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RESUMO

PAGANELLA, Ibanés. Utilizacdo da Metodologia de Op¢des Reais Para Projetos
de Investimentos em Instituicdo de Ensino Superior Privado no Brasil. Belo
Horizonte, 2007. 108 pp. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Curso de
Mestrado Profissional da Faculdade de Estudos Administrativos, FEAD.

Este trabalho buscou verificar a aplicabilidade do método de opcbes reais
como ferramenta eficaz de auxilio ao modelo de andlise de investimentos tradicional
em Instituicdes de Ensino Superior (IES) no Brasil, na perspectiva de melhorias das
tomadas de decisGes. Na presente investigacao, as pesquisas utilizadas quanto aos
fins foram a aplicada e a metodoldgica; e quanto aos meios, o estudo de caso e ex
post facto, cuja analise dos dados foi a quantitativa. O universo constituiu-se do fluxo
de caixa, relatérios gerenciais e contabeis consolidados de todos os cursos de uma
IES dos periodos de 2005 a 2006, selecionados de maneira intencional. Como
ferramenta auxiliar, foi utilizado o software @Risk® com o objetivo de encontrar a
volatilidade do valor presente liquido, bem como o seu valor mais provavel, por meio
da técnica de “Simulacdo de Monte Carlo”, mostrando os possiveis resultados na
mensuracao do risco. Para coletar dados essenciais a pesquisa, foram levantadas
informacdes com base no fluxo de caixa utilizado, como controle, na gestdo diaria da
empresa, contendo como estrutura principal: receita bruta, impostos diretos, receita
liqguida e todos os custos contidos no fluxo de caixa e relatérios gerenciais e
contabeis da instituicdo. Com o intuito de fazer uma simulacao, foram consideradas
também as seguintes variaveis, de acordo com as metas apresentadas pelos
gestores, para 0 modelo proposto: provisdo de devedores duvidosos, custo de
pessoal, aluguel e marketing da IES. Como resultado deste trabalho, concluiu-se que
a teoria das opcoes reais atende as necessidades das IES e pode ser aplicada na
pratica, uma vez que se trata de um modelo flexivel e um indicador estratégico. Com
base na andlise dos dados, verificou-se que a arvore binomial de opcdes reais de
venda pode ser utilizada como um indicador na tomada de deciséo de abandono do
projeto no timing mais oportuno para os acionistas ou gestores.

Palavras-chave: Opg¢Oes Reais; Andalise de Investimento; Tomada de Decisao;
Opcao de Abandono.



ABSTRACT

PAGANELLA, Ibanés. Utilization of The Methodology of Real Options For
Investment Projects in a Private Higher Education Institution in Brazil. Belo
Horizonte, 2007. 108 pages. Dissertation (Master Degree in Business Administration)
— Professional Master Degree of Faculdade de Estudos Administrativos - FEAD.

This work was aimed to verify the applicability of the method of real options as
an effective support tool for the traditional model of investment analysis in higher
education institutions in Brazil, towards improving the decision-making processes. In
the present investigation, the types of research adopted regarding the aims were the
applied and the methodological ones; and regarding the means, the case study and
the ex post facto, based on a quantitative data analysis. The sample was made up by
the Cash Flow and the consolidated financial and accounting reports of all the
courses delivered by a higher education institution for the periods of 2005 and 2006,
which were intentionally selected. As an auxiliary tool, the software @Risk® was
used so as to find the volatility of the net present value as well as its most probable
value by means of the “Monte Carlo Simulation” approach, thus showing the possible
results in risk measurement. In order to gather the research essential data,
information were collected based on the cash flow used as a control in the institution
daily management, having as its main structure: gross revenue; direct taxes; net
revenue; as well as all the costs included in the cash flow and in the financial and
accounting reports of the institution under study. With the objective of making a
simulation, the following variables were also considered for the proposed model,
according to the goals presented by the managers: provision for bad debts;
personnel, rental and marketing expenses in the institution. As a result of this work, it
was concluded that the theory of the real options meets the requirements of the
higher education institutions, since it represents a flexible model and a strategic
indicator. Based on the data analysis, it was found that the binomial tree of the real
sales options can be utilized as an indicator for shareholders and managers towards
making timely decisions on abandoning projects.

Key words: Real options; Investment Analysis; Decision-making; Abandonment
Option.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e problema

O cenario econdbmico mundial é um desafio a gestdo estratégica. A
disponibilizacdo de ferramentas capazes de apoiar e viabilizar a gestdo rumo a
continuidade dos negdcios empresariais contribui, segundo Beuren e Moura (2000),
para dar suporte a gestdo estratégica, com vistas a assegurar 0 conjunto de
interesses da empresa.

A tomada de decisdes, vinculada as decisfes financeiras, reflete a esséncia
da administracdo. Para ludicibus (1994), a continuidade de qualquer negdcio
depende da qualidade das decisdes tomadas nos varios niveis organizacionais da
empresa.

No processo de selecdo das decisOes financeiras, conforme Assaf (2005), as
empresas devem delinear seus objetivos a perseguir, de maneira que as decisdes
sejam tomadas segundo o critério mais racional. A definicdo de seu objetivo deve
ainda permitir que as empresas possam avaliar os resultados provenientes das
decisfes financeiras tomadas ao longo de sua existéncia.

Essas decisdes, por sua vez, sdo tomadas a partir de informagdes que devem
ser geradas e disponibilizadas por uma andalise de investimentos, que pode
subestimar o valor de um projeto com base no Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
pois resulta na apreciacdo ndo precisa do cenario em constantes alteracbes. Para
acompanhar essas mudancas, é necessario que os gestores tenham ferramentas de
analise que permitam mudancas capazes de manter a empresa em sintonia com o
mercado.

Para Brasil (2002, p. 129), existem algumas limitacdes com relacdo aos
métodos de avaliacdo de investimentos por FCD que pode ser trabalhado por um
modelo complementar, no entanto, ndo excludente. O autor justifica sua posi¢cao
“informando que em geral os projetos possuem oportunidades embutidas que, se
avaliadas pelos métodos tradicionais, podem ser subavaliadas.”

Com a utilizacdo da analise de opcbes reais, uma metodologia aplicavel a
projetos de investimento em ativos reais, € possivel visualizar o sucesso do

investimento, possibilitando uma resposta ou uma antecipacdo ao mercado cada vez
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mais competitivo. Podem-se considerar as opc¢fes reais como uma analogia as
chamadas opc¢0Oes financeiras, mas ndo podem ser definidas como uma simples
adaptacao.

Uma opcao real, segundo Dixit e Pindyck (apud SANTOS e PAMPLONA,
2005, p.240), é a:

flexibilidade que um gestor tem para tomar decisdes a respeito de ativos
reais. Ao passo que novas informacdes vao surgindo e as incertezas sobre
o Fluxo de Caixa (FC) véo se revelando, os administradores podem tomar
decisdes que venham a influenciar positivamente no valor final de um
projeto.

Fischer Black e Myron Scholes (1973) apresentaram, pela primeira vez, uma
metodologia capaz de avaliar de forma satisfatoria as opg¢fes financeiras, partindo
da possibilidade de criacdo de uma posicao coberta por meio de uma opcao de
compra e uma posicao de venda.

Copeland (2002) admite que o fascinio por essa nova ferramenta gerencial
reside no fato de as empresas, em seus projetos de financiamentos, considerarem a
possibilidade de amplia-los, reduzi-los, abandona-los ou atraséa-los, para se
precaverem de possiveis eventualidades.

Existem muitos métodos capazes de avaliar um projeto de investimento, no
entanto, a maioria dos modelos empregados baseia-se no FCD, indicando
basicamente se o projeto é ou nao viavel. Segundo Copeland e Antikarov (2001), o
mais utilizado, o Valor Presente Liquido (VPL), subestima sistematicamente o
projeto, pois passa a analisa-lo como algo unico.

Na busca por um método ideal de analise de investimentos, surgem algumas
ferramentas de andlise que possuem caracteristicas distintas, porém, a maioria
delas tem como objetivo indicar a viabilidade ou a inviabilidade do investimento.
Assim sendo, essas ferramentas nao definem procedimentos nem acfes ligadas a
gestdo do investimento. Elas somente definem um valor com base nos dados e
informacdes ali inseridas, deixando a cargo do investidor a tomada de deciséo, que
podera “ignorar” a indicacao técnica, numérica e analitica definida inicialmente.

Nesse prisma, os modelos tradicionais adotam uma metodologia de escolha
excludente. O VPL, a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Periodo de Recuperacéo de
Capital (Pay-back), o indice de Lucratividade (IL), o Valor Anual Equivalente (VAE) e
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muitas outras ferramentas de andlise de investimentos em modelos estatisticos que
nao capturam as flexibilidades gerenciais.

Neste sentido, Amram e Kulatilaka (1999) sustentam que a abordagem da
analise econémica tradicional baseada no método do VPL apresenta deficiéncias na
captura e no impacto de estratégias em projetos.

Nesse contexto de constantes mudancas, verifica-se que esses modelos
auxiliam pouco no processo decisorio; quando indicam a probabilidade de um
projeto de investimento, este sera economicamente desaconselhavel. Desta forma,
torna-se importante saber que: o VPL € menor que zero; que a taxa minima de
atratividade € menor que a taxa interna de retorno; que o tempo para retorno do
capital investido é inadequado; que a relacdo entre o VPL e o mddulo do valor
presente dos desembolsos € uma relacao incompativel, entre outros.

Porém, somente se excluira a realizacdo do projeto quando houver algum erro
no processo de analise, ou seja, 0 projeto sera abandonado por nao satisfazer as
especificacdes técnicas ditadas pelos métodos tradicionais, o que pode desprezar
um excelente projeto em situagdes futuras.

Além disso, normalmente, esses métodos de avaliagdo de projetos
apresentam alguns inconvenientes, principalmente no que se refere ao FC dos
periodos futuros, subseqlientes ao inicio do projeto e as consideracbes sobre
certezas deste mesmo ao futuro. Assumem, assim, uma postura estatica, a qual
pode conduzir a algumas distor¢cdes de andlise por parte dos gestores, quando o
mercado ndo se comporta exatamente como o projetado.

Inseridas nesse ambiente, e frente aos impactos das transformacbes e
mudancas, estdo as Instituicbes de Ensino Superior (IES) privadas, organizagbes
essencialmente prestadoras de servigcos e inseridas na realidade do mercado que
pressiona as decisdes financeiras.

Nesse prisma, e utilizando um enfoque relativo a TOR no presente estudo,
pretende-se evidenciar a importancia desta ultima abordagem como complemento
aos métodos tradicionais de analise de investimentos normalmente utilizados por
uma IES. Para tanto, serd considerada a auséncia de orienta¢do para o projeto no
gue diz respeito as suas possibilidades de expanséo, reducao abandono ou atraso.

Diante do exposto, elaborou-se o seguinte problema de pesquisa: O método
de opcoes reais pode ser utilizado como ferramenta efetiva de auxilio ao modelo de
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analise de investimentos tradicional para instituicbes de ensino superior no Brasil

com a perspectiva de melhorias de suas tomadas de decisdes?

1.2 Objetivos

Esta pesquisa tem como objetivo geral verificar a aplicabilidade do método de
opcdes reais como ferramenta efetiva de auxilio as decisdes de investimento das
instituicbes de ensino superior no Brasil e na perspectiva de melhorias das tomadas
destas mesmas decisdes.

A partir do objetivo geral, evidenciaram-se o0s seguintes objetivos especificos:
levantar os requisitos necessarios para a utilizacdo da metodologia de
opcoOes reais em projetos de andlise de investimento para uma instituicdo
privada de ensino superior no Brasil;
verificar os efeitos da aplicacdo da ferramenta na analise de projetos de
investimento em uma situacao real.
avaliar a situacao limite para abandono de uma instituicdo privada de

ensino superior, utilizando o método de opcdes reais.

1.3 Justificativa

As IES privadas estao inseridas num setor competitivo e seu posicionamento
no mercado sera definido pelas estratégias que seus administradores seguirem.

A partir das diretrizes e cenarios tracados, conforme Xavier (apud LIMA, 2003,
p.25), as IES estédo diante de um desafio: como garantir a sobrevivéncia no longo
prazo, em um ambiente que se torna mais competitivo?

Alguns fatores foram decisivos para mudancas no cenario da IES no Brasil: a
flexibilizacdo na legislagéo do ensino superior, gerada pela Lei de Diretrizes e Bases
da Educacdo Nacional (LDB), Lei 9.394 de 1996, a agilizagdo nos processos de
autorizac@o de novos cursos e credenciamento de novas instituigoes, pelo Ministério
da Educagéo e Cultura (MEC).

Com a nova LDB, houve maior abertura para a iniciativa privada investir na
educacéo superior, expandindo-se, assim, a oferta de vagas no ensino superior.

O aumento das vagas por sua vez acelerou a competicdo entre as IES, que

enfrentam ainda a entrada de instituicdes estrangeiras.
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Esses fatores fazem surgir a necessidade de se verificarem novas
metodologias como as embasadas nas Teorias das Opcoes Reais (TOR) e que se
apresentam como importante complemento aos métodos tradicionais de avaliacbes
de investimento nesse mercado.

Segundo Lopes (2001), a nova abordagem da andlise de investimentos a
partir da TOR da ao administrador a oportunidade de quantificar aspectos do valor
adicional da viabilidade econdmica de um projeto, que foram omitidos numa analise
tradicional. O valor adicional, ou seja, a flexibilidade operacional resulta da
possibilidade de rever decisdes em virtude das alteragdes ocorridas no mercado.

Na é&rea da prestacdo de servicos, mais especificamente 0s servicos
educacionais, pouco se tém estudado em relacdo a aplicacdo da TOR em IES,
principalmente em pequenos e médios projetos.

Dessa forma, este trabalho apresenta uma contribuicdo por sua orientacao e
uma aplicacao real de um tema relevante, mas ainda considerado pouco acessivel.

Nesse sentido, a possibilidade de abandono de uma IES deve ser levada em
conta ja na fase inicial da analise de investimento. Assim, os investidores devem
considerar ndo s6 o valor de exercicio dessa op¢do, mas também o timing de
exercicio da mesma.

Uma outra consideracao a ser feita é que a acirrada concorréncia no mercado
de IES, no Brasil, tem levado a resultados operacionais pequenos se comparados
com as outras possibilidades de negécio que os investidores de um modo geral
podem usufruir no mercado financeiro.

Enfatiza-se que a IES em estudo vem ganhando significativo valor agregado
desde o0 ano de 2005, mas isto ndo elimina riscos devido as movimentacdes do
mercado e seu crescimento que afronta a concorréncia.

Desta forma, pode existir um momento considerado adequado para o
abandono antes de haver mudancas nos resultados e que podem nao ser
capturados apenas com o0 uso das metodologias tradicionais de avaliacéo.

E importante ressaltar que se pretende, apds esta pesquisa, criar um
indicador na instituicdo, que tem como referéncia o préprio VPL projetado da
instituicdo, medido semestralmente e tomado como um sinalizador do direito que o

grupo de investidores tem de exercer a opc¢ao de abandono.
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1.4 Organizagéo do estudo

Considerando o problema da pesquisa e 0s objetivos do trabalho, o mesmo
foi dividido em sete capitulos. No primeiro capitulo, apresenta-se a introducédo do
estudo. Inicialmente, fazem-se consideracfes preliminares, além da definicdo do
tema e problema da pesquisa. Na sequUéncia, evidenciam-se 0s objetivos, a
justificativa, a metodologia da pesquisa e a organizac¢éo do estudo.

No segundo capitulo, encontra-se o referencial tedrico, construido a partir de
abordagens tedricas de alguns autores. Em linhas gerais, descrevem-se aspectos
considerados importantes sobre a criacdo do valor e dos métodos tradicionais de
analise de investimento. Em seguida, evidenciam-se as opc¢fes reais com foco nas
suas classificacdes. Depois, fazem-se consideracdes sobre o método de opcdes
reais, com destaque para a sua importancia, conceituacdes e classificacoes.
Procede-se, entdo, a revisdo nos modelos de precificacdo: o Capital Asset Pricing
(CAPM); o modelo binomial; o modelo Black e Scholes; e a Simulagdo de Monte
Carlo. Finalmente, sdo descritos 0s aspectos conceituais da opc¢ao real de abandono
e a avaliacdo de empresas baseada em opc¢des reais.

No capitulo terceiro, é feito um breve retrospecto da educacgédo superior no
Brasil, com destaque para a educacdao brasileira e as IES.

O capitulo quarto mostra as caracteristicas da IES objeto de estudo, com
énfase na sua evolucéo historica.

No quinto capitulo sdo apresentados os aspectos metodoldgicos norteadores
deste estudo, descrevendo-se o tipo de pesquisa, o0 método de estudo, 0 universo e
amostra o detalhamento da coleta de dados e as variaveis analisadas.

No capitulo sexto, sdo apresentadas a analise e a discussdo dos dados, as
quais sao comparadas com as informacfes da pesquisa bibliogréfica e a
investigacdo documental e discutidas considerando-se 0s objetivos de pesquisa.

Finalmente, no sexto capitulo, encontram-se as conclusdes da pesquisa e

fazem-se recomendacdes para trabalhos futuros sobre o tema investigado.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo inicia-se a fundamentacao teorica do trabalho. Primeiramente,
apresenta-se a criacdo do valor e os métodos tradicionais de analise de
investimento, com consideracdes sobre o método de opcbes reais. Procede-se a
revisdo nos modelos de precificagdo: o CAPM; o modelo binomial; o modelo Black e
Scholes; e a Simulacdo de Monte Carlo. Por fim, faz-se breve andlise da opc¢éo real
de abandono.

2.1 Abordagens sobre criagéo de valor

2.1.1 A criagéo de valor para o acionista

Nos ultimos anos, a area de financas tem-se utilizado dos conceitos de
criacdo de valor ao acionista como metodologia de monitoramento da performance
econdmico-financeira.

