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Resumo

Uma avaliagdo de investimento é essencial no desenvolvimento de uma organizacdo, auxiliando a tomada de
decisdo relativa a algo que sera utilizado geralmente por muito tempo, perdendo-se, assim, parte da flexibilidade gerencial.
Para a realizagdo de tal avaliagdo, varios métodos que sdo utilizados falham no trabalhar da flexibilidade e a incerteza,
abrindo espacgo para o estudo de um método que o faga: as OpgGes Reais, que permite ao gestor precificar o direito, mas
ndo a obrigacdo de investir em um ativo real (ndo financeiro). A presente pesquisa trata do tema das Op¢des Reais em um
investimento de Tecnologia da Informagao objetivando analisar sua viabilidade a partir da comparagdo de seus resultados
com os oriundos das abordagens tradicionais. Para tal, fez-se uma revisdo de ganhos tedricos e uma simulagdo na qual um
investimento foi precificado a partir dos métodos tradicionais e Opg¢des Reais de forma a comparar-se ambos resultados.
Concluiu-se, entdo, que certos fatores de uma analise de investimento realizada a partir de métodos tradicionais podem
nao estar sendo corretamente avaliados, fazendo-se primordial a utilizagdo de um método como os das Op¢des Reais para
valoracdo de um investimento, especialmente aqueles muitas vezes polémicos, mas essenciais, como os de Tecnologia da
Informacgao.

Palavras-Chave: Opg¢des Reais. Andlise de investimento. Tecnologia da informacédo.

Abstract

A investment valuation is essential in the development of an organization, assisting decision-making on something
that will generally be used for a long time, thus losing part of managerial flexibility. For conducting this evaluation, several
methods that are used fail in the work flexibility and uncertainty, making room for the study of a method to do so: the Real
Options, which allows the manager to price the right but not the obligation to invest in real assets ( non-financial ). This
research deals with the theme of Real Options in an investment of Information Technology aimed at analyzing its viability
from the comparison of its results with those from traditional approaches. To this end, there was a revision of theoretical
gains and a simulation in which an investment was priced from traditional and real options methods in order to compare
both results. Then, it was found that certain factors of an investment analysis performed using traditional methods may not
have been correctly evaluated, making it crucial to use a method such as Real Options for valuing an investment, especially
those many times controversial, but essential, such as Information Technology.

Keywords: Real Options. Investment analysis. Information technology.

1. INTRODUGAO no campo de administragdo da tecnologia (Shehabuddeenet

A incerteza relacionada a tecnologia com seu rdpido al., 2006).

desenvolvimento, complexidade e variedade, faz com que
as decisdes de investimento relativas a mesma se tornem
fonte de inquietagcdo para muitos administradores.

Observa-se entdo que a selecio de projetos de
investimento tem se mostrado fator de estrema importancia
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Tallon et al. (2002) cita que normalmente sdo utilizadas
técnicas de fluxo de caixa descontado como a do Valor
Presente Liquido (VPL) juntamente com técnicas mais
tradicionais de mensuragdio como o Retorno Sobre o
Investimento (ROI) para avaliar investimentos em tecnologia
da informacdo. Apesar disto, o autor ressalta que “as
incertezas por traz dos investimentos em Tl e a inabilidade

destes tradicionais métodos de avaliagcdo de investimentos



com as incertezas forgam executivos a confiar fortemente
no instinto e insight quando tomam uma decisdo de
investimento em TI”. (Tallon et al,. 2002, p.137)

Observa-se que os métodos mais utilizados atualmente
ndo sdo capazes de suprir os cuidados necessdrios para a
escolha de projetos de investimentos em tecnologia da
informacdo. Visando superar tais dificuldades, surge entao
a Teoria das Opgdes Reais.

Uma opgao seria o “direito (ndo a obrigagdo) de comprar
ou vender um ativo subjacente, tradicionalmente um ativo
financeiro, em algum momento futuro” (Macklan et al.,
2005, p. 397). Myers (1974) foi o primeiro a sugerir que a
teoria das opgbes poderia ser utilizada em ativos reais e
investimentos ndo financeiros.

As OpcoOes Reais desenvolveram-se assim, mostrando-
se como uma ferramenta recente capaz de superar
limitagcdes das andlises tradicionais financeiras a partir de
sua “habilidade de relatar o valor inerente a flexibilidade
de postergar um investimento irreversivel para futuro”
(Kumbaroglu et al.,, 2008, p.1883), o que os autores
chamam de “valor da espera”. Desta forma, poder-se-ia, por
exemplo, adiar o inicio, abandonar, expandir, etc. projetos
de ativos reais, tais quais os investimentos de tecnologia da
informacdo de forma a gerar um “valor adicional em termos
de flexibilidade gerencial” (Wu et Ong, 2008, p. 126).

Este trabalho contribui, entdo, ao destacar uma
ferramenta capaz de nao subestimar o projeto e valorar as
acGes de flexibilidade, sendo uma importante contribuicdo
tedrica para a analise de investimentos e ideal para a analise
de projetos de tecnologia da informagao.

