Analise de projetos de investimento
sob condic¢des de risco

Resumo

A andlise de viabilidade de projetos de investimentos tem sido uma
preocupacdo constante do empresariado. Nenhuma empresa ou
organizagao pode assumir riscos que ndo tenha condigdes de “bancar” ou
que porventura afetem o negécio. Conhecer os tipos de riscos e projeta-
los no tempo € indispensavel para evitar situa¢des adversas no futuro.
Este artigo apresenta alternativas que minimizam os riscos dos projetos
ou, a0 menos, aproximam os resultados da realidade, se forem considerados
na analise de viabilidade alguns fatores de risco, tais como inflagdo, risco
conjuntural e risco financeiro.
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Abstract

The feasibility analysis of investments is a recurrent worry of entrepreneurs.
No company or organization can take risks which are not within financial
reach or that may affect business. Being aware of risks and able to
foreshadow results is imperative to avoid adverse situations in the future.
This paper presents alternatives that minimize the risk of projects or, at
least, forecast results that are closer to reality, if some risk determinants
such as inflation, conjectural risks and financial risks are considered in the
feasibility analysis.
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Introducéo

As decisbes de investimentos em novos projetos
ndo sdo, na pratica, tomadas tendo-se seguranca de
seus varios resultados. Segundo Martins e Assaf Neto
(1989), a realidade das empresas é bastante complexa,
pois esta basicamente voltada para o futuro. Nesse
ambiente, a introduc¢do de variavel de risco no objeto
da andlise de investimentos de projetos comerciais e
industriais é necessaria. A experiéncia empresarial ensina
que os cendrios futuros sdo otimistas por natureza: a
inflagdo baixa e o nivel de atividade econdmica cresce.
No longo prazo, ambas estabilizam-se. Entretanto, a
mutabilidade do ambiente econdmico em que estédo
inseridos os projetos é uma realidade, assim como a
alternéncia nos niveis de pre¢os e de consumo.

Risco é, fundamentalmente, a possibilidade de
perda financeira. E usado como sinénimo de incerteza
e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um
projeto de investimento, conforme Damodaran (1997).
Um titulo publico de $ 1.000,00 que garante ao seu
portador um retorno de $ 100,00, em um prazo de um
ano, nao apresenta risco, porque nado ha variabilidade
associada a sua taxa de retorno. J& um projeto de
investimento em uma maquina, representando um
investimento de $ 1.000,00, pode gerar um resultado,
em um prazo de um ano, que varia entre $ 0,00 até
$ 500,00. Quanto mais garantido for o retorno de um
ativo, menos variabilidade ele apresentara.

Ainda segundo Damodaran (1997), os investidores
sdo recompensados por assumir somente aqueles riscos
que ndo podem ser eliminados pela diversificacdo. Por
isso, € muito importante para o empresario estar
preocupado com aqueles riscos “nédo diversificaveis” e
seu relacionamento com o nivel de retorno exigido.
Os administradores, que em sua maioria tém aversao
ao risco, exigem uma mesma propor¢do de aumento
de retorno para determinado aumento de risco. Isto
€, para assumir riscos maiores os administradores

exigem mais retorno.

Embora as técnicas de analise de investimento
sejam basicamente as mesmas para empresas que
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atuam em mercados domeésticos ou internacionais,
estaveis ou turbulentos, em paises desenvolvidos
economicamente ou ndo, 0s investimentos estdo
sujeitos a riscos encontrados em cada cenario ou
mercado e também a sua prépria “mutabilidade”
mercadoldgica. Basicamente, os efeitos de risco e
instabilidade podem advir de fatos politicos,
econdmicos, naturais ou conjunturais. Esses efeitos
podem “afetar” os projetos de diferentes formas,
provocando, por exemplo, alteragdes no nivel de
atividade econdmica do ambiente em estudo, que
influenciam a demanda e, consequentemente, o fluxo
de caixa do projeto. Por exemplo, acontecimentos
econdmicos podem acarretar mudancas de ordem
cambial, trazendo riscos para os custos, principalmente
em projetos cujas receitas ocorrem em reais e 0s custos
(ou insumos), em moeda estrangeira. A estabilidade
politica exerce grande influéncia sobre questdes como
emprego, imagem internacional (risco soberano) ou
inflacdo, que também repercutem de modos diferentes
sobre o projeto.

