Gestdo Organizacional

ISSN 1679-1827 yestaoorg.dca.ufpe.bor

Volume 3, NUmero 3, set./dez. 2005

GESTAO -Org Revista Eletrénica de

AVALIACAO POR OPCOES REAIS DE PROJETO DE SISTEMA DE
INFORMACOES GEOGRAFICAS

Carlos de Lamare Bastian Pinto
(Ibmec)
Roberto Marcos da Silva Montezano
(Ibmec)

Sumario: 1. Introdugdo; 2. Revisdo de literatura; 2.1. Valor presente expandido; 2.2. OpgGes reais;
2.2.1. Tipos de opgdes reais; 2.2.2. Métodos de avaliagdo de opgles reais; 2.2.3. Aplicacdes de
opgoes reais; 2.2.4. Limitagdes de avaliacdo por opgles reais; 3. O estudo de caso; 3.1. Os sistemas
de informagdes geograficas; 3.2. As aplicagdes de SIG; 3.3. O caso estudado: o projeto vista RJ; 4.
Metodologia; 4.1. Primeiro passo: avaliagdo por fluxo de caixa descontado; 4.2. Segundo passo:
avalaliacdo da votalidade do projeto; 4.3. Terceiro passo: modelagem da arvore binomial; 4.4. Quarto
passo: modelagem e calculo das opgdes reais presentes no projeto; 4.4.1. Modelagem de opcdo real
de abandono por valor de recuperacdo:; 4.4.2. Modelagem de opgdo real de expansdo; 4.4.3.
Montagem da arvore de decsGes com flexibilidade; 5. Resultados e analise; 5.1. Valor das opgoes
reais; 5.2. Probabilidade de ocorréncia das opcGes reais no caso estudado; 6. ConclusGes

PROPAD, 4

PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ADMINISTRAGAO U F P E




Carlos de Lamare Bastian e Roberto Marcos da Silva 198

RESUMO

O presente artigo tem por objetivo avaliar um projeto corporativo, a luz da teoria das
opcoes reais, para o setor de sistemas de informagdes geograficas, mostrando suas vantagens em
confronto com a avaliagdo tradicional baseada exclusivamente em fluxo de caixa descontado. Pela
avaliacdo por opgles reais, obtém-se indicacGes de alternativas para a estratégia gerencial, e,
principalmente, consegue-se mensurar o valor dessas flexibilidades, o qual geralmente é apenas
quantificado de forma intuitiva pela geréncia. A avaliagdo é realizada em quatro passos: avaliagao
classica do valor presente liquido do projeto; calculo da sua volatilidade combinando as
volatilidades de suas varidveis incertas numa Unica; construcdo da arvore de eventos do projeto;
e, finalmente, a incorporacao das flexibilidades com calculo do valor resultante das opcgbes reais.
Obtém-se, entdo, o valor das flexibilidades de forma compostas e isoladas, as indicacdes de pontos
de controle para exercicio das flexibilidades e a avaliagdo das opgdes estratégicas a serem seguidas
pela gestdo
Palavras-chave: Avaliagao de Empresas, Volatilidade de Projetos, Opgdes reais.

ABSTRACT

In this article we will be studying the valuation of a corporate project in the geographic
information system field, in light of real options theory, showing its advantages over a traditional
model based exclusively on the discounted cash flow method. Through the real options theory and
the valuation methods developed, clear management strategies indications can be obtained and
quantified, which are usually only subjectively estimated by management. The valuation is done in
four steps: classical present value calculation using discounted cash flow; project volatility
estimation by combination of all variables volatilities into a single one; event tree construction; and
finally incorporation of flexibilities into the decision tree with subsequent calculation of real options
value. Thus are obtained not only the values of the combined and isolated flexibilities, but also
clear indications of the control points for management decision taking on options exercises, as well
as the values of these strategic options.
Key-words: Company valuation, Project volatility, Real Options.

1. INTRODUCAO

A flexibilidade gerencial em projetos e empresas requer novas metodologias de avaliacao,
pois as ferramentas tradicionais fundamentadas em fluxo de caixa descontado (FCD) nao se
aplicam, com eficiéncia, a uma gama de projetos corporativos. A metodologia tradicional de
projetar um fluxo de caixa livre e descontar este a um custo médio ponderado de capital, obtendo-
se assim um valor presente liquido (VPL) restringe aos executivos apenas duas decisdes: entrar e
ficar ou rejeitar. Segundo Dixit e Pindyck (1995), a regra basica do VPL é bem simples e direta,
mas implica, erroneamente, que o investimento em questdo ndo pode, sequer, ser adiado.
Também Ross (1995) reconhece que o FCD é limitado e sé dimensiona com precisdo o valor de
projetos quando a oportunidade de investir desaparece instantaneamente, se nao for exercida
naquele momento. Da mesma forma, a metodologia do VPL passivo supde que nenhuma decisao
nova é tomada apds aceitagdo de uma decisdo de investimento. No entanto a oportunidade de
gerar fluxos de caixa futuros, ainda ndo dimensionados na analise do FCD tradicional, tem valor, e
este pode alterar significativamente o valor econémico de projetos e a tomada de decisdao quanto a
aceitacdo de investimentos.

A avaliacdo por opgdes reais é a ferramenta adequada para quantificar o valor das
flexibilidades gerenciais e estratégicas embutidas nos projetos corporativos. Esta ja é reconhecida
academicamente, porém, ainda pouco utilizada para avaliacdo de orcamento de capital e decisdo
de investimento. Isso ocorre, em boa parte, porque é de dificil interpretagdo pelos executivos
financeiros de corporacdes e de investidores em capital de risco. Mas ja comeca a ser difundida e
desperta o interesse destes.