PropGe-se entdo a responder o seguinte problema:
em que medida a teoria das Opg¢des Reais contribui na
avaliacdo de decisdes de investimento em Tecnologia da
Informagdo comparado com os Métodos Tradicionais de
Anadlise de Investimento? Seu objetivo seria entdo observar
em que medida a teoria das Opg¢des Reais contribui para
um investimento em Tecnologia da Informacdo quando
comparada com os Métodos Tradicionais de Analise de
Investimentos.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Métodos tradicionais de andlise de investimento

Véarios métodos de andlise de projetos de investimento
sdo encontrados na literatura ultimamente, alguns mais
eficazes que outros. “Tradicionalmente, a avaliagdo de
projetos enfoca a taxa interna de retorno (TIR) e o valor
presente liquido (VPL) que sdo utilizados para determinar
a viabilidade de um projeto de investimento” (Sakar et al.
apud Wu e Ong., 2008, p. 2).
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O Valor Presente Liquido (VPL) segundo Harmantzis et
Tanguturi “é a diferenga entre o valor presente dos fluxos
de caixa futuros e o custo do investimento inicial” (pp. 108-
109, 2007). Os autores afirmam ainda, que caso o resultado
seja positivo, o projeto deveria ser aprovado, caso negativo
abandonado.
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Segundo Weston et Brigham, a Taxa Interna de Retorno
seria “definida como a taxa de desconto que iguala o valor
presente das entradas de caixa esperadas de um projeto ao
valor presente de suas saidas de caixa” (2000, p.536).

Apesar de ser um método bastante utilizado, a TIR
necessita de certos cuidados em sua aplicagcdo para obter
um resultado correto. Kelleher et MacCormack citam que
“gquando os administradores decidem financiar somente os
projetos com os mais altos TIR, eles podem estar olhando
para os calculos mais distorcidos — e através disto destruindo
o valor dos acionistas de forma geral ao selecionar os
projetos errados” (Kelleher et MacCormack, 2004, p.1)

Weston et Brigham (2000) citam os dois principais
problemas do método que seriam primeiramente o fato
de que a TIR ndo serd proveitosa em caso de projetos ndo-
normais ou ndo-convencionais (uma ou mais saidas de caixa
seguida de uma série de entradas) podendo trazer como
resultado problemas como o das TIRs multiplas, falta de TIR
ou uma que indicasse uma decisdo incorreta de aceitagido/
rejeicdo do investimento.

O segundo problema explicitado por eles é similar ao
que se vé na formula do VPL, mas, enquanto no VPL se
supunha implicitamente que os fluxos de caixa deveriam
ser reinvestidos pelo custo de capital, a TIR supde que a
empresa terd a oportunidade de reinvestir a prépria TIR.
Desta forma, ao se deparar com casos em que os resultados
de ambos mostram situagdes opostas, seria preferivel seguir
o resultado do VPL.

Para suprir as deficiéncias encontradas na TIR, a mesma
passou por um melhoramento em alguns de seus aspectos,
tornando-a um melhor indicador da lucratividade relativa
obtendo-se entdo a Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRM) e melhorando assim a elaboracdo de um orgamento
de capital.

Ao tratar sobre a TIRM, Kelleher et MacCormack citam
que, “embora ndo seja perfeita, a TIRM ao menos permite
aos usuadrios estabelecer uma taxa de reinvestimento
mais realistas e entdo calcular uma verdadeira taxa anual
equivalente” (Kelleher et MacCormack, 2004, p.3)

ATIRM seria entdo de uma técnica de consisténcia similar
a do VPL, mas a segunda continua sendo mais utilizada em
detrimento da primeira.

Apesar disto, iniUmeros sdo os problemas percebidos ao
utilizar a técnica do VPL. Kumbaroglu et al. ressaltam o fato
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de que o “‘agora ou nunca’ é uma proposicdao implicita na
analise tradicional do Valor Presente Liquido” (2008, p.
1884). Desta forma, o modelo ndo incorpora a incerteza
e flexibilidade necessarias no momento de escolha por
um investimento e buscada no ambiente em que as
organizagdes se encontram atualmente.
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Observa-se entdo que “estas tradicionais abordagens
de avaliacdo de projetos geralmente utilizam expectativas
de fluxos de caixa futuros no calculo da TIR ou VPL, e as
utilizam do ponto de vista de tomadores de decisGes
passivos que ndo respondem dinamicamente a mudangas
no ambiente de investimento” (Wu et. al., 2008, p. 2).

Para avaliar um investimento em Tecnologia da
Informacdo, haver-se-ia entdo de utilizar de métodos mais
flexiveis e que abarcassem melhor a questdo da incerteza.

2.2 Opgoes Reais

Coperland et Antikarov (2001) explicam uma opcao real
como um direito, mas ndo a obrigacdo de empreender
uma agdo a um custo pré-determinado (denominado preco
de exercicio) por um periodo preestabelecido (a vida da
opcao).

Harmantzis et Tangiri (2007, p. 109) citam que “a teoria
da opgbes reais é uma abordagem metodolégica com a
gual um investimento pode ser analisado enquanto aborda
a incerteza e flexibilidade”. Desta forma, a técnica supriria
problemas de rigidez, encontrados nas demais técnicas
de andlise de projetos de investimento, de resolugdes
cruciais para o ambiente de incertezas atual, de forma que
a flexibilidade gerencial possa ser exercida em resposta a
mudancas de condic¢des futuras.

Um caso tipico de Opc¢Ges Reais em que seria de auxilio
imprescindivel é o de andlise de projetos de tecnologia da
informacéo.

Nas ultimas duas décadas, segundo Benjamin et al.;
Mcfarlan et al.; Neumann (apud Wu et Ong, 2008), a
maioria das propostas para identificar oportunidades de
investimentos em Tecnologia da Informacdo tem falhado ao
tentar capturar a natureza dindmica de tais investimentos
e os riscos envolvidos. Tais falhas ocorrem em virtude
da decisdo de investimento, com base nos resultados
esperados e beneficios projetados, poder ndo ser exercida,
e a possibilidade de decidir neste caso ndo é considerada
nos métodos tradicionais de analise.

Percebe-se entdo que tomar uma decisdo de investir
com incertezas nos fluxos de caixa torna tais custos e
gastos irreversiveis, trazendo complexidade na avaliacdo
e maiores riscos na decisdo. Modelos tradicionais sdo
inflexiveis e tratam da irreversibilidade do investimento,
ndo articulando os custos originais dos projetos com os

decorrentes das especificidades técnicas e de transacdo
em elevadas condigdes de incerteza como os associados
ao setor de Tecnologia da Informacdo, problema este que
poderia ser resolvido através da utilizagdo da Teoria das
Opgoes Reais.

