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RESUMO

Ativo baseado em conhecimento cujo valor justo ndo é observavel no mercado ¢ indicado que
sejam avaliados pela abordagem da receita, logo utilizam técnicas baseadas em fluxos de
caixa descontados, as quais convertem valores futuros em um valor Uinico atual. As técnicas
podem ser o valor presente ou precificagdo por opgdes, € sua escolha ¢ uma decisdo da
administracdo, sendo a primeira técnica a mais disseminada. A precificagdo de opgdes foi
fundamentada na Teoria das Opgdes Reais. Este trabalho tem como objetivo comparar, por
meio de simulacdo, as técnicas valor presente e de precificacdo de opgdes para a avaliacao
pelo valor justo de uma unidade de negdcio de base tecnologica. A simulagdo seguiu algumas
etapas: projecao do fluxo de caixa; calculo da taxa livre de risco; desconto do fluxo de caixa a
valor presente; estimativa das incertezas dos fluxos de caixa; aplicacdo do modelo binomial;
analise das opgoes reais e; a comparacao dos resultados por meio das técnicas valor presente e
precificacdo de opgdes, sob a lente da teoria contabil. Os resultados apresentaram que o valor
presente € uma técnica valida para avaliagdo de ativos de base tecnoldgica e as opgdes reais
pode ser uma técnica complementar, quando nao houver ocorréncia de incertezas e riscos.
Quando incertezas e riscos forem fatores preponderantes as opgdes reais torna-se uma técnica
mais robusta, porque possibilita o desenvolvimento de cenarios e a inser¢ao das flexibilidades
gerenciais. A principal conclusdo indica que ambas as técnicas sdo adequadas para mensurar
valor justo de um ativo, quando se adota a abordagem da receita e técnicas que se baseiam no
fluxo de caixa descontado. A escolha de uma delas, como pratica contabil, deve considerar as
circunstancias inerentes ao ativo em avaliacao e da disponibilidade e qualidade dos dados. A
principal contribuicdo desta pesquisa foi comparar duas técnicas (valor presente e opgdes
reais) e embora prevista no CPC 46, a precificagdo por opcdes ¢ pouco discutida na area
contabil. A comparagao dos valores possibilitou identificar a geragdo do valor da flexibilidade
para que os interessados tenham mais confianga ao utilizar as técnicas baseadas em fluxos de
caixa descontados para avaliagdo de ativos de base tecnologica.

Palavras chave: Valor Justo; Fluxo de Caixa Descontado; Valor Presente; Opcdes Reais;
Unidade de Negdcio de Base Tecnoldgica.



ABSTRACT

Assets based on knowledge whose fair value is not observable in the market is indicated to be
evaluated by the approach of the recipe, just use techniques based on discounted cash flows,
which convert future amounts to a single current value. The techniques may be the present
value or pricing for options, and your choice is a decision of the administration, the first
technique the most widespread. The pricing of options was based on the Theory of Real
Options. This study aims to compare, through simulation, technical present value and option
pricing for valuation at fair value of a business unit of technological base. The simulation
followed some steps: projection of cash flow; calculation of the risk-free rate; discounted
cash flows to present value; estimation of uncertainty of cash flows; application of binomial
model; analysis of real options and; the comparison of results through the technical present
value and option pricing, through the lens of accounting theory. The results showed that the
present value is a valid technique for evaluation of technology-based assets and real options
can be a complementary technique, when there is no occurrence of uncertainties and risks.
When uncertainties and risks are important factors real options becomes a more robust
technique, because it allows the development of scenarios and the insertion of managerial
flexibility. The main conclusion indicates that both techniques are suitable for measuring the
fair value of an asset when it adopts the approach of the recipe and techniques that are based
on the discounted cash flow. The choice of one of them, the accounting practice, should
consider the circumstances inherent in active evaluation and the availability and quality of
data. The main contribution of this research was to compare two techniques (present value
and real options) and although provided for in CPC 46, the pricing of options is little
discussed in accounting. The comparison of the values possible to identify the generation of
the flexibility value for interested parties to have more confidence when using the techniques
based on discounted cash flows to evaluate technology-based assets.

Keywords: Fair Value; Discounted Cash Flow; Present Value; Real Options; Technology-
Based Business Unit.
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1 INTRODUCAO

Os ativos baseados no conhecimento tém-se tornados um dos principais recursos das
empresas ¢ de suas estratégias competitivas (SUDARSANAM; SORWAR; MARR, 2006).
Mensura-los adequadamente € essencial para representar o seu valor econdomico e da empresa
(CHANG; HUNG; TSALI 2005).

Entre os métodos mais disseminados para avaliacao de ativos sdo os que envolvem os
fluxos de caixas descontados (FCD), que ganhou importancia frente aos critérios de avaliagao
que se baseiam no valor contébil, a partir da crise financeira de 1929. Tal relevancia se deu ao
reconhecer que método do FCD esta fundamentado nos beneficios futuros que o ativo tem
potencialidade de gerar. Assim, as técnicas que consideram o FCD apresentam os elementos
patrimoniais geradores de riqueza ¢ mede o valor economico de um ativo (MARTINS, 2001,
p. 118).

Todavia ndo se tem uma Unica técnica, logo hd a discussdo de qual técnica ¢ mais
adequada. Uma delas ¢ a técnica do Valor Presente (VP) que ¢é considerada estatica,
desconsiderando as opgdes possiveis apos o inicio da implantagdo do projeto. Martins (2001,
p. 287 e 288), salienta outra forma de avaliacdo por meio de mensura¢do das opgdes,
computando o valor das flexibilidades gerenciais presente nos empreendimentos, e afirma que
ambas as metodologias sdo adequadas para avaliagdo de empresas, por proporcionar
aproximagao do valor justo.

Considerando essas duas técnicas, ha a corrente que defende que as opgdes reais
complementa o VP com a possiblidade de mensurar o valor das flexibilidades gerenciais,
como: expansdo do projeto, contracdo de investimentos projetados, derivacao da aplicagdo e o
abandono dos investimentos programados. De acordo com Trigeorgis (1993), a técnica do VP
sem flexibilidade, pode subestimar os projetos com opgdes reais e outras interagdes
estratégicas.

Assim, para ampliar o VP e incorporar a flexibilidade gerencial, tem-se a opgdes reais
como alternativa porque trata as condi¢des de incerteza e possibilita a flexibilidade gerencial e
opgoes de adiamento, abandono, retragdo, expansdo, prorrogagdo e crescimento. Por
exemplo, uma empresa detentora de uma patente promissora, pode ser avaliada com modelos
de precificacdo de opgdo gerando estimativas mais realista para esse ativo (DAMODARAN,

2007, p. 12). Isto condiz com as empresas nascentes de base tecnologicas, pois realizam
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constantemente projetos de P&D que, na fase de desenvolvimento, sdo considerados ativos

com potencial de gerar fluxos de caixa futuros, porém incertos quanto a sua realizacao.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

No contexto contabil a discussdo da técnica mais adequada para mensurar um ativo
também ocorre, em especial, em situacdes em que se faz necessario escolher por uma técnica
entre diversas possiveis, situagdo em que deve considerar o proposito e as caracteristicas do
empreendimento (MARTINS, 2001).

Assim, ao avaliar um negdcio ou uma unidade geradora de caixa e ndo for possivel
obter informacdo disponivel no mercado com relacdo ao preco desses ativos similares ou
idénticos e ainda ndo conseguir dados observaveis, o Pronunciamento Técnico 46 — Valor
Justo (2012), doravante CPC 46, orienta utilizar a abordagem de receita que emprega técnicas
de avaliagdo que converte valores futuros em um valor Unico atual e quando ¢ utilizada, a
mensuracdo do valor justo reflete as expectativas de mercado atuais em relacdo a esses
valores futuros (CPC 46, item B10, 2012).

De acordo com o CPC 46 (2012), as técnicas incluem VP, modelos de precificagdes de
opcdes € o método de ganhos excedentes em multiplos periodos, que ¢ utilizado para
mensurar o valor justo de alguns ativos intangiveis.

Martins (2001, p. 120) salienta que quando a obtencao de cotagdo de mercado de um
item patrimonial for impraticavel o VP pode ser considerado como valor justo. Todavia, o
CPC 46 traz outras técnicas que podem ser utilizadas, como precificagdo de opg¢des e método
de ganhos excedentes em multiplos periodos. Assim, considerando as técnicas que se baseiam

em FCD, tem-se a seguinte questao de pesquisa:

Qual técnica de FCD (VP ou precificacio de opc¢oes) é mais adequada para

avaliar o valor justo dos ativos de uma unidade de negécios de base tecnologica?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

Comparar, por meio de simulagdo, as técnicas VP e de precificagdo de opgdes para a

avaliagdo pelo valor justo de uma unidade de negocio de base tecnoldgica.

1.2.2 Objetivos Especificos

(1) Projetar os fluxos de caixa da unidade de negdcio;

(2) Determinar a taxa livre de risco da unidade negécio de base tecnoldgica;

(3) Descontar os fluxos de caixa da unidade de negdcio a taxa livre de risco e realizar a
avaliagao;

(4) Estimar a volatilidade dos fluxos de caixa da unidade de negécio por meio da simulagdo
de Monte Carlo;

(5) Aplicar o método binomial para a precificacdo de opgdes, usando a Teoria das Opgdes
Reais, na avaliacdo da unidade de negdcio;

(6) Analisar e comparar os resultados da simulacao do valor justo, por meio das técnicas VP e

precificacdo de opgdes, na avaliacdo da unidade de negocio, sob as lentes da teoria contabil.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

O CPC 46 (2012) cita técnicas de avaliacdo a valores de saida, dentre elas o VP e
modelos de precificagdo de opgdes. Assim, esta pesquisa, traz contribuigdes para a
contabilidade refor¢ando a utilidade e relevancia da informagao, por meio de técnicas que
auxiliam os usudrios a confirmar ou corrigir expectativas anteriores ou fazer predicdes

considerando o resultado de eventos passados, presentes e futuros.
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De acordo com Hendriksen e Van Breda (2012), os principais usudrios da
contabilidade sdo investidores interessados em avaliar incertezas de entradas de caixas futuras
e a forma mais utilizada ¢ por meio da predicdo de fluxos de caixas futuros, quando ¢
possivel. Ainda os autores salientam que esse tipo de estimativa ¢ relevante para os credores,
para os administradores, a fim de gestao.

O enfoque de aplicagdes das técnicas de avaliagdo nesta pesquisa ¢ em unidade de
negodcios de base tecnologica, devido a subjetividade para avaliar empreendimentos que tem
potencial de geragdo de fluxos de caixa, mas ainda ndo o geram. No entanto, as metodologias
aqui apresentadas sdo mais gerais e podem ser aplicada em analise de projetos, avaliagdo de
patentes, terrenos entre outros.

Esta pesquisa visa trazer subsidios relevantes para o mercado com relacdo aos métodos
de avaliagdo em questdo, para os usuarios da informagdo, como bancos, investidores,
fornecedores e pessoas interessadas. Visto que a unidade de negodcios de base tecnoldgica em

questao tem como caracteristica as incertezas de realiza¢ao do fluxo de caixa.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa estd delimitada a uma unidade de negdcio de uma empresa de base
tecnologica, cujos dados foram obtidos ao longo do ano de 2015.

Outra delimitag¢do € os resultados apresentados se referem a uma situacao que reflete
uma possivel realidade da empresa, conforme as fontes de dados (principalmente dos

entrevistados) e técnicas de tratamento dos dados (simulag@o), como exposto no capitulo 3.

1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA

Esta dissertagdo estd dividida em cinco capitulos. Além desta introdugao, no capitulo 2
¢ desenvolvida a plataforma tedrica, contendo a defini¢ao de ativo, o problema de mensuragao
acurado o valor justo, alguns métodos de valores de saida que se fundamentam nos FCDs (VP

e precifivacdo de opgdes), a Teoria das Opgdes Reais e alguns estudos correlatos.
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No terceiro capitulo ¢ apresentada a metodologia da proposta de avaliagdo de ativos
com base no FCD. Por sua vez, no quarto capitulo sdo apresentados os resultados da aplicagao
das técnicas de avaliagdo e as analises. E, no capitulo cinco contém as conclusoes,

contribuicdes e limitagdes da pesquisa bem como sugestdes para pesquisas futuras.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Considerando que o objeto de estudo ¢ uma unidade de negdcio em uma empresa de
base tecnologica ¢ fundamental que, inicialmente, seja discorrido o conceito de ativo e sua
mensuracao para, posteriormente, adentrar nos modelos de precificacao do valor justo.

Os ativos sao, de acordo com Hendriksen e Van Breda (2012), e o Pronunciamento
Conceitual Basico (R1) (item, 4.4a e 4.8, 2011), recursos controlados pela entidade
decorrentes de eventos passados, sobre os quais tem a expectativa de obter beneficios
econdmicos futuros (gerar fluxos de caixa). Para Martins (1972, p. 30), “ativo ¢ o futuro
resultado econdmico que se espera obter...”. Ainda, o mesmo autor menciona que o valor
econdmico desse ativo ¢ o valor presente maximo dos fluxos de caixas esperados, descontado
ao custo de oportunidade equivalente ao risco do investimento, que objetiva identificar que o
montante recebido hoje proporcionaria a mesma utilidade obtida em data futura (MARTINS,
1972, p.41).

Todavia, a definicdo de ativo ndo contempla como deve ser sua mensuracao
(MARTINS, 1972, p.34). A mensurag@o ¢ um processo de atribuicdo de valores monetarios a
eventos ou a um objeto associados a uma entidade, que sdo obtidas de modo a permitir sua
desagregagdo ou agregacdo (HENDRIKSEN ¢ VAN BREDA, 2012, p.304). A mensuracao
dos ativos pode ser com base nos valores de entrada ou de saida, nas perspectivas temporais

passado, corrente e futuro (Quadro 1).
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Valores de Entrada

Valores de Saida

Passado

Custo Histérico: valor ou montante pago em
caixa/equivalentes de caixa ou valor justo para
adquirir/desenvolver um ativo até o momento
de coloca-lo em condigdes de uso ou venda.
Vantagem do seu wuso: objetividade e
praticabilidade.

Desvantagem do seu uso: o valor do ativo pode
variar ao longo do tempo, principalmente ativos
de vida qtil longa, logo, deixar de representar a
realidade econdmica e os potenciais beneficios.

Valor Realizado ou Preco de Venda Passado:
corresponde o valor da receita obtida.

Vantagem do seu wuso: objetividade e
praticabilidade.

Desvantagem do seu uso: nido utilidade da
informacgdo, pois ndo identifica a geragdo de
riqueza associadas as decisdes tomadas, gera
dificuldades para avaliagdo de desempenho e
afasta o valor econdmico do negécio.

Corrente

Custo Corrente ou de Reposicao: preco de
troca ou de aquisicdio do mesmo ativo ou
equivalente no momento presente. Em algumas
situacdes equipara-se ao valor justo

Vantagem do seu uso: reconhecer e evidenciar
os efeitos das variacdes do valor para adquirir o
ativo ou seu equivalente.

Desvantagem do seu uso: ndo poder utiliza-lo
quando o ativo nao estiver disponivel no
mercado ou as alteragdes no custo corrente nao
refletir mudancas no prego de venda.

Precos Correntes de Venda: corresponde ao
beneficio com a realizagdo de um ativo avaliado.
Vantagem do seu uso: gera informagdes que se
aproximam do valor econdmico do objeto
avaliado, permitindo um atendimento melhor da
utilidade da informagdo na tomada de decisdo.
Desvantagem do seu uso: pode ndo atender a
objetividade e praticabilidade.

Valor Realizavel Liquido: corresponde ao valor
corrente de venda menos o custo e/ou despesas
necessarios para realizagdo do item avaliados. Ou
seja, a diferenga entre o prego corrente de saida e
o preco de entrada deduzido de todos os gastos
esperados.

Vantagem/Desvantagem do seu wuso: aquelas
atribuidas ao preco corrente de venda.

Valor de Liquidacao: aplicavel quando a venda
¢ forgada, com pratica de precos substancialmente
reduzidos e/ou abaixo do custo.

Vantagem do seu uso: a identificacdo do volume
de recursos necessarios para a sua aquisigao.
Desvantagem do seu uso: subjetividade devido a
auséncia de mercado organizado de venda
forgada.

Futuro

Custos Esperados ou Custo de Reposicao
Futuro: valor presente dos fluxos futuros de
entradas liquidas de caixa que se espera obter
do ativo, no curso normal das operagdes. Sua
premissa ¢ a continuidade das operagdes.
Vantagem do seu uso: qualidade da informagdo
quando ha expectativas de elevacdo de precos
significativas para as proximas aquisi¢des de
ativos.

Desvantagem do seu uso: subjetividade.

Valor de Realizacao Futuro: beneficio que a
empresa recebera com a realizagdo de um item
patrimonial no  futuro, considerando as
expectativas de alteracdes nos cendrios de atuagio
da empresa.

Vantagem do seu uso: melhores previsdes das
entradas de disponibilidades.

Desvantagem do seu uso: a subjetividade devido
a possiveis alteragdes até a efetivacdo da venda

Valor Presente: tem como premissa o valor
econdmico do ativo, pois objetiva identificar qual
0 montante que recebido na data presente
proporcionaria a mesma utilidade obtida em data
futura. Esta técnica se aproxima ao valor justo.
Vantagem do seu uso: valor do dinheiro no
tempo, principalmente se os dados forem
confiaveis e verificaveis.

Desvantagem do seu uso: subjetividade quando
os dados ndo forem observaveis

Quadro I - Comparagao das técnicas para mensuragdo dos ativos
Fonte: Elaboragdo propria com base em: Martins (2001), Porter (2004), Pronunciamento Conceitual Basico (R1,
2011), Hendriksen e Van Breda (2012).
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Os valores de entrada refletem a importancia associada a obten¢do de recursos, isto &,
aquisi¢dao ou reposicao do ativo e colocd-los em condi¢des de gerar fluxos de caixa. E, os
valores de saida refletem a valoragao atribuida pelo mercado aos recursos que a empresa
dispde e objetivam avaliar o ativo pelo seu valor econdmico, isto ¢, pelo valor que estes
podem ser vendidos, liquidados ou realizados (MARTINS, 2001 ¢ HENDRIKSEN ¢ VAN
BREDA, 2012). Em relacdo a objetividade e fragilidade essas sdo prejudicadas quando o
mercado ndo ¢ suficientemente organizado, dificultando a obtengdo e verificacdo dos dados
(MARTINS, 2001).

Sobre esta diversidade de técnicas de mensuragdo do ativo, Hendriksen e Van Breda
(2012) mencionam que h4d um consenso em, inicialmente, reconhecer o ativo pelo seu valor de
entrada, ¢ nas mensuragdes subsequentes utilizar o valor de saida. No entanto, os autores
relatam que nao ha consenso sobre qual técnica utilizar nas mensuragdes subsequentes ao
reconhecimento inicial. Ainda, salientam que a escolha de uma técnica requer uma analise
cuidadosa da base especifica de mensuracdo, pois a escolha ¢ influenciada pelos objetivos de
mensuracao do ativo, sejam estes sintaticos, semanticos ou pragmaticos.

