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Fluxos de Caixa
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Fluxos de Caixa do Projeto

Efeito da realizacao de um projeto de investimento:

alterar o fluxo de caixa geral da empresa hoje e no futuro.




/
Fluxos de caixa relevante:

e Um fluxo de caixa relevante para um projeto e uma

alteracao do fluxo de caixa de toda empresa que resulta

diretamente da decisao de implantar o projeto.

e Um fluxo de caixa relevante para um projeto sao

denominados de fluxos de caixa incrementais associados ao

proj eto.




- Principio da mini-empresa
Segundo esse principio, uma vez determinados os fluxos de
caixa incrementais da realizagao de um projeto, o projeto ¢
visto como se fosse uma empresa, com seus proprios custos e

receitas, seus proprios ativos, e seus proprios fluxos de caixa.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

» _Custo irrecuperaveis: sao os custos nos quais ja se

Incorreu ou com OS quais ha comprometimento
independentemente da implantacao do projeto. Nao podem

ser considerados na determinacao dos fluxos de caixa.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

> Custo de oportunidade: alternativa mais valiosa que e

sacrificada quando dado investimento ¢ feito. O custo de
oportunidade de um recurso aplicado no projeto nao pode

ser desprezado.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

> Efeitos colaterais: um projeto pode ter efeitos colaterais

ou secundarios, tanto positivos quanto negativos, nos fluxos

de caixa da empresa. Exemplo: erosao (pirataria ou

canibalismo). Os efeitos colaterais tém que ser considerados.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

> Capital de giro h’quido: e igual a0 ativo circulante menos

o passivo circulante. As variagoes do montante de capital de

giro h’quido representam saidas ou entradas de caixa que nao

podem ser desprezadas.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

» Custos de financiamento: juros pagos ou quaisquer outros

custos de financiamento, como dividendos e devolucao do

principal, nao devem ser considerados na determinagao dos

fluxos de caixa. O que e relevante ¢é o fluxo de caixa gerado

pelos ativos do projeto.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

> Outras quest6€s:

1) Considerar os fluxos de caixa quando eles efetivamente

ocorrem e nao quando eles sao reconhecidos pela

contabilidade.




Erros mais comuns na determinacao dos fluxos de
caixa incrementais:

> Outras quest6es:

2) Considerar os fluxos de caixa depois do imposto de

renda.
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Inflacao e Determinacao de Fluxos de Caixa

e Fluxo nominal de caixa: é aquele que e determinado tomando-se os

valores efetivamente pagos ou recebidos na data da sua ocorréncia.

® Fluxo real de caixa: € aquele expresso em moeda com poder de

compra da data O.
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Inflacao e Determinacao de Fluxos de Caixa

Descontando fluxos nominais e reais de caixa

* Os fluxos nominais de caixa devem ser descontados a taxa

nominal.

» Os fluxos reais de caixa devem ser descontados a taxa real.
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Avaliacoes de Estimativas de VPL

- Suponha que feita a analise preliminar de tluxos de
caixa descontados, conferidos os calculos etc.,

chegamos a um VPL positivo.

Problema basico: o VPL calculado ¢ positivo porque o projeto
realmente tem um VPL positivo ou o calculo deu positivo

porque a estimativa € imprecisa?

Risco de previsao = problema de ELSL  (ou, em ingles, TITO)

-
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Analises de Cenarios e Sensibilidade

. Avaliar estimativas de fluxo de caixa envolve perguntas do tipo: “e

se tal coisa acontecer?”

- Deve-se aferir o grau de risco de previsao e identificar os
componentes cruciais ao sucesso ou insucesso de um

Investimento.




Analise sob condicdes de incerteza
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Analise sob condicoes de incerteza

a)

b)

Analise de sensibilidade (desconhece distribui¢ao de

probabilidade)

/
Simulagao e Arvore de Decisao (precisa conhecer a

distribuicao de probabilidade)
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Arvore de Decisao

/
Arvore de decisao ¢ um diagrama que mostra as interagoes entre
as decisoes e os eventos associados a ela, como sao entendidas

pelo tomador de decisao.