Este artigo aborda trés tipos de riscos associados
a projetos de investimento: inflacionario; conjuntural;
financeiro. Esses riscos podem acarretar mudancas nos
cenarios estudados, as quais afetam os resultados dos
projetos de investimento. Uma analise da literatura
aponta que tais condi¢fes de mutabilidade e risco séo
pouco discutidas pelos autores e, quando sédo, ha uma
divergéncia entre eles, gerando distor¢des conceituais
contundentes na aplicacdo. Assim, para efeitos deste
estudo, entende-se por risco inflacionario aquele
exclusivamente acarretado pela perda de valor
aquisitivo da moeda; por risco conjuntural aguele que
esta ligado a vérios fatores de mercado combinados
entre si, tais como concorréncia, instabilidade da
demanda em relacdo ao produto e condigbes
econdmicas recessivas; e, finalmente, por risco
financeiro aquele referente as condi¢des de
empréstimos, aquisicdes de insumos ou vendas de
produtos finais, e referente ao desequilibrio de moedas,
notadamente quando os custos sdo incorridos em uma
moeda e as receitas em outra.



1 Risco inflacionario

O descontrole inflacionario tem fortes
repercussdes sobre os investimentos, podendo
ocasionar uma defasagem dos pregos praticados no
mercado em comparagdo aos custos associados ao
projeto — seja por dificuldades legais de reajuste de
pre¢os, muitos dos quais controlados pelo Estado, seja
por problemas de concorréncia que ndo permitem a
necessaria equiparacdo dos precos aos custos
incorridos, pois o mercado é incapaz de absorver o

aumento de pregos sem reacdes drasticas.

Quando existe risco de descontrole inflacionario,
os fluxos de caixa sdo afetados ndo apenas quanto a
sua distribuicdo ao longo do tempo,
mas também em relacdo ao seu poder
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um risco iminente de descontrole. Assim, a projecao
dos fluxos de caixa deve considerar planos com niveis
meédios de pre¢os ou proje¢des e estudos de casos de
investimentos em moeda forte (IGP, dolar, etc.). No
entanto, esses planos, apesar de serem Uteis como
ferramentas, possuem inimeras limitacdes. A principal
delas é que todos os indices, embora até possam
representar os reflexos inflacionarios de um segmento
especifico (construcao civil, por exemplo), séo sempre
calculados pela média e, quando aplicados a problemas
especificos, podem néo refletir a exata medida que se
pretende dar ao objeto em analise, com efeito direto
sobre os valores projetados.

Nas decisOes referentes aos projetos de
investimentos, 0 empresario precisa considerar nao
apenas as possiveis consequéncias da

inflag&o sobre os fluxos de caixa, mas

de compra. Ademais, a selecdo da taxa
de atratividade apropriada, na
presenca de riscos inflacionérios, é
muito mais complexa (BIERMAN JR. e
SMIDT, 1975).

Os fluxos de caixa dos projetos de
investimento podem ser expressos em
valores nominais ou reais, ou seja, pelos
valores correntes/nominais que ocorrem
no ambiente de estudo, ou ainda pelos
valores representados em moeda
constante, livres dos efeitos da inflacéo.

Quando existe risco
de descontrole
inflacionario, os

fluxos de caixa séo

afetados nédo apenas
quanto a sua
distribuicdo ao
longo do tempo,
mas também em
relacdo ao seu
poder de compra

também os efeitos de uma tendéncia
de longo prazo nas receitas e despesas
(BIERMAN JR. e SMIDT, 1975). Além
disso, deve estar consciente de que
diferentes fatores reagem de forma
distinta as condiges inflacionérias.
Para exemplificar a idéia,
suponha-se um fluxo de caixa de um
projeto de engenharia com apenas
guatro componentes: receitas,

despesas com méao-de-obra e matéria-

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe

(1995), os fluxos de caixa podem ser expressos em
valores nominais/correntes quando indicam um valor
monetario efetivamente pago ou recebido.
Entretanto, os fluxos de caixa, quando expressos em
valores reais, fornecem o poder de compra em uma

determinada data.