Ao decidir-se por utilizar a teoria das Op¢des Reais, deve-
se ainda decidir pelo modelo a ser utilizado. E sugerida neste
trabalho a utilizacdo do modelo de Kallberg e Laurin.

Para utilizar-se do modelo de Kallberg et Laurin,
consideram-se inicialmente duas opg¢bBes: a de
escalonamento (time-to-build) e a de crescimento (growth
option). A primeira deveria ser calculada pelo método
binomial proposto por Cox et al., (1979) e a segunda, pelo
método de Black e Scholes (1973).

2.2.1. Modelo Binomial

O Modelo Binomial foi desenvolvido por Cox et al., (1979)
e é um modelo de avaliagdo de op¢des para o tempo discreto.
Segundo Monteiro (2003, p. 84) “é o modelo visualmente
mais simples e intuitivo para a avaliacdo do preco de op¢do”,
0 que representaria grande vantagem - uma vez em que
alguns modelos pecam por serem matematicamente mais
complexos sendo rotulados assim como “caixa preta” — de
forma que o modelo seja o mais utilizado por praticantes
que buscam nas Op¢des Reais uma forma de gerenciamento
de seus investimentos (Monteiro, 2003).

Branddo et Hahn (2005) explicam que ao utilizar de
arvores binomiais, o modelo apresenta em seu processo
de avaliacdo de opgdes e tomada de decisGes, uma maior
flexibilidade na modelagem dos problemas, podendo “incluir
a possibilidade de mdltiplas subjacentes de incertezas,
concomitantes com opgBes de caracteristicas complexas”
(apud Gongalves, 2008, p.41).

O modelo esta baseado na constru¢do de uma arvore
binomial, na qual, em cada periodo, o ativo podera assumir
uma de duas alternativas de valor. Gongalves (2008) explica
o modelo assumindo que o valor inicial do ativo é V e
que no final do periodo ele poderd ter valor ¥, (em caso
de aumento com uma probabilidade g) ou ¥, (no caso de
uma diminui¢do, com probabilidade 1-q), em que ainda u
seria o multiplicador de crescimento e d de decréscimo.
Dessa forma, obtém-se como resultado a Figura 1 para seus
respectivos valores em casos de compra (C) ou venda (P).

Para calcular o valor de um projeto de investimento,
pode-se utilizar a férmula para precificagdo passo-a-passo,
assumindo entdo que o valor de um projeto move-se para
cima ou para baixo em pontos discretos no tempo. As
formulas a serem utilizadas sdo as de opgdo de compra
em um periodo, estas férmulas originalmente seriam as da
Figura 2.
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ARVORE BINOMIAL: UM PERIODO
q
V:C,P
V,.C, P
I-q d d>*td
t t+1

C, =Max (¥, -E,0)
Cd :MaX (I/d_EaO)
})u :MaX (I—V;,O)

P, =Max (1-V,,0)

Figura 1. Arvore Binomial: um periodo

Fonte: adaptado de GONCALVES, 2008

UM PERIODO)

MODELO BINOMIAL PARA PRECIFICAGAO DE UMA OPCAO DE COMPRA PARA UM PROJETO (PARA

Fe pFu+(1—p)Fd
) rf

Fu=MAX (uV -1,0)
Fd = MAX (dV -1,0)

_f=d

P u—d

F: Fluxo de caixa descontado estendido
(incluindo a opgao de flexibilidade)

Fu: Valor do projeto se o valor bruto
aumenta em valor

Fd: Valor do projeto se o valor bruto
diminui em valor

V: Valor bruto do projeto
P: probabilidade neutra a risco
rf: 1+ Taxa livre de risco

u: mudanca percentual no valor bruto
entre periodos, se o valor bruto aumenta

d: mudancga percentual no valor bruto
entre periodos, se o valor bruto diminui

Figura 2. Modelo Binomial para precificagdo de opgdo de compra para um projeto (para um periodo) de Kallberg et Laurin (1997)

O valor do fluxo de caixa descontado, agora incluindo
a opgdo, serd uma fungdo do valor projeto em caso de
aumento e diminui¢do, com suas respectivas probabilidades,
descontados pela taxa livre de risco. Para um numero
de periodos maior que apenas 1 (um), os fatores u e d
passam a ser elevados ao nimero de subidas ou descidas e
multiplicados entre si.

Kallberg et Laurin (1997) explicam ainda que, caso exista
mais de um periodo até a data de vencimento, a formula
de precificagdo de uma opg¢do de compra é estendida para
0 proximo periodo. A Figura 3 é entdo uma extensdo da
formula para um periodo, representada por uma arvore
binomial para dois periodos com o valor de uma opgdo de

compra no tempo t.