Os nos da arvore sao tradicionalmente representados por um
quadrado e os referentes a eventos aleatorios por um circulo. A
avaliacao de cada alternativa ¢ feita, geralmente, pelo valor

/ .
monetario esperado.
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Exercicio

® Uma empresa esta decidindo entre duas campanhas de
marketing. A decisao deve valer para um horizonte de 5

anos, a taxa atrativa minima € de 25% ao ano.




/
Exercicio

® Uma alternativa ¢ contratar a Agencia Alfa, com um
investimento de R$ 250.000. O resultado da campanha
depende da conjuntura economica, se o0 mercado estara
aquecido ou nao. Se a procura for alta (probabilidade de
20%), deve resultar um aumento anual de receita de R$
140.000. Se a procura for media (probabilidade de 70%),
deve resultar um aumento anual de receita de R§ 100.000.
Se a procura for baixa (probabilidade de 10%), deve

resultar um aumento anual de receita de R$ 50.000.
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Exercicio

® QOutra alternativa ¢ fazer uma campanha mais simples,
atraves da Agéncia Beta, com um investimento de R$
100.000, estimando-se que os aumentos das receitas

serao a metade dos da alternativa de contratar a Agéncia

Alfa.

® Determinar qual agéncia devera ser contratada.
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Ano0O Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

Alfa__

Beta
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Ano0O Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

20%

Alfa__ 70%

0%

20%

Beta 70%

10%




VPL Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

20% -250.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000

Alfa 70% -250.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
0% -250.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

20% -100.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000

Beta 70% -100.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
10% -100.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
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Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

20% RS 126.499,20  -250.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000

Alfa 70% RS 18.928,00 -250.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
0% -RS 115.536,00 -250.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

20% RS 88.249,60 -100.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000

Beta 70% RS 34.464,00 -100.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

10% -RS 32.768,00  -100.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
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Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

20% RS 126.499,20  -250.000 140.000 140.000 140.000 140.000 140.000

Alfa 70% RS 18.928,00 -250.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
RS 26.995,84 0% -RS 115.536,00 -250.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

20% RS 88.249,60 -100.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000

Beta 70% RS 34.464,00 -100.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

RS 38.497,92 10% -RS 32.768,00  -100.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000




" Exercicio Arvore de Decis&o
® Uma empresa ira langar um novo produto no mercado e esta analisando duas possiveis
campanhas de marketing, alem de eventual contratagao de um estudo de mercado.

* A Campanha A requer investimentos elevados enquanto que para a Campanha B a
exigéncia de capital ¢ mais modesta. O resultado da campanha escolhida dependera das
condi¢des do mercado no proximo ano. O mercado podera estar aquecido, normal ou em
crise, sendo que as probabilidades de ocorréncia de cada um desses cenarios sao de 25%;

45%; e, 30%, respectivamente.

® Com base na experiéncia de anos anteriores e da concorréncia, foi feito um calculo dos

VPLs possiveis. Os resultados estao na tabela a seguir apresentada:

Resultados (VPL) possiveis (RS)

Campanha R:Ye[S[=leile[o Normal Crise
25% 45% 30%
A 760.000 280.000 - 570.000

IR 400000 250.000 - 200.000




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis (RS)
o=l iER Aguecido Normal Crise
25% 45% 30%

760.000 280.000 - 570.000

PR 400000 250.000 - 200.000

® Osriscos sao elevados, mas ¢ possivel obter uma previsao sob como estara a economia
contratando um estudo de mercado. O custo deste estudo é de R$ 20.000. A Analise das

previsoes feitas por esses especialistas no passado leva os valores da préxima tabela:

