IBMEC Business School — MG

MBA Executivo em Financas

Max Cirino de Mattos
Ricardo Chaib de Sousa

AVALIACAO DE UMA EMPRESA DO SEGMENTO DE
HORTIFRUTIGRANJEIROS:

um estudo de caso em uma unidade de uma rede vastfi de frutas, legumes e verduras

Belo Horizonte
2.005



Max Cirino de Mattos
Ricardo Chaib de Sousa

AVALIACAO DE UMA EMPRESA DO SEGMENTO DE
HORTIFRUTIGRANJEIROS:

um estudo de caso em uma unidade de uma rede vastfi de frutas, legumes e verduras

Trabalho de Concluséo do curso MBA Executivo enaf@as — Turma 30 — do Ibmec
Business School

Orientador: Prof. Dr. Haroldo Guimaraes Brasil

Belo Horizonte
2.005



SUMARIO

1) JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO TEMA .....oooiiis e 5
2) A EMPRESA ..t e e e e e e e e e ettt it e e e e e e e e s 10
3) PROBLEMA E OBJETIVOS ...ttt ie ettt a e e e e e e e e ee e 11
3.1) OBJIETIVO GERAL ... .ottt ettt ettt ettt skt e e et e e sk bt e e sab e e e e smbe e e e enbeaeebbeaeeenees 11
3.2) OBJETIVOS ESPECIFICOS ....coouviiiiiiiiiteteeee ettt sttt 11
4) FUNDAMENTAGCAO TEORICA ..ottt enens 12
4.1) Fluxo de Caixa Liquido da EMPresa — FCDE...........coiiiiiiiiiiiiiiieee st e e saeee e siiaaee e e s nnneneeees 12
4.2) Custo médio ponderado de capital (WACKC) ...ccccueiiiiiiiiiiiiiee e e e s s rrrrnr e e e e e e e e e e e e s e e s ennnnnns 14
4.3) OPCOES REAIS ....eeeeiiiiieiieee ettt et e e e e e e oo e oo oo oo ettt ittt e et et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e nnanbbnbeneaeeeaaaas 15
0y VT Yo 11 (o T o [T €0} o o T o PRSPPI 81
5) PREMISSAS ...ttt ettt e et et e e e e e e s bbbttt e te e e e ee e e e e naa bbb e 19
6) DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO ....coviiiiiiiiiiiiicceeeeeeiieeeee et 20
6.1) DRE € Balango PatriMONIaAl ...............eecomeriiieiiiieeei e ettt e e e e e e e e e e e e e e s e e e neneeeeeeeeeees 20
B.2) FCDE ...ttt e e ne e nanes 22
LIRS ) I = USSP TPRR 25
B.4) IL X CV ittt ettt et r e e e n e n e ne e nanes 26
LT I S T PP UT PPN 26
OGO o Lot 0T T S LT 1P EESS 28
6.7) SIMUIACAOD AE MONLE CANIO ....eeeeeiiiiiiii ettt e e e ettt e e e e e e e e e e e aeeaaeaaaaannnennnene 30
7) CONSIDERAQC)ES FINALS oo e eaans 33

8) BIBLIOGRAFIA ...ttt e e 34



LISTAS DE ILUSTRACOES E ABREVIATURAS

Gréficos

Grafico 1 - SEgMENLOS A AMOSIIA ... ..uuutieeeeae e ettt e e e e e e e e e e e e e e seesere e eeeeeeeeaeeas 7
Grafico 2 — Percentual médio de perdas a preC@Iaeav.................cceevvvveeeeeeverinninieeeeennn. 8
Gréfico 3 — Posicionamento da empresa na matrizBAS..............ccoooviiiiiiiiieeieeeee s e 27
Grafico 4 — Distribuicao da variavel Rf......eceeii 30
Grafico 5 — Distribuic8o da variavel Beta ..o 31
Grafico 6 — Distribuicdo da variavel Receita bruta.............cccoovvvviiiiiiiccii e 31
Grafico 7 — Distribuic8o da variavel CMV.........ccoooiiiiiiiieieec e 31
Grafico 8 — Distribuicdo do Valor para @ €MPreSa...........ueceeieeeeeeeeeeeereeeeeeieeeiinnnnneennnnn 32
Tabelas

Tabela 1 — Premissas adotadas para 0 processudBoN................ccccuvvviviiiiieeeeeeeeeen 19.
Tabela 2 — Demonstracéo de Resultado (alisameptercial) .............ccoeevviiiiiiiiiiinm 21
Tabela 3 — Balango Patrimonial.............. o eeeieeeeeeeeeseeeeeeeiiis s erree e e e e e e e e e aeeees 21
TADEIA 4 — FCDE ... ettt a e e e e e e e e 23
Tabela 5 — PILIBOVESPA ......oooo oottt a e e e st e e e e s e s mnnees s ensnneeeeeeaans 25
Tabela 6 — PIS IBOVESPA ... ..ottt ee e e e e e e eeaaeees 27
Tabela 7 — Premissas adotadas para a Simulacaomte Karlo............cccceeeevviieeeeienieeeom 30
Abreviaturas

CEAGESP: Companhia de Entrepostos e Armazéns Glrdistado de Sdo Paulo
CEASA: Centrais de Abastecimento S.A.

FCDA: Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (Moadlele Desconto de Dividendo)
FCDE: Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

FLV: frutas, legumes e verduras

OBA: Organizacao Brasileira de Alimentos

PROVAR: Programa de Administracéo do Varejo da AUSP

WACC: Weighted Average Cost of Capital (Custo mguboderado do capital)



RESUMO

A importancia estratégica da secao de FLV — frd&ggimes e verduras — e sua contribuicao
para o resultado do negdcio fez com que os supeadh@s buscassem ser competitivos em
custos e qualidade, o que induziu mudancas emsisiesnas de abastecimento. NO nosso
entendimento, uma das formas para auxiliar astégias que objetivam o crescimento do
negocio € a implantacdo de uma metodologia queif@earmvaliacdo continua da empresa,
fornecendo informagfes sobre o resultado periddiectais estratégias sobre o valor da
empresa. A utilizacdo do ferramental wuation estudado para otimizar o processo de
avaliacdo do resultado das estratégias aplicadaset@o de FLV permitiu-nos analisar as
informacdes contabeis disponiveis sobre uma unidachercial, a partir de diversos modelos
discutidos ao longo do curso, finalizando estealia com uma andlise comparativa dos
resultados obtidos. Foram apresentadas analisasiadns modelos de FCDA, FCDE, indice
P/L, além de uma simulagdo de Monte Carlo parasmnéiais detalhada dos dados. Como
conclusao para este trabalho pode-se dizer quepeesananalisada mostrou de forma clara
que o valor da mesma estéa retratado pela sua dapacde geracéo de caixas futuros e ndo
pelo seu valor de patrimonio liquido estéatico. Aldieso, pode-se constatar nos diferentes
modelos que o valor obtido pelo modelo do FCDE pmrampresa mostrou-se bastante
coerente. Nao obstante, considerando-se a opcaabaledono, € possivel agregar-se ao
resultado do modelo do FCDE o valor encontrado alouto dacall, pois, dado os altos
retornos do negaocio, é totalmente factivel espegague este FCDE seja capitalizado a taxa

WACC para 0s proximos cinco anos.