Poucas empresas estavam realmente comprometidas com a geracao de valor
para o acionista na década de 80. De acordo com Rappaport e Mauboussin (2002),
muitos gestores estavam orientados para o lucro de curto prazo. Segundo os
autores, a geracao de valor para o acionista era uma medida de desempenho das
empresas nos proximos anos.

A palavra valor pode ser entendida como a relagdo entre dois recursos, num
determinado tempo e lugar, expressa, normalmente, como preco ou quantia
monetaria. Falcini (1995) define valor como uma relagédo e ndo uma mensuracao.

Portanto, a importancia da criacdo do valor para a empresa se da na medida
em que a geragao de valor resulte, em um determinado momento, em aumento de
valor da empresa, ou seja, ha quantia monetaria equivalente a ela. Desta forma,
aumentando o valor da empresa, aumenta-se a quantia monetaria equivalente a ela
e, portanto, o capital que fora usado na empresa, no passado, por seus proprietarios
ou acionistas.

Retornos maiores para 0s acionistas implicam decisbes que elevem o
desempenho econémico de uma empresa, ou seja, a criagdo de valor. Segundo
Helfert (apud SILVA; FERREIRA, 2004, p.1), o valor para o acionista é:
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gerado quando os retornos a partir dos investimentos existentes e novos
excedem o custo de capital da empresa. No entanto, os administradores
nem sempre utilizam meios adequados para detectar se a empresa esta
criando ou destruindo valor para seus acionistas, concentrando-se apenas
em regras tradicionais de contabilidade como a apuracdo do resultado
econdmico.

Assim, uma administracao voltada para a criacao de valor precisa envolver a
“Alta Administracdo e os trabalhadores num esforco conjunto.” Além disso, as
praticas administrativas modernas precisam estar voltadas para “a criacdo do valor
para o acionista e ser utilizadas como instrumento de avaliacdo de desempenho”
(RIBEIRO, 2005, p.15).

Herrera (2007, p.1) diz que o objetivo da administracdo de uma empresa é
“elevar o seu valor para os acionistas a partir da melhoria e implantacao de projetos
gue oferecam retorno superior ao custo do capital e que uma empresa bem
administrada devera ter sempre calculado e monitorado seu valor.”

Considerando a criagcdo de valor como o objetivo a ser efetivado mediante
investimentos em ativos reais que sustentam o crescimento, rentabilidade e
sustentabilidade das empresas, as decisdes sobre onde, quando, como e se investir
passa a ser de fundamental importancia para o seu sucesso.

S&o quatro direcionadores para a criagdo de valor para os acionistas citados
por Herrera (2007, p.2):

1)eficiéncia operacional - cortar custo e reduzir a carga tributaria para
aumentar o resultado operacional liquido, operando de forma mais eficiente
para garantir um retorno maior sobre o capital investido no negécio.
2)eficiéncia financeira - efetivar investimentos nos quais o resultado
operacional liquido seja maior do que o aumento de encargos de capital, ou
seja, empreender projetos cujo fluxo de caixa a valor presente seja positivo.
3)crescimento rentavel - ndo investir em ativos e atividades que nao
estejam gerando retornos iguais ou maiores do que o custo de capital.
dyracionalizacdo do capital - estruturar as financas da empresa de forma tal
gue minimizem o custo de capital.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.17) consideram que se tornar um

administrador de valor ndo é;:

um processo aberto apenas a uns poucos profissionais, mas exige, contudo,
uma perspectiva diferente da adotada por muitos administradores. Exige
concentracdo nos retornos de longo prazo em termos de fluxo de caixa, e
ndo em mudancas trimestrais de ganhos por acéo. Exige disposicdo para se
adotar uma visdo das atividades corporativas desapaixonadas e voltadas
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para o valor, que enxergue 0S negbcios como 0 que realmente sdo —
investimentos em nova capacidade produtiva que podem ou néo
proporcionar retorno além do custo de oportunidade do capital.

Para manter uma empresa operando e crescendo, os administradores devem

investir em projetos que criem valor. Lapponi (2000) expde que existem diversas

maneiras de se mensurar o valor de um ativo. Segundo ele, um ativo pode ter

valores diferentes, conforme o tipo de avaliacdo aplicada, mencionando alguns

exemplos, como descrito no Quadro 1.

TIPO DE AVALIACAO

EXEMPLOS

PRECO APREGOADO

O valor que um interessado possa oferecer para comprar um
ativo.

CUSTO DE
OPORTUNIDADE

O valor de substituir um ativo por outro que forneca a mesma
utilidade.

VALOR AGREGADO

A soma dos valores de todas as partes de um ativo.

VALOR PESSOAL

Valor estimado pelo dono incluindo o lado afetivo.

VALOR DE MERCADO

A média do valor de negociacdo de ativos equivalentes no
mercado, considerando que existe um intenso mercado
negociando ativos equivalentes.

VALOR DE LEILAO

O valor obtido num leildo, considerando que o preco do ativo foi
obtido como resultado de forte disputa de lances. Resumindo, o
valor do ativo € igual ao retorno que gerara sua venda.

Quadro 1 — Tipos de avaliagbes aplicadas em um ativo

Fonte: Lapponi (2000, p.7).

Segundo Brasil (2002, p.1), define-se como gerenciamento baseado no valor:

[...] o Value Based Management (VBM) esta voltado para a criacdo de
valor da empresa e do capital de seus proprietarios. No que diz respeito
aos investimentos da empresa, o VBM privilegia a metodologia de
selecdo do portfolio de investimento que produz maior valor agregado,
tomando como restricio a quantidade total de recursos para
investimentos. Essa restricdo muitas vezes é decorrente das limitacdes
da empresa em acessar o mercado financeiro e do grau de aversdo ao
risco dos managers.

O valor de mercado da empresa, segundo Assaf Neto (2005, p. 35). é

considerado:

o critério mais indicado para a tomada de decisGes financeiras. Nessa idéia
principal, os beneficios operacionais produzidos pela empresa séao
expressos com base em fluxos de caixa e descontados a valor presente
mediante uma taxa minima de atratividade. Esta taxa de desconto embute
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fundamentalmente a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de
capital (acionistas e credores) diante do risco assumido.

Complementando, Assaf (2001, p.240) relata que “uma empresa agrega valor
aos seus acionistas quando é capaz de produzir um retorno acima do exigido pelo
mercado.” O autor diz que, com isto, “h& valorizacdo de seu valor no mercado.”

Verifica-se, portanto, que muitas varidveis podem interferir no processo de
criacdo do valor. Entretanto, € possivel, a partir de uma analise mais apurada das

estratégias, chegar a um valor mais proximo do real de uma empresa.

2.2 Métodos tradicionais de analise de investimentos

2.2.1 Aspectos introdutoérios

Segundo Holanda (1976, p. 259), investimento € “qualquer aplicacdo de
recursos de capital com vistas a obter um fluxo de beneficios ao longo de um
determinado periodo futuro”.

Para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 15), investir significa
“comprometer o capital atual para manter ou melhorar a situacdo econémica da
empresa”.

Ja para Gitman (2001), investimento representa dispéndios de recursos que
comprometem a empresa durante um determinado periodo ou, como salienta Kassai
(2000), investimento € deixar de consumir hoje para consumir no futuro.

Irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adiamento sao trés
caracteristicas importantes das decisdes de investimento. Na pratica, as decisdes
dos investidores levam em consideracdo cada uma delas e as suas interagoes.
Como a abordagem de opc¢des € uma tentativa de modelar teoricamente as decisdes
dos investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma analise
mais cuidadosa dessas caracteristicas (DIXIT;PINDYCK apud RIGOLON, 1999, p.7).

Neste contexto, surgem os modelos e ferramentas de avaliagdo econémica
para auxiliar na analise das demandas e oportunidades de investimento. Prestam-se
tanto para o célculo de retorno do capital investido, previsdo do tempo para
recuperacao desses recursos, assim como possuem carater estratégico importante,
tendo em vista que oferecem linguagem comum para a comparacao das varias

alternativas de investimento, diminuindo o fator subjetivo na anélise.
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A principal caracteristica de projetos € que eles envolvem gastos em valor
mais alto ou mais baixo, mas que sao irrecuperaveis ou dificiilmente podem ser
repostos ou corrigidos apés sua realizacdo (WELSCH, 1998). Muitas vezes, a
recuperacao do capital investido é feita por meio do uso do ativo em questao ou sua
venda. Sob este aspecto, tornam-se necessarios planejamento e controle,
procurando evitar capacidade ociosa, investimento excessivo ou até mesmo um
investimento cujo retorno esteja abaixo do gasto efetuado.

A andlise econdmico-financeira é ferramenta util, mas por si s6 nao é
completa para assegurar uma tomada de decisdes que contemple todas as variaveis
envolvidas. Como observa Saaty (1999), ainda que os instrumentos de medicéo
sejam geralmente aceitos e utilizados, pode-se descobrir alguma aplicagdo em que
estejam inaptos. E, sendo assim, € necessario inventar outro instrumento apropriado
para aquela situacdo em particular. Ou seja, torna-se indispensavel adotar um outro
sistema de medicdo confiavel e capaz de fornecer respostas consistentes.

Apesar de ndo conseguirem dar retorno favoravel ao capital investido, ha
propostas que sao necessdarias para a conquista ou manutencdo no mercado,
fortalecimento da marca e outras questdes de ordem qualitativa e que ndo atendem
a logica do célculo econdmico. As vezes, a mensuracgéo ndo é possivel ou, mesmo
gue o seja, o esforco neste sentido pode ser superior ao beneficio oferecido; e/ou
ainda a empresa nédo sabe ou ndo tem como empreender esforgcos no sentido de
mensura-los. Tais projetos podem vir a ser tomados como parte da estratégia da
empresa.

Quando a deciséao envolve altos valores e prazos maiores, Casarotto Filho e
Kopittke (2000) ressaltam que a complexidade na andlise de investimentos ¢é afetada
por:

a) racionalidade limitada - existéncia de limites de conhecimento e
disponibilidade de informacgdes, ocorrendo forte base de carater qualitativo
como critério;

b) multicritério - variedade de objetivos e politicas de ordens quantitativa e
gualitativa que servem de base para a tomada de decisao;

c) multidecisor - ainda que um individuo seja responsavel, normalmente a
decisdo baseia-se em analise multiplas;

d) incerteza - tendo em vista a diversidade de variaveis envolvidas (culturais,

politicas, econémicas e tecnoldgicas).
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Considerando as variaveis externas que exercem influéncia nos resultados
dos projetos de investimento, em especial as que se destinam a investimento em
ativos reais, podem-se admitir trés abordagens para a avaliacdo de investimento
segundo Damodaran (1997, p. 21):

a) avaliacédo por FCD - relaciona o valor de um ativo com o valor presente
dos fluxos de caixa descontados a uma taxa ajustada de risco;

b) avaliacdo relativa — estima o valor do patriménio liquido comparando-o
com o de uma empresa, obtido com a precificacdo de variaveis comuns,
tais como lucros, FC , valor contabil ou vendas;

c) avaliacdo de direitos contingentes — utiliza modelos de precificacdo de

opcOes para ativos que possuam essas caracteristicas.

Apbs o final de uma avaliacdo, mesmo que detalhada, havera incertezas aos
nameros finais, distorcidos pelas pressuposi¢cfes feitas em relagdo ao futuro do
investimento. N&o é oportuno esperar ou exigir certeza absoluta em uma avaliacéo,
ja que tanto os FCs bem como as taxas de desconto sdo passiveis de estimativas
erradas ou até mesmo de carater pessoal. Além disso, o cenario de incertezas
composto de fatores externos e alheios a um projeto dificulta o processo de analise,
dada a sua constante alteracdo e possibilidades de eventos ndo previstos
inicialmente, bem como premissas operacionais mal elaboradas.

Em uma avaliagdo de investimentos, é necessario considerar a flexibilidade
nas projecdes e mais, como gerir caso 0 previsto ndo ocorra. Cabe ressaltar que
essas circunstancias podem influenciar um projeto de investimento por nao terem
sido consideradas.

Além da necessidade de incluir a flexibilidade, deve-se considerar que as
analises de investimentos se encontrardo em situacdo de certeza, de risco e de
incerteza.

Segundo Pamplona e Montevechi (2003), os métodos de analise de
investimentos em situacdo de risco sdo: Simulacdo de Monte Carlo e Arvore de
Decisdo. Casarotto Filho e Kopittke (2000) classificam os modelos de andlise de
investimentos em consideragdo ao risco como modelos probabilisticos e arvore de
decisoes.

Na definicdo de Knight (2005), a incerteza representa uma situagcdo que nao
pode ser expressa na forma de probabilidades. Segundo Ferreira (2004, p.930),
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incerteza significa “indecisdo ou divida” sobre uma atitude a ser tomada. Ja para
Souza e Clemente (2001), a incerteza surge quando ha o descontrole ou
desconhecimento de fatos que poderdo acontecer ou, como salienta Fleischer
(1988), quando absolutamente nada se conhece sobre a distribuicdo das

probabilidades dos eventos futuros esperados.

2.2.2 Métodos tradicionais

2.2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O método tradicional de avaliacdo de investimento por FCD é o mais utilizado,
sendo relativamente simples. Nele consta todo o FC durante a vida esperada do
projeto, todas as receitas e despesas, sendo descontadas por uma taxa para a data
presente. Esta taxa € a Taxa Minima de Atratividade (TMA), que considera tanto o
valor do tempo quando o valor dos riscos existentes no projeto. Lapponi (2000, p.
25) define que o valor de uma empresa depende do seu FC e mesmo que ele néo
gere retorno positivo, devera agregar valor a empresa.

Silva e Cunha (2001) descrevem que o FCD, lucro residual, multiplos e valor
de mercado sdo os métodos mais citados na literatura existente. Os demais e que
podem ser utilizados séo extensfes destes, como € o caso da teoria de opg¢ao, que
pode ser considerada um refinamento do FCD.

O FCD permite o calculo do VPL, TIR, IL e outras variantes a partir das quais
se procura responder qual o retorno obtido, dado o valor a ser gasto, o tempo de
vida do projeto, as entradas liquidas de caixa e a taxa de retorno exigida. No caso
da TIR, pelo valor a ser gasto e as entradas liquidas de caixa num determinado
tempo, extrai-se a taxa do projeto, arbitrando o VPL igual a zero. Se a taxa obtida é
superior a taxa minima de exigibilidade, o projeto € aceito.

Shrieves e Wachowicz Jr. (apud EVANGELISTA, 2006, p.35) esclarecem que,
conceitualmente, a aplicacdo mais tradicional do FCD age como um VPL, embora,
dependendo da situacao, se utilize de uma variedade de técnicas de FCD, como: o
VPL para avaliacdo de projetos, FC livre para avaliagdo de empresas e modelos de
desconto de dividendos para avaliagédo de capital proprio.
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O modelo de FCD é um dos mais populares nos Estados Unidos para
avaliacdo de corporacgfes, porque o valor de uma companhia corresponde
ao valor atual da potencialidade de sua geracao de FC futura. Esse método
leva em conta o valor dos juros do investimento e se baseia na cobertura
desse valor em cada periodo da vida util do projeto (ZUGARRAMURDI,
PARIN e LUPIN apud EVANGELISTA, 2006, p.35).

Nesse sentido, os elementos que afetam diretamente o método de FCD séo:
o periodo de projecédo; as necessidades de reinvestimento; o valor residual; e a taxa
de desconto (ERNEST; YOUNG, 1999). Tais elementos interferem diretamente na
composicdo dos dados para a analise.

Autores como Myers (1984) sdo criticos severos a aplicacdo generalizada do
FCD. Para ele, esta ferramenta é facilmente aplicada em projetos cash cows —
negoécios relativamente seguros mantidos pelos caixas que geram - projetos cujos
beneficios principais sdo reducédo de custo e obtencdo de receita de uma atividade
definida.

Muitas vezes, defronta-se com a impossibilidade de determinacdo das
entradas liquidas de caixa. Ou, ainda, depara-se com um grau de incerteza
extremamente alto, que pode inviabilizar ou mesmo tornar pouco consistente a
analise. E como essas preocupacdes estdo alinhadas com a atual perspectiva de
otimizacao de gastos e economia de recursos, a expectativa concentra-se nos fluxos
positivos: entradas de caixa e/ou reducdes de mao-de-obra, energia, manutencao,
matéria-prima e outros. Porém, isto nem sempre se realiza. E trabalhar com a
hip6tese de o previsto ndo ocorrer faz parte da analise de projetos (MYERS, 1984).

No modelo do FCD serdo conceituados os seguintes métodos: pay-back
simples; pay-back descontado; VPL; valor futuro; valor uniforme liquido; IL; TIR;
TIRM; taxa interna de juros; e taxa externa de retorno.

No Quadro 2 apresenta-se um modelo sintese dos métodos tradicionais de

analise de investimentos que serdo utilizados neste trabalho.
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METODOS TRACIONAIS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

METODO

VARIAVEL

OBJETIVO

FLUXO DE
CAIXA
DESCONTADO

Pay-back

Obijetivo do pay-back nao é o calculo do retorno nem
da taxa que o projeto traz consigo, mas qual o
tempo de recuperacdo do capital investido. Ou seja,
procura informar sobre a liquidez do mesmo. Esse
método é aplicado de duas formas: pay-back
simples e pay-back descontado. O pay-back simples
foi o primeiro método formal para avaliagdo de
projetos de investimento. O pay-back descontado é
uma variante do método de pay-back simples.

Valor Presente
Liquido

Pressupbe maximizagcdo da geracdo de caixa para o
acionista, apresentando o valor que o investidor
estard agregando ao seu portfélio de projetos de
investimentos ao assumir dado projeto. E um
método baseado em uma taxa minima de retorno
assumida.

Valor Futuro

E traduzido no somatdrio dos valores presentes dos
FCs futuros, dividido pelo investimento inicial. De
modo geral, indica quanto sera obtido, o Valor
Presente (VP), para cada unidade investida.

indice de
Lucratividade

Representa a relacdo entre o VPL do projeto e o
moédulo do valor presente dos desembolsos desse
projeto. Nada mais € do que o VPL por unidade de
investimento. E conhecido também como indice de
rentabilidade ou como resultado custo-beneficio.