Neste artigo, sera avaliado um projeto de Sistemas de Informagcdo Geografica - SIG (ou
Geographic Information Systems - GIS), setor de tecnologia com forte expansdao no Brasil e no
mundo. As caracteristicas do projeto analisado sugerem que seu valor econémico depende de
opgoes reais embutidas que poderao ser exercidas no futuro.

Este artigo contribui com a area de avaliagdo de projetos por opgdes reais no Brasil, em
dois principais aspectos:
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e Demonstrar o quanto a avaliacdao por opgdes reais pode melhorar a qualidade das
decisbGes corporativas, ndao somente no ambito de decisdo de investimento, mas também
apontando e valorando as alternativas estratégicas presentes;

e Contribuir com a area de avaliacdo de empresas e investidores de capital de risco com
uma descricdo de ferramentas para avaliacdo de investimentos em projetos que envolvam
volatilidade e flexibilidade, que sejam simples e utilizem os mesmos dados ja utilizados nas
avaliacoes tradicionais.

Complementam este artigo mais cinco segdes. A segunda trata de uma breve revisao de
literatura, cobrindo os aspectos essenciais da teoria de opgOes reais. A terceira expde o caso que
faz o objeto da avaliacdo do artigo. Na quarta secdo, € exposta, em detalhes, a metodologia
utilizada para a avaliagcao por opgles reais. A quinta interpreta e avalia os resultados e, finalmente
a sexta conclui sugerindo novas diregdes de estudos sobre o presente tema.

2. REVISAO DE LITERATURA

A avaliacdo por opg0es reais €, as vezes, considerada um novo paradigma na valoragdo de
investimentos (Copeland e Antikarov, 2002). No entanto é preciso reconhecer que ela ndo substitui
a avaliagdo por VPL, mas vem somar-se a esta, no dimensionamento mais preciso de valor do
projeto.

2.1. VALOR PRESENTE EXPANDIDO

Em primeiro lugar, é necessario definir-se com clareza o que se esta avaliando com uma
opcdo real. Para tal, temos de reconhecer que existe incerteza e que esta deve ser incorporada a
metodologia de avaliagao, porque pode ter efeito sobre seu resultado. Essa incerteza sobre o valor
futuro das varidveis nas quais se baseia a projecdo de fluxo de caixa se traduz na chamada
volatilidade do projeto. Em funcdo da resolugao dessas incertezas, ou seja, quando a informacao
sobre o valor das variaveis se torna disponivel, a gestdo pode vir a tomar decisGes sobre as
alternativas estratégicas que possui, melhorando o resultado do projeto. Essa flexibilidade
gerencial, quando presente em ambiente de incerteza, tem um valor que ndo é devidamente
capturado pelo VPL. E o valor das opgdes reais embutidas no projeto.

Chegamos entdo ao conceito de VPL expandido: é a soma do VPL passivo ou tradicional,
derivado do FCD, somado ao valor oriundo da flexibilidade gerencial de poder adaptar sua
estratégia a novas informagGes oriundas do mercado (Trigeorgis, 1993).

A forma de dimensionar o valor dessa flexibilidade é derivada do calculo das opcgdes
financeiras. Este foi abordado pela primeira vez envolvendo matematica derivada do calculo
estocastico por Black e Scholes (1973) e por Merton (1973). Da mesma forma que uma opcdo
financeira, uma opgdo real é o direito, e ndo a obrigagdo, de agir (i.e. abandonar, expandir,
adiar,etc.) a um custo predeterminado (chamado de prego de exercicio), durante um periodo de
tempo determinado pela duracdao da opcao (chamado de periodo de exercicio). Diferente de uma
opgao financeira, que modela o direito de compra ou venda de um ativo financeiro, a opgao real
reflete as varias alternativas que uma companhia possui de alterar um projeto, na medida que
novas informacgdes se tornam disponiveis. Portanto, para que exista uma opcdo real, é necessario
qgue o projeto em analise possua volatilidade e flexibilidade gerencial.

VPL expandido _  VPL (passivo) dos fluxos de caixa + valor das opgdes da gestao (1)

(estratégia) esperados ativa

2.2. OPCOES REAIS

2.2.1.Tipos DE OPCOES REAIS

Os principais tipos de opgdes reais e o tipo de modelagem correspondente podem ser
resumidos como se seguem (Trigeorgis, 1993):

a) Opcdao de diferir o investimento: opgdao de compra denominada: americana (a qual pode
ser exercida ao longo de sua vida, contrariamente a denominada: européia, que sé pode ser
exercida no seu vencimento);

b) Opgao de interromper a implementacgao: opgao de venda americana;

c) Opgao de interromper (e recomecgar) um projeto: opgao de venda americana;
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d) Opgao de expansdo: opgao de compra americana;

e) Opgao de contrair: opgao de venda americana;

f) Opcao de abandono por valor de recuperacao: opcao de venda americana;

g) Outros tipos consistem de modelos mais complexos ou composicdo dos modelos acima
citados, tais como: opcdo de conversdo; opgoes arco-iris, ou opgdes com multiplas fontes de
incerteza; opgbes compostas e ou seqiienciais.

2.2.2.METODOS DE AVALIACAO DE OPCOES REAIS

As ferramentas de avaliagdo por opgdes reais podem ser por metodologias chamadas em
tempo continuo, como a férmula de Black e Sholes (1973) e suas variantes, ou por métodos
discretos, como, por exemplo, por arvore binomial.

