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RESUMO

Esta pesquisa aborda a contribuicdo de um roteiro padronizado para qualificar tomadas de
deciséo sobre a viabilidade financeira de alternativas de investimentos de longo prazo. Para
isso, utiliza um estudo de caso de uma empresa de producdo de videos promocionais para TV
e Internet, reanalisado por uma empresa de consultoria internacional. A principal limitacéo
para a reandlise do investimento foi o fato de a empresa contratante haver restringido o
escopo do trabalho a um estudo de avaliagdo econdémico-financeira, ndo fornecendo
informacBes da concorréncia, de pesquisas de mercado ou de estratégia comercial. Nesse
contexto, foram levadas em conta informacdes internas questionaveis, tais como premissas,
projecdes e dados arbitrados para o custo do capital patrimonial (CAPM). Constata-se que a
reandlise do investimento, se baseada nas etapas do roteiro de avaliacdo proposto e
complementada por informagdes de estratégia mercadoldgica, certamente contribuiria para
reduzir o risco.

Palavras-chave: Andlise de investimento. Risco. Incerteza. Fluxo de Caixa. Retorno.

ABSTRACT

This research addresses the contribution of a standardized roadmap to qualify decision-
making on the financial viability of long-term investment alternatives. For this, it uses a case
study of a company that produces promotional videos for TV and Internet, reanalyzed by an
international consulting firm. The main limitation for the reanalysis of the investment was the
contracting company having restricted the scope of the work to an economic-financial
evaluation study without providing information of competition, market research or
commercial strategy. In this context, questionable internal data were taken into account such
as assumptions, projections and arbitrated data. Consequently, if the reanalysis of the
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investment were both hinged upon the stages of the proposed evaluation roadmap and
complemented by market strategy information, it would certainly contribute to reducing the
risk of the investment.

Keywords: Investment analysis. Risk. Uncertainty. Cash flow. Return.

RESUMEN

Esta investigacion aborda la contribucion de un itinerario estandarizado para calificar tomas
de decision sobre viabilidad financiera de alternativas de inversion a largo plazo. Para ello,
utiliza un estudio de caso de una empresa de produccion de videos promocionales para TV e
Internet, reanudado por una empresa de consultoria internacional. La principal limitacion para
la reanudacion de la inversion fue el hecho de que la empresa contratante restringio el alcance
del trabajo a un estudio de evaluacion econdmico-financiera, no proporcionando informacion
de la competencia, de investigacion de mercado y de estrategia comercial. En este contexto,
fueron tenidas en cuenta informaciones internas cuestionables tales como premisas,
proyecciones y datos arbitrados. Se concluye que la reanudacion de la inversion, si fuera
basada en el itinerario de evaluacion propuesto y complementada por informaciones de
estrategia mercadoldgica, ciertamente contribuiria a reducir el riesgo de la inversion.
Palabras clave: Analisis de la inversién. Riesgo. Incertidumbre. Flujo de caja. Retorno.

1 INTRODUCAO Por isso, é fundamental que as

decisdes de investimento de longo prazo se
Em um ambiente de riscos e sustentem em andlises que levem em

incertezas, a complexidade crescente no consideragdo  informagGes tanto  de

processo decisorio de empresarios exige
profissionais experientes e procedimentos
formais que contenham roteiros de
avaliacdo e métricas para diagnosticar a
viabilidade financeira no cenario mais
conservador possivel. Dentre as decisbes
estratégicas, destacam-se aquelas
relacionadas a analise de investimentos
com impacto sobre: a estratégia
corporativa, a geragdo de fluxos de caixa
operacionais e o desempenho de longo
prazo da firma (BOWER, 1970;
HICKSON, 1986; GRUNDY &
JOHNSON, 1993; ALKARAAN &

NORTHCOTT, 2006).

natureza qualitativa, como de quantitativa.
As informac6es qualitativas fazem parte do
conhecimento detalhado da atividade
operacional da empresa, relativo a
reputacao, idoneidade, gestéo
administrativa, quadro funcional, clientes,
fornecedores, concorréncia, tecnologia,
riscos sistémicos etc. (SANTOS, 2015). As
informagbes de natureza quantitativa
dividem-se em ex-ante e ex-post. Como
exemplos das ex-ante, destacam-se aquelas
extraidas das demonstracGes financeiras e
convertidas em indices de desempenho
(ex.: liquidez, endividamento, rotatividade,

lucratividade, cobertura de juros e
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rentabilidade). As

quantitativas  ex-post, por sua vez,

informacdes

baseiam-se em expectativas quanto a
capacidade da empresa em gerar fluxos de
caixa mais do que suficientes para atender
os interesses dos supridores de capital e
agregar riqueza aos detentores do capital
patrimonial. Para analisa-las, destacam-se:
a projecdo de fluxos de caixa livres,
amparada na simulagdo conservadora de
cenarios; e a atualizacdo dos fluxos de
caixa utilizando uma taxa ou custo médio
ponderado de capital que seja compativel
com o risco da atividade operacional da
empresa (BRIGHAM; EHRHARDT, 2017,
SANTOS, 2014).

Dado que as decisdes de
investimento envolvem amplo espectro de
fatores, o tomador de decisdes nem sempre
domina e/ou utiliza todas as metodologias
e técnicas para avaliacdo criteriosa de
investimentos permanentes. Como
consequéncia da inexisténcia de um
processo formal e estruturado para avaliar
investimentos, pode ocorrer a aprovagao de

projetos inviaveis ou a rejeicdo de viaveis.

Nesse sentido, a contribuicdo desta
pesquisa é apresentar O  processo
sistematizado de um roteiro para avaliar
projetos de investimentos baseado na
metodologia de fluxo de caixa descontado.
O objetivo é descrever as etapas essenciais
de avaliagdo de investimentos, através de

um estudo de caso real reanalisado por
uma empresa de consultoria internacional,
vinculando aspectos relevantes da teoria e
da prética para dar sustentacdo a tomada de
decisdo. Além disso, apresenta-se 0
diferencial de comentar e apontar as
vantagens do uso do roteiro para avaliar

projetos de investimentos.

Vale destacar que o foco da
pesquisa ndo & meramente apresentar as
principais métricas de avaliacdo de
investimentos (valor presente liquido, taxa
interna de retorno, indice de lucratividade
e periodo payback) como recursos Unicos
para tomadas de decisdo, mas defender que
0 diagnostico de viabilidade financeira
também deve amparar-se em informagdes
de estratégia corporativa, pesquisa de

mercado e indicadores da concorréncia.

O desenvolvimento da pesquisa
pressupde que as decisdes de investimento
permanente nem sempre seguem todos 0s
procedimentos formais indispensaveis, mas
podem ser influenciadas por fatores
subjetivos. Isso pode prejudicar 0
diagnostico de viabilidade de projetos de
investimento, ao apresentar meétricas de
analise (valor presente liquido, taxa interna
de retorno e periodo  payback)
incompativeis com a efetiva capacidade de
geracdo de fluxos de caixa para a empresa.
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2 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para que os objetivos propostos

fossem atingidos, realizou-se primeiro uma

pesquisa  exploratoria, de cunho
qualitativo, empregando-se como
procedimentos  técnicos a  pesquisa

bibliografica e a documental. Em seguida,
realizou-se um estudo de caso suscetivel de
elucidar o problema levantado e mostrar a
aplicabilidade da teoria estudada. As
informacdes foram extraidas do relatério
de avaliacdo de uma empresa internacional
de consultoria, referente ao exercicio de
2009, do qual foram suprimidas ou
descaracterizadas as informacdes
consideradas sensiveis ou sigilosas, de

forma a preservar a identidade da empresa,
doravante designada simplesmente como

“Grupo”.