Taxa Interna de
Retorno

Critério  principal de rentabilidade, sendo
acompanhada pelo tempo de recuperacéo do capital
ipvestido (pay-back) e o VPL.

Taxa Externa de
Retorno

E utilizada quando se tem mais de uma inversdo de
sinais no fluxo de caixa do projeto e ndo € possivel
obter-se o resultado desejado a partir do método da
TIR.

Taxa Interna de

E basicamente a mesma que a TIR, exceto que ela
assume que os FCs do projeto sdo reinvestidos de

Retorno novo na empresa e sdo compostos pelo custo de
Modificada capital da empresa, mas ndo sao diretamente
reinvestidos de novo no projeto do qual eles vieram.

Valor Anual E a parcela periddica e constante necessaria ao
Equivalente pagamento de uma quantia igual ao VPL da opc¢éo

de investimento em analise, ao longo de sua vida
atil.

Quadro 2 - Modelo sintese dos métodos tradicionais de andlise de Investimentos

Fonte: Elaborado pelo Pesquisador (2007).

2.3 Avaliagéo de risco

2.3.1 Avaliagéo neutra em relagdo ao risco

Os modelos de precificacdo de opgcdes prevéem uma situacao de indiferenca

ao risco, na qual os investidores possuem um retorno esperado a uma taxa livre de




29

risco. Isto acontece porque os precos dos ativos de uma carteira estdo hedgeados,
ou seja, € uma operacéo financeira que busca eliminar a exposi¢cao ao risco. Eles
possuem uma posicao em opc¢des e, consequientemente, o portfélio ndo esta sujeito
a risco. A estrutura de hedge é montada exatamente para estabelecer uma situagéo
de neutralidade em relagéo ao risco.

Introduzido por Cox, Ross e Rubstein (1976), a avaliagdo risco-neutra, ou
neutra ao risco, ocorre quando um derivativo depende somente dos pregos do ativo-
objeto. “A avaliacao livre de risco ndo determina que os investidores estejam livres
de risco, mas que titulos derivativos, como opc¢des, podem ser avaliados com base
na suposicdo de que os investidores estejam livres. Isso significa que as
preferéncias de risco dos investidores ndo influenciam o valor de uma opc¢éao de
acao, quando expresso como uma funcao do preco da acdo” (HULL, 1996, p. 261).
Um resultado importante da avaliacédo livre de risco é que a taxa de juro livre de risco
€ a taxa de desconto apropriada para qualquer FC esperado no futuro.

A aplicacdo da abordagem neutra de risco, segundo Cardioli (2004), esta
fundamentada na hip6tese da negacdo do ativo negociado, que utiliza o VPL
tradicional como o valor de mercado do projeto, e também nos principios de hedge
para a eliminacao do risco.

Corroborando, Copeland e Antikarov (2001, p.97) dizem que a abordagem

probabilistica neutra ao risco para um portfélio de hedge é composta de:

uma acao do ativo subjacente sujeito a risco e uma posicdo vendida de “m”
acOes da opcdo que esta sendo aprecada [...]. O coeficiente de hedge, “m”,
€ escolhido de tal forma que o portfélio esteja livre de risco no curto periodo
proximo. O portfolio de hedge nao esta sujeito a risco, pois se o valor do
ativo subjacente sujeito a risco cai, 0 mesmo ocorre com a opc¢do de
compra feita sobre ele, mas como estdo vendidos na opcdo de compra, a
riqgueza aumenta. Se o coeficiente de hedge for exato, a perda com o ativo
subjacente sera anulada pelo ganho na posicdo vendida da opcédo de
compra e o resultado sera livre de risco.

Para esses autores, a vantagem da abordagem probabilistica neutra ao risco
€ que as probabilidades neutras em relacdo ao risco permanecem constantes de
“nd” para “n@”. Pode-se dizer também que essa abordagem é de implementacdo
mais facil no computador do que a do portfélio replicado.

Desta forma, os principios de hedge, ao eliminarem o risco do projeto,
facilitam a aplicacdo da abordagem probabilistica neutra de risco. Da mesma
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maneira, a “hipétese da negacao ao ativo negociado, ao fornecer o valor de mercado

do projeto, facilita a analise das opcdes reais” (CARDIOLI, 2004, p. 53-54).

2.3.2 Capital Asset Pricing Model

O Capital Asset Pricing Model — CAPM (Modelo de Formacao de Precos de
Ativos) teve importancia fundamental nas dltimas décadas, no avango da administracéo
do risco. Contudo, a partir de 1990, alguns tedricos passaram a questionar sua
eficiéncia, chegando a conclusdo que a teoria que sustenta o beta ndo tem validade.

O CAPM foi desenvolvido por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966). Segundo Westom e Brigham (2000, p.166), € o modelo de equilibrio
mais conhecido e utilizado e constitui-se em “ferramenta analitica importante, tanto
para financas administrativas quanto para a analise de investimento.”

Complementando, Costa Junior et al. (2000, p. 86) relatam que a area de
finangas experimentou significativo avango em virtude da evolugdo dos conceitos
gue antes careciam de fundamentacédo tedrica. Assim, a no¢do de risco tem como
foco principal o CAPM, que é um dos principais paradigmas usados na decisdo
sobre investimentos em ativos de risco, quer sejam acoes, debéntures, commodities
e até mesmo em selecao de projetos.

A CAPM parte de trés pressupostos basicos: uma acdo em carteira € menos
arriscada; os individuos investirdo em um titulo com risco somente se 0 seu retorno
esperado proporcionar mais ganho ao risco existente; e a hip6tese da existéncia do
mercado perfeito. Markowitz, Alexander e Bailey (apud BARBOSA, 2000, p.1) citam
gue os dois pressupostos basicos iniciais podem ser desmembrados em uma série
de hipoteses:

a) os investidores preocupam-se apenas com o0 valor esperado e com 0
desvio-padrdo da taxa de retorno;

b) os investidores tém preferéncia por um retorno e por risco menor;

c) os investidores desejam ter carteiras eficientes, que ddo o maximo
retorno esperado, dado certo nivel de risco ou 0 minimo risco dado certo
nivel de retorno;

d) os investidores estdo de acordo com as distribuicbes de probabilidades
das taxas de retorno dos ativos, o que assegura um Unico conjunto de
carteiras eficientes;

e) os investidores avaliam carteiras através dos retornos e desvios-padrao
esperados pelo horizonte de um periodo.
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Damodaram (2002) menciona que o CAPM é o modelo de risco e retorno
padrdo na maior parte das analises financeiras. Para ele, o risco pode ser dividido
em nao-diversificado e risco diversificado: “Risco total = risco ndo diversificavel ou
de mercado + risco diversificado.”

O risco nao-diversificado € aquele que pode ser eliminado por meio da
diversificacdo. Esta ligado a fatores externos a empresa (inflacdo, ddlar, entre
outros).

Quanto ao risco diversificado, é aquele que pode ser eliminado por meio da
diversificacdo. Esta ligado a fatores internos a empresa (greves, quebra de
maquinas, dentre outros).

Complementando, Damodaram (2002) relata que para calcular o CAPM séo
necessarios trés dados:

a) ativo sem risco — o investidor sabe a priori 0 retorno esperado num
determinado periodo de tempo;

b) prémio de risco — na prética é estimado utilizando-se dados histéricos
sobre retornos de ativos de risco e ativos sem risco;

c) beta — co-variancia do ativo dividido pela variancia da carteira de

investimentos. Obtido com a regressao dos retornos historicos.

Para Ferreira (2003, p.60) o modelo CAPM desenvolvido por Sharpe em 1964
define que:
o retorno esperado de equilibrio para qualquer ativo de risco € uma funcéo
linear de sua co-vari&ncia com os retornos da carteira de mercado dividida
pela variancia dos retornos desta Ultima e a carteira de mercado é

composta por todos os ativos de risco negociados na economia,
proporcionalmente a seu valor.

A divisdo da co-variancia entre os retornos de um ativo e 0s retornos da
carteira de mercado dividida por sua variancia € denominada coeficiente beta —
coeficiente de risco sistematico do ativo. O autor apresenta a Formula 1 para o
calculo do CAPM.

E (R) = Re+[E (Rm) - RE] B (FOrmula 1)
Onde:

E (R)) = é o valor esperado do retorno do ativo “’;
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Rr= é o retorno de um ativo livre de risco;
R (Rw) = € o valor esperado do retorno da carteira de mercado;
;= é o coeficiente de risco sistematico do ativo “J”, calculado pela Férmula 2:

COV (R, Rw) (Férmula?2)
VaR (Ry

Contudo, o CAPM, vem tendo sua eficiéncia questionada, desde o inicio da
década de 90. Seguindo Copeland, em junho de 1992, Eugene Fama e Ken French,
da Universidade de Chicago, publicaram um trabalho no The Journal of Finance, que
“recebeu grande atencdo em virtude de sua conclusdo.” Segundo esses tedricos,
todos os testes conduzidos por eles ndo sustentam “a previsdo mais béasica do
CAPM, de que a média do retorno das acfes esta positivamente relacionada aos
betas do mercado.” Alguns estudiosos também questionaram a validade do CAPM
como ferramenta para mensuragédo do risco. De acordo com Copeland, “se o beta
ndo esta morto, entdo, certamente, esta ferido. Para Fama e French, é necessario
usar uma abordagem com varios fatores na estimacdo do risco, sendo talvez a
Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross' o modelo mais adequado” (RIBEIRO
NETO; FAMA, 2007, p.2).

2.4 Modelos de opcgdes
2.4.1 Caracteristicas
2.4.1.1 Distribuicao lognormal
O modelo de precificagcdo de Black e Scholes foi muito importante para o
desenvolvimento da teoria dos mercados de opcdes e de gestdo de risco

(DAMODARAN, 1997). Entretanto, partia de algumas premissas (HULL,1996, p.273),

como “o preco do ativo que segue um processo continuo (modelo lognormal).”

! O modelo APT foi desenvolvido por Stephen Ross a partir de 1976 e sup8e que os retornos sobre ativos sejam
gerados por uma série de fatores de ambito setorial ou macroecondmico. A taxa de retorno de um investimento é
composta de duas partes, uma sendo aquela esperada e outra inesperada ou surpresa.



33

A suposicdo que fundamenta o modelo Back e Scholes (1973) é de que os
precos da acdo seguem um movimento aleatério e as mudancgas proporcionais, nos
precos da acdo, num curto periodo de tempo, sdo normalmente distribuidas. Isso,
por sua vez, faz com que os precos da acdo, a qualquer tempo no futuro, tenham
distribuicdo lognormal (RIBEIRO, 2005). Segundo o autor, uma variavel com
distribuicdo lognormal tem a propriedade de seu logaritmo natural ser normalmente
distribuido. Portanto, a suposicdo lognormal para os precos do ativo conduz a que o
logaritmo do preco futuro “St” tenha distribuicdo normal.

Nesse sentido, Hull (1996, p.265) afirma que “os precos da acédo, a qualquer
tempo no futuro, tém distribuicdo lognormal.” Como o modelo Balck e Scholes (1973)
assume que a distribuicdo dos precos futuros do ativo tem a forma lognormal, a
avaliacao dos prémios de opc¢des libera-se da preocupacdo de estimar a direcédo do
movimento dos pregos a vista. Eventuais movimentos destes Ultimos ndo deixam de
se refletir na avaliacdo que o modelo faz, pois uma das variaveis do modelo é o
préprio preco a vista do ativo objeto da operacdo. Entretanto, o que importa para o
modelo é apenas a magnitude das mudancas futuras nos precos e ndo a direcao
destes. Essa magnitude € medida pela volatilidade.

Existe uma propriedade importante nesse tipo de hipotese sobre a lei de
movimento para o valor do projeto: seu valor corrente “V(t)”, sendo “t” 0 momento
analisado, é conhecido, apesar dos seus valores futuros possuirem distribuicdo
lognormal com variancia crescente ao longo do tempo. Essa hipétese estabelece
gue o valor do projeto na data de analise sera conhecido.

Apesar da chegada de novas informacgOes provocar alteragbes em “V7,
observadas pela empresa, 0os seus valores futuros serdo sempre estocasticos. Isto
significa que quando for calculado o valor da flexibilidade do projeto em ‘t”, definida
por “F(V(t))” se sabera exatamente o valor do projeto na data prevista. Por exemplo,
no momento 6timo para o investimento, determinado por “t*”, sera possivel observar
o valor presente do projeto necessario para o calculo de “F(V(t*))". A hip6tese sobre

e

a lei de movimento para “V” € uma abstracédo te6rica (HULL, 1996).
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2.4.1.2 Sistema de classificacdes das op¢des

Como existem muitas op¢des em negociacdo, as Bolsas criaram alguns tipos
de opcdes que individualiza cada um dos grupos de contrato, facilitando sua
negociacgao (SILVA NETO, 1999).

Segundo Silva Neto (1999), essa classificacao € feita conforme o ativo-objeto,
prazo de vencimento e preco de exercicio. Sempre que se refere a uma opcao,
esses trés fatores devem obrigatoriamente ser conhecidos.

O sistema pode ser classificado por tipo e estilo. O tipo de uma opc¢ao pode
ser definido por ser ela uma call (op¢do de compra) ou uma put (opcéo de venda). A
classe de uma opcéao é definida pelo prazo de vencimento. A série da opcédo é dada
por seu preco de exercicio.

Também concorda com essa terminologia Frost (1996), sendo que, para ele,
nas opcbes de call e put, os compradores pagam o prémio, enquanto que 0s
vendedores o recebem. Além dos tipos de opc¢bes, esse mercado possui alguns
estilos e a literatura destaca os estilos de op¢cBes americana e européia. Hull (1996)
explica que a diferenca estd no fato de que as opc¢cbBes americanas podem ser
exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento, enquanto que nas op¢des
européias somente na data de vencimento.

Figueiredo (2002, p. 73), com mais especificidade, informa que a opg¢ao pode
ser classificada em: americana (aquela que pode ser exercida a qualquer momento
até a data do vencimento) e em européia (s6 pode ser exercida na data do
vencimento).

O Quadro 3 mostra cinco variaveis que afetam o preco das opc¢des, de acordo

com Figueiredo (2003).

SIMBOLO CARACTERISTICA
S Preco a vista do ativo-objeto
X Preco de exercicio
r Taxa de juros livre de risco
t Tempo até o vencimento
S Volatilidade do ativo-objeto

Quadro 3 — Variaveis que afetam o preco das opc¢des
Fonte: Elaborado pelo Pesquisador (2007).

Damodaran (2002) classifica as variaveis da seguinte forma:
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a) relativas ao ativo-subjacente - como o seu valor atual, a variancia nesse
valor e os dividendos pagos sobre 0 mesmo;

b) relativas as caracteristicas da opc¢ao - preco do exercicio da opcao e prazo
até o vencimento da opc¢ao;

c) relativas aos mercados financeiros - taxa de juro livre de risco

correspondendo a vida da opgao.

A importancia da criacéo de direitos ou de opc¢des aos investidores decorre do
fato de dar-lhes a oportunidade de escolher determinadas atitudes a serem tomadas
em relacdo as circunstancias favoraveis do mercado. Por isso, a criacdo de opcdes
em projetos de investimentos gera oportunidades e estas, por sua vez, apresentam-
se aos investidores como atrativos para futuras aplicacoes de capital.

Segundo Brasil (2002, p.151) verifica-se que:

[...] uma opgéo representa um direito de aquisicdo ou venda de um ativo
em data determinada por valor combinado previamente. Quem possuli
direito tem vantagens sobre quem n&o possui. Portanto, quem tem direito
possui valor. Uma opcao é um ativo de valor, resta apenas saber medir
este valor.

Para Brasil (2002), o valor de uma acdo pode ser descoberto com
simplicidade. Sugerindo a compra de ac¢fes a $500, supde-se que essa acao
assumird os valores de $600 ou $400 apés um ano, tendo como premissa um
empréstimo para o valor de compra de 10% ao ano.

Sendo uma carteira livre de risco, 0 investidor poderd ter algumas
alternativas:

a) comprar as agdes no momento “tg, utilizando recursos do empréstimo;

b) comprar uma quantidade variada de ac¢des no “t, dando-lhe direito de

comprar acdes apds um ano.

Desta forma, a quantidade da variacédo devera ser calculada de maneira que a
segunda carteira tenha desempenho idéntico ao das opc¢des. Sendo assim, o

resultado esperado sera como demonstrado no Quadro 4.
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PRECO DA ACAO | $600 | $400

CARTEIRA 1

COMPRA DA ACAO $600 $400

DEVOLUCAO DO EMPRESTIMO -$363,64 x 1,1= -$400 | -$363,64 x 1,1=- $400

RESULTADO $ 200 $0
CARTEIRA 2

COMPRA DE 2 OPCAO ($600 - $500) x 2 $0

RESULTADO $ 200 $0

Quadro 4 — Célculo do valor de uma acéo
Fonte: Adaptado de Brasil (2002).

2.5 Método de opcdes reais

2.5.1 Aspectos gerais

Com os argumentos apresentados, acredita-se que a TOR é mais completa e
eficiente do que os métodos tradicionais ja conhecidos e devidamente disseminados,
em termos de andlise de projetos de investimento.

A TOR é uma abordagem moderna para o tema de “Investimentos de
Capital”, diferindo das tradicionais metodologias, pois considera o valor da
flexibilidade e das diversas possibilidades de decisdes gerenciais disponiveis na
gestdo pela busca do resultado esperado do investimento. Além disso, € dindmica,
uma vez que inclui o efeito das incertezas e onde as opcdes devem ser exercidas,
de que forma podem ser exercidas e principalmente quando poderao ser exercidas.