Resultados Resultados Reais A leitura dessa tabela deve ser

feita da seguinte maneira: se o

JEVHGEHE Aquecido Normal Crise resultado real & mercado

- aquecido, os especialistas
AqUECIdO 72% 8% 9% previram corretamente esse
resultado em 72% dos casos, um
m 18% 85% 23% mercado normal em 18% e uma
Crise 10% 7%, 68% crise em 10% das vezes.
TOTAL 100% 100% 100%

/




Resultados Resultados Reais

VIS 603 Aquecido Normal — Crise

4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

Aquecido Normal Crise Aquecido 729% 8% 9%
25% 45% 30% 18% 859% 239
Crise 10% 7% 68%
TOTAL 100% 100% 100%

BV 760.000  280.000 - 570.000
B 400.000  250.000 - 200.000

® (Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:
1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);
2) O valor esperado do negocio com informagao imperfeita (estudo de mercado);
3) O valor esperado do negocio com a compra do estudo de mercado; e,

4) O valor esperado da previsao perfeita.




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

VIS 603 Aquecido Normal — Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 729% 8% 99,
2 0, 4 (o) 0,
>% >% 30% 18%  85%  23%
760.000 280.000 - 570.000 .
= Crise 10% 7% 68%

400.000 250.000 - 200.000 . . .
® Custo do estudo de mercado: R$ 20.000. TOTAL 100% 100% 100%

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:

1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);

25% Aquecido 760
459  Normal 280
30% Crise -570

25% Aquecido 400
45%  Normal 250
30% Crise -200

™

Resultados Resultados Reais




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

VIS 603 Aquecido Normal — Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 729% 8% 99,
2 0, 4 (o) 0,
>% >% 30% 18%  85%  23%
760.000 280.000 - 570.000 .
= Crise 10% 7% 68%

400.000 250.000 - 200.000 . . .
® Custo do estudo de mercado: R$ 20.000. TOTAL 100% 100% 100%

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:

1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);

25% Aquecido 760
459  Normal 280
30% Crise -570

25% Aquecido 400
45%  Normal 250
30% Crise -200

™

Resultados Resultados Reais




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Resultados (VPL) possiveis
(RS)

Campa-
nha
A

Custo do estudo de mercado: R$ 20.000. TOTAL 100% 100% 100%

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:

1)
2)

3)
)

Resultados Resultados Reais

VIS 603 Aquecido Normal — Crise

Aquecido Normal Crise Aquecido 729% 8% 99,

25% 45% 30% 18%  85%  23%
. 280. = ) .
760.000 80.000 570.000 Crise 10% 7% 68%

400.000 250.000 -200.000

O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);

O valor esperado do neg(')cio com informacio imperfeita (estudo de
mercado);

O valor esperado do negocio com a compra do estudo de mercado; e,

O valor esperado da previsao perfeita.




Exercicio Arvore de Decisdo

Previsao: Normal

Aquecido
Normal

Crise




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Aquecido
RS N . Normal
(L"\“‘oQ Crise
Gy
0 "pang, 2 ‘
@O’
Y*&
a(vO. :
&

Previsao: Normal




Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

RS N . Normal

Crise

C@’d‘?

Can, Aquecido
‘Pa
'obo "ha ‘ Normal

NG Crise

Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

Aquecido

Normal

by Crise

Aquecido
= N ‘ Normal

Crise

Cr Aquecido
p Why ’ Normal

Crise




Exercicio Arvore de Decisdo N

Aquecido 760.000
wor_A Normal 280.000
Q)
oy Crise - 570.000
Calnp Aquecido 400.000
Q
& Phag (") Normal 250.000
R Crise ~200.000
PReH
&
<
¢ Aquecido 760.000
Normal 280.000
Crise - 570.000
Previsao: Normal
‘ Aquecido 400.000
4 Normal 250.000
e Crise - 200.000
.
&
¢ Aquecido 760.000
o () Normal 280.000
Caﬁ\?a Crise - 570.000
. C Aquecido 400.000
aznpa
nh, p ’ Normal 250.000
Crise - 200.000

/




Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

RS N . Normal

Crise

Ca@?