O objetivo sintitico tem como enfoque de mensuracdo o lucro (diferenca entre as
receitas totais e o valor de entrada). Entdo, a técnica mais adequada para mensurar o ativo € o
custo historico. Para o objetivo semantico, o enfoque de mensuragdo a técnica dos custos
correntes permitem uma melhor interpretagdo das mudangas ocorridas ao longo do tempo. E,
o0 objetivo pragmatico se concentra na utilidade e relevancia da informagdo para o usuario na
tomada de decisdo. Assim, o objetivo pragmdtico argumenta que os custos futuros ¢ o mais
adequado para mensurar os ativos (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2012, p. 314-316).

Considerando estes objetivos, denota-se que a escolha de uma técnica de mensuracao
do ativo deve considerar os aspectos intrinsecos e extrinsecos ao ativo. Por isto, Hendriksen e
Van Breda (2012, p. 318), comentam que em muitas situagdes os valores de entrada sdo mais
apropriados, porque representam o valor maximo de lucro, dado que pode nao haver um
mercado de saida. Por outro lado, quando o ativo possui um mercado ativo e organizado e os
dados para mensuragdo a valores de saida sejam observaveis, as técnicas que priorizam esta
perspectiva sdo mais apropriadas porque fornecem informagdes econdmicas consistentes a
capacidade de geragdo de caixa.

Destarte que o objeto de esta pesquisa unidade de negdcio em uma empresa de base
tecnoldgica, em continuidade que possui um mercado ativo, a sua mensuragdo deve ser em
valores de saida determinado com base nas premissas que os participantes do mercado

usariam na valorizacao do ativo ou passivo.
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Entdo, entre as técnicas de mensuragdo por valores de saida optou-se pelo valor justo,
que nao fora explanado até o momento. Assim, opta pela discussdo mais aprofundada do valor
justo pela sua natureza discriciondria com mensuracao baseada em mercado, algumas vezes

com informagdes nao observaveis (subjetividade).

2.1 MENSURACAO DE ATIVOS COM BASE NO VALOR JUSTO

Considerando o objetivo desta pesquisa, esta se¢do discute a técnica de mensuragdo do
valor justo, especificamente para os ativos.

De acordo com o CPC 46 item 13 (2012) o ativo mensurado ao valor justo pode ser
um instrumento financeiro ou um ativo ndo financeiro, tais como estoques, intangiveis,
imobilizados, propriedade para investimentos, entre outros. Em algumas situagdes ndo ¢
possivel avaliar um tnico ativo, tendo entdo que avaliar um grupo de ativos ou grupo de
ativos e passivos, tais como um negécio ou uma unidade geradora de caixa.

Um negocio, conforme CPC 15, item B7 (2011), consiste na entrada de recursos
(inputs") e processos, os quais sdo aplicados para gerar saida de recursos (outputs”). Contudo,
a saida de recursos ndo € necessaria para que o conjunto de atividades e ativos se configure
um negodcio (CPC 15 item B7, 2011). Ainda, o item B11, do CPC 15 (2011) orienta que para
definir o conjunto de atividades e ativos como um negocio deve basear-se na capacidade
desse conjunto ser conduzido e gerenciado como um negdcio. Assim, um negocio pode ser
constituido de uma ou mais unidades geradoras de caixa.

A unidade geradora de caixa ¢ “o menor grupo identificavel de ativos que gera
entradas de caixa, entradas essas que sdo em grande parte independentes das entradas de caixa
de outros ativos ou outros grupos de ativos” (CPC 01, 2010). E, o item 70 do CPC 01 (2010),
diz que “‘se existir mercado ativo para o produto gerado por um ativo ou grupo de ativos, esse
ativo ou grupo de ativos deve ser identificado como unidade geradora de caixa”.

As empresas de base tecnoldgicas podem ser vistas como um negdcio ou uma unidade

geradora de caixa. Por exemplo, uma empresa incuba um projeto que gera entradas de caixa,

" Inputs é qualquer recurso econdmico que, quando um ou mais processos aplicados sobre ele, gera ou tem
capacidade de gerar outputs (CPC15 item B7a, 2011).

% Outputs é o produto dos inputs e dos processos, tais como ativos ndo circulantes, incluindo ativos intangiveis
como propriedade intelectual ou o direito de uso desses ativos (CPC 15 itens B7a e B7c, 2011).
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os quais sdo independentes das entradas de caixa provenientes de outros ativos ou grupos de
ativos que esta empresa possui.

Uma vez compreendida que a mensuragdo pelo valor justo pode ser aplicada para um
ativo especifico, ou um negocio ou uma unidade geradora de caixa segue para a compreensao
dos aspectos que circunstanciam esta técnica de mensuragdo. Sobre isto, o CPC 46, item 2

(2012) diz que:

‘O valor justo ¢ uma mensuracdo baseada em mercado e ndo uma mensuracao
especifica da entidade. Para alguns ativos e passivos, pode haver informagdes de
mercado ou transagdes de mercado observaveis disponiveis e para outros pode ndo
haver. Contudo, o objetivo da mensuragdo do valor justo em ambos os casos ¢ o
mesmo — estimar o pre¢o pelo qual uma transagdo ndo forcada para vender o ativo
ou para transferir o passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuracdo sob condigdes correntes de mercado (ou seja, um preco de saida na data
de mensuragdo do ponto de vista de participante do mercado que detenha o ativo ou
0 passivo).’(p. 2)

Alguns aspectos essenciais sobre o valor justo merecem destaque: mensuragao baseada
no mercado; pode haver informagdes/transagdes observaveis ou nao; se da em condigdo nao
forgada entre participantes do mercado e; em condi¢des correntes.

O valor justo pode ser entendido como o valor liquido de realizagdo, ou valor corrente
de venda deduzidos os gastos necessarios para a realizacdo do item avaliado (MARTINS,
2001). O CPC 46 trata o valor justo como uma mensura¢do baseada em mercado e ndo uma
mensuragao especifica da empresa. Isto significa que a mensurag¢do do valor justo empregara
uma cotagdo, um preco, um valor de mercado, quando existir um mercado ativo em que este
possa ser obtido com confiabilidade. Quando ndao houver um mercado ativo, o valor de
mercado ¢ substituido por uma estimativa, em uma hipdtese de venda do ativo ou
transferéncia do passivo, obtendo um valor de saida (BARRETO; ALMEIDA, 2012).

Todavia, para alguns ativos e passivos, as informag¢des de mercado, que sdo
observaveis, podem estar disponiveis e para outros ativos podem nao estar. Assim, “quando o
preco para um ativo ou passivo idéntico ndo ¢ observavel, a entidade mensura o valor justo
utilizando outra técnica de avaliagdo que maximiza o uso de dados observaveis relevantes e
minimiza o uso de dados ndo observaveis” (item 3). Salienta-se que quando ndo ha
informacdes observaveis o valor justo ¢ mensurado empregando-se as premissas que OS
participantes do mercado usariam ao precificar o ativo ou o passivo, abrangendo premissas
sobre risco inerente a técnica e informagdes de avaliagdo (CPC 46 item 3, 2012; MARTINS,

2013).
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Nesta perspectiva o CPC 46 apresenta uma hierarquia do valor justo, sendo que as
informacdes de nivel 1 “sdo precos cotados em mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuragdo” (item 76). As informagdes
de nivel 2 “sd3o observaveis para o ativo ou passivo, seja direta ou indiretamente, exceto
pregos cotados incluidos no Nivel 1”7 (item 81). E as de Nivel 3 “sdo dados ndo observaveis
para o ativo ou passivo” (item 86).

Entretanto, independentemente do prego ser diretamente observavel ou estimado
utilizando-se outra técnica de avaliacao a finalidade da mensuragdo ¢ a mesma: o pregco que
seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacdo nao forcada no mercado principal na data de mensuragdo nas condi¢des atuais de
mercado (BARRETO; ALMEIDA, 2012; CATTY, 2013; CPC 46, 2012).

A condicao nao forcada entre participantes do mercado se da pela “exposicao ao
mercado por um periodo anterior a data da mensuracao, a fim de levar em conta as atividades
de mercado que sejam usuais para transagdes envolvendo ativos e passivos” (BARRETO;
ALMEIDA, 2012, p.30). Sdo exemplo de transacdes forgadas uma venda ou liquidagdo em
que o vendedor ¢ forcado a aceitar o melhor preco ofertado no menor tempo disponivel
(BARRETO; ALMEIDA, 2012).

Todavia, para Catty (2013), um dos desafios de aplicar o valor justo é na mensuragao
de ativos como imobilizados e ativos intangiveis. A mensuragdo do valor justo de ativos nao
financeiros leva em consideracdo ‘“a capacidade do participante do mercado de gerar
beneficios econdmicos utilizando o ativo em seu melhor uso possivel ou vendendo-o a outro
participante do mercado que utilizaria o ativo em seu melhor uso” (CPC 46 item 27).

Entende-se que o maior e melhor uso de um ativo ndo financeiro € a situagdo em que
seu valor seja maximizado, considerando que o uso do ativo seja fisicamente possivel,
legalmente permitido e financeiramente viavel (BARRETO; ALMEIDA, 2012; CPC 46 itens
27 e 28). No caso de projeto de P&D, para Barreto e Almeida (2012), o maior e melhor uso €
continuar o seu desenvolvimento, quando ndo ha tecnologias similares no mercado e o valor
justo seria mensurado com base no preco que seria recebido em uma transa¢do corrente de
venda do projeto.

Ainda, ao mensurar o valor justo de ativo ndo financeiro utilizado em combinag¢do com
outros ativos ou com outros ativos e passivos, a premissa de avaliagdo deve considerar as
circunstancias relacionadas (CPC 46 item B3, 2012). Por exemplo: o valor justo de um ativo
poderia ser independente ou somente em uma combinac¢do com outros ativos e passivos. Um

ativo independente pode ser quando o ativo € um negocio que os participantes do mercado
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continuariam a operar, neste caso a transacdo envolveria a avaliagdo do negdécio em sua
totalidade. Salienta que o “uso dos ativos como grupo no negdcio em operagdo geraria
sinergias que estariam disponiveis aos participantes do mercado” (CPC 46 item B3 (a), 2012).

O CPC 46 orienta que devem empregar técnicas de precificagdo pelo valor justo que
sejam apropriadas de acordo com as circunstancias para estimar o pre¢o pelo qual seria pago
pela venda do ativo ou para a transferéncia do passivo em uma transagao nao forgada, entre os

participantes do mercado (itens 61 e 62).

2.1.1 Técnicas de Precificacao pelo Valor Justo

De acordo com o CPC 46 (2012) ha trés técnicas para avaliar o valor justo dos ativos:
abordagem de mercado, de custo e de receita ou resultado. Sumariamente, a abordagem de
mercado utiliza pregcos e outras informagdes que estdo disponiveis no mercado, ou seja,
geradas por transacdes envolvendo ativos, passivos ou grupo de ativos e passivos, que possam
ser idénticos ou comparaveis a valores de mercado (CPC 46, item BS5, 2012). Por sua vez, a
abordagem de custo “reflete o valor que seria necessario atualmente para substituir a
capacidade de servigo de ativo” (CPC 46, item B8). O item B9 do CPC 46 (2012) ressalta que
em diversos casos 0 método do custo ¢ utilizado para mensurar o valor justo de ativos
tangiveis que sejam empregados em combinagdo com outros ativos ou com outros ativos €
passivos. E, a abordagem de receita converte os fluxos de caixa futuros em um valor unico
atual, ou seja, descontado, pois reflete as expectativas atuais do mercado em relacdo ao valor
futuro do ativo (CPC 46, item B10).

Considerando que nesta pesquisa avalia-se um negocio de uma empresa de base
tecnologica, entende-se que este negocio se assemelha aos projetos de P&D. Catty (2013)
comenta que projetos de P&D tém caracteristicas peculiares, entre elas que, praticamente, ndo
tem participantes no mercado. Por esse motivo, tende a utilizar as abordagens de custo ou de
receita (CATTY, 2013). Optando pela avaliacdo pela abordagem de receita porque refle o
fluxo de receita que se espera que resulte do projeto de P&D e reconhece que € necessario
desenvolver calculos para obter o FCD, isto ¢, o valor justo (BARRETO; ALMEIDA, 2012).

O item B11 do CPC 46 (2012) cita as técnicas de avaliacdo que utilizam o FCD, a

saber: o VP; os modelos de precificagdo de opcdes, como de Black-Scholes-Merton ou
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modelo binomial, os quais incorporam as técnicas de VP e; o método de ganhos excedentes
em multiplos periodos.

Devido a diversidade de técnicas para avaliar ativos pela abordagem da receita,
delimita-se aquelas que consideram o VP, por ser consoante ao problema de pesquisa (se¢ao
1.1). Acerca disto, o item B13 do CPC 46 (2012) menciona que a mensuracao do valor justo
de um ativo (ou passivo) utilizando uma técnica de VP captura todos os elementos, do ponto
de vista dos participantes do mercado, por meio da estimativa dos fluxos caixa futuros;
expectativas sobre possiveis variagdes no valor e época dos fluxos de caixa que representem a
incerteza inerente aos fluxos de caixa; o valor do dinheiro no tempo, representado pela taxa
sobre ativos monetarios livres de risco; o prémio de risco; e outros fatores que os participantes
do mercado considerariam. Assim, a se¢do seguinte apresenta a TOR como teoria de base

para os modelos de precificacao de opgoes.

2.2 TEORIA DAS OPCOES REAIS E MODELOS DE PRECIFICACAO DE OPCOES

O marco da TOR sdo os estudos seminais de Black & Scholes (1973) e Merton (1973)
sobre valoracdo de opgdes financeiras. Sobre esses estudos Stewart C. Myers, do MIT, em
1977, caracterizou as oportunidades de investimentos como projetos em ativos reais, isto &,
opcoes reais (DIAS, 2005). Embora Stewart C. Myers tenha realizado esta caracterizagao,

deve reconhecer que ativos financeiros sao diferentes de ativos reais (Quadro 2).

Ativos Financeiros

Ativos Reais

Comentarios

Divisibilidade

Indivisibilidade

Os projetos ndo sdo divisiveis, pois, o valor do
controle faz com que o todo ndo corresponda as
partes.

Repeticdo de eventos

Eventos tnicos

A nio replicabilidade reduz a utilidade de medidas
estatisticas.

Alta Liquidez Baixa liquidez A baixa liquidez aumenta o risco do investimento.
Bai o . .
aIxo CNUSK) de Alto custo de transacao Viola a premissa do CAPM.
transagao
Informagdes Assimetria de informacgdes

amplamente difundidas

entre investidores

Permite ganhos de arbitragem.

Existe mercado

Auséncia de mercado

Sem preco de mercado.

Risco de mercado

Risco de mercado e Risco
privado

Risco privado ndo correlacionado com o de mercado.

Curto prazo

Longo prazo

Tempo para expiragdo.

Quadro 2 - Diferencas entre ativos reais e financeiros.
Fonte: Lemme (2000) apud Brandao (2002).
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E, para elucidar melhor estas diferengas tem-se uma analogia entre op¢des financeiras

e opcdes reais, que estdo apresentadas no Quadro 3.

Variaveis

Significado

Opcoes financeiras

Opcoes reais

Valor do ativo corrente
subjacente

As opgodes sdo ativos que
derivam valor de um
ativo subjacente. A
alteracdo no valor desse
ativo afetard o valor das
opgoes.

Valor mobiliario

Valor do ativo real sem
considerar as
flexibilidades gerenciais

Variancia no valor do
ativo subjacente

Quanto maior a variancia
no valor do ativo
subjacente, maior sera o
valor da opgao.

O prego do ativo
negociavel € observavel

No caso do ativo real é
necessario realizar
simulagdes

Dividendos pagos sobre
ativo subjacente

Espera que o valor do
ativo subjacente diminua
se os pagamentos forem
feitos sobre o ativo
durante o tempo de vida
da opcao.

Valor do ativo
subjacente diminui se os
pagamentos forem feitos
sobre o ativo durante o
tempo de vida da opgao

Sédo os fluxos de caixa
descontados. Quando
existe dividendo o valor
do projeto diminui, e,
logo o valor da opgao
também.

Preco de exercicio da
opcao

Nas opgdes de compra,
em que o detentor
adquire o direito de
comprar a um prego fixo,
o valor da opgdo de
compra diminuira se
preco de exercicio
aumentar. Nas opgdes de
venda, em que o detentor
tem o direito de vender a
um prego fixo, o valor
aumentara se o prego de
exercicio aumentar.

E o valor da agdo no
momento de sua
maturidade

E o montante necessario
a ser investido para
realizar a opgdo

Prazo de expiracao da
op¢ao

Tanto as opgdes de
compra como as opgdes
de venda perdem valor se
o prazo de expiragdo
diminui.

E o prazo negociado no
momento da contratagdo

O periodo depende das
caracteristicas do ativo
subjacente sujeito ao
risco

Taxa de juros livre de
risco

Como o comprador de
uma op¢ao paga o preco
da opgdo de imediato, ha
um custo de
oportunidade envolvido.

E a taxa esperada livre

de risco, a medida que a
taxa aumenta, o valor da
op¢do também aumenta.

E a taxa esperada livre
de risco, pois a medida
que a taxa aumenta, o
valor da opgdo também
aumenta.

Quadro 3 - Analogia entre opgoes financeiras € opgoes reais
Fonte: adaptado de Souza Neto; Bergamini Junior; Oliveira (2008) e Damodaran (2007).

Assim, enquanto as op¢des financeiras sdo baseadas em ativos negociados no mercado
de capitais, “as opcdes reais sdo baseadas nas oportunidades estratégicas embutidas em um
projeto de investimentos” (BRASIL, et. al. 2007, p. 77). Uma op¢ao real ¢ um direito, mas
sem a obrigacdo de exercer uma acdo a um custo pré-determinado em um periodo pré-

estabelecido (SOUZA NETO; OLIVEIRA; BERGAMINI JUNIOR, 2008, p. 14). E, o fato de
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a opgdo real ser um direito, Copeland, Koller ¢ Murrin (2002), explica que esse direito traduz
em flexibilidade.

Por isto, a TOR tem o proposito de avaliar investimentos em ativos reais, ou seja,
aqueles que nao sdo negociados no mercado financeiro, tais como projetos de investimento,

pesquisa e desenvolvimento, patentes, fontes de recursos naturais, entre outros.

2.2.1 Opcoes Reais

De acordo com Brasil et. al. (2007), a utilizagdo de modelo de opgdes reais torna-se
interessante quando o investimento permite revisdes durante sua vida util; as oportunidades
estratégicas sao mais relevantes que o fluxo de caixa; existem decisdes contingenciais; for
interessante esperar por informagdes e; a flexibilidade gerencial ¢ evidente. Além dessas
caracteristicas comuns a qualquer opcao real, ¢ necessario atender trés condi¢des: que o
investimento seja total ou, pelo menos, parcialmente irreversivel; que exista flexibilidade
suficiente no projeto que permita ao gerente operar o projeto de forma diferenciada; que
exista incerteza sobre o nivel dos fluxos de caixa futuros que este projeto podera gerar
(BRANDAO, 2002).

Acerca destas condi¢cdes, a TOR considera as incertezas como oportunidade e nao
como ameacga que deva ser evitada ou monitorada. Por isto, sua estrutura analitica incorpora o
valor das possiveis flexibilidades gerenciais (CATIGNANI, 2003). De acordo com Minardi
(2000), as flexibilidades gerenciais sdo uma série de opgdes reais, inerentes aos projetos e
podem ocasionar um custo adicional de investimento.