Amram e Kulatilaka (1999) mencionam que o trabalho que concedeu o Prémio
Nobel a Fischer Black, Robert Merton e Myron Scholes, em 1973, sobre a
precificacdo de contratos de opc¢des financeiras, € o fundamento de aproximacéo de
opcOes reais, criando um modo de pensar para opcdes reais disciplinado para o
mercado financeiro. Segundo Amram e Kulatilaka (1999), quem cunhou a expressao
“opcdes reais” foi Stewart Myers, o primeiro a perceber inUmeras aplicacdes
incorporadas a essa técnica.

Copeland e Antikarov (2001) evidenciam o moderno avancgo de opcoes reais
realizado na década de 70 por Robert Merton, Fischer Black e Myron Scholes, cuja
tese resolveu um problema que se torna um desafio até para os tempos atuais. Da
mesma forma, Damodaran (2002) concorda que esse tipo de estudo foi determinado
por Black e Scholes e vem sendo ampliado e detalhado em algumas variantes.
Ainda para este autor, a tecnologia para avaliacao de op¢des se expandiu muito nos
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ultimos 25 anos, a partir do “Modelo Binomial”, que foi desenvolvido por Cox, Ross e
Rubistein (1979).

Nesse sentido, Copeland e Antikarov (2001) sugerem quatro etapas para a
avaliacdo das opcoes reais:

a) calculo do caso-base, valor presente sem flexibilidade aplicando o
modelo de avaliagédo de FCDs — realizar estimativa do valor presente do
ativo subjacente sujeito ao risco (sem flexibilidade);

b) modelagem da incerteza por meio de arvores de eventos — estima-se
volatilidade dos retornos ou o risco do projeto em uma arvore de eventos;

c) identificar e incorporar flexibilidade gerencial criando uma arvore de
decisbes — acrescentam-se “n0s” de decisdo na arvore de eventos, e
cada “nd” de decisdo demonstra as opc¢des do tomador no ponto do
tempo das vidas do projeto (as opc¢des possiveis para tomada de
decisao);

d) fazer a andlise de opg¢les reais — avalia-se o valor da opcéo real pela
arvore de valor, feito de tras para frente, “n6” a “n@”, através da técnica
da abordagem estatistica neutra ao risco. O resultado obtido na avaliagédo
da opcao real é agregado ao VPL sem flexibilidade. Assim sendo, o
resultado obtido € o novo valor do projeto com flexibilidade.

Nesse sentido, Rapport e Mauboussin (2002) dizem que as opc¢des reais se

caracterizam principalmente pela flexibilidade que agrega valor de duas formas:

a) os administradores podem deferir um investimento, uma vez que estao em
melhor condicdo se pagarem 0s custos do investimento mais adiante,
considerando-se o valor do dinheiro no tempo;

b) o valor do projeto pode mudar antes que a op¢ao venca. Se aumentar, o
administrador estara em melhor situacao e, se diminuir, ndo ficara em pior

situacao, pois ndo sera obrigado a investir no projeto.

Para Rapport e Mauboussin (2002), as ferramentas tradicionais de avaliagao
ndo podem avaliar a natureza contingente das decis6es exploratérias.

As andlises contingenciais procuram caracterizar 0s projetos de
investimentos, titulos, capital proprio das empresas e garantias de empréstimos,
entre outros ativos. O termo opcdes reais passou a ser utilizado por Myers em 1984,



38

por tratar de ativos reais. Majd e Pindyck (1987) ja argumentavam que um programa
de investimento € uma demanda contingente, em que, a cada instante, um
administrador pode escolher se vai investir ou néo.

Assim, projetos reais sdo opcdes compostas em que cada desembolso
compra uma opcédo de fazer o proximo desembolso. Muito embora isso complique a
situacdo, as mesmas técnicas usadas para avaliar op¢bes financeiras podem ser
aplicadas para avaliar opgdes reais. A diferengca importante entre as opgdes
financeiras e as reais esta no fato de que em opc¢des reais a administracdo pode
afetar o valor do ativo-subjacente, enquanto as opc¢des financeiras sao “apostas”
feitas por terceiros, que ndo podem afetar o destino do ativo-subjacente.

O método de opcgdes reais, segundo Oliveira (2001), tem uma similaridade
com opcBes financeiras e incorpora opcdes inerentes a administracdo em uma
empresa, pelas seguintes razdes:

a) ajuda a estruturar a andlise de um projeto de investimento como uma
sequéncia de decisbes administrativas ao longo do tempo;

b) esclarece o papel da incerteza na avaliagcdo dos projetos;

c) fornece um método para estimar o valor da op¢do dos projetos por meio
de modelos quantitativos desenvolvidos pela avaliacdo de opc¢bes de

compra de acoes

Ja para Rapport e Mauboussin (2002), o valor de uma opcao real depende de
cinco parametros: o valor de mercado dos ativo-subjacentes; o preco de exercicio
da opcdo; o restante até o vencimento da opcao; a volatilidade do ativo-subjacente;
e a taxa de juro e prazos de risco. Existe ainda um sexto parametro indicado por
Copeland, Koller e Murrin (2002), que trata do volume de dividendos pagos pelo
ativo-subjacente.

2.5.2 Importancia e conceituagdes

Uma opcao real € o direito, mas ndo a obrigacdo, de empreender uma acao,
podendo o detentor da acao diferir, expandir, contrair ou abandonar a acdo, a um
determinado custo pré-definido, por um periodo previamente contratado
(COPELAND; ANTIKARQV, 2001). Segundo Damodaran (2002), visto que se trata
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de um direito e ndo de uma obrigacéo, o investidor € quem toma a decisao, podendo
optar por ndo exercer esse direito, permitindo que a opgao expire.

Por outro lado, Howell (2001) argumenta que uma opcéao real existe se o
detentor da opcao tem o direito de tomar uma decisdao por um ou mais pontos no
futuro. Nesse sentido, Friedman (1997) complementa afirmando que o modelo de
opcOes reais tem sua utilidade ao permitir a criacdo de novos projetos, completados
pela base de uma estrutura de modelo direto.

Damodaram (1997, p. 461) descreve que “é natural ndo se associar a teoria
de precificacdo de opc¢des a avaliacdo do Patrimdnio Liquido (PL), ou de ativos.
Ocorre que o modelo de precificacdo de opcdes pode ser utilizado para avaliar
gualquer ativo que possua caracteristica das op¢oes.”

Utilizando a analogia entre a TOR e o mercado financeiro, Rigolon (2006, p.

5) expoe:

[...] de forma mais clara o que fundamenta a andlise de um investimento
como uma opc¢do. O modelo de opcbes reais tem como base de avaliagdo
0s mesmos modelos de avaliagdo de op¢des desenvolvidos para mercado
financeiro, razdo pela qual é utilizada a analogia entre as modalidades de
investimento.

As opcoes, segundo Silva Neto (1999, p. 17), constituem um instrumento que
da a seu titular ou comprador um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacdo
futura, caso solicitado pelo comprador da opcao. O autor explica que em paises o
mercado financeiro se encontra desenvolvido e oferece formas eficientes de gestéo
de risco e capital, é negociado um tipo especial de contrato de liquidacao futura,
conhecido como contrato de opgdes.

Silva Neto (1999, p. 18) exemplifica preconizando que:

um contrato de seguro € um bom exemplo de opc¢édo. O segurado (titular da
opcédo) tem o direito de ser ressarcido caso haja um sinistro, mas ndo tem
nenhuma obrigacdo futura. O vendedor da opg¢éo, ou seguradora, tem a
obrigacdo de pagar ao comprador, se o sinistro ocorrer e assim lhe for

solicitado. Por adquirir esta obrigacdo, o vendedor da opcdo recebe um
pagamento.

O que os investidores buscam sao oportunidades de investimento, entendidas
como aquilo que todos véem, mas poucos sao capazes de enxergar. Existem
algumas pessoas que possuem a percepcdo mais apurada e atitudes pro-ativas em

relacdo aos negocios.
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As oportunidades, de maneira geral, sdo encontradas no mercado de opc¢des
e consistem em negociar direitos de compra ou venda de determinado lote de ac¢oes,
com precos e prazos previamente estipulados. Esse mercado foi criado com a
finalidade de oferecer uma espécie de protecdo de perda aos investidores no
mercado de acfes, pois tanto 0s precos quanto 0s retornos estdo sujeitos as
instabilidades do mercado. Assim, as opc¢des oferecem margem de seguranca em
relacdo ao risco e expectativas dos investidores, sem, no entanto, deixar de
continuar a ser uma atividade de risco (EVANGELISTA,2006).

Como exemplo, pode-se citar 0 que vem a ser uma op¢ao, que € o contrato
particular de compromisso de compra e venda de um imdével com pagamento a vista.
Normalmente, esse contrato é firmado entre o comprador e o vendedor antes da
escritura.

No contrato, o comprador adquire o direito de comprar o imével mediante o
pagamento de um adiantamento. O vendedor do imoével assume a obrigagdo de
vendé-lo ao comprador, pelo preco acordado, recebendo o adiantamento. Caso o
comprador do imével encontre outro por preco bem inferior, cuja diferenca cubra o
sinal dado e ainda ofereca alguma vantagem, muito provavelmente cancelara o
contrato e o vendedor do imdvel ficard com o adiantamento como recompensa. Ja o
vendedor, por sua vez, ndo podera desistir do negécio, pois estd comprometido com
o comprador. Nota-se que uma das partes tem o direito, mas ndo a obrigacéo; e a
outra tem a obrigacao, por isso recebe o prémio.

A partir da andlise exposta € que os métodos tradicionais ganham certa
obsolescéncia em face do atual panorama do mercado financeiro, que se baseia na
velocidade da informacéo e na agilidade das negociac6es num mundo globalizado.

Como citado anteriormente, destaque-se que entre os métodos tradicionais, 0
mais utilizado, pelos administradores e especialistas, “é a andlise do VPL, o qual
perde espaco pelo rigor apresentado, ndo mais compativel com o cenario atual
imposto pelo mercado” (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p. 6).

2.5.3 ClassificacOes de opcdes reais
As opcOes reais podem ser classificadas em diversas categorias que séo

mutuamente excludentes, de acordo com o potencial de flexibilidade estratégica e

operacional de cada projeto: opcdo de expansdo ou contratacdo; opcdo de
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abandono; opcdo de adiamento de desenvolvimento; op¢do de prorrogagao ou
abreviacdo; opcado de ampliacdo ou reducédo; opcdo de mudancas; opcdes
compostas; e opgao arco-iris.

A opcao de expansédo, Horne (1995) faz equivaler a uma opc¢éao call de acbes
americanas. Essa opcdo confere ao administrador a opcao ou direito de fazer mais
investimento no futuro, embora ndo tenha a obrigacdo de fazé-lo. Se o investimento
inicial da bons resultados, a geréncia pode exercer a op¢ao de expandir a estratégia,
como é o caso de uma empresa que entra em um novo mercado e pode construir
um centro de distribuicAo que seja facilmente expandido se a demanda se
materializar.

Por outro lado, a opgéo de contratacdo equivale a uma opc¢ao de put de acdes
americanas. O fato de ndo realizar as despesas futuras relativas a um projeto seria o
mesmo que exercer a opcao put (HORNE, 1995).

A opcao de abandono (ou venda) de um projeto equivale a uma opgao put
americana, ou seja, em caso de mau resultado no final do primeiro periodo, o
administrador podera abandonar o projeto e realizar o valor de liquidacéo previsto,
gue corresponde ao preco de exercicio de uma acao put. Quando o VP do ativo cai
para menos que o de liquidacdo, o ato de abandono (ou venda) do projeto é
correspondente ao exercicio da put. Uma vez que ha um limite minimo para o valor
do projeto, a opc¢ao de liquidar € valiosa (COPELAND; ANTIKARQV, 2001).

A opcéo de adiamento de um projeto equivale a uma opcao call de acdes
americanas. Segundo Copeland e Antikarov (2001), o custo de desenvolvimento do
projeto pode ser equiparado ao preco do exercicio de uma opcédo call. A receita
liguida da producdo menos o esgotamento da reserva é o custo de oportunidade
incorrido pelo adiamento. Se esse custo for alto demais, o administrador podera
optar por exercer a opcéo call, ou seja, desenvolver a reserva, antes do fim do
arrendamento.

A opcao de prorrogacéo (opcao call) ou de abreviagao (opcéo put) da vida de
um projeto é feita pagando-se uma determinada soma em dinheiro e equivale ao
preco de exercicio da op¢cdo (HORNE, 1995).

Ja a opcao de ampliacao ou reducao do numero de atividade abrangido pelo
projeto, conforme Horne (1995), assemelha-se a uma diversificacdo e é equivalente

a compra de uma opc¢édo de maior escopo que € uma call.
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Quanto a opcao de mudanca de operacdes de um projeto, € uma carteira de
opcdes que consiste em calls e puts, ou seja, reiniciar operacdes apds o fechamento
de um projeto corresponde a uma call americana; o encerramento de operacoes
corresponde a uma put americana. O custo do reinicio corresponde ao preco de
exercicio da opcao (COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

Segundo os autores, existem ainda as “op¢cdes compostas, que sdo opcdes
sobre as opcdes” e as arco-iris, em que existe uma diversidade de fontes de

incerteza.

2.5.4 Modelos de precificacdes de opcoes

2.5.4.1 Modelo binomial

O modelo binomial, além de ser um dos mais flexiveis e, por isso, com muitas
aplicacbes para céalculo de opcdes em ativos reais, € bastante didatico para se
compreender a abordagem neutra ao risco, 0S passos a serem seguidos na
avaliacdo da opcao e as complicacdes que podem surgir quando se trata de ativos
reais (AMRAM; KULATILAKA, 1999).

Nesse modelo, a cada periodo, um ativo pode tomar um de dois valores
possiveis (COX; ROSS; RUBISTEIN, 1979). Ele foi aplicado a precificacdo de
opcOes por trés pesquisadores cujos nomes estéo incorporados ao nome do modelo:
modelo de Cox-Ross-Rubistein. Ele envolve a construcdo de uma arvore com varios
pontos (conhecidos por nés) que definem instantes discretos, quando havera duas
possibilidades de alteracdo do valor para cima ou para baixo. Esse processo pode
obedecer a um processo binomial aditivo ou multiplicativo.

A técnica do modelo baseia-se na construcdo de arvores binomiais que
representam os diversos caminhos que podem ser seguidos pelo preco do ativo-
subjacente durante a vida de opc¢ao. A premissa basica adotada pelo modelo é a de
ndo-arbitragem, ou seja, 0 mercado ajusta-se as eventuais oportunidades de
arbitragem (retorno sem risco) - (COX; ROSS; RUBSTEIN, 1979).

Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 217) definem “arvore de decisdo como
uma maneira grafica de visualizar as consequéncias de decisfes atuais e futuras,
apurando ainda a ocorréncia de eventos aleatorios.” A arvore de decisdes

proporciona ao investidor uma visao geral do investimento, reduzindo em muito os
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riscos existentes no projeto, evidenciando também as opcfes, as vantagens

financeiras inerentes as diversas acdes que podem ser estrategicamente definidas.

Segundo Silva Neto (1999, p.119), a distribuicdo binomial € uma distribuicao

de probabilidades tedricas que descreve situacdo com as seguintes caracteristicas:

a)aplica-se a experimentos que consistam em um numero finito de
tentativas repetidas, a cada tentativa, com apenas dois resultados
possiveis: sucesso e fracasso;

b)os resultados do experimento sdo independentes, ou seja, o resultado de
um ndo afeta o resultado dos eventos subseqiientes. Em outras palavras, o
resultado de um evento ndo é condicionado pelo resultado do evento
anterior;

c)as probabilidades de sucesso e ndo sucesso sdo conhecidas e
permanecem imutaveis durante o experimento.

O modelo binomial aplicado as opc¢bes, Modelo Cox-Ross-Rubistein, foi

construido, segundo Silva Neto (1999), a partir das seguintes premissas:

a) o preco do contrato referéncia segue um processo binomial multiplicativo
em periodos discretos;

b)a taxa de juros ao longo do periodo estudado é constante e positiva;

c)a taxa de retorno, dada uma variagdo na mercadoria-base, pode assumir
apenas dois valores: “c” para cima, com probabilidade “q” ou “b” para baixo,
com probabilidade “1-qg;”

d)ndo ha dividendos nem qualquer outro pagamento ou recebimento ligado
a mercadoria-base durante o periodo estudado.

Cox, Ross e Rubistein (1979) desenvolveram um método que converge para

a solucdo encontrada por Black e Scholes (1973). Ao invés de resolver a férmula de

Black e Scholes utilizando métodos numéricos, como Brennan e Schwartz (1978),

eles mostraram que a Férmula 3 poderia ser obtida como um limite continuo de um

caminho aleatério em tempo discreto.

Onde:

dS =rSdt+s Sdz (Férmula 3)

S =€ o preco do ativo-objeto;
r = é ataxa de juros livre de risco;

s = é o desvio-padrao do preco do ativo-objeto;



44

dz = é o incremento de um processo de Wiener, com média zero e desvio-

padrao “dt”.

Os parametros “r’ e “s” sado considerados constantes ao longo do tempo.

Cox, Ross e Rubistein (1979) demonstraram que a Formula 3 poderia ser
obtida como um limite continuo de um caminho aleatério. Para isso, o tempo deve
ser dividido em periodos discretos de comprimento variacdo do tempo “st” e sera
assumido que em cada periodo, o preco da acado objeto “S” ou move-se para cima
ou para baixo, segundo as constantes proporcionais “u” e “d”, respectivamente. A
probabilidade de mover para cima é dada por uma medida neutra ao risco “p” e para
baixo por “q=1 —p”. A Figura 1 mostra os possiveis valores de “S” ao longo de trés
intervalos de tempo.

Essa arvore é conhecida como arvore binomial multiplicativa, pois os
possiveis valores futuros em cada periodo séo distribuidos segundo a distribuicao
binomial e sdo proporcionais ao estado inicial. Os modelos que serdao mostrados a
seguir ttm como objetivo calcular os parametros das arvores “u”, “d” e “p”.