Can, Aquecido
‘Pa
é}bo "ha ‘ Normal

Crise

a -
Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

Aquecido

Normal

N Crise

Aquecido
= N ‘ Normal

Crise

o Aquecido
alnpah[]a
B ’ Normal

Crise

? %
2%
2%

? %
2%
2%

? %
2%
2%

? %
2%
2%

? %
2%
2%

? %
2%
2%

\

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Campa- (RS) HEA TSI Aquecido Normal — Crise
nha
25% 45% 30%

Aquecido Normal Crise 729 3%, 9%
18% 85% 23%

760.000 280.000 - 570.000

Crise 10% 7% 68%
B 400.000  250.000 - 200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

Resultados Reais
Total

Resultados
.
Previstos

25% 45% | 30%
Aquecido ?

" Normal _
o /




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Campa- (RS) HEA TSI Aquecido Normal — Crise
nha
25% 45% 30%

Aquecido Normal Crise 729 3%, 9%

18% 85%  23%
760.000 280.000 - 570.000 Crise 10% 7% 68%

B 400.000  250.000 - 200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

e
Il 18.0% 3,6% 2,7% 24,30%
4.5% 38,3% 6,9% 49.65%
Crise 2,5% 3,2% 20,4% 26,05%
SOV VI 05 0% 45.0% 30,0% 100,0%




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Resultados (VPL) possiveis Resultados Resultados Reais
Campa- (RS)
nha
A

VS (e Aquecido Normal  Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 99%
0, 0, 0,
25% 45% 30% 18% 859% 239
760.000 280.000 - 570.000 .
= Crise 10% 7% 68%

400.000 250.000 -200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

* Qual a probabilidade de ocorrer cada um dos cenarios para dada previsao?

Resultados Reais

ltad Vo Resultados Reais
Resultados Resultados

Previstos TOtal Previstos Aquecido Crise
CUEEROR T 18,0% 3,6%  2,7% 24,300

25% 30%

Aquecido ?

:

?
:

4,5% 38,3% 6,9% 49,659
2,5% 3,2% 20,4% 26,05°

ﬂ
y

Crise
TOTAL 25,0% 45,0% 30,0% 100,0% TOTAL

/I




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Aquecido Normal Crise

72% 8% 9%

18% 85%  23%

760.000 280.000 - 570.000

Crise 10% 7% 68%
B 400.000  250.000 - 200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

* Qual a probabilidade de ocorrer cada um dos cenarios para dada previsao?

Resultados Reais

Resultados Reais

Resultados
Previstos Total

Aquecido 18,0% 3,6% 2,7% 24,30% LGN 74 07%14,81% 11,11%

4.5% 38,3% 6,9% 49,65%

Campa- (RS) HEA TSI Aquecido Normal — Crise
nha
25% 45% 30%

Resultados _ )
Previstos AqueC|dO

9,06%77,04% 13,90%
Crise 2,5% 3,2% 20,4% 26,05% Crise 9,60%12,09% 78,31%
TOTAL 25,0% 45,0% 30,0% 100,0% LLOIVNEE 74 07%14,81% 11,11%

™

/




Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

N |
e -
o2 Crise

Cany Aquecido
¥ Panh, B ’ Normal

NN Crise

< .
< Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido
. N ’ Normal

Crise

o Aquecido
a
p Why . Normal

Crise

?%
2%
2%

?%
2%
2%

?%
2%
2%

?%
2%
2%

?%
2%
2%

?%
2%
2%

\

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Campa- (RS) HEA TSI Aquecido Normal — Crise
nha
25% 45% 30%

Aquecido Normal Crise 729 3%, 9%

18% 85%  23%
760.000 280.000 - 570.000

Crise 10% 7% 68%
B 400.000  250.000 - 200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

* Qual a probabilidade de ocorrer cada um dos cenarios para dada previsao?