Existem diferentes modalidades de opgdes reais (COPELAND, KOLLER &
MURRIN, 2002; MINARDI, 2000):

a) expansdo ou crescimento: permite realizar mais investimentos a partir de um projeto
inicial.

b) prorrogacdo ou abreviacdo: ao analisar as condigdes de mercado a empresa pode
prorrogar ou abreviar um contrato. Por exemplo, se verificar que a situagdo €
favoravel, ¢ possivel prorrogar o contrato ou, caso contrario, abrevia-lo.

c) adiamento: a decisdo de investimento em um projeto pode ser postergada, a fim de
aguardar algumas incertezas inerentes ao mercado. Exemplo: quando adquiri direitos

de exploracdo de uma reserva de petroleo e o preco atual do produto ¢ insuficiente
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para cobrir os custos, optando pelo adiamento. Se, posteriormente, o prego vier a subir
¢ possivel exercer o direito de extracdao do petroleo.

d) mudanca: ao analisar as condi¢des do mercado e essas se tornarem melhores que as
previstas inicialmente € possivel ampliar a escala de producdo mediante um
investimento adicional, aumentando os ganhos com o projeto. Caso contrario, ¢
possivel diminuir a escala de produgdo, reduzindo as perdas com o projeto.

e) ampliacdo ou redugdo de escopo: define-se escopo como o numero de atividades
abrangidas por um projeto, como a possibilidade ampliar ou reduzir mercado de um
determinado bem. Outro exemplo seria a decisdo de verticalizar ou horizontalizar
fases da produgao de um projeto.

f) abandono: um projeto na fase de constituicdo os desembolsos podem ocorrer por
etapas. Contudo, na medida em que o projeto ¢ executado, as condigdes de mercado
podem se mostrar desfavoraveis, sendo possivel abandonar o projeto poupando
parcelas de recursos destinados aquele negocio.

g) compostas: sdo op¢des em que o valor estd condicionado ao valor de outras opgdes.
Por exemplo, uma opg¢ao de compra sobre o patrimdnio liquido de uma empresa, ¢
uma opg¢ao sobre opgdo, visto que, o investidor deverd decidir sobre o investimento
para, posteriormente, em fun¢do da demanda dos bens produzidos pela empresa
decidir pelo aumento, manutengdo e/ou abandono do negdcio.

h) arco-iris: sdo opg¢des que tem multiplas fases e apresentam fontes de incertezas, como,
mercado que estd relacionado com a demanda e ac¢des da concorréncia, preco e custos.
Nestas op¢des a reacdo ¢ de acordo com os eventos futuros incorporando todas as
incertezas de um projeto em uma so.

Embora haja seis modalidades de opg¢des reais, Copeland, Koller e Murrin (2002)
identificaram seis varidveis que refletem o valor de uma opgao real, como mostra a Figura 1,

independente da modalidade exercida.
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Prazo até o vencimento: maior prazo até o
vencimento permite aprender mais sobre a
incerteza, logo, eleva o valor da opg¢éo.

Fluxo de caixa perdidos para os concorrentes Incerteza (volatilidade) do valor presente: em
que estejam plenamente comprometidos: o um ambiente em que haja flexibilidade
volume crescente de fluxos de caixa perdidos para administrativa, qualquer aumento da incerteza
os concorrentes reduz o valor da op¢ao. elevard o valor da opgao.
Valor da
Opcao
ﬁ[‘axa de juros livre de risco: o aumento dessa

Custo do Investimento: um maior custo do
investimento reduzira o VPL (sem
flexibilidade), logo, o valor da opgao.

taxa elevara o valor da opg¢do, porque fara
aumentar o tempo da vantagem financeira
\ cxistente no adiamento do custo do investimento.

Valor presente: o aumento do valor presente do
projeto, elevara o VPL (sem flexibilidade), logo,
o valor da opcdo.

Figura 1 — Variaveis que determinam o valor de uma opgao real
Fonte: Copeland, Koller ¢ Murrin (2002, p. 406).

Pode-se observar na Figura 1 que o valor de uma opgao real ¢ afetado pelo VP, ou
seja, uma eleva¢do no VP elevard do valor da opg¢do. Assim, o valor da opg¢do real ¢ o VP
adicionado o valor da flexibilidade gerencial, enquanto o VP capta, apenas, as informagdes
disponiveis no instante zero e ndo captura, em periodos seguintes, a flexibilidade gerencial, a
qual altera o valor da opgao.

Ainda, a Figura 1 mostra que a administragdo da empresa pode afetar o valor do ativo
objeto, por meio de decisdes como o valor do investimento, a determinacdo da taxa livre de
risco, a flexibilidade administrativa ao trabalhar com incertezas, as estratégias para nao perder
clientes ou receitas para a concorréncia (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002, p. 406).

Assim, o valor do ativo objeto pode ser afetado por decisdes da administragdo que
levam em consideracdo um complexo conjunto de incertezas que pode ser reduzida a uma
unica fonte de incerteza, a variabilidade do valor do projeto ao longo do tempo (COPELAND
e ANTIKAROV, 2001). Esta unica fonte de incertezas, denominada de volatilidade do
projeto, foi proposta por Paul Samuelson, em 1965, por meio de um processo utilizado para

modelar incertezas, o0 Modelo Geométrico Browniano (MGB®). O MGB pressupde que toda

> O MGB foi proposto por Samuelson, em 1965, demonstrando que toda informacio de que se dispde sobre o
esperado fluxo de caixa futuro ja esta incorporada ao valor corrente do titulo, pois a taxa de retorno de qualquer
titulo seguirda um caminho aleatorio, seja qual for o padrao do fluxo de caixa esperado que venha a ser gerado no
futuro, desde que os investidores tenham informag¢des completas sobre o fluxo de caixa (JOAQUIM, 2012). Ao
aplicar o MGB na estimativa de volatilidade considera-se que se apenas eventos aleatorios podem fazer com que
haja desvio na dire¢do dos pregos. Diante disso, a aplicabilidade do MGB permite combinar as demais
incertezas, tais como: de pregos, de demanda, de custos, em uma Unica incerteza, a volatilidade do projeto
(OLIVEIRA, PAMPLONA, 2012).
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informacao de que se dispde de um fluxo de caixa futuro estd incorporada no valor presente
do ativo objeto (COPELAND ¢ ANTIKAROV, 2001; OLIVEIRA, PAMPLONA, 2012).

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), Samuelson constatou que, independente
de qual for o padrao de fluxo de caixa futuro, a taxa de retorno de qualquer opg¢ao sera
aleatoria com normalidade ao longo do tempo e volatilidade constante, ndo importando a
irregularidade dos fluxos de caixas. Para atingir esta condi¢ao ¢ essencial que as informacgdes
sobre os fluxos de caixa futuros sejam completas. Logo, pode ser utilizado nos modelos de
precificacao de opgdes, pois combina as incertezas inerentes ao ativo, o retorno do projeto, em

unico processo binomial multiplicativo, por meio da arvore de eventos.

2.2.2 Modelos de Precificaciao de Opcoes

O Modelo Black & Scholes (1973) foi desenvolvido para avaliar de op¢des financeiras
europeias”, para uma opg¢do de compra. Esse modelo resolveu o problema da determinagdo da
taxa de desconto apropriada, introduzindo o uso da taxa livre de risco. Fundamenta-se na ideia
de estruturas com um portfolio de hedge, ou seja, uma carteira do ativo subjacente e do ativo
livre de risco com valor constante, os mesmos fluxos de caixa, e um retorno igual a taxa de
juros livre de risco. Para isto tem como pressuposto que o preco de uma agdo segue um
processo estocastico, 0 MGB.

A formula Black-Scholes € apresentada nas equagdes 1 a 3:

C=SN(d))—K e -"N(dy) (1)
dy =[In(S/K) + (r + 0,5 o) t] / [0* 1] 2)
d,=d; { o> ] A3)

onde:

S = valor corrente do ativo subjacente;

K= prego de exercicio de opgao;

t =tempo de vida da op¢do até a data de expiragdo;

r = taxa de juros livre de risco;

6°= variancia do ativo subjacente

C = valor da opgdo de compra

N (d) = probabilidade de uma variavel aleatoria, de distribuigdo normal padronizada, ser menor ou igual a d.

* As opgdes financeiras europeias s6 podem ser exercidas quando atingem maturidade e sobre ativos que ndo
pagam dividendos (SOUZA NETO; OLIVEIRA; BERGAMINI JUNIOR, 2008).
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De acordo com Hull (1989) apud Santos Filho (2003) para derivar a formula Black &
Scholes a principal hipotese € de que os precos do ativo objeto seguem uma distribuigao log-
normal e a distribui¢ao probabilistica dos retornos em uma data futura ¢ calculada de forma
continua e composta, com retorno esperado e volatilidades constantes. Ainda ndo hé custos
operacionais nem impostos; a a¢ao ndo recebera dividendos durante a vida da op¢ao; nao ha
oportunidade de arbitragem sem risco; a negociacao com titulos ¢ continua; os investidores
podem captar ou emprestar & mesma taxa de juro livre de risco; a taxa de juro livre de risco de
curto prazo € constante.

Este modelo estd fundamentado em robusto ferramental matematico e se limita as
opgOes proprietarias, simples e expiraveis, possuindo premissas muito restritivas, pois as
opcdes reais sdo compartilhadas e compostas, além de algumas serem perpétuas (SANTOS
FILHO, 2003). Ainda, conforme Saito, Junior e Oliveira (2012), as féormulas de Black &
Scholes possuem limitagdes de ndo poder ser usado para opgdes americanas’, uma vez que sO
calcula o preco da op¢@o no vencimento, ndo considerando eventos ao longo do tempo.

No caso das opgoes reais a determinagdo de uma politica 6tima de investimento ¢ fator
central, pois existe a flexibilidade de determinar o melhor momento para investir (LAZO,
2004). Além disso, como nas opgdes reais o ativo subjacente ndo ¢ negociado em bolsa de
valores, para aplicar o modelo de Black & Scholes (1973) ¢ necessario relaxar uma de suas
hipoteses: a negociagdo com titulos € continua.

A principal vantagem do Modelo Black & Scholes (1973) ¢ a possibilidade de calcular
um amplo nimero de precos de op¢do em um periodo de tempo curto (SAITO; JUNIOR;
OLIVEIRA, 2012).

Outro modelo para calculo das opgdes reais foi desenvolvido por Cox, Ross e
Rubinstein, em 1979, e foi denominado de "Modelo Binomial de Precificacdo de Opcdes”
(doravante Modelo Binomial). Trata-se de um modelo acessivel, matematicamente, que
demonstra de maneira mais intuitiva € menos computacional, a avaliagdo com base neutra ao
risco, por meio de um modelo discreto, em que o ativo, a qualquer momento pode se mover

para um de dois pregos possiveis (SANTOS FILHO, 2003).

> Opgdes financeiras americanas permite que a opgdo possa ser exercida antes do periodo pré-estabelecido
(DAMODARAN, 2007) e requer a determinagdo de uma politica 6tima de investimento, ou seja, deve-se
determinar a partir de qual valor do preco do ativo objeto a opgdo deve ser exercida, de modo elevar ao maximo
o valor presente de sua remuneragdo (LAZO, 2004).
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O Modelo Binomial considera a arvore de decisdo em tempo discreto para avaliar as
opgdes, as quais estdo fundamentadas em principios econdmicos de precificagdo de opgoes.
Assim, em cada estagio ou etapa ¢ possivel simular as trajetorias que poderdo ser adotadas
pelo preco da agdo, sendo adequado para opgdes de valorizacdo para as quais o exercicio
antecipado pode ser o ideal (COX; ROSS; RUBINSTEIN, 1979).

A Figura 2 mostra o movimento do Modelo Binomial por meio de uma arvore de

decisdo com taxa de juros constante e livre de risco.

Cuw = Max[0, u?S — K]

Cau = Max[0, duS — K]

e
\Cd

AVA

Caa= Max[O, d?s — K]

Figura 2 — Prego da opgo real de compra ao final do segundo periodo
Fonte: Cox, Ross ¢ Rubinstein (1979, p.5).
Legenda: C: opgdo real; u: probabilidade q; d: probabilidade 1-q

A ideia do Modelo Binomial € construir uma prote¢dao contra o risco do investimento,
ou seja, um portfolio de hedging, e em cada periodo o ativo subjacente pode ter dois valores
possiveis (u ou d), com aumento ou perda do valor (JOAQUIM, 2012). Por isto, a arvore de
decisdo permite a conceitualizagdo e controle de investimentos sujeitos a riscos, visualizando
as consequéncias de decisdes atuais e futuras, bem como os eventos aleatorios relacionados
(JOAQUIM, 2012). Sobre isto, como mostra a Figura 2, o ativo pode assumir trés valores
possiveis apos dois periodos (COX; ROSS; RUBINSTEIN, 1979).

Nota-se que a taxa de retorno sobre a opcao, ao final de cada periodo, pode ter dois
possiveis valores: “u - taxa de crescimento do pre¢o do ativo subjacente (projeto)” com
probabilidade “q”, ou “d - taxa de redug¢do do preg¢o do ativo subjacente” com probabilidade
“l — q”. Assim, se o preco corrente do ativo € “C”, calculado por meio do VP, o preco do
ativo no final do primeiro periodo serd “uC” ou “dC”. E, ao final do segundo periodo sera

2 2 ~ . .
“u”C”, ou “duC”, ou “d"C”. Como “C,,” representa o valor da op¢ao do ativo no final de dois



33

periodos a partir do momento atual, se o valor da op¢do do ativo se move para cima cada
periodo; Cgyy, € Cyq ter definigdes equivalentes.

Portanto, 0 Modelo Binomial pode ser assim representado (Equagdes 4 a 6):

__ puC+(1-p)dcC

c rit (4)
erAt_d
p="— )
TAt_d
1-p=" ©)

Onde:

S = valor a vista do ativo subjacente: Prego do projeto;

u = taxa de crescimento do preco do ativo subjacente: fator de subida;
d = taxa de redugdo do prego do ativo subjacente: fator de descida;

p = Probabilidade de ocorrer u;

1-p = Probabilidade de ocorrer d;

r =taxa de juros: 1+ taxa livre de risco;

K = Valor de exercicio da opgao;

C = valor da op¢do de compra: do projeto =>C =S —K;

uC = Valor da op¢@o maior no vencimento se o prego do projeto for uS;
dC = Valor da op¢ao menor no vencimento se o pre¢o do projeto for dS;
p ¢ (1-p) = Probabilidades neutras em relacdo ao risco.

As equagdes 4, 5 e 6 sdo usadas para calcular o valor da opg¢ao de compra no tempo t,
a partir dos noés finais. Em outras palavras, se a arvore de decisdo tiver: t+1; t+2; t+3; t+4; t+5
inicia-se o calculo a partir de t+5 seguido por t+4, t+3 até obter-se o valor da op¢do no tempo
t.

Quanto maior for o niumero de intervalos de tempo, mais a arvore binomial se
aproxima de uma distribuicdo log-normal. Para que as distribui¢cdes sejam idénticas, seus
momentos devem ser iguais, ou seja, com médias e variancias idénticas (BAIDYA; CASTRO,
2001). Para uma aproximacdo de uma distribui¢do normal o modelo de Cox, Ross e
Rubinstein (1979) assume os fatores de subida e descida e o Modelo de Arvore Binomial
Geométrica quando n—oo. Esses fatores tornam a arvore recombinante, ou seja, um
movimento de descida seguido por um movimento de subida e, igualmente, um movimento de

subida seguido por um movimento de descida (respectivamente as Equacdes 7 e 8)

u = eoVit (7)

d=1 (8)

u
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O Modelo de Arvore Binomial Geométrica é calculado pelo processo de Wiener, isto
¢, um processo estocastico e continuo no tempo. Os precos das acdes evoluem de maneira
aleatoria conforme a Lei da Probabilidade para variaveis estocasticas (MINARDI, 2004, p.
51). No entanto, o processo binomial ¢ um tipo particular de céalculo do processo estocastico,
que, por sua vez, para o calculo de preco de agdes sdo expressos pelo processo de Wiener, que
corresponde ao MGB usado no Black & Scholes (1973) (MINARDI, 2004, p. 51).

Em um processo estocastico discreto com pequenas alteragdes de prego e de intervalos
de tempo define-se como um processo continuo. Conforme Damodaran (2007), quando as
alteracdes de prego se tornam menores com o encurtamento do tempo, o processo de preco ¢
continuo ¢ o modelo binomial para precificagdo de opgdes converge para o modelo Black-
Scholes.

Assim, depreende que avaliar as opg¢oes reais usando o Modelo Binomial ha duas
funcdes diferentes que sdo, comumente, utilizadas em conjunto: modelar as incertezas e o
aprecamento de opcdes (JOAQUIM, 2012). A modelagem da incerteza ¢é realizada a partir de
estimativas gerenciais baseadas na experiéncia, atribuindo valores para os possiveis
resultados. O aprecamento das opcdes se da a partir do célculo das probabilidades de subida e

descida dos “galhos” da arvore de eventos, de tras para frente (JOAQUIM, 2012).

2.3 ESTUDOS CORRELACIONADOS

O uso do método da opgao real permitiu avangos tedricos no tratamento da incerteza
ao introduzir a flexibilidade gerencial (LUCIUS, 2001). Por meio da modelagem da
flexibilidade gerencial ¢ possivel atualizar a andlise do investimento face ao conhecimento de
fatores que eram incertos no periodo anterior (CESENA; MUTALE; RIVAS-DAVALOS,
2013). H4 diversas pesquisas reportando a aplicacdo das opgdes reais em empresas € em
projetos de investimentos como de energia, de P&D, patentes e reservas naturais. A seguir sao
apresentados alguns estudos.

Trigeorgis (1993) desenvolveu um trabalho que trata da natureza das interagdes de
op¢ao e a valorizacdo de orgamento de capital em projetos que possuem a flexibilidade, sob a
forma de opcdes reais. O estudo demonstra a importancia da adequada interagdo entre as
opcdes adiar, abandonar, contratar ou expandir o investimento. Como principal resultado

identificou que, embora os valores das opg¢des reais, em geral, ndo sdo aditivas, a flexibilidade
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combinada pode ser economicamente significativa como o valor dos fluxos de caixa
esperados do projeto. Ainda, os resultados apontam que o valor incremental de uma opgao
adicional, na presenga de outras opcdes ¢, geralmente, menor do que o seu valor de
isolamento, e declina quando mais opgdes estdo presentes.

Ott e Triantis (1998) exploraram o efeito de inter-relagdes de um projeto sobre as
decisdes de investimento e seus valores por meio de opgdes reais. Examinaram um caso
mutuamente exclusivo, no qual, uma empresa pode investir em dois projetos em fase de
desenvolvimento e, em seguida, s6 seleciona um para implementar dependendo dos valores
relativos das op¢des embutidas para cada estratégia. Os resultados apontaram que a melhor
ordenacgdo dos projetos nem sempre comega com o projeto mais rentavel.