A Figura 3 mostra o valor da a¢do ou da opgdo em estdagios
diferentes. Em Cd, tem-se o valor de uma opc¢do de compra
depois de um movimento de descida e Cu de subida. Em
Cud, tem-se o valor de uma op¢do de compra depois de um
movimento de subida e um de descida, respectivamente,
este sendo igual ao valor, neste caso, de uma opg¢do de
descida e em seguida de subida Cdu. O valor de uma opgao
de compra no tempo t dependeria entdo dos valores dessa
opcdo em t + 1 e estes dos valores dessa opcdao em t + 2.
O procedimento seria entdo comecar do fim da arvore
no tempo t + 2 e calculando o valor da opgdoem t + 1 e
finalizando com o valor da opg¢do de compra no tempo t.
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Binomial Tree - two periods
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Figura 3. Arvore Binomial para dois periodos de Cox, Ross et Rubinstien apud Kallberg et Laurin (1997)

Fonte: GONCALVES, 2008

A Figura 3 mostra o valor da a¢do ou da opg¢do em
estagios diferentes. Em Cd, tem-se o valor de uma opgao
de compra depois de um movimento de descida e Cu de
subida. Em Cud, tem-se o valor de uma opc¢do de compra
depois de um movimento de subida e um de descida,
respectivamente, este sendo igual ao valor, neste caso, de
uma opgcao de descida e em seguida de subida Cdu. O valor
de uma opgdo de compra no tempo t dependeria entdo
dos valores dessa opgdo em t + 1 e estes dos valores dessa
opgdo em t + 2. O procedimento seria entdo comegar do
fim da drvore no tempo t + 2 e calculando o valor da opgdo
em t + 1 e finalizando com o valor da op¢do de compra no
tempo t.

Baidya et Castro (2001, p. 21) afirmam ainda que existem
arvores binomiais recombinantes e ndo recombinantes, em
que a primeira ocorre quando em qualquer dos intervalos
de tempo consecutivos “um movimento de subida seguido
por um movimento de descida é exatamente o mesmo que
um movimento de descida seguido por um movimento de
subida”. Este seria o caso da arvore utilizada na Figura 3.

Essa propriedade diminuiria, segundo os autores, o
numero de nds em cada periodo, a medida que o numero
de periodos cresce. O evento anterior seria entdo um
exemplo de arvore binomial recombinante. Em uma nao
recombinante, entdo, o niumero de nés em cada intervalo
cresce exponencialmente.

Uma arvore binomial pode portanto gerar um grande
nimero de periodos, dessa forma, Cox et al. (1979)
mencionam que se faz necessaria uma féormula binomial
geral. Segundo Copeland et Antikarov (2001), essa formula
é:

pn (l—p)T_n |:undT7n (Vo _X)J}

(1+rf)T

Na qual:

p = probabilidade de ocorrer o cenario ascendente
I; =taxa livre de risco

n = nimero de movimentos ascendentes

T = nimero total de periodos

X = preco de exercicio da opgdo

V, = valor do ativo subjacente

A parte inicial da equagao

T! n T-n
(T—n)!n!p (1 p)
trata-se de uma func¢do de densidade de probabilidade
de uma Binomial, descontado pela taxa livre de risco e
multiplicada por um fator [u”d”(VO—X)] que trata do valor
do ativo apds o desconto do prego de exercicio da opgdo,
multiplicado pelos multiplicadores dos movimentos de
subida e descida (u e d respectivamente) elevado aos seus
respectivos nimeros de movimentos.

Os fatores u e d sdo baseados no desvio-padrao da taxa
de retorno da acdo (volatilidade = o) e no nimero n de
intervalos até a expiragdo em um periodo de tempo t. Suas
respectivas férmulas segundo Copeland et Antikarov (2001)
sdo:

()

(3)

Baidya et Castro (2001) afirmam que, desde seu
desenvolvimento em 1979, o modelo sofreu diversas
expansdes, podendo-se tornar ainda mais abrangente uma
vez em que suas expansdes portam capacidades como a de
modelar op¢des em que a taxa de juros e/ou volatilidade sdo
variantes no tempo.



Neste trabalho, o Modelo Binomial é tido como o
recomendado para se precificar Op¢oes de Escalonamento,
tal qual sugerido por Kallberg et Laurin (1997).

2.2.2. Modelo de Black-Scholes

Em 1973, Fisher Black et Myron Scholes (1973)expuseram
pela primeira vez uma solugdo fechada para o preco de uma
opcdo de compra, o modelo gerado foi denominado modelo
de Black-Scholes e foi o primeiro de uma série de artigos que
trataram do aprecamento de op¢Bes de varios tipos, sendo
hoje um dos mais populares e utilizados no mercado para
precificar opgoes.

Eles teriam estabelecido o que seriam as bases da teoria
das opg¢des financeiras, desenvolvem assim um “modelo de
equilibrio onde as preferéncias individuais dos investidores
em relacdo ao risco ou sobre a formacgdo dos precos de
mercado em equilibrio ndo sdo consideradas para efeito do
calculo do valor da op¢do”. Isso foi conseguido através da
montagem de uma carteira “livre de risco”. (Gongalves 2008,
p.37)

Benaroch et Kauffman (1999) desenvolveram em seu
artigo “a primeira aplicacdo do modelo de Black-Scholes
que utiliza uma situagdo do mundo real envolvendo Tl como
teste em seu alicerce” (Benaroch et Kauffman, 1999, p. 70).
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e Segundo Hull (2008), o modelo de Black-Scholes
comportam alguns pressupostos em seu alicerce, ele
sao:

e Opregodosativos distribuem-se de forma lognormal,
com média e variancia constantes;

e Inexistem restricdes a venda a descoberta de titulos
e pode-se tomar qualquer quantia a taxa de juros
corrente;

e |nexistem custos transacionais, impostos ou margens
e todos os titulos sdo perfeitamente divisiveis;

e (O ativo-objeto ndo paga qualquer rendimento
durante a vida do derivativo, tal qual dividendos;

e O mercado ¢é perfeito, dessa forma ndo ha
oportunidade para arbitragem sem risco;

e Anegocia¢do de titulos ndo é discreta e sim continua;

e Ataxadejuroslivre deriscode curto prazo é constante
assim como igual para todos os vencimentos.

Neste trabalho, considera-se que este modelo seja
o ideal para precificagdo de Opg¢des de Abandono. Para
tais resultados, devem-se utilizar as formulas que foram
concebidas pelos autores, estas representadas pela Figura 4.