A modelagem discreta através de arvores binomiais é bastante simples, ndo faz uso de
equacdes complexas, além de ter grande flexibilidade para representar praticamente qualquer tipo
de opgdo real descrita mais acima. Também permite considerar o pagamento de dividendos, além
de varios outros aspectos envolvendo a vida real de projetos, que podem ser facilmente modelados
em planilha de célculo. Desde que Cox, Ross e Rubinstein (1979) reconheceram a forma binomial
de replicar uma opgdo a partir de um portfélio equivalente, ou replicante, de ativos negociados, o
aprecamento de opgdes foi muito facilitado.

Copeland e Antikarov (2002) usam um processo de arvore binomial baseado no ativo
replicante e uma posicdo em renda fixa. Esta abordagem, assim como sua derivada quadrinomial,
explorada por Rocha (2003), apresenta diversas vantagens, entre elas, a visao clara da opgao
estratégica que pode ser adotada e o quanto esta contribui para aumentar o valor de um projeto.

Para modelar a arvore binomial, consideramos em qualquer né i desta, em que i ndo esteja
no periodo final, e sendo q a probabilidade de ocorrer o movimento ascendente no periodo
seguinte a i, e (1-q) a de ocorrer o movimento descendente:

yvuz\/ixu
v (1-9) %
\devi x d

Teremos (sendo k a taxa de desconto do projeto, e ¢ sua volatilidade):
Valor presente no nd i:

V, =(gxV, +1-q)xV, )xe™

(2)

Como o valor dos movimentos ascendente e descendente é relacionado a volatilidade, da
seguinte forma:

o d:e76:
u=¢ 3) e K (3

Temos, portanto, que o valor das probabilidades chamadas objetivas sera:

u-d @), e u-d 4°)

Como as variaveis de entrada do projeto sdo geralmente o seu custo de capital k e a sua
volatilidade o, podemos concluir que as probabilidades objetivas q e (1-q) sdao decorrentes dos
valores dessas primeiras variaveis (k e o) e ndo variaveis independentes em si.

Podemos utilizar uma abordagem chamada de neutra ao risco, que simplificara mais ainda
0 processo de aprecamento de opgdes reais por arvore binomial. Elegendo r, como a taxa livre de
risco, Cox, Ross e Rubinstein (1979) definem as variaveis, p e (1-p) como:

e’ —d u—ef’
p=—- 1-p)=
u-d (5), e: u-d (57)
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chamadas de probabilidades neutras ao risco p e (1-p). Comprovam que, nao havendo
oportunidades de ganhos livres de risco, o valor da opcdo de compra C, sera:

—-r
C:(pxcu+(1_ p)xCd)xe (6)
onde: Cu, e Cd, sdo os valores dessa opgao nos movimentos ascendentes e descendentes.

Dessa forma, Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostram que a avaliacdo do valor da opgao
pela arvore binomial torna o resultado do valor da opcdo independente das probabilidades
objetivas: g e (1-q). Os autores depois generalizam seu modelo para n periodos com base nas
probabilidades de uma distribuicao discreta binomial.

Essa conveniéncia matematica, ja usada por Trigeorgis (1993) e também por Kenma
(1993), considera que o portfélio estd de fato livre de risco. Ao utilizarmos as probabilidades
neutras em relacao ao risco, estaremos substituindo a arvore de probabilidades objetivas por uma
de probabilidades neutras. As opgGes reais podem entdo ser modeladas na arvore binomial, a partir
do passo final desta, calculando-se o payoff detrds para frente, periodo a periodo, até o valor
inicial. As probabilidades neutras serdo usadas para ponderar os retornos nos nos da arvore
binomial e desconta-los a taxa livre de risco para obter o valor presente expandido do projeto.

2.2.3. APLICACOES DE OPCOES REAIS

A literatura brasileira tem produzido exemplos recentes tais como Silva (2002), que aplica
a avaliagdo por opgOes reais a uma empresa de tecnologia do segmento de banda larga e avalia as
opcdes de expansao e de abandono por valor de recuperagao. Brandao (2002) utiliza a teoria de
opgoes reais para avaliar uma concessao rodoviaria no Brasil, concedida no programa nacional de
privatizacdo, e que engloba flexibilidade gerencial num mercado incompleto e com risco politico.
Também Rocha (2003) utiliza um processo de arvore quadrinomial, também descrito por Copeland
e Antikarov (2002) para avaliar as opbdes de expansdo e contracdo de uma linha aérea
internacional, na qual existem duas fontes de incerteza ndo correlacionadas. Ramos (2003)
analisa, com o apoio de opgdes reais, como se dao as operagdes de financiamento de aeronaves e
a importancia da flexibilidade de compra concedida as companhias aéreas pelos fabricantes, que
sao as opgdes comumente negociadas no setor.

2.2.4. LIMITACOES DA AVALIACAO POR OPCOES REAIS

No entanto um dos principais entraves ao aproveitamento das opcbes reais é o
monitoramento dos pontos de controle que determinardo o exercicio das opcdes modeladas ex-
ante, como lembram Copeland e Tufano (2004). O exercicio mal monitorado pode levar a
antecipagdo (itchy trigger) ou ao atraso (sleeping at the switch) com conseqléncia de perda de
valor para o projeto. Esses entraves podem também ser resultado de controles gerenciais falhos ou
de tamanho do empreendimento: quando o projeto e a empresa se confundem, o exercicio de um
abandono, por exemplo, torna-se muito mais dificil. Neste caso, aparece a diferenca entre possuir
a opgao (hold the option) e ser a opcao (beeing the option) (Adner e Levinthal, 2004).