Palavras-chavevaluation, hortifruti, avaliagdo, FCDE, FLV



1) JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO TEMA

A importancia estratégica da secdo de FLV — frieggimes e verduras — e sua contribuicédo
para o resultado do negdcio fez com que os supeah®s buscassem ser competitivos em
custos e qualidade, o que induziu mudancas emss&a@sas de abastecimento. O sistema
tradicional de distribuicdo no atacado ainda dadorpelo governo na década de 60, por meio
das Centrais de Abastecimento S.A. (CEASA), que es@ipresas estatais ou sociedades
andnimas de economia mista que administram grareaesos de distribuicdo espalhados pelo

Pais, onde empresas privadas comercializam FLV.

A Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais dd&ste Sdo Paulo (CEAGESP) é a
maior de todas, com 4 mil atacadistas vendendolrmeate US$ 4,5 milhdes de FLV.

Circulam diariamente pela CEAGESP 50 mil pessoi8 mil caminhdes. Apesar do grande
namero de atacadistas, os mercados de cada tipmdeto sdo concentrados. Um pequeno

grupo de grandes empresarios detém uma posicamaomaina determinacao dos precos.

Talvez por causa disso, as CEASA estdo perdenddarapnte participacdo no mercado
atacadista de FLV. Entre 1995 e 2000, o volumerddytos transacionados por ali caiu 11%
e o valor 21% (no periodo, os precos dos FLV caieamtermos reais, dai a reducdo mais

acentuada em valor que em volume).

Mesmo assim, as CEASAs continuam sendo a prinégraé de abastecimento das feiras
livres, de sacolbes e varejoes, do varejo tradati@specializado e dos supermercados
independentes. As grandes cadeias de supermercpdasn, estdo criando canais de
abastecimento alternativos. Além do que os supeades ndo conseguem nas CEASAs
produtos de acordo com seus préprios padrées,gaogupadrées oficiais sao insuficientes

para eles e muitas vezes ndo chegam a ser adotados.

Nesse sentido, o setor de hortifrutigranjeiros eedicamente em relagédo ao FLV — frutas,
legumes e verduras, apresenta desempenho sigmdicad desenvolvimento econémico e

social do pais. Simultaneamente, necessita de ulmmeoe de uma velocidade de



disponibilizacdo de informagfes muito altos, ppadinente em funcéo do carater perecivel
dos produtos. A sobrevivéncia de empresas nesse Eedsui dependéncia muito forte de

informacéo agil para seu bom desempenho econémico.

Dois pontos bésicos definem a eficiéncia econdmécama organizacao: reducdo de custos e
aumento de receitas. Tal simplicidade matematicdre@anto, mostra-se historicamente
comprometida dada a complexidade envolvida em susecucdo de acordo com as
particularidades de cada setor comercial. Espaaii@nte no setor de varejo de FLV — frutas,

legumes e verduras, a reducéo de custos baseaaménte na diminuicdo das perdas.

Dado o reduzido volume de informacdes especificheeso segmento de FLV, até o presente
momento de elaboracdo deste projeto, sdo apressraaskguir dados de algumas pesquisas
gue demonstram a relevancia da reducdo das p@ai#sn voltados para o setor de varejo

como um todo, ou algumas vezes para o setor demsep=ados.

E importante ressaltar também que o setor varefipr@senta autonomia em relacdo a
estruturacdo de seus processos, associada a uxaapbaifissionalizagdo do segmento, fato

esse que revela a fragilidade do tratamento infoional. Conforme CHAIM (1999),

“Novas formas de coordenacao das atividades erfoata produtora
de hortifruticolas e a Grande Distribuicdo tém ssedvolvido no
Brasil, nos udltimos anos. A busca por qualidadefieiéacia e a
auséncia de formas de regulacao por parte do Eadom que o elo
da distribuicdo assumisse cada vez mais 0 encargbamar para si a
responsabilidade de desenvolver novos sistemaprdgisionamento
de FLV.”



O setor de varejo representa hoje 6% do PIB noilB@svarejo on-line faturou R$ 376,1
milh&es no Brasil em julho de 2003 - esse valoracterdo com o relatério mensal divulgado
pela Camara-e.net (Camara Brasileira de Comératrdaico) e a E-Consulting, € 3,5%

maior do que os R$ 363,5 milhdes registrados nmdlmés de junho.

De acordo com a 22 Pesquisa Nacional de PrevengdBeddas no Varejo Brasileiro,
divulgada em marco de 2003, o PROVARPrograma de Administracéo do Varejo da FIA /

USP — apresentou os seguintes dados:

» Para a realizacdo do estudo foram pesquisadas p&®es de diversos segmentos do
varejo;

* Numero de lojas pertencentes as empresas pesiigad3, totalizando 2.195.841
m?2 de area de venda, 16.911 checkouts 124.876 gatgus;

« O faturamento bruto da amostra referente ao ano 2d¥0 foi de R$
21.502.963.196,00, o que representa aproximadame@® do total do setor

(comparado com dados de 1999)

Segmentos daamostra

Atacadista
Auto-Serigo Qutros
Auto pecas 4% 4%
B%
Supermercado
3%

M aterial de
canstrug &0
13% \
Yestudrio Fammacia
9% 2%

Gréfico 1 - Segmentos da amostra

Fonte: 22 Pesquisa Nacional de Prevencédo de PeraasVarejo Brasileiro

! O PROVAR - Programa de Administracdo de Varejo - foi cria@n 1992 com o objetivo de promover
pesquisas e oferecer treinamento para 0 setorof@gito do programa € manter uma estreita parestie
académicos e executivos de organizacdes ligadeta diu indiretamente ao varejo, a distribuicdo,seogicos e
ao mercado de consumo.RROVAR ¢é um projeto da Fundacao Instituto de Adminisimafidndada em 1980 e
responsavel pela transmisséo de conhecimentodficieste técnicos na area de administragao, poo uheitrés
linhas bésicas: pesquisas, consultorias e treinamen