No Brasil, os niveis de precos tém sido crescentes
ou inflacionéarios. Ndo se conhece na historia
econdmica brasileira recente um periodo de tempo
razoavel em que 0s precos estivessem estabilizados, sem
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prima e fluxo de caixa liquido. Em
ambientes inflacionéarios, cada um
desses componentes do fluxo de caixa é afetado de
maneira diferente. Ndo é dificil perceber que os
indexadores ou indices de prec¢os, quando analisados
individualmente, apresentam valores diversificados
para cada um dos componentes mencionados.

Os exemplos mais contundentes sdo observados
com relacdo a capacidade de compra dos salarios. Um
consumidor que ganha R$ 1.200,00, se estiver inserido
em um ambiente com inflacdo igual a 1% ao més, tera
perdido poder aquisitivo (ou de compra) de R$ 35,29
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(R$ 1.200,00 x 0,0303) em apenas trés meses. Caso essa
situacdo econdmica perdure e o consumidor ndo possua
nenhum meio de defesa ou protecdo para manter o
poder aquisitivo do salario, deixa de adquirir alguns

artigos de consumo para proteger o que Ihe for basico.

As empresas também recebem impacto desse
processo inflacionario. A perda de poder aquisitivo do
consumidor reduz o volume de vendas e afeta o fluxo
de caixa. No Brasil, esse processo foi experimentado
com excepcional intensidade no periodo de 1980 a
quase metade de 1990. No entanto, pode-se notar que
as empresas, principalmente as de grande porte,
convivem bem com esse ambiente, por varias razdes:
a) os consumidores ndo conseguem comparar 0S
precos das diferentes marcas, dada a variacdo dos
precos; b) o alto poder
econdmico de algumas
inddstrias permite, invaria-
velmente, o repasse integral
da inflacdo aos precos,
seja pela incorporacédo da
inflacdo, seja pela alteracdo
das caracteristicas dos
produtos (por exemplo:
reduz-se o peso e mantém-
se o0 precgo original do
produto); c) os retornos financeiros das aplica¢des dos
fluxos de caixa excedentes geram ganhos expressivos,

compensando eventuais perdas operacionais.

As pequenas empresas, que por sua vez néo
possuem a facilidade de repasse dos crescentes custos
dos insumos aos pregos, enfrentam dificuldades, pois
sdo premidas por dois fatores distintos: a) os grandes
fornecedores de insumos aumentam sistematicamente
0s precos; b) o mercado consumidor nem sempre aceita
facilmente esse repasse na mesma época e velocidade,
ocasionando um desequilibrio no fluxo de caixa.

Outras empresas, notadamente as concessionarias
de servicos publicos de agua, luz e telefone, ou
fornecedores de combustiveis, que dependem da
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Algumas empresas fazem a projecao
dos componentes dos fluxos de
caixa diretamente em délar, quando
o correto seria fazé-la ap6s a
inflacdo ou deflagédo dos valores do
fluxo de caixa, com base em algum
indice econdmico agregado

autorizagdo governamental para elevar os pregos, sdo
fortemente afetadas nesse ambiente. Seus fluxos de
caixa devem sempre utilizar as hipdteses mais
pessimistas no momento em que essas empresas
analisarem seus projetos de investimento. Poucas sédo
as chances de que a conjuntura econdmica melhore e,
principalmente, que as contas governamentais
permitam acréscimos nos precos e aumentos da inflagdo
sem causar efeitos danosos para a economia. Esclareca-
se que esse fato ocorre em nivel mundial. A faléncia
econdmica do Estado empresario € um fendmeno
incontestavel e comum a todas as economias onde tal
fato ocorre com mais vigor.

