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Resumo

Neste estudo, analisou-se a melhor forma de avaliar empreendimentos de
tecnologia de informacdo e inovagdo, considerando que estes sdo realizados
em ambientes de elevada incerteza financeira com resultados dificeis de
projetar. Utilizou-se a teoria das op¢des reais, mais recomendada porque
permite capturar as alternativas de flexibilidade do negdcio e incorporar
o impacto da volatilidade, cujos efeitos ndo podem ser mensurados pelos
métodos de avaliacdo cldssicos. Avaliaram-se as informacdes sobre a situacio
financeira das cinco principais empresas globais do setor mencionado,
como representantes tipicos da drea de inovagao que realizam projetos e
empreendimentos em condi¢oes de alto risco negocial, cujo estudo, contudo,
pode ser estendido a outros negdcios. Analisou-se a evolucdo dos precos
das acdes, que definem o valor de mercado dessas empresas, utilizando a
simulagao de Monte Carlo, comparando com as trajetdrias tedricas de
precos e suas principais distor¢oes. Finalmente, examinaram-se as principais
alternativas flexiveis que favorecem a metodologia proposta e as principais
limitagdes do trabalho.

Palavras-chave: Avaliagdo financeira de projetos. Inovagdo. Simulacdo
Monte Carlo.

Abstract

This study analyzes the best way to evaluate business ventures in information
technology and innovation, taking into account that they are undertaken
in environments of high financial uncertainty in which results are difficult
to predict. The generally recommended method is to use the theory of real
options because it allows capturing business flexibility alternatives and
simultaneously incorporating the impact of volatility, whose effects cannot be
measured by the classical valuation methodologies. To achieve the objectives,
the study evaluates the information on the financial situation of the five
leading companies of the mentioned sector as typical representatives of the
area of innovation that carry out projects and new ventures in conditions of
high business risk, whose study, however, may be extended to other types
of businesses. As a starting point, we analyze the evolution of stock prices,
which define the market value of these companies, using a Monte Carlo
simulation, comparing them to the theoretical trajectory of prices and their
major distortions. Finally, we examine the main flexible alternatives that
favor the proposed methodology as well as the main limitations of the study.

Key words: Innovation. Monte Carlo simulation. Financial evaluation of
projects.
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1 Introducao

Estudos até hoje realizados com o intuito de
analisar o valor de um investimento em internet
ou em projetos de inova¢do, como, por exemplo,
uma empresa de venda online de seguros e apli-
cacoes previdencidrias, mostra a dificuldade de
apresentar resultados convincentes utilizando téc-
nicas tradicionais como o Valor Presente Liquido
(VPL) ou o Retorno sobre o Investimento (ROI).
Os fluxos de caixa projetados parecem ndo com-
pensar os investimentos necessarios, e, além disso,
a taxa de desconto escolhida para assumir o risco
€ tao elevada que gera um VPL inaceitavel. O co-
nhecido e convencional critério do VPL falha em
capturar a flexibilidade e volatilidade dos inves-
timentos e parece ser mais apropriado em condi-
¢oes em que as oportunidades imediatas de inves-
timento seguem um padrio deterministico (SMIT;
TRIGEORGIS, 2004). Os analistas, nesses casos,
frequentemente apelam para conceitos subjetivos
para compensar as deficiéncias que ocorrem nas
avaliacoes feitas com o método de fluxo de caixa
descontado (LATIMORE, 2000).