MODELO DE BLACK-SCHOLES

C=S,N(d,)-Xe""N(d,)

P=Xe""N(~d,)-S,N(~d,)

C Valor da opgdo de compra
P Valor da opgdo de venda
S, Preco do ativo subjacente

N(d,)Probabilidade
unidade normal variavel

normal acumulada de uma

N(d, Probabilidade normal
unidade normal variavel

acumulada de uma

X Preco de exercicio

d,=d, —o\T

e Base dos logaritmos naturais, constante equivalente
a2,1728...

r, Taxa livre de risco
T Prazo de vencimento

o Desvio padrdo do fluxo de caixa futuro

Figura 4. Modelo de Black-Scholes (1973)

A funcdo N(x) seria assim a funcdo de distribuicdo de
probabilidade acumulada para uma normal padrdo (com
média 0 e desvio 1), devendo entdo a variavel dl1 e d2
ter sua probabilidade normal acumulada calculada para
que o modelo das op¢bes de compra e venda possam ser
precificados por Black-Sholes.

3. Metodologia

A metodologia utilizada esta baseada na técnica de
OpgOes Reais e nos métodos tradicionais de avaliagdo de
investimentos.

No que se refere a aplicagdo empirica das opgoes,
buscou-se a adogdo da simulagdo de Monte Carlo como
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caso especifico de analise, de forma a gerar uma volatilidade
Unica a ser incorporada as formulas de Opc¢les Reais e
seus resultados comparados aos obtidos com os métodos
tradicionais de analise de investimentos.
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Dessa forma, inicialmente foi calculado o valor do projeto
de investimento a partir dos métodos tradicionais de analise
(TIR, VPL, VAUE e TIRM).

Somente entdo, foi realizada uma simulacdo de uma
aplicacdo de um modelo Binomial de Kallberg et Laurin (1997)
valorando a TI, seguindo com a valoragdo de uma possivel
opcdo de abandono para o segundo ano e finalmente uma
opcao de venda pelo método de Black-Scholes para o sexto
ano. Os resultados obtidos devem entdo ser comparados e o
ganho ao utilizar as Op¢des Reais deve ser observado.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1. Caracterizagao do projeto de investimento

O projeto em estudo trata-se de uma opg¢dao de um
software novo no mercado (ainda em fase de testes) que
auxilie uma loja de confeccdo de camisetas. A tecnologia
da informacdo deve possibilitar que a empresa gerencie
melhor suas demandas além de facilitar o contato e troca
de informacgdes com os demais integrantes de sua cadeia
produtiva.

Presume-se entdo uma melhoria nos processos de forma
a poder atender a novas e maiores demandas que vem
surgindo no mercado, logo, espera-se haver um significativo
no aumento das vendas.

Calcula-se entdo que exista uma condicdo de incerteza
na quantidade de vendas e preco do produto, assim como
em seus custos e despesas operacionais (todos com o desvio
padrdo de 10%).

Por dificuldades de mensurar questdes de beneficios
intangiveis da Tl assim como para manter o foco na utilizagao
da Teoria das Opg¢bes Reais em si, a receita estimada do
projeto (fluxo de caixa incremental) foi avaliada em termos
de aumento de vendas projetado.

O valor gasto para utilizar o software é RS 830.000,00 a
um custo médio ponderado de capital calculado em 20%
(com distribuigdo beta). E oferecida ainda para a empresa
a opcdo de poder vender ao final do sexto ano de uso os
diretos do software, cabendo a ela decidir se pretende
adquirir ou ndo essa opgao de venda.

O empreendedor gostaria ainda de saber quanto que
Ihe custaria uma Opgdo de abandonar o projeto ao final
do segundo ano de forma que este valor também deve ser
precificado.

Sera considerado que nado existe distribuicio de
dividendos no projeto em questdo e que a depreciagao
ocorrerad de forma linear por um periodo aproximado de 20
(vinte) anos. Contudo, como apenas os seis primeiros serao
avaliados, em virtude do prazo da opgdo, a depreciagdo do
ativo ndo estard completa até o final do prazo projetado.

Os demais dados do projeto utilizados na modelagem
financeira, assim como a volatilidade dos mesmos e unidade
de medida, estdo expressos na Tabela 1.

Tabela 1. Dados utilizados para a modelagem financeira

Variavel Valor Unidade Distribui¢ao

Projegdo do fluxo de caixa Ano0Oaano6 Ano -
Investimento 830.000,00 Reais -

Taxa livre de risco 12 % -
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) 20 % -
Volatilidade do CMPC 14,5 % Beta
Volatilidade da Receita 5,88 % Normal
Volatilidade do CMV 8,96 % Normal
Volatilidade das Despesas Operacionais 4,16 % Normal

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

De porte de tais dados, é finalmente projetada uma
Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE) simulando
o desempenho da empresa durante os seis anos seguintes,
momento em que é possivel abandonar o projeto. A DRE é
demonstrada na Tabela 2.

Imagina-se entdo que é oferecido ao empreendedor
este software com as ditas projecdes futuras. E sugerido

ainda que, por uma certa quantia, o mesmo terd o direito
de vendé-lo ao final dos 6 anos e 0 mesmo gostaria ainda
de verificar se e quanto custaria de fato uma Opcdo de
Abandono para o projeto.

Procura-se saber entdo se o investimento é viavel ou ndo,
assim como se seria valido para o mesmo adquirir a opgao
de abandono de 2 anos e de venda ao final do sexto ano.
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4.2. Modelagem
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A modelagem do problema foi realizada em etapas.
Inicialmente, o projeto foi analisado em condi¢es de
certeza utilizando dos métodos tradicionais de andlise:
Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Taxa
Interna de Retorno Modificada e Valor Anualizado Uniforme
Equivalente.

Partindo da ndo-existéncia de ag¢des negociadas no
mercado, foi adotado Monte Carlo para reduzir as fontes de
incerteza a uma e estimar a volatilidade.

