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Resumo. Trabalhamos nesse projeto por uma apresentacao de uma proposta de avaliagao
de empresas que incorpore em seus céalculos condicoes de incerteza inerentes ao negocio, as
quais possam ser representadas por funcoes de probabilidade. A questao de pesquisa que
esse trabalho busca responder é a de como modelar o calculo da formagao do resultado do
valor de um negdcio, considerando o risco, a incerteza e a continuidade no comportamento
das variaveis formadoras de seus resultados. Inicialmente é apresentada uma abordagem
proposta por [2] de avaliacio de empreendimentos com formulagdo em tempo continuo.
Por um lado, a receita, que representa o faturamento de um empreendimento, é tratada
como um processo estocastico, representado por um movimento browniano, que fornece por
hipotese uma nocao razoavel do seu comportamento. Por outro, a despesa, que representa
a amortizagao da componente receita, é tratada igualmente pelo mesmo processo. Com o
valor liquido obtido é apresentada uma abordagem de avaliagdo do empreendimento. Os
fatores externos nao intrinsecos ao negdcio sao captados pela adigdo de uma outra variavel
ao valor inicial da empresa, compondo-se assim o valor total da entidade.
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1 Introducao

As primeiras técnicas de determinacado de valores de uma entidade de negdcios re-
montam a metade do século XX, por volta dos anos de 1950 [13]. O inicio de todo
desenvolvimento tedrico de técnicas de precificacdo de agoes de uma empresa comegou,
principalmente, com o estabelecimento do “principio fundamental”, desenvolvido por Mo-
digliani e Miller ao projetar-se no futuro os pregos presentes de tais acoes [13] , [10], [7]
e [12]. Por tais projegdes o prego patrimonial da empresa é determinado por um fator de
mercado. Por um caminho oposto pode-se tentar obter o preco desse patriménio por suas
componentes individuais projetadas. Uma componente, a de receita de venda sao influen-
ciadas por varidveis economicas de precos do mercado sujeita a lei de oferta e procura dos
produtos ou servicos, e por seu turno, a outra componente, as despesas por custos de com-
pra. A resultante disso representa o lucro projetado que serd a adicionado ao patrimoénio
da entidade. Desta forma a projecao de resultados futuros, integrantes do patrimonio da
empresa, se submetem também a forcas de leis de mercados, nao controlaveis. Dois precos
tendo origens diferentes para um mesmo objeto ocorrem, quer seja pela crenca dos inves-
tidores, quer seja pelo desempenho da resultante econémico (lucro). De qualquer modo,
ambos acrescem ou diminuem o valor desta sociedade.
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2 Modelo de Tempo Continuo para Fluxo de Caixa Livre

A maioria dos modelos de avaliagdo de empreendimentos aborda sua andlise através
de periodos de tempo discretos, onde o exercicio financeiro é, geralmente, considerado ao
final de cada periodo. As abordagens com tempo discreto sao suficientes para uma série
de avaliagoes. Veja, por exemplo [5], [10] e [11].

Para a apresentacao da modelagem do fluxo de caixa livre em tempo continuo, sera
utilizada a seguinte notagao proposta por [2], com base em [6], [7] e [8].

O fluxo de caixa livre pode ser descrito como:

Y = (1-7)(R—co—c1R)+ AlImpProt + Dep — DeCap — ACGL
Y = 1-7)1—-ca)R—-(1—1)co+ AlmpProt + Dep — DeCap — ACGL ,

com a notagao Y = fluxo de caixa livre; R = receita; cg + ¢; R = custos operacionais, com

co e c1 constantes; DeCap = despesas de capital; ACGL = acréscimo em capital de giro

liquido; Dep = depreciacao; AlmpProt = acréscimo em impostos protelados; 7 = taxa de

imposto da empresa; 7y = taxa de risco zero; rq = taxa de endividamento da empresa; k =

custo do patrimoénio liquido da empresa; w = custo médio ponderado de capital (CMePC').
Fazendo-se AImpProt + Dep — DeCap — ACGL = 2,

Y =a+bR, onde (1)

a=—(1—7)co+ AlmpProt + Dep — DeCap — ACGLeb=(1—-71)(1—c1).

