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RESUMO

Muitas empresas, de pequeno, médio e grande porte, que apresentam intencdo de investir na
area da inovacdo tém encontrado dificuldades de atuar com a intensidade inovadora desejada.
E, para além disso, a maior parte das empresas, por uma série de questdes, entre elas a aversdo
ao risco, nem ao menos se aventura nessas praticas, com receio da incerteza financeira. O
proposito deste trabalho € propor uma avaliacdo de projetos de inovacdo na perspectiva da
relacdo entre o resultado financeiro esperado e as incertezas financeiras associadas, visando,
assim, identificar as contribui¢fes o6timas desses projetos aos resultados financeiros de uma
empresa. E proposto um método de mensuracio dos riscos financeiros de um projeto com base
em técnicas de Earnings at Risk (EaR) e Cash Flow at Risk (CFaR). O método possui foco no
regime de caixa por um lado (CFaR) e no regime de competéncia por outro (EaR) e inclui a
utilizacdo de commaodities de referéncias para precificacdes de produtos finais e de delays entre
0 regime de competéncia para apuragdo do resultado e o regime de caixa. Além disso,
considera-se também o efeito da taxa de cdmbio. Embora o trabalho se aproxime de um
problema real, o método foi aplicado com dados hipotéticos a uma inddstria petroquimica
nacional que atua com importacdo e exportacdo e com alternativas de investimentos em
inovacéo tecnoldgica.

O metodo de avaliagdo se mostrou eficiente para mensurar 0s impactos no risco financeiro das
implantacGes de novas tecnologias, tanto na administracdo do fluxo de caixa como na obtengéo
de resultados financeiros.
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Many companies, from smaller ones to bigger ones, which intend to invest in the innovation
field, have found difficulties on keeping those intentions. In addition, most companies does not
even try to take that path for fear of the instability expected in it. The goal of this work is to
make possible the evaluation of innovating projects in the perspective of financial expositions,
aiming to identify the optimal contributions of those projects to the financial stability of a
corporation. This paper proposes a method of measuring the financial risks based on Earnings
at Risk (EaR) and Cash Flow at Risk (CFaR) techniques. The method have a cash basis focus
(CFaR) by one side, and by the other it have a focus in the accrual basis.(EaR), and includes
the use of commaodities as references for prices, and of delays between accrual basis and cash
basis. The method was applied to a national industry of Brazil that actuates with exportation
and importation, which had technological innovation investments alternatives.

The method was efficient in measuring the impacts of new technology projects in the financial
risk profile of a firm, both in managing cash flow as in obtaining financial results. Moreover,
that way, allowing the perception of gains in risk control that would not be visualized by
ordinary methods.

INTRODUCAO

Ao se estudar as possibilidades de implantacdo de uma nova tecnologia, devem ser avaliados
0s impactos previstos desta tecnologia no negdcio. A pratica empresarial mostra que a avaliacdo
do risco dessas novas tecnologias abrange estudos de cendrios distintos, analise de
sensibilidade, analises simplificadas de variabilidade nos resultados e incorporagao dos riscos
na escolha da taxa de desconto a ser usada na avaliagdo da viabilidade do projeto associado a
nova tecnologia. Também sdo aplicadas técnicas mais recentes que visam incorporar
flexibilidade gerencial, como a abordagem de Opgdes Reais. Esse trabalho se desenvolve no
campo da quantificacdo dos riscos financeiros, buscando avaliar os impactos da utilizacdo de
novas tecnologias nos resultados da empresa e no fluxo de caixa. O objetivo desse trabalho é
apresentar e aplicar um método de quantificacdo das contribui¢des financeiras de tecnologias
inovadoras levando em conta os riscos financeiros para a gestdo do fluxo de caixa, medidos
pelo cash flow at risk (CFaR), e pelos riscos sob os resultados da companhia, medidos pelo
earnings at risk (EaR). O CFaR foi medido em regime de caixa e o EaR em regime de
competéncia.

O método ¢ aplicado com dados hipotéticosa uma industria quimica para a avaliacdo da relacéo
entre risco e retorno de diferentes inovagOes, de pequeno e de grande porte. A contribuicéo
buscada pelo método é avaliar as alternativas de financiamento da inovacao tecnoldgica, o
controle do nivel de exposicdo a moeda estrangeira e a variacdo do preco de insumos e de
produtos. Com base nesses resultados, busca-se auxiliar decisGes gerenciais quanto as escolhas
tecnoldgicas que alcancem os resultados esperados com uma relacao eficaz entre risco e retorno
financeiro. O método é apresentado como um estudo complementar a outros estudos de
viabilidade econémica e financeira.

Inovacéo, desafios e riscos financeiros
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As inovacdes podem ser discutidas em trés categorias de empresas com caracteristicas bastante
distintas de porte (pequeno; médio; e grande), sendo que todas elas as inovag¢fes possuem uma
forte relacdo com a gestéo de riscos financeiros.

Dentre as empresas de pequeno porte que atuam na area de inovagdo, recebem destaque as
startups. Estas empresas com alto foco inovador apresentam uma estrutura de caixa muito
fragil. Segundo Silva (2005), as empresas de base tecnoldgica, apesar de apresentarem uma
baixa mortalidade nos primeiros anos de sua atuacdo, tém uma significativa taxa de
mortalidade. Além disso, Silva (2005) também conclui que a taxa de mortalidade destas
empresas € independente de seu crescimento e da sua concorréncia. Quanto ao motivo do
fechamento ou ndo de uma empresa de base inovadora, 0 autor apresenta duas principais teorias.
Na primeira é a competéncia ou ndo dos gestores, ao planejar a empresa antes de sua entrada
no mercado, que implicaré no seu sucesso ou ndo. Na segunda teoria, é durante a sua estadia no
mercado que a capacidade do gestor de lidar com as suas oscilacdes ira determinar os resultados
da empresa. Por uma perspectiva ou por outra, a capacidade do gestor de avaliar e reduzir 0s
riscos associados a empresa encontra-se dentro das necessidades prioritarias. As variacdes do
mercado ndo podem atuar de forma imprevista sobre a empresa, ou ela podera nao sobreviver.