A raiz do problema estd nos métodos esta-
tisticos de avalia¢do de iniciativas em empreendi-
mentos em tecnologia de informagido e inovagio
que tendem a subestimar os investimentos feitos
em condi¢Oes de incerteza; e uma das caracteristi-
cas que melhor descrevem os negdcios realizados
¢ a de que o risco de perder tudo é real. Os in-
vestimentos a serem analisados sao investimentos
em tecnologia de informagao, internet e também
incluem as atuais empresas virtuais e suas incu-
badoras, artifices de um sistema que deveria mu-
dar os negdcios e ser suporte de uma economia
tecnologicamente moderna e inovadora. E impor-
tante mencionar que os mercados financeiros que
apoiam esse sistema de negdcios, como o mercado
secunddrio da National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ), a
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partir da década de 2000, alcancaram o auge nos
negocios de empresas de tecnologia de informa-
¢do; porém, apos as sucessivas crises financeiras,
principalmente a do ano 2008, foi necessaria a
revisdo das técnicas de avaliacdo dos negdcios e
empreendimentos com propostas dindmicas de in-
clusdo da incerteza.

Por muitos anos, empresas de outros setores
da economia, como as companhias de tecnologia,
internet, mineracao, gas e petréleo, assim como
as farmacéuticas, caracterizaram seus negocios
por meio de grandes investimentos de capital com
resultados extremamente volateis. Por esta razio,
tiveram que utilizar a metodologia das opgoes re-
ais para poder quantificar os riscos e os prémios
associados a investimentos efetuados em ambien-
tes incertos. As opgdes reais reconhecem que os
investimentos realizados em projetos de inovacao
oferecem hoje uma alternativa para que os in-
vestidores obtenham posteriores rendimentos, se
as condi¢oes forem favordveis, ou abandonem o
projeto, se o ambiente sofrer alguma deteriora-
¢io (DAMODARAN, 2010). O investimento de
capital realizado também prevé uma futura flexi-
bilidade que pode e deve ser valorada, mas que é
estimada, na maioria das vezes, de forma equivo-
cada pelas tradicionais medidas em condigoes de

certeza, como o VPL.

2 Evidéncias empiricas:
indicadores de valor de
empresas selecionadas

Examinando os indicadores de valoragdo de
uma amostra de empresas selecionadas, apresen-
tados na Tabela 1, pode-se verificar o crescente
risco do investimento em agOes dessas organi-
zacoes. Em geral, constata-se que esse compor-
tamento oscilante é comum as empresas de ino-

vagido, dentre elas, Apple, Amazon, Microsoft,
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Facebook e Google. As menores delas, inclusi- opcao de prosseguir o negdcio; caso contrario,
ve, sofreram um maior impacto da volatilida- pode-se optar por abandond-lo (ou, em forma
de do mercado, tal o caso de Idealab, e-Toys, equivalente, significa vendé-lo por um valor de
Citysearch, GoTo.com, Eve, etc., algumas das liquidagao). E possivel, inclusive, adiar ou retar-
quais fecharam suas atividades. dar o inicio das atividades até uma época pro-
Dependendo do grau de alavancagem, parte picia para relancar o negbcio. Finalmente, hd
importante do valor de um negdcio reside na ava- a possibilidade de iniciar um programa piloto,
liacdo do capital préprio da empresa; no entan- estudando os provdveis resultados da iniciati-
to, a estimag¢do deste depende das condi¢bes do va, para depois lanca-lo em grande escala, se as
negocio perante o mercado, do grau de risco da probabilidades de sucesso forem significativas.
empresa e da volatilidade do mercado secundario. Estas alternativas se desenvolvem como conse-
Os resultados da Tabela 1 fornecem um potencial quéncia do eventual cenario de risco ou incerte-
indicativo de uma nova proposta na estratégia de za (SMIT; TRIGEORGIS, 2004).
avaliagdo de projetos de inovacdo das referidas De acordo com Copeland et al. (2002), pode-
empresas. se classificar a adequagdo de diferentes técnicas de
avaliacdo conforme a Tabela 2 que mostra a ma-
2.1 Modelos de avaliacao de triz de mapeamento.
negocios De acordo com a Tabela 2, as alternativas va-
De acordo com Kodukula e Papudesu lidas para o empreendimento aliadas a volatilida-
(2006), em primeiro lugar, devem-se reconhecer de do mercado irdo definir a metodologia de ava-
todas as alternativas validas para a viabilida- liacdo a ser empregada. Como consta na tabela,
de e sustentabilidade do empreendimento. No um cendrio de altas oscilagoes (flexibilidade e in-
caso de o empreendimento dar certo, existe a certeza) recomenda a utilizagdo das opcdes reais.
Tabela 1: Indicadores de mercado de empresas selecionadas
Valores médios (periodo 2013-2014)
Apple Amazon Microsoft Facebook Google
Valor de mercado M$ 626.042,35 136.610,00 372.247,23 208.874,61 336.919,58
P/L 13,74 162,12 16,75 7113 19,08
LPA 6,43 -0,47 2,69 1,05 25,95
P/Valor patrimonial 5,61 13.21% 4,13 917 3,53
ROE 33.61% -2,21% 24,88% 16,11% 14,18%
ROI 14,96% 0,17% 11,43% 15,87% 8,44%
BETA 1.25 1.65 0,69 0.74 1.15
Fonte: Dados da Economatica (2014).
Tabela 2: Matriz de mapeamento de técnicas
Incerteza Valor de flexibilidade moderado Valor de flexibilidade alto
(Probobi!idode Alta . lAnollseﬁde sensibilidade - Avaliacdo das opcoes reais
de recebimento + Simulag&o de Monte Carlo
de novas . Valor de flexibilidade baixo Valor de flexibilidade moderado
informagoes) Baixa « DCF tradicionall - Andlise por drvore de decisdo
Baixa Alta
Flexibilidade (Capacidade de reagir)
Exacta - EP, S&o Paulo, v. 13, n. 1, p. 133-141, 2015. = - =1 135 |
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2.2 Método das opcoes reais:

uma analogia entre opgoes

financeiras e opcoes de

investimento real

Sabe-se que uma opg¢do de compra da a seu
comprador o direito, mas ndo a obrigagido, de
adquirir um titulo numa data futura a um preco
especificado. Similarmente, um investimento de
capital que hoje ofereca ao investidor o direito
futuro, mas ndo a obrigacdao de realizar ganhos
futuros representa uma opgao real. Sabe-se que
varios fatores influenciam o preco da opcao; se,
por exemplo, o valor da agdo aumenta (ou o valor
presente dos fluxos de caixa esperados) também
aumentard o valor da opcdao de compra. De fato,
as opcoes reais sao analogas em vdrias formas as
opgoes financeiras e pode-se fazer uma correspon-

déncia entre elas:

® Preco da acdo: o valor presente de uma opor-
tunidade de investimento.

® Preco de exercicio: o valor presente dos gas-
tos no momento do exercicio para concreti-
zar a oportunidade de investimento.

e Tempo até o vencimento: periodo durante o
qual a oportunidade de investimento existe.

e Dividendos: valor perdido durante a espera
pelo exercicio da op¢do. Pode ser o custo no
qual se incorreu para preservar a op¢ao.

e Volatilidade: medida da variabilidade dos
fluxos de caixa.

e Taxa livre de risco: rendimento de uma apli-
cagdo financeira livre de risco que tenha o

mesmo vencimento que a opgao real.

Em geral, a flexibilidade das opcdes reais
pode ser classificada em cinco categorias mutua-
mente excludentes (HULL; WHITE, 2004):

a) Opc¢do de abandonar ou vender o projeto.

b) Op¢ao de adiar ou retardar um investimento.
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¢) Opgoes de crescimento ou expansio, que per-
mitem a uma empresa aumentar seus futuros
negocios, como, por exemplo, o lancamento
de iniciativas de inovagio.

d) Opc¢ao de contrair.

e) Opcdes de mudar, classe mais genérica, que
permitem a uma empresa mudar seus planos
futuros. Para o tipo de projeto de Tecnologia
de Informacao e Inova¢ido analisado, bastara

examinar as trés primeiras classificagoes.