O projeto analisado, de empresa
que vem atuando na producdo de videos
promocionais para TV e reandlise, atingiu
um estagio considerado estavel, tipico de
um produto maduro. O Grupo avaliou que,
com novos investimentos, poderia
expandir sua atuacdo por meio da
reanalise, com toda sua linha de produtos,
a qual inclui: videos para a TV, e-fotos, e-
videos, banners, SMSs, visualizacdo de
ofertas e venda de desejos como leads e

como links abertos.

Para avaliagdo do projeto de
investimento, foram selecionadas as
seguintes etapas, a serem descritas na

secédo 5:

1) identificacdo da oportunidade;

2) enquadramento estratégico da
oportunidade;

3) identificacdo das opcdes capazes de
satisfazer as necessidades do projeto;

4) andlise preliminar de riscos;

5) detalhamento da opc¢éo escolhida;

6) definicdo das hipdteses econdmico-
financeiras;

7) determinacédo do horizonte do projeto;

8) modelagem dos fluxos de caixa;

9) determinacdo da estrutura de capital do
projeto;

10) determinacéo do custo de capital;

11)célculo das metricas de avaliacéo
econdmica;

12) anédlise das flexibilidades do projeto e
opcoes reais;

13) anélise de sensibilidade;

14) anélise de cenarios;

15) recomendacoes.

3 REFERENCIAL TEORICO
3.1. Projetos de investimento
A Uniéo Europeia, em seu Guide of

Cost Benefit Analysis of Investment

Projects (2008), define projeto como uma
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série  de  tarefas  economicamente
indivisiveis relacionadas a uma funcao
técnica  especifica, com  objetivos
identificaveis. Em termos gerais, pode-se
definir um projeto de investimento como o
dispéndio de recursos no presente com a

finalidade de gerar beneficios no futuro.

Investimentos realizados segundo
estratégias adequadamente  formuladas
tendem a gerar um fluxo de beneficios. E
importante salientar, no entanto, que 0s
beneficios futuros ndo precisam ser em
dinheiro e podem nem sempre ser

identificaveis e faceis de definir.

A necessidade de conhecer de
antemado o0s possiveis resultados de um
investimento levou ao desenvolvimento de
metodologias e métricas de avaliacdo de
investimentos. Seu estudo se refere
basicamente as decisfes de investimento
de capital em projetos que prometem

retornos por varios periodos consecutivos.

Conforme Souza e Clemente
(2009), sempre que houver mais de um
projeto de investimento competindo pela
aplicacdo de capital por parte do
investidor, um pré-requisito essencial em
sua analise — que condicionara a decisao de
investimento — serd sua classificacdo em
uma das trés seguintes categorias: a)
projetos de investimento independentes; b)
dependentes; ou C) mutuamente

exclusivos.

3.2.  Avaliacgdo de investimento

Avaliacdo de investimentos
consiste no processo de determinar o valor
atual de um ativo ou empresa. Ela se da,
conforme Damodaran (1996), por meio de
quatro abordagens distintas. A primeira
avalia o fluxo de caixa descontado e
relaciona o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros
esperados desse ativo. A segunda trata da
liquidacdo e avaliacdo contabil e constroi-
se em torno da valorizacdo dos recursos
existentes numa empresa por meio das
estimativas contabeis ou dos registros em
livros. A terceira diz respeito a avaliacdo
relativa, em que se estima o valor de um
ativo ao precificd-lo em relacdo a outro,
um “ativo comparavel”. Este, por sua vez,
relaciona-se com uma variavel comum,
como lucro, fluxos de caixa, valor contébil
ou vendas. A quarta e Ultima abordagem
trata da avaliaghio por modelos de
precificacdo de opcdes para medir o valor
de ativos que compartilham caracteristicas
de opcdo e geralmente se encaixam na

rubrica de opcdes reais.

No caso de aquisi¢do de empresas,
todas as quatro abordagens sdo aplicaveis,
podendo, de qualquer modo, haver
situagdes com insuficiéncia de dados para
uma ou outra das abordagens descritas. A

empresa alvo da aquisicdo pode, por
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exemplo, ndo ter seu capital aberto em
bolsa e ndo tornar puablicos seus dados
contabeis, de modo que o0s interessados
devam inferir seu valor por mais de uma
abordagem se quiserem diminuir as
chances de erros de estimacdo. Enquanto,
por um lado, qualquer avaliador pode
projetar fluxos de caixa estimados e
calcular seu valor presente (12 abordagem),
por outro, pode ser impossivel realizar
avaliacdes contabeis quando nem mesmo o
balanco da empresa é disponivel (22
abordagem). Nesse caso, o avaliador
langard mado de avaliagbes relativas,
procurando encontrar “ativos
comparaveis” de caracteristicas similares
ao da empresa (3% abordagem), como por
exemplo capacidade de producdo e
faturamento dentro do mesmo setor da
economia. A abordagem por opcao real (42
abordagem) complementa as demais, nos
casos em que os fluxos de caixa sdo
estimados. Ela permite o célculo do valor
das flexibilidades gerenciais que 0 negocio
apresenta, cuja importancia dependera da
existéncia de flexibilidade gerencial e do
conhecimento da volatilidade dos fluxos de

caixa.

Tal multiplicidade de maneiras de
abordar valores reflete-se nas palavras de

Pratt (2002): “[m]uitas pessoas tém a

nogdo equivocada de que s6 pode haver
um ‘valor’ [..] h& muitas definicBes de
valor, e o propésito da avaliacdo
geralmente determina a definicdo adequada

de valor”.

3.3.  Metodologia do fluxo de caixa
descontado

A metodologia do fluxo de caixa
descontado (FCD) avalia um negécio com
base em seus futuros fluxos de caixa
esperados e descontados a uma taxa que
reflita o grau de risco de realizacdo deles.
Assaf Neto (2008) pontua que, diante das
varias metodologias disponiveis para
avaliar ativos, o metodo do FCD ¢
amplamente reconhecido pelo mercado por
seu maior rigor técnico e conceitual,
apresentando-se, em consequéncia, Como 0
mais indicado nas avaliacGes. Além de
permitir explicar e simular as principais
variaveis e premissas macroeconémicas,
estratégicas, operacionais e financeiras que
compdem a metodologia de avaliacdo, o
FCD incorpora em seus calculos as
preferéncias do investidor em relacdo ao
conflito risco-retorno e a taxa de
remuneracao

adequada para 0S

proprietarios de capital.

Simplificadamente, a metodologia

do FCD envolve as seguintes etapas:
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Figura 1 — Etapas da metodologia do fluxo de caixa descontado

Anélise de riscos e
definicéo do custo de
capital

Modelagem e projecéo dos
fluxos de caixa

Determinacgao do valor do
fluxo de caixa além do
periodo explicito

Célculo e interpretagao dos
resultados

W |dentificagdo dos componentes ® |dentificagdo dos riscos
do fluxo de caixa envolvidos

B Desenvolvimento da perspectiva B Desenvolvimento da estrutura

histérica de capital

B Determinagdo das hipoteses e B Estimativa do custo do capital
cenarios de projecao préprio

® Determinacéo do horizonte de ® Estimativa do custo do capital

projecdo de terceiros

B Determinacéo da relagdo entre B Desenvolvimento dos resultados
o fluxo de caixa explicito e o
valor residual

B Estimativa do valor residual B Andlise de sensibilidade

® Desconto a valor presente B Andlise e valoragdo das
flexibilidades gerenciais

W |nterpretacéo de resultados

dentro do contexto decisério

Fonte: autores, adaptado de Stearns (2005)

3.4. Alincerteza e o risco

Quando se projetam no futuro os
dados do fluxo de caixa, o administrador
considera a probabilidade ndo desprezivel
de que os numeros estimados nao se
materializem. Por isso, a taxa de desconto
a trazer os fluxos de caixa a valor presente
deverd levar em conta 0s riscos a que O

projeto de investimento esta sujeito.

Frank Knight (1921, p. 20)

esCreveu.