Segundo SEBRAE (2013), as empresas de pequeno e médio porte apresentam uma alta taxa de
sobrevivéncia nos primeiros anos de sua existéncia, porém, ultrapassada a marca dos trés anos,
acontece uma reducgdo consideravel da sobrevivéncia das industrias deste porte. A partir do
terceiro ano, a sobrevivéncia chega a apenas 75%. Segundo estudo divulgado na Associacdo
Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento das Empresas Inovadoras (ANPEI), apenas 3,2% das
empresas médias chegam a considerar inovacdo como uma das prioridades para 0s proximos 5
anos. De acordo com o secretario-executivo da ANPEI, empresas de pequeno porte que crescem
até o patamar de médio porte acabam precisando parar de inovar para conseguir sobreviver,
dentre outros motivos para poder arcar com sua folha de pagamentos (DRSKA, 2015).

Segundo Bittar et al. (2014), os investimentos em inovacao tecnoldgica também encontram
dificuldades na sua materializacdo em empresas de grande porte. Dentre 0s motivos para que
aconteca essa falta de investimento, a formacgdo dos profissionais das areas das ciéncias e
engenharias € apresentada como uma das grandes dificuldades. A base para formacgdo desses
profissionais é apresentada como insuficiente e, além disso, apresenta um quadro que “nada
tem de auspicioso a inovagao”, contrariando a modalidade tecnologica dessas carreiras. Porém,
a problematica vai alem da formacg&o dos funcionarios que atuam nas empresas. A autora cita
também a propria cultura das empresas: “Sao elementos construtivos pro-inovagdo que ou estao
ausentes ou sdo deficientes”. Dentre uma série de motivos elencados, esta, em primeiro lugar,
a aversdo ao risco. Ao discutir aversao ao risco, merece destaque o risco financeiro, de modo
que a discussédo segue para o campo das ciéncias financeiras. Esta varidvel entdo passa a ser
mensuravel definindo-se um limite de risco ou uma meta de risco. Nesta perspectiva, é possivel,
através da mensuragdo do risco, demonstrar que ndo necessariamente o sentimento de risco
associado a uma nova tecnologia é coerente com a exposicao de risco gerado por ela. Assim, a
mensuracdo dos riscos de projetos de inovagdo tecnoldgica aparece como uma forma de
ultrapassar uma das barreiras que impedem o desenvolvimento de uma cultura inovadora.

Mensuracao de riscos financeiros e aplicagdes
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A mensuracdo do risco financeiro aplicado a empresas ndo financeiras utiliza adaptacdes de
técnicas do mercado financeiro para empresas ndo financeiras. Os riscos de taxa de cadmbio e
de variacdo de pregos de commodities sdo classificados na literatura como riscos de mercado
(outros riscos financeiros sao os riscos de crédito e de liquidez). O método Corporatemetrics™,
do RISKMETRIRCS GROUP (1999), apresenta de forma aberta a metodologia utilizada pelo
grupo para a mensuracao do risco financeiro em empresas nao-financeiras. O célculo financeiro
de Value-at-Risk (VaR) é adaptado para Cash-Flow-at-Risk (CFaR) e Earnings-at-Risk (EaR),
sendo o CFaR referente ao fluxo de caixa e o EaR referente aos retornos (resultados financeiros)
da companhia. Através de diferentes métodos matematicos, como simulagdo de Monte Carlo,
simulacdo historica e o método paramétrico, as métricas sdo calculadas dentro de um
determinado grau de confianca para um determinado periodo (horizonte de tempo).

As métricas do CFaR e do EaR sdo uma referéncia recomendada para a utilizacdo préatica de
empresas, como pode ser observado em textos de consultorias de referéncia internacional como
o relatorio da McKinsey, escrito por Pergler e Rasmussen (2013). Nessa publicacdo sdo
destacadas as intensas adaptacdes que cada empresa aplica ao método para ajustar ele cada vez
mais ao seu modelo de negdcio. O relatério recomenda a elaboragdo de uma modelagem
financeira da empresa, a identificacdo e priorizacdo dos riscos, e a modelagem das exposigoes
mais importantes. Para além dessas etapas, € recomendada também a inclusdo de discussdes
quanto as principais premissas, incorporacdo de respostas e flexibilidade da empresa em funcao
de possiveis cenérios, e 0 desenvolvimento de relatorios para embasamento de decisdes
estratégicas. Os ganhos destacados nessa abordagem sdo: permitir a empresa determinar um
“apetite a risco” que seja compreensivel; permitir uma comparagdo clara dos riscos de
diferentes projetos/atividades da companhia; fomentar o didlogo quanto as incertezas e a relacédo
custo-beneficio de geri-las; remover inclinacdes tendenciosas do processo de planejamento
estratégico; e, por fim, gerar valor para a companhia através de uma otimizacéo da relagéo risco-
retorno, combinando decisdes que permitam um melhor desempenho financeiro/contébil, para
um dado patamar de risco (que pode ser o atualmente assumido pela empresa), de modo que,
para um determinado nivel de risco, 0s retornos esperados sejam maximizados.