3. O EsTuDO DE CASO

3. 3.1. Os SISTEMAS DE INFORMACOES GEOGRAFICAS (SIG)

Os Sistemas de Informacgdes Geograficas sdo constituidos de bases cartogréaficas digitais,
associadas a bancos de dados corporativos, por sua vez sobrepostos a bases fotograficas verticais,
sejam estas aéreas ou de satélite. A essas bases de dados cartograficas podem ser vinculados
quaisquer outros bancos de dados ou aplicagdes.

Pode-se dizer que qualquer informagdao que contenha uma componente de localizagdo, ou
geo-referenciavel, pode ser associada a uma base SIG. Para muitos administradores de bases de
dados corporativos, a componente geografica € a cola que “liga” suas diferentes bases de dados e
aplicagOes.
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Figura 1 - Componentes tipicos de uma base de dados SIG

[ Bases de Dados Administrativas Bases de Dados Graficas
(pablicas e privadas) (vetoriais e bitmaps)

Caracteristicas
naturais e de relevo
Base fotografica

Subsolo

3.2. As APLICACOES DE SIG

Tradicionalmente numa area de dominio militar, os sistemas de informagdo geografica ndo
constituem uma tecnologia nova, mas devido a recente explosdao de capacidade computacional,
eles tém passado do publico técnico restrito a ter seu uso disseminado. Essa tecnologia tem
encontrado atualmente ampla aplicagdo nas areas corporativa e publica. Essas aplicacbes variam
de geo-marketing a zoneamento urbano, licenciamento ambiental, gestdo de territério (em setores
como: minerais, agricolas, logisticos), etc.

O setor de SIG ¢é altamente promissor no Brasil, seja pelas dimensées continentais do pais,
como também pela escassez de dados cartograficos necessarios para qualquer planejamento. Para
se ter idéia, apenas 13,9% do territério nacional possui mapeamento na escala 1:50.000 e na
escala 1:25.000, apenas o Distrito Federal e parte do estado de Goias e das regibes Nordeste,
Sudeste e Sul, o que significa 1,2% do territorio. Paises desenvolvidos e de grande dimensées, tém
praticamente 100% de seus territérios mapeados na escala 1:25.000 (fonte: IBGE, 2001).

3.3 O CASO ESTUDADO: O PROJETO VISTARJ

O projeto em questdo, denominado Vista RJ, consiste da montagem de uma base de dados
fotograficos, seja de satélite ou de voo, vetoriais e numéricos, do grande Rio de Janeiro, para
comercializacdo de aplicacdes de SIG urbano. O principal produto da empresa empreendedora do
projeto é a comercializacdo de interfaces de geo-informagdo, tanto para iniciativas privadas como
publicas. Essa venda de interfaces é acompanhada da comercializacdo das bases de imagens, o
que gera uma segunda fonte de receitas. Da mesma forma, a venda de imagens brutas (fotografias
nao tratadas) requer processamento (orthoretificacdo) representando uma terceira fonte de
receitas.

Também serdo avaliadas duas fontes de flexibilidade gerenciais, através da teoria de
opgOes reais, para verificar se o valor presente do projeto pode ser expandido por embutir
flexibilidades subjacentes. As duas opgdes reais a serem avaliadas sao:

« Expansdo do modelo de negdcio desenvolvido para outra area urbana: a grande

Sdo Paulo. A avaliacdo da opcdo real de expansao devera quantificar o aumento de valor do
projeto em virtude da capacidade deste se expandir em caso de sucesso empresarial.
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« Abandono por valor de recuperagdo no caso do negodcio ndo atingir as metas
projetadas e entdo passar a ter valor presente inferior ao valor de revenda de seus ativos
negociaveis.

4. METODOLOGIA

A metodologia utilizada foi baseada em Copeland e Antikarov (2002 - p. 221) em quatro
passos estruturados. Trata-se de uma metodologia discreta, por arvore binomial recombinante com
desconto de dividendos. Além de permitir uma modelagem flexivel e clara das opgGes estratégicas
do projeto, ela faz uso dos mesmos dados financeiros que a gestdo em suas avaliagdes por FCD.

Dessa forma, torna, compreensivel para os executivos a avaliacgdo das oples reais
embutidas, visto que discorre na linguagem ja utilizada por eles.

Os quatro passos sdo:

a. Em primeiro lugar, a avaliacdo classica por VPL do projeto, sobre a qual sera
baseado todo o resto da metodologia. Para isso sera desenvolvido o modelo de projecdo de
receitas do negdcio a partir do qual se obtera o VPL.

b. No segundo passo, serd determinada a volatilidade do valor do projeto. Esta sera
calculada a partir de uma abordagem consolidada, combinando as volatilidades das diferentes
variaveis incertas do projeto.

c. O terceiro passo consistira na modelagem da arvore de eventos do projeto em
funcdo dos valores obtidos nos dois passos anteriores. Essa arvore levara em consideragdo o
pagamento de dividendos na forma dos fluxos de caixa livres projetados.

d. Finalmente, no quarto passo, serdo modeladas sobre essa mesma arvore as opgoes
reais embutidas no projeto, obtendo-se, assim, o seu valor presente expandido.

Figura 2 - Passos estruturados da avaliagao por opcdes reais

1° Passo 2° Passo 3° Passo 4° Passo

Volatilidade do Arvore de Arvore Decisdes:

VP Eventos: Flexibilidades
evolucéo do VP

Avaliacéo
Classica

Fluxo de Volatilidade das SETEEE Insergéo das
Caixa Livre e variaveis robabilidades flexibilidades
CAPM > Volatilidade do F(’j i
2> VP e VPL valor do projeto SMESEIECES

gerenciais >
Valor das
OpcoOes Reais

4.1 PRIMEIRO PASSO: AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO.

As trés fontes de receita descritas mais acima foram projetadas a partir do conhecimento e
experiéncia dos executivos fundadores da empresa. Assim também foram projetados custos e
despesas.