2.2.1 Arvore de deciséo para

interromper ou abandonar o projeto

Como foi mencionado anteriormente, fora da
decisdo racional de continuar com o projeto quan-
do estiver dando certo, pode-se analisar a decisdo
de deixar de lado o negdcio. Este caso € similar a
uma opgao americana de venda de agoes, Figura
1. O valor de liquidagdo pode ser visto como o
preco de exercicio da op¢do e, portanto, define o

limite do valor minimo.

2
%
M
p1 A (1p2)
INICIO DO '

PROJETO

o

Interromper

<‘
(1-p3)

Realizar opgao
de venda

(1-p1)

Figura 1: Arvore de decisdo para interromper ou
abandonar projeto

Onde: p - probabilidade de sucesso;

(1-p) - probabilidade de fracasso;

B- bom resultado.

2.2.2 Arvore de decisdo para

continuar ou adiar o projeto

Este caso é similar a uma opgao americana de
compra de ag¢des, Figura 2. O custo de iniciar um

projeto € visto como o preco de exercicio que de-
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Realizar opgdo

de compra
5 B
n2
M
pl ' (1-p2)
INICIO DO PROJETO y 4
B
Continuar
- 1.p1 >
(i) M V4
V4
(1-03) M
A

Figura 2: Arvore de decis@o para encaminhar ou
adiar o projeto

Onde: p - probabilidade de sucesso;

(1-p) - probabilidade de fracasso;

B- bom resultado.

vera ser superado, assim o proprietdrio do investi-
mento poderd retardar a decisdo tanto quanto for
necessario (se for alto demais) ou, caso contririo,
exercer a propria op¢do de compra que equivale a

continuidade do empreendimento.

O esquema da proposta permite adiar o ini-
cio de um projeto até encontrar as condi¢oes de
estabilidade do ambiente de negdcios de forma a
permitir o aumento da probabilidade de obtenc¢ao

de um bom resultado.

2.3 Exemplo de um programa
piloto para projetos de inovacdo
Para compreender esta parte, utiliza-se um

exemplo pratico mostrado na Figura 3, supondo
a realiza¢do de um investimento preliminar (pro-
grama piloto em projeto de inovagdo) prévio a re-
alizagio do empreendimento em escala normal.
Evidentemente, esse processo determinara diferen-
tes probabilidades de sucesso ao longo do tempo.
A probabilidade de sucesso do programa piloto
apontara sucessivos e posteriores investimentos

cujas diversas alternativas estabelecem niveis dife-

renciados de lucro (SMIT; TRIGEORGIS, 2004).

=2 Lucro

400- 200(1+1)-100(14r)*

Receita = $400

Receita = $0 0 - 200(1+1)-100(1+r)

T=0 =1
P,=3/4
sucesso
P=2/3
Sucesso Custo =$200
Empreendimento
Custo = $100
Programa Piloto 1P= 1/4
fracasso

Receita = $0

1-P1: 1/3

fracasso

-100(1+r)

Figura 3: Exemplo pratico de um programa piloto para projetos de inovacao
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No periodo T=0, apresenta-se um programa
piloto, que mostra um custo inicial de $100, com
probabilidade de sucesso p,=2/3, e probabilidade
de fracasso 1-p,=1/3. Caso o projeto obtenha su-
cesso, no periodo T=1, o custo seria de $200 para
realizar o empreendimento, considerando-se uma
probabilidade de sucesso p,=3/4, e de fracasso de
1-p,=1/4. Uma receita de $400 seria auferida no
periodo T=2, se obtido sucesso, e uma receita de
$0, se ocorrer fracasso.

Resultado esperado do investimento: (T=2) =
2/3 x 3/4 x [400- 200(1+7)-100(1+7)?] +2/3 x % x
[- 200(1+7)-100(1+7)?] + 1/3 x [-100(1+7)]

Para resolver essa equagdo, pode-se utilizar
uma estimativa similar a taxa interna de retorno

para T=0.

