activo/Goodwill. O correcto seria amortizar ao longo da vida egoo® da empresa mas a duracao
€ indeterminada e por isso considera-se que ocoatdig baixa.

(i) ProvisBes:Limpar o dinheiro investido em créditos incobrdveu existéncias depreciadas néo é
correcto pois afasta os RO da nocdo de fluxo deac#tortanto o correcto é adicionar ao Cl o
montante das provisdes acumuladas e corrigir 0 NOPAlo custo das provisdes constituidas
(liquidas de impostos) adicionando-as.

(i) Valorimetria das ExisténciasAs empresas podem optar por varios critérios derimaetria das
existéncias: FIFO, LIFO, Custo Médio. A utilizagdo LIFO pode distorcer o Valor do Balanco
(subvalorizando as existéncias). Como valoriza psdds antigo gera uma reserva potencial. Entao
estima-se o valor da reserva pela diferenca enttsto de substituicdo e o custo LIFO. O acréscimo
ou decréscimo anual dessa reserva deve ser adiciouesubtraido ao RO. Por exemplo:

Q. P. U.
Compra 1000 100
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(iv)

v)

(Vi)

(vii)

Compra 1000 200
Venda 1000 250
Resultados:
LIFO: 250 000 — 200 000 = 50 000
FIFO: 250 000 — 100 000 = 150 000
CMP: 250 000 — [(1000 x 100 + 1000 x 200)/2000PLA = 100 000

Aplicando os diferentes métodos obtemos diferemssltados: LIFO 50 000, FIFO 150 000, Custo
Médio 100 000.

Despesas de Investigacdo e Desenvolvimento de todi&R): Habitualmente s&o consideradas
custos dos exercicios em que incorrem e s6 sdtaliz@veis excepcionalmente. O EVA contraria
esta ldgica contabilistica considerando-as sempranvestimento. O tratamento é somar ao Activo/Cl o
seu valor e amortizar uma parcela anualmente duaperiodo de vida dos produtos (3 a 8 anos).

AmortizacBes:Reflectem o desgaste do Imobilizado mas a maide ptas vezes o valor real do
equipamento ndo € o mesmo que o seu valor comstadnHiscal cujo critério adoptado é o das
amortizacdes constantes ou quotas degressivasicdimente para o EVA as amortizacdes devem
ser econOmicas isto é, devem ter por base a vii@atca do bem. Para eliminar estas distor¢des o
mais correcto € uma amortizacao anual que sigaadréip que comeca em valores iniciais baixos e
sobe rapidamente nos ultimos anos. E a solucdo praiéma da realidade, pois maioria dos
equipamentos de vida longa deprecia pouco nos jpasanos e acelera nos anos posteriores como
consequéncia conjunta da obsolescéncia e da datgmfisica.

Leasing PelosGAAP no momento do contrato a operacao é registadagpal valor no activo e
passivo e as rendas sdo desdobradas de acordo ptanocode amortizacdo do capital levando o
restante a encargos financeiros. Ha duas modad&etesing operacional (aluguer de curta duragéo
em que o locador cede temporariamente o bem adalaxanediante uma renda). No fim do
contrato normalmente ndo ha transferéncia de mdpde para o locatario. O leasing financeiro
inclui um valor residual caso o locatario pretefidar com o bem. O problema principal esta no
leasing operacional porque ao assumir que o anfieopertence ao locatario e portanto o seu valor
ndo consta do balanco essas opera¢Bes minimizaatoo dos activos ou do capital investido e
aumentam o impacto sobre o NOPAT. Portanto deverajgstados quer os valores do Activo quer
do NOPAT.

Custos de Reestruturacadma reestruturacéo deve ser considerada comoeafectacdo de capital
com a finalidade de melhorar os resultados ou ieguejuizos, que na contabilidade sdo custos do
exercicio ou de varios exercicios (amortizac6es) ENA, tal como por exemplo nas despesas para
criar mercado (custos marketing com langcamento aeas, ...), 0 tratamento econdémico correcto é
capitalizar (levar ao activo os custos de reegtagfio) e posteriormente proceder a sua amortizacao
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ao longo de um periodo de tempo adequado. Istoomeetls Resultados Operacionais e aumenta o
Valor do Activo. Também as medidas ambientais osalpiranca impostas pela legislacdo devem
ser consideradas ndo um custo mas um investimertando ter um tratamento semelhante.

4.2.5-O EVA e os Sistemas de Incentivo baseados@@acado de Valor

Com o enfoque na criacdo de valor pasacaionista, os gestores tém como missao fundameloiiadt um
rendimento para os investimentos em activos quessgjerior ao custo do capital utilizado nos mesiNeste
contexto, os sistemas de incentivo sdo relevamesadamente para superar os problemas de corditos
interesse entre gestores e accionistas.

Vérios autores estudaram o problema dos conflivi® eccionistas e gestores, nomeadamente os qogata
da separacao entre propriedade e controlo, sotwenpensacdo dos gestores, sobre a diversificaggaizacao
de investimentos, resisténcigakeoversostis, aumento da dimensdo das empresas poicaguisl fusao, etc.

Os principais problemas associados aos conflitdstdeesses, resumidamente sao:

Realizacdo de investimentos destruidores de valor;

Inexisténcia de motivacdo suficientemente fort@pama continua melhoria operacional;

Reduzida apeténcia pelo risco;

— Pouca motivacdo para a tomada de decisdes mais @@eapedimentos, encerramento de unidades de
negocio, etc).

O paradigma basico da gestdo baseada no valor — ¥BMque a empresa deve maximizar o valor para o
accionista e recompensar a equipa de gestdo elalsoradores em funcdo disso. Desenvolver portamta u
politica de remuneracéo que atraia, retenha e emotivcolaboradores com elevado desempenho.

A remuneragdo consiste numa componente fixa e @atiavel, sendo esta Ultima em fungdo duma mediida
desempenho da empresa ligada ao objectivo de nmtimivalor para o accionista;

O nivel da remuneracdo ou do incentivo esta tamhésociado ao grau de concretizagdo dos objectivos
planeados;

Sugere-se o fim dos tectos fhoors ( 0 mais comum € 80 % -120 % do objectivo) e agéd de um banco de
bdénus cujo objectivo é evitar que os colaboradseesoncentrem apenas no curto prazo;

O incentivo pode ser pago em dinheiro ou em acgiespcles sobre accdes e o objectivo é colocar os
empregados a comportarem-se como accionistas pugtésios.

4.2.5.1-Objectivos basicos de uma politica de remeracao da empresa

1. Dar aos gestores um incentivo para escolher egiaatéque maximizem o Valor Accionista
(alinhamento);

2. Dar aos gestores um incentivo suficiente para radts a trabalhar durante longos periodos, aceitar
riscos, tomar decisfes desagradaveis, a fim denmad o valor do accionista (alavancagem);
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3. Dar aos gestores Remuneracdo total suficiente pareeter na empresa particularmente durante os
periodos de baixo desempenho devido a factoresedcanio e do sector (Retengéo);

4. Limitar a Remuneracéo dos gestores aos niveis @uémizem a riqueza accionista (custo do accionista)

A Politica de Remuneracao da Empresa, deve respariquestdes:
1. Que nivel de Remunerac¢éo deve ser pago;
2. Como associar a Remuneragédo ao desempenho;
3. De que forma deve ser paga.

As possiveis respostas:

1. Se o objectivo é gerar valor para o accionistagdev escolhida uma medida de desempenho consistent
com esse objectivo e utiliza-la para determinamauneracao;

2. Nao existem regras rigidas para a combinacdo ent@mponente fixa e variavel mas a componente
variavel deve representar uma maior fracgdo na@boohdores de nivel mais elevado.

3. N&o devem existir niveis minimos ou maximos pagapento de incentivos. Estes podem ser pagos em
dinheiro ou em participacdo na empresa (por exenspln acgoes).

4.2.5.2-As formulas

Os objectivos de desempenho sdo detaduos por formulas e ndo por negociacédo. As forsnpdelem
variar e a mais simples fixa que o objectivo é, g@@amplo, o EVA do ano anterior, o que sera radaiwveaso
de negdcios maduros. Mas a maioria dos sectoresaespn crescimento continuo e, consequentemente, 0s
parametros serdo mais complexos.

A expresséao analitica da formula de célculo maiwencional podera ser do tipo:

Pagamento do Incentivo = Salério Base x Frac¢c@@admmento x Desempenho/Objectivo de Desempenho.

Exemplo IV.3-Remuneragédo de desempenho

Um colaborador duma empresa tem um salario basd éeub0 000 e uma fraccdo de 20% (10 000) em fudoa
desempenho. Se o indice de desempenho em relagijpeativo foi 1,1, entdo o incentivo € 11 000 e@uneracdo
total 61 000 (50 000 + 50 000 x 0,2 x 1,1 = 61 O@®) fosse igual ao objectivo a remuneracao ser06.

Em termos graficos:
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Figura IV.1-Remuneracao por VBM:

Incentivo

Incentivo Pago

Objectivo do Bonus — / Obijectivo de Desempenho

Desempenho
da Empresa
Figura IV.2-Remuneracdo por sistema tradicional (80/120 cités):
Incentivo Desempenho ndo recompensado

Incentivo Pago
Bonus Objectivo

Limite do Desempenho: 120%

Desempenho ndo penalizado /
Desempenho

da Empresa

Objectivo de Desempenho: 100%
Limiar do Nivel de Desempenho

A remuneracao do Incentivo s6 é paga dentro dadiB0% — 120% o que tem efeitos limitados e podequar
efeitos perversos (por exemplo reduzir o desempeattoal para diminuir o nivel objectivo do proximo
periodo). Os limites minimos e maximos funcionammealesincentivos a melhoria da performance.

4.2.5.3-Problema do horizonte temporal dos gestoragcurso ao bonushank.

Implica o pagamento de bénus ao lorgaim periodo de tempo extenso evitando o riscandbsa de
desempenho com base num periodo apenas muitoosajeltstorcdes. Empurra o horizonte de decisédo dos
gestores para o periodo do bémask filtrando as grandes variagdes de bénus e diferm seu impacto, até
que se possa verificar que os bonus se apresergaotiados a alteracdes permanentes da riqueza dos
accionistas. De preferéncia o horizonte deve cpomder ao da vida dos projectos. Na pratica rartanen
ultrapassam 5 anos.
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(i) Como funciona o B6nusBank?

A faixa aceitavel seria pagar em cada ano ent@eeluas vezes o bénus-objectivo. Os bénus negatemmam,
desde logo, retirados e 0s positivos excepcioraiara depositados em conta corrente virtual pada gestor
sendo paga em cada ano uma parte do saldo pogitivexemplo, 1/3). O saldo ndo pago transita paaao
seguinte e assim sucessivamente. Com este mecardsaagura-se que 0s gestores recebem boénus aoenas
melhorias sustentadas do Valor Criado, a0 mesmpdeque alarga os horizontes temporais de planeandest
gestores e suaviza 0 pagamento de bénus em sedtoaetividades ciclicas.

A Stern Stewart & Corecomenda que 0s boénus sejam calculados com basevaracbes do EVA
preferencialmente ao nivel de topo.

Os sistemas de remuneracdo com base em acc¢desgi@mnante apoiados nas empresas sobretudo nos nivei
mais elevados de gestdo. Nos niveis mais baixagedsio das empresas é preferivel optar-se portivagn
baseados em medidas de desempenho operacional.

Os elementos-chave do sistema de incentivos com hasEVA sdo: remuneragdo em fungdo de um EVA
crescente, inexisténcia de minimos e maximos, bébjectivo, banco de bénus e objectivos de desenapen
determinados por uma férmula e ndo por negociacao.

Ha diversas variantes de funcionamento do bandmdes (bonubank).

Figura IV.3-Bdénus bank — representacdo grafica 1

Valor do bénus Bonus ganho

\ <« Bénus guardado para

os periodos seguintes
Excesso de

Bonus acumulado . ! melhoria do EVA
p/ periodo seguinte !
< —>
Intervalo do EVA

Bénus Objectivo \

Bénus pago
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Figura IV.4-Bdénus bank — representacédo grafica 2

Valor do bénus )
Bénus total ganho

Declive:
Bdnus objectivo /

intervalo do EVA Bonus bank

v

Bénus Objectivo
Bénus pago

Acréscimo do EVA

Melhoria

»
»

A

Intervalo do EVA

(ii) Célculo do Incentivo: Prémio =x% da variacdo do EVA y% do EVA

— X% incide sobre o acréscimo do EVA, quer este sejitipo ou negativo.
— Yy % é 0 no caso de EVA negativo e uma percentagene $0BKWA, no caso de este ser positivo.

— X% deve ser maior qub para incentivar a melhoria do desempenho e pamals redugdes do desempenho. O facto
de o gestor recebg? sobre o valor absoluto do EVA minimiza o problethozefeito de uma reducgéo do EVA.

Exemplo IV.4-Sobre o EVA

Na sua empresa tem um gestor que aufere um shlatio anual de 100 000. O nivel do EVA da-lhe threi
25% do salario. O saldo inicial da conta corremté&ahkbdnus é 50 000 e o saldo acumulado 75 000. Qraste
permite que o gestor receba Y2 cada ano. Nesseegloeria ¥2 x 75 000 = 18 750 (abaixo do prémiolan0a
saldo final a transitar seria de 56 250.

No caso de um ano dificil, em que o prémio calaulsgria —20 000, teriamos um saldo inicial de 58, 2B
saldo disponivel de 36 250, um prémio pago de 96062im saldo final de 27 187,5.

Concluséo esta forma de remuneracdo por objectivos permitdisamento dos prémios e obriga o gestor a
pensar a médio e longo prazo.

(i) Férmulas:
BO - Bonus Objectivo;

60



Disciplina de Projectos de Investimento

Area Cientifica de Gestdo

SB- Salério Base;

BG - Boénus Ganho;

BP - Bonus Pago;

VarEVA- melhoria EVA;

El — Objectivo Melhoria EVA (EVAmprovement
InterEVA- Intervalo EVA;

PerfEVA- Performance do EVA,;

BO=k% x SB.
PerfEVA=1+ (AEVA-EI)
InterEVA
BG = BOx PerfEVA= BOx| 1+ AEVA—ED)
InterEVA

BP = BO + y%(BG - BO) + y% Restanted-undos

periodo

4.2.5.4- LimitacBes do Sistema de Incentivos:

Actividades Ciclicas;

Start-ups

4 .3-Outras Métricas de Valor: CFROI, CVA, TSR e TBR

4.3.1-Introducéo

Culturas empresariais e nacionais contrarias asntivos baseados na riqueza;

Diferentes preferéncias pelo risco e preferénciasveis ao longo do tempo;

A questdo central é a necessidade de #sqra criacdo de valor (em que a empresa devedestala de
métricas focadas na maximizacdo do valor para mmista) ndo apenas em unidades monetéarias magtamb
sob a forma de uma taxa de rendibilidade (tal ceandR e o VAL). A utilizacdo de taxa de rendibilita
facilita a comparacdo com os custos do capitain@sstidores fazem investimentos eashe esperam receber

fluxos de caixa dependendo a sua satisfa¢éo daléasendibilidade obtida.

As métricas ndo sdo mais do que formulas maters&jiga irdo responder a questdes, tais como:

1 — O retorno obtido é maior que o custo de capital

2 — O retorno esta a melhorar?

3 — Ha oportunidades de crescimento através datinvento que se pretende levar a cabo?; e
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4 — O potencial de crescimento esta reflectidonegpdas accoes?

Sabemos que existem indmeras métricas utilizadas peedir a criacdo de valor. A diferenca consiste,
basicamente, na abrangéncia de informacdes que me&tdcas utilizam e a sua precisdo técnica (€espécie

de racios), factores que fazem com que estejam ooamenos correlacionadas, como é o caso do TSRl(To
Shareholder Value) ou retorno real do accionista, &, quanto mais abrangentes, maior sera a suagao.

Dois conceitos constituem a base para estes modedés —Total Shareholder Retur(Rendibilidade Total do
Accionista) e TBR Jotal Business ReturiRendibilidade Total do Negécio).

As manifestacdes operacionais destes conceitos €&RO| —Cash-Flow Return on InvestmgiiRendibilidade
sobre o Investimento com base nos fluxos de caixafVA — Cash Value Addedjue significa o Valor
Acrescentado com base nos fluxos de caixa, o SWareholder Value o SVA —Shareholder Value Added

4.3.2 — TSR — Retorno Total do Accionista

O TSR é uma medida que procura captadas as ac¢des e eventos que afectam o desengeoha
empresa. O TSR deve ser comparado com o retornedmado em geral ou com o retorno dos seus pares
(concorrentes), de forma a filtrar factores maonaémicos ou ciclos sectoriais.

O retorno e o crescimento dos activos sdo os ddigores do ganho de capital. As empresas que asgtéi@r
altos retornos sobre o capital investido (ié, adil@maaxa de retorno requerida) obtém aumentosetmmtas
accoes quando sdo capazes de investir mais ca@tales altos retornos.

O terceiro indutor ou direccionador é o fluxo lidte caixa, que no nivel da empresa, serve para paga
dividendos, recomprar ac¢8es ou reduzir endividamedfternativas que aumentam o desempenho do TSR.