Pode-se demonstrar facilmente que d—é{ = adt 4+ odz, onde: o = taxa de crescimento
esperada para a receita, o = desvio padrao de dR/R, dz = mudanca em z(t), sendo
dz = edt'/?, e € uma distribuicio de probabilidades normal de média zero e desvio padrio
igual a 1.

A fungao z(t) é representada por Movimento Browniano. Sendo os fluxos de caixa livre

funcao de receitas, variacoes em Y podem ser expressas pelo diferencial:
dY = bdR = baRdt + boRdz . (2)

Segundo [2], a equagdo do movimento browniano geométrico representa um razodavel
comportamento dos precos das agoes.

3 Avaliagao de Empreendimentos em Tempo Continuo

O valor de uma empresa pode ser determinado pela abordagem de tempo continuo
com movimento browniano. Para isso, basta descontar em tempo continuo o fluxo de
caixa livre obtido também em tempo continuo. Isto é possivel computando-se o valor
presente através da seguinte integragdo (veja mais detalhes em [9] e [2]):

V(R) = a/oooexp(—l(l—T)rdt)dt—i—b/OOOE(R)eXp(—wt)dt

V(R) = a[—-(1—7)rqgexp(—(1 —7)rqt]s° + bRy /000 exp(—(w — a)t)dt (3)

a bRo
V(R) =
() (l—T)m—i_w—a7
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onde (1 —7)rg, w e a denotam as taxas equivalentes em tempo continuo. Este valor é um
pouco maior que o valor encontrado para o fluxo de caixa em tempo discreto, pois, segundo
[2], a formulagdo em tempo continuo permite a chegada do fluxo de caixa continuamente
através do tempo e nao sé no final do periodo do desconto.

4 Avaliacao de Empreendimentos em Condicao de Incerteza

Para o desenvolvimento deste item, serd utilizado como exemplo um caso particular do
valor de uma firma que possui o direito de exploracao de um poco de petrdleo, mediante
a realizacdo de um investimento I conhecido. Além da incerteza na receita devido a
volatilidade do prego do petréleo, serd considerada também uma incerteza na quantidade
K de 6leo contida no poco, representada pelo valor esperado de K que é K e pelo desvio
padrao ox. Dessa forma o problema pode ser descrito através das seguintes hipoteses e
parametros:

p - preco do petréleo, com variagdo dp descrita pela seguinte equagao: dp = apdt +
ope;idt'/?, sendo: o a taxa de crescimento esperada do preco do petrdleo (em tempo
continuo), o a volatilidade do prego do petrdleo e €; a normal de média zero e variancia
igual a 1.

Assim, pode-se definir os lucros gerados Y da seguinte forma: Y = bgp + a, sendo: b a
margem de lucro da receita (0 < b < 1), ¢ a vazao constante com que o petréleo é retirado
do poco (qtde/tempo), a o custo fixo, p o preco do petrdleo.

Como a quantidade de 6leo a ser retirado € finita, o tempo T' de duragao da exploragao

deste poco sera:
K

T . (4)
Como a quantidade K de dleo é incerta, o tempo de exploracao T também sera incerto,
ja que o petroéleo é retirado a um fluxo constante q.
A pergunta que se faz é: Qual o valor deste empreendimento?