A partir da utilizacdo da arvore de decisfes, que promove a centralizacdo das
decisOes e dos eventos conseqiéncia das acdes planejadas, pode-se entédo usar o
modelo binomial. Segundo Figueiredo (2002, p. 95), “é bastante usado na pratica
pelos agentes econdmicos na precificacdo de opgdes americanas que nao podem
ter seus valores tedricos determinados pelo método de Black e Scholes.”

SA
Su?
Su
Sud
S
Sd
d2
0 t

Figura 1— Arvore binomial com trés periodos
Fonte: Adaptado de Damodaran (1997).
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Conforme definicho de Meirelles, Rebelatto e Matias (2000), o modelo
binomial é utilizado para mensurar a op¢ao de postergar o investimento. Segundo os
autores, o modelo em questéo foi desenvolvido por Cox, Ross e Rubistein (1979) e
se baseava nas oscilac6es de preco do ativo-objeto em um periodo de tempo “?t”".
Com base nessas informacdes, para avaliar uma op¢ao devem-se seguir 0S passos
seguintes:
a) dividir a vida da acdo no maior numero possivel de intervalos de tempo
“?2t”,

b) o preco do ativo-objeto em cada um desses intervalos parte do valor inicial
do investimento “S” e gera dois novos valores “SU” e “SD” - em geral,
“u>1>d.” A passagem de “S” para “SU” decorre de um movimento
ascendente a que se atribui a probabilidade “p”. A passagem de “S” para
“SD” resulta de um movimento descendente a que se atribui a
probabilidade “1-p.”

c) os célculos da média e da variancia para o preco do ativo-objeto, num
intervalo de tempo “?t”, tém por base os parametros “p”, “u” e “d".

As Férmulas 4, 5, 6, 7 e 8 representam o modelo binomial.

e" = (pSu+(1-p) Sd)/ S  (Férmula 4)

pu® + (1-p)d 2= [ pu+(1-p)d]*= s 2 (Férmula 5)

u=es v?t (Férmula6)

d=e °*"=1/u (Férmula7)

p=(e'-d)/(u-d) (Férmula 8)

Ph=max[X-Sn, PuXp+Pnax(1-p)/ r](Férmula9)

Segundo Minardi (2004, p. 40), a opcdo de venda européia “p” ou americana
“P” d& direito de “vender uma unidade do ativo-objeto pelo preco de exercicio “X". A
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autora, diz que, independentemente do preco baixo do ativo, “a op¢cdo nunca tera

valor maior que “X”. Assim sendo: “p<=X" e “P<=X".

Onde:

S = valor a vista do ativo-objeto;

X = prego do exercicio da opg¢éo;

S.u = valor maior do ativo-objeto em t1;

S.d = valor menor do ativo-objeto em t1;

u = taxa continua de crescimento do preco do ativo-objeto;

d = taxa continua de reducédo do preco do ativo-objeto;

r = taxa de juros anualizada (capitalizacdo continua);

e = algarismo neperiano = 2,71828;

s = desvio-padrdo anual da taxa continua de retorno do ativo-objeto;

j = numero do periodo.

Cox, Ross e Rubistein (1979) utilizaram um processo discreto no tempo e
binomial no espaco para aproximar um processo continuo e calcular o preco de uma
opcdo americana. Devido a simplicidade, facilidade de implementacdo e
principalmente flexibilidade, o modelo binomial tornou-se uma das metodologias
mais utilizadas para a avaliacdo de opcbBes americanas e sera utilizada como

metodologia de célculo para investigacédo do estudo de caso deste trabalho.

a) Modelo binomial e as opg¢bes

Nesta subsecdo apresentam-se as principais analises pelo modelo binomial,
considerando-se as opc¢des reais de compra e venda com caracteristicas de opcdes
americanas e europeias.

Segundo Ribeiro (2005), na avaliacdo de FCs com opcbOes de compra
européia sem dividendos, o fluxo com opcéo de compra compreende-se em:

- O fluxo com opc¢éo de compra do ultimo passo - segundo passo:

Payoff-fu? = Max (Su®-X;0) (Férmula 10)
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Payoff-fud = Max (Sud-X;0) (Férmula 11)
Payoff-fd® = Max (Sd?-X;0) (Férmula 12)
- O fluxo com opc¢ao de compra no passo intermediario - primeiro passo:
Payoff-fu = e [pfu? + (1-p)fud] (Férmula 13)
Payoff-fd = e [pfud + (1-p)fd?] (Férmula 14)
- O fluxo com opcéo de compra no primeiro passo - inicial:

Payoff-f = e [pfu + (1-p)fd] (Férmula 15)

Onde:

p = probabilidade de indiferenca ao risco.

Passo O Passo 1 Passo 2 Passo O Passo 1 Passo 2
Su? fu ?
- Su <: - fu <
S Sud f fud
A sd 7 A fd ol
N . fd 2
Passo 0 Passo 1 Passo 2

| fu® =Max {Su *-X;0} |

[ fu={(fuu x p)+[fud x (1-p)l1*e™" I/

[F={(fu x p)+Ifd x (1-p)l}*e" |

\ [ fud= Max {Sud-X;0} |

[ fd={(fud x p)+[fdd x (1-p)l}*e™" | /

[ fd®= Max {Sd 2-x:0} |

Figura 2 - Fluxos de caixa: op¢do de compra européia via arvore binomial em dois passos
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2005).

Na avaliacdo de fluxos com opcédo de venda européia sem dividendos, os
valores de fluxos com op¢ao de compras compreendem em:
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- Valores de fluxos com opc¢ao de venda do ultimo passo - segundo passo:
Payoff-fu? = Max (X-Su%0) (Férmula 16)
Payoff-fud = Max (X-Sud;0) (Féormula 17)
Payoff-fd? = Max (X-Sd?%0) (Fé6rmula 18)

- Valores de fluxos com opc¢édo de venda no passo intermediario - primeiro

passo:
Payoff- fu = e "[pfud + (1-p)fu ] (F6rmula 19)
Payoff - fd = e [pfud + (1-p)fd?] (Férmula 20)

O fluxo com opcgao de compra no primeiro passo - inicial:

Payoff-f = e [pfu + (1-p)fd] (Férmula 21)

Passo 0 Passo 1 Passo 2

| fu? = Max {X-Su®:0} |

| fu={(fud x p)+[fuu x (1-p)}*e™" |<

| E=(fd x p)+[fu x (1-p)]*e"" | | fud=Max {X-Sud;0} |

| fd={(fdd x p)+[fud x (1-p)]i*e " | \

| fd?= Max {x-Sd>:01 |

Figura 3 - Valores de fluxo: opcéo de venda européia através de arvore binomial em dois passos
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2005).

Conforme Ribeiro (2005), a avaliacdo de FCs com opcdo de compra
americana sem dividendos aborda os seguintes valores de fluxos com opcao de

compra americana:
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- Valores de fluxos com opcdo de compra americana do ultimo passo -

segundo passo:

Payoff-fu?= Max (Su?-X;0) (Férmula 22)

Payoff-fud = Max (Sud-X;0)(Formula 23)

Payoff-fd® = Max (Sd-X;0) (Férmula 24)

- Valores de fluxos com opcdo de compra americana no passo intermediario -

primeiro passo:

Payoff-fu = Max {(Su — X); e""[pfu? + (1-p)fud]} (Férmula 25)

Payoff-fd = Max {(Sd — X); e""[pfud + (1-p)fd?]} (Férmula 26)

- Valores de fluxos com opc¢éo de compra no passo zero:

f = Max {(S — X; e""[pfu + (1-p)fd]} (Férmula 27)

Onde:

p = probabilidade de indiferenca ao risco.

Passo 0 Passo 1 Passo 2

[ fu? =Max {Su %x;0} |

| fu=Max {(Su-X);(fuu x p)+[fud x (1-p)]*e™"} |

| F=Max{(S-X);(fu x p)+[fd x (1-p)I*¢™"} | [ fud= Max {Sud-X;0} |

[ fd=Max {(Sd-X);{(fud x p)+[fdd x (1-p)]*e™"} |

& aa a

[ a2 = Max {Sd %x;0} |

Figura 4 - Valores de fluxos: opcéo de compra americana através de arvore binomial em dois passos
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2005).
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Quanto a avaliacdo de fluxos de caixa com opc¢do de venda americana sem

dividendos, de acordo com Ribeiro (2007), verificam-se os:

- Valores de fluxos com opcao de venda do ultimo passo (segundo passo)
Payoff-fu? = Max (X-Su%0) (Férmula 28)

Payoff-fud = Max (X-Sud;0) (Formula 29)

Payoff-fd? = Max (X-Sd?0) (Férmula 30)

- Valores de fluxos com opc¢édo de venda no passo intermediario - primeiro

passo:

Payoff-fu = Max {X — Su; e [pfud + (1-p)fu *]} (Férmula 31)

Payoff-fd = Max {X — Sd; e""[pfd?ud + (1-p)fud]} (Férmula 32)
- Valores de fluxos com opg¢éo de compra no passo zero:

f = Max {(X - S; e""[pfu + (1-p)fd]} (Fé6rmula 33)

Passo 0 Passo 1 Passo 2

[ fu® = Max {x-su’ 0} |

[ fu=Max {(X-Su); (fud x p)+[fuu x (1-p)J*e""} |

[ fud=Max {X-Sud;0} |

| F=Max {(X-S):(fd x p)+[fu x (1-p)[*¢""}| \

[ fd=Max {(X — Sd);(fdd x p)+[fud x (1-p)]*e""}]

PN

[ 1d® = Max {x-5d° 0} |

Figura 5 - Valores de fluxos: opcao de venda através de arvore binomial em dois passos
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2005).

2.5.4.2 Modelo Black e Scholes

O modelo de Black e Scholes (1973) foi desenvolvido para a precificacao de
qgualquer derivativo dependente de uma acdo sem dividendos. Esse modelo

pressupde que os precos das agbes sigam um movimento browniano, em que as
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variacdes proporcionais dos precos de uma ac¢do, num curto periodo de tempo,
possuem distribuicdo normal. Com isso, 0s precos de uma acao apresentariam uma
distribuicéo lognormal.

Quando faz referéncia ao modelo Black e Scholes (1973), Brasil (2002, p.77)
cita: “o modelo criado por Black, Scholes e Merton trabalha com o encurtamento
infinitesimal do periodo de variacdo do preco do ativo-objeto.” Uma combinacgéo do
ativo-objeto com um empréstimo pode de fato replicar uma opc¢do, num periodo
infinitesimal de tempo. Como o preco da acao variard no primeiro, uma outra carteira
“replicante” serd necessdaria para duplicar a opcao de compra no segundo instante, e
assim por diante.

Para Figueiredo (2002, p. 77), o modelo de Black e Scholes, apresentado em
1973 por Fischer Black e Myron Scholes, representou um avanco na area de
financas, ao mostrar como o0s precos tedricos de opcdes podem ser determinados.
Na prética, o modelo é amplamente utilizado por agentes econdmicos na
precificacdo de op¢des européias, mas pode ser aplicado em a¢des americanas de
compra que ndo pagam dividendos, jA que nunca devem ser exercidas antes do
tempo.

Adler et al. (1999, p.4) descrevem que este € um dos modelos “mais bem
sucedidos e amplamente utilizados em finangas.” Além de ser um modelo usado
para precificacdo dos prémios de opcdes, fornece os parametros para ajuste de
protecdo de portfélio. A volatilidade futura esperada é de fundamental importancia
para “a avaliacdo dos prémios de opc¢des, uma vez que € o Unico parametro de
entrada a ser estimado, sendo crucial para a validade dos resultados do modelo.”

A principal hipétese do modelo é a de que os precos do ativo seguem
distribuicdo lognormal (logaritmo naturalmente distribuido), isto €, é normal a
distribuicdo probabilistica dos retornos do ativo em uma data futura, calculados de
forma continua e composta a partir dos seus precos.

Wilmott (apud BRASIL, 2002, p.5) diz que a sua aplicagéo implica considerar
Seus pressupostos, quais sejam:

a) o preco do ativo-objeto segue caminho aleatério lognornal (random walk
lognormal), ou seja, varia ao longo do tempo de acordo com um processo
browniano geomeétrico;

b) o ativo-objeto ndo distribui dividendos ou qualquer outra espécie de fluxo

de caixa intermediario;
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c) ataxa de juros livre de risco é funcéo do tempo;

d) os custos de transacéo de titulos sdo nulos;

e) nao ha oportunidades de arbitragem;

f) o0s agentes estdo sempre protegidos (hedgeados), podendo langcar méo de
short sales.

Segundo Hull (1996), a férmula de Black e Scholes para a precificacdo de
opcoes foi derivada, considerando-se as seguintes hipoteses:

a) comportamento do preco da acdo segue o modelo lognormal, com taxa de
retorno esperada da acao e volatilidade do preco da acao constante;

b) ndo existem custos operacionais nem impostos e todos os titulos sao
perfeitamente divisiveis;

C) a acdo ndo paga dividendos até o vencimento da opc¢éao;

d) nao ha oportunidades de arbitragem sem risco;

€) a negociacao com titulos é continua;

f) €& possivel captar ou emprestar a mesma taxa de juro livre de risco;

g) ataxa de juro livre de risco de curto prazo é constante.

A férmula de Black e Scholes baseia-se na idéia de um portfélio que garante
ao investidor retorno igual ao da taxa livre de risco, dada a impossibilidade de se
fazerem arbitragens “pro-lucros extras” com os ativos do portfélio. A derivacao da
formula de Black e Scholes € obtida através das fun¢cdes demonstrada na Formula 6.

S
Ing—-+ gr zgl'

d, =
' s\/_

e, d,=d;-s~+T (Formula34)

Onde:

d1l = é o valor da distribuicdo normal padronizada de d1;
d2 = é o valor da distribuicdo normal padronizada de d2;
S =é o preco da acéo (ativo-subjacente);

X =€ o preco de exercicio;

r = é ataxa de juros livre de risco;
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T = é o tempo para o vencimento;

s = é a volatilidade do preco da acéo.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Black e Scholes desenvolveram
uma férmula um tanto imponente, cuja demonstracédo é simplesmente impossivel no
livro texto dos autores.

Segundo Brasil (2001, p. 6), o modelo de Black e Scholes pode ser ajustado,
de maneira a se considerarem variacdes na taxa livre de risco, dentro do periodo de

vigéncia da opgao ou absorver o impacto da distribuicdo de dividendos.

2.5.4.3 Apuracao da volatilidade: Simulagdo de Monte Carlo

O modelo de Simulacédo de Monte Carlo também é utilizado, mas com menos
frequéncia que os modelos Black e Scholes e binomial (AMRAM; KULATILAKA,
1999). Seu uso é mais indicado para aplicacbes mais complexas, com varias fontes
de incerteza.

A Simulacdo de Monte Carlo, de acordo com Silva Neto (1999), faz parte dos
modelos de simulacdo de eventos empregados quando nao se dispbfe de uma
formula matematica para descrever o fenbmeno, cujos processos iterativos servem
para simular caminhos para a evolugcdo de um fenbmeno até encontrar-se uma
aproximagéo que o descreva dentro de certos limites de tolerancia. Trata-se de uma
técnica de andlise de risco e retorno de ativos simulando eventos futuros, cujo
modelo leva em conta as medidas de sensibilidade e a distribuicdo das variaveis.

Para o autor, mesmo com um numero restrito de variaveis, 0 numero de
combinacdes pode ser muito alto, o que leva a utilizagcdo de maneira indispenséavel
dos computadores pessoais. Tem sido muito usada por ter demonstrado forte poder
preditivo e por ser a Unica ferramenta existente para casos especiais como opcdes
exoticas. E importante ressaltar que o modelo esta limitado aos casos de opgdes
européias.

Segundo Cordioli (2004, p.30), a Simulacdo de Monte Carlos permite
guantificar:

o risco do projeto sem a necessidade de dados histéricos sobre a empresa

sobre os principais insumos combinando a ndo necessidade de dados
histéricos com a possibilidade de se calcularem miltiplas incertezas na
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construgdo de estimativa de uma Unica volatilidade. Essas algumas das
gualidades do modelo, as quais também caracterizam razdes para utiliza-lo
na avaliacdo de projetos de investimentos.

O processo da simulacdo ocorre em trés fases. Na primeira, 0 computador
escolhe ao acaso uma das variaveis do modelo, aceita que ir4 variar aleatoriamente
e simulard um alto nimero de valores para a variavel, de acordo com distribuicdo
estatistica. Quanto a segunda fase, o computador simula o caminho que o ativo-
subjacente poderia percorrer, com a variavel variando estocasticamente. Ja na
terceira fase, o computador repete as duas etapas anteriores por milhares de vezes,
obtendo, assim, milhares de saidas mostrando sua distribuicdo (SILVA NETO,
1999).

O autor entende que a Simulacdo Monte Carlo faz parte dos chamados
métodos numeéricos, isto €, métodos de simulacdo de eventos empregados quando
ndo se dispde de uma férmula matematica que descreva satisfatoriamente o
fendbmeno pesquisado. “Ela pode ser aplicada em prazos, custos e outros indices do
projeto” (VARGAS, 2007, p.7).

Trata-se de uma simulacdo, em linhas gerais o método busca simular
caminhos para a evolugdo de um fenbmeno até encontrar uma
aproximacao satisfatéria que o explique. Note-se que quando se emprega
uma formula a uma variavel para obtencao de um resultado, esse resultado
€ exato, mesmo que ndo reflita a realidade. No caso dos métodos
numéricos, ndo se procura uma variavel exata e sim um resultado que
descreva dentro de certo limite de tolerdncia o comportamento do
fenbmeno estudado (FERREIRA, 2003, p.69).

O modelo da Simulacdo de Monte Carlo pode ser melhor entendido apés a
compreensao dos conceitos que fundamentam o processo de Markov e 0 processo
de Wierner (como o movimento geométrico browniano).

O processo de Markow, segundo Silva Neto (1999), é estocastico, cujas
variaveis assumem valores imprevisiveis, embora apenas o estado presente seja
necessario para predizer o futuro, ndo tendo necessidade de considerarem-se
eventos passados. Admite-se que a maioria dos precos de ativos segue um
processo de Markov, que aceita que as previsbes sdo incertas e devem ser
expressas em termos de distribuicdes de probabilidades.