Incerteza deve ser entendida num sentido
radicalmente distinto da familiar no¢do de
risco, da qual nunca foi convenientemente
separada (...) Incerteza mensuravel, ou
risco no sentido préprio do termo, é tdo
diferente de incerteza ndo mensuravel que,
de fato, ndo é, de modo algum, uma
incerteza (...) Em consequéncia, vamos
restringir o termo “incerteza” aos €asos
ndo quantitativos. Esta é a verdadeira
incerteza e ndo o0 ato de correr o risco [...]
que constitui a base de uma teoria valida
de lucro [Traducéo livre].

O autor distingue claramente entre
risco e incerteza. Enquanto o primeiro se
refere aqueles eventos de alguma forma
mensuraveis por metodos estatisticos ou

pela busca de padrbes com eventos

semelhantes, o segundo, chamado pelo
autor de “verdadeira incerteza”, refere-se
aos eventos que ndo podem ser medidos de
forma alguma, inclusive por analogias com

outros eventos conhecidos.

Para Keynes (1937, p. 113-114), a
incerteza consiste em uma caracteristica do
conhecimento dos eventos futuros que,
pela propria natureza, ndo pode ser
expresso em termos de uma distribuicéo de

probabilidade quantificavel.

Stiglitz (1993) aborda os conceitos
de incerteza e risco sob a dtica de
mercados expostos a assimetria de
informagdes. Esta ndo exclui nem
contrapde incerteza a risco, pois nenhuma
das duas coisas é condicdo necessaria para
supor  vantagens informacionais na
interacdo entre os agentes. Pelo contrario,
risco em um modelo com assimetrias de
informagdes irredutiveis, como é o caso do
de Stiglitz, é o custo a ser assumido por um
agente econémico pelo fato de nédo ter

certeza quanto as consequéncias de suas
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acles e & incerteza associada ao valor dos

varios ativos.

Para Dias (2005), a incerteza pode
ser classificada em trés distintas

categorias:

e econOmica: correlacionada aos
movimentos gerais da macroeconomia.
Implica a existéncia de informagdes
externas a organizacao. Ex.: oscilacdo
de preco do petrdleo;

e técnica: ndo correlacionada aos
movimentos macroecondmicos. Induz
0 investimento sequencial como
recurso para reduzir a variancia da
incerteza sobre o projeto. Ex.: volume
de petréleo numa jazida; tecnologia
jamais experimentada em grande
escala;

e estratégica: relacionada a acdo de
outras empresas no mercado. Pode
tanto induzir o adiamento quanto a
antecipacdo de um investimento. EXx.:
leilbes de privatizagdo/concessoes;
ameaca de entrada de concorrentes (ou

de sucedéneos); jogos de espera na
exploracdo e/ou revelagdo de uma
jazida.

Em finangas, o0s riscos que
impactam um projeto de investimento sdo
separados em duas categorias: a dos
sistematicos ou nédo diversificaveis e a dos

nao sistematicos ou diversificaveis.

3.5. Custo médio ponderado de
capital

Para Santos (2014), o custo médio
ponderado de capital (CMPC) corresponde
a média ponderada das taxas de custo das
diversas fontes de financiamento de longo
prazo que integram a estrutura de capital
da empresa. Em termos de balanco
patrimonial, o0s recursos injetados na
empresa para financiar seus projetos de
investimento se classificam como exigiveis

de longo prazo.

O CMPC pode ser calculado por

meio da seguinte formula:

CMPC = <L x[CBerx (1 = )] x 2= xCp, (L),
Fip Frp

CT  =valor de mercado do capital de terceiros de longo prazo

F,r = valor de mercado dos fundos de longo prazo

CBct = custo bruto do capital de terceiros

t = aliquota do imposto de renda
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PL  =valor de mercado do patriménio liquido

CrL = custo do patriménio liquido

3.6. Consideracdes sobre as métricas
tradicionais de avaliagido de projetos de
investimento

Préaticas em investimento de capital
que reconhecem o valor do dinheiro no
tempo e utilizam técnicas de fluxo de caixa
descontado séo as preferidas pela maioria
dos tomadores de decisdo (JACKSON;
SAWYERS, 2008). Na metodologia do
FCD, modelados os fluxos de caixa e
definido o CMPC, o proximo passo sera o
calculo do valor presente liquido (VPL) ou
a taxa interna de retorno (TIR) ou, ainda, a
taxa interna de retorno modificada
(TIRM). Esta difere da anterior apenas por
adotar uma taxa de reinvestimento das
sobras do fluxo de caixa a uma taxa
predeterminada em vez de considerar a
TIR do projeto para esse célculo. Ainda, ha
aqueles que utilizam como métrica o
periodo de payback descontado (PPD) ou o

indice de lucratividade (IL).

Analisando-se as vantagens e
inconvenientes  dessas  métricas  de

avaliagdo de investimento, pode-se
presumir que — na préatica da avaliacdo de
projetos de investimento e, sobretudo,
como consequéncia do conhecimento das

caracteristicas de seus projetos — 0s

gestores tendem a preferir a meétrica que
Ihes garanta suficiente confiabilidade em
suas decisbes com o menor trabalho e a

maior rapidez possiveis.

Folta e O’Brien (2002) explicam
que a teoria de investimento tradicional
prediz que uma empresa entrard em
atividade nova quando o VPL dos fluxos
de caixa esperados for maior que zero, ndo
havendo a influéncia da incerteza com
precisdo na entrada, pois a teoria nao
considera a irreversibilidade, nem mesmo

parcial, da maioria dos investimentos.

Assim, levadas em consideracdo as
precaucdes quando do uso de cada métrica
e 0 contexto no qual a decisdo deve ser
tomada, poder-se-do encontrar casos onde
um simples calculo de IL ou de PPD dara
ao gestor o subsidio necessario a sua
tomada de decisdo. Entretanto, decidir
sobre  projetos  classificados  como
mutuamente exclusivos demandard o
emprego do VPL, uma vez que as demais
métricas ndo apresentam ao gestor de
forma inequivoca qual projeto resulta em

maior riqueza para a empresa.

Com os recursos computacionais de
hoje, torna-se extremamente simples para

0S gestores a construcdo de modelos de
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avaliacdo de investimento em planilhas de
calculo, como o Excel da Microsoft, nos
quais se podem calcular com pouca ou
nenhuma adaptacéo, a cada caso, as varias
métricas de avaliagdo de investimento,
simultaneamente. Com isso, ganham-se
tempo e precisdo nas tomadas de decisdo, e
por mais simples o projeto, 0 uso de
modelos com as véarias métricas de
avaliacdo evita que o gestor se sujeite ao
emprego de uma ou outra que nao capture
com a devida acuracia as nuances
modeladas em seu fluxo de caixa e o
contexto no qual a decisdo precisa ser

tomada.

3.7.  Teoria das Opcdes Reais (TOR)

O conceito de opcdes reais provém
diretamente da teoria de opcGes financeiras
(TOR), surgida no final dos anos 1970.
Myers, em 1977, foi quem cunhou o termo
“opcbes reais”, considerando que uma
empresa se compde tanto de ativos reais,
voltados as atividades nela existentes,
quanto de opgdes reais, oportunidades para
investir em ativos reais se as circunstancias

se mostrarem favoraveis.

Myers (1977) demonstrou que essas
oportunidades de crescimento, embora nao
documentadas em contrato especifico,
tinham o mesmo perfil de uma opcao

financeira de investimento. Depois de fazer

pequeno investimento inicial, a empresa
poderia  investir de forma  mais
significativa nas  oportunidades de
crescimento se as condigdes fossem
favoraveis. Assim, Myers (1977) chamou
de “reais” as opcOes derivadas de
oportunidades de investimento de uma
empresa, em oposicdo as  opcgoes
“financeiras”, cujo valor esta ligado a

evolugéo de ativos financeiros.