Um importante dado divulgado pela Pesquisa destacperda no setor de supermercados,

principalmente em funcdo do carater perecivel dogatos:

Percentual médio de perdas a preco de venda
em relagao ao faturamento hruto

Auto pegaz [

ltacadista Auto Servigo

COwtros

Farmacia ]

Vestuario ]

hiaterial de Construgdo

Supermercada

[
|
|
I
0,00% 0 .40% 080% 1.20% 150% 200%

Gréfico 2 — Percentual médio de perdas a preco denda

Fonte: 22 Pesquisa Nacional de Prevencédo de PeraasVarejo Brasileiro

Como resultado final, dois temas de interesse pamxecutivos do varejo e também para a
area académica foram apresentados: as perdasidasopelas empresas e as providéncias (e

seus custos) adotadas para combaté-las.

Em setembro de 2.003, durante o painel "Tornande@ss e associacdes de negocios mais
eficientes”, na 372 edicdo da Expo Abras — ConwemNzcional de Supermercados e Feira
Internacional de Produtos, Servicos, EquipamentoBe@ologia para Supermercado, no
RioCentro — foi discutida a questdo da reunido efguenos supermercadistas em busca de
solugcbes que diminuam seus custos. Segundo dadosndaltoria Ascar & Associados, as
associagfes serdo 150 até o fim do ano e terGanmardo de 20% em volume de vendas ante
2002 - no ano passado, o faturamento foi de R$ilhOds. Apesar disso, a informalidade e

falta de organizacéo prejudicam a sobrevivénciaatesedes de varejo.

Na mesma edicdo da Expo Abras, foi apresentadaP&s3juisa Nacional de Prevencao de
Perdas no Varejo Brasileiro. De acordo com a comdera do Grupo de Atividades de
Prevencéo de Perdas/PROVAR, Cecilia Leote

“No ano passado, o indice do Brasil foi de 1,13%wndas liquidas,
terceira menor perda do mundo. Na pratica, sabemessso nao é
verdade porque falta método para mensurar de foeahsta. O



resultado deste ano, referente ao ano fiscal d2, Z00 mais proximo

do real. A obtencdo de dados cada vez mais preéisasmelhor
alternativa para aumentar a competitividade dasaslojE a
oportunidade dos comerciantes conhecerem ainda rsa&s
deficiéncias e poderem corrigir erros corriqueimas com grande
impacto na faturamento final. O primeiro passo a#otvarejista é
conhecer suas dificuldades e identificar pontdsofaha estrutura para
posteriormente  conseguir melhorar o  faturamento  dos
estabelecimentos comerciais.”

Os dados apresentados na Pesquisa destacaramfgueogénternos e externos) representam
54% das perdas totais, e a quebra operacionalcguereende produtos fora do prazo de
validade, 19%. De acordo com especialistas, a pgéedeve comecar a fazer parte das

estratégias que objetivam o crescimento do negdcio.

No nosso entendimento, uma das formas para auxdbarestratégias que objetivam o
crescimento do negdcio € a implantacdo de uma wielgid que permita a avaliagcdo continua
da empresa, fornecendo informacdes sobre o resuftadodico de tais estratégias sobre o

valor da empresa.
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2) A EMPRESA

Conforme informagdes disponibilizadas na Intermei.redeoba.com.br a trajetoria de

sucesso da rede se inicia em meados de 1979 enHBgekonte, capital mineira que serviu
de palco para o nascimento da primeira loja. Naidnia maioria dos produtos
hortifrutigranjeiros ainda eram vendidos por uncomreco, seguindo uma tendéncia pioneira

da época.

A qualidade dos produtos e o atendimento diferelacidizeram deste primeiro
empreendimento um sucesso absoluto, possibilitandd981 a inauguracédo da segunda loja
na cidade de Brasilia. A partir desse momento, de ree consolidou definitivamente,

inaugurando uma loja em Campinas (1984).

Devido ao sucesso e ao crescimento continuo da t@u®u-se necessaria uma identidade
visual forte e padronizada, visto que até entdojas eram conhecidas apenas como "Varejao
da Fartura". E neste contexto que a partir de B9 presa passa a se chamar Varejao OBA,
sigla que é uma abreviacdo de Organizacdo BrasilieirAlimentos. Em 2001, houve nova
reformulacdo na empresa, passando a assumir pa@miercado o seu verdadeiro papel de
REDE ao consolidar sua marca com a assinatura @ERBBA DE HORTIFRUTI. Desde

entdo, assumiu a posicado de maior rede de hoigifangeiros do estado de Sao Paulo.

A REDE OBA ¢é administrada por regides, seguindteadéncias mundiais de administracao
descentralizada. Trés regides compdem a OrganiZB@ileira de Alimentos: Campinas,
S&o Paulo, Americana e Limeira pertencem a uma rastmgcdo regional; por sua vez,

Brasilia e Belo Horizonte possuem cada uma admagi&b regional propria.

A empresa analisada neste trabalho pertence aedgie Brasilia.



11

3) PROBLEMA E OBJETIVOS

A problemaética identificada para o desenvolvimetdopresente projeto é: como utilizar o
ferramental devaluation estudado para otimizar o processo de avaliacamesldtado das

estratégias aplicadas ao setor de FLV — frutasiuvas e legumes?

Dessa forma, o trabalho tem como objetivos:

3.1) OBJETIVO GERAL

* Analisar as informacdes contabeis disponiveis sabr& unidade comercial,
buscando desenvolver uma metodologia que permiigaacontinuamente o valor

0 negocio

3.2) OBJETIVOS ESPECIFICOS

Em relagéo ao processo de avaliagao:

* Analisar as informacgdes contabeis a partir de dos&modelos discutidos ao longo

do curso;

* Realizar uma analise comparativa dos resultadodashbt
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4) FUNDAMENTACAO TEORICA

Cada vez mais a incerteza esta presente no camapmesarial mundial. Sendo assim, esse
fator pressionou a Analise de Investimentos a évadpidamente, incluindo a variavel risco

nos estudos.

Essa variavel ndo era contemplada nos estudosRja®IVPL, do Payback e nem no estudo
de indice de Lucratividade, que partiam do ponte gs Fluxos de Caixa projetados eram
absolutamente precisos. O questionamento desseslasatulminou no Modelo de Fluxo de

Caixa Descontado onde o risco passou a ser levadmeta nas analises.