Dentre os estudos académicos, tem se dado bastante valor ao risco associado a exposicao a taxa
de cambio. Dominguez e Tesar (2005) estudam a exposicdo a taxa de cambio de empresas de
diversos mercados emergentes e industrializados ao redor do mundo. Eles verificam que existe
uma alta correlagdo entre o desempenho de empresas nesses mercados e a taxa de cdmbio. Os
impactos verificados sdo maiores em empresas de pequeno porte e em empresas exportadoras
ou importadoras destes mercados. Os impactos variam entre proporcionais, inversamente
proporcionais e indiferentes a variacdo da taxa, a depender da empresa e do periodo avaliado.
A partir desses perfis, variantes entre os periodos, os autores deduzem que essas empresas
ajustam de forma dindmica seu comportamento em relacdo as suas exposicOes. Na area
industrial (&rea a qual esse trabalho serd aplicado) foi verificada uma correlacdo direta entre o
porte da empresa e a exposicdo ao cambio. Choi e Jiang (2009) mostram a influéncia da
multinacionalidade de uma empresa em sua exposi¢cdo a variacdo cambial, e afirmam que a
medida que as empresas se tornam mais multinacionais elas tendem a reduzir sua exposic¢ao ao
cambio.
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Ye, Hutson e Muckley (2014) fazem uma pesquisa complementar a de Dominguez e Tesar
(2005) e avaliam mais companhias em mais paises emergentes (incluindo o Brasil), analisando
a influéncia da politica do sistema de cadmbio do pais. Eles verificam que, independentemente
do sistema de cAmbio utilizado pela nacdo, ha forte exposicédo a variacdo do valor de moedas
estrangeiras, e que mercados de paises de cambio fixo (como o Brasil até 1999) sofrem maior
impacto do que paises de cambio flutuante (como o Brasil desde 1999). Isto demonstra que,
mesmo que o governo tente minimizar o impacto das flutuagdes do cdmbio, o papel da propria
companhia jamais deixara de ser essencial e, idealmente, deve sempre ser uma atitude ativa, ao
invés de uma atitude passiva.

A discussdo quanto a mensuragdo do risco financeiro encontra sua continuidade para além da
simples compreensdo da situacdo de exposi¢ao da empresa. A mensuragao do risco abre espaco
para a gestdo e a otimizagdo do risco. Ambas encontram seu campo de atuacdo nas decisdes
que os gestores podem tomar que influenciem o risco da firma pela qual estdo responsaveis. As
decisbes que cabem aos gestores podem ser divididas em dois conjuntos: os naturais do negacio;
e as externas ao negocio. As decisdes naturais ao negocio devem ser tomadas
independentemente de haver ou ndo uma pratica de gestdo de riscos cambiais e incluem, por
exemplo: a proporgédo de vendas para mercado interno e externo; contratos a curto ou longo
prazo; volume de estoques; tomada de empréstimos; investimentos a serem realizados; e outras
decisdes que concernem a operacdo do negécio. O segundo conjunto, as aqui denominadas
externas ao negdcio, envolvem, entre outras, a decisdo de realizacdo de transagdes financeiras,
tais como a realizacdo de adiantamentos sobre contratos de cambio, adiantamentos sobre
cambiais entregues, swaps cambiais, contratos futuros, e diversos tipos de derivativos, ligados
ou ndo ao negdcio em questdo. O conjunto de tomadas de decisdo pode seguir dois vieses: 0
especulativo, em que se busca aumentar o retorno, dentro de um risco previsto; e o protecionista,
que busca reduzir os riscos financeiros da empresa, tipo de estratégia denominada de cobertura
ou hedge. Decisbes protecionistas naturais do negocio, em unido com o proprio modelo de
negdcio, podem gerar os denominados hedges naturais. Allayannis e Ofek (2001) analisam a
utilizacdo de derivativos cambiais por empresas ndo-financeiras que fazem parte do S&P500.
Eles verificam que a decisdo de realizar um hedge esta ligada a uma série de variaveis, mas que
0 montante de derivativos depende exclusivamente do volume de transacGes internacionais.
Nesse estudo os autores também verificam que essas empresas nao utilizam derivativos para
especulacdo, o que é um sinal de que as estratégias das supostas melhores liderangas
empresariais utilizam derivativos apenas para mitigacéo de risco.

Dentro do conjunto de decisdes a serem tomadas, sdo encontradas também muitas pesquisas
académicas que exploram o tema da administracdo do risco relativo a taxa de cambio: Fabling
e Grimes (2014) realizam um estudo relativo a maneira com que exportadores praticam hedge
seletivo; Kouvelis, Li e Ding (2013) propdem um hedge baseado no estoque; Palzer, Westner
e Madlener (2013) avaliam diferentes estratégias para plantas de cogeracdo térmica; Zhou e
Wang (2013), Hsu et.al. (2013) e Afza e Atia (2011) apresentam avaliagdes do desempenho de
hedge de empresas em diversas circunstancias, Por fim, Disatnik, Duchin e Schmidt (2013),
Rampini, Sufi e Viswanathan (2014) e Chen e King (2014) apresentam estudos que trabalham
com casos reais e oferecem know-how de detalhes praticos de pesquisas realizadas, eles
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abordam, também, o impacto do custo da realiza¢do da transagdo e a relacdo 6nus e bénus da
realizacdo de hedges.

METODO PROPOSTO

O método de avaliacdo do risco financeiro (risco de mercado) proposto neste trabalho é
composto de quatro etapas consecutivas: a) simulacdo de Monte Carlo de variaveis com
impacto no resultado e no fluxo de caixa da empresa; b) aplicacdo das simula¢Ges ao modelo
do fluxo de caixa esperado e do resultado esperado da empresa; c) avaliacdo estatistica do
retorno contabil (com o resultado esperado da companhia e a métrica de risco do EaR) e de
caixa (com o fluxo de caixa esperado e com a métrica de risco do CFaR); e, por fim, d) anélise
do conjunto de resultados das simulacBes para um dado caso em estudo. A aplicacdo desse
método apoia a escolha da melhor alternativa de deciséo a respeito da conducédo de um projeto
de inovacdo tecnoldgica.

Neste trabalho, os termos “simulagdo(des)”, ‘“caso(s)” e ‘“cendrio(s)” se referem,
respectivamente, aos diversos resultados gerados pelo modelo de Monte Carlo, as decisdes de
inovacdo a serem tomadas pela empresa (e 0 caso de nenhuma inovagdo — Caso Base), e as
diferentes situagdes macroecondmicas que influenciam a taxa de cambio e precos de
commodities.

Para a aplicacdo do método proposto é necessario a indicacdo de expectativas de variaveis do
mercado para o horizonte de avalia¢do, podendo elas serem complementadas ou orientadas
pelos seus histéricos. Uma representacdo esquematica do método é apresentada na Figura 1.