O grande interesse na analise de
investimentos baseada na TOR reside no
estudo da valorizacdo da flexibilidade
gerencial existente em cada projeto. Para
Damodaran (2013), existem opcOes reais
quando se tem o direito, e ndo o dever, de
comprar ou vender algo por um valor
claramente determinado até uma data em
que o direito deixa de existir. As opgdes
reais serdo mais valiosas quanto mais
exclusivos forem os direitos de seu
detentor sobre ela. Em um mercado
perfeitamente competitivo, nada vale para
seu detentor a opcdo que todos podem
exercer a qualquer tempo. Numa ldgica
onde se tem o direito e ndo o dever de
fazer algo, o direito € obviamente exercido
de forma exclusiva quando traz vantagens
a seu detentor. A consequéncia é crucial
quando se considera que o valor dos ativos
varia no tempo, para cima e para baixo, e
seu detentor pode exercer a venda ou

compra, segundo a caracteristica de sua
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opcdo, somente quando seu valor for
favoravel. Logo, quanto mais volatil for o
comportamento do ativo, maior serd o

valor implicito da opcéo, pois seu detentor

prémio sobre o VPL. Portanto, o VPL de
um projeto de investimento, quando
analisado sob a dtica das opcles reais,

pode ser representado pela seguinte

tera maiores chances de lucrar com ela. equacao:
Segundo a mesma logica, as opgoes
reais, quando existentes, acrescentam um
VPLExpandido = VPLryqgiciona + Valor da opgao real (2)

3.8. Analise de sensibilidade

Nas empresas cuja rotina inclui
avaliar investimentos, sdo corriqueiros 0s
modelos com planilhas de avaliagdo. A
necessidade de analisar varios projetos de
investimento em pouco tempo obriga 0s
gestores a ter seus modelos preferidos.
Essas ferramentas sdo muitas vezes
protegidas por senhas para evitar
alteracOes e, além de permitirem o célculo
rapido e inequivoco de métricas tais como
o IL, VPL, PPD, TIR e TIRM, possuem
quadros que para analisar a sensibilidade
do projeto em questdo relacionando as
variaveis

consideradas principais

independentes do projeto.

A técnica usada para determinar
como diferentes valores de uma variavel
independente vao impactar a variavel
dependente sob determinado conjunto de
pressupostos é conhecida justamente como
analise de sensibilidade. Essa tecnica é

usada dentro de limites especificos que

dependem de uma ou mais variaveis de
entrada, como por exemplo o impacto do
custo de energia elétrica numa fabrica de
aluminio, cuja tecnologia de producdo é
considerada eletrointensiva. A anélise de
sensibilidade revela-se uma forma de
antever o0s possiveis resultados de uma
decisdo de investimento quando uma ou
outra daquelas variaveis independentes
cruciais para o projeto vierem a sofrer
alteracOes significativas em comparagdo a
seus valores disponiveis no momento da

decisdo.

No que diz respeito as praticas em
analise de risco, Ryan e Ryan (2002)
argumentam que a analise de sensibilidade
¢ predominantemente  utilizada nas
empresas. Intuitivamente, assume-se que
tal pratica decorra da maior simplicidade
de utilizacdo e da indisponibilidade de
dados da concorréncia para avaliar o
impacto de alteragdes simultaneas em
multiplas variaveis, como prego, custo e

despesas.
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3.9. Anélise de cenarios

Enquanto a anlise de sensibilidade
estuda o comportamento de uma Unica
variavel independente sobre o resultado
econémico de um projeto de investimento,
a analise de cenarios prop0e a criacdo de
cenarios suscetiveis de ocorrer, nos quais
um conjunto de variaveis cruciais para o
projeto  evoluirdo caso determinado

fenbmeno de fato ocorra.

Nos processos de analise de risco
de projetos de investimento, nem sempre
ha dados historicos sobre eventos de baixa
frequéncia e alta gravidade, o que dificulta
a tarefa de estimar sua probabilidade de
ocorréncia e efeitos. Para superar tais
dificuldades,  muitas  vezes  faz-se
necessario incluir a analise de cenarios no
modelo de quantificacdo do risco (BOCK;
TRUCK, 2011).

Bock e Truck (2011) mencionam
haver pelo menos oito categorias de
técnicas de analise de cenarios, cada uma
delas com duas ou trés variagOes,
resultando em um numero significativo de
técnicas. Segundo os autores, a mais
comumente utilizada é a matriz GBN
(Global Business Network), criada por
Pierre Wack na década de 1970 para a
Royal Dutch Shell.

Para Porter (2004), cenarios sdo

visdes parciais e internamente consistentes

de como o mundo serd no futuro, que
podem ser escolhidas de modo a limitar o
conjunto de circunstancias possiveis.
Segundo Porter (1999), a analise de
cenarios baseia-se em um conjunto de
suposicdes plausiveis sobre as incertezas
importantes que, de alguma forma,
poderiam influenciar a estrutura setorial e a
concorréncia. Para o autor, a unidade
apropriada para a andlise de cenérios é o
setor ou induastria, pois as incertezas em
nivel  macroeconbémico, politico e
tecnoldgico sdo analisadas em busca de
implicagfes para a concorréncia. Nesse
contexto de incertezas, as acles de
empresas concorrentes voltadas a ajustar as
variaveis custo, preco e mark-up tendem a
influenciar, de forma positiva ou negativa,
a analise da viabilidade de projetos de

investimentos.

4 ROTEIROS PARA
AVALIACAO EX-ANTE DE
PROJETOS DE INVESTIMENTO

Um roteiro para avaliagdo de
projetos de investimento pode ser
entendido como a identificacdo de uma
sucessdo de etapas de anélise cujo objetivo
final é chegar a conclusdo sobre a
viabilidade de um projeto de investimento.
Dentro das organizagbes, tal roteiro
assume um carater canénico, assegurando

ao gestor que os projetos de investimento
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serdo analisados da mesma maneira e com
a devida imparcialidade, de forma a evitar
que preferéncias pessoais interfiram na

qualidade da deciséo.

Para isso, Pike (1988) sugere 0 uso
de um manual de investimento contendo
roteiro de avaliagdo que oriente a
elaboracdo do orcamento de capital e
possibilite o diagnostico correto de
alternativas de investimento de longo
prazo. O roteiro aqui apresentado em
seguida resulta de uma sintese efetuada
com base no levantamento de varios guias
de avaliacdo de projetos de investimento,
de varias organizacdes empresariais e nao
empresariais, como a Comunidade
Europeia, o Ministério da Defesa do Reino
Unido, o IFAC — International Federation
of Accounts, o BNDES — Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social,

0 Banco do Brasil, dentre outros.

A necessidade de avaliar projetos
de investimento vai bem além das
organizagles empresariais. Paises, estados,
ministérios e organismos internacionais
avaliam, desenvolvem e executam projetos
de investimento e, por isso, estabelecem
seus proprios critérios e rotinas para

avalia-los.

41. Etapas de um roteiro para
avaliacdo ex-ante de projetos de
investimento

A partir das pesquisas nos relatorios do
IFAC, do BNDES e do Banco do Brasil,
foram selecionadas as seguintes etapas
como roteiro para a avaliacdo ex-ante de

um projeto de investimento:

1 identificacdo da oportunidade;

2 enquadramento estratégico da
oportunidade;

3 identificacdo das opcdes capazes de
satisfazer as necessidades do projeto;

4 analise preliminar de riscos;

5 detalhamento da opc¢éo escolhida;

6 definicdo das hipdteses econdmico-
financeiras;

7 determinacdo do horizonte do projeto;

8 modelagem dos fluxos de caixa;

9 determinacédo da estrutura de capital do
projeto;

10 determinacdo do custo de capital;

11 célculo das métricas de avaliacdo
econdmica;

12 anélise das flexibilidades do projeto e
opcoes reais;

13 analise de sensibilidade;

14 analise de cenarios;

15 recomendacoes.