Ao anseio de inibir esses efeitos indesejaveis sobre
os fluxos de caixa projetados, tem-se como resposta de
que ndo é possivel evitar as
causas e, como agravante,
quanto maior for o periodo
de tempo analisado, tanto
mais importantes serdo as
distorcdes introduzidas.
Para ameniza-los, a solucédo
€ construir para o projeto de
investimento um cenario,
ou hipétese de trabalho, de
todo o periodo estudado,
apos rigoroso estudo da conjuntura e de seus respectivos
ambientes, propondo percentuais de inflacdo e corre¢do
para cada um dos itens projetados, com o intuito de
obter ao final um fluxo de caixa em moeda forte.

Algumas empresas fazem a projecdo dos
componentes dos fluxos de caixa diretamente em ddlar,
quando o correto seria fazé-la apos a inflagdo ou
deflagédo dos valores do fluxo de caixa, com base em
algum indice econémico agregado (IGP-DI, por
exemplo). Ou seja, projetar os itens do fluxo de caixa
em moeda nacional e converté-los em ddélar somente
ap6s a conclusdo dessa projecdo. No entanto, por
facilidade de operacdo, raramente as empresas adotam
esse procedimento. A tabela 1 apresenta um exemplo



de fluxo de caixa simplificado, em moeda corrente de

2004, época da elaboragao do projeto.

TABELA 1 - FLUXD DE CALEA LIQUIDO - VALIRES FROJETADOS EM REAL (RIL;
LONGENTE QF 204

ma |z | 2008 | o006 | 007 2006
Recada 1.003 1.200 1.000 1.002 1.000
Wan=de=Chia 11 1 1en 1¥ 1010
Wgtities 2 0t 20 600 00
Liulds a0 0t 200 200 20D

Pela tabela 2, verifica-se que a ocorréncia da
inflagdo projetada é diferente para cada um dos itens
do fluxo de caixa e afeta-os de maneira diversa.

TABELS 2 - HIPOTEZE D2 TRABALHE - oA OE CRESCIMENTD %1 DA INFLAGAL

ARUAL
ITEM | 2004 | 2205 | 2006 2007 Z008
Feceiti i i pri L ]
Maa-de-Ohra ? 3 & 1 1
Inzuimaz £ ] 3 5 5

Além disso, de acordo com a tabela 3, o valor do
délar em relagdo ao do real varia de forma diversa.
Isso significa que ndo é possivel utilizar o mesmo valor
de taxa de desvalorizacdo da moeda para os diferentes
componentes do fluxo de caixa projetado. E necessario
trata-los de forma separada.

THZELA 3 - HIFOTESE DE TRAZALHD - VaLIR 20 DOLAT

| 204 | S

ITER | K M (1]
Malor Dilar Fs 290 RS 305 REEE RE336  Banhe
Varaaio ) L 5 a 5

Assim, constata-se que os diferentes componentes
tém niveis diversos de projecao de reajuste e inflacao. As
proje¢des inicialmente realizadas em valores correntes
agora podem ser corrigidas ou atualizadas, considerando-
se os percentuais das hip6teses de trabalho. A tabela 4
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converte o fluxo de caixa da tabela 1, expresso em moeda
corrente de 2004, para moeda corrente do ano, ou seja,
atualizado pelo indice inflacionério.

TABELA 4 - FLUXD JE CALXA LiGUID0 EM WDEDA COARENTE

| a4 | 2005 | 2006

ITEM 2007 2l0g
Terate ij nen o ik} | 158 .15 1.A78
il TS 192 106 105 114 114
Insumos X Gy Fod T4 fili}

Ik A2 A A4 A58 T

1 H 1200 - 5% diinflagio = 51,080

Estando os valores projetados em moeda corrente
de 2004 atualizados para moeda corrente do préprio
ano, é possivel converter todo o fluxo de caixa da
tabela 4 em moeda forte: ddlar. O valor hipotético do
dolar, utilizado no exemplo da tabela 5, é o constante
da tabela 3.