O prazo usado na projecdo foi de 5 anos em periodos semestrais (uma projecao com 10
passos). A modelagem das opgles reais por arvore binomial torna-se mais precisa quanto maior
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for o nimero de passos, e, por conseguinte, menor o periodo, razdo pela qual foi feita a escolha de
periodos semestrais. Dessa forma, aumenta-se a capacidade de simular a tomada de decisdo do
exercicio das opgoes.

Foi considerada perpetuidade dos fluxos de caixa livres gerados no ultimo periodo. A taxa
de desconto usada para o calculo do VPL do projeto foi obtida pela metodologia CAPM e é nominal
em Reais (R$): k = 27,20% a.a. (semestral: ksem = 12,78% a.s.). Essa taxa, sendo compativel
com o nivel de hurdle rate demandada pelos investidores, foi aceita como taxa nominal de
desconto do projeto. Também foi definida a taxa livre de risco nominal em Reais (R$): r = 13,22%
a.a. (semestral: rsem = 6,40% a.s.).

O Valor Presente (VP) e o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto Vista Rio, assim como o
investimento necessario, estdo resumidos na Tabela 1:

Tabela 1 - Valores do Projeto Vista Rio - R$ 1000

Valor presente em 0 dos Fluxos de Caixa Livres dos 10 periodos VPO FCL (1) 1.573
Valor presente em 0 da perpetuidade VPO perpet. (2) 1.153
Valor presente em 0 total do projeto: (1) + (2): VPO Total  (3) 2.726
Investimento em 0 Inv 0 4) 2.345
Valor Presente Liquido em 0: (3) - (4) VPL 381

Podemos notar que, apesar de o projeto ter um VPL positivo, este ndo é muito expressivo.
E, ainda assim, sé se torna positivo em fungdo do alto valor de sua perpetuidade.

4.2 SEGUNDO PASSO: AVALIACAO DA VOLATILIDADE DO PROJETO

Neste passo, foi determinada a volatilidade do projeto que sera utilizada na montagem da
arvore binomial, tendo por um lado, o modelo de projegdo do fluxo de caixa livre utilizado no
primeiro passo e, por outro, as estimativas de volatilidade das variaveis incertas. Por uma analise
Monte Carlo, podemos deduzir a volatilidade do projeto. Para tal foi utilizada a “abordagem
consolidada” de Copeland e Antikarov (2002), que combina as incertezas das diversas variaveis do
projeto numa Unica. Segundo a prova de Samuelson (Apud Copeland e Antikarov, 2002), podemos
combinar fontes multiplas de incerteza correlacionadas, num Unico processo binomial
multiplicativo. Para o projeto em analise, buscamos a variadvel: Z, que é a taxa de retorno (7),
através de sucessivas extracGes aleatdrias de estimativas de valor presente em T=1, mantendo-se
VPO constante (do passo anterior temos VPO = 2.726 (R$ 1000)), em um programa Monte Carlo.
Na férmula (7), VP1 e FCL1, sdo, respectivamente, o valor do projeto e o fluxo de caixa livre no
passo 1.

Variavel de previsao:

7 In(VPl + FC%P j
0 7)

As extracOes aleatdrias da variavel de previsdo Z obtidas na analise Monte Carlo terdo um
desvio padrdo e este serd a volatilidade do projeto.

Para a simulagdo, foi usado o software Crystal Ball® 2000 da Decisioneering, por suas
interfaces amigaveis e adequacdo a analise Monte Carlo.

Na propria planilha Excel da projegdo do fluxo de caixa, introduzimos, pela interface do
Crystal Ball®, as distribuicdes esperadas de todas as varidveis incertas do modelo. Para as cinco
variaveis mais significativas (volume de vendas de sistemas, de bases de dados e de
processamento de bases, preco de sistemas vendidos e de processamento), foi considerado que
teriam uma evolugdo segundo um movimento geométrico browniano e que sua faixa de volatilidade

sofreria ampliagdo com o tempo na proporgao de: \/?
Apds 10.000 iteracbes (ou extracdes) foi obtido o valor da volatilidade Unica do projeto:

Osem = 30,23 % ao semestre
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4.3 TERCEIRO PASSO: MODELAGEM DA ARVORE BINOMIAL

De posse dos valores de fluxo de caixa livre e da volatilidade semestral (csem), foi
construida a arvore binomial do projeto. Utilizamos uma modelagem que leva em conta o
pagamento de dividendos. Sabemos da literatura que o exercicio antecipado nas opgdes de compra
sem dividendos é ineficiente (Copeland e Antikarov, 2002), levando estas a serem avaliadas como
opcgOes européias, ou seja, com seu exercicio ocorrendo somente no ultimo periodo. No entanto as
opgles reais possuem caracteristicas das opgdes americanas e devem ser modeladas como estas,
com a possibilidade de exercicio antecipado, o que aumenta seu valor. Para tal, consideramos o
valor do fluxo de caixa livre num periodo T como sendo o dividendo pago nesse periodo (Copeland
e Antikarov, 2002). Para modelar essa caracteristica na arvore binomial, em cada periodo T foi
calculada uma taxa de pagamento de dividendos (%DivT), definida como o fluxo de caixa livre do
periodo dividido pelo VP do periodo. Ou seja:

%DivT=FCLT/VPT (8)