4.3.3-TBR — Rendibilidade Total do Negocio

4.3.3.1-A TBR como rendibilidade de periodo Unico:

TBR:( FCF J+(VFempresa-Vlempresﬁ

Viempres Viempresa

VI: valor inicial

VF: valor final

4.3.2.2-A TBR calculada conforme a TIR:

FCF, , FCF, _ . FCF, _ VF,

1+TBR) (@+TBR)* =~ (1+7TBR)" (1+TBR)"

Valor de Mercado Inicial =
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4.3.3-CFROI — Rendibilidade sobre o Investimento ¢o base nos fluxos de caixa

4.3.3.1 — Breve Introducao

Abrimos este ponta falar do ROI (Return on Investiment) que repmesed retorno obtido sobre o
investimento realizado. O problema é que a preaisacalculo do retorno sobre o investimento vanaton Ha
muitas distorcGes em potencial nos célculos denete cada uma das métricas utilizadas para meROb
utiliza premissas diferentes para chegar a um metado valor. De forma geral, as distor¢cdes acemeem
funcdo do que foi incluido ou excluido do numeradado denominador da medida calculada. Desta forma,
factores como leasings, 4gio de compra, inflag@pratiacdo acumulada, contabilizagéo de ‘stocls’, podem
provocar distorcoes.
Apesar do interesse nas medidas de retorno é iamertlestacar que a evolucdo do ROI é mais imgerthn
gue o seu nivel absoluto, ou seja, um ROI creseemmis importante do que um valor absoluto elevardo
determinado ano.
Assim, 0 que pretendemos das métricas de retoroma indicacdo exacta de quando os retornos estdo a
melhorar, comparagdes precisas com 0 custo deat@pitomparacdes com outras empresas e sectorea com
finalidade de identificar o potencial para melhovia manutencao dos niveis de ROI. Evidentementasse
métricas de retorno sdo calculadas quando usamimsmacdes enviesadas teremos sinais erradas e
comprometerdo o processo de decisédo, a remunetagdxecutivos, etc.
Outra observacéo importante € que muitas empresssigm um processo bem desenvolvido para avalilR a
ou o VPL de novos projectos de investimento, masméstram 0 mesmo empenho para analisar 0s negécios
actuais. Entretanto, o desempenho dos negdciaeetds €, na maioria dos casosfioer mais importante para
a criacdo de valor para o accionista.

Depois, falar do valor empresa, tema que tem sidpoitante ao longo do tempo da histéria da gestao
empresarial, ser uma das formas de conhecer oofuluecro/lucro produzido pelo capital, sobrevivéna
continuidade da empresa, uma vez que permite ter neferéncia sobre a capacidade dos seus gedi#es.
obstante, encontrar um método adequado e fiavehldeizacdo ndo é nada facil, porque segundo aduktgia
utilizada, os resultados obtidos podem ser digtirmr outro lado, cada uma das técnicas que sarpekbger
tém uma componente de subjectividade, por issoa@ada mais dificil tomar a decisdo do método gptaio
pois é dificil de estimar com precisdo desejavelregientemente, o avaliador tera de se conformarwuom
aproximacdo ou intervalo, logo complica-se a cdimlide aceitar hipdteses que, em alguns casos, peglem
assimiladas a verdadeiros actos de fé.

Desde tempos remotos a procura de métodos adeqded@dorizacdo tem sido um tema quente. Uma pramei
tipologia elementar classifica os métodos difer@mdd entre simples e compostos. O simples utifiemas um
anico critério de valorizagé@o e os compostos, sé@soltado de combinag8es de critérios simples.

No primeiro grupo se encontram 0s analiticos eatdmoniais e de rendimento, sendo necessario pocar,
também, em ambos, o critério de temporalidade da:bastoérica e actual, de temporalidade passadarm. Os
métodos patrimoniais carecem de lucro ja que témmemcionada orientagdo, seu Unico objectivo é a
determinacaale um valor contabilistico. Os métodos de rendimelet base histérico utilizam para os seus célculos
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0s proveitos dos exercicios precedentes, poisesséco destacar que aportam uma informacgéo actdalide forma
que, analisada conjuntamente com a obtida por ®utéiodos, contribuira para o conhecimento do \ddogmpresa.

Os denominados métodos compostos (pode falar-gedifecto ou alemao, directo ou anglo-saxdénicajitq

real com beneficios e de capitalizacdo do goodwiitegrados no segundo grupo, sdo mais complexess
anteriores, ao estabelecer a sua valoracdo combimagdo de dois ou mais métodos simples, pelo qual
permitem obter mais e melhor informacdo da emprasala que padecam de determinados inconvenientes
geralmente reconhecidos. Todos estes métodos trasesaa analise na procura de valor da empresguialp
uma parte muito importante, esta representada petasgiveis, valores que ndo aparecem na informaca
contabilistica, que resulta basicamente nestesdugtoAssim, a limitacdo destes critérios se towideate
porque na contabilidade, além de faltarem valsesmisturam elementos heterogéneos. Por outro ¢sties
métodos se apoiam no passado, sem delinear o figunéo tém em conta a inflagdo, o risco ou o cdsto
oportunidade do capital.

Face a esta perspectiva, o paradigma contabilistic@loracéo perdeu relevancia ao ser substinddmétodos
que procuram avaliar uma organizac¢ao por meio tw gae gerem ou criam.

4.3.3.2 — A criagao de valor

Uma empresa cria valor quando os setivos sdo capazes de gerar rendimentos. Esigégede valor
difere se se avalia 0 que representa para a empregando em conta o valor das suas ac¢fes. Nepdroaso,
é suficiente que os activos, com a sua actividgeesm um beneficio de exploragédo importante, oa pelnos
adequado. No segundo caso, havera que ter emadoma e o ... financiamento, ... ja que um maior Indee
endividamento representa um nivel de risco maisadte que, unido a outros, podem por em perigo a
sobrevivéncia das empresas. Os accionistas sentemagempresa cria valor para as suas accles se a
rendibilidade gerada para estas supera a rendiddidjue poderiam obter no mercado por um active lie

risco mais o risco que assumem a investir naglstaé: Rendibilidade das ac¢Bes da empresat=gpR
Sendo: R= Rendibilidade do activo livre de risco.
® = Prémio de risco
Rendibilidade que, em termos de custo para a empsesdenomina Ke representa 0 custo que o supbe a
empresa na remuneracao dos capitais proprios, eygesliperar o custo de oportunidade do capitalercado.
Poderia dizer-se que a rendibilidade dos recursiysrips deve superar como minimo a rendibilidadectovo
sem risco mais um prémio pelo risco. Isto g>KR + ¢

N&o obstante, ndo se pode afirmar rotundamentees@ecriagcdo de valor para as ac¢des da empresa sej
auténtica criacdo de valor para os accionistagugaestes sentirdo que se tera criado valor pasagelando a
empresa tenha gerado mais rendimento que os exigata os accionistas da empresa (neste casog ndaliga

a situacao particular de cada accionista, pois gaata um a empresa gerou distinto valor, ja querdigpdo que
haja obtido em cada aquisi¢&o).

Rendibilidade para os accionistas > Rendibilidadeat ac¢bes da empresa

Neste processo, o papel fundamental recai no temaldracéo, que ndo por dificil se torna menogseria.
Na opinido de Fernandez, P. (1999, p.23) “a vadwagermite medir o impacto das diferentes politidas
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empresa na criagdo, transferéncia e destruicdalde' vA determinagdo do valor obriga a procurangrenagem
dagueles mecanismos e factores que intervém nela.

4.3.3.3 — Método de valoracdo de empresas baseadoRentabilidade sobre o investimento com base nos

fluxos de caixa(CFROI)—Expresséo apelidada pela firnkolt Value Associate aplicado pel8oston Consulting Gro)p

O método CFROI identifica-se derttos métodos de actualizagdo ou desconto, quepimizon no seu
procedimento a diferenca de valor do dinheiro mapt® o risco associado ao funcionamento da entjdatixa
de inflagdo, e o custo alternativo de oportuniddeleapital, planeando reflectir uma situacéo futbl@guns
deles, a variavel a actualizar era, inicialmenfercgeccao dos beneficios futuros, voltando amaiuso do valor
contabilistico como medida de valoragdo. Foi pspigue as propostas posteriores, de igual formanque
evolugcdo de um projecto de investimento qualquegcsualizam os fluxos de caixa esperados comenddar
do tempo, se tenha considerado a actualizacdorttes deixos como uma medida mais realista e iddrega o
tratamento do valor de uma empresa em funcionamddsta forma, a liquidez, isto é, a corrente de
recebimentos e pagamentos que realmente tenhamdacoum periodo econémico, é utilizada como inddca
gue projectos se podem e devem realizar, sem ppeego a solvéncia da entidade no futuro.

Com este enfoque, 0s sistemas mais representafioos método do fluxo de caixa livre (método propeer
Mc. Kinsey & Co e LEK/Alcar. Ver: Martin, J.D.; Rgt D.J.(2001, p.79), o método do Valor Econémico
Acrescentado (conhecido com o acrénimo EVA) e cod@ido rendimento total do investimento em term®s d
fluxo de caixa (conhecido com acrénimo proposto ldott Value Associates e o Boston Consulting Group)
sendo este Ultimo o objectivo deste ponto.

O CFROI vai permitir conhecer o valor, em termositreos, da empresa face ao investidor, tomandoocom
referéncia o mercado e utilizando variaveis queg@mionam a informacao contabilistica do dominibligd.
Por isso, incorpora uma série de variaveis inte(aaslenominadas determinantes de valor, que mAoWEAS
gue aquelas variaveis internas que mais acrescerglm i€, aqueles parametros que, obtidos inteembe,
permitem aproximar o valor do mercado da empresgg, base fundamental, desde o ponto de vistad@ian é

0 0 Rendimento do Investimento em Termos de FldeoSaixa ou CFROI, dai a sua denominacao.

Desde o ponto de vista analitico, 0 CFROI podebeervado como base de rendimento interno ou cénio.r
Mas a primeira perspectiva, inicialmente, podemmssitierar que prevalece o objectivo valorizacaa@ué@ o
estabelecimento de uma taxa que permita actuaig#uxos de caixa obtidos do “projecto de investitn” da
empresa nos levara a determinacdo do valor nepdral a mesma. Se tomarmos em consideracdo a segunda
perspectiva, i€, o CFROI como racio, a finalidadeséabelecer uma comparacdo, uma medicdo relatea g
ponha em destaque o valor criado pela empresa atemunado periodo.

4.3.3.3.1-O CFROI como taxa de rendimento internara a valorizacdo de empresas

O CFROI se associa ao HOLT Valuesogaites e ao Boston Consulting Group (BCG), quéliaam,
além de que para outros fins, para aplica-lo narizalcdo de empresas. E um método que se susteifiRa
empresa considerada em seu conjunto, ié, trabalbars o rendimento total da empresa como se teatlsam
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Unico projecto de investimento, considerando a@dpde dos seus activos para gerar liquidez, @s@ctivos
actuais, como os derivados dos investimentos fsfwansequéncia do crescimento da empresa.
O BCG mantém a necessidade de utilizar taxas dahiédade (Martin e Petty, 2001, p.146) pois, apete
incorporar a maior complexidade do modelo, proporam uma medida que facilita a comparacéao, jaapreo
se disse antes, trata-se de obter um valor reéerent
Ao ser este método simplesmente uma variante da @R que as variaveis a utilizar sdo consideradas
universalmente:

| — Montante do investiment® Activo bruto actualizado da empresa (ABA);

Q, — Fluxos de caix& Fluxo de caixa bruto recorrente (Qbr

VR — Valort residual;

n — Duragcde> Vida econdmica normal dos activos da empresa; e

r — Taxa interna de rentabilidaele Cash-flow Return On Investiment (CFROI)
que se obtém a TIR da seguinte maneira: PIRC = 0 = - | + Q/(1+r) + Q/(1+r)* +...+Q/(1+1)" + Q/(1+r)"

No caso particular do CFROI incluem-se no conjutéstas variaveis genéricas, as especificidadesiasigue
representam parte da singularidade do método,denmasido sempre a sua finalidade final, i€, quaioesultado
mostre um indicador actualizado da liquidez. Pamnejgualdade dos restantes métodos denomimaétixios de
gestao baseados no valata necessidade de ter em consideracdo a vahémeficio pela variavel liquidez, ja
gue é esta a referéncia basica para os investidonesespeito a obten¢éo do valor da empresa.

A variavel custo do investimento define-se como ativd bruto em Euros correntes, i€, em activos ecqs
actuais, pelo qual o activo bruto actualizado (ABAlcula-se atendendo a seguinte expresséo:

ABA = Activo bruto contabilistico + ARA + ProvisesAjustes por inflagdo — Credores sem proveitésirdo de
comércio + Capitalizacdo de leasing opera

O fluxo de caixa utilizado no CFROI inclui todasuatps componentes que se caracterizam pela sua
continuidade, ao ser o resultado da actividadenéridi da empresa (deve ser gerado habitualmezéi ela

gual ndo se consideram ordinarios ou excepciondehominando-se fluxo de caixa bruto recorrente. O
qualificativo de bruto deve-se a que o seu céladorealiza antes de descontar o investimento eféciu
enguanto o de recorrente se deve ao seu carabiardiaié, ndo excepcional. Por isso, este flug@dixa bruto
recorrente (Qbmalcula-se como:

Qbr = Proveitos liquidos + ARE + Provisdes + Enoarfinanceiros + Interesses minoritarios + Difeeende
cambios negativos — Diferencas de cambio positiv@agamentos de leasing operativo + Gastos exirdoias
liguidos de impostos — Receitas extraordinariagdap de impostos.

Esta varidvel quantifica, portanto, a liquidez tatiatida antes de fazer frente & dotagéo para eedegéo dos

investimentos que permitem a continuidade da erare®s gastos que suportam o financiamento.

Na determinacdo do prazo, o BCG considera a vidadmuica normal dos activos, i€, o periodo de tempo

durante o qual estes podem gerar com normalidafiiéxo de caixa bruto recorrente. Sup8e que esteoflu
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obtido no ano basgparteda contade resultadoslo Gltimo ano ou ano em curseji-se repetir cada ano do
periodo considerado (estdo todas as magnitudesessgs em moeda do ano base e livres de efeitos
inflacionistas, consegue-se, com isso, em teonim, medida real (BCG, Shareholder value manageienklet

2, Chicago, 1995, p.34).

Para o seu calculo, estabelece-se a relagcéo paoiegt® entre 0 activo bruto actualizado e a dotggia a
amortizacdo do periodo em que se efectuam as esesiaPelo que:

Vida util média = Valor do activo bruto em moeda corrente/Amog#adotada no ano base

Tendo em conta o exposto e denominanda sua vida Util média, o CFROI obtém-se atravéseatpiinte
expressao:
ABA, = Qbr/(1+CFRO}) + Qbr/(1+CFRO})? +...+Qbr/(1+CFRO})" + VR/(1+CFRO})"

a) Hipéteses de convergéncia

A hip6tese desta metodologia é a de convergéncangaesa, tanto em rentabilidade (proposta polestit©63,

gue assinala que, ante situacdes de competéntiaaaale rentabilidade tende a unificar-se, aoriratedo os
investidores decisores sobre o destino dos seestimentos face a alternativas mais rentaveis)agda-se as
oportunidades de negdécio) como em crescimento, paraalores médios destas variaveis no conjunto da
economia, utilizando como medida de rentabilidadeFROIl e como medida de crescimento a taxa anual de
incremento do investimento, considerada como aquodp dos lucros retidos (Madden, 1998, p.5). Fonefaa-

se, portanto, em que todas as empresas tendenmvergiorpara os parametros agregados, que quanda a s
rentabilidade o CFROI esta por debaixo da médipfesise que a forca do mercado a obriga a supemr-se
portanto, a aproximar-se média geral, pelo comtrdenderd a desaparecer. Por outro lado, se eatima, a
pressdo da concorréncia provocara que o diferedai@hua, pelo que se produzird um abaixamentosewn
posicionamento aproximar-se-a do valor médio (Hediie97 e Lamothe, 1999).

Esta hipétese aplica-se para levar a cabo a pémedgs valores das variaveis que intervém no modelé a

gue vai permitir estimar os valores futuros dos ABAlos CFROI anuais, determinados em funcdo da dita
convergéncia, os quais permitirdo estimar o flugocdixa bruto recorrente anual, a partir do quatkdera o
fluxo de caixa livre, variavel chave para a deteagéo do valor da empresa.

Qbr Qbr Qb 4 Valor Residual
T S S S S S S S

ABA

Fonte: Madden, 1996, f
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O fluxo de caixa livre (QIl) é o resultado de desapmos fluxos de caixa brutos recorrentes a siddeaixa
anual devida a variacao do activo total.

Em conclusao:

O CFROI ou taxa de rendimento em termos de flueosaixa no ano i, estima-se em func¢éo do valortoa
do ano n-1, de modo que: CFROICFROV; + [f. x (CFROI - CFROL4]

Sendo:

CFROI o valor objectivo do CFROI a longo prazo, ié, tovajue deve convergir. Parra obter este dado pode
aplicar-se a mesma metodologia descrita para unpaesea individual, ao agregado do total de emprdaas
economia. No entanto, HOLT-BCG, nas aplicacdes ecagi publicadas estabelecem grupos de empresas de
caracteristicas homogéneas, com o fim de obter ®RGE o mais representativo possivel do ambito da
empresa que se pretende valorar. Para obter estassgle referéncia identificam o CFROI individugdl, de
todas e cada uma das empresas da economia, cakuwah dados histdricos e, posteriormente, claasifise
estas atendendo a trés variaveis: nivel CFROI dameeis), variabilidade do CFROI (alta ou baixapra de
crescimento da empresa (alta ou baixa) — definishaoca propor¢éo de ganhos reinvestidos e obtidasamte
anélises empiricas, com dados historicos -. Desionobtém-se vinte grupos de referéncia que deficamo
vinte classes (Maddem, 1998, p.5). Este procedimnessulta mais coerente que a utilizacdo de umzalaka

de referéncia do total da economia.

O factor de convergénciac)f na terminologia do BCG-HOLT resulta da determp@ta mais complexa, pois
incorpora elementos de caracter subjectivo ao tarstainto da posicdo do que da que parte a empeesanda

da convergéncia, num momento determinado, comordprip objectivo final de convergéncia. Este factor
especifico para cada firma, que se estabelece mgAduda velocidade com que o CFROI e este se apaicd
valor objectivo em rentabilidade (CFRPIutiliza-se, assim, como factor de convergénniaceescimento. Para

a sua determinacdo sera preciso considerar vagid@mno a evolucdo do sector, a trajectéria hisoda
empresa e 0 seu posicionamento dentro daquelenadises empiricas efectuadas por HOL-BCG, estimsta e
variavel por meio da projeccdo histérica da evalugdal do CFROI da empresa para um periodo de
aproximadamente 25 agnos, deduzindo desta manseada de convergéncia. Se, tal como admite o HOLT-
BCG, a articulacdo do modelo se consegue por neeiapdoximacdo do valor da empresa assim calculado a
valor do mercado, a determinacao deste factor deecgéncia resulta ser uma das chaves para ele.