Santos Filho (2003) analisou a aplicag@o das opgdes reais como método para avaliagdo
de projetos de investimentos em prestacdo de servicos de Tecnologia da Informacao (TI),
comparando seus conceitos e caracteristicas com o VPL. Concluiu-se que as opgdes reais nao
substitui o VPL, mas complementa-o. E, ao analisar o projeto ¢ necessario que verifique se ha
incertezas relevantes que justifiquem o uso das opg¢des reais.

Santos e Pamplona (2005) demonstraram a aplicacdo das opgdes reais para a analise
de investimento em um projeto de P&D. Os resultados apontam que as opgdes reais ¢ uma
ferramenta mais robusta para tomada de decisdo na avaliagdo de projetos. No entanto, precisa
fazer uma padronizacdao do modelo a ser utilizado para que possa garantir a sua aplicabilidade.

Aguiar (2006) avaliou uma opcdo de abandono bem como a obtencdo o limite 6timo
de exercer a opcao de abandono (margens que igualam o valor do ativo subjacente ao valor de
exercicio de abandono) em um investimento em posto de combustiveis. Para isso foram
utilizados 0 modelo binomial de precificacdo de opcdes e a programacao dinamica. O autor
concluiu que os valores das flexibilidades gerenciais podem indicar decisdo de viabilidade de
projetos que seriam rejeitados quando analisados, somente, pelo VPL. E, o limite 6timo para a
opg¢ao de abandono a de abandono pode ser utilizado como ferramenta gerencial para tomadas
de decisOes mais assertivas e consistentes.

Corroborando com Santos e Pamplona (2005), Santos e Zoti (2010) apresentaram o
VP e as opgdes reais como ferramentas para valoracdo de pequenas e médias empresas.
Verificou-se que as opgdes reais ¢ uma ferramenta mais adequada para afericao do valor de
uma empresa e da riqueza dos proprietarios em razao da sua capacidade de captar as
flexibilidades das decisdes gerenciais.

Noronha, Noronha e Leite (2010) apresentam uma aplicagdo das opcdes reais a

avaliacdo de uma empresa nascente (startup). Para isto os autores realizaram os fluxos de
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caixa previstos e as incertezas desta empresa, incorporando decisdes de investimento nas
primeiras etapas do ciclo de vida do empreendimento e considerando a opg¢do de expansdo da
empresa no caso de condigdes favoraveis; caso contrario, a op¢ao ¢ de abandono. A pesquisa
mostrou que as opgoes reais dispensam o emprego de taxas de retorno mais altas do que o
método do VP, pois este incorpora a aversao ao risco dos tomadores de decisdo (hurdle rates).

Lee e Lee (2011) utilizaram as opgdes reais para avaliar a ado¢do da tecnologia RFID
em uma cadeia de abastecimento de mantimentos. O estudo propds o uso da opg¢ao real de
modo que os valores presentes dos fluxos de caixa liquido esperados foram estimados por
meio da Teoria dos Conjuntos “fuzzy”. Verificou-se que o modelo de opgdes reais ¢ uma
abordagem realista e pratica para avaliar a tecnologia RFID, pois considera as opgdes de
mudanca, extensao, atraso e retirada.

Barroso e Iniesta (2013) realizaram uma andlise de projeto de investimento em
energias renovaveis, com base na energia edlica, na Dinamarca, Finlandia e Portugal. Para
esta avaliagdo, foram modeladas as principais incertezas que afetam o projeto desta natureza,
tais como o custo e producdo da energia, os custos do investimento e o indice de precos ao
consumidor. Foi realizada uma analise comparativa dos trés paises, utilizando dois métodos
de simulacdo, o Monte Carlo e o0 Modelo Binomial. Os resultados obtidos indicaram que as
simulagdes usando Monte Carlo e o0 Modelo Binomial apresentam resultados semelhantes e,
no aspecto econdmico, o pais que apresenta maior apoio para investimento, a Finlandia,
seguida pela Dinamarca e Portugal, ¢ aquele que apresentou maior viabilidade.

Amaral et. al. (2014) realizaram uma andlise de um caso concernente a uma patente
gerada por uma Instituicdo de Ensino Superior brasileira. Para isso, examinaram os modelos
de avaliagdo de ativos intangiveis, especificamente patentes, pelo método do VP e opcdes
reais. Verificou-se que as opgdes reais se caracterizam como a melhor abordagem para se
avaliarem ativos intangiveis, particularmente as patentes, porque possuem opgdes
operacionais e estratégicas.

Zhang et.al. (2014) propuseram um estudo com a abordagem das opg¢des reais usando
uma arvore trinomial, probabilidade cumulativa, para o exercicio das op¢des com a finalidade
de avaliar o investimento em um processo de captura de residuos de dioxido de carbono para
transporta-lo e depositd-lo em um local onde ndo entrard na atmosfera. Este estudo foi

realizado para substituicdo de uma usina termoelétrica existente sem esse processo de captura

% A Teoria dos Conjuntos “fizzy” possibilita a produgio de calculos com informagdes imprecisas por meio de
numeros fuzzy trapezoidais, retirando e variancia e apresentando um método de calculo de opgdes por meio de
valores numéricos.
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para uma usina termoelétrica que incluia a captura de residuos de dioxido de carbono. Os
resultados indicaram a ndo viabilidade imediata do investimento na usina termoelétrica que
incluia a captura de residuos de dioxido de carbono, por causa da situacao atual do mercado,
dado um subsidio do governo que diminuiu o preco insumo, mas forneceram informacoes
uteis para a formulagdo de politicas destes residuos em empresas de energia em um ambiente
incerto.

Zhang et.al. (2014) utilizaram o método de opgdes reais em uma empresa de energia
para analisar um investimento com a possibilidade de adiamento. Os resultados obtidos com
as opgoes reais foram tuteis no fornecimento de informagdes sobre o momento ideal para
tomar as decisdes de investimento sob condi¢des incerteza, e também forneceu dados para
avalia¢do da tecnologia de captura e armazenamento de carbono das empresas e de elaboragado
de politicas relacionadas em um ambiente incerto.

Vedovoto e Prior (2015) avaliaram um projeto de P&D, com objetivo de verificar se a
TOR ¢ adequada para avaliar projetos agricolas, na area de reproducdo de sementes. Os
resultados indicam que a abordagem das opgdes reais ¢ uma ferramenta Util para avaliar
projetos de P&D agricolas que sdo desenvolvidos por instituicdes de publicas de pesquisas
agrarias.

Estes estudos, em comum, comparam o FCD, sem flexibilidade (VP) com opgdes reais
para avaliar projetos de investimentos, principalmente, de P&D, energia e tecnologia. Os
resultados também indicam que as opgdes reais ¢ um método adequado para avaliar
investimentos cuja natureza do ativo ¢ a intangibilidade e exige a flexibilidade da tomada de
decisdo ao longo do periodo de investimento, dada a inclusdo de incertezas que sao
identificadas no momento inicial. Essa flexibilidade na avaliacao do investimento ¢, conforme
Brandao (2002), necesséria para ajustar o projeto e as respectivas estratégias a realidade.

Ainda, de acordo com Catignani (2003) as fraquezas da analise de investimentos em
ativos que apresentam diversas tipologias de incertezas considerando, apenas, o VP ocorre
quando futuros investimentos sdao contingentes do sucesso do investimento presente. Em
outras palavras, realizar o investimento mesmo que o valor presente liquido (VPL) seja
negativo. Ainda, o autor citado comenta que o aumento da volatilidade para investimentos
analisados pelo FCD sem flexibilidade (VP), implica em maior taxa de desconto, logo menor
valor. Essa condicdo ¢ capturada nas opgdes reais por meio da flexibilidade gerencial em

periodos seguintes, isto €, nos fluxos de caixa e ndo na taxa de desconto.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos adotados nesta pesquisa visam alcangar o
desenvolvimento do objetivo de pesquisa, apresentado na se¢do 1.2 desta dissertacdo. Para
isso, este capitulo foi subdividido nas se¢des 3.1 e 3.2 as quais apresentam, respectivamente, a

categorizagao de pesquisa e, a selecao das variaveis e tratamento do modelo.

3.1 CATEGORIZACAO DE PESQUISA

A definicdo dos procedimentos metodoldgicos de uma pesquisa cientifica deve estar

em consonancia ao problema e objetivo. Por isto, da categorizagdo desta pesquisa se da sob

diversas perspectivas, como apresentado no Quadro 4.

Categoria Opcao Esta Pesquisa
e Positivismo
Paradigma de pesquisa :gg;ﬁ fler;zitilS\;;smo Positivismo
e Humanista

Estrutura da questdo de pesquisa

o Estudo exploratério
e Estudo formal

Estudo formal

Objetivo da pesquisa

e Descritiva
e Causal ou Explanatéria
e Explicativa

Descritiva

Ambiente de pesquisa

e Campo
e Laboratorio
e Simula¢do ou modelagem

Simulag@o ou modelagem

e Experimental

Controle das variaveis pelo pesquisador Experimental
peiopesq o Ex post facto P
e Monitoramento (observagao N
o Interrogacgao (sugfve ) w20 Observacdo
Método de coleta de dados g ¢ Y Entrevistas
e Entrevistas
Documentos
e Documentos
litati litati
Tratamento dos dados * Quali .a “{0 Quali ativo
e Quantitativo Quantitativo
. N T |
Dimensio temporal * lransversa Transversal

o Longitudinal

Quadro 4 —Tipologias de Pesquisa

Fonte: adaptado de Cooper e Schindler (2003, p. 129).
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O paradigma de pesquisa compreende a perspectiva epistemoldgica que conduzira a
producdo do conhecimento (resultados e contribui¢cdes da pesquisa). Nesta pesquisa optou-se
pelo paradigma do positivismo, isto ¢, a realidade ¢ passivel de predi¢ao, a partir de uma
relagdo linear de causa e efeito, ou seja, os acontecimentos tém causas reais que precedem no
tempo. Diante disso, esta pesquisa tem como objetivo Comparar, por meio de simulagdo, as
técnicas VP e de precificacdo de opcdes para a avaliagdo pelo valor justo de uma unidade de
negodcio de base tecnologica. Para atingir o objetivo proposto, foi realizada a coleta de dados
junto ao empresario gestor, e a partir disto os dados fora compilados e projetados em forma de
fluxo de caixa futuros buscando a relagdo de causa, o investimento e o efeito o lucro esperado,
para entdo realizar a simulagdo e andlise das opg¢des reais visando comparar as duas técnicas
que se usam a abordagem da receita e FCD para a avaliagdo de ativos.

Com relagdo a estrutura da questdo de pesquisa esta ¢ formal, pois comeca onde a
exploragdo termina, envolvendo procedimentos pré-determinados e especificagdo da fonte de
coleta dos dados, a fim de testar hipdtese ou responder a questdo de pesquisa (COOPER e
SCHINDLER, 2003, p. 128). Desta forma, responde a questdo de pesquisa a0 comparar e
analisar qual técnica de FCD (VP ou de precificagdo de opgdes) ¢ mais adequada para avaliar
o valor justo dos ativos de uma unidade de negocios de base tecnoldgica.

No que concerne ao objetivo da pesquisa categoriza-se como descritiva, ou seja,
descreve as caracteristicas de determinados fendmenos, utilizando-se de técnicas
padronizadas de coleta de dados, tais como o questionério e a observagao sistematica (GIL,
2007). Assim, esta pesquisa compara o VP e a precificagdo de opgdes como técnicas de
avalicdo de ativos pelo valor justo porque o VP apresenta como ponto forte a identificagao
imediata de elementos patrimoniais geradores de riqueza, obtendo o valor econdomico de um
ativo (MARTINS, 2001, p.118). No entanto, apresenta como ponto fraco a subjetividade de
valores de recebimento e pagamento futuros, a época de ocorréncia de eventos e a taxa de
desconto (MARTINS, 2001). Por sua vez, o método de precificacdo de opgdes tem como
ponto forte a adigdo da flexibilidade gerencial (expansdo, adiamento, abandonando ou
reducdo da escala de um projeto). (MARTINS, 2001). A mensuracdao de um ativo por esse
método tende a ter uma maior aproximagdo do valor justo (MARTINS, 2001). Contudo, a
opgoes reais nao pode ser aplicada na avaliagcdo de qualquer ativo (SANTOS e PAMPLONA,
2002).

O ambiente de pesquisa ¢ a simulagdo. A simulacdo compreende copiar a esséncia de
um sistema ou processo, tendo como principal caracteristica as varias condigdes e relagdes

nas situagdes reais representadas, geralmente, por modelos matemdaticos (COOPER e
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SCHINDLER, 2003). Sendo a simulagdo uma modelagem matematica que reproduz a
realidade, esta ¢ de natureza estocdstica em relagdo as varidveis de pesquisa e estatica em
relagdo ao tempo de andlise, permitindo que as varidveis assumam uma distribuicdo de
probabilidade (COOPER e SCHINDLER, 2003, p. 61). No caso desta pesquisa, as variaveis
foram identificadas a partir do objeto de estudo e os seus respectivos dados foram obtidos
com base em estimativas gerenciais indicada pelo entrevistado, a fim de realizar a simulagdo
de Monte Carlo. Este tipo de simulagdo tem a finalidade de encontrar a volatilidade dos fluxos
de caixa para elaborar uma arvore de decisdo e, por conseguinte, realizar a analise das opgdes
reais da unidade de negdcio.

No que se refere ao controle das varidveis ¢ uma pesquisa experimental. Gil (2007)
menciona que quando se produz um objeto de estudo, escolhem-se as varidveis que seriam
capazes de influencia-lo, determinam-se as formas de controle e de observacdo dos efeitos
que a variavel produz no objeto. Diante disso, as variaveis que influenciam o objeto de estudo
sdo as incertezas do projeto, que neste caso € o preco de venda e quantidade vendida, ou seja,
as receitas do fluxo de caixa, que a partir delas foram inseridas as variaveis dependentes
como, impostos sobre vendas, custo com matéria prima, mao de obra, energia, despesas
administrativas, de vendas e frete.

Acerca da coleta de dados, esta teve como fonte a empresa que serviu de base para o
estudo. Os métodos utilizados para coletar os dados foram a observacdo participante,
entrevistas ndo estruturadas e semiestruturadas e, pesquisa documental. A entrevista consiste
em uma conversa entre um ou mais participantes com o intuito de obter informagdes
(GRESSLER, 2003). As questdes da entrevista foram realizadas com o empresario gestor e
versaram sobre as fases do projeto, perspectivas de mercado, investimento e atividades
necessarias para término, implantagdo e inicio das atividades comerciais, bem como as
projecdes de demanda e os respectivos custos do produto (Apéndice A). Destaca-se, ainda que
a pesquisa documental vale-se de materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico
(como relatérios de empresas, tabelas) ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os
objetos da pesquisa (GIL, 2007).

Os dados obtidos foram tratados qualitativa e quantitativamente. O tratamento
qualitativo de dados ¢ aplicavel quando deseja entender a natureza de um evento (FLICK,
2004). Para a andlise qualitativa foi realizada em dois momentos utilizando duas técnicas de
tratamento de dados: a andlise de conteudo e a triangulac¢ao de dados.

A andlise de conteudo ¢ necessaria para organizacao e sistematizacdo dos dados, ou

seja, partir da transformagdao de dados coletados no seu estado bruto, em seguida envolve
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procedimentos para tornar possivel sua andlise por parte do pesquisador (CAPPELLE;
MELO; GONCALVES, 2003). Desta forma, consistiu-se em identificar por meio de
entrevistas as receitas da empresa e o0s respectivos custos, bem como o investimento
necessario para a implantacdo do projeto, o custo de capital e a identificacao das perspectivas
de mercado. Essas varidveis foram coletadas e por meio de uma analise de conteudo foram
preparadas, para ser tratadas como varidveis quantitativas.

Apos obter os dados das varidveis quantitativas, por meio da simulacdao de Monte
Carlo, retomou a analise qualitativa, para analise e discussdo os resultados da simulagao,
sobre o uso do VP e das opgdes reais para precificagdo da unidade de negocio. Nesta etapa
fez-se a triangula¢do do resultado da pesquisa com a base tedrica. De acordo com Dezin
(1978) apud Azevedo et. al. (2013), a triangulacdo de dados refere-se ao uso de diversas
fontes de dados visando uma descri¢ao rica e completa do fendmeno estudado. Assim, na
triangulagdo dos dados realizada permitiu encontrar as categorias dentro da TOR para a
constru¢do da arvore de eventos que se referem as opgdes de expansdo e prosseguir com o
projeto. Todas as fontes evidenciadas de forma qualitativa foram revisadas e analisadas em
conjunto, de forma que as descobertas do estudo basearam-se, na convergéncia de dados
provenientes de diferentes fontes que foram triangulados de acordo com a teoria descrita no
Capitulo 2.

Por sua vez, o tratamento quantitativo dos dados considera o que pode ser
quantificavel por meio de informagdes para classifica-las e analisa-las, requerendo o uso de
recursos e de técnicas estatisticas (KAUARK; MANHAES; MEDEIROS, 2010). Assim, as
informacdes como receita, custo e investimento da unidade de negocios em analise, foram
coletadas e tratadas como varidveis quantitativas, porque estas foram objeto da simulagao de
Monte Carlo, para aplicar o modelo de precificagdao de opgdes reais.

E a dimensdao temporal do estudo ¢ transversal, ou seja, a pesquisa ¢ realizada e
representa um instante de determinado momento (COOPER e SCHINDLER, 2003, p. 129).
Assim, os dados foram coletados nos meses de fevereiro a julho de 2015, os quais serviram de
base para a projecao dos fluxos de caixa e a simulagdo de Monte Carlo, a fim de atender ao
objetivo desta pesquisa.

Considerando essas caracteristicas denota-se que esta pesquisa ¢ de natureza aplicada,
pois sua énfase reside em revelar respostas as questdes relacionadas a agdes a serem tomadas
(COOPER e SCHINDLER, 2003, p. 32). Nesta perspectiva, ao comparar técnicas de
mensuracdo de ativos cujo pressuposto ¢ o FCD (VP ou de precificacdo de opgdes) para

avaliar ativos de uma unidade de negdcios de base tecnoldgica tem-se uma aplicacao pratica
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sobre um problema de pesquisa que ndo tem um consenso sobre quando uma técnica ¢ mais
adequada.

Este estudo esta limitado aos dados da empresa que serviu de base para simulagao e
discussao dos resultados, em que as informagdes foram coletadas com base em estimativas,
que podem se alterar de acordo com o0s cenarios e expectativas apds o término do projeto.
Outra limitagdo ¢ a temporal, isto ¢, ao periodo que os dados se referem (fevereiro e julho de
2015) bem como do periodo de projegao (14 anos, de 2016 a 2029), que esta de acordo com a
Lei n° 9.279, de 14 de Maio de 1996, de que a patente de invengao vigorara pelo prazo de 20
(vinte) anos e a de modelo de utilidade pelo prazo 15 (quinze) anos contados da data de
deposito. Diante disso, a unidade de negdcio ¢ um modelo de utilidade, ou seja, ¢ uma
inovacdo de um produto e um equipamento ja existentes no mercado. Salienta-se que a
patente do produto ja foi depositada, e a do equipamento ainda ndo, neste sentido optou-se em
desenvolver os fluxos de caixa em um horizonte de 14 anos.

Ainda, tem como limitacdo a definicdo do modelo matematico que ¢ a simulagdo de
Monte Carlo, isto ¢, um modelo estatico, em relacdo ao tempo; explicativo em relagdo ao seu

objeto e; estocastico pelo uso de distribui¢do de probabilidade em suas varidveis.