TABELE 5 - FLUXO JE GAMXA LIQUIZ0 EM DOLAR
|

204 | 2005 | 2056 2007 ZINE
R ECHEN | 3613 1619 361.9 JE2h
ular=de=lina anz Jda =41 R a%a
lsemos 213.3 280 213 241 o
_iquida G166 A17.2 £7.2 E15.9 Bi0E

Ressalte-se novamente que a conversao em dolar
deve acontecer somente no final do processo. A direta
projecao dos fluxos em délar constitui-se em grave erro,
pois os diferentes componentes do fluxo de caixa s&o
afetados de maneira diferente ao longo do periodo.
Projetar em doélar significa desconsiderar esse fato.

O exemplo péde demonstrar que 0s aspectos
inflacionarios tém enorme influéncia sobre as proje¢ées
dos fluxos de caixa dos projetos de investimentos.
Negligencia-los ou projeta-los incorretamente é
introduzir distorcbes com graves repercussdes nos
resultados. Minimizam-se riscos inflacionarios quando
os fluxos de caixa sé@o projetados corretamente, pois,
de outra forma, ndo se pode entender e, por

conseguinte, prever situagdes indesejaveis no futuro.
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2 Risco conjuntural

Considera-se até aqui que a realizagdo dos fluxos
de caixa projetados dar-se-ia com 100% de probabilidade
ou em apenas uma Unica seqiiéncia. O objetivo agora
é introduzir a incerteza da ocorréncia dos varios
eventos do projeto e analisar as influéncias na tomada
de decisdo.

De acordo com Thuesen, Fabrycky e Thuesen
(1977), especificar fluxos futuros reveste-se, a priori,
de alto grau de dificuldade, em razdo das variaveis
que podem afeta-los. Nao se sabe qual dos fluxos
ocorrera. A antecipagao desse cenario pode ser feita
de acordo com uma visdo pessimista ou otimista. Por
exemplo: ocorrendo o fluxo a empresa ganhara $ 1,00,
nao ocorrendo perdera $ 1,00.

Bierman Jr. e Smidt (1975) mostram um exemplo,
apresentado na tabela 6, estabelecendo cenérios para
0 langamento de um produto: a) se as condi¢bes de
desempenho geral da economia forem boas, o produto
trard um alto retorno; b) se o produto lancado for bem
aceito pelos futuros clientes, trard um bom retorno.

IABELA B = BETCRMONGE) PREVESTE PASA O PRIDLIT

FLER A D) GOKDIGOCS CEONEICAS

PROCLT B s Meslivearizis
B doeitn 200 all
Hifa il an -1a0

Observe que a dualidade “bem aceito” e “nao
aceito”, quando comparada a condi¢cdes econdmicas
“favoraveis” e “desfavoraveis”, gera resultados
econdmicos que variam do prejuizo de $ 100,00 ao
lucro de $ 200,00. Considerando esse exemplo, faz-
se uma anélise mais detalhada nesse investimento,
que apresenta seis possibilidades de fluxos de caixa,
elaborados pela conjuga¢do mercado-demanda-
economia (tabela 7).
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TABELA 7 - WALOR FRESENTE LiauIa0 SORDERADD FELA FROBAZILIDADE
ITF DEDSEFHNCEA

WPL DC GADA

e
EVERTIS EVENTOUCF.Lkn | | odedlLITADE

W= FLNDERALD

perrtindrend I QCUAFERGIA | PELA PROBAHILIIAUE
i - 00 0s -5 &0,00
R S0 &} S0
§0,0n [ & 0,00
i B 5.0 R 55,00
B 5 5lLLL I3 & bl
F 1 200,00 b3 420,00
TOTAL 1.0 $20,00

Na pior hipétese, em um mercado com alta
concorréncia, produto com demanda estavel e
economia recessiva, o resultado do fluxo de caixa seré
negativo. Em uma melhor condicdo, a concorréncia
nao se apresenta muito acirrada, o produto mantém
sua demanda estavel e a economia cresce. Assim, para
“equilibrar” as possibilidades de ocorréncia dos fluxos
de caixa e atenuar os riscos das hip6teses de alteragdo
no ambiente do projeto, resta ponderar o Valor
Presente Liquido (VPL) dos possiveis eventos pela
probabilidade de ocorréncia desses mesmos eventos.
Cite-se também que um fluxo de caixa liquido com
resultado nulo ndo deve ser considerado ruim, na
medida em que apenas ndo supera as expectativas do
investidor, como acontece, porém, nas condi¢Bes D, E
e F (ver tabela 7). De acordo com os resultados, apenas
0 evento “A” deveria ser evitado.