Adicionalmente a isso, temos a irreversibilidad&aerteza e a possibilidade de adiamento
como caracteristicas importantes das decisGeswvéstimento. Na prética, as decisfes dos
investidores levam em conta cada uma delas e asirgesacoes. E a evolugcdo da teoria de
precificacdo de opcdes, adicionou as teorias dcpsddos Modelos de Fluxo de Caixa
Descontado um novo conjunto de ferramentas necasg#ara gerenciar e explorar o valor

advindo desses fatores.

4.1) Fluxo de Caixa Liquido da Empresa — FCDE

Uma empresa vale de acordo com a sua capacidaata tlg gerar fluxos de caixas. Ou seja,
uma empresa vale o valor presente de seus fluxaaiga, descontado a taxa determinada.
Observa-se que se pode estudar o Fluxo de Caixaligd 6ticas conceituais distintas: A

primeira trata o Fluxo de Caixa Disponivel do Aéstea — FCDA (ou Modelo de Desconto de

Dividendo). Ja a segunda trata Fluxo de Caixa Disqgbda Empresa — FCDE.
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O Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista — FCDA -utdizado para apurar o valor da

empresa sob a oOtica do Acionista (ou cotista), parte de estimativas dos Fluxos de Caixa
que a empresa desembolsa para o Acionista. Pasa tya valores dos FCDA'’s estimados a
Valor Presente, utiliza-se a taxa de desconto Kergpresenta o custo de oportunidade dos

acionistas. O FCDA, nada mais € que o FCDE destorstsa Amortizacdes de Dividas.

Os Fluxos de Caixa Disponivel da Empresa — FCDatlem ser entendidos como o resultado
das entradas e saidas de caixa provenientes dag@p& depois de descontados os impostos
e 0s investimentos em ativos operacionAitNCG) e em ativos fixos (investimentos brutos

adicionais).

Para trazer a Valor Presente as sequéncias de B@&stihados utilizamos o WACC (Custo

Médio Ponderado de Capital) como taxa de desconto.

Como a empresa, que nesse trabalho avaliamoseoéoea a endividamentos para sustentar

seus Ativos Econdmicos o seu FCDA tem mesmo Valerajseu FCDE.

Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa — FCDE

Receita Bruta Operacional

(—) Deducgobes

Receita Liquida Operacional

(=) Custos e Despesas Operacionais

(—) Depreciacao

Lucro Bruto Operacional

(—) Impostos sobre Lucro

( +) Depreciacéo

(-) Investimentos Brutos Adicionais

(—) Variacdes na Necessidade de Capital de GiNGG)

FCDE - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Partindo dai, chegamos ao Valor Justo do Ativo &toco, que € encontrado atraves da
equacado abaixo que traz a valor presente os fldeosaixa gerados pelas atividades da

empresa ao longo do tempo.



14

VAE = FCDR + FCDER + FCDE + FCDER + VR
(1+) (1+5 (1+iY (1+i) (1+iY

onde:

VAE = Valor Justo do Ativo Econbémico

FCDE = Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa
i = Custo médio ponderado do capital (WACC)
VR = Valor Residual (Valor Presente)

4.2) Custo médio ponderado de capital

O Custo Médio Ponderado de Capital serve para umpresa como parametro de
comparacgao, pois define a taxa minima de retorma pabrir os custos dos recursos para
financiar os investimentos. Ou seja, é quanto aresaptem que pagar aos investidores para

gue estes tenham interesse em investir.

O WACC de uma empresa é reflexo direto do risco da emprgmis é determinado pelo
mercado - e do prazo do projeto. Naturalmente uojefmr de maior duracdo estara mais

sujeito a incertezas, que um projeto de duracdmmen

O WACC e dado pela ponderacéo do custo do camtalig a estrutura de capital da empresa.

Sendo assim, temos:

WACC= Kd .(1-IR). P + Ke . PL
P+PL P+PL

2 Weighted Average Cost of Capital
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onde:

IR = Aliquota do Imposto de Renda

Kd = Custo de Capital de Terceiros

Ke = Custo de Capital Proprio

P = Dividas (Passivo Oneroso)

PL = Patriménio Liquido (ou a¢gbes mais lucros aet)d

4.3) Opcoes Reais

Adicionalmente ao resultado obtido pelo valor pnésedos Fluxos de Caixa gerados pela
empresa, deve-se observar outra variavel que deveprecificada na Avaliacdo de

Investimentos, as oportunidades embutidas no nedidsiestir, adiar ou desinvestir).

Essas oportunidades existem e se referem a untoddt@iempresa. Sendo assim, possuem
valor e devem ser levados em conta na Analise "estiimento. Essas Oportunidades

encontram respaldo tedrico nas Opcoes Reais.

Sendo assim:

VPLF = VPLT + VOR

Onde:

VPLF = Valor Presente Liquido final
VPLT= Valor Justo obtido pelo FCDE
VOR= Valor das opcdes reais.

Segundo o Modelo de Opc¢des, uma opcao pode saiddetiomo o direito que alguém tem
de fazer uma operacdo em certas condicbes prédiefinsem que ele tenha qualquer

obrigacéo.
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Como este direito pode trazer vantagens econdragmssuidor da op¢ao, existe um custo
de aquisicdo de tal op¢éo. Na contra partida, erigluém que vendeu a opcao, e que pode ter
perdas por isto. Estas possiveis perdas sao coaganatravés do pagamento (ou prémio) da

opgao.

No Modelo, o titular € o comprador da opcado, qugapgelo direito de decidir se ela sera
exercida ou ndo no seu vencimento. O emitente,&amdhamado de langador, é o vendedor
da opcado. Apos ter vendido a opcéo ele ndo toma demisdes, devendo aguardar a vontade

do titular, que serd tomada em funcao do precdido subjacente.

O termo Opcodes Reais foi utilizado por MYERS (19d&stacando que as oportunidades de
expansao de uma empresa (novos investimentos) pederistas como sendo analogas as
opcOes de compra. Desde entdo, surgia uma novdageon para a analise de investimentos

através de uma analogia entre uma opcao e um@ugdhvestimento.