ol
Aquecido 4,07%14,81% 11,11%
DT 0,06% 77,04% 13,90%
I 0.60%12,09% 78,31% -
74,07%14,81% 11,11%

/

e
Pl 18.0% 3.6% 2,7% 24.30%
4,5% 38,3% 6,9% 49,65%
Crise 2.5% 3,2% 20,4% 26,05%
SOV 05 0% 45.0% 30,0% 100,0%

A4
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Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

N |
e o
> Crise

Cany Aquecido
& 3 Panka g ‘ Normal

Crise

Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido
. N ‘ Normal

Crise

o Aquecido
P
p Why . Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




4 Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

Normal
O
caot %1’.". Crise

Aquecido

Normal

Crise

< :
< Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido
. N ‘ Normal

Crise

Aquecido

Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




Previsao: Normal

Exercicio Arvore de Decisdo

I
r o
QM“QZA(\ ‘\\\

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




4 Exercicio Arvore de Decisdo N
Aquecido 74,07% 760.000

oD ‘ Normal 14,81% 280.000
)
r C’A‘“\Q’;M A Crise 11,11% - 570.000
Cap, Aquecido 74,07% 400.000
& 3 f;a’]”” 5~ Normal 14,81%  250.000
RS i Crise 11,11% - 200.000
PRel

&
Ny Aquecido 9,06% 760.000
Normal 77,04% 280.000
Crise 13,90% - 570.000

Previsao: Normal
‘ o Aquecido 9,06% 400.000
» Normal 77,04% 250.000
& ‘ Crise 13,90% - 200.000
(°X

B\
N Aquecido 9,60% 760.000
b () Normal 12,09%  280.000
* Ca@?";g R Crise 78,31% - 570.000

B2
. o Aquecido 9,60% 400.000
a

\Iz)pa'l[la B . Normal 12,09% 250.000
*-004 Crise 78,31% - 200.000

- /




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

VS (e Aquecido Normal  Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 99%
0, 0, 0,
25% 45% 30% 18% 859% 239
760.000 280.000 - 570.000 .
= Crise 10% 7% 68%

400.000 250.000 -200.000
TOTAL 100% 100% 100%

* Qual a probabilidade de ocorrer simultaneamente uma previsao e um resultado real?

* Qual a probabilidade de ocorrer cada um dos cenarios para dada previsao?

Resultados Reais

Resultados _ )
. Aquecido Crise
Previstos

Resultados Reais
Resultados
Aquecido | Normal

Previstos

GO 18,0% 3,6% 2,7%/24,300

25% 30%
Aquecido 74,07% 14,81% 11,11
4,5% 38,3% 6,99 9,06% 77,04% 13,90
Crise 2,5% 3,2% 20,4% Crise 9,60% 12,09% 78,31
TOTAL 25,0% 45,0% 30,0% 100,0% TOTAL 74,07% 14,81% 11,11

Resultados Resultados Reais

™

%
%
%
%
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Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

‘ Normal

oS
r P -
o 7% AN Crise

Aquecido

Normal

N Crise

Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

O x

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido

Normal
» A
S

* Caoy - = Crise

Aquecido

Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




4 Exercicio Arvore de Decisdo
Aquecido

‘ Normal

r Q’OX\\(@P\ A .
D 7% AN Crise

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido

Normal

Crise
Previsao: Normal

O Cxn

233.460

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido

‘ Normal

Crise

Aquecido

Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/
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é}b
0@
o YVO»
.
& /S0
& s}
Q& V -

Previsao: Normal

O Cxn

Aquecido
ol ‘ Normal
)
I C%“\Q: <y M Crise
Cany Aquecido
35)&%3 B ‘ Normal
11 .
Crise