Figura 1 — Resumo do método proposto
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Saldo do Caixa da empresa. Como exemplo, considere um EaR de um ano de 50 milhGes de
USD, a 95% de confianga, o que significa que: dadas as expectativas, o lucro da empresa em
um ano tem 95% de probabilidade de estar acima de 50 milhdes de ddlares (ou 5% de chance
de estar abaixo desse valor).

As métricas neste modelo sdo aplicadas para a avaliacdo de projetos, e visam fornecer
informacdes complementares as demais formas de avaliacdo, tais como uso de valor presente
liquido e taxa interna de retorno. Elas buscam auxiliar o processo de tomada de deciséo, visando
avaliar ndo apenas a estrutura de risco de um determinado projeto, mas, para além disso,
fornecer informacdes quantitativas do impacto do projeto na estrutura de riscos financeiros da
empresa como um todo.

Na perspectiva de regime de competéncia o método avalia os possiveis cendrios de desvio da
expectativa do resultado da empresa. Na perspectiva de regime de caixa 0 modelo busca ser o
mais representativo possivel, levando em conta, inclusive, os prazos de pagamentos e
recebimentos, visando evidenciar as diferencas entre o fluxo de caixa e o lucro da empresa,
evitando assim a apari¢cdo de caixas reais excessivamente diferentes dos caixas previstos pelo
projeto.

O método inclui ainda, na avaliacdo, a possibilidade de utilizacdo de diversos recursos
financeiros para a reducdo da exposicdo financeira (realizacdo de hedge). Podem ser
considerados ACC (Adiantamento sobre Contrato de Cambio), ACE (Adiantamento sobre
Cambiais Entregues), swaps cambiais, contratos futuros, opcdes e outros instrumentos
financeiros. Quanto a necessidade de investimento para a realizacdo dos projetos, ela também
¢ avaliada como uma forma de hedging ja que, ao ser realizada em moeda nacional ou
estrangeira, ela também ira afetar a estrutura de risco financeiro da empresa.

Apesar de inovacdes geralmente implicarem em riscos operacionais com a implantacdo de
novas tecnologias sobre as quais ndo se ha vasta experiéncia, as inovagdes podem implicar em
reducdes de riscos financeiros, geralmente desconsiderados, ja que essas inovacbes podem
implicar em utilizacdo de novas matérias-primas, producdo de novos produtos ou producédo de
produtos ja existentes com uma nova proporcao de insumos. Assim, nesse método é incluida a
possibilidade dos ganhos de reducdo de risco por diversificacdo da carteira de exposicOes de
uma empresa.

Dentre as adaptacOes realizadas neste artigo, estd a de ndo aplicar a simulagdo de Monte Carlo
diretamente aos precos dos produtos e das matérias primas, mas sim aos valores de commodities
no mercado internacional a partir dos quais sdo precificados o0s produtos e as matérias-primas.
Deste modo, 0 modelo apresenta uma maior fidelidade aos modelos de contratos da industria
petroquimica e possui uma melhor representacdo das oscilagdes das relacdes de precos matéria-
prima/produto.

Elaboracédo do modelo

Para o desenvolvimento das simulaces, sdo utilizados os seguintes fatores de risco,
identificados para uma industria exportadora e importadora com precificacdo dos seus produtos
finais e de suas matérias-primas feita com base no preco de uma commodity mais basica:
volumes de vendas; precos de commodities basicas; e taxa de cambio. As simula¢bes dos
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valores destas variaveis sdo calculadas por um processo estocastico com movimento browniano
geométrico, segundo a Equacdo 1, onde Si corresponde ao preco ou quantidade da variavel i,
num determinado periodo n, p corresponde a sua expectativa de crescimento médio e ©
corresponde a sua volatilidade mensal. As expectativas podem corresponder a um histérico de
tempo ou a uma projecdo especifica para o comportamento da variavel. A varidvel dz
corresponde a um processo de Wiener, ou seja, € um processo de geracao aleatoria de niUmeros

com uma dada distribuicéo de probabilidades.

S, =Si-1-exp (ui+ oi-dz)

Equagao 1

A partir da aplicacdo dos processos estocasticos das quantidades e dos precos nas simulacdes
de Monte Carlo, foi construido o modelo de fluxo de caixa e de resultado do periodo para a
empresa. Todas as entradas e saidas sdo contabilizadas, com destaque para a formacdo dos
precos de insumos e produtos finais utilizados, que séo calculados, conforme a Equacao 2, com
base nas commodities de referéncia (petroquimicos basicos) que influenciam pregos dos
intermediarios petroquimicos. Assim, na Equacdo 2, P é o preco utilizado, j é o produto em
analise, Vf € um valor fixo que corresponde aos custos de produgdo e a margem de lucro e § €
0 peso do preco de cada commodity basica (total de r) aplicado na formacao do preco de cada
produto intermediario e final.

Pj nz — ij + Z?:l Si,n-l,z ) Bi,r
Equagdo 2

A variavel d (atraso), na Equacéo 3, equivale ao tempo que o prego de uma variavel basica leva
para afetar o preco de uma outra varidvel intermediaria ou final. As variaveis em regime de
competéncia e regime de caixa sdo todas influenciadas por um fator de atraso especifico. Por
exemplo, na Equacédo 3 tem-se a relagdo entre o valor faturado Vct (regime de competéncia) de
uma venda e o valor recebido Vcx (regime de caixa) por ela.