O activo bruto actualizado (ABA) tera de estimapaea cada um dos periodos a partir do valor dcaaterior,
acrescentando a este o valor correspondente astimeato anual, cuja quantia é o resultado da pcéje que
incorpora tanto a taxa de crescimento esperadogpanapresa, como o factor de convergéncia (recmdpie 0
factor de convergéncia utilizado neste caso commadm o calculado para estimar a convergéncia em
rentabilidade).
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Desta forma: ABA= ABA; + |;

Portanto, a estimacdo do ABA anual, necessario pataterminacdo dos fluxos de caixa brutos recwsen
encontra a base do critério de convergéncia napocacdo da importancia dos investimentos anuais, sg
obtém a partir do investimento inicial, da taxaarde incremento do investimentg)(@ taxa de incremento do
investimento objectivo de crescimento)(g do factor de convergéncia)(fde modo que:

li = ha X [1+G4 +fe X (9 -Gi1)]

A taxa de crescimento médio anual para a empreda @oter-se da projeccdo de valores histéricosigagéwo
inicio do periodo de valoracao, ja que o custo lapoaeste conceito obtém-se do incremento do ateriar a
certa taxa [I= I3 (1 + g)]. Neste caso a taxa de crescimento objectiva ebtém-se seguindo o mesmo
procedimento com o agregado do sector tomado cefecéncia. Quanto ao factor de convergéncia, cénse j
indicou, € o mesmo que no caso do CFROI, existipdotanto, um Unico pardmetro de ajuste para arabas
variaveis.

Uma vez obtidas mediante este procedimento todaaras/eis a excepcao do fluxo de caixa bruto recoe,
este pode deduzir-se, para cada um, tendo pres@ntgeccdo, da expressao:

ABA .1 = Qbr/(1+CFROL) + Qbr/(1+CFROL,)? +...+Qbr/(1+CFROL)" + VRi1./(1+CFROL,)"
O que é 0 mesmo: ABA= QbF X & crrorii+ VR:/(1 + CFROY,)?
Portanto: ABA; = Qbr.1 — (1+4CFRQ})"/CFROI; + VR.1./(1 + CFROL,)"

e: Qbr= ABA;.CFRO|./1 — (1 + CFRQL)" - VR.../(1 + CFRO{,)"

Conhecendo o fluxo de caixa bruto recorrente da qadiodo, o fluxo de caixa livre obtém-se pelareifica
entre 0 montante calculado e a saida de caixa almséihada a investir em activos amortizaveis,idiguda
variacdo experimentada pelos activos ndo amoriizdwa o que € 0 mesmo a saida de caixa devidaac&a
do activo total). Desta forma, a obtencéo dos 8use caixa livres, diferentes para cada um dosgesj ndo é
mais que a repeticdo da fotografia fixa da situat@iempresa, mantendo o critério de convergéncia.

O processo descrito pode ser resumido no grafgggair apresentado em que se recorre a sequéncécdéo
de cada uma das varidveis em cada um dos pericologergéncia de rentabilidade (CFROI) e o cresdimen

(9):

oCFROI

_ ] i
CFRO} = CFRO x [f. x (CFROI - CFROL.,)] CFROh
/

CFROb A

= OO Ol%C
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D
ABA; = ABA.; + iy X [1+ g1 +foX (0 - )]

b) — Valor da empresa

e®Taxacrescimento

Uma vez determinados os fluxos de caixadiva HOLT-BCG propde a fase final de sua metaia)a
gual se concretiza com a obten¢cdo de uma taxatdalizacdo da corrente de fluxos de caixa livrdsutados
para o periodo de projeccdo. Esta taxa se baseiavabor de mercado dos recursos proprios e alhggos
empresa objecto que igualam a corrente de fluxaska livres actualizados a certa taxa mais orvalalizado
dos activos néo vinculados da exploracdo (ANEA).

VE = ZL + ANAE
= +TA)'

A taxa de desconto assim calculada permite analipaocesso de criacdo de valor para o accionmigtdjante a
sua comparacao (derivada do valor de mercado dlwas de caixa livres que medem as expectativas do
investidores) com a mesma taxa calculada paraegado da economia utilizado como referéncia. Aisamal
efectua-se, portanto, tendo em conta o objectiestabelecer uma comparacéo entre as taxas deizatéal da
empresa e do mercado. A HOLT-BCG denomina a eakas tcusto de capital da empresa e custo de cdpital
mercado, respectivamente, e a diferenca entenditia o diferencial de risco valorado pelos invesgdaomo
consequéncia das particularidades especificas gaesm Madden (1998, p.1) coloca hipdteses tenegepte
gue este risco com o tamanho e o grau de alavantandemonstrada empiricamente através de um estudo
realizado sobre a economia americana (O estudopo@10.350 observacdes, utilizando dados dispanhos
finais do més de Agosto, desde 1986 até 1996. ©@hdarvacao incorpora quatro medidas: 1-Décimo de
alavancamento; 2-Décimo do tamanho; 3-Taxa de désaalculadea com as estimacdes dos fluxos de caix
livres e os valores de mercado da firma nas daa®féréncia; e 4-O diferencial de risco apareateutado
como diferenca entre a taxa de desconto e a tawxeedmdo nesse momento — Madden, 1998, p.7).

Tendo em conta que se utiliza como referéncia trilcdo valor de mercado da empresa, de acordoacsoa
capitalizacdo em bolsista e o valor de mercadoudadivida. Quando o que se deseja € estimar um valo
objectivo para a empresa, em termos absolutosdmhdb préprio modelo, pode empregar-se 0 mesde
actualizacdo dos fluxos de caixa livres da taxautatla para o agregado da economia do sector. Naste
pode proceder-se de forma imediata, ié, estabalecenvalor mediante a actualizacdo mencionada ‘thxa
mercado’ dos fluxos de caixa livres estimados (clmmando sempre o valor de realizacdo dos actiéms n
vinculados a exploragdo), o melhor, se se dispdendier informacéo, incorporando a taxa de mercado e
primeiro por risco, que identifique a situacdo dapeesa com respeito ao resto das empresas do dgrega
(Madden, 1998, p.6).

4.3.3.3.2 — O CFROI como racio

7

O HOLT-BCG também contempla o CFRomo um racio considerando que € a relagdo por
quociente entre @ash-flow gerado pela empresa num dado periodo, diminuiddegaeciacdo econdmica
estabelecida com métodos financeiros e o totahdestimento, expresso em moeda actual:
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S,1CFROk = [(1+CFROK)"-1]J/CFROk
CFROI = Fluxo de caixa/Activo bruto total actualin

Com ele, a amortiza¢do considerada é a dotacadqpeciacdo de cada exercicio, capitalizada a® alest
capital e que permitird substituir o activo final sku...

Segundo o BCG o reinvestimento dos fundos de amagép realizam-se a taxa denominada por eles tmadeis
capital, ndo obstante, a equivaléncia do CFROI cow®m e CFROI como taxa de rendimento internaesé s
produz se as quantidades dotadas por...concretizamdmio CFROI (0 BCG nos exemplos propostos na
documentacgédo por eles publicada sobre 0 CFROzautibmo taxa de capitalizacdo o proprio CFROIlusdg
Fernandez Cuartero Paramio, G. (1999, pp.14-16eadgmonstra a relacdo de equivaléncia.

Das demonstracdes do CFROI como taxa de rendinm@etoa, obtém-se que:

ABA = Q a,,;CFROk

Sendo A a amortizagdo, o CFROI como racio vem detedo por: CFRQI= (Q — A)/ABA (1)
Demonstra-se que se a taxa de reinvestimento ddaiaagdo € o mesmo CFRQkEste é igual ao CFREI
Podemos dizer entdo que:

ABA

ABA = A S,,CFROk > A = ABA/S,,CFROk (2)

Donde: $:CFROk = [(1+CFROR)" — 1J/CFROk;

Substituindo (2) em (1), vem: Q - ABA/S,..CFROk
CFROk =

ABA

Ja que: SICFROK = na;CFROk (1 + CFROR)"

Temos que:
Q — ABAA;CFROK (1 + CFROg)
CFRQI=
ABA
Operando e simplificando Q:
FROIRx ABA=Q _ ABA

a,2.CFROK (1+CFROR)"
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CFRGIABA + ABA/na,CFROk (1 + CFRO) = Q >
ABAIRFROK + 1/a,,CFROK(1 + CFROR)T=Q >
Donde: Q = ABA [(1 + CFRO)- 1 + 1]A,,.CFROK(1 + CFROk)" > ABA = Qa,,CFROk

Vemos que esta expressdo é a do CFROI como taxandenento, pelo que pode afirmar-se que ambos os
CFROI sao iguais se cumprem as variaveis e ossitggimencionados anteriormente.

4.3.3.3.3 — Andlise critica do CFROI

A primeira observagdo genériqaalizar € a sua caracterizacdo como métrica dgizatao, pois
pela sua metodologia € mais um método de cont@t@gdue de valorizacdo, ao procurar compararar pie
0 mercado concede a empresa com o estabelecidermws relativos, pela aplicacdo do método.

O CFROI parte da necessidade de operar a partlades internos da empresa, evitando as referéaaados
alheios ao préprio modelo, como pode deduzir-sesiaténcia de seus impulsores ao seu caractesirdelo
fechado’, e com muita frequéncia, baseia a suaduktgia na coeréncia interna do modelo. No entardsua
fase final, ié, quando se trata de obter a taxactielizacdo, ‘custo de capital’, permite avaliariacdo de valor
para o accionista, ponto culminante de todo o dedeimento metodolégico estabelecido, se torna s&fdo
recorrer ao valor de mercado das acc¢les e da divadao referéncia externa inevitavel sem a quab@emma
resulta inviavel.

No que se refere a duragéo do periodo de plan#fi;aé, a estimacéo da vida da empresa a valdilizzada por

este modelo, HOLT-BCG utilizam 40 anos por considen que esta é a vida, por tempo médio, da empresa
americana. Todavia, este periodo assim estabeleegidta pouco objectivo para ser aplicado em quaalq
mercado indiscriminadamente. Entéo, o critério spiatiliza para o calculo do periodo de projecpaodivisao
entre o valor dos activos amortizaveis e a dotagéiml para a amortizacdo, ignora a possivel exist&®e um
valor residual que, se for significativo, alterafdena relevante o valor em anos determinado.

O CFROI™, ié, o estabelecido para o agregado daauia, tomado como referéncia na estimac¢éo dossdad
das variaveis chave que se projectam, € um dadosguestima no momento de valorizacdo e permanece
constante ao longo da senda de convergéncia, dropagpora uma limitagdo do grupo de referénciapprece
assumir um impedimento do mencionado grupo ecor@nsto é consequéncia de considerar que os fldgos
caixa brutos recorrentes de cada uma das empresampdem o grupo sdo constantes ao longo dodped®
planificacdo, quando o proprio desenvolvimento grist do modelo incorpora para cada uma delas arzade
crescimento, até chegar a um ponto de convergéucituacado de equilibrio. Tudo isso nos faz qoeati a
necessidade de utilizar um CFROI* dinamico.

O estabelecimento do factor de convergéncia, @stdim a maxima luz, arbitrario, ao basear-se naszacoes
de mercado como referéncia vélida e Unica de vgloralsto €, estabelece um modelo de valorizac8eaba
em que o valor aceite como realmente valido querchiha o calculo das variaveis chave, é o do mercsem
informacdo do proprio modelo, pelo qual ndo é partegrada do mesmo, e em segundo lugar ao obter o

primeiro risco por comparacdo com a taxa de meraadio esta incluindo somente o alavancamento entzoma
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da empresa, movimentos de flutuacdo, favoraveidesfavoraveis, do proprio mercado e alheios a esapre
Parece-nos mais légico para conhecer a verdadeiéo rdo risco, seria comparar certa taxa com @ alest
capital exigido pelos accionistasK

Como a TBR incorpora as rendibilidades (CFROI'Sppas activos em funcionamento e para o crescintogo
activos, entdo é mais pratico a adop¢do do CFRCdsh Flow Return on Investimesia empresa ignorando o
crescimento em activos. O que se pretende é conaediziéncia da gestdo utilizando os activostertes.

O CFROI significa uma medida do desempenho ecormaecempresa ou apresenta o fluxo de caixa gerado
pela empresa num determinado ano como uma pereemtdg caixa investido nos activos utilizados pela
empresa. Tanto o fluxo de caixa (ou fluxo de cainatentdvel que a empresa gera num determinadgo ano)
quanto o caixa investido sdo expressos em moedalaoti pre¢os constantes. Podemos entdo dizer que o
CFROI representa, na maxima esséncia, a TIR médidaono ano em apreco nos investimentos existentes

Para elucidar o que se acabou de expressar, sefauinte figura:

FCO +

Activos ndo depreciaveis

C? FC?

l

Investimento bruto de caixa em moeda corrente

Portanto, na sua esséncia, 0 CFROI é um calcuiaxdenterna de retorno que envolve quatro elensento

1 — O CFROI converte lucros contabilisticos emdhixie caixa (ou seja, o caixa gerado antes dotimargo
de capital);

2 — Considera o valor em base caixa total (em moedante) investido num negdcio para produzilwsok de
caixa, e ndo com valores contabilisticos depredave

3 — Reflecte a vida ao longo da qual o fluxo deaaierd produzido pelos activos, seja através ltaasigao de
uma ‘depreciacdo econémica’ ou através do calcaldlR sobre a vida de activos finita; e

4 — O guarto elemento é o valor dos activos naced@&preis.

Para chegarmos ao valor do CFROI, basta calculammésxa interna de retorno (TIR) na figura acima
demonstrada, considerando como valor inicial oaamwestido e como valor final o dltimo fluxo deixza
somado aos activos ndo depreciaveis.

Considere-se o seguinte exemplo: FCO =550 +
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Activos ndo depreciaveis 798

FCO =€ 550 FCO = €550

t t

Caixa Investido = € 3.355

Se realizarmos os célculos, chegaremos a uma TIR #2% para este projecto. Esse é o valor do CEROI
empresa.

Como ja haviamos referido ao introduzir o concdéaetorno sobre o investimento (ROI), o importaréte € o
valor absoluto dessas métricas, mas sim se eldas astrescer ou a diminuir ao longo do tempo. Degem
entdo, compara-las com os dados histéricos. Agsitleremos observar se esse valor encontrado d2%i2,5
para o CFROI é um numero positivo ou negativo @aempresa. Se ele for menor do que os anteriores, a
empresa estara a destruir valor. Caso contratiaxgea criar valor para o accionista.

A titulo de conclusao, o CFROI é uma métrica econémica do desempenho de uma empresa que
reflecte a TIR média implicita no conjunto de projectos de investimento existentes.

Sigamos alguns itens do processo:

1 — Converter lucros contabilisticos em fluxo de@dcaixa gerado antes dos investimentos de dapita

= | Lucro liquido apds Imposto

+ | AmortizagBes e depreciacdes

+ | Encargos financeiros (liquidos)

+ | Encargos com alugueres operacionais

+ | Correccdo monetéria nos ‘stocks’ de itens monetario

2 — Calcular o caixa total investido (com valoresrentes) na empresa:

= | Activo total (contabilistico)

+ | Amortizacdes e deprecia¢cdes acumuladas

+ | Correccdo monetéria do activo permanente bruto

+ | Leasingoperacional capitalizado

- | Passivos ‘espontaneos’ (sem custo explicito)

- | Goodwill
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3 — Calcular a vida util dos activos (Activo perraate/Depreciacao)

4 — Calcular os activos nao depreciaveis:

= | Terrenos

+ | Capital circulante liquido

5 —Calcular a TIR

6 — Caso o CFROI (ou a TIR) seja superior ao costdio real do capital, a empresa gerou valor nagaed.
Caso contrario, destruiu valor para o accionista.

Convém ainda observar o seguinte:

a).Ao converter informac@es contabilisticas em racamrente base caixa, dois ajustes importantes)séolos
0s activos envolvidos na geracdo do fluxo de ca@a reconhecidos (portanto todos os leasings
operacionais sdo capitalizados); ii)-todos os astigdo considerados em moeda corrente equivalmnte,
seja, o investimento histérico relevante antes dduddo da amortizacdo e depreciagdo acumulada é
expresso em termos de moeda corrente.

b).O CFROI supde que o fluxo de caixa sera geraddeaorrer da vida normal dos activos utilizados;

¢).0 célculo do CFROI ndo assume mudanca futuralagdo entre fluxo de caixa e o total dos activaw vez
gue é uma medida de desempenho actual; e

d).O modelo reconhece que no longo prazo, a cogdumetforcard as empresas a voltar aos niveis de
rentabilidade e crescimentos médios. Desta forrom a finalidade de prever realisticamente o flugo d
caixa para um horizonte mais amplo, 0 modelo inm@pm pressuposto de ajuste tanto ao nivel do CFRO
guanto para o crescimento real dos activos.