Visando obter o valor do projeto, foi entdo gerada uma
Arvore Binomial e calculado o valor do projeto a partir
da mesma de forma a comparar seu resultado com o dos
métodos tradicionais de analise.

Para precificar a questdo do abandono, foi utilizada a
formula para avaliagdo de uma Opc¢do de Abandono de
Copeland et Antikarov (2001) a partir do método Binomial,
conforme proposto por Kalberg et Laurin (1997).

Ao final foi aplicado Black-Scholes (Copeland et Anrikarov,
2001) para calcular-se o valor de venda, de forma verificar
a viabilidade para o investidor adquirir a opgao conforme
simulada.

Os dados utilizados foram baseados na Arvore Binomial
e volatilidade no valor obtido a partir de Monte Carlo,
conforme sugerido a empresas que desejam estimar
volatilidade sem ter agdes no mercado.

4.3. Modelagem deterministica: fluxo de caixa descontado
sem Opg¢oes

Baseado nas informagdes projetadas, determina-se o
Valor Presente do projeto sem op¢des a partir de planilhas
do Excel® com a taxa de desconto equivalente ao custo
médio ponderado de capital do projeto (20%).

A Figura 5 corresponde aos fluxos de caixa esperados
para o projeto ao longo dos seis anos seguintes.

Figura 5. Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxos de Caixa do Projeto

400.000.00
24934748

200.000,00

260.065.51

26324485 23818683 24764912 79440901

Ano 1l Ano2

Ano3 Ano 4 Ano 3 Ano 6

(200.000,00)

(400.000,00)

(600.000,00)

(800.000,00)
(830.000,00)
(1.000.000,00)

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

Tabela 3. Avaliagdo pelos métodos tradicionais de analise

VPL RS 306,61
VAUE R$ 92,20
TIR 20,01%
TIRM 15,97%*

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

! Ataxa de reinvestimento utilizada corresponde aos 12% definidos como a taxa livre de risco.



E calculado entdo o Valor Presente Liquido, a Taxa Interna
de Retorno, Taxa Interna de Retorno Modificada e o Valor
Anualizado Uniforme Equivalente. Os valores obtidos
encontram-se na Tabela 3.

4.4. Avaliacdo do projeto pela teoria das Opcdes Reais a
partir da Arvore Binomial

Nessa etapa, foi determinada a volatilidade do projeto
utilizando-se do Excel® com o Crystal Ball® para a simulacdo
de Monte Carlo, sendo ainda montada a arvore binomial e
calculado seu valor a partir da mesma.

4.4.1 Defini¢do das varidveis

A volatilidade do projeto para a montagem da arvore
binomial foi calculada utilizando o modelo de Monte
Carlo?, baseando-se na projecdo do fluxo de caixa livre e na
estimativa de volatilidade das variaveis incertas.

A andlise de Monte Carlo foi realizada utilizando-se do
programa Crystal Ball® sobreposto a uma planilha Excel®.
Neste caso, houve quatro variaveis incertas: receita bruta
de vendas (derivada das incertezas de preco e quantidade
demandada), custo de mercadoria vendida, despesas
operacionais e custo médio ponderado de capital.

A partir de tal, a volatilidade Unica do projeto equivaleria
a 65,875% (nivel de confianga de 95% e 1.000 interagdes).
Sabendo-se a volatilidade, calculam-se os parametros de
ascendéncia (u), de descendéncia (d), a probabilidade de
ascendéncia (p) e a probabilidade de descendéncia (1-p), os
quais serdo utilizados na formula¢do da Arvore Binomial:

u= eV = T3 _ 5 008577 )

=l=;=0,1996589
u 5,008577
(5)
(1+r,) =d _ (1,12)°~0,199658

_ - ~0,368056
P= T u—a) " (5.008577-0.199648) o)

1-p=1-0,368056 =0,631944 (8)
O parametro de ascendéncia passa entdo a ser 5,00, o

de descendéncia 0,20 e as probabilidades de ascendéncia e

descendéncia se tornam respectivamente 0,37 e 0,63.
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4.4.2. Montando a Arvore Binomial

Para a modelagem, se pressupds a existéncia de um
processo multiplicativo ou geométrico iniciando-se no valor
representado pelo VPL calculado e, ainda, que a arvore
formada é recombinante, ou seja, as ramificacGes voltam
ao mesmo ponto. De acordo com Copeland et Antikarov
(2001), essa arvore é sugerida quando se trata de processos
estocasticos?, a medida em que, no limite, quando o
numero de periodos se torna muito grande, a distribuicdo
dos resultados nas ramificag8es finais se aproxima de uma
distribuicdo logaritmica normal.

Para modelagem da arvore binomial, foi utilizada a
formula de Copeland e Antikarov (2001), para valoracdo do
ativo sujeito a risco, que é a seguinte:

MAX[0,u"d"™" (V, - X)] o)

Na qual:

n = nimero de movimentos ascendentes
T = nimero total de periodos

X = precgo de exercicio da opgao

V, = Valor do ativo subjacente

O prego de exercicio da Opcdo foi considerado como o
investimento inicial do projeto (-830.000,00) que equivale
ao valor pago para se utilizar do software por 6 anos. Uma
vez em que ja se tem o Valor Presente Liquido inicial do
projeto, este foi inserido diretamente e apenas multiplicado
pelos fatores de ascendentes e descendentes.

Quanto a probabilidade de cada cendrio final ocorrer,
esta foi obtida com a féormula de Copeland et Antikarov
(2001), que é a seguinte:

! n T—-n
B(n|T.p) T—nym” (1-p)
) (10)
(1+rf)—d
p= .
u= (11)
Na qual:

p = probabilidade que ocorrer o cenario ascendente

re= taxa livre de risco

2 0 modelo de Monte Carlo aproxima comportamentos através de simula¢des de computador que geram trajetdrias aleatorias
de forma a estimar a volatilidade sem necessitar recorrer-se ao mercado acionario.