3.2 SELECAO DAS VARIAVEIS E TRATAMENTO DOS DADOS DO MODELO

Para avaliag¢do das técnicas de FCD (VP e opgdes reais) seguiu as etapas proposta por
Copeland e Antikarov (2001), uma vez que, inclui a obtengdo e andlise do VP. No que se
refere a aplicacdo das opgdes reais optou-se pelo Modelo Binomial, pois os ativos reais se
aproximam da op¢do americana, ou seja, o investidor tem a flexibilidade para decidir qual o
melhor momento para investir em um projeto. Ainda, para a modelagem das opcdes reais
definiu o uso de opg¢des do tipo arco-iris porque admitiu o pressuposto, com base na entrevista
com o empresario gestor, que a unidade de base tecnologica busca por potenciais investidores.

Assim, o processo de modelagem esté ilustrado na Figura 3.
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Fazer a andlise das opgdes

reais

* Avaliar o projeto total,

aplicando o método
algébrico simples e uma
planilha de excel.

* A Anilise de opgoes

reais incluird o VP do
caso base mais o valor da
opgio (flexibilidade).
Cotn grande incerteza e
flexibilidade gerencial, o

valor da opgio serd

decisdes. A flexibilidadi
ecisdes. exibilidade eubatancial

altera as caracteristicas do
risco do projeto, portanto
o custo do capital se
altera.

Figura 3 — Etapas da modelagem da simulagdo de Monte Carlo
Fonte: adaptada de Copeland e Antikarov (2001).

Com base nesta figura, a Etapa 1, compreende o célculo do VP sem flexibilidade. Em
outras palavras, a estimativa do FCD para obter o VP do ativo subjacente sujeito a risco. O
VP calculado usa a metodologia tradicional, sem flexibilidade, no momento zero (t = 0),

como mostra a equagao 9.

T FC

VP = Y=o (14+CMPC)™ ©)
Onde:
VP = valor presente;
FC = Fluxo de caixa no periodo
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital (taxa de desconto)
n = periodo de ocorréncia do fluxo de caixa
T = niimero total de anos do fluxo de caixa

Para o calculo do VP utilizou como taxa minima de atratividade do capital a taxa livre
de risco, dada pelo Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC). O CMPC pode ser
interpretado como a taxa minima de retorno que uma empresa pode ter para remunerar o
capital proprio e o de terceiros, representado pela equacdo 10 (SOUZA NETO; OLIVEIRA;
BERGAMINI JUNIOR, 2008).

B (O] _
CMPC = > XRE+ (= XRDx (1-T) (10)

Onde:

RE = custo do capital proprio

RD = custo do capital de terceiros

T = aliquota de imposto

E = valor de mercado do capital proprio da empresa

D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa
V = capital total empregado na empresa
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De acordo com Joaquim (2012), como os valores do custo do capital proprio e o custo
do capital de terceiros foram definidos com base na entrevista com o empresario gestor, para
conhecer o custo de oportunidade do capital, utiliza-se a formula simplificada para obtengao

do CMPC (equagao 11):

CMPC = (Ry x Cep) + (Ryp X Cpp) (11)

Onde:

CMPC = Retorno exigido, i.e. TMA ou taxa de desconto
R, = Custo de capital de terceiros

C. = TMA de terceiros

R, = Custo de capital da empresa

Cpp = TMA da empresa

Os calculos do fluxo de caixa, bem como o VP foram realizados em planilhas do
Microsoft Excel. O desenvolvimento desta etapa sera apresentado no Capitulo 4, se¢do 4.2.

A segunda etapa compreende na modelagem das incertezas por meio da arvore de
eventos para alimentar a simulacdo de Monte Carlo. Este tipo de simulagdo €, geralmente,
utilizada para a geracdo de cendrio, por meio da geragdo de niimeros aleatérios. De acordo
com Dutra (2011), a simulagdo de Monte Carlo ¢ utilizada para obter nimeros aproximados
de fun¢des complexa, sendo um método estatistico aplicado em simulagdes estocasticas, por
meio de geracdo de cendrios com distribuicdo de probabilidades. E, permite estimar a
volatilidade do projeto, por meio do desvio padrio dos retornos do projeto, a qual €
apresentada em percentuais.

Nesta pesquisa 0s cenarios sdo obtidos por meio de projecdes das varidveis de
mercado, tais como: preco, receitas, taxas, custo e investimento. Estas varidveis possuem
caracteristica estocastica. E, duas varidveis expressam as incertezas para alimentar a
simulacdo de Monte Carlo: preco e quantidade. Assim as varidveis preco e quantidade foram
modeladas com base nas estimativas dos gestores da empresa, obtidas por meio de entrevistas.

As equagdes 12, 13, 14 e 15 mostram como as varidveis “pre¢o” e “quantidade” foram
calculadas.
a) Inicialmente calculou o preco maximo unitario no final do décimo quarto ano:
Liia=lie rAt (12)

Onde:

Iira¢ - Variacdo da incerteza no tempo
I,- Variavel atual

r = Taxa de variagdo

At = Variag@o no tempo
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b) Em seguida os precos e quantidades foram modelados em seus limites inferiores e
superiores de preco, de acordo com Copeland e Antikarov (2001, p. 262), representado
pelas equacdes 13 e 14:

Lsup _ IOer1+2a\/T (13)
L= Ioele-zaw (14)

c) Posteriormente foi calculada a volatilidade dos precos e quantidades vendidas,

conforme a equagdo 15:

IT
(S:Z rT-In(35

2VT (s)

Onde:

o = Volatilidade de preco

r = Taxa de variagdo

T =Tempo

I; = Variavel de Incerteza no limite inferior
I, = Variavel no ano zero

Em cada cenario e rodada de simulacdo essas variaveis foram combinadas em um
unico modelo de célculo de VP: r = Fd (t) ; ¢ = Fd (t) ; 1 = Fd (t). A combinagdo destas
incertezas nas decisdes gerenciais serdo os dados de entrada para obtencdo da distribuicao de
probabilidade do retorno e a volatilidade do projeto.

De acordo com Minardi (2004), a simulagdo Monte Carlo permite combinar todas as
variaveis possiveis que envolve:

e modelagem do projeto, por meio de equagdes matematicas, com variaveis independentes
e em diferentes periodos de tempo;

e especificagdo e distribui¢dao de probabilidade;

e obtengdo de amostras aleatorias e, por meio de probabilidade, sdo simulados os fluxos de
caixa de cada periodo mostrando a inter-relagdo das varidveis;

e repeticdo do processo foi realizadas inimeras vezes e, para cada repeti¢ao, se faz uma
nova estimativa de VP.

Para realizar esta simulacdo foi utilizado o software Crystal Ball, versao 11.1.
indicado por Copeland e Antikarov (2001), cujos resultados serdo apresentados no Capitulo 4,

secao 4.3.
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Na terceira etapa foi realizado o Modelo de Precificagdo Binomial proposto por Cox,
Ross e Rubinstein (1979) e a construgdo da arvore de decisdo, conforme descrito no Capitulo
2, sec¢ao 2.2.3. Foi construida uma arvore de eventos que contemplou a execucao do projeto,
com a estratégia de expansao.

A arvore de decisdo foi construida a partir do VP sem flexibilidade (S) e, em seguida,
adicionou a flexibilidade gerencial no tempo t, utilizando o MGB conforme as equagdes 7 e 8.
O desenvolvimento desta etapa ¢ apresentado no Capitulo 4, secdo 4.4.

A quarta etapa consistiu na analise das opcdes reais. Nesta etapa fez a avaliagdo dos
retornos das arvores de decisdes bem como a definicdo da melhor estratégia para a empresa,
expansao ou abandono do projeto. O célculo do valor da opgao se da a partir dos nos finais,
avaliando primeiro a op¢ao do ultimo periodo, por meio das equacdes 4, 5 ¢ 6. Ressalta-se que
no modelo binomial quanto maior o numero de periodos e menor o intervalo de tempo, maior
sera a exatidao da solugdo (MINARDI, 2004). O desenvolvimento desta etapa ¢ apresentado

no Capitulo 4, secdo 4.4.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS INICIAIS

Neste capitulo s@o apresentados os resultados da pesquisa, iniciando com a descri¢ao
do objeto de estudo (secdo 4.1). Em seguida, desenvolvem-se os objetivos especificos (1), (2)
e (3) por meio da projecao dos fluxos de caixa, determinagdo da taxa livre de risco e calculo
do VP, atendendo a primeira etapa da simulacdo de Monte Carlo (se¢do 4.2). Na secao 4.3
desenvolve as etapas 2 e 3 da simulagdo de Monte Carlo, atingindo o objetivo especifico (4)
porque apresenta a estimativa da volatilidade dos fluxos de caixa. O método binomial para
precificacdo de opgdes ¢ apresentado na se¢ao 4.4, desenvolvendo a etapa 4 do modelo
proposto por Copeland e Antikarov (2001). E, a secdo 4.5 desenvolve a analise e comparagao
dos resultados da simulagdo do valor justo (VP e opgdes reais) sob a perspectiva da teoria

contabil, atendendo ao objetivo especifico (6).

4.1 OBJETO DE ESTUDO

O objeto de estudo ¢ unidade de negdcio em uma empresa de base tecnologica,
instalada na Incubadora Tecnologica de Maringa, a qual vem desenvolvendo um projeto de
inovagdo desde 2013. Esse projeto se configura como uma unidade negdcio de base
tecnologica, constituida por um conjunto de ativos tangiveis e intangiveis.

Como ativos tangiveis a empresa esta desenvolvendo uma maquina e suas respectivas
ferramentas que possibilitard a transformacdo de residuos da indistria flexografica para a
obten¢do de materiais de alta resisténcia, utilizados para a fabricagdo de palanques de cerca,
dormente de linha férrea, tampas de bueiros, cruzetas e placas pré-moldadas.

A maquina estd sendo construida a partir de um protétipo que a empresa ja
desenvolveu para fazer os testes do produto. Ao finalizar o projeto a entidade entrard com o
pedido de patente deste ativo. Contudo, a empresa ja detém a patente dos materiais de alta
resisténcia, denominada de madeira polissintética, sendo esta patente o ativo intangivel.

Como a patente da madeira polissintética por si s6 ndo gera fluxos de caixas futuros,
sendo necessarios os ativos tangiveis descritos (maquinas e ferramentas), configura-se uma

unidade de negodcio. Esse negocio € independente das atividades da empresa, logo entende que
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seja o menor grupo de ativos com potencial de gerar entradas de caixa (inputs), mas pelo fato
de estar em fase de desenvolvimento ainda ndo geram outputs.

Como o objetivo do estudo ¢ Comparar, por meio de simulacao, as técnicas VP e de
precificacao de opcdes para a avaliagao pelo valor justo de uma unidade de negdcio de base
tecnologica, cuja abordagem ¢ da receita, logo usam o FCD (VP e opc¢des reais), para avaliar
uma unidade de negocios de base tecnoldgica, para isto utilizou os dados que foram coletados

na empresa, conforme relatados pelos entrevistados.

4.2 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA E DO VALOR PRESENTE

Para estimar a regra de decisdo do projeto é necessario aplicar o principio da
separagdo, ou seja, a regra de maximizacdo de riqueza por meio do investimento em que o
tomador de decisdo ird investir até que o retorno marginal seja maior ou igual o custo do
capital (COPELAND; ANTIKAROYV, 2001). Diante disso, ¢ apresentado no Quadro 5 o

cronograma fisico e financeiro do investimento realizado no projeto, isto € o custo inicial.

Fase desenvolvimento 1 90
Cronograma Fisico Financeiro desenvolvimento 2
2013 a 2015 2016 Total
Grupos/Elementos de Despesas/investimento Invest.m.iento & Ter.mmo 2“Teste Mercado
Inicial projeto
DESPESAS CORRENTES 160.000,00 478.000,00 | 638.000,00
Outras Despesas Correntes
Material de Consumo Nacional 40.992,00 40.992,00
Maio de Obra Produgio 62.016,00 62.016,00
Energia 80.824,00 80.824,00
Custos de Recolhimento de Residuos 36.600,00 36.600,00
Aluguel 14.400,00 14.400,00
Manutengdo equipamentos 14.400,00 14.400,00
Servigos de Terceiros/Pessoa Juridica 160.000,00 28.368,000 | 188.368,000
Despesas Administrativas 55.200,000 55.200,000
Despesas com vendas 145.200,000 | 145.200,000
DESPESAS DE CAPITAL 240.000,00 | 400.000,00 0,00 640.000,00
Reformas e adequagdo de instalagdes 150.000,00 | 50.000,00
Equipamentos 90.000,00 | 350.000,00
Equipamentos e Mat. Permanente Importado
Despesas acessorias de importagao
Investimento 400.000,00 | 400.000,00 478.000,00 | 1.278.000,00

Quadro 5 — Estimativa de custo inicial para o desenvolvimento da unidade de negécio (em R$).
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O investimento inicial realizado do ano de 2013 até o final de 2015 totaliza R$
800.000,00. Em 2016, a empresa inicia a fase de teste de mercado, previsto para o primeiro
semestre de 2016, em localidades especificas. De acordo com as expectativas da empresa, o
mercado testado serd nos Estados do Parand e Sao Paulo bem como no Paraguai.

O investimento estimado para os testes de mercado foi de R$ 478.000,00,
considerando um capital de giro para suprir as despesas de vendas, administrativas e custos de
producdo. Assim, ao término do primeiro semestre do ano de 2016 tem-se o total de
investimento no valor de R$ 1.278.000,00, finalizando o processo de desenvolvimento.

O negocio avaliado gera inputs, mas nao gera outputs configurando como uma
unidade geradora de caixa em fase de desenvolvimento. A fase de desenvolvimento, de
acordo com CPC 04, ¢ o emprego dos resultados da pesquisa ou de outros conhecimentos em
um plano ou projeto visando a produgdo do protétipo antes do inicio do seu uso ou da sua
produgdo comercial. Ainda o CPC 04, item 24, um ativo intangivel deve ser reconhecido
inicialmente pelo custo. O item 64 reforga que o custo de ativo intangivel, compreende todos
os gastos diretamente atribuiveis, necessarios a criagdo, producdo e preparagao do ativo para
ser capaz de funcionar de acordo com os objetivos da administracao.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2012), ha um consenso em, inicialmente,
reconhecer o ativo pelo seu valor de entrada, e nas mensuragdes subsequentes utilizar o valor
de saida. Neste caso, o ativo possui um mercado ativo e os dados para mensuragdo a valores
de saida sdo parcialmente observaveis.

Assim, a partir do segundo semestre do ano de 2016 inicia-se o periodo de entrada no
mercado com a venda dos produtos. Entdo, considerou que o volume de producdo seja
219.500 quilos de produtos, durante o ano 1, que inicia-se no segundo semestre de 2016 e
termina no primeiro semestre de 2017.

Para operacionalizar a regra de decisdo e avaliagdo do negocio foi definido o fluxo de
caixa livre do projeto, antes do pagamento de tributos sobre a renda. Isto € consoante com o
CPC 01, item 50 (2010), que preceitua que os fluxos de caixas futuros ndo devem abranger as
entradas ou saidas de caixa provenientes de atividades de financiamento e recebimentos ou
pagamentos de tributos sobre a renda. Entdo, a projecdo de investimento, receitas e custos
foram realizadas de acordo com dados obtidos na empresa e as perspectivas do mercado

analisado, a fim de aplicar a técnica do VP.
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E apresentado na tabela 17 os fluxos de caixas, decomposto em receita, custos e
despesas. Para obter os fluxos da receita liquida considerou uma perspectiva média de
crescimento na quantidade vendida de 8,1% ao ano e no preco de 5%, também, ao ano. Com
relagdo aos custos foram analisados o aumento de prego da matéria prima dos ultimos 5 anos,
de, aproximadamente, 10% ao ano. Com relacdo a mao de obra, também foram considerados
aumento dos salérios, aproximadamente, de 8% ao ano e; energia elétrica com aumento de

10% ao ano.

Tabela 1 — Fluxo de caixa da unidade de negdcio (em R$)

Ano Receita Liquida CMV Despesas Lucro antes IR/CSLL |
1 907.495,31 481.071,49 260.406,00 R$ 166.017,83
2 1.035.232,70 533.784,92 275.854,21 R$ 225.593,57
3 1.180.198,95 595.869,38 293.386,03 R$ 290.943,53
4 1.344.572,05 669.003,47 313.264,86 RS 362.303,71
5 1.533.299,55 755.321,38 336.089,05 RS 441.889,12
6 1.745.798,68 856.964,90 361.788,12 R$ 527.045,66
7 1.991.797,93 977.105,20 391.538,59 R$ 623.154,14
8 2.271.839,81 1.118.839,76 425.406,09 R$ 727.593,96
9 2.586.692,82 1.285.851,61 463.483,55 R$ 837.357,66
10 2.949.790,18 1.483.268,51 507.395,55 R$ 959.126,13
11 3.361.863,90 1.716.256,15 557.230,62 R$ 1.088.377,13
12 3.831.322,07 1.991.401,35 614.005,61 R$ 1.225.915,12
13 4.370.458,49 2.316.662,06 679.207,29 R$ 1.374.589,14
14 4.983.701,07 2.700.869,77 753.371,17 R$ 1.529.460,13

Fonte: dados da pesquisa (2015).

Para estimar o fluxo de caixa descontado do lucro antes impostos sobre a renda foi
necessario calcular a taxa de desconto. Esta taxa, conforme o CPC 01 item 55 (2010), deve ser
a taxa antes dos impostos, que reflita as avaliacdes atuais de mercado acerca do valor do
dinheiro no tempo e dos riscos especificos do ativo para os quais as estimativas de fluxos de
caixa futuros ndo tenham sido ajustadas. E, o item 56 deste Pronunciamento Técnico salienta
que a taxa deve refletir as avaliacdes atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos
riscos especificos do ativo, ou seja, € o retorno que os investidores exigiriam ao escolher um
investimento com perfil de risco equivalente aqueles que a entidade espera que advenham do
ativo.

Assim, a taxa de desconto, denominada de custo de oportunidade do capital, foi
calculada por meio do CMPC (equagdo 11, apresentada na se¢do 4.2) que considera os custos
das fontes de capital (proprio e terceiros) que a empresa teve acesso. A assim, o custo de
oportunidade do capital proprio teve como parametro a taxa de juros do Sistema Especial de

Liquidag¢do e de Custddia (SELIC), considerando os recursos aplicados na empresa sobre

7 0 detalhamento da tabela 1 esta no Apéndice 3.
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forma de investimento, mais um retorno exigido de 0,75% a.a. porque os projetos de P&D
apresentam um risco maior que o de mercado. E, o custo de oportunidade do capital de
terceiros teve como parametro a taxa de juros de financiamento obtido junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), porque ¢ um recurso destinado
para as empresas realizar investimentos para o processo produtivo.