Exemplo:

Informacdes financeiras

BALANCO:

Activo fixo bruto 6.000
Amortizacdes e reintegra¢des acumuladas 1500
Activo fixo liquido 4.500
Existéncias 3.300
Activos monetarios 2.400
Passivos monetérios ciclicos 1.3p0
Capital Investido 8.870
Activos fixos ndo amortizaveis 50%
Vida média dos activos fixos 2,00
Prazo das existéncias (meses) 3,00
Taxa média de inflacdo neste periodo 3,0%
Restante vida Util dos activos fixos 6
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RESULTADOS:
Resultados operacionais 1.250
Amortizacdes e reintegracdes do exercicio P50
Taxa de imposto sobre lucros 33,0%
ROLI 838
ROLI = Resultados Operacionais Liquidos de Impostos
Pedida Calculo do CFROI
CALCULOS do CFROI:
Activo fixo a pregos correntes 6.365
Existéncias a pregos correntes 3.324
Activos monetarios 2.400
Passivos monetérios ciclicos 1.380
Capital investido a precgos correntes 10.760
Meios libertos operacionais liquidos de impostos 088.
Valor residual 7.577
CFROI pelo NPV:
Anos | Valores
0| -10.750
1 1.088
2 1.088
3 1.088
4 1.088
5 1.088
6 8.665
CFROI=TIR 5,85%

NOTA: O CFROI é a TIR usando pressupostos especifieasdstimento, de fluxos de caixa, vida Util evdler residual.

CFROI e Rendibilidade do Capital Investido

CFROI pela correcgdo das amortizages:

Activo fixo amortizavel 3.183
AmortizacBes econémicas 458
Meios libertos operacionais liquidos 1.088
Resultados operacionais liquidos (ajustados) 629
CFROI 5,85%

NOTA: O CFROI é a rendibilidade do Capital Investidando como amortizag6es do exercicio as amortizagiesimicas.
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CFROI e o Valor da Empresa

V =Y FCO;/ (1 + ky)' = FCO, / (km — g),quando & varia de i = 1 até n
V = (CFROI X Cl o — Am)x(1 — T) — (IAF — Am) -ANFM / (K, — @)

FCO = Fluxo de caixa operacional

K = Custo médio do capital
g = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa

Cl,m= Capital Investido a pregos correntes

Am = Amortizacdes e reintegracdes do exercicio

T = Taxa de Imposto sobre lucros

IAF = Investimento em activo fixo

ANFM = Acréscimo das Necessidades de Fundo de Maneio

Problemas fundamentais do CFROI

» Tem os mesmos problemas da TIR na analise decprejde investimento:

. Nao tem em consideracgao o risco — necessidadendgaracao com o custo do capital,

. Nao permite comparabilidade entre empresas/digis@é diferentes dimensdes ou riscos, ou em fésesrdes do ciclo de
vida, ou com diferente vida economica.

» Complexidade de ajustamentos para pregos correntes

» Muitos pressupostos: Vida Util esperada, Valoidiesd, Taxa de reinvestimento dos fluxos de caixel a taxa CFROI
(pode fazer-se um CFROI modificado, a exemplo d®).Tl

RESULTADO RESIDUAL (RR) €economic Value AddedEVA)
RR =RL-kxCpp ... em que: k= ks X Cpp/Cl + g x (1 - T) x CA/CI
EVA=ROx(1-T) - kxCl ... EVA:Mais de 200 ajustamentos aos dados contabilisticos.

Definicdes:RR = Resultado Residual; RL = Resultado Liquidp=kCusto médio do capital, k Custo do capital prépriogk Custo
do capital alheio; Cpp = Capital préprio; CA = GapiAlheio; Cl = Capital Investido (=CP + CA); e B\= Economic Value Added

Exemplo (do RR ou EVA):

EVA:

Resultados Operacionais Liquidos de Impostos 838
Capital Investido 8.870
ROIC 9,4%
Custo médio do capital 7,7%
Custo do capital 687
EVA = Resultado Econémico 151
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Resultado Residual (RR):

Resultado operacional 1.250
Encargos financeiros 231
Resultados antes de impostos 1.019
Resultados liquidos 683
Capitais proprios 5.322
Custo do capital préprio 532
Resultado Residual 151

EVA e o Valor da Empresa
V =Y FCQ/ (1 + ky)' em quey. de i avariar de 1an. V = Ch + Y EVA/(L + k) em quey. de i a variar de 1 an.
Market Value Added (Goodwill)
Em que: ROLI deve ser igual em ambos os modelos;
A taxa de crescimento deve ser coerente em ambo®dslos:
- Entdo: taxa de crescimento = taxa de rsiiwento * ROIC
O Capital Investido no EVA deve assumir-se selizadb no inicio do periodo;

O Valor residual deve ser consistente em ambosooeins:

- Entdo: O capital investido no inicio do pddale valor residual deve corresoponder ao vasiduwal do modelo de fluxos de caixa.

4.3.3.1-Vantagens do CFROI:

— Converte resultados contabilisticos em fluxos deac@luxo de caixa antes dos investimentos);
— Trabalha com o fluxo de caixa total investido nuegdrcio e ndo com valores contabilisticos;

— Determina o periodo de vida no qual os activos yrerh fluxos de caixa.
4.3.3.2-Célculo do CFROI
O seu célculo envolve 5 passos:
1. Calculo da Vida Econdmica dos Activos;

2. Célculo dos fluxos de caixa brutos anuais ajustpetss inflacdo que se esperam obter ao longo da vid
dos activos da empresa,;

3. Célculo do Investimento total bruto da empresatagies pela inflagdo e, para a abordagem de periodos

multiplos, dividir o investimento bruto entre actsvdepreciaveis e ndo depreciaveis;
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4. Calculo do Valor Residual da empresa ajustadoipéi&cdo, que é igual aos activos ndo depreciaweis
forma de terrenos e capital de giro;

5. Calcular o CFROI, ou pelo método do periodo mugdtiph utilizando o céalculo de periodo Unico.

Comparamos o CFROI com o custo do capital real posigdo ao nominal ou com as rendibilidades dosect
ou das empresas concorrentes.

(i) Abordagem de periodo multiplo:

O CFROI é entendido como taxa interna de rendduilid(TIR) para todos os projectos existentes naesap
Portanto é idéntico a TIR de um projecto s6 quea@b a uma empresa como um todo.

Para uma empresa com activos com uma vida médiaades, cCFROI sera:

CR,, , CR, . CR oV

(1+CFROI)' (1+CFROI’ =~ (1+CFROI)" (1+CFROI)"

O célculo do CFROI pressupbe que os activos daegaprontinuardo a gerar os mesmos fluxos de caixa a
precos correntes ao longo do periodo médio dedadactivo.

Pressup®8e ainda que Gash-flowsda empresa ndo aumentam nem diminuem no futut® gesssuposto parece
mais realista do que pressupor queCash-flowsdiminuem com o aumento das amortizacdes acumyladas
segundo testes empiricos)

O CFROI representa por isso, a rendibilidade médidodos os projectos existentes na empresa num dad
momento.

Exemplo IV.5-CFROI — periodo miltiplo

A empresa Setemonos investe habitualmente 10 msildéezuro todos os anos em novos projectos (6 esilhd
em activo fixo e 4 milhdes em capital de giro). &pital total investido é de 40 milhdes ecash-flowsanuais
de 8 milhdes. O valor residual no final dos quaimos do projecto corresponde ao capital de giro.

40= 8 . 8 . 8 L 24

(1+cFrROI)'  (1+CFROI) (1+CFROI)* (1+CFROI)*

CFROI = 6,36%

(i) Abordagem de Periodo Unico:

O CFROI pode ser convertido num indice mais simplesperiodo Unico. Desta forma o CFROI é assim
calculado:
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CFOperacimal — Amortizag@® Economica
Investimeto Bruto Corrente

CFROI =

Duas diferencas relativamente a situacdo antesmactivos ndo amortizaveis nao sao incluidos ilcée o
investimento de substituicdo é deduzidaash-flowbruto sob a forma de amortizagdo econdmica.

A amortizacdo econdmica € o investimento anuabbzer, dado o custo de oportunidade da emprestroa
a acumular uma quantia igual ao custo inicial ditiy@s amortizaveis no final da vida econémica eesictivos.

n-1 t
Custo dos activos amortizaveis a pregos correntAE{ (1+ TaxaReinvestirentd
t=0

AE = Amortizacao Economica

Alternativamente:

. L TaxaReinvestinento
AE = Activos amortizaveis a pregos correntes - : -
(i+ TaxaRelnvestlnentd -1

Taxa de reinvestimento = média dos ultimos 5 awo&EROI da economia ou entédo o custo do capital.

Retomando o exemplo anterior, como o custo de opigidde é 6,36%, entdo a AE é dada por:
3 t

24=AE) (1+0,0639
t=0

AE = 5,457, isto é, se investir 5,457 todos os anbtendo uma taxa de rendibilidade de 6,36%, atarm24
para substituir os activos em 4 anos.

Célculo do CFROI:
Cash-flowoperacional = 8

AE =-5,457
Cash-flowsustentavel = 2,543
Investimento bruto actual = 40

O facto do resultado se apresentar idéntico &gt anterior sé acontece porque, neste caso,aad&x
reinvestimento é igual a taxa interna de rendiadeldos activos.

Até agora o célculo do CFROI necessitou de 4 tifdados:

1. Investimento Bruto a pregos correntes;
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2. Cash-flowsanuais gerados pela empresa a precos correntes;
3. Montante dos Activos ndo Amortizaveis;
4. Periodo de vida esperado dos Activos.
Para calcular estes itens, terdo de ser efectuad@&scdes a informacédo contabilistica.

1. Investimento Bruto a precos correntes: é o fluxaaiga investido no negdcio ao longo da vida deste
ajustado pela inflacéo, isto €, a precos correfetanto, o Investimento Bruto € igual a:

Activo Liquido Contabilistico + Ajustamento (infi@nar) para precos correntes dos activos fixos +
Amortizacbes Acumuladas + Leasing operacional vAstndo operacionais (caixgpodwill, ...) — passivo
gue ndo é divida (fornecedores, impostos diferédnado,...) + Reserva LIFO.

2. Cash-flowa precos correntes: RL + RE + Amortizacdes + Ejasafinanceiros ap0s impostos + Lucro
LIFO = Ganhos/Perdas monetarias.

3. Activos Nao Amortizaveis: Caixa e DO + clientesasgivos ndo remunerados + Existéncias + reserva
LIFO + Terrenos e melhoramentos + Ajustamento peggos correntes dos terrenos.

4. Periodo médio de Vida dos Activos Amortizaveis:.caldda pelo quociente entre o valor do activo
amortizavel e a amortizac¢édo anual.

Activo Bruto Amortizavé
Amortiza¢c® Anual

Vida do Activo =

Exemplo IV.6-CFROI e BCG

Sobre a empresa SBA & Ca. conseguimos extrairqusrges dados:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Activos monetaric
(disponivel, clientes, .. 9387(C 11 02: 13 23: 14 93(
Passivos circulantes ndo remuner;
(fornecedores, estado, custosridos 7 231 7 86( 9 05¢ 9 77¢
Activos monetarios liquidc 2 63¢ 3 16: 417¢ 5 15¢
Existéncia 3 52¢ 322( 4 09¢ 3 74¢
Activos ndo amortizave 6 167 6 38: 8271 8 89¢
Investimento bruto ajustado pel
precos correntes, impostos diferidos, ...
= Activos amortizavel 19 63( 21 75¢ 23 85¢ 26 08(

Total do Investimentc 25 69" 28 14: 3212t 34 97¢
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Resultados antes de Result. Extr.. 1781 115¢ 118( -962
Amortizacbe 191¢ 2 30¢ 2 32¢ 2197
Encargos financeirt 43¢ 52¢ 524 621
Poupanca fisc -95 -111 -98 -132
Outros itens (ganho/perda monet, custo
LIFO para existéncias FIFO, . -124 10€ 372 2 68¢

Cast-flow a precos corrente 3 91¢ 387¢ 4 06t 2 94¢
Vida dos activa 9 8 9 10
Taxa de descon 8,65% 9,37% 1082% 10,86%

Pedido:Qual o valor do CFROI calculado pelo método ddqater Unico e pelo método da TIR?

Resolucéo:
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Activos amortizaveis 19530 21 758 23 854 26 080
Amortizacdo econdmica 1522 1947 1697 1570
Fluxos de caixa sustentaveis (CFb — AE) 2394 1928 2 368 1376
CFROI periodo Unico 9,32% 6,85% 7,37% 3,93%
CFROI método TIR 9,53% 5,94% 6,26% 1,44%
Custo do capital 6,36% 6,50% 6,28% 6,02%

A analise inclui os dois métodos de célculo (métdel@eriodo Unico e mdltiplos)
A vida média foi calculada no ano 4: Imobilizadator/ Amortizagcdes = 22 888197

Amortizacdo Econdémica é uma anuidade, por exemplano 4, os activos amortizaveis sdo 26 080 e dada
vida média de 10 anos e a taxa de reinvestimentusio de capital de 10,86%, entdo a amortizagdiodaaica
é 1 570, assim calculada:

n-1
ActivosAmortizaves = AEY_ (1+ taxadescont
t=0

9 t 9 t
26080=AE) (1+01086 =1570y (1+01086
t=0 t=0

— Célculo do CFROI de periodo Unico:

Cash-flowoperacional 2 946
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Amortizacdo Econémica -1 570
Cash-flowsustentavel 1376
Investimento bruto a precos correntes 34 979

— Caélculo do CFROI de periodo mdltiplo:

_ CF, CF, Valor Residual
10,04 = +...+ —+ .
(1+ CFROI ) 1+ CFROI )"  (1+CFROI )
a4970= 2946 2046 8899

(1+cFrOI} 7 (1+CFROI}® (1+CFROI}®
CFROI de periodo Unico = 3,93%
CFROI de periodo multiplo = 1,44%
Porqué esta diferenca?

Seriam iguais se o CFROI de periodo multiplo fagsel a taxa de reinvestimento utilizada na amacéio
econdmica. Se esta for menor que o CFROI, o méodueriodo multiplo terd um CFROI maior e vice-ae@
gue é o caso).

4.3.3.3 — Comparag¢édo do CFROI com a TIR

Seja a seguinte linha temporal

I0 | 1 | 2 | n
-'C4+dFl+sz bFn
+ VR
n = AFL/Am
Notacdes:

4.3.4-CVA — Cash Value Added

O CVA ou Valor AcrescentadosdrFluxos de Caixa aparece associaddBaston Consulting
Group e aoHolt Value Associates

E uma medida do resultado econémico tal como o EWAs baseia-se nos fluxos de caixa e ndo nos lucros
Tem como particularidade a utilizacdo dos activel® geu valor bruto e ndo pelo valor contabilistmmmo no
caso do EVA, para calculo do capital investido. tBesodo, torna comparavel a performance de empmsas
areas de negdcio com diferentes politicas de arag#o.

E determinado da seguinte forma:
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CVA = CF Operacional — Amortizagdo Econémica — Guki Capital do Investimento Bruto
Este modelo utiliza o fluxo de Caixa gerado pelaeracdes e ndo o NOPAT utilizado no EVA.

A figura da Amortizacdo Econdmica mais ndo € do gugpiantidade a investir anualmente, ao CMPC, para
recuperar o investimento inicial no final da VidaRrojecto. Portanto, no seu calculo retiram-sanasrtizacdes
contabilisticas (0 que permite superar o probleams diferentes politicas de amortizacdo) e considee as
AmortizagBes Econdémicas.

Outra forma de calculo:

CVA = NOPAT + Amort. Cont. — Amort. Econémicas —i{idla + Capitais Proprios) x CMPC =
= RO (1-t) + Amort — AE — Cl inicio x CMPC

Amortizacdo Econémica:

AF x CMPC
(1+cmPC) -1

_ AEx|@a+cmPc) -1
- CMPC

AF

E uma medida de criagdo de Valor que também podsaBrilada assim:
CVA = (Divida + Capital Préprio) x (CFROI — CMPC)
E o CFROI = (NOPAT + Amort. Cont. — AE) / (DividaGapital Proprio)

Ajustamentos a Efectuar. no caso do Activo adicioisg as amortizacdes acumuladas e adicionam-se as
amortizacdes do exercicio ao resultado operacional.

Retomemos o exemplo anterior:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Cash-flow a pregos correntes 3916 3874 4 065 2 946
Amortizacdo Econdémica 1522 1947 1697 1570
Investimento bruto 25 697 28 141 32125 34 979
Custo do capital 6,36% 6,50% 6,28% 6,02%
Custo do IB 1634 1829 2107 2106
CVA 759 98 351 -730

A empresa viu a sua capacidade para criar valonaugir culminando mesmo num valor negativo.
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4.3.5-SVA — Shareholder Value Added

Apresentado por Rappaportepde um modelo de avaliacdo de empresas que defiator do
capital dos accionistas como a diferenca entrdar da empresa e o valor de mercado da divida,asendalor
da Empresa o valor actual dos fluxos de caixa egpmrais estimados, actualizados ao CMPC.

Valor do Capital: ve=y: 1+ EE/HODC)” ) (1JJij ::)S
1 1

FCO: Fluxo de caixa operacional

Segunda esta perspectiva, o valor da empresa {eciraalcula-se pelo método tradicional de fludescaixa
actualizados, e o valor da divida, actualizandpagmamentos ao custo da divida de oportunidadeaDasha
calcula-se para cada ano, o valor do capital (V@efinindo-se o SVA ou a criacdo de valor para camista
em cada ano, como a diferenca entre:

SVA=VC,-VC,

O planeamento deve ser o seguinte: no final de andasupde-se manter os activos ou vendé-los rdalia
negocio. Isto obriga a determinar o valor resicheafinal de cada ano.

Portanto o que o SVA faz é avaliar as diferentesradtivas estratégicas que tem um negdcio conjectbld de
saber qual € a que cria mais valor. Desse pontastie 0 SVA é um modelo que mede quanto valorisepor
se escolher um ou outro investimento. D4 os difeeeWAL que se podem obter com cada uma das ditcasa
possiveis.

E outra maneira de apresentar o modelo classicorsemper as suas esséncias como acontece no EVA ou n
CVA. O problema é que conceptualmente é mais compmenao é téo facil de calcular.

Exemplo IV.7-SVA de uma empresa

Como determinar o SVA da empresa que apresenegoinges valores contabilisticos?