3 Os autores citam que, caso fosse esperado que o valor do projeto pudesse se tornar negativo, melhor seria utilizar-se do

processo aritmético ou aditivo.
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Dessa forma, o parametro p (probabilidade de ocorrer
o cendrio ascendente) teria o valor de 0,368056 de forma
que a probabilidade do descendente (1-p) fosse igual a
0,6311944.
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A arvore obtida seria entdo conforme a Tabela 4:

Tabela 4. Arvore de Decisdo*

Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Prob.
4.911.984,32 | 0,25%
978.315,20
194.850,10 194.850,10 2,56%
38.808,11 38.808,11
7.729,37 7.729,37 7.729,37 10,99%
1.539,45 613,22 1.539,45
306,61 306,61 306,61 306,61 25,17%
61,07 61,07 61,07
12,16 12,16 12,16 32,41%
2,42 2,42
0,48 0,48 22,26%
0,10
0,02 6,37%

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

Com a arvore montada, foi possivel entdo calcular o
novo valor do projeto, agora adicionado a flexibilidade —
como se pode observar a partir dos cdlculos de possiveis
movimentos ascendentes e descendentes no valor do
projeto. A formula seria:

b (1=p) [u"d“(vo—xﬂ}

(1+r/ )T

T!

(12)

Concluir-se-ia dessa forma que, ao se precificar com o
modelo binomial, o projeto ndo mais valeria R$306,61 e sim
R$9.186,05, um acréscimo de RS 8.879,44, confirmando,
assim, a preferéncia pelo investimento no projeto e
afirmando, embora com gastos, que até com o aumento
(RS 8.879,44 extras) ainda seria vélido o investimento de
acordo com o método.

Observou-se entdo que houve, além dos beneficios
tedricos ja discutidos, a geragdo de um resultado
visivelmente diferente dos observados nos métodos
tradicionais de analise, e, se consideradas as possibilidades

(flexibilidades) quantificadas, o ganho se torna ainda mais
substancial.

4.4.3. Avaliando uma Opgdo de abandono a partir do modelo
binomial

A avaliagdo aqui foi feita de forma indireta, onde, em
vez de diferir o valor da Op¢do de venda americana como
diferenga entre o valor do projeto com e sem a Opgao
(avaliagdo indireta), a avaliagdo foi feita diretamente.

Os retornos diretos do projeto sdo mensurados como:

MAX[O,X—V]
(13)
Pressupde-se que o valor a se receber por abandonar o
projeto (X) totaliza em R$50,00 e o projeto somente poderd
ser abandonado no ano 2 (dois). Foi utilizado ainda o valor
presente (V) encontrado na arvore binomial montada para
valoragdo do projeto.

A arvore formada entdo é conforme a Tabela 5 a seguir:

4 Para facilitar a utilizagdo da arvore para a precificagdo da opgdo de abandono (feita a seguir), os valores ndo estdo como valores

presentes e sim valor no ano em questdo.
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Tabela 5. Arvore de valor com retornos para a opgdo de venda americana
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Prob.
0 0,25%
0
0 0 2,56%
0 0
0 0 0 10,99%
o(F)s 0 0
0 0 0 0 25,17%
0 0 0
37,84 37,84 37,84 32,41%
47,58 47,58
49,52 49,52 22,26%
49,90
49,98 6,37%

Fonte: Elaborado pelos autores (2013)

[m(av,)+ B, |(1+7,)=m(d*V,)+P,

Contudo, pode-se ainda partir de uma abordagem
diferenciada e sugerir-se um portfélio de hedge constituido
por m unidades do projeto subjacente sujeito a risco (sem
flexibilidade) e uma unidade da opc¢do de venda americana.
Pressupondo-se que o portfélio de hedge (apresentado
na Figura 6) estd verdadeiramente livre de risco, entdo
pressupbe-se que no estado ascendente e descendente
respectivamente:

[m(dl/())+31](1+rf):[m(dVO)"'Pud}(l—'_rf) (14)

P,-P, 37,84—0

37,84

Logo:

[m(av,)+ P ](1+7,)=m(d*V,)+P,

(15)

(16)

E parachegar aovalor de m resolve-se a seguinte equagéo:

~av,(u-d)  61,22(5,008577-0,199658) 294,4020212

Tabela 6. Retornos de um portfélio de hedge

=0,128531726

Ano 1

Ano 2

m(udV, )+ P,, =39,40920973

m(dV,)+ P, =7,868344585

m(d’V, )+ P, =39,41097794

O preco da opg¢do de venda seria entdo:

NN

(1+7,)

(17)

(18)

> Uma vez em que a opgdo de abandono apenas valerd até o ano dois, entdo apenas os valores denominados por P serdo

utilizados.
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Em que:
(1 _
. (Jrr/,)= 5,008577 - (1,12) _ 3888577 _ 0617696
u—d  5,008577—0,199658 4,808919 (19)
1+ -
. ( r)=d 1,12 0.199658 _ 101382304
u—d 4,808919 (20)
P +(1-¢)P
p - (9P +(1-9) ud]:3095981036“0:27,31973537
(l‘l‘rf) 1:12
(21)
[q -q)P, |
=0
(1+r )
(22)
P +(1-q)P
Poz[q > +(1-¢) ”]:22’09122147+0:19,72430488
(l‘f‘]"f-) 1’12
| (23)

Logo, tem-se que o valor da opgdo de abandono equivale
aRS$ 19,72, ou seja, caso a empresa queira adquirir o direito,
mas ndo a obrigacdo, de abandonar o projeto ao segundo
ano, o preco a ser cobrado extra para tal deve ser de RS
19,72, assim como esse é o valor acrescido ao valor de seu
projeto caso a opg¢do tenha sido adquirida.