Assim o custo do capital proprio representado pela taxa de juros SELIC, em 29 de
julho de 2015, era de 14,25% a.a., somando os 0,75% a.a. de retorno exigido, obteve a taxa
anual de 15%. E, o custo de oportunidade do capital de terceiros ¢ de 14% a.a., cuja
composicao ¢é: (i) taxa de juros de financiamento BNDES automatico 1% a.a.; (ii) taxa de
juros de longo prazo (TJLP) referente ao més de julho de 2015 de 6,5% a.a. e; (iii) taxas de
intermediagdo financeira de bancos conveniados de 6,5%, que se refere aos custos com
elaboracdo do parecer de laudos técnicos, solicitacdo de garantias, fiscalizagdo e
acompanhamento do projeto. A estrutura de capital foi considerada em 50% de capital proprio
e 50% de capital de terceiros. A determinagdo das fontes e estrutura de capital foi definida
com base nas entrevistas com o empresario, bem como da taxa de retorno exigida (prémio de
1iSCO).

Entao, o CMPC ¢ de:

CMPC = (0,5x0,14) + (0,5x 0,15) = 14,5%

Ap6s obter o CMPC os fluxos de lucro antes impostos sobre a renda (Tabela 1) foram
descontados para obter o VP. Logo, o VP dos fluxos da receita totalizaram R$ 3.116.143,55.

Destaca-se que a técnica de VP utilizada para mensurar o valor justo depende de fatos
e circunstancias especificos para o ativo e da disponibilidade de dados suficientes, sendo a
mensuracdo feita sob condi¢des de incerteza, uma vez que os fluxos de caixa utilizados sdo
estimados, portanto ndo sdo valores conhecidos (CPC 46 item B12 e B15, 2012). Ainda, o
CPC 46 ressalta que, em muitos casos, tanto o valor quanto a época dos fluxos de caixa sdo
incertos.

Assim, os participantes do mercado, geralmente, buscam compensagdo por suportar a
incerteza inerente ao fluxo de caixa de ativo ou passivo (CPC46 item B16, 2012). E, as
técnicas de VP podem refletir o risco € no tipo de fluxos de caixa que empregam, por
exemplo, utilizar como ponto de partida um conjunto de fluxos de caixa que representa uma
média ponderada por probabilidade de todos os fluxos de caixa futuros possiveis (CPC 46,

2012).
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Contudo, o CPC 46 salienta que pode ser possivel desenvolver um niimero limitado de
cenarios e probabilidades que capturem o conjunto de fluxos de caixa possiveis. Diante disso,
empregou-se a simulagdo de Monte Carlo, para avaliagdo do ativo pela técnica do VP que

leva em consideracao as incertezas inerentes ao negocio.

4.3 SIMULACAO DE MONTE CARLO

A simula¢do de Monte Carlo permite analisar a sensibilidade do projeto, mediante as
variacoes dos componentes dos fluxos de caixa, como: custo do produto, prego ¢ quantidade
vendida. Assim, apds especificar as incertezas deste negdcio, que se refere ao preco e
quantidade vendida, o segundo passo foi modela-las e as alimentar no modelo de simulagao
de Monte Carlo.

A abordagem utilizada para estimacdo das incertezas foi da subjetividade que, de
acordo com Joaquim (2012), deve ser aplicada quando nao existe a base historica, recorrendo
as informagdes e a intuicdo dos responsaveis pelo projeto. Ainda, de acordo com a mesma
autora, o desafio ¢ capturar e estruturar a informagao.

Essa dificuldade ¢ ainda maior em micro e pequenas empresas de base tecnologica,
pois o empresario ndo detém toda informagdo, o que foi percebido ao longo do
desenvolvimento deste projeto. Diante disso, foi necessario orienta-lo na busca de
informacdes, como o montante de recursos necessario para o término do projeto e testes de
mercado.

Depois da coleta dos dados, modelou as incertezas de mercado com relagdo ao preco e
quantidade vendida. A partir da andlise o VP sem flexibilidade, sabe-se que o nivel de precos
do ano 1 é R$ 5,00 a unidade e deve variar a uma taxa de 5% ao ano (variagdo menor que a
taxa de inflagdo acumulada de 2014, que foi de 8,7%). Assim, aplicando a equagdo 12, ao
final de quatorze anos o preco unitario pode atingir R$ 9,58 e a possibilidade de novos

entrantes.

Py=5¢2%"1 =9 58



53

Em seguida, ao considerar que ha incertezas com relacdo as estimativas dos precos e
quantidade vendida, foi modelado dois cenarios, um pessimista e outro otimista, ano a ano
para as variaveis de incerteza, com intervalo de confianca de 95% para todo o periodo.

Na analise do VP espera-se que o preco unitario no décimo quarto ano seja de RS
9,58. Entretanto, esta estimativa deve ser tomada como uma média, sendo necessario estimar,
com um intervalo de confianca de 95%, de até quanto o prego deve subir ou cair no ultimo
ano. Assim, para determinar o intervalo de nivel precos do décimo até o décimo quarto ano

foi necessario calcular a volatilidade anual, como mostra a Equagdes 13 e 14.

Piy=[5 o(13%0.05) -2cv13’ 5 o(13%005) +20\/13]

O calculo da volatilidade dos precos foi realizado de forma subjetiva, ou seja, foi
necessario buscar com a geréncia da empresa um valor para o limite minimo do intervalo.
Neste caso, o valor minimo foi de R$ 7,00, no final dos 14 anos. A partir disto, desenvolveu a
equagao para a estimativa de volatilidade dos precos para os limites inferior e superior. Em
seguida, foi determinado o intervalo de confianca do modelo, aplicando as equagdes 13, 14 e

15.

Y ri—ln(ﬂ
o= PO
2VT

13(0,05)—In(
G =

7,00
5,00)

2v13

6 = 0,04348 ou 4,348%
Limg [P14] = Plezmzm/n — §,(13x 0,05) +2%0,04858 V13 _ 13,86

Limg [Pia] = Pllei-Zc\/B — §,(13x 0,05) 2%0,04858 V13 _ 7.00

Apo6s definir a volatilidade, obteve os limites para o preco no décimo quarto ano do
projeto. Esses limites serdo utilizados para alimentar o software Crytal Ball, combinando as
incertezas de preco no intervalo de confianca. O resultado desta simulagdo do preco ¢

apresentado na Figura 4.



54

16,00
13,86
14,00 12,17
% 12,00 10;66
= 9,12
6
6,94 2
& 8,00 P 7,84
a 6 00 Py b ,
g ,00 5,81 —
2 R 617 6,62
Ra 4,00 5,11 32 2T
474 4,86 ) e Preco Esperado
2,00
@ [_imite Inferior
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14 Limite Superior
Anos

Figura 4 - Insumos para a simulagdo Monte Carlo: estimativa do prego de vendas.

No caso da quantidade vendida foi estimado no ano 1 (um) o volume de 219.500 Kg,
com a empresa operando 3h (trés horas) por dia 1til de trabalho, considerando cinco dias tteis
por semana. Este montante deve crescer a 8,1% ao ano. Analogamente a projecdo de pregos
foi realizada a projecdo da quantidade vendida, também com intervalo de confianca de 95%

(Equacao 12, 13, 14).

Q14 =Qie"" =219.500 ¢"**%®! = 629.139
Q14 = [219.500 o (13% 0,081)—20\/13’ 219500 ¢ (13x0,081)+26\/13]

Da mesma forma que ocorreu para estimar a volatilidade do prego, foi necessario
buscar com a geréncia da empresa um valor para o limite do intervalo da volatilidade da
quantidade. Neste caso, a quantidade minima, aproximada, foi de 439.498 quilos no final dos
14 anos, como se a empresa estivesse operando 6 horas por dia. A partir disto, foi construida a
equagdo para a estimativa de volatilidade da quantidade tanto do limite inferior quanto do

superior, € em seguida construida o intervalo de confianga do modelo (Equagdo 13,14 e 15).

439.498

_ 13(0,081)—1n(—219.500)

2v/13
6 =0,04975 ou 4,975%

)

Limg [Qua] = Q1€Zri+2c\/l3 —219.500¢ 13 0,081) +2+%0,04975V13 _ 900,612,36
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O resultado desta simulacdo da quantidade, em seus limites inferior e superior, ¢
apresentado na Figura 5. Esses limites serdo utilizados para alimentar o software Crytal Ball,

combinando as incertezas de quantidade e prego dentro do intervalo de confianga.

1.000.000 900.612,36
900.000 _
£00.000 744.214,36
700.000 613728363 629139

e Quantidade
600.000 493.763,33 455.025 % Esperada
500.000 :

41109429 502977 e | imite Inferior

400.000 ’1’1’7_(]'7’2/1

Numero de Unidades

439.496,41

300.000 ] 26291848 S Limite Superior
200,000 124 303.277.48 0>
' 235.574,57 20342481
215.478,35 235574,
100.000 :

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Anos

Figura 5 - Insumos para a simulagdo Monte Carlo: estimativa da quantidade (em quilos) vendida

Com base em ambas incertezas de preco ¢ quantidade foi realizada a simulagdo de
Monte Carlo para o modelo original de FCD. Definiu duas varidveis aleatorias, o crescimento
anual de precos, com média 5% e desvio padrao de 0,04858 e; o crescimento anual da
quantidade vendida, com média de 8,1 e desvio padrao de 0,04975.

A combinagdo de incertezas decorre da aplicagdo do Teorema de Samuelson, isto €,
apenas os desvios aleatorios ndo previstos impactardo no valor futuro de um titulo. Diante
disso, em opgdes reais a concep¢ao de que os precos adequadamente antecipados flutuam
aleatoriamente, simplifica o processo de opgdes reais, combinando todas as incertezas em
uma unica (JOAQUIM, 2012).

Com esse processo foi realizado a simulagdao de Monte Carlo, com 200.000 (duzentas
mil) interagdes. De acordo com Souza (2006) o nivel de precisdo pode ser melhorado por
meio de um aumento no nimero de simulac¢des calculadas. Ressalta-se que na simulagdo, os
intervalos de preco e quantidade vendida se situam em um intervalo de confianca de 95%, as
caracteristicas de suas médias refletem as informagdes embutidas na anélise do VP e naquelas
informadas pelo gestor da empresa (COPELAND e ANTIKAROV, 2001). O resultado da

simulacdo ¢ apresentado na figura 6.
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Figura 6 — Distribui¢ao do VP na Simulagdo Monte Carlo
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O VP simulado foi de R$ 3.418.457,77 foi maior que o VP, sem considerar as

incertezas, de R$ 3.116.143,55. Embora o VP para ambos os célculos fora proximo, o valor

obtido com a simulagdo ¢ considerado mais preciso pelo fato de ter ocorrido milhares de

interacoes de fluxos de caixas possiveis.

Assim, os intervalos das variaveis preco e quantidade vendida, que tem efeito no

resultado do negdcio, foram combinados em uma tnica incerteza no modelo VP para obter a

estimativa de volatilidade do valor do projeto (Figura 7), conforme o modelo de incerteza

apresentado por Copeland e Antikarov (2001).

138 568 Bxibido

200 000 Avaliagies Dividir Bxibigdo
Volatilidade
9.000
& 000
0,04 -
7.000
6.000
G 003+ 3
= 5.000 g
L= =]
3 4000 D.
S 002 - ©
o 3.000
Media = 21.00% 2,000
0,01 -
1.000
0
o.odp y y y y y : : -
5,00% 10,00% 1500%  20,00%  2500% 30,00% 3500%  40.00%
P [rfirito Certeza: |100,0000 q |+finto

Estatistica
Avaliagdes
Caso Base
Média
Mediana
Moda
Desvio Padra
Varidncia
Obliguidade
Curtose
Cosficiente d
Minimo
Maxima
Erro Padrio

4| 1

Valores de previsdo
200.000
19,68%
21.00%
2145%

7.06%
0.50%
-0.3804
k)
0.2360
2224%
£341%
0.02%

A precisdo € calculada em corfianga de

95.00%

Figura 7 — Volatilidade do projeto: Simulagdo Monte Carlo

Para obter esta distribui¢do da volatilidade utilizou o modelo de incerteza proposto por

Copeland e Antikarov (2001) (equacdo 16):



57

[in (7)) (16)

A volatilidade em projetos ¢ um pardmetro na andlise de risco de investimentos
(OLIVEIRA; PAMPLONA, 2012). Ressalta que, para avaliar os riscos envolvidos no projeto
¢ necessario conhecer a volatilidade do mesmo, visto que quanto maior a volatilidade, maior ¢
o nivel de risco envolvido. Com 200.000 interagdes a volatilidade dos fluxos de caixa €, de

aproximadamente, de 7,06%.

4.4 MODELO DE PRECIFICACAO BINOMIAL

Os processos de valoragao das opgdes reais combinam as incertezas econdémicas do
projeto em uma unica simulagdo, conforme descrito no modelo. A partir desta combinacao de
incertezas foi realizada a simulagdo de Monte Carlo que calculou a volatilidade dos fluxos de
caixa (7,06%), modelaram-se os dados por um processo estocastico no qual o valor do
periodo seguinte de uma variavel ¢ igual ao seu valor nesse periodo, multiplicado por um
fator de crescimento continuo, ou seja, 0 MGB (JOAQUIM, 2012). Assim, ¢ apresentado na

Tabela 2 os movimentos e as respectivas probabilidades, conforme MGB.

Tabela 2 — Fatores ascendentes e descendentes e probabilidades

Volatilidade Média Movimentos Probabilidades
7.06% 21% Ascendentes | Descendentes p(s) 1-p(d)
0,0706 1,%19048 0,981308 0,514217 0,485783

_ oVAt (1 TAt _g4 1-
Z: §0,0706\/1/14 d_(ﬂ) p="- u—d P

Os movimentos ascendentes na arvore de decisdo deste projeto estdo relacionados com
o aumento da quantidade demandada no mercado e movimento descendente com a reducdo da
quantidade demandada. No MGB o ativo subjacente nunca pode ter valores negativos, sendo
logaritmica normal a distribui¢do do valor final (OLIVEIRA; PAMPLONA, 2012).

Como esse processo resultou da simulacdo de Monte Carlo obteve maior acuracidade
do VP, dado pelo intervalo de confianga de 95%, em que as caracteristicas das médias do

projeto refletem as informagdes embutidas na andlise do VP e naquelas informadas pelo
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gestor da empresa. Assim, optou-se por desenvolver arvore de eventos a partir do VP
simulado, no qual s3o consideradas as incertezas inerentes ao projeto.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), as op¢des que tem multiplas fases e
apresentam fontes de incertezas, do tipo arco-iris, o investidor ird reagir de acordo com os
eventos futuros incorporando todas as incertezas de prego e quantidade vendida de projeto em
uma s6 representada pela volatilidade. Ainda esses autores mencionam que, se 0 projeto
apresenta um resultado melhor que o esperado, ¢ desejavel expandi-lo. Assim, a opgao real
cria um valor adicional em casos de sucesso do negocio, em que a empresa pode realizar
novos investimentos, para novos mercados, acrescentando novos produtos (DAMODARAN,
2002).

Nesta perspectiva, optou-se por desenvolver uma opg¢do de expansao do projeto em
que a arvore de eventos foi construida a partir do VP simulado, no instante zero, em que
foram embutidas nos movimentos ascendentes ¢ descendentes na construgdo da mesma.
Ainda, conforme Copeland e Antikarov (2001), foi considerada a op¢ao de abandono em caso
de projetos de P&D de novos produtos.

O calculo do valor das opgoes foi realizado a partir do ultimo n6, em que o valor das
opgdes no final da arvore ¢ calculado diminuindo o valor do galho pelo VP sem flexibilidade
e, em seguida, ¢ aplicada a formula utilizando as probabilidades (Equagdes 4, 5 e 6).
Conforme Copeland & Antikarov (2001) e Brandao (2005), a repeticdo dos valores na arvore
de eventos no mesmo alinhamento indica que a arvore de eventos foi calculada corretamente

(Figura 8).
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4.452.000
4.368.784 1.033.543
4.287.123 944.008 4.287.123
4.206.988  857.557 4.206.988 868.665
4.128.351  774.100 4.128.351 783.700 4.128.351
4.051.184  693.546 4.051.184  701.692 4.051.184  709.894
3.975.460 615.809 3.975.460  622.554 3.975.460  629.328 3.975.460
3.901.151  540.807 3.901.151  546.199 3.901.151  551.599 3.901.151 557.002
3.828.230  468.456 3.828.230  472.547 3.828.230  476.620 3.828.230  480.674 3.828.230
3.756.673  399.041 3.756.673 401.514 3.756.673  404.310 3.756.673  407.064 3.756.673  409.773
3.686.454  333.401 3.686.454  333.778 3.686.454  334.590 3.686.454  336.091 3.686.454  337.525 3.686.454
3.617.547  272.752 3.617.547  270.782 3.617.547  268.948 3.617.546  267.676 3.617.546  267.882 3.617.546  267.996
3.549.928  218.312 3.549.927  214.168 3.549.927  209.673 3.549.927  205.000 3.549.927  200.766 3.549.927 199.677 3.549.927
3.483.573  170.961 3.483.572 165.180 3.483.572  158.648 3.483.572  151.245 3.483.572  142.876 3.483.572  133.855 3.483.572 131.470
3418458 131.062 3.418.458 124.358 3.418.457 116.725 3418457 107.903 3418457 97.457 3418457 84.540 3418457  66.935 3.418.457
3.354.560 91.524 3.354.560 83.706 3.354.560  74.750 3.354.560  64.245 3.354.560 51.386 3.354.560 34.078 3.354.560 -
3.291.857  58.653 3.291.856  50.478 3.291.856  41.196 3.291.856 30411 3.291.856  17.350 3.291.856 - 3.291.856
3.230.325 33.341 3.230.325 25.825 3.230.325 17.646 3.230.325 8.833 3.230.325 - 3.230.325 -
3.169.944 15.887 3.169.944  10.085 3.169.944  4.497 3.169.944 - 3.169.944 - 3.169.944
3.110.691  5.695 3.110.691  2.290 3.110.691 - 3.110.691 - 3.110.691 -
3.052.546  1.166 3.052.546 - 3.052.546 - 3.052.546 - 3.052.546
2.995.488 - 2.995.488 - 2.995.488 - 2.995.488 -
2.939.496 - 2.939.496 - 2.939.496 - 2.939.496
2.884.551 - 2.884.551 - 2.884.551 -
2.830.633 - 2.830.633 - 2.830.633
2.777.723 - 2.777.723 -
2.725.802 - 2.725.802
2.674.851 -
2.624.853

Figura 8 — Arvore de eventos com o célculo das opgoes reais
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Ao observar a arvore de eventos, em condi¢des totalmente propicias em que o VP do
projeto atingisse o auge da probabilidade e da volatilidade, o retorno do projeto pode chegar,
no 14° ano, em R$ 4.452.000. Assim, a empresa apos testar o mercado e se houver demanda,
tem a op¢dao de expandir a escala de produgdo. Contudo nao foram considerados novos
investimentos durante a constru¢do da arvore de eventos, pois € empresa esta trabalhando com
capacidade ociosa no ano 1 e com sua capacidade maxima no ano 14.

Damodaran (2002, p. 377) coloca que as opg¢des reais deve ser usada para avaliar
pequenos negodcios com poucos ativos estabelecidos, sendo o valor do ativo a soma do valor
do fluxo de caixa descontado e do valor da opgao:

Valor do ativo = Valor do fluxo de caixa descontado + Opg¢ao para expansao

Valor do ativo = 3.418.458 + 131.062

Valor do ativo = 3.549.519

O valor do negdcio pelas opgdes reais, no ano zero, ¢ de R$ 3.549.519. No entanto, o
valor da opgao para expansao no ano zero decorre do investimento inicial, descrito no quadro
5, para realizar a opg¢do, ou seja, para que o negocio se concretize. Assim, ¢ necessario que
realize a opg¢do de investimento para o término do projeto para que o valor de saida seja R$
3.549.519.