Para o cdlculo do valor deste empreendimento, seréd utilizada a equagao (3):

V(p) = bq /0 " B(p) exp(—wh)dt + a /0 " exp[—(1 = 7)rat]dt

A diferenca na aplicacao desta equacao para o valor do empreendimento de exploracao
do poco de petréleo é que as receitas se encerrarao no instante 7. Dessa forma, deve-se
reescrever os limites de integracao da equagao (3) da seguinte forma:

T T
Vip) = bq/o E(p) exp(—wt)dt + a/o exp[—(1 — 7)rqt]dt . (5)
Vip,t) = jq_poa [1 —exp[—(w—a)T]] + ﬁ 1 —exp[—(1—71)rgT]] . (6)

Como se pode perceber, o valor da empresa depende do tempo T', que é incerto. Como
entao resolver este problema?
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Como o tempo T se relaciona com a quantidade de petrdleo K da seguinte forma:

, onde d7 é a variancia. (7)
q q*
Assim, é proposto que a determinacao do valor desta empresa seja realizado através
do seguinte calculo:
o0
Vo) = [ Vi TPTr . (8)
—00
Assumindo-se que a fungao probabilidade P(T') possa ser representada por uma gaus-
siana, com média T = K /q e variancia 02, a equagdo (8) pode ser reescrita da seguinte

forma:
_(T_T)\2
> bapo a eXp[ S }
V(p) :/ ——[1—exp[Aw—a)T||+ ———[1 — exp[-1(1 —7)ryT)] p——=—=dT
ol w—a (1 —7)rg /27“7%
(9)
Rearranjando-se os termos, obtém-se:
—(T-T)?
b o exp|—5 - — (w—a)T
vip) = 1—/ dr = | +
woo —00 \/2770%
a oo exp [_(;_F)Q —(1- T)TdT:|
—<1- / dr L (10)
Considere agora a seguinte integral I:
_ _m\2
0o exp [% — (w— oz)T}
/ L =1. (11)
2

—o0 27T0T

Considerando u = T — T, temos que du = dT'. Substituindo-se estes valores em (11):

I—/OO duexp {%—(W—Q)(U+7)} e a)T/ du exp [UQ—(w—a)u]

—00 2%0% 2UT
(12)
Substituindo e rearranjando,
~ bapo (w— 04)20% _
V) = 2 {1 | U gt |
a (1—171)%r202 —
—< 1 - —_— — (1 - T . 1
o fi- o[BS (13)

E importante notar que a equacao (8) tem aplicacdo no tratamento de varidveis
econdémicas desde que seja possivel a adocao de uma distribuicao de probabilidade para
descrigao de seu comportamento. Para esse desenvolvimento foram fundamentais [1] e [4].
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5 Calculo das Incertezas Externas

A proposta deste item é avaliar como incertezas externas ao negécio podem influenciar
as avaliacoes. Para esse desenvolvimento serd feito um estudo do valor da opgao de compra
[3] do mesmo pogo de petrdleo do exemplo anterior.

Considere que o detentor do direito de exploragao do pogo de petréleo queira saber
qual o valor da op¢ao de compra deste direito, considerando-se uma maturidade 7' (data
de exercicio da op¢ao a partir de t = 0), sendo I o valor a ser investido para a retirada de
Oleo do poco, que representara o prego de exercicio.

Este pogo de petréleo ainda apresenta uma incerteza na sua quantidade K total de éleo,
representado pelo valor K (valor esperado de K), e pelo desvio-padrao o (K em barris
de 6leo). Sabendo que o preco do petrdleo é representado por um movimento browniano
geométrico, a pergunta que se faz é: qual o valor desta opcao de compra?

A primeira hipdtese a ser feita é a de que o valor do pogo de petrdleo em cada instante
1 serd dado pela multiplicacao do prego do petrdleo em ¢ pela quantidade K. Entao o
valor do poco de petréleo no instante 1" sera: Valor do poco de petréleo em T = Pr.K.

Dessa forma, temos duas varidveis aleatérias e independentes: Pr e K.

A segunda hipdtese serd a seguinte:

_ I
PsK=1 e Py=—, 14
S s == (14)

onde Pg representa o preco de exercicio da opcao em termos do preco do petréleo, K
o valor esperado de K e I o investimento para exaustao do poco. Assim, a opg¢ao sera
exercida se Pr > Pg.