46 CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol 15 — N° 1 — jan/abr 2017



Mario José Montini, José Odalio Dos Santos

5 ESTUDO DE CASO — ANALISE
CRITICA DA AVALIACAO DE UM
PROJETO DE INVESTIMENTO NO
MERCADO DE TECNOLOGIA DA
INFORMACAO E MIDIA
ELETRONICA

Trata-se de um projeto real,
avaliado em 2009 por uma empresa
internacional de consultoria, do qual foram
suprimidas ou  descaracterizadas  as
informagOes consideradas sensiveis ou
sigilosas de forma a preservar a identidade
doravante

da  empresa, designada

simplesmente como “Grupo”.

Segue descricdo do roteiro de
avaliacdo de investimento apresentado no

item anterior.

5.1. Identificacdo da oportunidade

O Grupo vem atuando na producéo
de videos promocionais para TV e
reanalise, o qual atingiu um estagio
considerado estavel, tipico de um produto
maduro. Pesquisas de mercado realizadas
pelo Grupo em 2009 demonstraram haver
um mercado significativo para produtos e

servicos veiculados pela reanlise.

O Grupo avaliou que poderia, com
novos investimentos, expandir sua atuagédo
por meio da reanélise, com toda sua linha
de produtos, a qual inclui: videos
produzidos para TV, e-fotos, e-videos,

banners, SMSs, visualizacdo de oferta,

producdo de midia, producdo de e-videos,
producdo de e-fotos e venda de desejos

como leads e como links aberto.

5.2.  Enquadramento estratégico da
oportunidade

O Grupo possuia toda a tecnologia
necessaria para dar suporte a analise de
mercado e lancar os produtos novos, além
de conhecer parcialmente o potencial do

mercado brasileiro.

5.3. ldentificacdo das opcOes capazes
de satisfazer as necessidades do projeto

O plano de investimentos do Grupo
contemplaria o desenvolvimento de
softwares que permitiriam a venda
automatizada de anuncios por e-fotos. Os
clientes poderiam acessar o site do Grupo e
nele carregar fotos que permaneceriam on-
line. OQutros produtos, o0s e-videos,
seguiriam a mesma tendéncia de
crescimento das e-fotos, porém com menor
penetracdo geografica devido aos custos
envolvidos e a estrutura requerida em sua

producdo.

O Grupo ja possuia um
mapeamento, por categoria de produtos,
dos  usuarios  cujos  desejos  se
manifestavam por leads e links abertos,
mostrando que 0s principais segmentos

eram: (1) eletrbnicos e informatica; (2)
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iméveis; (3) veiculos; e (4) viagens e
turismo, dentre 12 categorias de produtos

analisados.

Fazia parte do plano de
investimentos uma poderosa campanha de
marketing, em nivel nacional, promovendo

a marca e os produtos do Grupo.

5.4.  Analise preliminar de risco

O prémio sobre o capital decorrente
dos riscos sistematicos foi levado em conta
para calcular o CAPM — Capital Asset
Pricing Model. Os riscos inerentes a
entrada, em nova area geografica, de uma
empresa sediada em pais considerado
desenvolvido (Country Risk Premium) e o
tamanho relativo da empresa em seu
mercado de atuacdo (Size Risk Premium),
no entanto, foram analisados
separadamente e determinaram prémios
especificos, onerando o custo do capital
préprio. O resultado de tal andlise esta
apresentado mais adiante na etapa de
determinacdo do custo de capital do

projeto de investimento.

Os riscos ndo sistematicos, por
outro lado, devem ser analisados
individualmente nessa etapa. Como s&o
diversificaveis, cabe ao gestor propor
medidas de contingéncia que visem mitigar

tais riscos, como o tecnologico, de

construcdo, operacional, financeiro, legal,

etc.

Tendo em vista a insuficiéncia de
dados ou de tempo demandado para a
analise frente a necessidade de tomada de
decisfes, os administradores do Grupo
optaram por onerar o capital proprio em
5% como forma de proteger o capital a ser
investido contra 0s riscos ndo sistematicos,
em vez de propor um plano de mitigacao
de risco especifico para cada risco

identificado.

5.5. Detalhamento das opcoes
escolhidas

Desenvolvimento de softwares: 0s
principais investimentos especificos para o
projeto dizem respeito aos softwares e
sistemas automatizados necessarios ao

funcionamento dos produtos do Grupo.

Plataforma de celulares e

smartphones: 0s investimentos em
sistemas e aplicativos para a plataforma de
celulares e smartphones visam melhorar a
conectividade entre os  aplicativos
acessorios.  Além dos investimentos
realizados para desenvolver  novos
sistemas, considerou-se a recuperacdo da
respectiva depreciacdo residual até a data
do projeto, de forma a poder contemplar
seu impacto fiscal no resultado da

empresa.
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5.6. Definicho das premissas e
hipoteses  econdmico-financeiras  do
projeto

Na ocasido da realizacdo das
pesquisas de mercado para o estudo da
viabilidade econémica do projeto, as
seguintes  projecdes  macroecondmicas

foram consideradas:

Crescimento  populacional e PIB
(Produto Interno Bruto): 4,0% a.a. entre

2010 e 2014;

Moeda: o Real, para expressar todos os

valores considerados nas projecoes;

Inflacdo: valores ndo inflacionados

durante o periodo de projecao;

Depreciacdo: para 0s ativos existentes no
Grupo, bem como para 0S NOVOS
investimentos previstos com o projeto,
aplicadas regras de depreciacdo ja
praticadas pelo Grupo para ativos de midia
eletrbnica, que estdo de acordo com a
legislacdo fiscal aplicavel e condizentes

com as caracteristicas dos ativos;

Impostos: Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) com as aliquotas exigidas pela
legislacdo fiscal vigente para empresas sob
0 regime do lucro real: 25% para 0 IR e
9% para a CSLL, perfazendo total de 34%

sobre o lucro tributavel;

Capital de giro: com variagcdo positiva
dentro do periodo de projecdo — embora
toda a receita proveniente de leads e links
abertos seja antecipada, 50% dela é paga
por meio de cartdo de crédito em 30 dias, e
a outra metade, de outras formas, cujo
prazo medio foi estimado em 15 dias. As
principais contas a pagar possuem prazo de
30 dias, assim como 0 pagamento dos
salarios e impostos. As despesas de

marketing tém prazo de 15 dias;

Contingéncias: ndo consideradas as
fiscais, civeis e trabalhistas porventura
existentes e incidentes no decorrer do

projeto.

5.7. Determinagdo do horizonte de
projecao

Para fins de calculo dos fluxos de
caixa, considerou-se um periodo explicito
de 10 anos mais um valor residual
equivalente a perpetuidade do fluxo,
calculada com base no ultimo ano do fluxo
de caixa, com crescimento estimado de
2%, em parte sustentado por um
crescimento populacional de 0,9%. Para
calcular o valor residual no final do ultimo
ano projetado, utilizou-se a formula do
modelo de crescimento de Gordon
(SANTOS, 2014).
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5.8.

Modelagem dos fluxos de caixa

Os dados apresentados nas etapas

anteriores permitiram a modelagem dos

fluxos de caixa, com um plano de contas

Tabela 1 — Demonstrativo dos fluxos de caixa

em R$ mil

Receita bruta de vendas

Impostos incidentes sobre os produtos vendidos
Receita operacional liquida de vendas

Custo dos produtos vendidos

Lucro bruto

Despesas operacionais

LAJIDA

Depreciacdo

Lucro operacional tributavel

Impostos incidentes sobre o lucro operacional tributavel
Lucro liquido operacional

Recursos

Lucro liquido operacional

Depreciacdo

Total dos recursos

Aplicactes

- Capitais investidos
- Despesas pré-operacionais

- Variagdes no capital de giro

Total das aplicacdes
Fluxo de caixa liquido

Periodos

2010
1732
(247)
1485
(3682)
(2197)
(2093)
(4290)
(124)
(4417)
0
(4417)

(4417)
124
(4293)

(924)
0

282
(642)
(4935)

Fonte: autores com dados da empresa de consultoria

5.0.

capital do projeto

dinheiro

empréstimos para financiar

Determinacdo da estrutura de

O Grupo ndo considerou captar

no mercado

na forma de

0 capital

necessario aos investimentos descritos no

projeto.