Os valores obtidos figuram da tabela 2:

Tabela 2 - Célculo da taxa de pagamento de dividendos periodo a periodo - valores: R$ 1000

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Semestre 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCL (2.345) 196 212 247 285 324 365 310 350 391 435
VP * 2.726 3.075 | 3.247 | 3.423 | 3.582 | 3.787 | 3.962 | 4.016 | 4.139 | 4.230 4.274
% Div 6,4% 6,5% 7,2% 7,9% 8,5% 9,2% 7,7% 8,4% 9,3% 10,2%

* - Os valores do VP consideram a perpetuidade do projeto

Dessa forma, para cada nd da arvore, sdo calculados dois valores: o VP do projeto no ndé
em questdo (chamado de pré-dividendo) e o mesmo VP do qual é deduzido o fluxo de caixa livre
nesse nd. Este é obtido multiplicando-se o VP pré-dividendo no né pela taxa de pagamento definida
acima pela equacgdo (8) no periodo. Obtemos entdo em cada no6 da arvore um VP pds-dividendo.

Esse processo pode ser acompanhado na figura 3, abaixo.

Figura 3 - Passo de célculo da arvore binomial recombinante

%Divy,,
 T+1
|

%Div;

IT

|

| VPpré ; |

X (1-%Divy)
y

Xu

VPpos ¢

Ja podemos também calcular os valores dos movimentos ascendente e descendente
usando a volatilidade semestral obtida no passo anterior e as equagdes (3) e (37):

o Oen _ #0,3023 d =g =y
u=e="=¢€ = 1,3529; U - ,7391
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Partindo do valor: VPO = 2.726 (R$ 1000), e aplicando os passos descritos na Figura 3,
obtemos entdo a arvore binomial recombinante, com pagamento de dividendos dos Valores do
Projeto Vista Rio (Figura 4).

Figura 4 — Arvore binomial de valores do projeto Vista-Rio sem flexibilidades - R$ 1000

Periodo (semestres)

0 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
‘
Azul: valores pré-dividendo |—%g'ggg
Verde: valores pds-dividendo 14.612 12.140
| 13.378 10.904
| 11.702 9.888
10.800 8973
9.527 7.983 6.633
| 8,650 7.309 5,957
7.700 6.393 5.402
| 7.042 5.901 4902
6.183 5.205 4.361 3.624
| 5.692 4.726 3.903 3.255
4926 4207 3.493 2.951
4.570 3.847 3.224 2.678
3.895 3.378 2.844 2.383 1.980
| 3.641 3.109 2.582 2181 1778
3.075 1.470 2.298 1.908 1.612
2726 | 2.879 2.497 2102 1761 1.463
2.128 1.845 1.554 1.302 1.082
1.989 1.699 1.410 1.192 971
1.470 1.256 1.043 881
1.364 1.148 962 799
1.008 849 711 591
928 771 651 531
686 570 481
627 526 437
464 389 323
421 356 290
311 263
287 239
212 176
194 158
144
130
96

87

4.4 QUARTO PASSO: MODELAGEM E CALCULO DAS OPCOES REAIS PRESENTES NO PROJETO

Chegamos entdo ao passo no qual calculamos o valor das opgles reais. Para isso,
precisamos, em primeiro lugar, modelar cada uma das opgdes presentes a partir de suas
caracteristicas. Depois incorporaremos essas modelagens no calculo da arvore binomial obtida no
passo anterior, e assim transformamos esta na arvore de decisdes do projeto.

4.4.1. MODELAGEM DE OPGCAO REAL DE ABANDONO POR VALOR DE RECUPERAGCAO:

Foi convencionado que, a partir do 2° periodo, existe uma opcdao de abandono por
recuperacao, a qual pode ser modelada por uma opgao de venda americana. Como valores de
recuperacao, foram considerados:

a. venda das bases de dados cartograficos;
b. venda dos ativos de infra-estrutura;
c. o retorno do capital de giro da empresa.

Os ativos e as bases de dados sofrem uma desvalorizacdo comercial anual. J& o capital de
giro acumulado é considerado fixo a partir do 2° periodo. Os valores obtidos estdo na Tabela 3.
Estes valores sdo o preco de exercicio da opgdo de abandono em cada periodo e serdo comparados
aos valores do projeto na arvore binomial, para a tomada de decisdo de exercicio.
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Tabela 3 - Valor de recuperagao do projeto Vista Rio (R$ 1000)

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Semestre 1* 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valor das bases 1461 | 1400 | 1.348 | 1.304 | 1.267 | 1.238 | 1.215| 1.198 | 1.187 1.181

Valor Infra-
estrutura 195 188 182 176 172 168 164 161 159 156
Capital de giro 621 652 652 652 652 652 652 652 652 652

Valor Recuperagéo | 2.277 | 2.240 | 2.182 | 2.132 | 2.091 | 2.058 | 2.031 | 2.011 | 1.998 1.989

* este periodo ndo se aplica para o célculo da opcdo de abandono

Como pode ser observado, o preco de exercicio dessa opgdo ndo é constante: ele sofre
uma redugdo a medida que o numero do periodo aumenta.

4.4.2. MODELAGEM DE OPCAO REAL DE EXPACAO:

De forma similar, também foi convencionado que, a partir do 2° periodo, existe uma
possibilidade de expansdo do mesmo modelo de negdcio para a cidade de Sdo Paulo chamada:
Vista SP. O valor de uma opcao real de expansdo € calculado da seguinte forma: numa primeira
fase, é necessario estabelecer o fator de expansdo, que € um multiplo a ser aplicado ao valor do
projeto original em cada no6 da arvore. Também é necessario conhecer o custo dessa expansdo em
termos de investimento, que representarda o preco da opcdo. De posse do valor do projeto
expandido, subtraido do seu custo, podemos comparar essa diferenga com o projeto atual em cada
nd da arvore.