Vetn=Vcxn+d

Equagdo 3

As avaliacdes financeiras realizadas, para um dado horizonte de tempo, sdo as de Lucro
Liquido (obtido da projecdo da demonstracdo de resultado do exercicio, no regime de
competéncia) e de Fluxo de Caixa (que implica em Saldo de Caixa, definido a partir de um
Saldo Original). As avaliaces de lucro devem levar em conta todas as variaveis contabeis
necessarias para a realizagdo de uma demonstragdo financeira completa, e o Fluxo de Caixa
deve levar em conta as diversas variaveis que afetam o caixa da companhia, no regime de
caixa. Assim, sdo consideradas variaveis tais como receitas operacionais, impostos sobre
receitas, custos varidveis de producédo, despesas operacionais, despesas e receitas financeiras,
variagdo cambial dos valores em moeda estrangeira, imposto de renda, dividendos,
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investimentos, bonificacdes, descontos e despesas e receitas financeiras oriundas da utilizacéo
de ferramentas de hedge, com suas respectivas taxa¢fes. Para cada um desses itens também é
levado em conta o padréo de recebimentos e desembolsos, com 0s seus atrasos (d).

Uma vez construido o modelo, com suas varidveis estocasticas e respectivos impactos nas
contas de resultado da companhia e no fluxo de caixa, as simulagdes podem entéo serem feitas.
Essas simulagfes vao considerar casos com diferentes inovacGes tecnoldgicas e permitem a
avaliacdo do impacto financeiro dessas inovacGes em termos de resultados esperados e de
riscos, tanto no fluxo de caixa como no lucro liquido da empresa. Na etapa que se segue, 0S
resultados obtidos das diversas simulacfes realizadas sdo analisados. Espera-se que 0S
resultados tenham uma distribuicdo proxima a distribuicdo utilizada na geracdo dos processos
estocasticos, ja que as relacdes sdo lineares. A partir dos resultados sao extraidos a média, que
sera o valor esperado, e o percentil que corresponde a a, onde (1-a) é o nivel de confianca
adotado, que ¢ associado ao valor da métrica de risco. Assim, sdo geradas as seguintes métricas:
EaR, valor correspondente ao percentil a do Lucro Liquido; CFaR, valor correspondente ao
percentil o do Fluxo de Caixa; e SCaR, valor correspondente ao percentil a do Saldo de Caixa.
A geracdo das métricas se encontra representada na Figura 2.

Figura 2 — Geragdo das métricas de risco.

| Lucro Liquido
"l em Risco (EaR)

Lucro Liquido

Previsto

Receitas e

Despesas Lucro
Liquido
Fluxo de
Caixa

a%

|y
dldla

_| Fluxo de Caixa
Previsto

_| Fluxo de Caixa
"|em Risco (CFaR)

Fonte: Producdo Propria

Tendo mensurado os valores em risco para cada cenario é possivel, enfim, fazer uma otimizacgao
da carteira de ferramentas disponiveis para hedging de modo a alcancar as opgdes 6timas de
gestdo de exposicOes para cada caso de inovacgdo tecnoldgica, em cada cenario avaliado.

! Observe-se que a confiabilidade utilizada para o calculo da métrica de riso € monocaudal, em vermelho
a esquerda. Uma segunda métrica monocaudal € representada em verde a direta, para ilustrar o possivel resultado
acima do esperado que possui a mesma probabilidade que o cenario em risco tem de ocorrer.
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A andlise das contribuicdes de cada caracteristica dos projetos pode ser mensurada, através de
comparacOes entre os resultados das métricas tendo alternado as varidveis de projeto pelas
variaveis de referéncia. A diferenca entre os resultados da métrica de risco para cada variavel
indicam a contribuicdo especifica de cada caracteristica.

APLICACAO DO METODO PROPOSTO

O método foi aplicado aos projetos de inovagdo de uma industria, para a verificacdo das
contribuic6es fornecidas ao gestor. Esta se¢do, que trata dessa aplicacéo, esta dividida em duas
etapas, a apresentacdo do problema proposto e a aplicacdo do método a situagdo proposta.

O problema proposto

A industria em questdo atua com derivados do petrdleo, e por isso sofre grande impacto das
oscilacdes dos precos de commodities da area. Os contratos de venda dos produtos tém por base
0s gastos realizados pela empresa, incluindo os gastos em matéria-prima. Uma queda nos precos
do petroleo pode, por exemplo, levar a indUstria a atuar com valor em caixa reduzido. Considere
que a empresa acredita que o caixa ficou com seu valor absoluto muito susceptivel as oscilacGes
de mercado. Dentre as principais preocupacdes da industria se encontra a da oscilacdo da taxa
de cambio, que tem alto impacto sobre o fluxo de caixa. Considere ainda que a industria em
questdo considera que o valor das commodities teriam se estabilizado, de modo que a analise
tera foco na exposicao cambial. A experiéncia da empresa também indica que o atraso temporal
que ela sofre entre o faturamento da venda e a realizacdo das vendas, quando associado a uma
variacdo continua nos cenarios, acaba por afetar de forma significativa o caixa de um
determinado ano. O caixa projetado da empresa para dois anos a frente apresenta um valor
preocupantemente préximo a zero, e a empresa tem dois projetos de inovacdo que podem
aumentar a sua receita: um de pequena inovagao, que representa basicamente uma ampliacédo
da producéo; e outro de inovagdes significativas.

O primeiro caso (caso Amplia¢do) seria um investimento com menor inovagao, buscando a
ampliacdo da planta. Essa amplia¢do contaria com pequenas mudancas tecnoldgicas quando
comparada a atual defasada tecnologia da planta. Essas pequenas mudangas trazem pequeno
risco tecnoldgico, ja que, embora a tecnologia seja nova para a empresa, € nova para o pais, ela
ja é dominada no mercado externo. Essa ampliagdo implicaria em um processo mais eficiente,
no qual menos matéria-prima seria necessaria.

Em um segundo caso (caso Inovagdo), um investimento de alta inovagdo tecnologica seria
implantado, e a empresa passaria a operar com base em outra matéria-prima. Nesse caso, a
industria utilizaria uma matéria-prima precificada com base em uma outra commodity mais
barata. A preocupacdo geral da empresa é quanto aos produtos gerados, que também serdo
produzidos em uma proporcao de menor valor agregado. Devido as diferengas no processo, sera
gerada, em comparacdo a tecnologia dominada, uma propor¢do maior do produto secundario
da empresa, 0 que em outros estudos resultou em um VPL menor do que o do caso Ampliagéo.