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido

Normal

Crise

Aquecido
-~ N ‘ Normal

Crise

Aquecido

Ca
Mpang, B . Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

™~

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

760.000
280.000
- 570.000

400.000
250.000
- 200.000

/




25%  Aquecido 76&
45% Normal 280
30% Crise -570

25%  Aquecido 400
45% Normal 250
30% Crise -200




76“

25%  Aquecido
45% Normal 280
30% Crise -570
25%  Aquecido 400
45% Normal 250
30% Crise -200
Aquecido 74,07% 760.000
Normal 14,81% 280.000
Crise 11,11% -570.000
.\60 Aquecido 74,07% 400.000
\)‘b(' Normal 14,81% 250.000
. ?‘Q Crise 11,11% -200.000
a,bO' o\
/00
Q@' ,\?‘ Aquecido 9,06% 760.000
Normal 77,04% 280.000
Crise 13,90% -570.000
Previsao: Normal
49,65% Aquecido 9,06% 400.000
23386 N\ o, Normal 77,04% 250000
G%& Crise 13,90% -200.000
6'NoO.
‘0\5\0 \ C‘" .
< (9@ Aquecido 9,60% 760.000
) N ) Normal 12,09% 280.000
r:\ ; 0
e () Crise 78,31% -570.000
L an Aquecido 9,60% 400.000
. gga”ha g O Normal 12,09% 250,000
200 Crise 78,31% -200.000

- /




Car®
151

25%
45%
30%

S 25%
45%

30%

o ®

: Aquecido
J [

Normal
Crise

Aquecido
Normal
Crise

Q‘e ,\?\ Aquecido
Normal

Crise
Previsdo: Normal

233,46

49,65% Aquecido
Normal

&, .
Yoa 6 Crise

Aquecido
Normal
Crise

78 Aquecido
Normal
200 Crise

Aquecido
Normal

Crise

Aquecido
Normal

Crise

74,07%
14,81%
11,11%

74,07%
14,81%
11,11%

9,06%
77,04%
13,90%

9,06%
77,04%
13,90%

9,60%
12,09%
78,31%

9,60%
12,09%
78,31%

76“

280
-570

400
250
-200

760.000
280.000

-570.000

400.000
250.000

-200.000

760.000
280.000

-570.000

400.000
250.000

-200.000

760.000
280.000

-570.000

400.000
250.000

-200.000

/
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Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

Exercicio Arvore de Decisdo N

Resultados Resultados Reais

A3 Aquecido Normal  Crise

Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 9%
L5 as% 30% 18%  85%  23%

760.000 280.000 - 570.000 s 10% 7%  68%

IR 400.000  250.000 - 200.000 o)/ N8R 100% 100% 100%

Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:
1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);

2) O valor esperado do neg(’)cio com informacao imperfeita (estudo de
mercado);

Lucro = [Valor com inf. Imperfeita] — [Valor sem informacao]
Lucro = 233.460 — 152.500 = 80.960




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
n

A3 Aquecido Normal  Crise

1L Aquecido  Normal Crise Aquecido EPIZS 8% 9%
23 5k 30% 18%  85%  23%
760.000 280.000 - 570.000 Crise 10% 7%  68%

400.000__250.000__ - 200.000

® Custo do estudo de mercado: R$ Z0.0D

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:

TOTAL 100% 100% 100%

1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);

2) O valor esperado do negocio com informagao impertfeita (estudo de mercado);

3) O valor esperado do negocio com a compra do estudo de mercado;
e’

4) O valor esperado da previsao perfeita

Resultados Resultados Reais

™




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

A3 Aquecido Normal  Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 9%

23 e 30% 18%  85%  23%
760.000  280.000 - 570.000 Crise 10% 7%  68%

IR 400.000  250.000 - 200.000 o)/ N8R 100% 100% 100%

e Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:
1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);
2) O valor esperado do negocio com informagao impertfeita (estudo de mercado);

3) O valor esperado do negocio com a compra do estudo de mercado;
e’

80,960 — 20,000 = 60.960

™

Resultados Resultados Reais
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Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