Na tentativa de ponderar os fluxos e encontrar
um equilibrio entre as condi¢cdes mercado-demanda-
economia, reduzem-se os fluxos ao ponto comum
(tabela 8). Os fluxos que possuem o mesmo VPL podem
ser combinados pele soma de suas probabilidades e,
nesse caso, o VPL ndo é modificado.

TASELA T - VALCR PRESENTE LIDUIDE PONDERADD

WL | FHUHARI AL .\m'LPr.Ibr:}_-'.E]H a0 m}f:LpE,,F;_-;.E
<% 110,00 ns & TR0 |00 F3a0
doan 1.3 <3 2000 (020 4R
5 500 0 § 20,00 ;30-5) 44,00
LEnm U2 STHRLLUL el A0 gkl
TOTAL 10 - 50,00




Entende-se melhor o significado do VPL
ponderado $ 20,00 ao se analisarem as diferencgas entre
os VPLs das alternativas e o VPL ponderado $ 20,00,
conforme a tabela 9.

TARFLA 9 - VAl TR FRERENTE LIQUING FOMDERARD

FREEARILIDADE DE YR POMDERADD PELA

ORORRENTLA =ROAASI IDADE
- & IiLn 03 g an
$ 1000 ud 50,00
San v i3 £ 1700
§ FO0,00 e £.17.00
TOTAL 11 £ 2100

Segundo a tabela 9, constata-se que o VPL
ponderado é o valor esperado dentre os VPLs possiveis
de ocorrer. Como o projeto tem uma expectativa de
resultado positivo, deve ser considerado como

promissor de lucro.

Na mesma linha de raciocinio, considere-se um
outro exemplo de risco conjuntural existente em um
investimento para compra de um equipamento
especialmente adaptado para lancamento de cabos de
telecomunicacdes, com fluxo de caixa representado
pela figura 1.

YALOR L0 CAUTPARLNTD
WD UTIL
REGEITA LIGLIDS MEMSA]

RN i]
10 ARGS
31995 (MAS DONDIGHFR ATLIAS)

I.825 l.525

I I
+ + - e +
] | 115 10 meses
Sy

T13LURA 1 - TLUS DC CALA

Modificag¢Bes possiveis de serem introduzidas na
economia indicam que ha uma probabilidade de
ocorréncia de 50% de a receita mensal dobrar, de 30%
de ela manter-se e de 20% de reduzir-se, em relacdo
ao patamar atual de $ 1.825.
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A tabela 10 mostra um VPL ponderado pelas varias
probabilidades analisadas de $ 23.986, ou seja, o
investimento tem expectativa de ganho positivo,
portanto pode ser recomendavel.

“AEFLA 10 -WALOR PREAENTE LIGIIND PCHDFRAND PELA PANAARIL IDARE

o FERIN0S *hOBé- | WPL WPL

p ] qog  (DILCADT| 200 az | POYUSCRADD
A H00000  §3658 FE6I2 BO.GE 03 S100.000 5 3l.U0e
3 HI0000) §1825 $TEN 5TE 02 54 1
i SO00E F1.460 fo4E0 S0 4ET 05 F@n0ak TELA
10TAL 5 21536

3 Risco financeiro

A mutabilidade do ambiente pode comprometer
todo um planejamento. Assim, esta analise esta dividida
em dois pontos, no que diz respeito ao desequilibrio?
de moedas: a) receitas de vendas e compras de

insumos; e b) empréstimos e financiamentos.