5.10.

do projeto

Como 100%

dos

Determinacéo do custo de capital

recursos

necessarios ao projeto provieram de capital

préprio, o custo do capital do projeto se

confunde com o custo do capital proprio,

2011
6851
(976)
5875
(6631)
(756)
(4075)
(4831)
(302)
(5134)
0
(5134)

(5134)
302
(4832)

(849)
0

9%
(754)
(5586)

completo e detalhado das receitas, custos e

despesas operacionais, de onde se
extrairam os dados para a preparacdo do
demonstrativo do fluxo de caixa que se

apresenta a seguir:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3 4 5 6 7 8 9 10

51587 82204 101397 111100 121706 133348 146471

(3124)  (7351) (11714) (14449) (15832) (17343) (19002)  (20872)
18796 44236 70490 86948 95268 104363 114346 125599
(10738)  (18109) (22575) (24419) (26059) (27516) (29042)  (30908)

8058 26127 47915 62529 69209 76847 85304 94691

(7702)  (15052) (22404)  (26723) (28964) (31435) (34137)  (37172)

356 11075 25511 35806 40245 45412 51167 57519
(471)  (668)  (887)  (1048)  (1172)  (1329)  (1487)  (1638)
(115) 10407 24625 34759 39074 44084 49681 55882
0  (2453)  (6123) (11793) (13261) (14964) (16867)  (18975)
(115) 7954 18502 22966 25813 29120 32814 36907
(115) 7954 18502 22966 25813 29120 32814 36907
an 668 887 1048 1172 1329 1487 1638
356 8622 19389 24014 26985 30449 34301 38545
(847)  (1121)  (1248)  (1432)  (1573)  (1697)  (1854)  (2022)
0 0 0 0 0 0 0 0
(86) 80 (51) 164 20 11 9 20
(933)  (1041)  (1299) (1268)  (1553)  (1686)  (1845)  (2002)
(577) 7581 18090 22746 25432 28763 32456 36543

calculado com base na formula tradicional

do modelo de precificacdo de ativos de

capital (CAPM):

CAPM =TLR + B(TRM —TLR) (3),

onde:

TLR: taxa livre de risco

[3: coeficiente beta

retorno da carteira

TRM: taxa de

referencial de mercado

Na composicdo do CAPM, além
dos componentes usualmente encontrados
na férmula, como a taxa livre de risco, 0

prémio de mercado e o beta, o Grupo
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adotou 0s seguintes componentes de
precificacdo de ativos: risco-pais, prémio
de risco pelo tamanho relativo da empresa
e risco especifico relacionado, este ultimo
como forma de compensar riscos nao
sistematicos ndo mitigados, além de
descontar a projecdo da inflacdo norte-

americana, uma vez que esta afeta o

calculo: da taxa de retorno livre de risco,
do prémio pelo risco de mercado e do

prémio pelo tamanho da empresa.

Dessa forma, passou a ser a
seguinte a férmula do CAPM adotada
especificamente  para esse  projeto
(PRATT, NICULITA, 2007;
MOHENDROQO, 2014):

CAPM = {T;g + [B (ERP)]}+ CRP +SP + SR —USI (4),

CAPM = Custo de capital préprio

Tir = Taxa de retorno livre de risco (@)
B = Medida de risco do ativo em relagéo ao mercado (b)
ERP = Prémio pelo risco de mercado (Equity risk premium) (c)
CRP = Risco-pais (d)
SP = Prémio pelo tamanho da empresa (e)
SR = Risco especifico relacionado 0]
usl = Inflagdo americana projetada (9)

Fonte: autor

5.11. Célculo das métricas de avaliacéo
financeira

Para o célculo das métricas de
avaliacdo financeira do projeto (VPL, TIR,
IL e PB), os fluxos de caixa projetados
foram descontados pelo CAPM do projeto
calculado para o ano base de 2009. Ao
VPL do fluxo de caixa do periodo explicito
de 10 anos foi acrescentado o valor
residual, representado pela perpetuidade do
fluxo de caixa calculado pelo modelo de
crescimento de Gordon (SANTQOS, 2014).

Para o célculo do VPL (Tabela 2),
foi adotada a convencdo do desconto de
meio do ano (mid-year discount rate),
pratica comum para descontar os fluxos de
caixa futuros — quando esses sdo recebidos
de forma homogénea ao longo de todo o
periodo — e trazé-los a valor presente. E
bem verdade que, nas fdérmulas para
calcular o desconto nos fluxos de caixa,
todos os valores do fluxo de caixa para
determinado ano é creditado apenas no

final do mesmo ano — o0 que ndo traduz
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com precisdo 0 que ocorre na pratica, ja
que o dinheiro ingressa na empresa e €

aplicado a cada momento durante o ano

inteiro. No entanto, a pratica de desconto

de meio do ano reduz essa imprecisao.

Tabela 2 — Célculo do VPL e o efeito do mid-year discount factor

R$ mil Mid-Year Full-Year Ful/Mid
Fluxo de caixa a valor presente 37.532 34.143 -9%
Perpetuidade a valor presente 32.758 29.800 -9%
Valor presente liquido total 70.290 63.942 -9%

Fonte: autores.
Observacdo: taxa de desconto (CAPM) de 20,84%.

O CAPM adotado foi 0 da ocasido
em que o projeto foi analisado (2009), ou
seja, 20,84% e ndo o valor de 21,71%
encontrado em 2014, quando da realizagdo

do estudo de caso (Quadro 1). Como se

vera na anélise de sensibilidade efetuada
mais adiante, essa variacdo no CAPM néo
implica qualquer mudanca na decisdo

quanto a viabilidade do projeto.

Quadro 1 — CAPM — Comparativo dos Célculos Realizados em 2009 e 2014

Notas Componentes Estudo 2009 Estudo 2014
Meédia aritmética histdrica dos titulos T-Bond de 30 anos dos Gltimos Média aritmética histérica dos titulos T-Bond de 30 anos dos 24
(a) Twr |Risk free rate 24 meses que antecederam o projeto. (Fonte: U.S. Department of The| 4,42% | 3,39% |meses compreendidos entre os anos de 2013 e 2014. (Fonte: U.S.
Treasury) Department of The Treasury)
Beta desalavancado médio das empresas americanas que atuam no Beta desalavancado do Setor de Servicos de Telecom, com base na
segmento de Servigos de Telecom, com base na estrutura de capital e estrutura de capital e taxa de imposto de renda do Setor nos EUA. Em
(b) b |Beta taxa de imposto de renda de cada empresa. Em seguida, o Beta foi| 1,02 0,97 |seguida, o Beta foi realavancado utilizando-se a estrutura de capital do
realavancado utilizando-se a estrutura de capitais média do mercado e projeto e as taxas de IR e CSLL de 34%. (Fonte: Damodaran)
as taxas de IR e CSLL de 34%. (Fonte: Bloomberg)
Diferenga entre a média aritmética do prémio de mercado pago pelas Diferenga entre a média aritmética do prémio de mercado pago pelas|
acOes (valorizagdo mais dividendos pagos) das Grandes Empresas acOes (valorizacdo mais dividendos pagos) das Grandes Empresas|
(c) ERP |Equity risk premium  |Americanas, de 1926 até 2009 e a média aritmética dos Titulos de| 6,50% 6,00% |Americanas, de 1926 até 2009 e a média aritmética dos Titulos de|
Longo Prazo do Governo Norte-americano no mesmo periodo. (Fonte: Longo Prazo do Governo Norte-americano no mesmo periodo. (Fonte:
Morningstar / Ibbotson SBBI, 2009) Morningstar / Ibbotson SBBI, 2011)
. Média aritmética do EMBI+, Emerging Markets Bonds Index Plus nos Média aritmética do EMBI+, Emerging Markets Bonds Index Plus nos|
(d) | CRP |Country premium 15 anos que antecederam o projeto (Fonte: JP Morgan) 3.19% | 591% Ultimos 15 anos (2000 a 2014). (Fonte: JP Morgan)
Prémio médio para as agdes (valorizagdo mais dividendos pagos) das Diferenga entre a média aritmética do prémio de mercado pago pelas|
(e) SP  |Size premium microempresas americanas desde 1926 (Fonte: Morningstar / Ibbotson| 3,70% | 4,80% |agOes das Microempresas e as Grandes Empresas Americanas, de 1926,
SBBI, 2009) até 2010. (Fonte: Morningstar / Ibbotson, 2011)
Premio por riscos ndo capturados pelo Beta, pelo risoc pais ou pelo
(f) SR |Specific risk prémio de tamanho da empresa. A estimativa do risco especifico foi| 5,00% | 5,00% |idem
baseada no melhor julgamento do préprio Grupo.
Inflagdo estimada com base na expectativa de inflagdo embutida nos Projecéo da Inflagdo Americana com base no United States | Economic|
(8) USI |US inflation titulos de longo prazo TBond de 30 anos (Fonte: Morningstar /| -2,10% | -3,21% |Forecasts | 2014-2050 Outlook - Inflagdo Projetada para 2030.
Ibbotson SBBI, 2009) (Fonte: Tradingeconomics.com/united-states/forecas)