Para se determinar o valor desta opcao de compra para o poco de petréleo, é verificado
o prego dessa opcao de compra de uma unidade de barril no mercado futuro com prego
de exercicio igual a Pg, para o mesmo periodo de maturidade T'. Multiplicando-se este
resultado por K, obtém-se: Cr(Ps) = K.C1(Ps), sendo C7(Ps) o custo total e C1(Ps)
o custo da opc¢ao de compra de uma unidade de barril a um preco de exercicio Pg com
maturidade em T'.

Assim, o retorno Rjsr no instante 7" de maturagao da opgdo de compra do barril no
mercado futuro sera:

RMFZO, o sePT<P5; (15)
Ryr = (PT — Ps)K , Sse Pr > PS .
Ja o retorno Rpr da opgao de compra do pogo de petréleo em T’ sera:
RORZO, o SePT<P5; (16)
Rogr = (PT — PS)K , se Pr> Pg .
A diferenca Apr_r de retorno entre a opgao real e o mercado futuro
Aor-mF =10, se Pr < Ps ; (17)

AOR—MF = (K —?)PT , se Pr> Pg.
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Entdo, o valor esperado dessa diferenca sera: E[(K —K)Prl Pr > Ps] = 0. A variancia
sera dada por:

E[(K — K)*P?1Pr > Ps| = E[(K — K)*|E[P} LPr > Ps] = 0%,

OF = 0K (\/P%LPT>P5> . (18)

Dessa forma, qual serd o valor da opgao de compra deste poco de petrdleo?
- Resposta: Nao menos que K.Ci(Ps) — Aog, onde \ representa o preco de risco
estipulado pelo mercado.

6 Generalizacao de Avaliagao de Empreendimentos em Con-
dicao de Incerteza

Além das incertezas inerentes ao negocio, incertezas externas ao empreendimento como
previsoes economicas, avaliacao de risco do mercado, etc, podem contribuir na deter-
minacao de valores destes empreendimentos. A proposta a seguir sugere uma forma ma-
tematica de se incorporar estes riscos externos ao valor do empreendimento, através da
seguinte formulacao:

Vu(p) =V(p) — Aog , (19)

sendo: Vs (p) o valor do empreendimento visto pelo mercado, V(p) o valor do empreendi-
mento, A\ o prego de risco do mercado e o o desvio-padrao intrinseco ao negécio.

As incertezas internas referem-se as incertezas no preco do petréleo (representada pela
volatilidade 0,,) e pela incerteza na quantidade, representado por ok. Dessa forma, pode
se escrever, de acordo com a equagao (18), que:

OF = OKOyp . (20)

Assim, a expressao que melhor representa o valor do pogo de petréleo da equagao (13),
incorporando-se riscos externos ao negocio, sera:

V) = fq_pZ{“ex‘){(w_;)za%‘<“"“)T]}+
ﬁ {1 —exp [(1_72)2“210% —(1- T)TdT] } —Xopok . (21)

7 Conclusao

Em decisoes de investimentos, o investidor normalmente se depara com um conjunto
de incertezas como, por exemplo, o comportamento aleatério da receita, a concorréncia
de outros competidores, etc. E nesta situacao que decisoes devem ser tomadas para a
aplicacao dos recursos e minimizagao dos riscos.

As decisOes de investimentos nao seguem apenas regras matematicas. Os investido-
res normalmente se valem de alguma informacao mais significativa para atingir o grau
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de confianca desejado e, assim, acabam por “apostar”’no negoécio. Isto ocorre devido ao
conjunto de incertezas sobre o futuro que qualquer negdécio possui intrinsecamente. Estas
incertezas tornam a aplicacao de técnicas matematicas de decisao limitadas e, inevitavel-
mente, sempre ao se ingressar em um negbcio o investidor estard correndo riscos. Dessa
forma, cada empreendedor desenvolve suas “regras de decisao”baseadas na sua propria
visao estratégica.
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