Umaempresa que realiza suas vendas exclusivamente
em real, mas utiliza equipamentos e insumos importados
para prestar esse mesmo servi¢o, fornecidos em sua
maioria em moeda externa, tem um desequilibrio, pois
precisa remunerar os investimentos feitos, geralmente
em ddlar, quando tem o faturamento em real. Nesses
casos, os fluxos devem ser projetados sempre em real,
na posi¢cdo mais conservadora possivel. Em contabilidade,
utiliza-se uma regra simples, mas valiosa: estimar as
receitas sempre de maneira pessimista e as despesas
de maneira otimista.

A melhor e mais segura maneira de evitar tal

desequilibrio é a contratacdo dos chamados hedges,
ou operagdes de seguro. Assim, procura-se um banco

INormalmente, no mercado financeiro utiliza-se o termo
“descasamento” para designar esse fendmeno.
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e faz-se uma operacdo escritural contraria na mesma
moeda. Dessa forma, em caso de oscilacdo brusca,
vende-se a posicdo mantendo um fluxo de caixa

positivo. E evidente que tais operacdes implicam custos.

As operacdes de hedge sdo muito comuns nos
mercados de produtos agricolas, ndo é por acaso que
a Bolsa de Mercadorias e de Futuros (BM&F) movimenta
diariamente R$ 100 bilhdes. Considere-se, por exemplo,
um produtor que incorreu em uma série de custos em
real e vende a safra de soja em ddlares no mercado
internacional, sujeita a oscilagfbes. Se 0 pre¢o da soja
baixar, ndo h4 como cobrir os custos, mas uma
operacdo de hedge na bolsa de futuros podera
garantir o fluxo de caixa. Dessa forma, pode-se
comprar uma opcao de venda de soja por $ 100 no
futuro e, se o pre¢o baixar, por exemplo, para $ 70,
exerce-se a opcdo de venda — ou seja, vende-se por
$ 100 a soja que vale $ 70, compensando a perda da
venda da safra no campo.

E evidente que a compra da op¢do tem um custo
e, se 0s precos sdo mantidos, simplesmente ndo se
exerce a opgao, mas ainda remanesce o seu custo. O
mercado financeiro atual é extremamente sofisticado
e oferece ao investidor toda sorte de produtos, de
modo que sempre sera possivel encontrar uma
operacgdo de “derivativo” para atenuar o risco, seja da

compra de insumos, seja da venda de mercadorias.

Outro fator fundamental e que compromete
sistematicamente o resultado das empresas € a
realizacdo de empréstimos em moeda externa. Nao
existe dinheiro barato no mercado, existe apenas
dinheiro. Diferenciais de custos sdo obtidos apenas
para diferentes niveis de seguranca e risco. Por
exemplo, a empresa “A” possui uma condi¢cdo de
mercado que a situa em melhor posi¢do que a empresa
“B”. Compra insumos em real e vende produto final
em délar para um mercado muito estavel. Ja em outra
situacéo, sua matriz internacional oferece garantias de

pagamento que a empresa “B” ndo possui. Exceto em
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tais condicdes, o custo do dinheiro é 0 mesmo. Devem-se
aqui desconsiderar os financiamentos governamentais
de fomento, em condi¢Bes especiais, como o0s do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), por exemplo, haja vista esses serem oferecidos

em condi¢cbes muito favoraveis.

Empresas sérias, que ndo podem
correr riscos e comprometer 0s
investimentos de seus acionistas,
nao fazem operacodes
desequilibradas e raras vezes
assumem condic¢des de risco de
ambientes econdémicos instaveis

Considere-se um exemplo de uma empresa que
tem duas op¢des de financiamento: a) empréstimo em
real a taxa de 25% ao ano; e b) empréstimo em délar a
LIBOR? mais 2% ao ano. Supondo-se um custo de LIBOR
de 6% ao ano e uma desvalorizagdo cambial de 6% ao
ano, tem-se um custo de 14% ao ano (6+6+2) contra
25% ao ano do empréstimo em real. O risco dessa
operagao financeira é o diferencial de 9% (25-14), que
é justamente o risco cambial ou de desequilibrio da
moeda. Uma desvalorizagdo do délar em relacdo ao
real, fato absolutamente imprevisivel, mas possivel,
pode elevar o custo do empréstimo para niveis que a
empresa ndo poderia suportar. Os 9% da diferenca
(aparentemente um ganho) representam o custo por

Se assumir esse risco.