IR 400.000  250.000 - 200.000 o)/ N8R 100% 100% 100%

Exercicio Arvore de Decisdo N

Resultados Resultados Reais

A3 Aquecido Normal  Crise

Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 9%

23 e 30% 18%  85%  23%
760.000  280.000 - 570.000 Crise 10% 7%  68%

Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

* Sabendo que a empresa deseja maximizar seu valor esperado, determine:
1) O valor esperado do negocio sem a informagao adicional (estudo de mercado);
2) O valor esperado do negocio com informagao impertfeita (estudo de mercado);
3) O valor esperado do negocio com a compra do estudo de mercado; e,

4) O valor esperado da previsao perfeita




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

Normal Crise
45% 30%

280.000 - 570.000
250.000 - 200.000

Aquecido
25%
760.000

400.000
e Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

e
A \AS

-
C
[R2aNG

Resultados Resultados Reais
A3 Aquecido Normal  Crise
2% 8% 9%
DITNES 18%  85%  23%
10% 7%  68%
TOTAL 100% 100% 100%
25% Aquecido 760
—745% Normal 280
0% Crise @

™




4 Exercicio Arvore de Decisdo N

Resultados (VPL) possiveis Resultados Resultados Reais
Campa- (RS)
nha
A

A3 Aquecido Normal  Crise

Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 9%
L5 as% 30% 18%  85%  23%
760.000 280.000 - 570.000 e 10% 7%  68%

IR 400.000  250.000 - 200.000 o)/ N8R 100% 100% 100%

e Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

% Aquecido 760
—45% Normal @

0%

Crise @




4 Exercicio Arvore de Decisdo

Resultados (VPL) possiveis
Campa- (RS)
nha
A

A3 Aquecido Normal  Crise
Aquecido Normal Crise Aquecido 72% 8% 9%

23 e 30% 18%  85%  23%
760.000  280.000 - 570.000 Crise 10% 7%  68%

IR 400.000  250.000 - 200.000 o)/ N8R 100% 100% 100%

e Custo do estudo de mercado: R$ 20.000.

25% Aquecido 760
45%  Normal 280

30%  Crise 208

Resultados Resultados Reais

™
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Simulacao de Monte Carlo

- Este metodo possibilita a simulagao de variaveis
selecionadas do projeto, levando-se em consideragao as
distribui¢oes de probabilidade destas variaveis
assumirem valores diferentes ao longo da via atil do

projeto.




e
Simulacao de Monte Carlo

+ A grosso modo, a sequéncia de calculo deste metodo ¢ a
seguinte:
a) identificagao da distribuicao da probabilidade de cada uma das

variaveis relevantes do fluxo de caixa do projeto;

b) selecao, ao acaso, de um valor para cada variavel simulada, a

partir de sua distribui¢ao de probabilidade;




e

Simulacao de Monte Carlo

+ A grosso modo, a sequéncia de calculo deste metodo ¢ a

seguinte:
c) calculo do indicador de rentabilidade (por exemplo, TIR)

do projeto hipotetico construido com a utilizagao das

o/ . . . ~ .
variaveis obtidas no processo de simulagao acima; e




4 ™
Simulacao de Monte Carlo

+ A grosso modo, a sequéncia de calculo deste metodo ¢ a

seguinte:

d) Repeti¢ao do processo ate a obtengao da confirmagao adequada
da distribui¢ao da frequéncia do indicador da escolha, ou ate
obter uma ideia aproximada do formato da distribuigao. A partir
desta distribui¢ao torna-se possivel verificar a probabilidade de

sucesso ou fracasso do projeto.




e
Simulacao de Monte Carlo

Média e Desvio-padrao

02 03 04

n 24,1% 24,1%

0.0 01

«  68% dos valores encontram-se a uma distancia da média inferior a um desvio padréo.
«  959% dos valores encontram-se a uma distancia da média inferior a duas vezes o desvio padréo.