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 3 (VR)
NOPAT 266,8 313,0 363,8 555,1
Amortizacdes 300,0 300,0 300,0 2100,0
Cl -3 000,0
CF -3 000,0 566,8 613,0 663,8 2655,1
Valor Residual 2 655,1 2 655,1 2 655,1
Valor Actual VR 2 375,9 2126,1 1902,6
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Valor Actual CFO acumulados 507,2 998,1 14737 (1)
Valor Total dos Activos 2 883,1 3124,2 3376,3
Valor da Divida 900,0 900,0 900,0 900,0
Valor do Capital Accionista 2100 19831 22242 2 476,3
Criacéo de valor p/ o Accionista 376,3 -116,9 2411 252,1
Calculos:
F VR 2
VC = e + -D= 5668 + 6551 _ 900=507,2+2 3759-900=19831
(1+cMPC)  (1+CMPC) 11175 11175

SVA=19831-2100= (L169)

CFQ_ ., CFQ, VR

= + - D =5072+49086+212611-900= 2 2242
? (1+CcMPC) (1+CMPC) (1+CMPC) ? '

SVA =22242-19831=2411

_ CFQ CFO, CFO, VR
VC, = + + + -D=
. (1+cMmPC) (1+cmPc)  (1+cMmPc)  (1+CMPC)

=507,2 + 490,86 + 475,65 + 1 902,55 — 900 = 23176,
SVA=24763-22242=2521
Interpretacao:

Os valores V@ VC, e VG sd@o a consequéncia de avaliar, sob diferenteselsig®) o projecto: parar e vender ou
continuar.

Assim, se terminasse e vendesse no final do prnaio, o valor actual dessa deciséo seria 1 988¢pne os
accionistas tém de investir 2 100, a destruicaeatte seria de 116,9.

Se o fizesse no final do segundo ano, a criaca@lde seria de 241,1.

Se continuasse até final, a criacdo de valor, o da abandono no terceiro ano, seria de 252,1.

Forma completa, em alternativa, de abordagem do S¥ SVA

1 507,2+490,86+475,65
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4.3.5- SVA — SHAREHOLDER VALUE ADDED E SV —SHAREHOLDER VALUE

Apresentado por Rappaport parte deotlelo de avaliacdo de empresas que define o valaagital dos
accionistas como a diferenca entre o valor da esapeeo valor de mercado da divida, sendo o Valdfrdpresa o
valor actual dos fluxos de caixa operacionais eslivs, actualizados ao CMPC

Célculo do S\~ Shareholder Value

Vamos através de um exemplo, explicar, de formatae objectiva como funciona a métrica SVA

Um grande fundo de investimentos esta a avaliasnapca da Super Business, Ltda. Os valores indicadsesguir
foram retirados das projecc¢des para os proximasocamos da Super Business, Ltda. Usando este®rsliwamos
calcular o SV e 0 SVA Shareholder Value Addedpara a empresa. Para simplificar, todosvalsie driverssao
mantidos constantes durante o periodo de projeccéo.

1 - Vendas liquidas......................... € 150 Milhdes
2 - Taxa de crescimento das vendas ..... 12%

3 — Margem Operacional.................. 9%

4 — Capital de giro (Capital Maneavel)... 20%

5 — Capital fiX0 ....coovvvviiiiiiii 25%

6 — Periodo de analise (em anos)......... 5 anos
7—Taxade IRC.........coovviiii i, 30%

8 — Custo do capital................c.....e. 10%

9 — Valor de mercado das dividas......... € 15 Milhdes
10 — Outros investimentos................. € 5 Milhdes

Obs: Drivers ou direccionadores sdo aquelas premigsass importantes) que mais afectam os fluxos di@ace,
consequentemente, o valor da empresa. P.ex., @smpossui uma divida em délares, podemos assumio gambio seja
um cash driver pois se ele variar muito, a empresa pode teaaifuacdo econdémico-financeira a piosarg, Cashe Value
drivers sao conceitos similares, a Unica diferente dieagido para cada um deles).

Notas antes de resolucao:

1 — O valor de € 150 Milhdes refere-se ao Ultimlovhistérico observado da facturagéo;

2 - E a taxa de crescimento anual em percentageenagia para a facturacdo durante o periodo decpémjge

3 — Este indice é fornecido pela divisdo entre @oluoperacional e as vendas liquid&s lucro operacional

considerado no célculo daargem operacionalNAO abrange as despesas financeiras;

4 — O capital de giro ou Capital maneéavel refera-femacéo de dividas a receber, mais os stoaksosmas dividas
a fornecedores, mais impostos a pagar em funca@wesdoimento estimado de factura¢do. Em rigor, cestamos a
construir um fluxo de caixa de um projecto, devada projectar as DF e, a partir dos valores prajied, obter o
valor anual do capital de giro através da diferemgime Activo circulante e Passivo circulante. Restemplo para
simplificar admitimos que o capital de giro vaiieama razdo de 20% do aumento da facturacao dgesimdo para
outro;

5 — Os investimentos que devem ser consideradoBuro de caixa sao aqueles para sustentar o fliestes

investimentos normalmente representam a manutgaredefvacéo dos activos operacionais ja existeBtgretanto,

podemos considerar investimentos para expansdao@wms megocios. Como estamos a considerar crescnaenil
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de facturacdo, vamos imaginar novos investimentosando de 25% do aumento da facturacédo de umdpepira
outro;

6 — A projeccao é feita para um periodo de 5 anos;

7 — A taxa dos impostos dos rendimentos da emgrdsa30%;

8 — O custo médio ponderado do capital (CMPC) éxa tdequada para descontar o fluxo de caixa dpeahc
porque reflecte o custo de oportunidade sta&eholderde capital, ponderado pela estrutura de capitsiede Os
stakeholdersle capital esperam ser remunerados a uma taxgoqueense o risco dos seus investimentos. O custo de
capital da Super Business é de 10% ao ano.

9 — O valor de uma empresa é baseado no valornpeede fluxo de caixa a ser obtido nas opera¢bemng@mesa
menos o valor das dividas. No nosso exemplo, vaimasiderar o valor presente das dividas igual @ iilhdes;

10 — O valor da empresa possui dois componentésosas Valor presente dos fluxos de caixa durarperiodo de
projeccdo e o valor residual, que representa or yaesente dos fluxos de caixa ap6s o periodo dersio na
projeccéo. Para uma estimativa mais precisa do da@mpresa podemos incluir um terceiro compongméeé o
valor dos investimentos que podem ser convertidogaxa e que ndo sdo operacionais. Evidentememieora ndo
sejam necessarios a operagdo, estes activos posslem No nosso investimento estamos a estimaso€e5
Milhdes.

O valor da empresa para o accionistau Shareholder Valuepode ser encontrado da seguinte maneira:

Shareholder Value= Valor da Empresa — Valor (de mercado) das Dividas

Portanto, 0 nosso primeiro passo sera obter o fliexcaixa e calcular o valor da empresa:

Observacao Valores em Milhdes (em qud=CO = Fluxo de Caixa Operacional)
_------
Vendas.................. (12%).... .... 188,1¢ 210,7¢ 236,0: 264,3¢
FCO antes de Impostos (9%).......... 15,12 16,93 18,97 21,24 23,79
- Imposto sobre o Rendimento(30' 4,54 5,0¢€ 5,6¢ 6,37 7,14
= FCO ap6s Imposto...... ............ 10,58 11,85 13,28 14,87 16,65
- Capital fiX0.......covoeveiie e, 4,5C 5,04 5,64 6,32 7,0€
- Capital de giro..........ccoevevennnen. 3,60 4,03 4,52 5,06 5,66
= Fluxo de CaiXa.........ccceoveeieninnnns 2,48 2,78 3,12 3,49 3,91

Em que a ultima linha é o Fluxo de caixa que deserdescontado.

Vendas: 150*1,12 = 168; FCO antes de impostos: ®#*15,12; IRC: 0,3*15,12 =4,54; FCO ap0s Imposto:
15,112-4,54=10,58; CF: (168-150)*25% = 4,50; CG2A®% = 3,6 e por Ultimo:

FLUXO de Caixa = FCO apds imposto — CF — CG = 10,58-4,5-3548

Agora que temos o fluxo de caixa, vamos calculaalor da empresa @ valor da empresa para o0 accionista
(Shareholder Value): (Valores: Milhdes €)
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Ano 1 10,58 96,22 98,48
Ano 2 2,78 2,30 4,56 11,85 97,97 102,53
Ano 3 3,12 2,34 6,90 13,28 99,75 106,65
Ano 4 3,49 2,38 9,28 14,87 101,56 110,84
Ano 5 3,91 2,43 11,71 16,65 103,41 115,12

Como facilmente se observa, os valoresaana 1, séo os Fluxos de caixa antes calculados.

Nacoluna 2 trouxemos cada um dos fluxos a Valor Actual (VRYr. Ex., no ano 1, temos 2,48/1,10 = 2,26; no
ano 2 sera: 2,78/1,1()"2) = 2,30 e assim sucessivamente.

Nacoluna 3 Acumula simplesmente os Valores da coluna 2.

Na coluna 4 Ha que ter presente os Valores residuais (VR)psévalores que estdo fora do periodo de projeccao
Estes valores foram obtidos da linha fluxo de cap@racional (FCO) ap6s impostos (Ver Quadro amieri

A utilizacdo doFCO ap6s impostoscomo Valor residual para o célculo da perpetuidadecada ano, pode ser
justificada da seguinte forma: no periodo de peidatle, os projectos de investimento oferecem uorme
igual ao custo dos seus financiamentos, porta&bocriando valor para 0s seus accionistas.

Desta forma, ndo podemos incluir nos fluxos osrealinvestidos em capital fixo e capital de giro.

Como diz Rappaport, outra forma de expressar defa & dizer que, apds o periodo utilizado na pcdie, a
empresa ira investir em projectos que, na médiasaptem Valor Actual Liquidov@AL ) igual a zero. Além
disso, empresas que conseguem gerar retorno acimastb de capital vao, eventualmente, atrair ctiodges
gue no longo prazo vao “empurrar” o retorno ematié® ao minimo aceitavel ou custo de capital.

Na coluna 5 Cada um dos valores residuais, depois de cakudagherpetuidade, temos de o trazer para
Actualidade. Por exemplo, no ano 1: 10,58/0,10 5,8® Este é o valor da perpetuidade no ano 1.aAgnos
gue passar o valor da perpetuidade a Valor Actoalseja, 105,80/1,10=96,22. No ano 2: 11,85/0,10 =
118,50/1,16= 97,97 e assim sucessivamente.

Nacoluna & é simplesmente a soma do valor residual (VR) maislor acumulado dos fluxos anuais. Ou seja,
€ a soma deoluna 3e dacoluna 5
Agora ja podemos calcular o valor da empresa paionista:

Ano 1 2,4¢ 2,2¢ 2,2¢€ 96,2 98,4¢
Ano 2 2,78 2,30 4,56 97,97 102,53
Ano 3 3,12 2,34 6,9C 99,7¢ 106,6¢
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Ano 4 3,49 2,38 9,28 101,56 110,84
Ano 5 3,91 2,45 11,71 103,4: 115,1:
ol 5,00

Dividas (15,00

SV ou VEA 105,12

O VEA (Valor da Empresa para Accionista) é igual a €15,12(Valor Actual Total Acumulado)+ € 5,00
(Ol=0utros Investimentos) — 15,00 (Dividas) = €125,

Passemos ao calculo 8WA - Shareholder Value Added
Seja 0 quadro seguinte:

Ano 1 2,48 2,26 2,26 96,22 98,48 3,98
Ano 2 2,78 2,30 4,56 97,97 102,53 4,05
Ano 3 3,12 2,34 6,90 99,75 106,65 4,12
Ano 4 3,49 2,38 9,28 101,56 110,84 4,20
Ano 5 3,91 2,43 11,71 103,4: 115,12 4,27
Ol 5,00 SVA=20,62
Dividas (15,00)
SV ou VEA 105,12

Este quadro é idéntico ao mostrado anteriormeii®, &cepcdo da Ultima colundesta coluna mostramos
justamente 0 SVA ou Shareholder Value Added.
O SVA sera calculado pela diferenca no Valor Acliithl ano a ano.

No ano 2 por ex., esta diferenga sera 4,05 que € a difarentre 102,53 (VA Total no ano 2) — 98,48 (VAdieto ano 1).
No ano 3 esta diferenca sera 4,12 ou 106,65 — 102,532 4,1
No ano 1a diferenca foi calculada em relagdo ao ano zeedqj a base das projeccoes.
No ano zerq o VA Total sera: (150*0,09*0,70)/0,10 = 94,50.
NotaEm que 1-t = 70%
Portantono ano 1 o SVAsera de 98,48 — 94,50 = 3,98.

O SVA mostra o valor criado ou adicionado ano a anatravés das estratégias utilizadas pela empresgue
Nno nosso ex. é de: 20,62 Milhdes
4.4 - Conclusdes

Em linhas gerais e de uma forma compreansintetizam-se os principais topicos analisamsse capitulo.
Em primeiro lugar, refira-se o inegavel destaqueéoda criacdo de valor para o accionista que dave skjectivo
ultimo de toda a empresa, esteja ou ndo cotadaoésa.Os estudos empiricos demonstram a correkagdie as
cotacdes nos mercados bolsistas e a criacdo/d@sirdie valor.
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A criacdo de valor deve no entanto ser planeadagolprazo, de forma ndo especulativa e deverdrseunlada com

a gestdo quotidiana da empresa, gestdo que, com admquada politica de comunicacdo ao mercado,
inevitavelmente, no final tera repercussdes norddoempresa ou na sua cotacao.

Em segundo lugar, o valor de uma empresa resuli@sleomponentes bésicas:

O primeiro é a capacidade de gerash-flowssobre os activos. Com altoash-flowsteremos um elevado valor
para a empresa.

O segundo é a capacidade para reinvestir tendo ista eriar futuros crescimentos, e a qualidadeedest
investimentos. As empresas que reinvestem bemleéados retornos e consequentemente elevado valor.

O terceiro componente do valor € o custo do capitéd elevados custos com o capital resultam emxobai
valores para a empresa.

Desta forma, a empresa para criar valor tem quer gdtoscash-flowssobre os activos utilizados, sem afectar o
seu crescimento ou o risco, deve reinvestir muitora elevados retornos, sem agravar o risco d@saHivos e
deve, por fim, reduzir o custo do financiamento dotvos ou o futuro crescimento, sem com issoarais
niveis de rendibilidade dos investimentos.

Em quarto lugar, ndo ha uma metodologia Unica pedir o valor da empresa e o valor accionista. o ague o
EVA — Economic Value Added a mais conhecida e amplamente aceite. Mas odméto CFROI -Cash Flow
Return on Investmeniu indicadores como o CVA, o SVA ou a TSR sédoligeate utilizados.

O EVA tem os seus fundamentos na diferenga entrd@ibidade de uma empresa e o custo associad@gitak
utilizado para gerar a dita rendibilidade. E um Guég s6 € rentavel do ponto de vista econdmicoesa gma
rendibilidade superior ao custo do capital investi® EVA constitui um instrumento para a gestdoraada de
decisGes na empresa, e também se utiliza como aletipa de avaliacdo de empresas ou projectos.

O Valor de mercado de um negécio provém da suacichgaie para gerarash-flowsfuturos. Nos anos sessenta,
Modigliani e Miller, demonstraram que o valor de projecto, resultado de um calculo do DCBiscounted
Cash Flow— ndo é mais que a soma do capital investido coralar actualizado dos resultados econdémicos
futuros, sendo esta rendibilidade gerada por eapéat acima do seu custo nos anos gue se seguem ao
investimento. O valor actualizado desses resultadosdmicos € conhecido por MVAMarket Value Added

Este indicador mede entdo a criacdo de valor num@esa relativamente aos recursos que lhe saospasto
disposicdo. Aumenta-se a rigueza pela maximizagadifdrenca entre o valor total de mercado da esapeea
guantidade de capital que os investidores aplicaenmpresa.

A metodologia do CFROI €ash Flow Return On Investmeng um tipo de analise que trata a empresa como se
fosse um Unico projecto avaliando o seu desempagiegado.

Compara oxash-flowslibertos com o capital investido mas ajustados peflacdo e em que estash-flow
equivale aos resultados ap6s impostos sobre lntassantes de juros, amortizagfes, rendas e legzémgcional

e ajustados pela inflacdo. O CFROI considera a wilassociada acsash-flowsgerados pelos investimentos e
apresenta, ainda, uma aproximagao muito proprieekanao ao valor final do investimento.

Os restantes parametros — CVA, SVA, TSR, ... — sagemal muito semelhantes e a sua vantagem relaiviam
aos indicadores tradicionais de lucro, reside otofde terem em conta a totalidade dos recurslizads para
obter esses resultados e o risco associado.

Uma referéncia ainda para os sistemas de retribdigeados na criagdo de valor os quais garantertigacdo dos
trabalhadores e fazem convergir os interesses st®rge e accionistas. A criacdo de valor ndo é ampebjectivo dos
investidores, mas estende-se a todagtaeholdersla empresa.

Em quarto lugar, o0 mundo académico afirma que esteelos baseados no valor ndo sédo mais do queutages do VAL

e que nédo faz sentido desfigurar o que ja tem lspacio, com a finalidade de o apresentar como sedese tratasse.
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Nao obstante, a julgar pelas opinides dos gestbassempresas a propdsito dos melhores indicad@aes gvaliar as
empresas e o desempenho empresarial, estes madeldsem-vindos, visto terem contribuido para altesa arcaicos
objectivos de uma gestao orientada para os luanosma gestéo orientada para o valor.

Utilizar o EVA para avaliar a geracao de valor do pojecto
O quadro 2 contem estimativas dos EVA's anuais pagemplo de projecto, onde pode-se formular duastdes:

- Como utilizar o EVA para avaliar se o projeé&am investimento que vale a pena?
- A outra, ovalor esta sendo gerado em cada periodo da vidardcto?

A resposta para primeira questédo é directa, o NPV dos fluxos de caixa livres de unjgtto sempre sera igual ao
valor presente de seus EVA's. Uma vez que o NP¥donplo, baseia-se em fluxos de caixa livres, goeasnbos
positivos de € 1.324, tornando o projecto um garddéaigueza para 0s accionistas.