RIGOLON (1999), propds uma analogia que justificaitéizacdo de OpclOes Reais para
avaliacao de investimentos: “uma empresa que passa oportunidade de investimento
irreversivel tem a opc¢ao de adiar o investimenfizdo de postergar). Ela possui o direito,
mas ndo a obrigacdo, de comprar um ativo (o projetofuturo, a um prego de exercicio
(investimento inicial). Quando a empresa invesla,exerce a op¢ao e paga um custo de
oportunidade igual ao valor investido. O exercétacopc¢do (investimento) é irreversivel, mas
a empresa tem sempre a possibilidade de postergaestimento, até que as condi¢des do
mercado tornem-se mais favoraveis e para que sa pdger mais informacdes a respeito do

projeto e dos fatores que o influenciam, diminuiadsim, algumas incertezas”.

Um projeto de investimento pode ser visto como amjunto de opgdes reais. Dentre as
opcoOes reais, podem ser citadas as opc¢des deocaiaestimento, cancelar novas etapas do
investimento, alterar a escala de producdo (expawdntrair, fechar temporariamente,

reiniciar), abandonar pelo valor, alterar usosréetas e saidas) e opcdes de crescimento.

A empresa tomara decisfes de investimento e dscigperacionais, com relagdo a um
projeto, durante toda a vida deste. Ao avaliar uojeo hoje, supde-se que as decisdes
futuras serdo oOtimas, contudo, ndo se sabe aingia qardo estas decisdes, uma vez que

grande parte das informacfes ainda esta por seolukyta. Desta forma, a possibilidade de
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adiar o investimento consiste numa opcéo importargee ndo deve ser desconsiderada ao

avaliar um projeto de investimento.

Os trabalhos pioneiros sobre a aplicacdo da teeri@pcoes reais exigiam a identificacdo de
um ativo negociado no mercado financeiro, que fafisenente correlacionado com o projeto
de investimento a ser analisado. Assim fica fatdiéeder o porqué que a aplicacdo da teoria
de opcdes reais é amplamente difundida em areas pupjetos de investimento estejam
relacionados com precos de commodities, como @lpetruma vez que as informacgdes sobre

esses ativos sao facilmente observaveis no meficeahxeiro.

Quando a empresa tem uma opc¢ao de abandono rdpresea “posicdo comprada guat
americana”. Sendo assim, o seu valor aumenta coen@a dos ativos, com 0 aumento da
volatilidade do projeto e com a ampliacdo da vidih do projeto; e decresce com o

incremento no valor do projeto.

Ja a opcao de Expansao equivale a uma posicéo fadmpnzall”. Sendo assim, um projeto

com VPL negativo pode-se tornar atraente devidma opcao de Expansao Futura.

A Opcao de Adiamento equivale a umall americana” em que o0 preco de exercicio é
equivalente ao valor do investimento a ser feitp.cBmo a opcdo de investimento é
irreversivel, uma opcéo de adiamento acaba sendsaaCom o investimento imediato, a
firma estd exercendo a opcdo, e com isso comproneetes primeiros fluxos de caixa do
projeto. Num cenario de incerteza, a empresa pedeficiar-se de uma espera um pouco
maior para investir. Essa espera por investir tem austo, e este custo € o custo de

oportunidade que é pago ao investidor quando eerex opcao imediatamente.
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4.4) Modelo de Gordon

Para Verificar o Modelo Escolhido (FCDE + Opc¢odd)aaremos o Modelo de Gordon como

ferramenta auxiliar.

O modelo de Gordon baseia-se nos seguintes pacanpetra determinar o preco justo de um

investimento em agdes (cotas):

a) A taxa de juros a ser auferida: calculada com hasgreco de compra da acéo e
no fluxo de caixa projetado (recebimento de divitex). Neste caso, o objetivo
do investimento é a renda e, assim, o valor dend&veda acdo nao tem
significado relevante para a decisdo. Habitualmee$ése valor de revenda é

estimado como sendo igual ao valor de compra.

b) O preco justo para uma acgédo: € calculado com baglexo de caixa projetado
(recebimento de dividendos) e na taxa de jurosjatisepelo mercado como um

todo.

O Modelo de Gordon estabelece a relacao entre ar Yaksente Liquido (preco da acédo — ou

cota), o dividendo, a taxa de juros e a taxa decorento dos dividendos.

O modelo de Gordon é representado matematicamelatesgguinte formula:

1
o

P
(ke - g)

Onde,

p = preco da acao

d = dividendo anual da acéo

Ke = Custo de Oportunidade do Capital Proprio
g = taxa de crescimento dos dividendos
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5) PREMISSAS

Para a desenvolvimento do trabalho através de damiamodelagens de analise de

investimentos, foram consideradas as seguintesigsasn

Tabela 1 — Premissas adotadas para o processaldation

Premissa Justificativa

Empresa consolidada

Area geogréfica de atuacéo restrita
Barreira de entrada: marca
Desconsiderada a inflagdo no periodo

Taxa de crescimento (g) =0

Faturamento meédio Alisamento Exponencial dos Ui meses
CMV meédio Alisamento Exponencial dos ultimos 30 eses
Despesas Operacionais Alisamento Exponencial diosad 30 meses
Despesas Administrativas Alisamento Exponenciallimos 30 meses
Despesas Comerciais Alisamento Exponencial dana#ti30 meses

(+) Retorno Acumulado da Selic de 2004onte: sitq
Taxa livre de Risco Real do BACEN

(-) IPCA de 2004 — fonte: Estadao
Retorno do Mercado Variacdo do IBOV de 2004
D=0 Empresa ndo possui endividamento

(+) 26,25% (ICMS, PIS e COFINS)

Impostos Diretos (x) (1-87,67%) percentual da receita ndo isenta

(+) 24,00% (IR e CSLL)

Impostos sobre o Lucro (x) (1-96,79%) percentual do lucro sem benefi@odi

, - Igual ao nUmero de cotas, pois a empresa € umagl
NUumero de Agdes 9 P P

nao S/A
Ndo ha estudos que disponibilizem um v
Beta=1 aproximado para a atividade, portanto opgeupo

utilizar beta igual a 1.

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto
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6) DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO

Inicialmente foi encaminhada para a empresa umdlimacontendo as informacfes basicas
necessarias para o desenvolvimento deste trabalhgue foi retornada com os dados

preenchidos para o periodo de novembro/2002 d2008.