Como o valor da flexibilidade ¢ positivo nos nés de decisdo, entdo, ndo se abandona o
projeto ao longo da arvore de eventos. Em caso de abandono, a empresa venderd o ativo
referente a inovagao, para rever os valores investidos. Nesta perspectiva o valor recuperado
sera menor que o valor do VP sem flexibilidade.

A opcao de expansdo pode ser utilizada neste projeto a medida que o VP aumentar.
Ressalta-se que a empresa estéd trabalhando com capacidade ociosa e para exercer a opgao de
expansdo serd necessario investir, apenas, em insumos e despesas operacionais. Se o VP
continuar o mesmo ou diminuir a empresa prossegue com o projeto até o ponto que seja
necessario reduzir, consideravelmente, as escalas de produgdo. Por exemplo: se o VP reduzir
de 30% a 50%, isto ¢, abaixo de R$ 2.392.920, pode ser interessante contrair o projeto, que

nao € o caso do negocio avaliado, conforme apresentado na figura 9.
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
4.452.000

4.368.784 Expandir

4.287.123 Expandir 4.287.123

4.206.988 Expandir 4.206.988 Expandir

4.128.351 Expandir 4.128.351 Expandir 4.128.351

4.051.184 Expandir 4.051.184 Expandir 4.051.184 Expandir

3.975.460 Expandir 3.975.460 Expandir 3.975.460 Expandir 3.975.460

3.901.151 Expandir 3.901.151 Expandir 3.901.151 Expandir 3.901.151 Expandir

3.828.230 Expandir 3.828.230 Expandir 3.828.230 Expandir 3.828.230 Expandir 3.828.230

3.756.673 Expandir 3.756.673 Expandir 3.756.673 Expandir 3.756.673 Expandir 3.756.673 Expandir

3.686.454  Expandir 3.686.454 Expandir 3.686.454 Expandir 3.686.454 Expandir 3.686.454 Expandir 3.686.454

3.617.547 Expandir  3.617.547 Expandir 3.617.547 Expandir 3.617.546 Expandir 3.617.546 Expandir 3.617.546 Expandir

3.549.928 Expandir  3.549.927  Expandir 3.549.927 Expandir 3.549.927 Expandir 3.549.927 Expandir 3.549.927 Expandir 3.549.927

3.483.573 Expandir = 3.483.572 Expandir = 3.483.572 Expandir 3.483.572 Expandir 3.483.572 Expandir 3.483.572 Expandir 3.483.572 Expandir
3418458 Expandir 3418458 Expandir  3.418.457 Expandir 3.418.457 Expandir 3.418.457 Expandir 3.418.457 Expandir 3.418.457 Expandir 3.418.457
3.354.560  Prosseguir 3.354.560  Prosseguir 3.354.560 Prosseguir 3.354.560 Prosseguir 3.354.560 Prosseguir 3.354.560 Prosseguir  3.354.560 Prosseguir
3.291.857 Prosseguir 3.291.856  Prosseguir  3.291.856 Prosseguir  3.291.856 Prosseguir  3.291.856 Prosseguir  3.291.856 Prosseguir 3.291.856

3.230.325  Prosseguir 3.230.325 Prosseguir 3.230.325 Prosseguir 3.230.325 Prosseguir 3.230.325 Prosseguir ~ 3.230.325 Prosseguir

3.169.944  Prosseguir  3.169.944 Prosseguir  3.169.944 Prosseguir  3.169.944 Prosseguir  3.169.944 Prosseguir 3.169.944

3.110.691 Prosseguir 3.110.691 Prosseguir 3.110.691 Prosseguir 3.110.691 Prosseguir ~ 3.110.691 Prosseguir

3.052.546 Prosseguir  3.052.546 Prosseguir  3.052.546 Prosseguir  3.052.546 Prosseguir 3.052.546

2.995.488 Prosseguir ~ 2.995.488 Prosseguir ~ 2.995.488 Prosseguir  2.995.488 Prosseguir

2.939.496 Prosseguir ~ 2.939.496 Prosseguir ~ 2.939.496 Prosseguir ~ 2.939.496

2.884.551 Prosseguir  2.884.551 Prosseguir ~ 2.884.551 Prosseguir

2.830.633 Prosseguir  2.830.633 Prosseguir ~ 2.830.633

2.777.723 Prosseguir  2.777.723 Prosseguir

2.725.802 Prosseguir 2.725.802

2.674.851 Prosseguir

2.624.853

Figura 9 — Arvore de decisdo: opgdes de expansdo ou prosseguir com o projeto
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Como observado na opg¢ao para expansao, se houver mercado, a empresa pode realizar
investimentos aumentando o valor do projeto. Contudo, pode ser que a capacidade de geragdo
de fluxos de caixa futuro esteja limitada aos recursos disponiveis para investimento. Neste
sentido, o valor do negocio esta atrelado a capacidade da empresa em gerar caixa, visto que ao
testar o mercado e houver demanda, pode ser que a capacidade de geragdo de fluxos de caixa
futuro fique limitada. Isso € por se tratar de uma micro e pequena empresa, a falta de recursos

para realizar grandes investimentos pode ser um fator limitador de valor para negécio.

4.5 ANALISE E COMPARACAO DOS RESULTADOS DA AVALIACAO PELO VALOR
JUSTO

A avaliagdo econdmica esta associada a eventos futuros que afetardo o negdcio, pois
envolve situagdes de incerteza sobre resultados futuros ao ativo avaliado (MARTINS, 2001).
No caso do objeto de andlise, no qual requer investimentos em P&D para inovagio
tecnologica em produto e processos, as estimativas realizadas consideraram um ambiente de
incerteza e nem todos os dados sdo observaveis no mercado, aumentado a subjetividade da
avaliagdo deste ativo.

Esse contexto ¢ condizente na avaliagdo de ativos a valores de saida, com perspectiva
temporal do futuro, cuja fraqueza reside na subjetividade quando os dados ndo sdo
observaveis (Quadro 1, no Capitulo 2). Assim, ao adotar a abordagem da receita e comparar
as técnicas VP e opg¢des reais para a avaliagao pelo valor justo de uma unidade de negdcio de
base tecnologica algumas ponderagdes devem ser mencionadas, tanto em relacao aos dados
quanto as técnicas de avaliagdo e os resultados alcangados.

No que se refere aos dados, o CPC 46 (item 3) orienta que quando o preco para um
ativo (passivo) idéntico ndo € observavel € necessario utilizar técnicas de avaliacdo que
minimiza o uso de dados ndo observaveis. Em seguida, este mesmo Pronunciamento Técnico,
no item 64, orienta que apds o reconhecimento inicial, a0 mensurar o valor justo utilizando
técnicas de avaliacdo que utilizem informagdes (inputs) de nivel 3 - dados ndo observaveis -, a
entidade deve assegurar que as mesmas reflitam o mercado na data de mensuragdo. E, no item
89 orienta que quando incluir dados da propria entidade deve utilizar as melhores informagdes

disponiveis no momento da mensuracao.
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Assim, os dados que dao origem aos fluxos de caixa (quantidade vendida, preco) sdo
ndo observaveis e provenientes de fontes secundarias, que no momento eram as melhores
informacdes disponiveis. Por isto, em parte, expressam as expectativas dos gestores
entrevistados, cuja arbitrariedade e subjetividade estdo imbricadas de incertezas. Tais
incertezas podem ser minimizadas a partir da realizagdo dos testes de mercado, os quais serdo
realizados no primeiro semestre de 2016.

Essa circunstancia de subjetividade, arbitrariedade e incerteza foram consideradas para
o célculo dos fluxos de caixa (Tabela 1, no Capitulo 4). Contudo, para obter o CMPC
utilizou-se de dados observaveis, de nivel 2, porque tanto o custo do capital de terceiros
quanto o custo do capital proprio foram obtidos no mercado, porém para identificar a fonte do
capital de terceiros foi necessario extrair informagdes internas para identificar os
financiadores e o custo do capital proprio identificar o custo de oportunidade que os
investidores estavam dispostos a obter. Adicionalmente, a estrutura de capital também foi
uma informagdo obtida internamente, embora possa ser obtida por meio de relatdrios
contabeis disponibilizado pela empresa.

Considerando que os dados utilizados sao observaveis indiretamente (nivel 2) e nao
observaveis (nivel 3) reconhece, por meio dos resultados obtidos, que as técnicas de VP e
opgdes reais apresentaram valores diferentes, respectivamente de R$ 3.116.143,55 ¢ de RS
3.418.457,77, para os FCD, tendo ambas as mensura¢cdes o mesmo investimento de R$
1.278.000,00.

Esta proximidade de valores obtidos por essas técnicas também ocorreu na pesquisa de
Barroso e Iniesta (2013). Todavia, o valor obtido por meio das opgdes reais pode ser
considerado mais acurado pelo fato de ser obtido por meio de simulacdo, a qual considerou
200.000 interagoes possiveis de fluxos de caixas, desenvolvidas a partir de uma arvore de
eventos. Ainda, as opgdes reais, ao considerar possiveis cenarios e a flexibilidade gerencial,
permite o tratamento mais adequado para as incertezas. E, em cenarios em que o desvio
padrao dos fluxos de caixas for baixo, ou seja, com uma volatilidade menor, o que ocorreu
neste estudo, o VP também pode ser considerado uma técnica de avaliagdo adequada. Diante
disso, depreende que ambas as técnicas de avaliacdo possibilita que a mensuragdo reflita
dados observaveis e ndo observaveis na data da mensuracao pelo valor justo.

Tal situag¢ao corrobora com Hendriksen e Van Breda (2012) ao relatarem que hd um

o~

consenso em mensurar um ativo pelos valores de saida, nas avaliagcdes subsequentes

O~

avalia¢do inicial. Contudo, a escolha da técnica de avaliacdo pelos valores de saida

determinada pela ponderacdo dos objetivos sintdticos, semanticos e pragmaticos. Assim, o
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objetivo pragmatico mostra-se prevalecente na escolha da técnica de avaliacdo do caso
estudado porque, de acordo com o problema de pesquisa, a prioridade ¢ a informagdo
econOmica que apresenta a capacidade de geracao de caixa, isto €, a utilidade da informacgao
para tomada de decisao de uma unidade de negocio de base tecnoldgica. Ainda, o objetivo
pragmatico esta imbricado nas técnicas que utilizam o FCD porque ao estimar estes fluxos
deve considerar “a capacidade do participante do mercado de gerar beneficios econdmicos
utilizando o ativo em seu melhor uso possivel ou vendendo-o a outro participante do mercado
que utilizaria o ativo em seu melhor uso” (CPC 46 item 27).

Sobre as técnicas utilizadas (VP e opgdes reais) ¢ importante mencionar sobre o
tratamento das incertezas, da volatilidade e do risco. O CPC 46, nos itens B15 e¢ B16,
menciona que as técnicas que utilizam o FCD para mensurar o valor justo de um ativo (ou
passivo) ¢ aplicada sob condi¢cdes de incerteza, uma vez que os fluxos de caixa sao
estimativas e nao valores conhecidos. Ainda, ao mensurar o valor justo de um ativo (ou
passivo) usando o FCD “deve incluir um prémio de risco que reflita o valor que os
participantes do mercado exigiriam como compensacao pela incerteza inerente aos fluxos de
caixa” (CPC 46, item B16), pois se o prémio de risco ndo refletir a incerteza, a mensuragao
ndo representard o valor justo. E, sob o enfoque pragmatico o nivel de risco associado a um
evento varia conforme as informagdes disponiveis e como estas sdo utilizadas (MARTINS,
2001).

O CPC 46 também descreve que “as premissas sobre risco incluem o risco inerente a
uma técnica de avaliagdo especifica utilizada para mensurar o valor justo (como, por exemplo,
um modelo de precificagdo) e o risco inerente as informagdes utilizadas” (item 88). Ainda, o
CPC 46 cita que a premissa sobre o risco decorre ndo somente das informacdes coletadas, mas
também da técnica de avaliagdo utilizada, a qual deve incluir um ajuste para refletir o risco.
Caso nao inclua o risco nao representa uma mensuragao do valor justo.

Considerando esses aspectos tedricos, ressalta que para tratar os riscos na avaliagdo do
objeto de estudo foi necessario conhecer a volatilidade, uma vez que, a volatilidade ¢ um
pardmetro de andlise do risco (OLIVEIRA; PAMPLONA, 2012) e quanto maior a
volatilidade, maior é o nivel de risco envolvido. Assim, comparando as técnicas de VP e de
opgoes reais, tem-se que opcoes reais foi aquela que melhor tratou os riscos e a incerteza.

Esse tratamento se deu por meio da simulagdo de Monte Carlo do modelo original de
FCD (aquele que calculou o VP), que com base nas incertezas de prego e quantidade definiu
duas varidveis aleatorias, o crescimento de precos, com média 5% ao ano e desvio padrao de

0,04858 e; o crescimento da quantidade vendida, com média de 8,1% ao ano e desvio padrao
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de 0,04975. Entdo, a arvore de eventos (Figura 8) capturou a probabilidade de aumento ou
reducdo na demanda, logo da expansao ou retracdo do objeto de estudo. Isto corrobora com o
CPC 46, item B 42, que menciona que ao estimar o valor justo e houver uma diminuigdo
significativa no volume ou nivel de atividade para o ativo ou passivo depende dos fatos e
circunstancias na data de mensuragdo e requer julgamento.

Essa combinacdo de incertezas decorre da aplicagdo do Teorema de Samuelson, isto €,
apenas os desvios aleatorios nao previstos tem efeito no valor futuro. Diante disso, em opgdes
reais a concepgdao de que os precos adequadamente antecipados flutuam aleatoriamente,
combina todas as incertezas em uma unica (JOAQUIM, 2012). Assim, os intervalos das
variaveis preco e quantidade vendida, que tem efeito no resultado do negocio, foram
combinados em uma Unica incerteza para obter a estimativa de volatilidade (Figura 7),
conforme o modelo de incerteza apresentado por Copeland e Antikarov (2001). Entao, a partir
das 200.000 interacdes a volatilidade dos fluxos de caixa, foi de, aproximadamente, 7,06%.

Acerca da determinacdo do CMPC utilizado para o desconto dos fluxos de caixa
(14,5%), este foi composto pelo custo do capital proprio (taxa de juros SELIC de 14,25% ao
ano e retorno exigido — prémio de risco — de 0,75% ao ano, totalizando 15% ao ano) e custo
do capital de terceiros (taxa de juros de financiamento de longo prazo pelo BNDES, de 14,0%
ao ano).

O CPC 46, item B 16, salienta que em alguns casos, pode ser dificil determinar o
prémio de risco apropriado, mas que o grau de dificuldade por si s6 ndo € razdo suficiente
para exclui-lo. De modo complementar, o CPC 01 orienta que a taxa de desconto dos fluxos
de caixa devem refletir as avaliacdes atuais de mercado acerca do valor do dinheiro no tempo
e dos riscos especificos do ativo para o qual realizou a estimativa dos fluxos de caixa.

Outro aspecto sobre as técnicas, o CPC 46, item B40, orienta que a mudan¢a na
técnica de avaliagdo ou o uso de multiplas técnicas de avaliagdo ¢ adequado quando houver
indicacdes de uma reducgdo significativa no volume ou nivel de atividade de um ativo. Caso
seja utilizado multiplas técnicas de avaliacdo a entidade deve considerar a razoabilidade da
faixa de mensuragdes do valor justo porque pode ser uma indicagdo de necessidade de uma
analise adicional. Ainda no item 65 do CPC 46 ¢ salientado que uma mudanca na técnica de
avaliacdo ¢ apropriada se resultar em uma mensuracdo que seja igualmente ou mais
representativa do valor justo nas circunstancias do surgimento de novos mercados, de novas
informagdes, de indisponibilidade de informag¢des utilizadas anteriormente e mudangas em

condigdes de mercado.
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Acerca disso, o objeto de deste estudo esta sujeito a reducdes no volume ou nivel de
atividade, caso os testes de mercado indique sua ndo aceita¢do para fins comerciais ou outros
eventos nao controlaveis ou conhecidos venham ocorrer € que estes mudem a situacdo da
unidade de negdcio em analise. Entao, VP e opgdes reais podem ser consideradas técnicas
complementares, ressaltando que opgdes reais ¢ possivel inserir a flexibilidade gerencial de
retracdo ou de abandono, as quais refletirdo no valor justo do ativo em anélise. Tal
possibilidade nao se da na técnica do VP, sendo necessario seu recélculo.

Tal resultado corroboram com os estudos de Santos Filhos (2003), Santos e Pamplona
(2005), Santos e Zoti (2010). Tais estudos mencionam que as opgdes reais ndo substitui o VP,
mas completa, em especial, quando tem a identificacdo de incertezas, as quais sdo melhores
capturadas pela flexibilidade gerencial. Por outro lado, ao usar as opcdes reais € essencial que
o modelo a ser utilizado seja padronizado para garantir aplicabilidade e consisténcia das

regras de decisdo que sdo inseridas.
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5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo comparar, por meio de simulagdo, as técnicas VP e de
opgoes reais para a avaliagdo pelo valor justo de uma unidade de negdcio de base tecnoldgica.
Para atender este objetivo adotou-se como método de pesquisa a simulagdo (Capitulo 3).
Acerca disto, conclui-se que este método foi adequado porque propiciou a aplicagcao das
técnicas baseadas em FCD, por conseguinte, a andlise comparativa.

Pode-se concluir que a determinagdo da taxa livre de risco afeta o valor do ativo em
avaliacdo. No caso estudado, observou que quanto mais alta for esta taxa menor ¢ o VP e, de
maneira inversa, aumenta o valor das opgdes. Embora a taxa livre de risco, as vezes, ¢ dificil
para ser determinada, essa dificuldade ndo justifica sua exclusdo na composi¢do da taxa de
desconto porque esta deve refletir os riscos especificos do ativo para o qual fez a estimativa
dos fluxos de caixa.

Conclui-se, também, que a acessibilidade a informacao, principalmente de natureza
mercadoldgica, para a projecao dos fluxos de caixa de um negocio em desenvolvimento ¢ uma
fraqueza que ambas as técnicas estdo sujeitas, uma vez que elas estdo fundamentadas na
abordagem da receita. Entdo a subjetividade e a arbitrariedade podem ser fatores criticos no
uso de técnicas de mensuracdo cujos dados sdo ndo observaveis, logo podem ser promotores
de vieses na projecdo dos fluxos de caixa. Ainda, conclui-se que estes mesmos fatores criticos
podem ocorrer na determinacdo da taxa de desconto, principalmente, na taxa do capital
proprio. A ocorréncia destes aspectos pode prejudicar a qualidade da informacdo gerada
quanto aos resultados apresentarem o verdadeiro valor justo do ativo.