Quanto ao processo de Wiener, trata-se de um caso especifico do processo
de Markov, muito usado para explicar a evolucédo de precos de ativos. Na Fisica, €

usado para descrever o movimento browniano de particulas sujeitas a um alto
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namero de choques moleculares. Esse processo € definido pelas propriedades da
variacao de uma variavel, “z”, relativa a um intervalo tdo pequeno quando se queira,

7

“?t”, que sdo: “?z = ? v?t", em que “?” € uma amostra aleatoria retirada de uma

normal reduzida, ou seja, normal de média e desvio-padrédo “1”, em geral indicada
como “N (0,1)"; e os valores de “?z”, para quaisquer intervalos de “?t”, séo
independentes.

Silva Neto (1999) alega que os modelos podem ser montados com mudltiplas
variaveis. Nesse caso, a evolu¢cdo de cada uma deve ser estudada para cada
simulacdo. Essa técnica, embora muito usada com sucesso, requer um computador

com software apropriado, pois se trata de um sofisticado trabalho de analise técnica.

2.6 Caracteristicas da opc¢édo de abandono

A énfase agora sera dada a opcao de abandono, objeto de estudo, mostrando
a flexibilidade que esta oferece para que o gestor possa saber em que momento
devera tomar a decisdo de abandonar um projeto de investimento.

A opcdo de abandono determina a alternativa que o investidor tem de
abandonar ou desistir do neg6cio sob o recebimento de um determinado valor. Ela
confere ao investidor o direito de abandonar o projeto por um preco fixo estipulado.
O investidor assume essa atitude quando encontra outra alternativa de investimento
ou quando percebe que o mercado nao vai se comportar como o esperado, néo
justificando sua permanéncia no negécio. Copeland e Antikarov (2001) dizem que
essa opcao € do tipo americano e possibilita a opcédo de abandono de um projeto por
um preco fixo (mesmo que esse prego decline com o tempo), caracterizando-se
formalmente como uma opc¢éo de venda americana.

Para Brasil (2002, p. 172), o valor de um investimento ou de uma empresa
deve considerar a sua capacidade operacional de geracao de caixa mais o valor das
oportunidades gerenciais embutidas. Segundo o autor, “um projeto ou uma empresa
pode ter a op¢cao de abandonar o investimento a qualquer momento.”

Complementando, Trigeorgis (1996) decompde esse tipo de opcado em dois:
opcdo de abandono em que as despesas necessarias a realizar ndo estdo todas
centradas num s6 periodo e que, deste modo, em qualquer momento, desiste-se de

continuar com o investimento, caindo-se naquilo a que se denominam opc¢des sobre
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opcOes; e opgao por abandono por se achar mais proveitoso desistir por completo
do projeto, guardando o montante referente as despesas de investimento ainda por
realizar (opcao de abandonar pelo valor residual).

A existéncia da opgao de abandono diminui a disperséao dos resultados, o que
reduz a variancia e, conseqilentemente, também o risco do projeto (BRANDAO,
2001).

Na opcédo de abandono, o preco de exercicio é igual a economia conseguida
com a venda dos ativos ou de sua melhor utilizagdo. Segundo Martins (2006, p.29),
a opcdo de abandono "somente sera exercida quando os varios ativos adquiridos em
um movimento de desinvestimento excederem o valor presente da oportunidade.”

A opcao de abandono sé é relevante para o caso de baixos precos (baixo
valor), onde ela adiciona um prémio relevante para a fungdo VPL. No entanto,
guando os precos estdo baixos, a probabilidade de exercer a opcdo de investir
nesse projeto € pequena. Quando a opcédo de investir no projeto esta atrativa para
ser exercida, a opcao de abandono vale pouco. Isso da uma intuicdo de um dos
motivos pelos quais se pode geralmente desprezar a op¢do de abandono na
presenca da opcao de investir (opcéo de espera). Outro motivo é que os projetos de
desenvolvimento da producdo séo de longa vida e, assim, o abandono fica distante
no tempo e seu valor € baixo devido ao efeito da taxa de desconto (BJERKSUND;
EKERN, 1990).

2.7 Avaliacédo de empresas baseada em opcdes reais

Em geral, o método do desconto do FC de um projeto possui mais aceitacao
como metodologia para analise de investimento em avaliacdo de empresas do que
gualquer outro modelo. Segundo Brasil et al. (2007), isso se deve ao fato de ser
reconhecido pela sua capacidade de associar valor a cenarios diferenciados de
precificar ativos intangiveis (os FCs séo gerados pelos ativos da empresa, sejam
eles tangiveis e/ou intangiveis) e de ser capaz de incluir o valor da sinergia oriunda
do funcionamento conjunto desses ativos.

Quando se tenta utilizar a TOR como metodologia complementar de avaliagao
de empresas, depara-se com a dificuldade de que a maior parte das aplicagdes da
TOR em orcamento de capital esta limitada a projetos que envolvem commodities

(petroleo, carvado, soja, entre outros), com dindmica de precos de facil percepcéo e
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de historicos definidos no mercado. Copeland e Antikarov (2001) argumentam que
avaliar opc¢des reais por meio da dinamica de precos de commodities pode conduzir
a erros, pois nao necessariamente equivalem a dindmica do valor presente do
projeto (ativo-objeto).

Segundo Minardi (2004), é aconselhavel, para esta aplicacdo da TOR, utilizar
dados de mercado do préprio projeto ou de um ativo idéntico ao que sera analisado
e, se nao for possivel, simular a dindmica de valor presente do projeto a partir da
utilizacdo da “Simulacao de Monte Carlo.”

Complementando, Minardi (2004) argumenta que existe a possibilidade das
opcOes aumentarem a sustentabilidade das informacgfes, mas na maioria das vezes
esses aumentos somente serdo atingidos se a gestao do projeto for de certa forma
otima.

Segundo Smith (1995), a avaliacdo tradicional de investimentos para
valoracdo de empresas pode levar a erros estratégicos, pois pode ignorar ganhos
potenciais importantes. Ao mesmo tempo, Ross (1995) sugere rever 0os conceitos de
FCD e da regra de VPL, pois na maioria das avaliacdes existem opc¢des implicitas na
valoracao no que se refere a flexibilidade da avaliacdo do projeto.

O autor, ao se referir a flexibilidade, quer se referir a possibilidade de a
empresa adaptar-se a novas realidades, a tentativa de incluir essa nova realidade do
VPL encontrado inicialmente (ativo-objeto), o que ele chama de VPL expandido
Valor Presente Liquido Expandido (VPLE), ou seja: = VPL (estéatico ou ativo-objeto)
+ Valor das opc¢oes (flexibilidade) - (SMITH, 1995).

Sendo assim, ao se adaptar a metodologia de opc¢des reais para valoracéo de
empresas, seguindo o referencial bibliografico dos autores citados, de forma geral é
considerada a opcdo de abandono. Esta opcao esta relacionada a opcdo de venda
americana, que estd diretamente associada a liquidacdo do ativo. Segundo
Copeland e Antikarov (2001), opcao refere-se aquela que pode ser exercida a
gualquer momento, antes da dada do vencimento. Em se tratando de um projeto de
investimento voltado para a valoragédo de investimento, fica subentendida a data do
vencimento como a data final do projeto, ou a seja, o Ultimo periodo da projecéo do
FCD.

A partir deste ponto, faz-se necesséario abordar o contexto da educacao
superior no Brasil, no sentido de tornar mais objetivo o entendimento sobre a

importancia das IES, o objeto central deste estudo.
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3 A EDUCACAO SUPERIOR NO BRASIL

Y

Neste capitulo, apresentam-se os dados relativos a educacdo superior
brasileira, os quais ampliam itens considerados relevantes sobre a educacéo e as

instituicbes de ensino superior no Brasil.

3.1 Instituigdes de Ensino Superior

Em relagdo ao ensino superior, a nova LDB, a Lei n® 9.934, art. 46, define,

além da sua finalidade e dos cursos e programas que abrange, alguns critérios:

Art. 46 - A autorizacdo e 0 reconhecimento de cursos, bem como o
credenciamento de instituicGes de educacao superior, terdo prazos limitados,
sendo renovados, periodicamente, apés processo regular de avaliacao.
Paragrafo 1° - ApOGs um prazo para saneamento de deficiéncias
eventualmente identificadas pela avaliacdo a que se refere este artigo,
havera reavaliacdo, que podera resultar, conforme o caso, em desativacao
de cursos e habilitagbes, em intervencdo na instituicdo, em suspensao
temporaria de prerrogativas da autonomia ou em descredenciamento.

Percebe-se que a nova LDB tenta ordenar a expansao das IES, enfatizando
aspectos de qualidade necessarios, principalmente a partir da década de 70.

Em 1996, o Decreto n° 2.026 veio instituir procedimentos para 0 processo de
avaliacdo dos cursos e instituicbes de ensino superior, por parte do MEC. Entre
estes, além da avaliacdo de professores e da instituicdo, foi criado o Exame
Nacional de Cursos, popularmente conhecido como “Provao”.

O Provéao avaliou, em sua primeira aplicacdo, apenas trés cursos. Na
segunda, ja foram seis cursos (REVISTA DO PROVAO, 1997). Segundo Maria
Helena Guimardes de Castro, presidente do Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais — 6rgao responsavel pelo Provdo — a respeito dos dados
dos primeiros Exames Nacionais de Cursos:

Os dados causaram reagdo imediata nas faculdades com desempenho
ruim. Os professores exigem condigcBes de trabalho mais dignas e os
alunos cobram a melhoria do ensino dos cursos, principalmente nas
instituicbes particulares, além de reivindicarem, em muitos casos, a
contratacdo de professores mais qualificados (REVISTA DO PROVAO,
1997, p. 8-9).
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Os alunos estéo exigindo mais das faculdades e das mantenedoras: melhoria
das bibliotecas, dos laboratorios, investimento em infra-estrutura, contratacdo de
novos e mais titulados professores, entre outras providéncias. Do ponto de vista dos
professores, os relatos também sdo interessantes: em Minas Gerais e Sdo Paulo,
por exemplo, as faculdades — publicas e privadas — “estdo comecando a estabelecer
parcerias entre si para rediscutir os curriculos, a qualificacdo docente e uma série de
outras questdes fundamentais para a melhoria da qualidade dos cursos” (REVISTA
DO PROVAO, 1998, p.12). Assim, pode-se observar que a nova legislacéo surgida
na década de 90 fez com que as IES se tornassem mais atentas a seu mercado,

preocupando-se mais com a questado da qualidade:

Nos Ultimos cinco anos, o Provao deu uma mexida geral nas instituicdes de
ensino superior. Algumas estédo revendo seus projetos pedagdgicos para se
adaptar aos padrdes de qualidade que a sociedade exige. O Provéao fez
surgir uma nova mentalidade, em que a avaliacéo é um indispensavel agente
de mudancas nas quais o diferencial é a qualidade (REVISTA DO PROVAO,
2001, p. 8).

Desta maneira, as IES, principalmente as particulares de mais prestigio, tém
intensificado esforcos para atrair melhores alunos (KOTLER; FOX, 2001). Além
disto, para competir com instituices publicas, que oferecem ensino a custo mais
baixo para o aluno, as faculdades e universidades particulares precisam buscar
alternativas para criar mais valor para os estudantes, de maneira a garantir que
agueles que podem optar escolham uma instituicdo particular. Isto significa que
estas “tém que lutar arduamente para manter seus niveis de matriculas ou [...] para
evitar reducao de seus padrdes elevados” (KOTLER; FOX, 2001, p.18).

Segundo Cunha (2002, p. 203), “mais recentemente, héa instituicdes privadas
de ensino superior que vém fixando padrdes elevados de qualificacdo de seu corpo
docente como um dos componentes de competicdo pelos estudantes e pelos
recursos governamentais.”

Outro dilema enfrentado principalmente pelas instituicées privadas de ensino
superior € o investimento em pesquisa — um dos critérios de avaliagdo das IES pelo
MEC. Segundo Kotler e Fox (2001, p.19), “as universidades particulares enfrentam o
dilema de equilibrar a énfase em pesquisa com as expectativas de ensino de

gualidade por parte dos alunos.”
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Essa dificuldade no equilibrio entre qualidade, pesquisa e lucros é uma
problematica antiga das instituicbes privadas:

A convivéncia dos principios de maximizacdo de lucro de uma empresa
capitalista com o objetivo de oferecer uma educacdo da melhor qualidade
possivel se revela um pouco incdmoda [...]. Além, naturalmente, do maior
lucro que vai para o proprietario, as escolas que estdo no topo da distribuicao
de anuidade oferecem mais na area das amenidades e confortos materiais
do que em um adicional de qualidade de ensino (CASTRO; SANGUINETTY,
1998, p.71).

Em relacdo aos resultados financeiros, as instituicdes privadas de ensino
superior sao entendidas como qualquer outra empresa de outros setores da
economia, a oferta dos bens e servicos € recompensada com o objetivo de se
obterem lucros.

As instituicbes de ensino, ao contrario do que acontecia anos atras, ja
estdo mudando seus paradigmas e passando a olhar para si mesmas como
empresas inseridas em um cenario de negécios. E evidente que, para
permanecerem vivas, terdo de se adaptar as regras do jogo, com respostas
cada vez mais rapidas e eficazes. E a regra do jogo é: identificar e atender
as necessidades e as expectativas de seus clientes e de outras partes
interessadas (proprietarios, mantenedores, acionistas, fornecedores,
comunidade académica em geral) na busca de melhores posicdes

competitivas, através da conquista de excelentes padrées de qualidade
(COLOMBO, 2004, p.51).

Geiger (apud SAMPAIO, 2007, p.1) afirma que “pelo fato de mobilizar
recursos privados e orientar-se visando a obtencao de lucros, o setor privado é mais
dindmico no atendimento a demanda da clientela; por isso, ele cresce mais
rapidamente e o faz em detrimento de sua qualidade.”

Num contexto geral das necessidades do mercado, a administracado de IES
privadas apresenta caracteristicas especificas que a tornam diferente da
administracdo de outras instituicbes: o gerenciamento do ensino, da pesquisa e da
extensao e, ainda, sua prépria gestdo empresarial.

Neste sentido, a acdo de administrar as IES privadas se apresenta como de
fundamental importdncia para 0 seu sucesso. Para isso, S0 necessarios
profissionais que, além do conhecimento sobre os assuntos académicos, sejam
adeptos também das técnicas e procedimentos bem sucedidos da administracdo

empresarial, que auxiliam no processo de tomada de deciséo.
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3.2 A evolugéo do ensino superior brasileira

Segundo o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio
Teixeira (INEP), a evolugcdo do mercado do ensino superior no Brasil mostra
crescimento das instituicdes privadas de ensino superior. Pode-se verificar que no

ano de 2003 elas representavam 89% do mercado (FIGURA 6).
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Figura 6 - InstituicBes de Ensino Superior no Brasil
Fonte: Adaptado do INEP (2007).
Nota: Periodo de 1998 a 2003.

Na Figura 7, observa-se que o setor privado € preponderante quanto ao
namero de cursos oferecidos, com oferta de 66% dos cursos.
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Figura 7 - Cursos superiores no Brasil

Fonte: Adaptado do INEP (2007).
Nota: Periodo de 1998 a 2003.
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Quanto ao predominio do setor privado em relacdo as matriculas no ensino
superior no Brasil, verifica-se que 0 segmento apresentou crescimento em todos 0s

anos. Cabe ressaltar que em 2003 esse crescimento foi de 71% (FIGURA 8).
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Figura 8 - Matriculas no ensino superior no Brasil
Fonte: Adaptado do INEP (2007, p.1).
Nota: Periodo de 1998 a 2003.

Verifica-se, nas Figuras 6, 7 e 8, que 0 ensino superior no Brasil apresenta
aumento substancial na participacdo do setor privado na criacdo de instituicbes de
ensino, na abertura de novos cursos e nas matriculas realizadas.

Pesquisa realizada pelo Censo da Educacdo Superior sobre a educacao
superior brasileira mostra que no ano de 2005 foram oferecidas 2.435.987 vagas
pelo sistema de educacao superior, 115.566 a mais que no ano anterior, revelando
aumento de 5%. Pode-se inferir que ingressaram no sistema, em 2005, “5.060.956
novos alunos, 6.964 a mais que em 2004, representando acréscimo de 0,14% na
demanda por vagas.” Efetivamente, “ingressaram na educacao superior 1.397.281
novos alunos, perfazendo um total de 4.453.156 matriculados” (INEP, 2007, p.1).

Cabe destacar que os dados sobre as IES estdo disponiveis no site e
relatérios do INEP, instituicdo de responsabilidade do Governo Federal, bem como
do Sindicato das Escolas Particulares de Mina Gerais (SINEP-MG). Contudo, os
dados complementares referentes as IES e que s&o disponibilizados pelo INEP
encontram-se desatualizados.

Outro detalhe que sobressai no debate é que todas as informacdes

mencionadas neste capitulo sdo tradicionalmente Uteis para a tomada de decisbes
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em investimento em uma IES no Brasil. Entretanto, elas ndo retratam a realidade
atualizada do mercado, apesar de serem dados governamentais confidveis e
disponiveis para grupos internacionais interessados em investir no Brasil.

A seguir sdo apresentadas as caracteristicas da instituicdo estudada, o
Centro Universitario UNA com foco em sua evolucdo histérica e no projeto de

expansao, que se iniciou com a nova gestao e se encontra em andamento.
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4 CARACTERISTICAS DA INSTITUICAO ESTUDADA

As informacdes sobre o Centro Universitario UNA estdo baseadas nos dados
dos Relatérios Internos da instituicAo e site. Primeiramente, apresenta-se a
instituicdo. Em seguida, faz-se breve retrospecto de sua evolugéo histérica, com foco
no seu projeto de expansdo, que se iniciou com a nova gestao e se encontra em

andamento.