Dentre as diferentes opcdes para a realizagdo de um hedge a empresa possui apenas duas com
as quais ja opera, 0 ACE e o ACC, de modo que somente estas serdo levadas em conta na
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aplicacdo do método. Outras formas de se realizar o hedge poderiam ser utilizadas, mas, para
manter a aderéncia a pratica da empresa, apenas essas duas sdo consideradas neste trabalho.

A empresa deve ainda decidir como o empréstimo para a implantacéo do projeto sera feito. Ela
dispde de duas opc¢des, tomar o empréstimo em moeda nacional (real) ou em moeda estrangeira
(délar). Ambos os possiveis investimentos sdo do mesmo porte, sendo que 0 empréstimo em
ddlar possui condi¢cdes melhores (menor taxa de juros) do que o empréstimo em real. Ambos
0s projetos sdo implantados no periodo de um ano, e serdo avaliados durante o periodo de 12
meses posteriores a implantacdo do projeto, periodo para o qual a empresa ja possui previsoes
de precos e de quantidades estabelecidas.

A proposta aqui é aplicar o método proposto para avaliagdo dos impactos dos dois casos no
fluxo de caixa e nos resultados da empresa. Assim, a partir da simulacdo de Monte Carlo, sdo
construidas as distribuicdes de probabilidades e é realizada a avaliacéo das duas alternativas de
projetos.

Aplicacdo ao problema proposto

A empresa usa 0s precos de trés commodities (REF1, REF2, REF3) para definir os pregos de
matérias-primas e produtos, doravante denominadas referéncias. Esses precos sdo utilizados
para referenciar os contratos de compra de trés matérias-primas (MP1, MP2, MP3) e para a
venda de trés produtos (P1, P2, P3). Considera-se aqui que o délar tem uma influéncia sobre
todos os produtos vendidos e sobre todas as matérias-primas compradas, seja no Mercado
Interno (MI) ou no Mercado Externo (ME).

O vetor ([MP1 MP2 MP3]) de fracdes (em massa) de matérias-primas necessarias para a
producédo de P1 e P3 é [0,85 0,15 0] e para P2 € [0,64 0,11 0,25]. O volume total de vendas é
de 270 kta. A proporcao de producédo [P1 P2 P3] € [65% 31% 4%, e 0s respectivos percentuais
de vendas para 0 ME séo [13% 7% 9%].

Foi adotado um perfil de sazonalidade das vendas (percentual acrescido a cada més ao volume
de vendas anual dividido por 12: 5, 10, 15, 5, 0, 0, 0, -5, -15, -10, -5, 0), e a volatilidade de
volumes previstos é de 11%. O volume de compra de MP, volume necessario para a producao
das vendas do més posterior, em % de compra de MP1 do ME é 53%. Os valores das
commodities [REF1 REF2 REF3] anteriormente ao inicio da avaliacdo, em USD/ton, sdo [1000
1300 500], e o crescimento mensal previstoé [0% 0% 0%], com uma volatilidade mensal de
[10% 12% 11%)].

Os valores fixos (USD/ton) inclusos nos contratos [PIMI PIME P2MI P2ME P3MI P3ME
MP1MI MP1ME MP2 MP3] séo [1300 400 100 400 20 0 300 400 400 0].

A taxa de cambio (BRL/USD) prevista é de 2,50, cenario padrdo de crescimento de 0% e
volatilidade do cambio de 3,8%. As taxagdes [IP1 ICMS PIS COFINS] séo de [10% 15% 0,65%
3%]. Os custos variaveis sdo 1% das receitas + 200 R$/MT, as despesas fixas sao de 4 MMBRL
a.m., a remuneracado de caixa € de 0,45% e o custo de caixa € de 1,1%.
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A taxa (ACC, ACE) é de 0,7% a.m., sendo o ACC tomado no primeiro periodo, para 0 ano
todo, e 0 ACE séo contratos mensais do excedente do ACC. O IR considerado é de 24% e 0s
dividendos: considerados sdo 90 MMBRL, em trés parcelas iguais nos periodos 2, 6 e 10.

O empréstimo para investimento possui valor de 120 MMBRL, podendo ser tomado em reais a
uma taxa anual de 8% e em dolar a uma taxa de 4% e cdmbio atual de 3,00. Ambos o0s projetos
geram um acréscimo de producéo de 120 kta, mantendo o mesmo padréo de custos operacionais
da atual planta. O caso Ampliacdo conta com 10% de economia de MP1 e 5% de economia de
MP2, enquanto o caso Inovacao troca a MP1 pela nova matéria prima MP4 e mantém o mesmo
padrédo de gastos de matéria-prima. A matéria-prima MP4 possui valor REF4 de 470 USD/ton,
e valor previsto de 395 USD/ton, a um crescimento e volatilidade mensal de -5% e 7%.,
respectivamente

Os produtos comprados tém impacto no caixa com atraso zero dy=0, o que significa que o valor
da compra é desembolsado no mesmo periodo em que afeta o regime de competéncia. Todos
0s produtos vendidos para 0 ME tém dy=2 e todos 0s demais resultados possuem dy=1.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Tendo sido aplicado o método proposto a analise dos resultados e do caixa da empresa, foram
obtidos os resultados no caso Base para o periodo avaliado. Foi verificada uma expectativa de
um fluxo de caixa negativo, um saldo de caixa positivo, porém baixo, e um alto saldo de caixa
em risco. Todas as analises foram feitas a um nivel de confianga de 95%. A Figura 3 representa
os resultados anuais e para cada periodo.