2.4 O custo de capital e as
limitagoes da metodologia das
opg¢oes reqis
A abordagem das op¢des reais consegue mo-

delar a flexibilidade do negdcio de internet, uti-
lizando uma metodologia similar a do VPL para
determinar o custo de capital, isto é, incorpora
parte das limitacoes deste método. Esse custo dos
recursos precisa determinar um portfélio-espelho,
que consiste em uma carteira de ativos altamen-
te correlacionados com o projeto que se pretende
avaliar (BREALEY; MYERS, 2013).

Isso pode ser resolvido montando-se uma
carteira formada por titulos de risco similar ao da
empresa em andlise (de preferéncia #n empresas do
mesmo ramo). Desta forma, calcula-se o beta des-

sa carteira.
B.=B,X+B,X,+..+8 X
M

Em que . € o beta do ativo i; e X, o peso do
i i,

ativo 1 na carteira c.
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Esse beta determinard o custo de capital
proprio do projeto (K,,). Portanto, o custo mé-
dio ponderado de capital sera determinado pela

equagao:
K=K, (CP/V) +K, (1-T)(D/V)
@

Sendo K o custo de capital; o Kcp, o custo
do capital proprio; o Kd, o custo marginal da di-
vida (taxa de juros paga sobre a divida); o CP, o
valor de mercado do capital préprio; e o V, o va-
lor da firma, dado por CP+D. T ¢ a aliquota de
imposto de renda, que servird de referéncia para
determinar a viabilidade economico-financeira do
investimento de acordo com o custo de capital K

especificado na equagado (2).

2.5 Volatilidade do mercado

e simulacdo de trajetéria de

precos das acoes

Talvez uma das formas empiricas mais di-
retas para visualizar a volatilidade desses ativos,
possa ser obtida simulando a trajetoria teori-
ca dos pregos das acdes por meio de um mode-
lo que incorpore as séries historicas de precos
(LUENBERGER, 2013).

Assim, assumindo que o preco da agdo S, siga
um processo de Itd com equacdo diferencial esto-

castica:

cgs,_ w,di+ g, dz

t

)

em que u e o denotam, respectivamente, des-
vio ou tendéncia e a volatilidade do movimento
browniano, respectivamente, e dz demonstra um
processo de Wiener. E que num mundo neutro
ao risco, InS, apresenta a seguinte distribui¢ao de
probabilidade:

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 13, n. 1, p. 133-141, 2015.



CARMONA, C. U. M. et al.

InS, ~ ¢

0,2
InS, + (r - 7]T,cn/7

@

O prego da a¢ao num tempo futuro T serd
dado pela expressio conforme destacado em
Boyle (1977) e Hull e White (2014) na seguinte
equacao (5):

_ (R-(0% 12)T +0e T
S, =S,e
®

Em que e representa a distribui¢do exponen-
cial; € é um namero aleatorio que corresponde a
uma variavel com distribui¢do normal padrao com
média zero e varidncia unitdria; R, a taxa livre de
risco; 0, a volatilidade dos retornos das acoes; e
S
res de nimeros aleatorios, utiliza-se a fun¢ao ran2
(PRESS et al., 2007), que é baseado no método

de congruéncia linear, e, como gerador de nume-

- 0 preco do ativo no tempo T. Como gerado-

ros quase-aleatérios, usa-se uma sequéncia simi-
lar a de Sobol (1994), implementado no softwa-
re Eviews, seguindo o trabalho de Gentle (1998).
Esses algoritmos fornecem varidveis uniformes e
para proceder a transformagdo em varidvel aleat6-

ria normal, aplica-se o algoritmo de Moro (1995).

3 Metodologia

Para a realizacdo deste trabalho, foram ana-
lisados, inicialmente, dados referentes as empresas
americanas Amazon, Apple, Facebook, Google e
Microsoft cujas acdes sdo negociadas na NASDAQ
Exchange. Os dados coletados correspondem ao
periodo de 1° de janeiro de 2013 a 30 de setembro
de 2014.