| CAPM em 2009

[ 20,84% | 21,71% | CAPM em 2014 |

Fonte: autores

Com taxa de desconto (CAPM) de
20,84%, os resultados do célculo do PPD e
do IL foram respectivamente 4,67 e 7,58.
Quanto a TIR e a TIRM1, eis os valores
respectivos: 74,02% e 53,80%.

1 No célculo da TIRM, foi utilizado o CAPM como
taxa de reinvestimento das sobras de caixa.

5.12. Analise das
projeto e opgdes reais

flexibilidades do

Uma técnica de orcamento de capital é
incorporar as opcdes reais cuja abordagem
tem o potencial de avaliar o valor do
projeto proveniente de uma administragdo
ativa e das

interagBes  estratégicas
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(TRIGEORGIS, 1996). Essa técnica vé o
projeto como possibilidade futura e entdo o
avalia com as técnicas usadas pelas opgoes

financeiras.

A consciéncia sobre a
irreversibilidade dos projetos reais e a
incerteza sobre o futuro sdo importantes
indutores de busca por flexibilidade
gerencial nos projetos de investimento.
Considerando que todo projeto real tem
parte de seus custos irreversivelmente
perdida e, que a medida que novas
informagdes véo surgindo, as incertezas
sobre o fluxo de caixa véo se revelando, o
gestor do projeto de investimento tem a
oportunidade de adotar acGes de ajuste
visando tomar decisbes capazes de
impactar positivamente o valor de seu
projeto (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Parece sensato afirmar que, quanto
maior for a parte dos custos do projeto
considerada irreversivel, maior sera a
motivagdo gerencial de refletir sobre as
flexibilidades do projeto, de forma a
reduzir as incertezas existentes quanto a
materializacdo dos valores modelados no
fluxo de caixa. No estudo de caso em
questdo, na etapa de engquadramento
estratégico da oportunidade, descrita na
secdo 5.2, observa-se que o Grupo ja
possuia toda a tecnologia necessaria e
conhecimento do potencial do mercado

brasileiro para iniciar o desenvolvimento

dos produtos novos. Portanto, as incertezas
técnicas ndo pareciam estar no centro das
preocupacdes dos gestores do Grupo no

momento da decisao.

No que concerne as incertezas
estratégicas, o Grupo privou a empresa de
consultoria de maiores subsidios sobre o
posicionamento de seus concorrentes e
tampouco disponibilizou dados sobre a
volatilidade do mercado de seus principais
produtos — dados essenciais a avaliacdo do
impacto do ingresso do Grupo no mercado.
Em relacdo as incertezas econdmicas, 0
Grupo decidiu interpreta-las como risco
especifico, precificando-as com um
acréscimo de 5 pontos percentuais no
CAPM do projeto.

Ndo obstante a andlise das
incertezas, que se considera realizada pelo
Grupo, adotou-se a diminui¢do nos ajustes
de flexibilidades gerenciais considerando
dois fatores. Em primeiro lugar, o
investimento necessario a execucdo do
projeto era considerado relativamente
pequeno em relacdo a sua magnitude.
Trazido a valor presente, o capital
investido equivalia a apenas 13% do lucro
operacional e 4% dos custos e despesas
operacionais. Depois, o capital ndo era
investido no inicio do projeto e sim
distribuido uniformemente ao longo de

todo o periodo explicito do fluxo de caixa.
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Assumindo uma  consideravel

proporcionalidade  entre 0s  custos
operacionais e 0 volume de vendas, bem
como considerando a baixa relevancia e a
distribuicdo uniforme do valor investido,
pode-se afirmar que foi também baixa a
sensacdo de perda por irreversibilidade do
projeto em relacdo a suas incertezas, 0 que
justificou, em parte, 0 comportamento
gerencial do Grupo sobre as flexibilidades

gerenciais do projeto.

Desse  modo, ressalvada a
inexisténcia de subsidios para um estudo
mais  consequente  das  incertezas

estratégicas, o fato de ndo haver um

flexibilidades

gerenciais do projeto ndo modificou a

calculo do valor das

conclusdo sobre sua viabilidade, resultante
da analise das demais métricas de

avaliagéo calculadas.

5.13. Analise de sensibilidade

O primeiro reflexo da consultoria
em relacdo a andlise de sensibilidade do
projeto concentrou-se em avaliar o impacto
da variagdo do CAPM. Assim, a Tabela 3
abaixo mostra a variacdo das métricas de
avaliacdo do projeto em funcdo de uma
oscilacdo de 2 pontos percentuais em torno
do valor calculado do CAPM.

Tabela 3 — Variagdo das métricas em funcéo do CAPM

R$x1.000 (-) 2% CAPM (+) 2%
Fluxo de caixa a valor presente 42.792 37.535 32.950
Perpetuidade a valor presente 42.945 32.758 25.338
Valor presente liguido total 85.736 70.290 58.288
TIR 74,7% 74,0% 73,5%
TIRM 54,0% 53,8% 53,8%
Payback 4,61 4,67 4,73

Fonte: autores.

Pdde-se concluir que uma variagédo
de 2 pontos percentuais no CAPM de
20,84% ndo seria suficiente para mudar as
conclusdes sobre o resultado econémico-
financeiro do projeto, podendo-se afirmar
igualmente que, se os calculos tivessem
sido realizados com o CAPM recalculado
em 2014, de 21,71%, isso tampouco
modificaria as conclusbes sobre a

viabilidade do projeto.

Poder-se-ia indagar o porqué de se
considerar uma variacdo de 2% e ndo 5%
ou 10% para o calculo da sensibilidade do
projeto quanto ao CAPM. Embora a
viabilidade do projeto ndo mude para
qualquer uma dessas variacOes, em virtude
da importancia do LAJIDA (lucro antes
dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizagdo) frente aos investimentos
necessarios, cabe levar em conta o

contexto no qual o projeto foi analisado.

54 CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol 15 — N° 1 — jan/abr 2017



Mario José Montini, José Odalio Dos Santos

Uma variagdo maior na analise de
sensibilidade de uma variavel
independente calculada pela empresa de
consultoria sugeriria a possibilidade de
erro significativo no calculo da referida

variavel.