Com relagdo aegunda questaoelacionada a analise do desempenho periodo alpe¥iproblematico. Este ponto é
obvio quando se observa os EVA's do projecto agdaio tempo.

Do primeiro ao terceiro periodos, os EVA's séo tigga, onde se pode concluir que o projecto desalir, porém
nos demais anos sao positivos, agregando valopeesm

Somente ao considerar todos os EVA’s ao longo dioge de vida do projecto é que se pode sabereseaid a
pena, que no resultado apresenta € 1.324 de agredagvalor.

Quadro 1- Andlise de projectos utilizando conceitos VBMV(A

Feriodos do Projeto - Fluxos de caixa desiguais
SRS [} 1 2 3 4 5 =} 7

1- Lucro operacional liquido apos
impostos (NOPAT) (+) 1.080 1.080 1.080 1.883 1.883 1.8835 1.583
2- Despesas de depreciacio (linear) [+ 2,286 2 286 2.286 2286 2 286 2.286 2.286
3- Fluxo de caixa das operacdes =] 3.366 3.365 3.366 4 159 4 169 4. 159 4 169
A- Investimentos ==

- Fabrica e eguipamentos (16500007

- Capital de giro [=2.0000 2.000
5- Fluxo de caixa livre (15.00007 3.368 3.366 3.368 4169 4.169 4169 B.169

- Saldo do investimento (+] { 15.000 ! 183000 | 15.714 : 13.429 ! 11.143 5.857 B5.571 4.286

- Depreciacio == a (22861 (2286 (2.286B); (2.286); (2.286); (2.286); [(2.286)
B alor do capital livre (=1 i 15000 15714 | 13.429 | 11.143 5.857 B5.571 4. 286 2.000
- ENA (MOPAT - Custo capital) =1 (72000 4917 2631 B9 =T 1.226 1.454

- MOPAT [+ 1.030 1.080 1.080 1.5583 1.8583 1.5583 1.883

- Custo de capital (WACCY (== 1.800 1.571 1.343 1.114 886 557 429
8- Resultados TOTAL

- EvA (walor corrente) 7200 4917y (2537 7B9 997 1.226 1.454

- TI1R (taxa interna retarno) 12% [ =/ itermn (5] - Fluxo de caixa livre

- MNP walor presente liguido) 1.324 I </ jtermn (5] - Fluxo de caixa livre

- hNA [valor presente BEMWA) 1.324 |— s/ itemn 7)) - BEWvA
9 W ACC (custo méedio capital) 10%%

Fonte: elaborado pelos autores com base em MARTIN e PEPU%4)

Utilizar o CVA e o CFROI para analisar a geragéo devalor do projecto

No quadro 2 demonstra que para o exemplo, os C¥&dsnegativos para os primeiros trés anos, torrsagmsitivos a partir do
quarto ano. Um gestor cuja remuneracao variavelsédrla no CVA pode sentir-se inclinado a rejeitarogecto, particularmente
se ele espera deixar a empresa nos proximos tés an

Uma vez que o CVA ¢é igual ao VAL para cada anoida do projecto, ele proporciona informacdes seffitds para avaliar a
contribuicdo do projecto ao valor para o accionista

Calculado o valor presente dos CVA's, isto é, o MC{Walor Actual ou presente do CVA) é igual a € 243para o periodo
completo do projecto, gerando valor.

Utilizar o CVA e o CFROI para analisar a gerac¢éo devalor do projecto
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No quadro 2 demonstra que para o exemplo, os C¥&tsnegativos para 0s primeiros trés anos, torrs@dmsitivos a
partir do quarto ano. Um gestor cuja remunerac@idwe € baseada no CVA pode sentir-se inclinadejeitar o projecto,
particularmente se ele espera deixar a empresarérignos trés anos.

Uma vez que o CVA € igual ao VAL para cada anoida do projecto, ele proporciona informag8es seffitds para avaliar
a contribuicdo do projecto ao valor para o acctanis

Calculado o valor presente dos CVA's, isto é, o MG¥/igual a € 1.324 para o periodo completo doggatoj gerando valor.

O retorno sobre o investimento base caixa (CFR@bRutado para cada ano de vida do projecto, nespriéneiros anos
representa 9% e para os demais 14%. Na primeiracsib, o0 CFROI indica que o projecto falha em obteusto de capital
(WACC) de 10%, enquanto obtém mais do que o custtagital a partir do quarto ano, sendo que naar@@FROI fica no
patamar de 12% ao ano, superior ao WACC.

Quadro 2- Analise de projectos utilizando conceito¥BM (CVA, CFROI e MCVA).

FPeriodos do Projeto - Fluxos de caixa desiguais
ITEN= 8] 1 2 3 4 5 B 7
1- Lucro operacional ligquido apads
impostos (NOPAT) [+ 1.080 1.080 1.080 1.883 1.883 1.883 1.883
2- Despesas de depreciacio (linear) [+] 2. 2086 2 206 2 286 2. 286 2. 286 2.286 2.286
3- Capital de giro [+ 2000
4- Fluxo de caixa das operagdes =1 3.366 3.366 3.366 4 169 4 169 4,169 4,169
5- CWA fwalor adicionado base caixa) 1217 11217 1217 502 502 502 502
- Fluxo de caixa das operacies [+ 3.366 3.366 3.366 4 169 4 169 4 169 4 169
- depreciacio econdmica [--1 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686
- Custo do capital (WACE) --1 1.5800 1.500 1.500 1.800 1.800 1.800 1.800
B- CFROI (retorno s/ invest. Base caixa)l i (=) 9% 9% 9% 14%% 14%% 1.4 % 1.4 %
- Fluxo caixa operacional ajustado [+ 1.679 1.679 1.679 =2 452 =2 452 2.482 2.482
- Capital bruto investido [ 15.000 { 15.000 | 18.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000
T- Resultados TOTAL
- CWA walor corrente) 2.366 (12171 1211 1217 552 552 B52 B52
- CFROI 12% 9% 9% 9% 14 %% 14 % 14 %% 14 %%
- WA (valar presente T 1.324 |—® s/ item (G) - Chws
MEMORIAS DE CALCULO
1- WACC (custo medio capital) = 1.800 1.800 1.500 1.800 1.5800 1.800 1.5800
- Capital bruto investido [+] 185.000 § 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000 : 15.000 { 15.000
- Custo de capital MWWACC) (9] 10%% 10% 10% 10% 10% 10%% 10%
2- Depreciagdo econdmica
- Fabrica e equipamentos 16.000 (F%
- Taxa (% az) 10% i
- Periodos (anos) 7 n
- Depreciacio econdmica 1.686 (PMT
3- Fluxo de caixa operacional ajustado =) 1.679 1.579 1.679 2,452 2.452 2,452 2,452
- Fluxo de caixa das operacdes [+] 3.366 3.366 3.366 4.169 4.169 4169 4. 1659
- depreciagdo econdmica -1 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686 1.686
4 - Premissas
- WWALCC (custo medio capital) 10%
- Capital bruto investido =) : 15.000
- Fabrica e equipamentos [+ | 16.000
- Capital de giro [+ =2.000

O objectivo da administracdo de uma empresa éretesau valor para os accionistas por meio daanelle implantacao de

novos projectos que oferecam um retorno supericuato médio ponderado do capital (WACC).

Portanto, os projectos novos e as melhorias ngegtos actuais devem ser avaliados pelo impacteopemio no valor da

empresa. Bons projectos sdo agqueles que criampalaro accionista, ou seja, elevam o valor da esapr

O objectivo deste trabalho foi verificar a exisi@nde consisténcia entre os métodos tradicionasvdéacéo de projectos

(Payback, VAL e TIR) e as métricas VBM (EVA, CVAGEROI), que em funcao dos calculos do exemplo,tatmsse que
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o NPV é completamente consistente com o EVA e CViAngo considerado o valor presente de todos os E\GVA
futuros do projecto — € 1.324.

A gestao baseada em valor (VBM) envolve muito rdaisjue o mera gestdo do desempenho da empreskr @& \gerado
somente quando 0s gestores estdo activamenteasisoso processo de identificar boas oportunidddésvestimentos em
novos empreendimentos e tomando atitudes parareagtu potencial de geracdo de riqueza.

Em linhas gerais e de uma forma compreensiva tgiats-se os principais topicos analisados nesttutap

Em primeiro lugar, refira-se o inegavel destaqudoda criacdo de valor para o accionista que deweo se
objectivo Ultimo de toda a empresa, esteja ou r@ada em bolsa. Os estudos empiricos demonstram a
correlacdo entre as cota¢des nos mercados bolsistasacéo/destruicdo de valor.

A criacdo de valor deve no entanto ser planeadagolprazo, de forma ndo especulativa e deverdrseulada
com a gestdo quotidiana da empresa, gestdo queusmnadequada politica de comunicacdo ao mercado,
inevitavelmente, no final tera repercussdes norvddoempresa ou na sua cotacao.

Em segundo lugar, o valor de uma empresa resuli@sleomponentes basicas:

O primeiro é a capacidade de gerash-flowssobre os activos. Com altoash-flowsteremos um elevado valor
para a empresa.

O segundo é a capacidade para reinvestir tendo ista eriar futuros crescimentos, e a qualidadeedest
investimentos. As empresas que reinvestem beml@mados retornos e consequentemente elevado valor.

O terceiro componente do valor é o custo do capitéd elevados custos com o capital resultam emobai
valores para a empresa.

Desta forma, a empresa para criar valor tem quer gétoscash-flowssobre os activos utilizados, sem afectar o
seu crescimento ou o risco, deve reinvestir muitore elevados retornos, sem agravar o risco d@saHivos e
deve, por fim, reduzir o custo do financiamento doBvos ou o futuro crescimento, sem com issodrais
niveis de rendibilidade dos investimentos.

Em terceiro lugar, ndo h&a uma metodologia Gnica padir o valor da empresa e o valor accionistzerte que
0 EVA — Economic Value Added a mais conhecida e amplamente aceite. Mas admétw CFROI -Cash
Flow Return on Investmenti indicadores como o CVA, o SVA ou a TSR saoligeate utilizados.

O EVA tem os seus fundamentos na diferenca entisibiéidade de uma empresa e o custo associadaptalc
utilizado para gerar a dita rendibilidade. E umduig s6 é rentavel do ponto de vista econémicoesa gma
rendibilidade superior ao custo do capital investid

O EVA constitui um instrumento para a gestdo e ttande decisdes na empresa, e também se utiliza como
metodologia de avaliacdo de empresas ou projectos.

O Valor de mercado de um negdcio provém da suecichgaie para gerarash-flowsfuturos. Nos anos sessenta,

Modigliani e Miller, demonstraram que o valor de pmojecto, resultado de um calculo do DCBiscounted
94



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

Cash-flow— ndo é mais que a soma do capital investido coralar actualizado dos resultados econémicos
futuros, sendo esta rendibilidade gerada por eapé@at acima do seu custo nos anos que se seguem ao
investimento. O valor actualizado desses resultadoaémicos é conhecido por MVAMarket Value Added

Este indicador mede entdo a criagdo de valor num@esa relativamente aos recursos que lhe sdospasto
disposicdo. Aumenta-se a riqueza pela maximizaeadifdrenca entre o valor total de mercado da esapeea
guantidade de capital que os investidores aplicamnmpresa.

A metodologia do CFROI €ash Flow Return On Investment um tipo de andlise que trata a empresa como
se fosse um Unico projecto avaliando o seu desdmpagregado. Compara cash-flowslibertos com o capital
investido mas ajustados pela inflacdo e em quecasteflowequivale aos resultados apds impostos sobre lucros
mas antes de juros, amortizagfes, rendas e leagargcional e ajustados pela inflacdo. O CFROIliders a
vida (til associada aosash-flowsgerados pelos investimentos e apresenta, ainda, aproximagdo muito
propria em relagéo ao valor final do investimento.

Os restantes parametros — CVA, SVA, TSR, ... — sdogenal muito semelhantes e a sua vantagem
relativamente aos indicadores tradicionais de luaside no facto de terem em conta a totalidaderelcursos
utilizados para obter esses resultados e 0 risur@slo.

Uma referéncia ainda para os sistemas de retribuigeados na criagdo de valor os quais garantem a
motivacdo dos trabalhadores e fazem convergirteseisses de gestores e accionistas. A criacaolaienZo é
apenas objectivo dos investidores, mas estendeesta ostakeholdersla empresa.

Em quarto lugar, o mundo académico afirma que estedelos baseados no valor ndo sdo mais do que
manipulacdes do VAL e que nado faz sentido desfigorgue ja tem bom aspecto, com a finalidade de o
apresentar como se de novo se tratasse.

N&do obstante, a julgar pelas opinibes dos gesttmesempresas a propésito dos melhores indicadames p
avaliar as empresas e o desempenho empresared, rmetlelos sdo bem-vindos, visto terem contribpata
alterar os arcaicos objectivos de uma gestao adanpara os lucros por uma gestéo orientada pzatoio

Capitulo V
5—-OPCOESREAIS NA AVALIACAO DE |NVESTIMENTOS

5.1 — Introducéo
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Meios envolventes complexos, em mudang¢emaeente (ambiente externo de grande incertezalg on
volume do investimento ndo é dissociavel do rises dperacdes, dos meios e da actuacdo dos demais
intervenientes (Estado), juntamente com maioregis Bxigentes previsdes por parte das direc¢Oaésgerde
planeamento, fazem surgir uma recente abordagemg se de um imperativo se tratasse.

Sobre a tematica de projectos de investimento eontemia real” onde séo de equacionar ac¢des daésst
na &rea financeira e de mercado, as op¢des reairvidotar os decisores de alternativas, trataadmduadrar

um investimento dentro da sua especificidade carexpandir’, “a aguardar” ou “a abandonar”.

Na vida realflexibilidade tem valor. Enquanto esta afirmacdo é 6bvia nooplanceptual, é extremamente
complexa de aplicar nos negécios; e

A flexibilidade operacional e estratégica, ist@épc¢ao para alterar um planeado curso de accao notfuo,
dada a informacéao disponivel constituem importantes elementos no processcdéei

A flexibilidade esta presente nas decisdes de Investimento.

De facto aincerteza e o risco(se lhe esta associada uma probabilidade de oc@)éestdo presentes nos
Investimentos. Mas também esté presente a podsitdideactuacdo em funcéo das alteracBes nas condi¢des
envolventes

Por exemplg mudando planos e decisGes anteriores, diferiedisdes, reduzindo actividades ou parando.
Isto é dflexibilidade.

Matriz dalncerteza e Flexibilidade:

Analise
sensibilidade

OpcgcoOes Reais

Analise DCF Arvores de

‘ Decisao
Incertez:

- Flexibilidade +

v

Mas afinal o que se pretende quando falamos da flididade?

Recordando: projectos de investimento ao seremidemaslos como «caixas negras geradoras automaélicas
meios libertos liguidos sem qualquer envolvimenimano» (J. Kensinger, 1987) levam a que as decisdlies
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geradas acarretem conseguénd@bbngo prazoao trazerem associados varios niveis de incertersoante a
natureza e horizontes temporais dessas decisGegadtimento.

Com efeito, nem os meios libertos liquidos esp&itdao longo do horizonte temporal do projecto de
investimento, nem certos factores criticos (pormgxe a oferta de matérias-primas) sdo conhecidas &o
devida certeza. E neste sentido que consideramesoqfactor incerteza na avaliagdo das decisdes de
investimentos é de substancial importancia. Cofmcaentdo a questdo de como valorizar a componente
“incerteza” associada a avaliacédo de todos os giogale investimento.

B. Schwab e P. Lusztig (1972) avancam dizendo que aproximacdo a esta incerteza pode ser o coasidier
flexibilidade. E este considerar da flexibilidadedp ser efectuado através do reconhecimento daibjidades
de adiamento ou abandono de hipéteses alternafivasestimento aquando da avaliacdo da decis@izedmo.

Um outro aspecto também associado a necessidaske tée em conta a flexibilidade na avaliacao dgeptos

de investimento é o surgir, ao longo do horizor@mporal de desenvolvimento do projecto, de novas
informacdes com respeito ao mesmo de relevanteest#e o que, como nos referem S. Majd e R. Pyndick
(1987), poderdo levar uma empresa a alterar o icepéginalmente definido permitindo-lhe, por exdmp
acelerar ou desacelerar a taxa de execucdo ddimeaso ou simplesmente parar um programa de iimvesto,
mesmo que 0 anterior ja se encontre a meio dansplementacdo, sempre numa perspectiva de obtemgédo d
maiores rendibilidades, ou de limitacdo de maiprefuizos.

Lopes (2001) avanca com a seguinte férmula queuzradcomponentéexibilidade incorporada nunVVAL
estratégica

VAL estratégico ou expandido = VAL estatico + prémio de opcéo.

Neste momento estaremos em condi¢cdes de poder glizeo VAL tradicional pode subavaliar projectos de
investimento, uma vez que suprime o valor do prémi@pc¢ao, isto é, suprime a componente de adhgsata

e estratégia do total do valor do investimentoguaia um investidor ndo querera abdicar, nem explargé seu
valor intrinseco. Podemos agora compreender taneb@ceitacdo, ou pelo menos a ndo rejeicdo imediata,
projectos de investimento com VAL negativo, se ss® valor da flexibilidade conferida aos gestoiss €, o
prémio da opcao, exceder o VAL estatico negativo.