4.4.4. Valoragdo de uma Opgdio de venda por Black-Scholes

Apesar de normalmente as Opg¢bes mais utilizadas
serem as de compra, foi preferido mostrar um caso de uma
Opcdo de Venda para esclarecer quaisquer duvidas sobre a
dificuldade de mensura-las.

Uma opgdo de venda é o valor adicionado ao projeto
pelo fato do investidor ter o direito de mais tarde optar pela
venda dos direitos de comercializagdao para terceiros. Nela,
0 preco de exercicio é igual a economia conseguida com a
venda dos ativos ou de sua melhor utilizagdo.

P=Ee"N(-d,)-S,N(—d,)

(24)
em que:
ln(V J+rfT
X
d=—2r_
oNT 05)
d,=d —oNT 06)

So = precgo do ativo subjacente na data zero

N(—dl) = probabilidade normal acumulada de uma
unidade normal da variavel —d,

N(-d,) = probabilidade normal acumulada de uma
unidade normal da variavel —

e = base dos logaritmos naturais, constante = 2,1728...
r,=taxa livre de risco
E = Prego de exercicio no ano 6

P =9186,0432¢"20,105059 —830.0000(0,640713) =—81.979,59

Observa-se entdo que o preco de venda é RS - 81.979,59.
Conclui-se que, na posicdo observada, ndo haveria valor
adicionado para o portador (muito pelo contrario, haveria
uma perda) do software caso adquirisse o direito de vendé-
lo no sétimo ano de uso, o que se explica claramente pelo
fato de que até o momento o projeto gera valor positivo ndo
aparentando ser proveitosa sua venda.

4.5 RESULTADOS

Através do fluxo de caixa incremental do projeto de
investimento em tecnologia da informacdo, teve-se um
Valor Presente liquido de RS 306,61, um Valor Anualizado
Uniforme Equivalente de R$92,20, uma Taxa Interna
de Retorno de 20,01% e uma Taxa Interna de Retorno
Modificada de 15,97%. Estes seriam os resultados esperados
com o incremento desta tecnologia em analise.

Observa-se, entretanto, que, ao se trabalhar com a ideia
de uma Opcdo Real, a precificacdo pelo modelo binomial
ao final do ano 6 seria de R$9.186,05. Ter-se-ia entdo que,



ao se trabalhar com a possibilidade dos diferentes cenarios
enquadrados na ideia de uma arvore binomial, o valor
deste empreendimento varia consideravelmente, podendo
gerar decisOes diferentes quanto a aceitagdo ou ndo do
investimento em tecnologia da informacgao.

Outras possibilidades foram ainda avaliadas, como
uma possivel aquisicdo de uma opcdo de abandono. Esta
novamente é precificada pelo Modelo Binomial, sendo
esta precificada no valor de R$19,72, valor este que reflete
guanto poderia ser pago pelo direito, mas ndo a obrigacao,
de abandonar o projeto em caso deste encontrar-se em
um cenario em que possa ser prejudicial aos interesses da
organizagao.

A Ultima possibilidade avaliada foi a de permitir aos
responsaveis a venda dos direitos de comercializagdo do
software para terceiros posteriormente, esta se dando
novamente em forma de direito (sem manter vinculos
de obrigatoriedade). A precificacdo da opc¢do de venda se
deu por Black e Scholes, esta sendo valorada como sendo
negativa. Este resultado concluiria que, para este projeto
especificamente, nao haveria sentido a contratagdao de
uma opg¢ao de venda ao sétimo ano de uso, o que pode-se
explicar de forma clara em virtude dos resultados gerados
pelo projeto serem positivos até entdo de forma que mesmo
sua opcdo de abandono apresente um baixo valor.

5. CONCLUSOES

A partir do exposto, observou-se que a utilizacdo da teoria
das Opcgdes Reais gera, para avaliagdo de investimentos em
Tecnologia da Informagdo, um ganho significativo, sobretudo
ao incorporar e precificar o valor da flexibilidade a analise.

Verificou-se ndo apenas a existéncia de diversos estudos
tedricos que comprovam os ganhos da ferramenta, mas
ainda uma diferenca nos resultados (das OpgBes Reais
comparativamente com os métodos tradicionais de analise)
de mais de 1000%, além do fato de precificar opgGes como
a de abandono, gerando melhor a flexibilidade gerencial,
deixando clara a influéncia do mesmo na avaliagdo de
investimentos.

O presente estudo possibilitou concluir entdo, que
certos fatores de uma analise de investimentos podem
ndo estar sendo corretamente avaliados e uma abordagem
mais adequada e aprofundada como com a utilizagdo das
OpcgdGes Reais podem ser primordiais para a consisténcia da
valoragdao de um determinado investimento em Tecnologia
da Informacao.

Para isso, faz-se necessario mais estudos e pesquisas
respaldadas numa cientificidade que garanta n3do apenas
o correto entendimento como também a divulgacdo
do método para com os empresdrios, auxiliando no
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desenvolvimento de um tema muitas vezes polémico, mas
essencial, como a avaliacdo de investimentos em tecnologia.
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As limitacGes observadas neste trabalho centraram-se
mais no fato da parte pratica do mesmo ndo estar embasada
em dados de empresas reais, os quais seriam preferiveis a
simulagdes.

Acredita-se que os resultados desta pesquisa, se aplicados
na pratica, poderdo contribuir com o desenvolvimento das
empresas que o utilizem na medida em que possibilita
ndo apenas uma melhor precificacdo de um investimento,
como de uma Opgao e, sobretudo, de uma tecnologia, que
pode ser a diferenga entre sucesso e fracasso para uma
organizagao.
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