Complementarmente,  observa-se
que todo o risco ndo sistematico atribuido
ao projeto foi traduzido pelo Grupo em
apenas 5 pontos percentuais. Logo, ndo

pareceria adequado atribuir variagdes

muito maiores na analise de sensibilidade
do CAPM.

Em seguida, passou-se a avaliar o
impacto  das  principais  variaveis
independentes do projeto, quais sejam: o
volume de venda, que impacta diretamente
a receita, 0s custos totais e o investimento.
Os graficos a seguir permitem visualizar o
impacto de cada uma das variaveis: receita
bruta; custos e despesas; e investimentos

no projeto.

Gréfico 1 — Variacdo do periodo de payback descontado (em anos)
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Fonte: autores

Gréfico 2 — Variacdo do valor presente liguido (em milhdes de reais)

140m

120m@

100

80
600

40m@

20

o

(-)20%3 (-)@0%a

@=fmm|nvestimentold Receital) === Custos?

(+)EL0%3 (+)20%E

Fonte: autores
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Grafico 3 — Variacdo da taxa interna de retorno (em %)
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Fonte: autores

Pela observacdo dos graficos,
conclui-se que a receita bruta é a variavel
de maior impacto sobre o projeto, seguida
dos custos e despesas, enquanto o
investimento tem impacto irrelevante sobre
a variacdo de qualquer uma das métricas.
A andlise indica claramente que a receita é
a variavel na qual o gestor deveria
concentrar esforcos para melhorar o
conhecimento de sua volatilidade. Com
efeito, apesar de haver VPL positivo
mesmo com 20% de queda de receita, a
analise mostra que, a cada 1% de queda na
receita, hd uma perda de R$ 3,1 milhdes de
VPL — este passaria a ser negativo perto de

30% de queda de receita.

5.14. Analise de cenarios

Para Bock e Trick (2011), na
analise de riscos dos projetos de
investimento, ndo raramente, os dados
historicos sobre eventos de baixa
frequéncia e alta gravidade ndo estdo

disponiveis, o que torna recomendavel

incluir a andlise de cenarios no modelo
para quantificar o risco. No caso em
estudo, o Grupo decidiu, a priori, precificar
as incertezas classificando-as como riscos
especificos do projeto, majorando em 5% o
custo do capital préprio a ser investido. No
entanto, o reconhecimento de insuficiéncia
de dados sugere ndo a simples adocao de
um maior custo de capital, mas a aplicacdo
da analise de cenérios, em que a falta de
dados cede lugar a anélise de situagdes
capazes de ocorrer e impactar negativa ou
positivamente o projeto. O Grupo ndo
ofereceu a consultoria elementos sobre o
contexto concorrencial a que 0 projeto
estaria sujeito. Contudo, considerando a
amplitude de +/-20% utilizada para o
calculo de andlise de sensibilidade, é bem
provavel que a ocorréncia simultanea de
queda de volume com queda de preco,
provocada por uma eventual disputa
concorrencial, pudesse provocar um
impacto consideravel na rentabilidade do

projeto.
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5.15. Recomendaces

Tendo em conta as hipoteses
econdmicas consideradas, bem como as
informacdes transmitidas pelo Grupo sobre
a projecdo de sua receita, custos e
despesas, depreende-se que seu projeto de
investimento € viavel. Essa inferéncia
pressupbe que os dados permitiram a
modelagem dos fluxos de caixa e a
determinacdo do CAPM.

Contudo, vale ressalvar a
importancia do impacto do volume de
vendas sobre a receita bruta e seu
consequente reflexo nas métricas adotadas.
Ademais, muito embora o escopo do
estudo ndo tenha incluido a andlise
mercadoldgica e estratégica do projeto,
cabe recomendar a revisitacdo dos dados
mercadologicos da empresa em venda de
desejos por lead e link aberto, que juntas
representam mais de 90% das receitas do

Grupo no horizonte do projeto.

Nessas circunstancias, o que se
pode afirmar inequivocamente é apenas
que, no cenario de base, isto é, naguele
adotado pelo Grupo para realizar 0s
calculos de viabilidade econdmica, o
projeto é viavel, como mostram os dados
apresentados  anteriormente.  Contudo,
recomendar-se-ia vivamente que a analise
fosse revista tendo em conta um cenério de

disputa concorrencial e, de acordo com

seus resultados, a andlise fosse
complementada com as medidas de

mitigacdo de risco cabiveis.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A natureza complexa da decisdo de
investimento, com um largo espectro de
fatores, implica que o empresario nem
sempre domina e/ou utiliza todas as
metodologias e técnicas para validar a
tomada de decisdo. A inexisténcia de um
processo formal e estruturado de avaliagao
de investimentos pode acarretar a
aprovacdo de projetos inviaveis ou a

rejeicdo de projetos viaveis.

O objetivo da pesquisa centrou-se
em fundamentar a importancia da andlise
de projetos de investimentos utilizando
informacBes extraidas de relatdrios
técnicos de mercado, convertidas em um
roteiro para avaliagdo de investimentos
utilizando a metodologia de fluxo de caixa
descontado. Para a aplicabilidade do
roteiro e validacdo parcial dos resultados,
baseiou-se em um estudo de caso real,
reanalisado por uma empresa internacional

de consultoria.

Com isso, 0 estudo ndo abrangeu as
analises estratégica e mercadoldgica, nao
se baseou em um processo formal
sistematizado de avaliacdo de projetos de

investimento, nem apresentou 0S
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procedimentos técnicos para validar o
custo de capital — os administradores do
Grupo arbitraram um prémio de risco,
majoraram em 5% o custo do capital
proprio a ser investido e consideraram uma
variagdo de 2% para o calculo da

sensibilidade do projeto quanto ao CAPM.

Outros  aspectos  importantes
relacionados as premissas assumidas pelos
profissionais da &rea financeira do Grupo
para projecdo de resultados inspiram
cuidado. A projecdo do PIB realizada na
ocasido do projeto, por exemplo, carrega
certo clima de entusiasmo e excesso de
otimismo da administracdo do Grupo: a
projecdo das vendas com a inclusdo dos
novos servicos para o Ultimo ano projetado
(2019: R$146.471 mil) € 85 vezes superior
a receita projetada para o primeiro ano
(2010: R$1.732 mil). Outra evidéncia do
excesso de otimismo do Grupo foi

considerar o crescimento do PIB.

A principal restricdo para a
empresa de consultoria foi o foco
exclusivo, por parte da empresa
contratante, sobre a avaliacdo de natureza
econdmico-financeira, ndo fornecendo
informagdes da concorréncia, de pesquisa
de mercado e de estratégia comercial. Tal
contexto, em parte, dificultou a tarefa de
reanalise do investimento, por levar em

conta premissas, projecoes e dados

arbitrados questionaveis, sem a presenca
de documentacdo robusta. Esse tipo de
limitacdo também é destacado por Carr,
Kolehmainen e Mitchell (2010), que
criticam o carater fragmentario como a
literatura por eles analisada associa
discussoes estrategicas e financeiras dentro
de um instrumento mais amplo de
planejamento formal, destinado a avaliar a

viabilidade financeira de investimentos.

Os resultados da pesquisa sugerem
que, se a avaliacdo de investimento
selecionada também fosse sustentada em
informagdes disponibilizadas da empresa
(ex. estratégia comercial e pesquisa de
mercado) e do desempenho da
concorréncia, e conduzida por um roteiro
de avaliacdo por etapas, como 0 proposto
na pesquisa, certamente se reduziria parte
do risco de efetivacdo dos resultados
projetados. Outra constatacdo é que todas
as etapas do processo de avaliacdo
poderiam ter sido aplicadas integralmente
para avaliar o projeto de investimento, com
ligeiras adaptacdes, como, por exemplo, a
adocdo do mid-year discount rate e a
metodologia de calculo do CAPM, pela
forma de inclusédo de componentes como o

prémio de risco-pais.
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