Concluimos sobre o prémio da opcao, e sobre o empartamento, referindo Lopes que se inspira em
Trigeorgis (1988, 1996) referindo que:

1- E tanto mais elevado quanto mais incerto foregonenvolvente. Com efeito, o detentor de uma oscloe
um activo, ao contrario do detentor do prépriovastiem o direito de beneficiar de qualquer aumgotencial

no valor de activo, mas ndo tem nenhuma obrigaipdétrica, isto é, ndo tem que exercer a op¢ao 8O da
valor do activo cair. Assim, quanto maior a incestenaiores 0os ganhos potenciais do detentor daoppca
enguanto as percas sao limitadas;

2- Se dflexibilidade se traduzir numaall, o prémio da opcdo pode aumentar com 0 aumenttagas de juro
reais. De facto, se as taxas de juro aumentaretaris paribuso valor actualizado da despesa de investimento,
ou seja, o preco de exercicio da opc¢éao real regluz-assim, o prémio da op¢édo aumenta; e
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3- O valor da opc¢éo pode aumentar para oportungdddeinvestimento de longa duragdo, ou que podem se
proteladas por mais tempo.

Relembrar apenas que as opcdes reais se inspisaapgdes financeiras (produtos derivados) comeuimsnto
financeiro.

Para se compreender como o tema pode fazer qualgtanas das barreiras que as analises pelos métodos
designados por tradicionais comportam, do mesmargaé vai contra a teoria financeira tradicionténge-se
em Ingersoll e Ross (1992).

5.2 — Caracterizagao

Desenvolvida e apresentada em oposicastrasométodos de avaliacdo de projectos (designamteno
Valor Actual Liquido - VAL), esta metodologia terqaantificar para os decisores os aspectos de adicional
de um projecto ndo revelados por métodos ditosditti@nais”. Trata esta teoria de permitir avaliar a
flexibilidade operacional e as opc8es estratégieasro de um projecto.

Desenvolvemos estas duas mais-valias do tema:

a)-Pelo facto da Gestdo poder actualizar as seeisdds, em resposta a alteracfes do ambienten@xter
decorrer do projecto, estamos em crer que tabsieizrnuma vantagem em valor adicional para ele mesm

Essa flexibilidade nas opera¢cBes na tomada de Gassicorrectivas estimula e responsabiliza o projéet
também os seus decisores), na forma em que pagegaiahos possam ser incrementados, assim comasperd
possam ser limitadas se ndo evitadas.

b)- avaliamos as opc¢Oes estratégicas associadaspaojecto do seguinte modo: para além do facttodeda

de uma posicdo (opcao estratégica) conduzir a wds@mo de valor para a empresa, ndo descuramos a
circunstancia de que dai advém potenciais opordeisl para projectos futuros que néo estariam diggiera
empresa caso ela ndo tomasse tais posicdes. Aidapace gerar «op¢cdes em aberto» ou oportunidatieas,

esta «contida no valor das opc¢fes estratégicas.»

5.3 - A revolucéo na andlise ou o aclamar da incexza

Os autores afirmam, por exemplo, que emdsrmacroeconémicos nao é necessariamente verdade g
investimento varie em sentido contrario das taxagi quando estas sdo incertas.

De facto, compreende-se que embora este factém aeso o periodo de diferimento, afectem negatita o
VAL, eles podem elevar substancialmente a flexihilie da gestao e ter um efeito oposto (positivitapto)
sobre o prémio de opgéo (a componente estratégicaldr).

O impacto global no VAL estratégico podera ser fpasi se a incerteza das taxas de juro e o peréslo
diferimento aumentarem o prémio de op¢do mais @orgduzirem o VAL tradicional (de acordo com a fdkan
apresentada por Lopes).

98



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

Tomando como referéncia Trigeorgis (1996) conclsimizendo que a analise de investimentos deveisar
como um processo permanente, requerendo um acoempento e reavaliacdo de novos desenvolvimentos
guando se desviam das expectativas iniciais, devamstao tomar as devidas posicoes (opcOeoestes).

Quanto maior o conjunto das opcdes reais ou maftexiilidade de gestdo associada a um projectmais
incerto e competitivo 0 contexto do ambiente exiemaior a necessidade de determinar o0 momentmopmte
exercicio dessas opcdes e mais valiosa serd agesthanente ou participada.

As opcOes reais vieram dotar os decisores de atteas, tratando de enquadrar um investimento datarsua
especificidade como “a expandir”, “a aguardar” augbandonar”.

A quantificacdo do grau de flexibilidade ou modelosle avaliacdo de opgdes

Quando falamos de flexibilidade embutida no prédempcao, referimo-nos como sendo ela o cerne astau
e o que faz a diferenca na avaliacdo de decisdes.

Mas quanto vale esta informag&o de prémio de opCéoto valorizar a mais-valia da flexibilidade quesaria
das op¢des comporta?

T. Copeland e P. Tufano referem-nos sobre esteoppreé os criticos da aproximacéo a opcdes finsaaseia
avaliacdo e gestdo de oportunidades de investimtentbem a insistir em indicar que existe um mundo d
diferencas entre a relativamente simples opcédondeiea e a extremamente complexa opcdo real. Essa
dificuldade, segundo eles, torna praticamente isipek de corresponder o modelo das opcdes finascais
decisdes das opcdes reais.

Os autores afirmam, no entanto, que ainda que itisosr tenham razdo acerca das diferencas estdadoon
enganados em assumir que elas sdo incomensurdgescentam ainda os autores que os modelos degial
conseguem “capturar” com exactidao inclusivamestepgdes reais mais complexas.

Encontram-se referéncias aos seguintes dois modelasaliacdo de opcdes financeiras:

i)-0 modelo Binomial;

if)-o modelo de Black-Scholes.

5.4 - Tipologias em opcdes reais

De um conjunto restrito de tipologias de@gs reais, dada a sua vasta aplicabilidade echalade
encontraram-se, no entanto, variacdes em numendicigivo, o que mostra bem a relevancia e furgiiolade
da sua aplicabilidade no meio empresarial.

Ferreira (2002) contextualiza a problematica dailfilidade num ambiente de tomada de decisao, ggrais
identificar as diversas tipologias. A existéncidldgibilidade pode conduzir a decisbes de:
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Avancar e investir de imediato;
Avancar e investir por forma faseada ou por exxad
N&o avancar de imediato, adiando por algum tempo;
Abandonar ou vender.
Identificam-se as seguintes tipologias de acowio as possibilidades apresentadas:
Opc¢Oes de crescimento ou de expansao;
Opc¢oes de diferimento, espera e aprendizagem;
Opcoes de retirada ou abandono total ou parcial.
Lopesapresenta-nos a taxionomia de op¢des reais cosggse:
Opcao de diferimento;
Opcao de incumprimento durante a fase de corg&lrug
Opcao de expansdo ou de crescimento;
Opcéo de contraccao;
Opcéo de encerramento temporario e reatamentopdaacoes;
Opcéo de abandonar pelo valor residual ou comutar
Opcao de colocacgdo parcialmente garantida daupéod

Em sintese, cada um dos tipos de opc¢des reais.

Opcéo de abandono
De acordo com Ferreira (2002), a opcdo de abanéldipificada como umput option

O seu valor cresce com a reducdo do tempo de ddaajecto, na condi¢cdo de que «o valor actualcdss-
flows operacionais também decresca.»

Trigeorgis (1996) decompde este tipo de opc¢do em dpcao de abandono em que as despesas necessaria
realizar ndo estdo todas centradas num so periqde deste modo, em qualquer momento, se poddsiidds
continuar com o investimento, caindo-se naquilo@ g veio a denominar de opcdes sobre opcdes; e

Opcéao por abandono por se achar mais proveitosetidgmr completo do projecto, guardando o morgant
referente as despesas de investimento ainda gmarg@pcao de abandonar pelo valor residual).

Opcéo de diferimento
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Estamos perante casos em que o diferimento dotimesgo podera ocorrer por um periodo de tempo. O
conceito de flexibilidade ja exposto, e o factosdepossuir uma licenca de exclusividade sobre @stimaento,
trdz para os investidores uma mais-valia na matbaducdo do desenvolvimento do projecto tendo emaco
entre outras condicionantes (por exemplo) a comperfescal e a sazonalidade de determinadas opE=gacd

Opcéao de expansao

Uma vez efectuado um determinado projecto de imaesto, a direccao possui a flexibilidade paraterat por
varios e diferentes caminhos, em diferentes momsemvodecorrer da vida do mesmo. Este tipo de opgém
bom exemplo da dimensao estratégica de um progegtoa das mais importantes op¢des quando as pevapec
econdmicas séo favoraveis.

Podemos compara-la a uma op¢do de compra parariadgna parte adicional da escala inicial do primec
pagando um custo de acompanhamento. Isto é, grata-ama oportunidade de investimento com uma ogpeéo
expansao, podendo ser pensada (valorizada) comojecto de escala inicial mais uma op¢do de compma
investimento a realizar no futuro.

Este tipo de opcéo, livre de ser exercida, no caso ser, devera ocorrer em ambientes de desemarito
futuros favoraveis podendo tornar um investimemarantemente ndo lucrativo (de acordo a metodoldgi
VAL) num investimento que mereca a pena ser redtiza

Opcao de contrair

De igual modo, mas em sentido contrério & tipol@peesentada anteriormente, a detencdo de uma dpgéo
contraccdo de investimento, podera revestir umeptojde uma atractividade adicional. Nestas coedi¢por
exemplo) as operagcfes poderdo funcionar abaixaudgpkena capacidade, guardando parte das despesas d
investimento inicialmente planeadas, ou em condig@® mercado menos favoraveis do que o inicialmente
esperado tal como o fraco poder de compra do mercadperiodos recessivos da economia.

Opcéo de colocacéo parcialmente garantida da prodég

Genericamente, julgamos que podemos traduzir gsbéogia de opcdo da seguinte forma(l): entre parte
interessadas num negocio, é acordada uma “cladewdarantia”, que estabelece que uma das partésiga a
contratar os servicos da outra, para além do abjéatnegdcio/investimento entdo celebrado. Ou $ejea
investimentos revestidos de particularidades, pader a necessidade de acrescentar uma “garaatia’apsua
viabilidade.

Este negdcio nas condi¢cdes de “com garantia” cenfen valor adicional ao mesmo, que ndo é “captlirado
pelos métodos tradicionais de avaliagdo. Acresesmte facto de que a investidora, salvaguarda cest® a
colocacao parcial da sua producéo, reduzindo d déveisco da oportunidade do investimento, no aftmplo
valor global do negécio.

Ha ainda as seguintes tipologias:
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1.0pc¢des de Diferimente- correspondem a possibilidade de adiar a decisdovestimento durante um certo
periodo de forma a recolher informacéo adicionpémnitir a tomada de decisdo de investimento numesto

de menor incerteza; confronta os ganhos em terreosesolucdo da incerteza e obtencdo de informacéo
adicional e por outro os custos decorrentes dovedito da deciséo.

Os custos do diferimento incluem o posicionamepttcorrencial e a perda de fluxos de tesouraridiposido
investimento

2.0pcbes de Crescimento e Expansdeomuitos investimentos, na medida em que afectawpagunidades
futuras de investimento da empresa, abrindo-lhesi@portunidades, podem ser analisados na perspeeti
incorporacdo de opc¢Bes de expanséo e de crescimento

Investimentos com VAL negativo (por exemplo, nowosrcados) mas que possibilitam investimentos fsturo
mais vantajosos, devem ser realizados.

3. Opc¢des de Retirada ou Abandono Total ou Parciat por razbes de evolucdo do mercado realizando a
liquidacéo parcial ou total de activos afectos ras$timento e implicando a perda do CFG desdeuédigdo
até ao final da vida (til.

4. Opcgdes de Alteracdo de Escala de ProducadExpandir/Contrair, Fechar/Recomecar) - As alt@escdo
mercado podem obrigar & adaptacdo ao nivel da @mer& esta qualidade ou capacidade dos investisient
para serem objecto de ajustamento da utilizac&aplacidade que se designa ppcao de alteracdo da escala

de operacdesSe as condicfes sdo mais favoraveis que o espkéadxpansdo. Se ha paragem temporaria da
producao incorre em custos de alteracao do estagtativo e de manutencao.

5. Opcdes de Flexibilidade Operacionat Determinados equipamentos e instalacbes potaibi alteracéo da
sua utilizagdo quer nos outputs quer nos inputgieoconfere um valor adicional ao projecto.

A criacdo de valor e a posi¢cdo competitiva de umpresa sdo determinadaelo nivel de alocagédo de
recursose por uma apropriada avaliagcdo de alternativasidesiimento incluindo aapacidade de resposta
flexivel a evolucao das condicdes futuras de exploracao.

E reconhecido que a abordagem tradicional do D@Réenica do NPV/VALn&o respondem cabalmente as
questdes da flexibilidademplicitas na evolugdo dos mercados.

A abordagem DCF pressupde um “cenario expectavel” dash-flowse uma atitude passiva da gestdo
(estratégia estatica: iniciar um projecto imediaata e opera-lo continuamente nos mesmos moldes i
da predefinida vida util).

s

Contudo nas actuaisondicbes de mercadoque € caracterizado por danca, incerteza e interaccoes
competitivas a realiza¢do dasash- flowgprovavelmente irdo diferir do que a gestéo espanavaicio.
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A medida quenova informac&o aparece acerca das condicbes de mercado, a gestéaiperar a estratégia
inicial, com a finalidade de capitalizar novas dpoidades ou reagir para mitigar perdas.

Por exemplo, a gestao pode ser capatiféeir, expandir, contrair, abandonar, em varias fases da vida Gtil do
projecto.

Similar as opc¢des financeiras , @scoes reaienvolvem decisdes discricionarias ou direitos, sémgacao,
para adquirir ou trocar um activo por um determinpreco alternativo.

Uma call option sobre um activo (com um corrente valrda o direito, sem a obrigacédo, de adquirir o0 activ
subjacente pagando o prefixado preco (preco deiei@rna data ou antes da maturidade especificada.

Uma put optionda o direito de vender (ou trocar) o activo subjéee receber o preco de exercicio.

A natureza das opc¢des radicapusicdo assimétricaque deriva de se ter o direito mas ndo a obrigdedse
exercer a opgao.

Com asopcdes reaisa gestao ganhafl@xibilidade de se adaptar a altera¢des das condi¢des de mercad
Pode assim, decompor-se a analise de projectos/éstimentos erduas componentes
1. O tradicional célculo do NPV (VAL) que é&sto e deriva dosash-flowsdirectos; e

2. O valor da opcdo resultante da flexibilidadateraccdes estratégicas.

5.5 - As opcdes reais podem resultar

1. deacontecimentos naturais ou de mercade fora do controlo da empresa (diferir, diminugactiar ou
abandonar um projecto de investimento);

2. deactuacdes humanagsob o controlo dos detentores do projecto de timegto) com um custo extra
relativamente ao custo inicial (p.e expandir a cafzale de producéo).

Exemplosde opcdes reais:

Opcéo para diferir: detém-se uma opc¢ao para comprar um campo agguaelasta dependente do preco de um
determinado cereal. Assim, convém esperar parficzgrse o preco do cereal compensa a aquisic@ampo.

Opcéo para alterar a escaleem que se esta a operar (por exemplo, expanditraigriechar ou suspender): se
as condicbes de mercado sédo mais favoraveis do gaperado, a empresa pode expandir a escaladiecpoo
Ao invés se as condi¢cBes sdo adversas, pode-sarradescala de producdo e, nos casos extremasdagao
pode ser suspensa ou abandonada.
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5.6 - Avaliacdo das Opc¢des Reais
Assume-se que os Investimentos se fazemnalniente de Incerteza;
A énfase da avaliacdo do investimento écaala no valor da flexibilidade;

A incerteza decorre ndo da aleatoriedadgrégo (como nas financeiras) mas da actuacdo @sgso
empresas, da tecnologia, dos produtos, etc.

As opcgOes reais sdo opg¢des mdltiplas cujo valoisintb das opcdes individuais. De facto os investitos
reais incorporam em geral uma multiplicidade dedsmle flexibilidade;

Em suma, ha uma dificuldade em estimar o valooggées reais subjacentes ao investimento.

Exemplo V.1-(adaptado d®eal Optiongle Lenos Trigeorgis):

Uma empresa tem intengdes de efectuar um invedtinmenm novo medicamento. Se as condicbes de mercado
forem interessantesaash- flowsera de 180, se forem masgash-flowsera de 60. Ambas as hipdteses tém as

mesmas probabilidades: (q = 50%).

As autoridades governamentais pretendem assegugan qedicamento é produzido, e oferecem uma garant
de que comprardo a producao total por 180 se aliof@ms de mercado forem adversas.

Sem esta garantia do governo, o custo de opormiélale k = 20%. A taxa de juro sem risco é d8%=
Determine:

1-O valor actual do projecto (V=?)

2-A put optionprovidenciada pela garantia do governo (P= ?)

Nota: A garantia do governo equipara-se a uma op¢amuhpra, dado que dé o direito & empresa de “veraer”
valor do projecto e receber o montante garantidecpde exercicio) por 180.

Cash Flow Put Option

V+ =180 P+=0

V-=60 P- =180-60 = 120
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Sob condic8es favoraveisPait optionnada vale. Sob condicBes adversBaaOptionvalera 120.

Nota: sob condi¢cbes favordveis @&ut option nada vale. Sob mas condigbes But option valera 120
(diferenca entre o valor da garantia 180 e oash-flow60).

O célculo do Valor Actual (V) do projecto — técniba DCF (desconto deash flow: sem garantia:

v=EC)_aV +a-qV_
1+k 1+k

E (C1) = valor esperado dash-flowpara periodo 1

V+ = cash-flowcorrespondente a situacéo mais favoravel
V = cash-flowcorrespondente a situacdo menos favoravel
g = probabilidade de ocorréncia

K = taxa de actualizacdo sem garantia

O célculo do Valor Actual (V) do projecto — técnica do DCF (descontacdsh-flow: sem garantia:
0,5x180+ 0,5% 60
1+0,2

V= =100

O célculo do Valor Actual (V) do projecto: com garantig: _ 05x180+ 05%180 _ 166.7
1+8% ’

A taxa de actualizacdo tera de ser diferente. Arder do governo elimina o risco, dado que em aualq
situacdo a empresa receberd sempre os 180. Lograaat aplicar sera a taxa de juro sem risco: 8%. Se
utilizadssemos a taxa de 20% teriamos um valor @ d5jue nao é verdade (DCF classico), uma vezaque
opcao reduz ou elimina o risco.