6.1) DRE e Balanco Patrimonial

Apoés a obtencéo destes dados, o proximo passotéahiudacdo dos mesmos em formatos de
DRE, onde foi utilizado o modelo de alisamento egmzial com lambida de 0,92 para

estabelecimento das médias e do Balanco Patrimeoi@lo mostram as tabelas a seguir:



Tabela 2 — Demonstracao de Resultado (alisamento exporiencia

DEMOSTRACAO DE RESULTADO ALISADO

PROJECAO
MENSAL ANUAL
(+) |RECEITA BRUTA | 335.308,10 | 4.023.697,16 |
() | Descontos e Deducées | - | - |
=) | Impostos Diretos | (4562,73) | (54.752,80) |
(=) |RECEITA LIQUIDA | 330.745,36 | 3.968.944,36 |
() | CVM | (194.378,79) | (2.332.545,46) |
() | Depreciacdo / Amortizacées | - | - |
(=) |LUCRO BRUTO | 136.366,57 | 1.636.398,90 |
= Despesas Operacionais (104.402,07) (1.252.824,81)
“) Despesas Operacionais (46.213,11) (554.557,33)
“) Despesas Administrativas (58.188,96) (698.267,48)
“) Despesas Comerciais e Vendas - -
(=) |LUCRO BRUTO OPERACIONAL | 3196451 | 383.574,09 |
(+1-) | Resultado Financeiro Liquido | - | - |
(+1-) | Resultado de Equivaléncia Patrimonial | - | - |
(=) |[LUCRO ANTES DO IR E CSSLL | 3196451 | 383.574,09 |
(=) |LUCRO LiQUIDO | 31.718,25 | 380.619,04 |
Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto
Tabela 3 — Balanco Patrimonial
BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
Circulante 314.667,47 Exigivel 125.043,28
Caixa 85.681,90
Estoque 228.985,57 Circulante 125.043,28
Fornecedores 87.065,43
Permanente 114.868,82 Obrigacdes Trabalhista  18.011,95
Veiculos 23.101,86 Obrigacdes Sociais 14.251,92
Magquinas e Equipamentc 110.968,44 Obrigacdes Tributarias 5.713,98
Moveis e Utensilios 22.575,61
Instalacdes 8.713,16 PATRIMONIO LIQUIDO 304.493,01
Deprecia¢bes acumulada (50.490,25) Capital Social 10.000,00
Reserva Capital Realizado 2.932,61
Resultado do exercicio 14.854,94
Lucros Acumulados 276.705,46
Total 429.536,29 | Total 429.536,29

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto
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Apos a tabulacédo dos dados, a utilizacdo do Excextensa para a montagem das planilhas

especificas, nomeadas a partir do modelo implerdenta

6.2) FCDE

Como ja informado nas premissas, para o calcul&/a&C utilizou-se um beta igual a um,
pois a atividade ndo possui estudos desse indic#dém disso, a empresa ndo possui
endividamento, ou seja, 0 WACC sera igual ao vddoKe. Devido a este fato o FCDA sera

igual ao FCDE.

Considerando que nao havera crescimento da emmasaglaboracdo do fluxo de caixa a

depreciacdo e o Capex foram considerados iguasoa z

Pelo mesmo motivo ndo havera variacdo da necessiacapital de giro (NCG) para os
periodos futuros, pois a empresa ndo aumentarésendas e seu Ciclo Financeiro néo ir4 se

alterar.

Para o trabalho em questdo ndo serdo considemadioces de inflacdo nos fluxos futuros,

considerando o mesmo como fluxo real e ndo nom@mhtudo vale aqui ressaltar que para
fins académicos este direcionamento € extremametio, mas nas praticas de mercado
seria arriscado prever que a politica de oscilag&oprecos é flexivel a ponto de impactar em

todos os segmentos de forma equiparada.

A tabela a seguir apresenta o fluxo de caixa daesamssim como do acionista.
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Tabelad4 — FCDE
FLUXO DE CAIXA

PROJECAO ANUAL

(=) |EBITDA | 383.574,09 |
¢) | Depreciacéo / Amortizacées | - |
(=) |[EBIT | 383.574,09 |
) | IMPOSTO DE RENDA | (1.846,91) |
) | CONTRIBUICAO SOCIAL | (1.108,15) |
(=) |NOPAT | 380.619,04 |
(+) | Depreciacéo / Amortizacées | - |
(+-

) Variacdo da NCG -

() |__ Capex | - |
(+-

) Emprestimos / Amortizacoes -

(+) |  Valor Residual | - |
(=) | FCDE & FCDA | 380.619,04 |

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto

Desta forma o calculo do valor da empresa igudlRlb, pois ndo ha divida a ser descontada.
Para o calculo do VPL foi utilizado o modelo depstuidade para a empresa, dividindo-se o
FCDE pelo WACC:

VPL = FCDE / WACC

WACC = KE x (E/(E+D)) + [KD x (D/(E+D)) x (1-1)]

Onde:

KE = Custo do Capital dos Acionistas
KD= Custo do Capital dos Credores
E = Valor do Capital dos Acionistas

D = Valor do Capital dos Credores
t=Taxa de IR e CSLL

Como D =0, entdao WACC =K
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Utilizando o Modelo do CAPM, tem-se:

Ke=h+BX(m+H)

Ke=8,65% + 1 x (9,41% - 8,65%)
Ke=9,41%

WACC =9,41%

VPL = 380.619,04 / 9,41%

VPL = 4.044.624,31

VPLA =4.044.624,31/ 1.000
VPLa = 4.044,62

No caso da empresa avaliada, ndo se pode dizeas&&0 esta bem ou mal precificada, mas
um comparativo com o resultado obtido através ddetwoFCDE com o modelo de custo de
reposicdo € possivel. Contudo, apos andlise don8al®atrimonial da empresa, pode-se
constatar que o valor da mesma pelo custo de g&wsi irreal, pois além de estar muito
aguém do valor proposto pelo modelo FCDE, maisOdé 8e seu capital esta alocado em seu
circulante e ndo imobilizado. Desta forma pode-gestatar que o bem mais valioso da

mesma é sua capacidade geracao de fluxos de oaixad e ndo seu valor de forma estatica.
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6.3)P/L

Para o calculo do nivel de atratividade da acdo pmsbdelo de P/L foi usado o preco

estabelecido pelo modelo do FCDE, pois a mesmaossui acdes negociaveis. Portanto:

P/L = 4.044,62 / (380.619,04/1.000) -> P/L =10,63

A tabela abaixo apresenta o P/L das principais esagrque compde o lbovespa.