Figura 3 — Resultados do caso Base, a cdmbio com tendéncia de crescimento nula.

w Lucro Lig, Esperado e em Risco (MM R$) 2000 S.Caixa, Esperado e em Risco (MM RS)

150 150,0
Lucro Liquido 81
EaR 29 100 100,0
Fluxo de Caixa =22 s0 50,0
CFaR ‘06 | .
Saldo de Caixa 28 01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 12345672809 112
SCaR =56 | 0 =00

Fonte: Produgdo Propria

A partir desses resultados é possivel confirmar a expectativa da empresa de um saldo de caixa
baixo, e, além disso, é agregada a informacdo de que, apesar do lucro liquido em risco (EaR)
estar acima de zero, 0 caixa em risco esta bastante negativo, indicando que a empresa possuli
uma grande possibilidade de ter um caixa negativo. O caso base foi analisado também para dois
distintos cenarios de taxa de cdmbio, um de crescimento mensal a 1,5% (cenario de depreciagdo
do real), e outro de queda a 1,5% (cenario de apreciacdo do real). Todos os trés cenarios foram
utilizados para comparacdo com os Casos de inovagao propostos, e se encontram na Tabela 1.
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Var. Cambio -1,5% 0,0% 1,5%
Luc.Lig. 68 81 94
EaR 23 29 37
Flux.Caixa -6 22 -31
CFaR -88 -106 -128
Sald. Caixa 34 28 19
SCaR -38 -56 -78

Tabela 1 - Caso Base,
Variacdo no Cambio

A analise destes primeiros resultados permite perceber o impacto da oscilagdo do cambio no
negocio em questdo. O crescimento do cambio implica no aumento do Lucro Liquido da
empresa, porém o aumento sucessivo do cambio implica em uma reducdo do valor em caixa, ja
que existe uma diferenca de tempo (do impacto dessa variagdo) entre os desembolsos e 0s
recebimentos. Se ndo houvesse descasamento no repasse de precos ndo haveria esse efeito
inverso da variacdo continua da taxa de cambio no fluxo de caixa, em relagdo ao que ocorre no
lucro liquido. Ou seja, mesmo em um cenério favordvel aos resultados da empresa, ela pode
estar exposta a um cenario de fluxo de caixa desfavoravel.

Vale ressaltar que esse atraso considerado entre o repasse de precos e a avaliagdo em regime de
competéncia e o regime de caixa € aderente a realidade experimentada pelas empresas. O fluxo
de caixa, apesar de apresentar varios meses de crescimento, apresenta também meses de baixa,
nos quais o caixa beira o zero, como o periodo dois, visivel na Figura 3. Assim, a modelagem
também com o foco no caixa é Util para o controle da exposicdo do saldo de caixa, sendo
necessario considerar a dindmica do descasamento entre pagamentos e recebimentos.

Um total de seis opgdes 6timas (uma maximizagéo do Lucro Liquido e uma do SCaR, para cada
um dos cenarios de cambio) de cada caso foram geradas atraves de combinagdes de
endividamento em dolar, de endividamento em real, de realizacdo de ACC e de ACE.
Evidentemente, essas simulagdes servem apenas para analisar a sensibilidade dos resultados e
apresentar as possibilidades de utilizacdo das métricas de riscos de EaR e de CFaR aplicadas
na avaliacdo de projetos de inovacao.

O melhor resultado de lucro liquido foi 0 da Ampliacdo, sem ACE, sem ACC, com crescimento
do cambio e com o endividamento em reais, que resultou num Lucro Liquido de 182 milhdes
de reais. O melhor resultado de SCaR foi o da Inovagédo, com 100% de ACE, 100% de ACC,
com queda no cadmbio, e endividamento em dolares que resultou em um SCaR de 7milhdes de
reais. A diferenca nos dois resultados para o lucro liquido esperado e o risco no saldo de caixa
ja foi discutida acima.

As doze opcOes 6timas para os diferentes casos tiveram seus resultados analisados nos demais
cenarios de taxa de cdmbio. Os resultados da Inovacdo obtiveram, em comparacdo aos da
Ampliag¢do, um menor Lucro, e um menor risco associado. O resultado que obteve 182 milhdes
de lucro apresentou uma queda significativa (R$ 157,134 milhdes) no mesmo critério para 0s
demais cenarios, e apresentou respostas de SCaR (-35, -51 e -71) baixas e semelhantes ao Caso
Base. Esse cenario evidencia a importancia da avaliacdo do risco financeiro associado ao
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projeto, demonstrando que a melhor opgéo de Lucro esperado pode apresentar um alto cenério
de risco associado.

A média dos resultados de Lucro Liquido para cada op¢do em cada cenario ndo apresentou
muita mudanca, variando de 150 a 160 para o Caso Ampliagéo e de 145 a 156 para o Caso
Inovagdo (em milhGes de reais), enquanto o SCaR variou de -52 a -15 e de -35 a -6,
respectivamente. Assim, das doze op¢des, foi selecionada aquela que apresentou a maior média
(entre cenérios) e 0 menor desvio dos resultados de SCaR. O critério de maior méedia e menor
desvio de Lucro Liquido foi utilizado como desempate para op¢es com resultados proximos.
Por fim, as seguintes opg¢des foram encontradas como as melhores solucdes para cada caso:
para a Ampliacdo, 100% de ACE, 0% de ACC e 100% do endividamento em délar; para a
Inovacao, 100% de ACE, 45% de ACC e 100% do endividamento em dolar. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados 6timos de cada Caso.

| Ampliacio | Inovagio
Var.Camb. -15% 00% 15% -15% 0,0% 1,5%
Luc.Lig. 152 159 169 141 149 156
EaR 96 96 99 95 97 98
Flux.Caixa 24 24 24 18 20 22
CFaR -60 =72 -90 -47 -54 -66
Sald. Caixa 74 74 74 68 70 72
SCaR -10 -22 -40 3 -4 -16

Esses dados corroboram com as informagdes fornecidas de que os resultados esperados da
Ampliagdo seriam maiores que os da Inovacdo. Também fica visivel a contribuigdo da
mensuracao dos riscos financeiros, que implica em um CFaR e um SCaR até 24 milhdes maior.
Além dos resultados anuais, 0 método permitiu a verificacdo das diferencas mensais entre 0
projeto Ampliacéo e o projeto Inovagdo. Comparando o Grafico 1.a e o Grafico 1.b € possivel
verificar que o caixa do projeto inovador traz uma menor oscilagéo entre os diferentes meses.
O impacto no segundo periodo deixa visivel essa mudanga. O menor custo da matéria-prima,
embora ndo aumente o lucro, reduz o efeito, no caixa, da diferenca de tempo entre o desembolso
para a compra da matéria-prima e o recebimento das vendas geradas por elas.