Refira-se que este valor é consistente com tax@edeonto negativaad hog para aput optionde -10% (visto

que a garantia actua como se de uma coberturatasse), _ 050+ 05x120 _ -
1+ (-10%) ’

P = valor da garantig\t optior).

Valordo
Projecto sem

Valorda Put Valordo

Garantia: - Option: = Projecto:

100

66,7 166,7
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Comparacdo do nivel de probabilidades com ris@erssco (neutral risk):

05x180+ 05x60 _ q*x180+ (1-g*) x60
1+20% 1+8%

\/

100

O que conduz a um novo nivel de probabilidade de 4, compativel com a taxa sem risco. Reparpisese
transformou aCash-flowno seu equivalente sem risco, através da segeiptessao: (1+r)/(1+k)

O calculo déPut Optionpoderia entéo ser calculado com a taxa sem risco.
04x0+0,6%120 _
1+8%

PutOption(garantia) = 66,7

Se porventura o governo ndo garantisse a aquidgc@otalidade da producao, por exemplo, 100 (diterpreco
de exercicio), ou seja, ndo eliminasse totalmemigco, o valor dgut optionseria menor.

PutOption(garantia) = 04x0+06x40 222
1+8%

Os 40 resultantes da diferenca entre 100 (precoosta garantia) e o valor doutput em situacdo menos
favoravel (60).

Um outro casq

Imagine-se que se pode optar por efectuar hojenuasiimento de 1600 ou se espera até ao final dgano
efectuar. Uma vez efectuado o investimento, eteegdrsivel (isto &, o valor residual é zero). Gderm-se que
os fluxos sado perpétuos.

O fluxo correspondente aos precos actuais é de l2d@ndo uma probabilidade 50%/50% de que os fluxos
aumentem para 300 (aumento dos precos) ou queudimipara 100 (diminuicdo dos precos). Assim, ooflux
médio esperado é de 200. O custo do capital é%de 10

Se aplicarmos o VAL, os calculos seriam os segsinte = 200
VAL =-1600+ Z—t =-1600+2200=600

t=0

Embora o VAL seja positivo de 600, ha uma altemaatou seja, uma opc¢do de diferimento que nos permi
investir no final do ano. Calcule-se o valor destarnativa, partindo do pressuposto simplista@uisco seja o
mesmo e que possamos ainda descontar os fluxaExdeac10%.
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% 5 - OPCOES REAIS * na Av. Projectos de Investimento

[y
VAL = 0,5 MAX { [-te00 |, ¥ [ 39 | o] 4+0,5 MAX +>

] 1,1 (=1 [ a.n |’ > 1,1 =1 a, |’

0,5 MAX ( (-1600 + 3300) /1,1 ,0) + 0,5 MAX ( (-1600 + 1100) /1,1 , O)

0,5 (1700 / 1,1) + 0,5 (0)

-

VAL = 773

O conceito-chaveé que se o0 preco cair para 100, enté&ash-flow é de apenas 1100. menos que os 1600
exigidos para o investimento e, portanto, podenpdarg@or ndo investir.

Por outro lado, se o preco aumentar para 300, ar paésente deash- flowé de 3300, o que supera os 1600
investidos e, assinsera exercida a op¢do de diferimentoinvestindo de facto os 1600. Ponderada pela
probabilidade de 50% e descontada a 10%, estéédegde, hoje773

Portanto, estaremos em melhor situacdo se deciglihoje pelcadiamentoem lugar do investimento. @alor
da opc¢éo de diferimentoé a diferenca entre as duas alternativas, ou&&a- 600 = 173

% 5 - OPCOES REAIS * na Av. Projectos de Investimento

Imagine-se, em seguida, queralatilidade do preco aumenta mas o valor esperado mantém-se
inalterado. Por exemplo, pode acontecer que o intervaladaegdo dosash-flowspossa ir de
O a 400, com iguais probabilidades.

Nesta nova situacao WAL permanece inalterado, dado que o valor esperado dash-flow
preco €& de 200. No entanto, o valor da opcao de diferimentaurentar. Intuitivamente,
parece que se ganha mais com a espera quando a volatilidaaderé m

VAL — 0.5 masx | [1600] [ E [0 | oM ieoo] &= [100]
L1 =1 an L1 | e[ aLne )

VAL = 1.272,73

O valor da opcéo de diferimentcaumentou de 173 para 673.

Neste exemplo, o valor da espera para decidir alomeom a volatilidade do resultado.

Esta é regra geral das op¢des (aumentam o pregudpgéianto maior for a volatilidade). Realce-se quanto
maior for a incerteza na economia, por exemplo,termos da instabilidade politica, € de prever que o
investimento reaja mais lentamente, pois vale fiesigerar para ver como é que fica”.

107



Disciplina de Projectos de Investimento — Area Cientifica de Gestdo

Capitulo VI
6 - DECISOES DE DESINVESTIMENTO
6.1- INTRODUCAO

A criacdo de valor pelas empresas exigesgjam escolhidas as oportunidades de investinmeaito atractivas, tendo
em consideragdo as expectativas de rentabilidadie resco para o capital nelas investido. Mas exiggalmente, que se
seleccionem as oportunidades de desinvestimentepagicdo da empresa. Por isso, quaisquer deciéfesle ser bem
estudadas, oportunamente tomadas e constanteraautdiadas.

Primeiramente abordar-se-a a regra de decisao sinvestimento, osash-flowsfuturos perdidos, o valor recuperavel do
desinvestimento e a analise sucessiva da decisdestiesestir.

O desinvestimento € uma das opg¢Oes estratégicaspar valor e, como tal, ndo deve ser olhado calgo que é imposto
a empresa. Deve ser um acto tdo voluntario quande investir. SO deste modo se poderdo evitar ¢figRgaem que
determinadas areas de negdcios acumulam prejuetapidando os rendimentos gerados noutras arpesjuaicando a
rentabilidade global da empresa.

Estas situagfes, quando ndo encaradas no momeattn.epoderdo mesmo levar a empresa a rupturackiran com
dificuldades em cumprir 0s seus compromissos pemsitredores.

Observa-se, muitas vezes, que é s6 quando se alemga situagdo extrema, que implica penosas ilagatesesperadas de
reestruturacdo, ou até de processos de falénaaagempresas realizam desinvestimentos. Sdo dastessinvestimento
forcado, com todos os custos (financeiros e at@ispaai derivados. Deve, assim, desinvestir-anda se identifique a
existéncia de actividades que tém uma rentabilidafiestada pelo risco) insuficiente para remuneragapital nelas
investido. Se assim for feito, as decisGes de destimento acabam por ser tomadas de forma raceraicercada,
recorrendo a metodologias de decisao que saoridefoama, semelhantes as utilizadas nas decisbewdstimento.

Uma forma de olhar o desinvestimento de uma petispggositiva é pensando que constitui uma desaféot de recursos
que ficardo disponiveis para serem re-empreguefasoéreas, dentro ou fora da empresa. Desinvespess libertar
fundos, que podem ser devolvidos aos investidaaesntpresa ou aplicados pela prépria empresa ndntrestimentos, de
maior rentabilidade. No entanto, h4 casos em caegao de desinvestimento néo liberta recursos persa evita custos
presentes e futuros.

A decisdo de desinvestir, tal como a de investiplita uma andlise aprofundada das diversas opcdtestégicas de
desenvolvimento a disposi¢do da empresa.

Uma decisdo de desinvestimento tem de ser inidadaa procura de uma resposta a seguinte questf® fazer com as
areas de negdcio ou os produtos insuficientementaveis?
As solucdes ao dispor sdo varias. A empresa pagitad entre:

» Abandonar a actividade;

» Efectuar investimentos de reestruturacéo;

» Alienar a area de negdcio a outros investidores empresas, para qguem o negécio tem um valor maior

» Aguardar mais algum tempo, para observar o debememnto do negdécio, e tomar uma decisdo mais
fundamentada mais tarde.
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Obtida a resposta a questdo, ha que analisar éidaale econémico-financeira da solucéo.
6.2 - REGRA DE DECISAO NO DESINVESTIMENTO

A diferenca principal entre a andlise deegtimentos e a de desinvestimentos est4 essepot@ma focalizacdo. Na
primeira destas andlises os centros da atencaossfioxos financeiros futuros que se espera que/estimento venha a
gerar. No caso de desinvestimento esse centrocdestopara os fluxos futuros que se espera peodefgito da cessacao
da actividade.

A regra de decisdo continua a ter a base financ®ia de desinvestir quando os fluxos dai regtelgorem superiores aos
fluxos perdidos, tendo em consideracao o riscocésdo e a respectiva periodicidade temporal.

A avaliacdo das oportunidades de desinvestimentoandptica financeira implica a comparacéo entréuxoffinanceiro
associado a operagdo de desinvestimento (desigrmada@lor recuperavel liquido — VRL) e o valor adtmado dos fluxos
futuros (designado parash-flowglobal — CFG) associado a continuacao da explordedactividade em anélise. Caso a
empresa realize o desinvestimento, esses fluxasdgiros futuros, que seriam obtidos apenas emdmsontinuagdo de
exploragdo da actividade, funcionam cocash-flowsperdidos.

Ou seja, a empresa deve desinvestir das actividadegue o valor recuperavel liquido é superior @ondoscash-flows
globais futuros perdidos.

VRL > VACFE

O valor actualizado liquido do desinvestimento (\DALé definido como a diferenga entre o valor recépe liquido e o
valor actual dos CFG futuros perdidos.

VALD = VRL — VACFE

A regra associada a decisdo de desinvestir é quandtor liquido do desinvestimento for superiareso. Sendo assim, a
empresa deve desinvestir quando o valor recupeliguidio for superior ao valor actual dos fluxosdidos.
VALD> 0

Pode-se também definir a regra de decisdo em tedamddR do desinvestimento (TIRD). Como aash-flowspositivos
ocorrem antes dos negativos, esta regra de defis@iona ao contrario do que acontece nos investiose Deve
desinvestir-se se a TIRD for inferior a taxa deabitidade exigida (k).

TIRD <k

Sera tdo mais vantajoso desinvestir quanto mema TdR relativamente a taxa de rentabilidade exigi

6.3 - CASH FLOWS FUTUROS PERDIDOS
Os cash-flows futuros perdidos sdo aqueles que seriam geradias exploracdo da actividade que se pretende
abandonar e que, por isso, vao deixar de ser dmebe 0 desinvestimento ocorrer.

O quadro que se segue sistematiza, para um dado anacélculo desses fluxos perdidos. T é a taxamgosto sobre os
lucros e admite-se que ha matéria colectavel pasiti

FLUXO

(Proveitos — Custos) de exploracéo perdidos x (11}
+ | AmortizagOes perdidas x T

= |Cash flowmde exploragéo perdido (CFE)

+/q Variagdo esperada das necessidades de fundartso
— | Investimentos em activos fixos evitados

+ | Valor residual esperado perdido
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= Cash-flowglobal perdido (CFG)

Este célculo deve ser efectuado em termos increiserde modo a imputar ao desinvestimento todogfeisos dai
resultantes. Orgcamenta-se a diferenca entreasb- flowsfuturos da empresa na hipétese de continuar wideie e os
cash-flowsfuturos da empresa no caso de se realizar o detimento e abandonar a actividade, isto é:

CFE perdidos = CFE da empresa com a actividadeE-darempresa sem a actividade (desinvestida).

Uma actividade incremental implica considerar ndenas os efeitos directos ao nivel do desinvestomemas também o
impacto que este possa ter sobre as outras actesdtesenvolvidas pela empresa.

Os quadros seguintes sintetizam os efeitos totadedinvestimento.

» Ao nivel do volume de negdcio futuro perdido:

FLUXO

\V OLUME DE NEGOCIO PERDIDO NO PRODUTO ELIMINADO
VVolume de neg6cio ganho nos produtos substisuid
VVolume de negdcio perdido nos produtos compigares
Volume total de negdcio futuro perdido

I+

Ao nivel dos custos futuros evitados:
FLUXO

ITODOS OS CUSTOS VARIAVEIS E FIXOS IMPUTAVEIS AO PRODUTO ELIMINADO
— |Parte dos custos varidveis imputaveis aos posdwbstituidos

+ |Parte dos custos variaveis imputéveis aos posdiomplementares

= [Volume total dos custos futuros evitados

O primeiro quadro proporciona as receitas futuraglipas estimadas em termos incrementais. O segungalor dos
custos incrementais evitados. Considerando em otmjas receitas e 0s custos, ter-se-iam os CF&nmntais a
considerar para o desinvestimento.

Os cash-flowsque se espera virem a ocorrer nos dois cenasts,d, que sao esperados quer a empresa realize o
desinvestimento, quer continue a exploragdo dsidatle, séo irrelevantes para a analise do desimargo.
Para respeitar a l6gica incremental, deve ter-satentao:

» Os custos fixos da empresa.

Muitos dos custos partilhados entre diversas alztdes continuardo a existir mesmo que a empredazerea
desinvestimento da actividade X. Por isso, ndaénftiam os CFG futuros perdidos.

Por exemplo, se determinados custos (administgtprmdutivos, comerciais, etc.) forem partilhadose as actividades X
e Y, é possivel que o abandono da actividade Xpp&imita nenhuma economia nestes custos partilhados.

» A interaccao entre as diferentes areas de negécémpresa:

Podem existir outros produtos da empresa que sejdostitutos ou complementares do produto desim@stj por isso,
resultam efeitos para os fluxos a considerar nmdestimento.

» O valor residual do investimento:

Se a empresa continuar a actividade, haverd um reslimual no final da vida do investimento.
Esse valor residual futuro é relevante carash-flowperdido porque, se a empresa desinvestir, dedeaskr realizado.

» Os investimentos adicionais necessarios em casordmuacao da actividade:
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Os investimentos séo, habitualmerdash-flowsnegativos. Mas, como se esta a tratacath-flowsperdidos ou evitados,
caso a empresa realize o desinvestimento, deieaededtuar tais investimentos e dai resultaramfhositivo a considerar
na analise daquele.

6.4- VALOR RECUPERAVEL DO DESINVESTIMENTO

O desinvestimento tem subjacente a peedfiudos futuros de rentabilidade. No entanto, trbjacente, também, a
obtencao de um fluxo recuperavel originado direetam pelo desinvestimento.
Este fluxo advém da liquidagdo do investimento eguéncia da decisdo de desinvestir. Corresponderigamente, aos
montantes gerados por essa liquidagdo deduzidésdds as despesas de execucdo do desinvestimasitondo as que
respeitam ao imposto sobre potenciais mais-vabaficadas.

O quadro seguinte sistematiza o célculo do vakuperavel do desinvestimento.

+ Valor recuperavel bruto

Imobilizado corpéreo Produtadia venda ou equivalente monetario da transferéncia
Imobilizado incorpéreo Produto dig.venda ou equivalente monetario da transferéncia
Nec. fundo de maneio Recuperaig@BNFM

Activos partilhados Equivate monetario da capacidade libertada.

—Desp. execugdo do desinvestim
Despesas de cessacao Despnudi¢agem, recuperacao, paisagistica, indemnizagfies,
Desp. exploragao pds-cessacao| Servico pds-vgadmtias, pecas de substituicdo, pessoal, etc.

+/—Imposto s/mais/menos valiag Estimado de acordo com a situagédo fiscal da empresa

= Valor recuperéavel liquido

E importante referir que:
» Por vezes o desinvestimento ndo implica a vendadtivos.

Pode acontecer apenas a respectiva transferémaiaytaa divisdo da empresa.
» A existéncia de activos partilhados tem de sesidenada:

Se a capacidade libertada poder ser utilizadaga#ra actividade ou ser vendida, devera ser inalaidespectivo valor monetério
de venda ou equivalente de transferéncia.

» O desinvestimento nem sempre significa o fim:

Por vezes a empresa permanece com responsabiligages$uturo e elas tém de ser consideradas nseant desinvestimento.
Este tipo de responsabilidades, traduzidas em tefimanceiros, cai dentro do que se refere no gueaimo servigos pos-venda.

6.5- ANALISE SUCESSIVADA DECISAO DE DESINVESTIR

A questdo da optimizacdo do desinvestimentdém deve ser considerada. Quando se estdgestattipo de decisdo, pode
ndo ser economicamente viavel desinvestir num geyimas sé-lo, por exemplo, no periodo imediataenseguinte; ou, ainda, a
decisdo ser viavel no imediato mas o retorno dedestimento ser mais elevado se este fosse ag@adom periodo. E este tipo
de cuidados com a andlise do desinvestimento é#® pertinente quanto mais volatil for a envoleeain que a empresa e a
actividade em andlise se movimentam.

A decisdo de desinvestir € uma decisdo que devereasgaliada de forma continua ao longo do tempmuioBicamente, os
responsaveis pela tomada de decisdes estratégicampresa devem verificar se as diversas area®gtin, actividade ou
produtos da empresa continuam a rentabilizar dedoadequada o capital nelas investido. Além dissado uma deciséo
sequencial, deve ser reavaliada de acordo comainfarmacgédo que vai surgindo, com o passar dodgemp

Neste contexto, o perfil dos VAL sucessivos podeaigea Util ferramenta de anélise.

Pressupondo que € possivel calcular o valor reéupkliquido em cada periodo e cenério, pode estse@ VAL em diferentes
cendrios: desinvestindo imediatamente, mantendmlar@cdo por mais um ano e desinvestindo, mantanekploracido por mais
dois anos e desinvestindo, e assim sucessivamente.
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O perfil dos VAL sucessivos permite criar expewtsi quanto a vida econdmica 6ptima, isto é, quarattura adequada para
desinvestir. Devera ter-se particular atencdo assidade de que as estimativas de fluxos devemeaeistadas com frequéncia,
tomando em consideragdo os novos desenvolvimertsidos nos negécios em que a empresa desenvalua ac¢ao, ou na
envolvente econémica que a rodeia.

112