Tabela 5 — P/L IBOVESPA

EMPRESA COD. | PRECO | LUCRO P/L
PETROBRAS PETR4 108.19 17.245 6.27
PETROBRAS PETR3 123.74 17.245 7.18
TELEMAR TNLP4 38.95 1.916 20.33
TELEMAR TNLP3 52.41 1.916 27.35
BRADESCO BBDC4 80.40 7.385 10.89
BRADESCO BBDC3 73.70 7.385 9.98§
ELETROBRAS ELET6 0.03 0.002 12.86
ELETROBRAS ELET3 0.03 0.002 14.0"
CEMIG CMIG4 0.07 0.010 6.74
CEMIG CMIG3 0.05 0.010 5.28
ITAU ITAU4 422.00 35.693 11.82
ITAU ITAU3 355.00 35.693 9.95
USIMINAS USIM5 37.89 16.692 2.27
USIMINAS USIM3 38.20 16.692 2.29
SID. NACIONAL CSNA3 39.90 8.591 4.64
GERDAL GGBR4 21.96 7.102 3.09
GERDAL GGBR3 18.69 7.102 2.63
ACESITA IACES4 29.16 9.144 3.19
ACESITA IACES3 33.00 9.144 3.61
EMBRATEL EBTP4 0.00 (0.001) -4.8§
EMBRATEL EBTP3 0.00 (0.001) -4.54
MEDIA 7.38
DESVIO 7.48

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto

-10=-0.09 média = 7.83 P/L=10.63 +10=14.86
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Considerando a posicdo da empresa no segundo alterpode-se dizer que o preco

estabelecido pelo modelo FCDE esta bem avaliado.

6.4) IL x CV

Devido ao fato da empresa ndo possuir acdes negxidm bolsa, este indice ndo pode ser

calculado.

6.5 P/S

Da mesma forma como utilizado para o calculo delnde atratividade da acdo pelo modelo

de P/L foi usado o preco estabelecido pelo modelB@DE para célculo do modelo de P/S.

Neste caso, considerando que a empresa se eneanfpasicao de “vaca leiteira”, o d sera

igual a 1, ou seja, todo o lucro sera revertidadentendos para os acionistas.

P/S = 4.044,62 / (4.023.697,16/1.000) -> P/S41,0

ML = 380.619,04/(402.3697,16) > ML = 9,46%

A tabela a seqguir apresenta o P/S e a margem diglad principais empresas que compde 0

Ibovespa.



Tabela 6 — P/S IBOVESPA

EMPRESA COD. PRECO |RECEITA | P/S ML
PETROBRAS PETR4 108.19 26.360 4.10 | 16.60%
PETROBRAS PETR3 123.74 26.360 4.69 | 16.60%
TELEMAR TNLP4 38.95 10.322 3.77 4.48%
TELEMAR TNLP3 52.41 10.322 5.08 4.48%
BRADESCO BBDC4 80.40 16.472 4.88
BRADESCO BBDC3 73.70 16.472 4.47
ELETROBRAS ELET6 0.03 0.037 0.84 6.49%
ELETROBRAS ELET3 0.03 0.037 0.91 6.49%
CEMIG CMIG4 0.07 0.021 3.31 | 21.31%
CEMIG CMIG3 0.05 0.021 259 | 21.31%
ITAU ITAU4 422.00 64.671 6.53

ITAU ITAU3 355.00 64.671 5.49
USIMINAS USIM5 37.89 15.354 247 | 27.48%
USIMINAS USIM3 38.20 15.354 249 | 27.48%
SID. NACIONAL CSNA3 39.90 9.975 4.00 | 21.91%
GERDAL GGBR4 21.96 19.656 112 | 14.79%
GERDAL GGBR3 18.69 19.656 0.95 | 14.79%
ACESITA ACES4 29.16 42.845 0.68 | 21.27%
ACESITA ACES3 33.00 42.845 0.77 | 21.27%
EMBRATEL EBTP4 0.00 0.003 1.90 | -4.10%
EMBRATEL EBTP3 0.00 0.003 1.78 | -4.10%

IMEDIA | 2.99] 14.03% |

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto

P/S =2.99

X
(Empresa)

ML = 14.03%

Gréfico 3 — Posicionamento da empresa na matriz PASML

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto

27
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Assim como no modelo de P/L, o modelo de P/S maogteso valor das cotas empresa foram
bem precificadas pelo modelo FCDE, pois a empresansontra no primeiro quadrante, ou
seja, seu preco caracteriza-se coerente dado guenatgem liquida e seu indice P/S sao

baixos.

6.6) Opcdes Reais

Dado que a mesma se encontra em posicao de “veaeale ou seja, sua taxa de crescimento
real sera igual a zero, pode-se dizer que, messsupao grande fidelidade de seus clientes,

a mesma tera problemas com a entrada de um comieona regiao.

Paralelamente, baseado nos dados fornecidos pgeesmpode-se perceber que a mesma

possui um ROE maior que 100,00% ao ano.
ROE =LL/PL
ROE = 380.619,04 / 304.493,01
ROE = 125,00% aa

Portanto, dado que os retornos da empresa sao lagnesmque a média do mercado, seria
bastante conservador considerar que a empresseienéalor presente atualizado ao menos a

taxa WACC para 0s préoximos cinco anos.

Neste caso pode-se criar uma op¢ao de corogli fara a mesma com precgo de exercicio do

valor presente ajustado a taxa WACC.
Vs = VP x (1+WACC}

Vs = 4.044.624,31 X (1+9,41%)
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Vs5=6.341.223,16

Arredondado e por cota:

Vs5=6.341,00

Utilizando a volatilidade da receita para o calaldoopcéo, tem-se:

Preco de Exercicio ==> 6.341,00 unidade
Taxa livre de risco  ==> 8,65% ao ano
Precoda | Tempop/ | Volatilidade Delta N(d2) di d2
Acéo Vencimento N(d1)
4.044,62 5 37,65% 0,6556 0,3295 | 0,4006| -0,4413
lcall | 1.296,05 |

Portanto, considerando a opc¢do de compra da empaesalaqui a cinco anos por um preco
de exercicio de 6.341,00 por cota, deve-se agr@garalor encontrado para mesmo pelo

modelo do FCDE o prémio, pois o investidor pagesi@ para obter a mesma.

Neste caso o valo de cada cota seria:

VP =4.044,62 + 1.296,05

VP =5.340,67

Pode-se ver que no caso do FCDE, uma oportunidadabdndono como esta nao foi

considerada, sub-avaliando o valor da empresa.
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6.7) Simulacédo de Monte Carlo

Apoés os resultados iniciais, foi implementada unmautacdo de Monte Carlo para cada

modelo, cujas premissas foram alteradas da sedaimte:

Tabela 7 — Premissas adotadas para a Simulacdo de Morlte Car

Premissa Variacdo adotada
Taxa de crescimento () 0
Faturamento Média de R$ 4.203.697,16

Desvio padrdo de R$ 521.634,72
Distribuigdo Lognormal

CMV Média de R$ 2.332.545,46
Desvio padrédo de R$ 372.065,99
Distribuigdo Lognormal

Beta Média de 1

Desvio padréao de 0,5
Distribuigdo normal

Taxa livre de risco Média de 10,00%

Desvio padrao de 2,00%
Distribuigéo Lognormal.