Para a modelagem dessa flexibilidade de expansao, foi replicada a avaliagdo por FCD do
projeto Vista Rio, adaptando-a para a cidade de Sao Paulo. Neste caso, foram considerados os
investimentos necessarios em novas bases de dados e infra-estrutura, assim como um multiplo
sobre vendas de sistemas baseado nos respectivos PIBs e populagdes dos dois estados a partir de
dados do IBGE. Os valores do projeto Vista SP figuram na Tabela 4 abaixo:

Tabela 4 — Valores do projeto Vista SP - R$ 1000

Valor presente Fluxos de Caixa Livres VP FCL (1) 2.797
Valor presente da perpetuidade VP perp(ezt)- 2.033
Valor presente total do Vista SP: (1) + (2): VP Total (3) 4.830
Investimento Inv sp (4) 3.962
Valor Presente Liquido Vista SP: (3) - (4) VPLsp 868

Calculamos agora os multiplos de expansdo: em cada periodo T, divide-se o VP do Vista SP
pelo VP do Vista R], e soma-se 1. Esses valores sdo utilizados como multiplicadores do VP pds-
dividendo em cada né da arvore binomial do Vista R], para se obter o valor da opgao de expansdo
apds subtrair o investimento do Vista SP, conforme a equagao (9):

VP expansdo T = VP RIT x (Mdltiplo Expansdo T) - Investimento SP T
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Tabela 5 - Fator multiplicativo e preco de exercicio (R$ 1000) da opgdo de expansao

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Semestre: 0 * il = 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VP sp 4.830 | 4.830 | 4.855 | 4.848 | 4.828 | 4.779 | 4.719 | 4.642 | 4.549 | 4.442 | 4.313
VP rj 2.726 | 3.075 3.247 3.423 3.582 3.718 | 3.829 3.906 | 4.056 | 4.181 | 4.274
Mdltiplo Expansédo 2,77 2,57 2,50 2,42 2,35 2,29 2,23 2,19 2,12 2,06 2,01
Investimento SP 3.962 | 3.703 3.461 3.235 3.024 | 2.827 | 2.642 2.469 | 2.308

* - Estes periodos ndo se aplicam para o calculo da opcdo de expansdo

Como pode ser observado, da mesma forma que acontece com a opgao de abandono, o
multiplo de expansdo ndo é constante: ele sofre uma redugdo a medida que o nimero do periodo
aumenta. Vale notar que o investimento necessario (que corresponde ao preco de exercicio da
opcao de expansdo) do Vista SP também diminui com o periodo T, em fungdo da redugdo de custos
projetados para as bases de dados. Significa dizer que, a medida que o periodo aumenta, o valor
da expansdo diminui, mas também diminui seu custo de implementagao.

4.4.3.MONTAGEM DA ARVORE DE DECISOES COM FLEXIBILIDADE

A modelagem da arvore de decisGes comega pelo Ultimo periodo (T =10) da arvore
binomial (Figura 4). Em cada nd, para VP pos-dividendo, € escolhido o valor maximo entre:

1. o valor da opcao de abandono definido na Tabela 3;

2. o valor da opcao de expansao definido pela equagdo (9) com os valores da
Tabela 5.

3. ou o VP pos-dividendo da arvore de eventos no mesmo no (Figura 4).

Somando-se a esse VP pdés-dividendo o valor dos dividendos no mesmo né da arvore
binomial (Figura 4), obtemos o VP pré-dividendos correspondente.

Para os periodos anteriores (T < 10), a escolha dos maximos para determinagdo dos
valores pds-dividendo ainda é acrescida a opgdo de continuacgdo. Esta é calculada para cada no,
partindo dos valores dos dois nds posteriores (T+1), multiplicado-os pelas respectivas
probabilidades neutras ao risco p, e (1-p), e descontando-os pela taxa neutra ao risco semestral:
rsem = 6,40%. Obtemos p, e (1-p) das equagbes (5) e (5°):

p=(e" —d)/(u-d)=05328. 1-p=0,4672

Podemos entdo montar a arvore de decisGes com as opgoes reais nela embutidas:
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Figura 5 — Arvore de decisdes com opgdes reais (R$ 1000)

Periodo (semestres)
0 1 2 3 4 5 6 7

Preto: valores pré-dividendo

Valores pés-dividendo:

Azul: continuagao %:g(l)% .030F
Verde: valores op¢ao expanséao
Laranja: valores op¢ao abandono 10575 -
10.086 . i
4.645 3.534
“
2.530 2.161
3.869 2.383 .

5.RESULTADOS E ANALISE

5.1. VALOR DAS OPCOES REAIS

No periodo zero da arvore de decisdes (Figura 5), obtemos o Valor Presente Expandido (ou
VP com flexibilidades) do projeto Vista Rio. Este é o novo valor do projeto, incorporando as opgoes
reais.

Na tabela 5, podemos ver que as opcbes reais do projeto tém o valor de: R$ 1.143.000,
muito superior ao VPL original, indicando claramente que o projeto deve ser empreendido e que
possui uma taxa de retorno bastante superior ao inicialmente calculado.