Empresas sérias, que ndo podem correr riscos e
comprometer os investimentos de seus acionistas, ndo
fazem operacOes desequilibradas e raras vezes assumem

condicdes de risco de ambientes econdmicos instaveis.

2London Interbank Offered Rate, taxa de jurosinternacional,
para clientes preferenciais.



O mercado financeiro é repleto de produtos muito
elaborados e sofisticados que atenuam, ou mesmo
eliminam, os riscos de operacgdes de crédito em moeda
externa. E possivel fazer um swap® de um empréstimo
em ddlar para real, que se constitui na “troca” da
moeda. Nessas operacdes, 0 banco procura uma outra
empresa que, por sua vez, precisa de uma operacao
contréria e, escrituralmente, inverte ou “troca” as

posicdes dos empréstimos.

Outras operacdes sdao possiveis, como o
estabelecimento de um "teto”, ou os chamados caps.*
Nesse caso, a empresa é capaz de suportar uma
desvalorizagdo cambial até determinado percentual sem
comprometer suas operacdes. O cap protege a operagéo
até um nivel, ou seja, se o délar variar além do cap, o
banco paga. Da mesma forma, também é possivel

contratar um floor,®> assegurando um nivel minimo.

Resumidamente, os setores bancario e financeiro

tém sempre uma operacédo na medida do risco do cliente.

Conclusao

A avaliagdo de risco deve ser uma preocupacao
constante do empresario. Nenhuma empresa ou
organizacao pode assumir riscos que nao tenha condigdes
de “bancar” ou que porventura afetem o negécio.

Aquele que empresaria projetos agricolas ndo pode
ficar a mercé de fatores conjunturais ou climaticos,
muito menos econdmicos. Ao executar o projeto,
quando investiu milhdes de reais em sua execucéo,
muitas vezes contraindo dividas junto ao sistema
financeiro, ele estaria submetido a grande risco ao
vender sua producao cotada em ddlares, com absoluto
desequilibrio entre os custos incorridos e as receitas.

Na mesma perspectiva, a importagdo de uma
maquina que gera produtos vendidos em real provoca
um desequilibrio entre os custos do financiamento em
moeda externa e o produto da venda em real.
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A falta de experiéncia no trato do risco
inflacionario quando da elaboracéo de projetos pode
levar a deficiéncias de avaliacdo, motivadas pela
projecdo equivocada de situacdes futuras que poderao
nao se realizar, afetando o negdcio e reduzindo o valor
da empresa. Consideracdes probabilisticas, se
consideradas na avaliagdo de um novo investimento,
podem aproximar o projeto da realidade futura.

Diante desses problemas e na iminéncia de tantos
riscos ameagando os projetos de investimentos,
pergunta-se o que fazer para evitar os efeitos dos
diferentes fatores sobre os fluxos de caixa dos projetos.
A resposta é que ndo é possivel evitar as causas e, pior,
quanto maior for o periodo de tempo analisado, tanto
mais importantes seréo as distor¢des introduzidas. Para
ameniza-las — j& que evitar é pouco provavel —, a solucéo
€ agir profissionalmente e com cautela, ter completo
entendimento dos valores projetados e, se possivel,
cobrir os riscos por meio de operacdes estruturadas.

Custa um pouco, mas mantém o negocio seguro.

Do inglés to swap, que significa trocar. Operacédo do
mercado financeiro que consiste na troca de uma taxa ou
moeda, mediante condi¢Bes, por outra.

“Do inglés to cap, que significa coroar, rematar, cobrir.
Operacédo do mercado financeiro que consiste na contratacédo
de um “teto” para a variagdo das taxas flutuantes. Caso a taxa
oscile para cima, além de um determinado valor, o banco
cobre a diferenca.

Do inglés floor que significa piso. Operac¢do do mercado
financeiro que consiste na contratacdo de um “piso” para a
variacdo das taxas flutuantes. Caso a taxa oscile para baixo de
um determinado valor, o banco cobre a diferenga.
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