Fonte: Desenvolvida pelos autores do projeto

Os graficos a seguir apresentam as distribuicbesatéaveis.

Rf
Distribuicdo Lognormal
Média 10.00%
Desvio Padrao 2.00%

Intervalo entre 0 e infinito

Gréfico 4 — Distribuicdo da variavel Rf

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto
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Beta

Distribuicdo Normal
Méida 1.00
Desvio Padra®.50

Intervalo entre infinito e infinito
Gréfico 5 — Distribuicdo da variavel Beta

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto

Receita Bruta

Distribuicdo Lognormal e
Média 4,023,697.16
Desvio Padrao 521,634.00

2708962 3501153 4293343 5085534 5877724

Intervalo entre 0 e infinito
Grafico 6 — Distribuicdo da variavel Receita bruta

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto

CMV
Distribuicdo Lognormal
Média 2,332,545.46
Desvio Padrao 372,066.00

Intervalo entre 0 e infinito

Grafico 7 — Distribuicdo da variavel CMV

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto

Novamente o Excel foi utilizado. Neste momentoutiizado o software Crystal Ball para
analisar o modelo de Monte Carlo, quando foramdagld 0.000 tentativas para obtencdo do
resultado. Os resultados obtidos ao longo do thabalsua analise encontram-se destacados a

sequir.

Pelo movimento de Monte Carlo a média esperadaatin da empresa pelo FCDE é de R$

4.210.252,63, ou seja, bem préximo do valor enedotanteriormente.

A empresa possui 50,00% de chance de possuir wnprasente acima de R$ 3.999.336,93 e
42,36% de estar acima de R$ 5.000.000,00, comog®deasualizado no grafico a seguir:
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Forecast Valor a Empresa

10.000 Tiias Frequency Chart 9.818 Displayed
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-14.276.478 -5.919.121 2.433.236 10.795.593 19.152.950
Certainty is 42,36% from 5.000.000 to 20.963.793

Grafico 8 — Distribuicdo do Valor para a empresa

Fonte: Desenvolvido pelos autores do projeto

A tabela abaixo também apresenta as probabilidéelesorréncia dos VPLs.

Probabilidade Valor Presente
73.49% -
70.00% 667,208.03
60.00% 2,423,465.31
50.00% 3,999,336.93
40.00% 5,636,085.02
30.00% 7,404,733.78
20.00% 9,694,575.00
10.00% 12,721,072.25

0.00% 62,197,533.80

Portanto, pelo modelo de Monte Carlo, pode-se ripiara precificacdo do valor da empresa

pelo modelo do FCDE retrata a realidade da mesma.
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7) CONSIDERACOES FINAIS

Como concluséo para este trabalho pode-se dizea gmepresa analisada mostrou de forma
clara que o valor da mesma esté retratado pelaapaxidade de geracdo de caixas futuros e

nao pelo seu valor de patriménio liquido estético.

Além disso, pode-se constatar nos diferentes medgle o valor obtido pelo modelo do
FCDE para a empresa mostrou-se bastante coereimeold$tante, considerando-se a opcéao
de abandono, é possivel agregar-se ao resultadwodelo do FCDE o valor encontrado no
calculo dacall, pois, dado os altos retornos do negdcio, é tetalenfactivel esperar-se que

este FCDE seja capitalizado a taxa WACC para odrpg$ cinco anos.

E evidente que devido ao desconhecimento do batdaempresa o trabalho fica fragilizado,
pois ndo se pode estimar com precisao o risco danmem relacdo ao mercado. Mas devido
a liquidez do nego6cio — por possuir um imobilizaglease irrelevante com relagdo a sua
geracao de caixa — pode-se concluir que a mesmeeré&om beta bem mais elevado que 1,
podendo ser até menor. Além disso, devido a batxassidade de imobilizado e capital de
giro, o beta da mesma sera bem desalavancado foisatessitara de elevado capital de

terceiros.

Outro fator de grande importancia que reforca @désco do negdcio é seu ciclo financeiro
baixo, por volta de 12 dias, o que faz com queocdst oportunidade deste capital alocado

seja baixo.



34

8) BIBLIOGRAFIA

BRASIL, Haroldo Guimardes -Avaliagdo Moderna de Investimentos — Editora
Qualitymark, 2002.

CHAIM, N. A. Formas Organizacionais no Aprovisionamento de Fruts, Legumes e
Verduras no Varejo. UFU, 1999 (dissertagcéo, Mestrado).

BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; MARCUS, AlaJ. Fundamentos da
administracao financeira. 32. ed. Rio de Janei@GMw-Hill, 2003.

Rigolon, Francisco José Zagari - Opc¢Oes Reais, igende Projetos e Financiamentos de
Longo Prazo. Revista do BNDES, Sao Paulo, 11, 9891 Disponivel em:
<http://'www.bndes.gov.br/conhecimento/revista/ré/lpdf> Acessem 28 mai.2005.

Monteiro, Regina Caspari. Contribuicbes da Abordagke Avaliacdo de Opcdes Reais em
Ambientes Econbmicos de Grande Volatilidade — Umfas® no cenario Latino-Americano.
Séo Paulo, 2003. 200p. Dissertacbes (Mestrado emtrdladoria e Contabilidade)
Universidade de S&o Paulo, 2003.

Bernstein, Peter L. e Damodaran, Aswath — Admiagsto de Investimentos — Porto Alegre,
Editora Bookman, 2000.

Galesne, Alain; Fensternseifer, Jaime E. e LamieRo - Decisfes de Investimento da
Empresa — S&o Paulo, Editora Atlas, 1999.

Bodie, Zive; Kane, Alex e Marcus, Alan J. — Fundatos de Investimentos — 32 Edigdo —
Porto Alegre, Editora Bookman, 2000.

Pasin , Rodrigo Maimone; Martelanc , Roy; SousdmiAFerreira de - A Flexibilidade do
Processo Decisério e o Valor da Opc¢do de AdiamdntoVl Semead - Ensaio Financas,
2003, Sé&o Paulo, 10p.