Tabela 5 - Valor das opg0es reais do projeto Vista Rio (R$ 1000)

Sem opgodes reais (1) Com opcoes reais (2) Incremento %
VP Vista Rio 2.726 3.869 42 %
VPL Vista Rio 381 1.524 300 %
Valor total das opgOes reais compostas (2) - (1): 1.143
Valor da opcdo de expansdo isolada: 856
Valor da opgdo de abandono isolada: 338

As opgoes reais contribuem com um incremento consideravel ao valor do projeto: 42%. Se
considerarmos o VPL, esse acréscimo é de 300%.
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Vale notar que, quando as opgoes reais de abandono e de expansao sao calculadas
isoladamente, tém valor somado superior a quando consideradas de forma composta. A diferenca a
mais de R$ 51.000 é explicada pelo fato de o exercicio de cada uma delas afetar os valores na
arvore para calculo da outra, apesar de serem opcoes independentes entre si.

Uma analise dos resultados e da arvore de decisGes permite deduzir que:

e A opgdo real de abandono assemelha-se a uma posicao de hedge contra queda de
valor do projeto em caso de desempenho inferior ao esperado;

e A opgao real de expansao, quando presente, tem um efeito multiplicador do
resultado em caso de desempenho acima da previsao inicial pela avaliagdao do VPL.

e A opcdo de expansdo, geralmente, como neste caso, tem valor bastante superior a
de abandono. Uma das razbes dessa diferenca € a assimetria de valores nos nds da arvore
binomial: enquanto a opgdo de abandono “age” sobre os nds inferiores, de baixo valor, a de
expansdo se aplica aos nds superiores que sdo de valor alto.

5.2. PROBABILIDADES DE OCORRENCIA DAS OPCOES REAIS NO CASO ESTUDADO

Na arvore de eventos abaixo (Figura 6), derivada da arvore de decisGes (figura 5), podem
ser acompanhados, né a nd, as trés tipos de eventos possiveis: Continuagcdo, Expansdo ou
Abandono do projeto (note-se que uma vez exercida um das opgoes, a arvore é descontinuada -
células em cinza).

Figura 6 — Arvore de eventos do projeto Vista Rio
Periodo (semestres)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Opcéo exercida
Opcao exercida
Opcéo exercida Opcéo exercida
Opcao exercida Opcao exercida
Opcao exercida Opcao exercida Opcao exercida
Opgao exercida Opgéao exercida Opgao exercida
Opgao exercida Expansao Expanséo Expanséo
Expanséo Continua Continua Continua
Continua Continua Continua Continua Abandona
Continua Continua Continua Continua Continua
Continua Continua Continua Abandona Abandona
Continua Continua Abandona Opcao exercida
Abandona Abandona Opcao exercida Opgéo exercida
Opgao exercida Opgéao exercida Opgao exercida
Opgao exercida Opgao exercida Opgao exercida
Opcéo exercida Opcaéo exercida
Opcao exercida Opcéo exercida
Opcao exercida
Opcao exercida

As probabilidades de ocorréncia de exercicio das opgdes reais de expansdo e de abandono,
periodo a periodo, podem ser acompanhadas na Figura 7, assim como a probabilidade acumulada
nos 10 periodos. Estas sdo obtidas a partir das probabilidades objetivas calculadas pelas férmulas:

(4) e (47): q:(ek“m —d)/(u—d)=016471; 1-q=0,3529
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Figura 7 — Probabilidades do exercicio das opgdes reais periodo a periodo

Periodo: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | Acumulado
Expansao J 0,0%I J43,9°/1_1| J 0,0%I J 0,0%I J19,9°/J J 0,0%I 411,60/:)' J 0,0%I J4,6%| | 79,9%'

Continuagdo | | 20096f>{ 1009}->]56,1%>] 53,199->] 53,204>] 30,696} > 26,59 }>] 9,9%}>] 9.9%}->] o,o%l | oo% |

100%
90% Probabilidade real de exergicio das ppgoes

80% 1

70% A
60% 11

50% 11
40%
30%
20% - T
10% 11

0% +

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
\ Abandono  m Continuagio M Expanséo |

Podemos ver que, além de a opcdo de expansdo ter valor superior a de abandono (Tabela
5), a probabilidade da primeira ocorrer (79,9%) é quatro vezes mais alta do que da segunda
(20,1%). Outro ponto que pode ser observado diz respeito ao Ultimo periodo: neste restam apenas
as opgoes de expansdo ou abandono. Fica claro que o modelo de negdcio avaliado é dependente de
sua expansao para sobreviver. Portanto, esta deve ser monitorada pela gestao de forma a nao
deixar passar a oportunidade de expandir, pois a alternativa sera o encerramento do negdcio.

6. CONCLUSOES

Neste artigo, mostramos que a teoria das opgOes reais permite quantificar o valor
econdmico das flexibilidades gerenciais embutidas em projetos de capital de risco. Para o caso
estudado, essas flexibilidades adicionam um valor significativo a avaliagdo tradicional, em virtude
das incertezas do ambiente de negdcios e das alternativas estratégicas presentes.

Também pudemos confirmar que as opgdes reais indicam os pontos de controle ex-ante,
permitindo a gestdo da empresa delinear estratégias futuras e, principalmente, dimensiona-las
financeiramente.

A metodologia discreta por arvore binomial recombinante possibilita modelar, de forma
flexivel e pratica, diversas formas de opgdes reais em planilhas de calculo, utilizando os mesmos
dados financeiros empregados nas avaliagdes por FCD. Portanto, uma estrutura simples como a
apresentada, que utiliza apenas o valor presente do projeto, sua volatilidade, a taxa de pagamento
de dividendos (fluxos de caixa) e a taxa de juros neutra ao risco, permite modelar e analisar
inimeras opcdes reais com precisdo e objetividade.
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