4.1 Apresentacdo da instituicdo de ensino superior

Com mais de 40 anos de experiéncia, o Centro Universitario UNA vem se
destacando entre as IES. Nos ultimos anos, a UNA investiu e expandiu suas
atividades em Pesquisa, Pés-Graduacédo e Extenséo. Foi responsavel pela criacdo
do unico Mestrado em Turismo e Meio Ambiente de Minas Gerais reconhecido pela
Coordenacéo de Aperfeicoamento de Nivel Superior (CAPES).

Buscando dar suporte integral a seus alunos, criou o Centro de
Desenvolvimento Profissional (CEDESP), que tem como premissa desenvolver
programas e ac¢des relativas a carreira do aluno, além de orientar e complementar o
processo pedagogico durante sua vida académica.

Para promover acdes de responsabilidade social e estreitar relacdes com
comunidades carentes, visando ao seu desenvolvimento, sdo criados projetos que
envolvem alunos, funcionarios e professores. Por meio desses trabalhos, séo
elaborados diagnosticos e solucdes para a melhoria da qualidade de vida dessas
populacdes, como no “Projeto Rondon” e no “Programa de Capacitacdo de
Guardadores e Lavadores de Carro.”

Ciente da importancia do contato internacional, seus alunos e funcionérios
sdo constantemente incentivados a estreitarem suas relacdes com outros paises.
Para tanto, por meio da Diretoria de Rela¢des Internacionais, ela estabelece
parcerias com instituicbes que contribuam para o Programa de Capacitacdo de
Professores, programas de mestrados e doutorados no exterior. Além disso, no
intercambio académico e profissional, incentiva estagio internacional, exames de

proficiéncia nas linguas inglesa, espanhola e francesa, projetos especiais de
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visitantes estrangeiros, bem como representacdo em organismos que estimulem as
relacdes internacionais.

Como parte da cooperagcao internacional, a UNA sedia a Association
Internationale des Etudiants en Sciences Economiques et Commerciales (AIESEC)?,
uma fundacdo educacional internacional organizada por estudantes, presente em
800 universidades e 89 paises e territorios.

N&o obstante, estd sempre em busca da exceléncia de suas instalacdes
fisicas. As salas de aula foram construidas visando ao conforto e prazer do aluno e a
busca por tecnologias de ensino é uma constante.

Os “Laboratérios de Saude” sdo equipados com instrumentos e materiais de
pesquisa de ultima geracdo. Os recém-criados “Laboratdrios de Comunicacao e
Artes” contam com infra-estrutura de ponta para cinema, video e fotografia.

Além disso, possui corpo docente em constante atualizacdo, qualificado,
sempre preocupado com a formacdo profissional, académica e humanistica do

aluno.
4.2 Evolucéo histérica

O Centro Universitario UNA é uma entidade particular de Educacao, Ciéncia e
Pesquisa, fundada em 20 de outubro de 1961 e reconhecida pelo Decreto Federal n°
74.455, de 26 de agosto de 1974.

O Instituto de Relagbes Publicas foi criado em dezembro de 1961 pelos
sécios: Huascar Terra Valle, Hon6rio Tomelin e Olto Mariano dos Reis, passando a
ser denominada em outubro de 1964, Universidade de Negdcios e Administracao,
com funcionamento a Rua Caetés, 530, Edificio Cartacho, em Belo Horizonte.

Em 1965 foi criada a Faculdade de Ciéncias Administrativas da Unidao
Universitaria de Negocios e Administracdo, que, em 1968 passou a funcionar como
Estabelecimento Isolado de Ensino Superior, com a finalidade de ministrar o curso
superior de Administracdo de Empresas. Neste ano foi feita a alteracdo do Contrato

2 AIESEC é a plataforma internacional para jovens descobrirem e desenvolverem seu potencial para agir
positivamente na sociedade. E uma organizacdo global, independente, ndo partidaria, sem fins lucrativos e
totalmente dirigida por estudantes universitarios e recém-graduados. A AIESEC nao discrimina raga, cor, sexo,
orientacdo sexual, credo, religido, nacionalidade origem étnica ou social.
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Social da Universidade de Negécios e Administracdo, passando, por normas do
MEC, a denominar-se Unido Universitaria de Negocios e Administracdo UNA.

Inicialmente, era denominada Instituto de Rela¢cbes Publicas e, em 1966,
guando foi credenciada, passou a se chamar Faculdade de Ciéncias
Administrativas. A época funcionava na residéncia de Afonso Pena Il, que hoje
integra o patriménio historico de Minas Gerais.

Com o objetivo de organizar e manter cursos especialmente preparados em
funcdo das necessidades empresariais e prestar assessoria as empresas foi criado
em 1971, o Centro de desenvolvimento Organizacional (CDO). Em decorréncia das
diversas atribuicées, tornou-se necessario dividi-las com o Centro de Pesquisa e
Expanséo (CEPE).

Em 1973, foi criado na Unido de Negdécios e Administracdo-UNA, o curso de
Complementacao de estudos, previsto na Lei Federal n® 5540, de 28/11/68. Neste
mesmo ano, por norma do Conselho Federal de Educacdo (CFE), a Unido
Universitaria de Negocios e Administracdo-UNA passou a denominar-se Unido de
Negocios e Administragdo-UNA. Também neste ano, deu-se a abertura do comité de
BH, da AIESEC, tendo por finalidade promover a integracao Universidade-Empresa-
Comunidade, através do intercambio de estagio de complementacdo educacional
entre os paises membros da AIESEC-Internacional, e da implementacao de projetos
técnico-cientificos e culturais.

Em julho de 1974, foi reconhecido o curso de Administracdo: habilitacdo em
Administracdo de Empresas, ministrado pela Faculdade de Ciéncias Administrativas,
mantida pela Unido de Negocios e Administracdo - UNA, e foi expedido o certificado
de Entidade Filantropica, pelo Conselho Nacional de Servicos do MEC a UNA.

No ano seguinte, em 1975, foi criado alguns programas focando na expanséao
da instituicdo, os quais contemplavam: A UNA-LEGIS, publicacdo destinada a
estudiosos da educacdo brasileira em todos os niveis. O Fundo de Estudos
Reembolsaveis (FUNDER), que posteriormente foi suspenso devido a criagdo do
Crédito Educativo pelo governo federal.

Em 1976, o CDO passou a denominar-se Centro de Pesquisas Educacionais
e de Desenvolvimento de Recursos Humanos (CEPEDERH), que € o curso de Pés-
graduacao. Com o objetivo de atender a falta de m&o-de-obra técnica nas empresas,
no mesmo ano foi implantada na UNA, a Escola Técnica de Belo Horizonte.
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No ano de 1979, foi autorizado o funcionamento dos cursos de Ciéncias
Contabeis e de Administracao: habilitacdo em Comércio Exterior.

Ainda em 1979 foi implantado o Escritério da UNA em Brasilia e divulgada a
Carta de Principios da UMA. Foi criada a UNA-Consult com o objetivo de realizar
projetos de consultoria e assessoria empresarial.

Em setembro de 1980, foi criado o Comité de Acompanhamento Universitario
(CAU), com o objetivo de obter uma melhoria de qualidade de ensino.

Em 1983, foi criada a Associacdo dos Diplomados da UNA-UNAAD com a
finalidade de congregar os diplomados nos cursos superiores da UNA, em nivel de
graduacdao e pés-graduacao.

Em 1984 foi aprovada a criagcdo do Instituto de Pesquisa Augusto Tomelin-
IPAT, destinado a promover, através dos professores, corpo técnico-administrativo,
alunos da UNA, empresarios e outros interessados, membros da comunidade, o
desenvolvimento de estudos e pesquisas sobre assuntos cientificos. Neste mesmo
ano foi realizado pela UNA, o primeiro Congresso Internacional de Administragéo, no
auditorio do Minas Centro de Belo Horizonte.

Em 1987 a Biblioteca da FCG/UNA, que passou a denominar-se “Rosemeire
de Fatima Machado” em homenagem a uma de suas bibliotecarias que prestou
servicos a UNA no periodo de 1971 a 1987.

Foi inaugurados a unidade de funcionamento do CEPEDERH, UNA-Lex,
curso de bacharelado de Tecnologia em Processamento de dados, com laboratério e
Biblioteca especializada em Informatica.

Em 1988 foi criado o Instituido o Conselho Editorial da UNA, pela Portaria
Conjunta da UMA/FCG. Foi autorizado o funcionamento do curso de Ciéncias
Econdmicas, a ser ministrado pela FCG/UMA, bem como o funcionamento do curso
de Administracdo de Sistemas de Informacao, a ser ministrado pela FCG/UNA.

Em maio de 1990, foi constituida na UNA a Consultoria Organizacional UNA
Junior.

Ja o curso de Tecnologia e Processamento de Dados foi autorizado em 1987
e em 1992 o de Economia. Em 1998, o Conselho Nacional de Educacgdo (CNE)
autorizou o funcionamento do curso de graduacdo em Gestao de Hotelaria, Turismo

e Lazer.
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Em 1991, a entdo Faculdade de Ciéncias Gerenciais foi transferida para a
Rua Sapucai, onde permaneceu até 2003. Em 1996, as instalacdes do edificio da
Rua Aimorés comecaram a funcionar.

Em outubro de 2000, recebeu o titulo de Centro Universitario e em 2002 abriu
seu terceiro campus no Buritis. No mesmo ano, o curso de Direito foi autorizado pelo
Ministério da Educacao (ME).

No ano de 2003, passou por mudanga em seu controle acionario, que acabou
por refletir em seu conceito e imagem como IES e o foco do novo grupo acionario
foram trabalhados em duas linhas principais.

A primeira estratégia foi focada na reengenharia financeira, como o objetivo
de realinhar a divida da instituicdo e direcionar o relacionamento com poucas
instituicBes financeiras além de realizar aportes com um menor custo de capital.

A segunda linha de trabalho foi voltada para a expansdo da instituicdo
direcionada para a estruturacdo interna, através de remodelacbes de cursos e
abertura de novos cursos. Nasce deste planejamento a UNATEC, um braco da UNA
dedicado aos cursos de graduacédo tecnoldgica com duracédo de dois anos, voltado
inicialmente para um publico com uma faixa etaria mais elevada o qual estava
buscando uma atualizacdo no mercado de trabalho. Ao utilizar esta estratégia a
UNATEC, além de atingir o seu publico alvo se deparou com outro perfil de aluno o
aluno que precisava entrar rapido no mercado de trabalho, gerando assim uma forte
demanda pelos cursos muito além das expectativas. Em 2006, como resultado do
planejamento de expansdo do grupo veio a aquisicdo de outra instituicdo
fortalecendo ainda mais a imagem e a estabilidade do grupo, sendo que os nimeros
referente a esta aquisicdo ndo esta contemplada neste estudo.

Em 2004, o Centro Universitario inaugurou um novo campus na Av. Afonso
Pena, no municipio de Belo Horizonte, estado de Minas Gerais, onde sédo oferecidos
os cursos da Unatec, de graduacéo tecnoldgica.

Surgiu o Campus Liberdade, em 2005, que abriga especificamente cursos de
graduacao tecnologica e ainda faz parte do complexo do Centro Cultural da Praca
da Liberdade, também em Belo Horizonte.

Um ano mais tarde, em 2006, foram inaugurados o Campus Barreiro e 0
Campus Bahia e abriu-se seu sétimo campus, o UNA Raja, onde esta instalada a

estrutura administrativa da instituicao e 54 salas de aula.



69

Na sequéncia, apresenta-se no proximo capitulo a metodologia da pesquisa,
em que se reanem o tipo e a técnica de pesquisa, as unidades de analise e

observacéo, a coleta e analise dos dados.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo aborda a metodologia da pesquisa, apresenta o tipo de pesquisa
e método de estudo, as unidades de analise e observacdo, universo e amostra, a

coleta de dados e as variaveis analisadas.

5.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa sempre parte de um tipo de problema, de uma interrogagéo. Por
meio de tratamento cientifico, ela vai responder as necessidades de conhecimento
de certo problema.

Quanto aos fins, esta pesquisa foi aplicada e metodoldgica. Segundo Vergara
(2003, p.47), “a pesquisa aplicada é motivada pela necessidade de resolver
problemas concretos”, no caso, a avaliagdo de investimentos em um grupo focado
em IES no Brasil.

Para McDaniel e Gates (2003, p.15), a pesquisa aplicada tem como objetivo
“solucionar um problema pragmatico especifico — uma melhor compreensdo do
mercado, uma determinacdo do motivo pelo qual uma estratégia ou tatica falhou,
uma reducéo da incerteza da administracao na tomada de deciséo.”

O estudo também se caracterizou pela pesquisa metodolégica, na medida em
gue possibilitou construir uma metodologia para avaliacbes de investimentos em IES
no Brasil, utilizando a TOR j& existente.

Vergara (2003, p. 47) considera que a “pesquisa metodolégica tem como
finalidade captar ou manipular a realidade, estando, portanto, associada a caminhos,
formas, maneiras, procedimentos para atingir determinados fins.”

Quanto aos meios de investigacdo, esta pesquisa se caracteriza como um
estudo de caso e ex post facto. Conforme Yin (2001), como estratégia de pesquisa,
0 estudo de caso pode ser utilizado em varias situacdes, inclusive estudos
organizacionais e gerenciais, um dos motivos pelos quais se justifica a ado¢ao dessa
estratégia.

O presente trabalho utilizar-se-4 também da pesquisa ex post facto, na qual
se opera em fatos ja ocorridos no passado. E aquela em que a variavel
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independente é manipulada em seu meio natural, sem interferéncia do pesquisador
(KERLINGER, 1980).

5.2 Abordagem metodoldgica

A abordagem da pesquisa é de natureza quantitativa e, de acordo com
Richardson (1999, p.70), caracteriza-se pelo emprego de:

[...] quantificag&o tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto
no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples, como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas,
como coeficiente de correlacédo, analise de regresséo, entre outras.

Cabe destacar na pesquisa de natureza quantitativa a importancia em garantir
a precisdo dos resultados, em evitar distorcbes de andlise e interpretacao,

possibilitando ainda uma margem de seguranca quanto as inferéncias feitas.

5.3 Unidades de analise e observacao

Foi adotada como unidade de analise uma IES que € uma entidade particular
de Educacédo, Ciéncia e Pesquisa, localizada no municipio de Belo Horizonte, no
Estado de Minas Gerais.

Os elementos de observacgéo foram o FCs gerencial, os relatorios gerenciais e
contabeis de todos os cursos da instituicdo, localizados no Brasil e reconhecidos
pelo MEC.

5.4 Universo e amostra da pesquisa

O universo da pesquisa constitui-se das IES da regido metropolitana de Belo
Horizonte.

A amostra compreendeu o Centro Universitario UNA. A sele¢cdo da amostra
ficou a cargo do pesquisador, sendo que a escolha foi realizada de maneira
intencional, em funcao da acessibilidade (VERGARA, 2003).

E importante ressaltar que a projecdo do FC que dara o resultado a pesquisa
foi feita sob a influéncia direta de algumas contas de custo, as quais foi informado
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um percentual alvo (meta) sobre a receita bruta e liquida da IES. Esses percentuais
foram disponibilizados entre os dias cinco e oito de dezembro de 2006 pelos
principais gestores da IES: o Diretor Executivo e o Diretor Financeiro.

5.5 Coleta dos dados

A coleta de dados se deu por meio de pesquisa bibliografica e documental. A
pesquisa bibliografica compreendeu a utilizacdo de um estudo sistematizado
desenvolvido com base em material publicado em livros, revistas e artigos de acesso
ao publico em geral e forneceu a base teldrica necessdria para a pesquisa
(VERGARA 2003).

O instrumento de coleta de dados empregado constou de investigacao
documental, uma vez que, para as simulacdes de projecdes, sera usado o banco de
dados historico da empresa. A base histérica foi decorrente de quatro semestres
sem ajustes ou adequacOes dos relatérios gerenciais e contabeis consolidados da
instituicdo, uma vez que esses dados ja estavam disponiveis.

Para coletar dados essenciais, foram levantadas também informacdes mais
detalhadas nos documentos da IES sobre as seguintes variaveis:

a) valores das mensalidades;

b) custo com pessoal;

c) resultado financeiro do Earnings Before Interest Rates, Taxes,
Depreciation and Amortization - EBITDA (Lucro antes dos Juros, Imposto
de Renda, Depreciacdo e Amortizacdo), bem como seu percentual em
relacdo a receita liquida;

d) o endividamento da empresa, bem como seu percentual sobre a receita
liquida;

e) amortizacao e juros referentes ao endividamento

f) receita liquida;

g) todos os demais custos contidos no relatério gerencial e relatorio contabil
da instituicao.

Com o intuito de fazer uma simulacéo, foram consideradas ainda as seguintes
variaveis para o modelo proposto: Provisdo de Devedores Duvidosos (PDD), custo
de pessoal, aluguel e marketing da instituicdo. As variaveis selecionadas pelos
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principais gestores sdo contas, segundo eles, importantes para o crescimento da
instituicdo. Por esse fato definiu-se meta corporativa para as mesmas, buscando
melhorar o resultado atual e agregar valor ao negocio ao longo do tempo.

Uma melhor descricdo de cada variavel necesséaria ao modelo de opcdes
reais foi apresentada no capitulo 6 deste trabalho.

5.6 Tratamento dos dados

Foi adotado como instrumento de trabalho para a analise quantitativa,
tabulacdo dos dados e obtencdo dos resultados, objeto de analise da pesquisa, 0
software Excel versao 2003. Visando a contemplar de forma mais profunda e ampla
a analise dos dados, sera desenvolvida uma planilha para o recebimento dos dados
necessarios para realizacdo das simulacoes.

Como ferramenta auxiliar, usou-se o software @Risk® com a finalidade de
desenvolver a técnica de “Simulacdo de Monte Carlo”, mostrando os possiveis
resultados na mensuracgéao do risco.