+ 99,7% dos valores encontram-se a uma distancia da media inferior a trés vezes o desvio padrao.




e
Simulacao de Monte Carlo

- A qualidade das estimativas das distribui¢oes de
probabilidade dos indicadores economicos determina
uma melhor (ou pior) simulagao dos possiveis fluxos de

calxas.




Simulacao de Monte Carlo

“O numero final alcangado no processo de simulagao ¢ apenas
uma parte do trabalho. A parte principal e feita pelos
especialistas que fornecem os dados de entrada para rodar
o programa. Caso estas informagoes estejam incorretas,

entao o resultado final nao representa a realidade.”

(Oda et al, s/d)
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Simulacao de Monte Carlo
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e
Opcoes Gerenciais e Orcamento de Capital

* Opgoes gerenciais (modificagoes futuras de um projeto —

podemos subestimar o VPL ignorando opg¢oes)

* Opgao de Abandono

» Planejamento Contingencial

+ Opgio de Expansio * Opgao de Adiamento

+ Opcdo de Contracio * Opgoes Estrategicas

O método do VPL nao considera as opgoes gerenciais!




e
Opcoes Gerenciais

Exercicio

Suponha que uma empresa deseje investir em uma fabrica de um
produto XYW. O investimento ¢ completamente irreversivel.
Suponha ainda que a fabrica possa ser construida instantaneamente
com um investimento de R$ 1.600 e que venha a produzir uma

unidade do produto por ano, a um custo de operagao nulo.
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Opcoes Gerenciais

Exercicio

Atualmente o preco de venda de uma unidade ¢ de R$ 200, mas no
proximo ano ira mudar. Com probabilidade de 50% subira para R$

300 e com probabilidade de 50% caira para R$ 100. Considere taxa
de desconto de 10%.

1) Trata-se de um bom investimento?
2) Deveria a empresa investir agora ou seria melhor esperar um
ano e ver se os pregos sobem ou descem?
3) Qual € o valor da flexibilidade de tomar a decisao de
Investimento no préximo ano, em vez de investir agora ou

nunca’

K (baseado em Santos & Pamplona, 2005)/
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Opcoes Gerenciais

Exercicio (conclusao)

“Poderiam ser pagos R$ 173 a mais por um projeto que de
flexibilidade de esperar um ano para tomar a decisao, se
comparado a um projeto com as mesmas caracteristicas, mas sem

essa opgao.”

(Santos & Pamplona, 2005)
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Opcoes Gerenciais

“A utilizacao das tecnicas tradicionais [de avaliagao de projetos] tende
a subavaliar certos investimentos, principalmente aqueles que tenham
as caracteristicas de timing, irreversibilidade e incerteza, podendo
conduzir a resultados que comprometeriam a introdugao de projetos
que gerariam resultados significativos para o empreendedor e

colocando em risco a sobrevivencia da empresa.”

(Santos & Pamplona, 2005)




e

Opcoes Gerenciais

VPL = VPL

expandido tradicional

+ VPL

flexibilidade gerencial
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Opcoes Reais

® Opg¢oes financeira:

» Instrumento contratual que da ao seu detentor ou comprador o
direito, ou o dever, dependendo do tipo de contrato, de comprar
(opgao de compra ou call option), ou de vender (opgao de venda
ou put option), bem determinado pelo prego acordado na

efetivacao do contrato (prego de exercicio).

(Hull, 1995)




/ ~ .
Opcoes Reais

Uma opgao real ¢ o direito mas nao a obrigacao, de
~ / .

empreender uma agao a um custo pre-determinado

(prego de exercicio) por um periodo previamente

estabelecido, que seria a vida da opgao.
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* Analogia entre um Projeto de Investimento e uma Opgao Financeira:

Projeto de Investimento

B
Eontual da a;éo
Cere
e
' Eglx; :

Opcao Financeira

>

~

>

Preco de Exercicio

—E—
e
———
-
S ——

~

>

OO0 |

~
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