Utilizou-se a simulagio Monte Carlo como
técnica para simular séries de precos das acoes das

empresas selecionadas. Desta maneira, baseados

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 13, n. 1, p. 133-141, 2015.

na equacdo (3) anterior, foram realizados os se-
guintes procedimentos: 1) geraram-se diferentes
séries de nimeros aleatérios com a distribuiciao
definida para a variavel, determinou-se uma série
correspondente a taxa de juros livre de risco a par-
tir das letras do tesouro americano; 2) foi constru-
ida uma série historica da volatilidade diaria dos
retornos, seguindo o método de médias moveis
para cada 22 dias. A base de dados empregada
neste trabalho é composta pelos pregos de fecha-
mento das a¢des ordindrias observados no merca-
do a vista da NASDAQ coletadas da base de dados
da empresa Economatica. Assim, utilizaram-se as
cotacdes didrias de fechamento das acdes das em-
presas selecionadas como realizagdo do processo
estocdstico dos precos (JORION, 2006).

4 Resultados

Na Figura 4, é apresentada a diferenca exis-
tente entre as cotacoes de fechamento reais e a tra-
jetoria de precos simulada pela equagdo anterior,
em que se verifica a formacao de uma distor¢ao
entre 0s precos correntes € os precos simulados
como consequéncia de um excesso de expectativa
do mercado.

Dos graficos mostrados na Figura 4, relativos
aos pregos correntes versus as simulagdes, se ob-
serva a volatilidade dos precos dos ativos das em-
presas, principalmente, da Amazon, da Apple e do
Google, o que se reflete nos projetos dessas organi-
zacOes. A simulagio estabelece trajetorias de pregos
derivados dos parametros estatisticos que, quando
comparados com os reais, identifica a existéncia de
anormalidades ou bolhas nos precos. Quando se
trata de empreendimentos de inovagao essas infor-
magoes sdo cruciais. Observou-se também a corres-
pondéncia desses resultados com os betas dos ati-
vos mostrados na Tabela 1, esse indicador captura

o risco envolvido. Assim, as incertezas do mercado
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Figura 4: Precos correntes dos ativos versus Precos simulados pelo Monte Carlo

e, em geral, as do ambiente sistémico dos negdcios
influenciam na escolha da metodologia apropriada
para avaliagdo de empreendimentos em projetos de

inovagao, detalhadas neste artigo.

5 Conclusadao

As evidéncias empiricas mostraram como um
cendrio de incerteza pode impactar fortemente o
processo de avaliagao de um negdcio ou projeto de
tecnologia de informagio e inovagao. Foram ana-
lisados pregos de ativos financeiros das principais
empresas globais do setor, os resultados mostraram
a elevada volatilidade desses ativos, sugerindo a
presenca de risco ou incerteza nos projetos de in-
vestimentos das referidas organizacoes. Por esse
motivo, verificou-se a necessidade de utilizacao de
ferramentas de avaliacio em condi¢des incerteza e

com a possibilidade da capturar as flexibilidades

desse setor. A teoria das op¢des reais tem mostrado
ser um instrumento muito util para avaliar inicia-
tivas e empreendimentos em internet. Essa técnica
pode ser usada para compreender os mecanismos
de valoracdo, incorporando os fatores estratégicos
(flexibilidade e alteracdes nas preferéncias dos con-
sumidores), assim como os fatores de risco (mudan-
¢as nos pregos, flutuagdo das taxas de juros, etc.)
que afetam de forma dindmica o ambiente em que
se encontram as referidas instituicoes. Assim, as
condigbes apresentadas nas quais os negdcios ope-
ram nao sdo de estabilidade plena, os métodos de
avaliag¢ao tém de ser diferenciados, desta maneira, a
incerteza podera ser controlada dentro do processo

de avaliacdo de projetos.
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