=

A altec2015.0rg



I.T EC BRASIL  ~inovacao para além 0 tecnologia 19.3 22 e oitubro

Porto Alegre | RS

XVI Congresso Latino-lbe 0

Grdfico 1.a — S.Caixa e SCaR, Ampliagdo. Figura; 1.b - S.Caixa e SCaR, Inovagdo.

S.Caixa, Esperado e em Risco (MM RS) S.Caixa, Esperado e em Risco (MM RS)
200,0 200,0
150,0 150,0
100,0 100,0
50,0 50,0
0,0 0,0
1 4 5 8 9 11 1 2 3 45 6 7 8 9 101112
50,0 50,0

Uma comparacdo entre o caixa em risco da Figura 4 e da Figura 5 revela ainda que, embora
ambos os resultados possuam um perfil oscilatorio, o cenario de inovagdo possui um risco
oscilatério em torno do zero, enguanto o caixa em risco da ampliacdo oscila em torno de -15
milhdes de reais.

Os resultados finais, que permitem distinguir as contribui¢fes dos projetos para a empresa,
foram obtidos através do célculo da diferenca entre os resultados dos possiveis investimentos e
os resultados do Caso Base. Os impactos de cada um dos possiveis investimentos na industria
em questéo estdo descritos na Tabela 3.

Tabela 3 — Impactos dos projetos nos resultados.

A Ampliacdo Inovacdo
Luc.Liq. +79 +68
EaR +67 +67
Flux.Caixa +46 +42
CFaR +34 +52
Sald. Caixa +46 +42
SCaR +34 +52

As avaliagbes dos impactos finais de cada projeto demonstram a principal contribuicdo
financeira da Inovacdo tecnoldgica, que apresenta uma contribuicdo distintamente maior para a
estabilidade do caixa da empresa, pois a reducdo de risco liquida da Inovacgdo é 53% maior do
que a da Ampliacdo. Enquanto a Ampliacdo mantém um mesmo padrao de exposicoes e fatores
de risco que o modelo atual da empresa possui, a Inovagédo, por possuir um diferente perfil de
risco, contribui para uma reducdo significativa do risco total do caixa da empresa, devido ao
efeito da diversificagdo do risco.

A andlise da contribuicdo de cada caracteristica para a métrica de risco foi medida para
exemplificacdo para o projeto de alta inovacéo utilizando como referéncia o caso base. As
contribuices verificadas da volatilidade e da baixa correlagdo para o CFAR foram
respectivamente de 1,1 e 3,5 milhdes de reais. A contribuicdo da reducéo do preco da matéria
prima foi de 7 milhdes.
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CONSIDERACOES FINAIS

A aplicacdo do método discutido neste trabalho permite avaliar diferentes estratégias de
hedging e de endividamento para cada proposta em analise. A quantificacdo dos impactos e
riscos nos resultados e no fluxo de caixa da companhia se mostrou essencial na avaliacao das
possiveis estratégias.

Quanto as métricas de risco, como visto no caso ilustrado, os projetos podem apresentar
resultados semelhantes de contribuicdo para o EaR da empresa. Porém, quanto aos resultados
de CFaR, a contribuicdo de um projeto pode ter impacto expressivamente significativo.

A defasagem temporal entre o regime de competéncia e o regime de caixa, associada a
precificacdo com base em commodities basicos, pode ter impacto significativo para o controle
do caixa. O caixa pode apresentar um perfil bastante diferenciado, com pontos especificos de
baixa, que ndo poderiam ser verificados em projecdes que ndo considerem a dindmica de
repasse dos precos e da taxa de cambio.

Foi possivel mensurar, para alem das métricas de risco, as contribui¢des de cada caracteristica
de um projeto a ser implantado, de modo comparativo. Foi possivel identificar os fatores de
riscos, as volatilidades e covariancias e 0s niveis de exposicao a esses fatores. A mensuracéo
dessas particularidades serve para a maior compreensdo do gestor das propostas de inovagado
apresentadas.

Dentre as limitagdes do método proposto é necessario destacar que este se utiliza de tendéncias
de varidveis de mercado sobre as quais 0 gestor ndo possui dominio. E embora considere
possiveis desvios da tendéncia no calculo das métricas de risco, 0s cenarios em que a tendéncia
se desvia da proposta ndo sdo considerados. Embora uma analise de sensibilidade tenha sido
realizada, esta ndo deve ser considerada como completa, ou suficiente para aplicagdes reais. Em
suma, 0 metodo n&o visa uma solucao robusta para variaveis que, ndo poucas vezes, se desviam
do previsto.

Mantendo o modelo proposto, o trabalho poderia ser aprimorado através da verificacdo da
validade das decisdes apresentadas quando aplicados a outras tendéncias. A analise destes
resultados poderia ser feita na intencdo de identificar a validade da analise feita quanto aos
ganhos de uma tecnologia especifica. Seria necessario que as interpretacdes de resultados
realizadas no cenario hipotético se mantivessem validas para distintos cenarios.

E também, dentro das limitagBes, que surgem as oportunidades a serem exploradas, o
aprofundamento deste trabalho e de outros futuros trabalhos podem se basear na analise das
métricas de exposicdo em uma perspectiva robusta. Diversas técnicas como Otimizacao
Robusta, Otimizacdo Estocastica, Otimizacdo Multiestdgio e Resampling podem ser
consideradas como possives abordagens para a otimizagéo.

O método proposto fornece contribuicbes significativas para avaliar possibilidades de
mudancas de estratégias na gestao de risco financeiro, proprias de momentos em que inovagdes
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tecnoldgicas provocam alteragdes no perfil de portfélio de produtos e de matérias-primas da
empresa.
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