Os resultados indicaram que o VP, sem flexibilidade, da unidade de negdcio de base
tecnologica (R$ 3.116.143,55) foi menor que o VP quando utilizou a técnica de opgdes reais
(R$ 3.418.457,77). Sobre esta diferenga pode concluir que uma fraqueza da técnica do VP ¢
ndo considerar as incertezas, no caso estudado contida nas varidveis preco e quantidade
vendida. Entdo, com base na simulagdo conclui-se que quando houver um cenario de baixa
incerteza e risco, logo baixo desvio padrdo dos fluxos de caixa antes e depois da inser¢ao das
incertezas, o VP sem flexibilidade pode ser considerado adequado para fins mensuragdo pelo
valor justo com base na abordagem da receita, utilizando-se técnicas der FCD. Todavia,
quando o cenario for de incertezas e riscos elevados a técnica de opcao real apresenta

resultados com maior fidedignidade econdmica.
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Ao aplicar o método binomial para a precificacdo de opcdes da unidade de negdcio,
conclui-se que em um cendrio de baixa a volatilidade as probabilidades de aumento ou
redu¢do da demanda ficam préximas da média. Diante disso, também conclui que as decisoes
de expandir ou prosseguir com o projeto nos anos iniciais pode trazer retornos proximos do
VP calculado, pois ambas as probabilidades de aumento e reducdo de demanda ficaram
proximas de 50%.

Ao analisar e comparar os resultados da simulacdo do valor justo, por meio das
técnicas VP e precificacdo de opgdes, na avaliagdo da unidade de negdcio, sob as lentes da
teoria contabil, verificou-se que o CPC 46 cita a técnica de avaliagao de opgdes, como uma
das formas de avaliar ativos com base na abordagem da receita. Assim, conclui-se que,
dependendo do ativo e do seu risco, as técnicas podem ser usadas em conjunto ou quando a
técnica do VP nao ¢ adequada (por exemplo, pela alta volatilidade dos fluxos de caixa —
risco), as opgoes reais pode ser uma técnica adequada.

Considerando o objetivo geral desta pesquisa, conclui-se que ambas as técnicas (VP e
opgoes reais) sao validas para mensuragdo do valor justo de ativos. Porém, caso o contexto de
mensuracao do ativo apresente maiores incertezas e riscos bem como maior volatilidade dos
fluxos de caixa, de modo que o desenvolvimento de cenarios e probabilidades sejam
necessarios a técnica das opgdes reais apresenta resultados mais robustos. Por outro lado,
conclui-se que a condi¢do de incerteza nao for um fator preponderante, a técnica do VP
satisfaz nas necessidades informacionais e apresenta menor custo e beneficio, podendo as
opcdes reais ser uma técnica complementar.

Assim, conclui-se que para a escolha por uma das técnicas de avaliacdo deve
considerar as caracteristicas do ativo em avaliacdo e da qualidade dos dados (in puts)
disponiveis. Pois pode ocorrer que as caracteristicas do ativo indica que o uso da técnica de
opcdes reais seja a mais adequada, mas a indisponibilidade de dados ou a sua reduzida
qualidade, aumentando sobremaneira a subjetividade e o arbitrio, podem enviesar os
resultados da avaliagdo e prejudicar a esséncia econdmica de um critério que se baseia em

valores de saida.



69

5.1 CONTRIBUICAO DA PESQUISA

A principal contribuig¢do desta pesquisa foi comparar duas técnicas (VP e opgdes reais)
que se baseiam em FCD para fins de mensuracdo de ativos pelo valor justo. Reconhecendo
que o VP seja uma técnica mais disseminada, a comparacdo com as opgdes reais foi
importante para area contabil porque esta prevista no CPC 46, mas ainda ¢ pouco discutida.

Em que pese a importancia e as fraquezas de cada técnica (VP e opgdes reais), nota-se
que esta pesquisa contribuiu para identificar a geracao do valor da flexibilidade gerencial que
esta presente na técnica de opgdes reais, possibilitando maior confianga ao utilizar as técnicas

para avaliacao de ativos de base tecnoldgica pelo valor justo pela abordagem da receita.

5.2 LIMITACAO DA PESQUISA

Ao desenvolver o fluxo de caixa ndo ¢ possivel capturar todas as variagcdes de pregos
que vao ocorrer durante a vida util do projeto. Por isso, faz-se uma estimativa de receitas,
custos e despesas. Outra limitagdo em avaliagdo de ativos de base tecnoldgica € a caréncia de
dados historicos de mercado, como preco e quantidade a serem vendidos, bem mercados
conquistados, portanto ha incertezas de mercado quanto a demanda atual e futura.

Como o modelo ¢ baseado em expectativas futuras do negocio ha algumas limitagdes,
pois, as proje¢oes de demandas realizadas neste trabalho sdo anteriores aos testes de mercado,
podendo ter adotado um posicionamento de subestimagdo ou superestimagdo. Contudo, esta
limitagdo também ¢ inerente a técnica, pois sempre que se faz predigdes de eventos futuros,
segundo Hendriksen e Van Breda (2012), tem como limita¢do a realizagdo de previsdes
erradas.

Ainda, Damodaran (2002, p. 385), salienta que uma estimativa com erro ¢ melhor do
que nenhuma estimativa. Portanto, verificou-se neste estudo que ao fazer a precificacao de
uma unidade de negdcios que tem potencial para geragdo de fluxos de caixa futuros, ¢
importante a realizagdo prévia de testes de mercados, visando uma maior assertividade das
informagdes.

Hé uma limitagdo também, na dimensdo temporal, quanto a novos entrantes, produtos

substitutos e concorrentes.
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5.2 SUGESTAO DE PESQUISA FUTURAS

Para pesquisas futuras sugere avaliar negdcios de base tecnologica em diversos setores
comparando os métodos de avaliagdo e a reducdo das limitagdes apontadas neste modelo.
Diferentes sugestdes mais abrangentes sao:

Fazer um estudo de avaliagdo de um negocio de base tecnologica sob a perspectiva do
detentor do ativo e do investidor;
e Desenvolver um estudo comparando as técnicas de avaliagdo em negbcios que
verifique outras opg¢des, bem como adiamento do projeto em questao;
e Desenvolver um estudo em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa para
verificar os métodos de avaliagdo comumente utilizado pelas mesmas;
e Desenvolver um estudo que compare com outras técnicas que se baseiam na
abordagem da receita, como o método de ganhos excedentes em multiplos periodos.

As sugestdes propostas abrangem diversas perspectivas de estudos, ndo limitando a
mensuragdo do valor do ativo. Nota-se que, este tema abrange muitas oportunidades de
estudo, especialmente no cenario econdmico em que as inovagdes agregam valor aos negocios
que precisam ser avaliados de forma assertiva, num contexto de tomada de decisdes
relevantes para um bom funcionamento do sistema econdmico. Em que a contabilidade tem
um papel fundamental em prover informagdes de utilidade e relevancia para o usuario tomar

decisoes, por meio de medidas de lucros e seus componentes.
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APENDICES

APENDICE A — Roteiro das Entrevistas

1)
2)
3)

4)
5)
6)

7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)

15)

16)
17)

18)

19)

Visdo e a missdo da empresa;

Finalidade e caracteristica do produto;

Etapas do desenvolvimento do desenvolvimento do projeto: em que versdo se encontra
o produto;

Ciclo de vida do produto;

Descrigao da linha de produtos;

Panorama do mercado que a empresa pretende atuar: contexto geral, legislacao,
economia, politica e o setor;

Mercado potencial;

Mercado que se pretende atingir;

Principais clientes potenciais;

Possiveis estratégias de insercao do produto no mercado;

Qual mercado que a empresa pretende atuar;

Como vai ser feita a entrega do produto;

Como serd a garantia e suporte aos clientes;

Pontos fortes e fracos do produto em desenvolvimento, com relagdo a: confiabilidade,
qualidade, preco tecnologia e credibilidade.

Principais concorrentes: quem ¢; onde estdo localizados; o posicionamento e os pontos
fortes e fracos.

Ameagas e riscos que esta sujeito o negdcio: tecnologico, mercadoldgico e financeiro.
Planejamento de vendas do produto no mercado:

- Volume vendido;

- Receita com a coleta de residuos;

- Custos: com matéria prima, Mao de obra, Energia e Transporte;

- Despesas administrativas de vendas;

- Despesas com manutencgao;

- Pr6 labore;

Objetivos e metas de vendas para os proximos anos, como: faturamento, exportagao,
cobertura do mercado.

Estratégias de marketing e vendas.
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APENDICE B — Planilhas Financeiras

Tabela 3 — Fluxo de caixa sem flexibilidade

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14
RECEITA BBRUTA
DE VENDAS 1.152.375 1.314.581  1.498.665 1.707.393  1.947.047 2.216.887 2.529.267 2.884.875 3.284.689 3.745.765 4.269.033 4.865.170 5.549.788  6.328.509
Receita de venda 1.097.500 1.251.982 1.427.300 1.626.088 1.854.330 2.111.321 2.408.825 2.747.500 3.128.275 3.567.395 4.065.746 4.633.496 5.285.512 6.027.151
Receita de
Recolhimento dos
residuos 54.875 62.599 71.365 81.304 92.716 105.566 120.441 137.375 156.413 178.369 203.287 231.674 264.275 301.357
(-) Dedugdes 244.879 279.348 318.466 362.821 413.747 471.088 537.469 613.036 697.996 795.975 907.169 1.033.848 1.179.330  1.344.808
LUCRO BRUTO 907.495 1.035 1.180.198  1.344.572  1.533.299 1.745.798 1.991.797 2.271.839 2.586.692 2.949.790 3.361.863 3.831.322 4.370.458 4.983.701
CMV 481.071 533.784 595.869 669.003 755.321 856.964 977.105 1.118.839 1.285.851 1.483.268 1.716.256 1.991.401 2.316.662 2.700.869
DESPESAS
OPERAC. 260.406 275.854 293.386 313.264 336.089 361.788 391.538 425.406 463.483 507.395 557.230 614.005 679.207 753.371
DESPESAS
ADMINISTRATIVAS 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656 126.656
DESPESAS DE
VENDAS 133.750 149.198 166.730 186.608 209.433 235.132 264.882 298.750 336.827 380.739 430.574 487.349 552.551 626.715

LUCRO L. A. IR E
CSLL (1.278.000)  166.017 225.593 290.943 362.303 441.889 527.045 623.154 727.593 837.357 959.126 1.088.377 1.225915 1.374.589 1.529.460




Tabela 4 — Valores de venda do produto

Ano | Perspectiva pessimista Perspectiva Moderada Perspectiva Otimista

1 5,00 5,00 5,00
2 4,74 5,26 5,82
3 4,78 5,53 6,39
4 4,86 5,81 6,94
5 4,98 6,11 7,50
6 5,11 6,42 8,07
7 5,25 6,75 8,67
8 5,52 7,10 9,12
9 5,58 7,46 9,97

10 5,77 7,84 10,66

11 5,96 8,24 11,40

12 6,17 8,66 12,17

13 6,39 9,11 12,99

14 6,62 9,58 13,86

Tabela 5 — Quantidade vendida do produto

Ano ‘ Perspectiva pessimista Perspectiva moderada Perspectiva Otimista
1 439.200 439.200 439.200
2 431.153,50 476.256 526.075,95
3 448.749,15 516.438 594.336,54
4 471.364,65 560.010 665.326,42
5 497.688,04 607.259 740.952,35
6 527.150,93 658.494 822.561,20
7 559.617,44 714.051 911.103,38
8 606.832,87 774.297 987.973,99
9 633.685,43 839.625 1.112.491,22

10 675.519,99 910.464 1.227.122,20
11 720.782,65 987.281 1.352.313,55
12 769.685,14 1.070.579 1.489.101,59
13 822.467,49 1.160.905 1.638.605,46
14 879.396,63 1.258.851 1.802.038,42




APENDICE C — Relatério do Crystal Ball

Preferéncias de execugdo:
Numero de avaliagdes executadas
Velocidade extrema
Monte Carlo
Semente aleatoria

Executar estatisticas:
Tempo total de execucao (seg)
Avaliagdes/segundo (média)
Numeros aleatdrios por seg

Dados do Crystal Ball:
Pressupostos
Correlagoes
Matrizes de correlagdo
Variaveis de decisdo
Previsodes

200.000

23,99
8.336
241.752

29

O O O
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Previsao: Volatilidade

Resumo:

O intervalo inteiro de -22,24% a 43,41%

O caso base € 19,58%

Probabilidade

ED0D%

Estatistica:
Avaliagdes
Caso Base
Média
Mediana
Moda
Desvio Padrio
Variancia
Obliquidade
Curtose

Coeficiente de Variagao

Minimo
Maximo

Largura do Intervalo

Erro Padrao Média

Percentis:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Volatihdade

15,00% 20,00% 25,00%

Valores de previsao
200.000
19,58%
21,00%
21,45%
7,06%
0,50%
-0,3904
3,23
0,3360
-22,24%
43,41%
65,65%
0,02%

Valores de previsao
-22,24%
11,75%
15,22%
17,65%
19,65%
21,45%
23,20%
25,01%
27,04%
29,69%
43,41%

30,00%

Blougnbau-
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Previsao: VP

Resumo:

O intervalo inteiro de 2.259.617,59 a 4.785.901,49
O caso base € 3.215.317,28

0,03

002

Probabilidade

el

2.700.000,00

Estatistica:
Avaliagdes
Caso Base
Média
Mediana
Moda
Desvio Padrio
Variancia
Obliquidade
Curtose

Coeficiente de Variagao

Minimo
Maximo

Largura do Intervalo

Erro Padrao Média

Percentis:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

3.000.000, 00

3.300.000, 00

Valores de previsao
200.000
3.215.317,28
3.418.457,77
3.412.446,51
295.922,54
87.570.149.654,60
0,1200

2,98

0,0866
2.259.617,59
4.785.901,49
2.526.283,90
661,70

Valores de previsao
2.259.617,59
3.043.159,75
3.167.281,57
3.257.624,83
3.337.402,65
3.412.443,50
3.488.137,89
3.570.163,46
3.666.087,76
3.802.204,90
4.785.901,49

3,500,000, 00

3.900.000, 00

4.200.000,00

2,000

000

T.000

B000

5000

4000

3000

2.000

goLpnbas-|
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Previsao: Quantidade Vendida

Pressuposto: ANO 1

Triangular distribui¢do com parametros:

Minimo 219.499 (=219499)
Mais provavel 219.500 (=F51)
Maximo 219.501 (=219501)

ANO 1

Pressuposto: ANO 2

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo 215.478 (=E52)
Mais provavel 238.019 (=F52)
Maximo 262.918 (=G52)

Prabatibdace
O
~

500 MWD 1O IN00  IBOM  OW0 26M0 JWOM IHMD MO0

Pressuposto: ANO 3

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 224.272 (=E53)
Mais provavel 258.101 (=F53)
Maximo 297.033 (=G53)

ANO 3

Pressuposto: ANO 4

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo 235.575 (=E54)
Mais provavel 279.878 (=F54)
Maéximo 332512 (=G54)

ANO 4




Pressuposto: ANO 5

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo 248.730 (=ES55)
Mais provavel 303.491 (=F55)
Maximo 370.308 (=G55)

Pressuposto: ANO 6

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 263.455 (=E56)
Mais provavel 329.097 (=F56)
Maéximo 411.094 (=G56)

ANO 6

M e WeGR  WON® MO0 MO0 WM 0000

Pressuposto: ANO 7

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 279.681 (=E57)
Mais provavel 356.863 (=F57)
Maéximo 455.345 (=G57)

Pressuposto: ANO 8

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo 303.277 (=ES58)
Mais provavel 386.972 (=F58)
Maéximo 493.763 (=G58)

ANO 8

00,
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Pressuposto: ANO 9

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 316.697 (=E59)
Mais provavel 419.621 (=F59)
Maximo 555.994 (=G59)
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Pressuposto: ANO 10

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 337.605 (=E60)
Mais provavel 455.025 (=F60)
Maximo 613.284 (=G60)

ANO 10
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Pressuposto: ANO 11

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 360.226 (=E61)
Mais provavel 493.416 (=F61)
Maximo 675.851 (=G61)

ANO T1

Wow  wowe mow @00 P

Probatildade
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H

Pressuposto: ANO 12

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 384.666 (=E62)
Mais provavel 535.046 (=F62)
Maéximo 744.214 (=G62)

AND 12

Probatildade

IO WOND  WOWO  E0W0 OO GOON GO0  EROD 7200

A

&5



86

Pressuposto: ANO 13

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo 411.045 (=E63)
Mais provavel 580.188 (=F63)
Maximo 818.933 (=G63)

AND 13

MO0 4000 OO SEMO WO G0N SOW0 TN KD 000D

Pressuposto: ANO 14

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo 439.496 (=E64)
Mais provavel 629.139 (=F64)
Maximo 900.612 (=G64)

AND 14

obs




Previsao: Preco do Produto

Pressuposto: ANO 1

Triangular distribui¢do com parametros:

Minimo R$ 4,99 (=4,99)
Mais provavel R$ 5,00
Méximo R$ 5,01 (=5,01)

FOXICT

Pressuposto: ANO 2

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo R$ 4,74 (=E69)
Mais provavel R$ 5,26 (=F69)
Maéximo R$ 5,82 (=G69)

FCXIDI

rababi

Pressuposto: ANO 3

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo R$ 4,78 (=E70)
Mais provével R$ 5,53 (=F70)
Maximo R$ 6,39 (=G70)

FOXIES

&7



Pressuposto: ANO 4

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo R$ 4,86 (=E71)
Mais provével R$ 5,81 (=F71)
Méximo R$ 6,94 (=G71)

FOXTF3.

Pressuposto: ANO 5

Triangular distribuicdo com parametros:

Minimo R$ 4,98 (=E72)
Mais provavel R$ 6,11 (=F72)
Maximo R$ 7,50 (=G72)

FCXIGI

obat

Pressuposto: ANO 6

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo R$ 5,11 (=E73)
Mais provavel RS 6,42 (=F73)
Maéximo R$ 8,07 (=G73)

Pressuposto: ANO 7

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo R$ 5,25 (=E74)
Mais provavel R$ 6,75 (=F74)
Maximo R$ 8,67 (=G74)

FOXNS




Pressuposto: ANO 8

Triangular distribuicao com parametros:
Minimo
Mais provavel
Méximo

Pressuposto: ANO 9

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo
Mais provavel
Méximo

Pressuposto: ANO 10

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo
Mais provavel
Maximo

Pressuposto: ANO 11

Triangular distribui¢do com parametros:
Minimo
Mais provavel
Maéximo

R$ 5,52
R$ 7,10
R$ 9,12

FOXa

REK  RITE  RITH  RILM

R$ 5,58
R$ 7,46
R$ 9,97

FCXIK

R$ 5,77
R$ 7,84
RS 10,66

FOXII

RS 5,96
RS 8,24
RS 11,40

FCX'MI

RE0  ROM RN
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Pressuposto: ANO 12

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo R$ 6,17 (=E79)
Mais provével R$ 8,66 (=F79)
Méximo R$ 12,17 (=G79)

FOXING

Pressuposto: ANO 13

Triangular distribuicao com parametros:

Minimo R$ 6,39 (=E80)
Mais provavel R$ 9,11 (=F80)
Méximo R$ 12,99 (=G80)

FCX103

Pressuposto: ANO 14

Triangular distribuicdo com parametros:
Minimo R$ 6,62 (=E81)
Mais provavel R$ 9,58 (=F81)
Maximo R$ 13,86 (=G81)

FOXIPA

90