Os diversos cruzamentos entre as variaveis e o confronto entre o modelo
tradicional e o método de opc¢des reais visaram a analise do projeto de investimento
sem flexibilidade e do projeto de investimento com flexibilidade. Adicionalmente, foi
utilizado o “Modelo Binomial” como base metodoldgica para a simulacédo na TOR.

Apbs esta exposicao sobre o Centro Universitario UNA, apresenta-se no
préximo capitulo a analise e discussao dos resultados da pesquisa.
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6 OPCOES REAIS COMO METODOLOGIA DE ANALISE

~

A apresentacdo dos dados coletados junto a IES e a discussdo de seus
resultados em face do referencial tedrico, considerando-se 0 objetivo da pesquisa,
passa a ser abordado neste capitulo.

A pesquisa objetivou demonstrar os principais resultados da aplicabilidade do
método de opgles reais como ferramenta de auxilio ao modelo de analise de
investimentos tradicional em uma IES, conforme mencionado no capitulo 5, deste
trabalho.

A andlise e discussao dos resultados foram feitas com base no estudo do FC
consolidado de todos os cursos da IES objeto de estudo, sendo utilizada a
transcricéo literal dos resultados, com o objetivo de definir indicadores.

De posse dos dados levantados e analisados, e subsidiados na bibliografia
examinada, tiveram-se instrumentos necessarios para fazer consideracées sobre o
modelo tradicional de avaliacdo de investimento, o qual se adaptou a base de dados

para o modelo de célculo das opcdes reais.

6.1 Levantamento dos dados

As informacdes para o levantamento de dados levaram em consideragao as
guestdes que abordaram: fluxo de caixa; projecdo do fluxo de caixa; origem da

volatilidade - contas criticas; e taxa de desconto.

6.1.1 Fluxo de caixa

O detalhamento dos elementos que contribuem para a analise do FC da IES
foi composto levando-se em consideragdo a base histérica decorrente de quatro
semestres sem ajustes ou adequacbes dos relatérios gerenciais e contdbeis
consolidados da IES, no periodo de 2005 a 2006. O FC da IES pode ser visualizado

na Tabela 1.
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Tabela 1 - Fluxo de caixa da IES realizado

Dados fornecidos pela IES BASE HISTORICA
RESULTADOS DA INSTITUICAO

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Total de Alunos 5.878 6.712 8.859 9.914
Qtd. Média de Alunos Graduacao 5.703 6.479 8.580 9.765
Qtd. Média de Alunos Pés-Graduagao 175 233 279 149
Ticket - Médio més 520 503 485 459
Receita Bruta 21.851.405 25.011.598 33.469.370 37.020.827
(-) Dedugbes / desc. Incondicionais (1.642.711) -8,75% (2.703.227) -13,03% (5.087.518) -19,35% (6.720.458)  -24,20%
(-) PDD (Inadimpléncia estimada) (1.435.462) -7,65% (1.561.586)  -7,53% (2.090.152)  -7,95% (2.531.986) -9,12%
Receita Liquida 18.773.232 100% 20.746.785 100% 26.291.700 100% 27.768.383 100%
(-) Impostos sobre Receitas (416.921) -2,22% (487.635)  -2,35% (487.296) -1,85% (483.030) -1,74%
Rec. Liquida de Impostos 18.356.311 97,78% 20.259.150  97,65% 25.804.404  98,15% 27.285.353 98,26%
Total de despesas (17.396.260) -92,67% (20.684.884) -99,70% (24.259.334) -92,27% (28.539.255) -102,78%
Folha - CLT + NF (12.370.041) -65,89% (14.903.345) -71,83% (16.288.167) -61,95% (19.430.378)  -69,97%
Total Marketing (1.033.959) -5,51% (1.181.297)  -5,69% (1.571.759)  -5,98% (1.438.107) -5,18%
Publicidade e Propaganda (989.023) -5,27% (1.070.099)  -5,16% (1.183.090)  -4,50% (927.173) -3,34%
MKT (agéncias, public. institucional etc) (44.936) -0,24% (111.198) -0,54% (233.079) -0,89% (251.094) -0,90%
Eventos (155.591)  -0,59% (259.840) -0,94%
Outras despesas (3.992.260)  -21,75% (4.600.242) -22,71% (6.399.407) -24,80% (7.670.771)  -28,11%
Servicos terceiros (485.705) -2,59% (672.010) -3,24% (649.397) -2,47% (687.424) -2,48%
Ocupagéo (1.928.935) -10,27% (2.331.251) -11,24% (840.326)  -3,20% (1.103.646) -3,97%
Aluguel (2.065.305)  -8,00% (2.760.366)  -10,12%
Manutengéo (183.430) -0,98% (286.302)  -1,38% (196.438)  -0,75% (260.066) -0,94%
Comunicagéo (273.465) -1,46% (199.211)  -0,96% (302.085)  -1,15% (346.109) -1,25%
Deslocamentos (163.807) -0,87% (264.906)  -1,28% (258.630)  -0,98% (251.574) -0,91%
Despesas Académicas (57.739)  -0,22% (77.182) -0,28%
Diversos (708.202) -3,77% (568.950)  -2,74% (562.290)  -2,14% (679.524) -2,45%
Tributos (248.715) -1,32% (277.611) -1,34% (287.202) -1,09% (324.883) -1,17%
Estimativa do Aluguel Prédio Aimorés (1.179.996)  -4,49% (1.179.996) -4,25%
Resultado Operacional (Ebtida) - Neg. Educacgao 960.051 5,11% (425.734)  -2,05% 1.545.070 5,88% (1.253.902) -4,52%
Estorno da estimativa do Aluguel do prédio Aimorés 1.179.996 4,49% 1.179.996 4,25%
Resultado Operacional (Ebtida) - Empresa 960.051 5,11% (425.734)  -2,05% 2.725.066 10,36% (73.906) -0,27%
(+) Rec. Financeiras/Outros 742.068 3,95% 1.470.757 7,09% 979.510 3,73% 1.642.432 5,91%
Despesas Financeiras - Bancos (543.680) -2,90% (529.409)  -2,55% (1.091.847)  -4,15% (1.436.237) -5,17%
Despesas Financeiras - Impostos (410.953) -2,19% (966.552)  -4,66% (762.615)  -2,90% (630.491) -2,27%
Outras rec/desp. N&o operacionais 9.227 0,05% 250.880 1,21% (124.926)  -0,48% (17.975) -0,06%
Depreciag&o (797.709) -4,25% (797.709)  -3,84% (1.055.493)  -4,01% (1.148.345)  -4,14%
IRPJ e CSLL (631.240) -3,36%
Despesas de outros periodos
Provisédo para contigéncia (543.000) -2,07%
Proviséo para perda Sapucai (300.000) -1,14%
Resultado Liquido (672.235) -3,58% (997.767)  -4,81% (173.305)  -0,66% (1.664.522) -5,99%
Conciligdo econdmico com fluxo de caixa
Depreciagéo 1.055.493 4,01% 1.148.345 4,14%
Desp. Financeira 874.952 3,33% 424.296 1,53%
Patrocinio do Banco Real 500.000 1,90% - 0,00%
Aumento Provis&do Contingencia 843.000 3,21% - 0,00%
Aumento Dep6sitos Judiciais (420.000) -1,60% (490.000) -1,76%
Outros ltens de Resultado que n&o movi. caixa (51.461) -0,20% 2.816.902 10,14%
Proviséo 130 salario / férias 1.077.325 4,10% (1.077.325) -3,88%
Pagamento 130 Salario/férias 1.320.000 5,02% 1.540.000 5,55%
Resultado Ajustado 5.026.004  19,12% 2.697.695 9,71%
Investimentos - 1,5 vezes a depreciacédo (2.337.807)  -8,89% (4.243.111)  -15,28%
Amortizagao de dividas - 50% da geragéo de cx (3.340.503) -12,71% (4.626.232) -16,66%

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Semestral: periodo de 2005 a 2006.
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6.1.2 Projecé&o do fluxo de caixa

Aspectos relacionados ao FC da IES, projetado e semestral, entre o periodo
de 2007 e 2011, foram analisados tomando-se como base 0s niUmeros apresentados
no Tabela 1. E importante destacar que a projecéo foi feita no aplicativo do software
Excel, utilizando-se a formula previsdo. Constatou-se que a estimacao via regressao
linear simples foi sempre com base em minimos quadrados e na estatistica “R?,

como demonstrado no Tabela 2.



DADOS FORNECIDOS PELA INSTITUIGAO

DEMONSTRATIVO DE RESUL
Total de Alunos

Qtd. Média de Alunos Graduagao
Qtd. Média de Alunos Pés-Graduacgéao
Ticket - Médio més

Receita Bruta

(-) Deducgdes / desc. Incondicionais
(-) PDD (Inadimpléncia estimada)

DOs

(-) Impostos sobre Receitas
Rec. Liquida de Impostos

Total de despesas
Folha - CLT + NF

Tabela 2 - Fluxo de caixa da IES projetado

PROJECAO COM BASE NO FC HISTORICO

TENDENCIA ESTATISTICA
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1

200 200 200! 201 201 201
11.405 12.830 14.256 15.681 17.107 18.532 19.958 21.383 22.809 24.234
11.204 12.632 14.061 15.490 16.918 18.347 19.776 21.204 22.633 24.062
201 198 195 191 188 185 182 179 175 172
448 439 432 426 421 417 414 411 408 406
42.829.809 48.226.413 53.623.017 59.019.620 64.416.224 69.812.828 75.209.432 80.606.035 86.002.639 91.399.243
(8.442.861)] (10.204.614) (11.966.368)| (13.728.121)|] (15.489.874)|] (17.251.627) (19.013.380)| (20.775.133)| (22.536.886) (24.298.639)
(2.859.331) (3.241.145) (3.622.959) (4.004.773) (4.386.587) (4.768.400) (5.150.214) (5.532.028) (5.913.842) (6.295.656)
(856.596) (964.528) (1.072.460) (1.180.392) (1.288.324) (1.396.257) (1.504.189) (1.612.121) (1.720.053) (1.827.985)
30.671.021 33.816.125 36.961.230 40.106.335 43.251.440 46.396.544 49.541.649 52.686.754 55.831.859 58.976.963

(31.970.792)
(21.389.441)

(35.671.136)
(23.646.025)

(39.371.479)

(43.071.823)

(25.902.608)

(28.159.192)

(46.772.167)
(30.415.775)

(50.472.510)
(32.672.358)

(54.172.854)

(57.873.197)

(34.928.942)

(37.185.525)

(61.573.541)
(39.442.109)

(65.273.884)
(41.698.692)

Total Marketing (1.707.007) (1.867.297) (2.027.587) (2.187.878) (2.348.168) (2.508.458) (2.668.749) (2.829.039) (2.989.329) (3.149.620)
Publicidade e Propaganda (1.024.206) (1.016.950) (1.009.694) (1.002.438) (995.182) (987.926) (980.670) (973.414) (966.158) (958.902)
MKT (agéncias, public. institucional etc) (345.165) (419.200) (493.236) (567.271) (641.306) (715.342) (789.377) (863.412) (937.448) (1.011.483)
Eventos (155.591) (259.840) (155.591) (259.840)
Outras despesas (8.874.344)| (10.157.814) (11.441.284)| (12.724.754) (14.008.224)| (15.291.693) (16.575.163) (17.858.633) (19.142.103) (20.425.573)
Servigos terceiros (769.270) (827.524) (885.779) (944.033) (1.002.288) (1.060.542) (1.118.796) (1.177.051) (1.235.305) (1.293.559)
Ocupacéo (559.341) (162.662) 234.017 630.696 1.027.376 1.424.055 1.820.734 2.217.413 2.614.093 3.010.772
Aluguel (2.760.366) (2.899.378) (3.038.390) (3.177.402) (3.316.415) (3.455.427) (3.594.439) (3.733.451) (3.872.464) (4.011.476)
Manutengao (266.570) (280.574) (294.579) (308.583) (322.587) (336.592) (350.596) (364.600) (378.605) (392.609)
Comunicagéao (360.419) (392.500) (424.580) (456.661) (488.741) (520.822) (552.902) (584.983) (617.063) (649.144)
Deslocamentos (298.986) (324.688) (350.390) (376.093) (401.795) (427.498) (453.200) (478.903) (504.605) (530.308)
Despesas Académicas (77.182) (81.071) (84.959) (88.848) (92.737) (96.626) (100.514) (104.403) (108.292) (112.180)
Diversos (606.569) (597.300) (588.031) (578.761) (569.492) (560.223) (550.954) (541.685) (532.416) (523.147)
Tributos (344.126) (367.935) (391.745) (415.554) (439.363) (463.173) (486.982) (510.791) (534.601) (558.410)
Estimativa do Aluguel Prédio Aimorés (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996) (1.179.996)
Resultado Operacional (Ebtida) - Neg. Educagéao (1.299.772) (1.855.010) (2.410.249) (2.965.488) (3.520.727) (4.075.966) (4.631.205) (5.186.443) (5.741.682) (6.296.921)
Estorno da estimativa do Aluguel do prédio Aimorés 1.179.996 1.179.996 1.179.996 1.179.996
Resultado Operacional (Ebtida) - Empresa (1.299.772) (1.855.010) (1.230.253) (1.785.492) (3.520.727) (4.075.966) (3.451.209) (4.006.447) (5.741.682) (6.296.921)
(+) Rec. Financeiras/Outros 742.068 1.470.757 979.510 1.642.432 742.068 1.470.757 979.510 1.642.432 742.068 1.470.757
Despesas Financeiras - Bancos (543.680) (529.409) (1.091.847) (1.436.237) (543.680) (529.409) (1.091.847) (1.436.237) (543.680) (529.409)
Despesas Financeiras - Impostos (410.953) (966.552) (762.615) (630.491) (410.953) (966.552) (762.615) (630.491) (410.953) (966.552)
Outras rec/desp. N&o operacionais 9.227 250.880 (124.926) (17.975) 9.227 250.880 (124.926) (17.975) 9.227 250.880
Depreciagdo (797.709) (797.709) (1.055.493) (1.148.345) (797.709) (797.709) (1.055.493) (1.148.345) (797.709) (797.709)
IRPJ e CSLL
Despesas de outros periodos
Proviséo para contigéncia (543.000) (543.000)
Provisédo para perda Sapucai (300.000) (300.000)
Resultado Liquido (2.300.818) (2.427.043) (4.128.623) (3.376.108) (4.521.773) (4.647.998) (6.349.579) (5.597.063) (6.742.728) (6.868.954)

Concilicdo econdmico com fluxo de caixa

Depreciacéao 1.055.493 1.148.345 1.055.493 1.148.345

Desp. Financeira 874.952 424.296 874.952 424.296

Patrocinio do Banco Real 500.000 - 500.000 -

Aumento Provisdo Contingencia 843.000 - 843.000 -

Aumento Depédsitos Judiciais (420.000) (490.000) (420.000) (490.000)

Outros Itens de Resultado que ndo movi. caixa (51.461) 2.816.902 (51.461) 2.816.902

Provisédo 130 salario / férias 1.077.325 (1.077.325) 1.077.325 (1.077.325)

Pagamento 130 Salario/férias 1.320.000 1.540.000 1.320.000 1.540.000
Resultado Ajustado 1.070.685 986.110 (1.150.270) (1.234.846)
Investimentos - 1,5 vezes a depreciacéao (2.337.807) (4.243.111) (2.337.807) (4.243.111)
Amortizacédo de dividas - 50% da geracéo de cx (3.340.503) (4.626.232) (3.340.503) (4.626.232)
Sobra ou falta financeira (4.607.625) (7.883.233) (6.828.580) (10.104.188)
Leasing / Investimentos ainda ndo Pagos
Sobra ou falta financeira ap6s Leasing (4.607.625) (7.883.233) (6.828.580) (10.104.188)

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Semestral: periodo de 2007 a 2011.



78

6.1.3 Origem da volatilidade: contas criticas

Foi importante também coletar informacdes dos Diretores da IES para
identificar as metas, denominadas neste estudo de “valores mais provaveis”, a
serem alcancadas em cada centro de custo (nomenclatura das contas utilizadas no
FC).

A partir das informagBes coletadas, também foram identificados os
percentuais pessimistas e otimistas a serem alcancados no decorrer do semestre. E
fundamental que se diga que as informacdes disponibilizadas pelos diretores estdo
baseadas na experiéncia pratica dos mesmos no setor de educacgdo superior,
permitindo, desta forma, projetar as respectivas estimativas.

Enfatiza-se que os centros de custo considerados criticos para a IES foram
utilizados com base na volatilidade do projeto (TABELA 3). Entre eles, destacam-se:
Provisdo para devedores duvidosos (PDD); folha de pessoal — custo com pessoal
académico e administrativo; gastos com marketing — gastos com publicidade e
propaganda; e custos com aluguel — custo com aluguel do campi da IES.

Tabela 3 — Estruturacdo dos centros de custo

CONTAS DE CUSTOS | PESSIMISTA | META | OTIMISTA |  PARAMETROS
(-) PDD (inadimpléncia na virada) 9% 6% 5% % s/ receita bruta
(-) Folha CLT incluso NF 55% 50% 45% % s/ receita liquida
(-) Total marketing 4% 4% 4% % s/ receita liquida
(-) Aluguel 7% 6% 5% % s/ receita liquida

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota : (-) saidas do fluxo de caixa

Uma outra consideracao a ser feita é que este estudo esta relacionado a um
projeto de investimento especifico e ndo a um ativo de alta liquidez, pois a aplicacéo
da TOR esté limitada a projetos que envolvam commodities (petréleo, carvéo, cobre
aco, dentre outros) com dinamicas de precos observaveis diretamente de dados de
mercado. De posse dos dados levantados, tomou-se a decisdo de projetar-se a
volatilidade do ativo-objeto com base na volatilidade de algumas contas que formam
o FC da IES. Todavia, ao obter-se o VPL mais provavel resultante da aplicacédo da
metodologia denominada “Simulagcdo Monte Carlo” a este FC, estimou-se o valor da
volatiidade demandada pelo modelo binomial de opc¢des reais demonstrado na
Tabela 4.
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Tabela 4 — Ajuste estocastico

Dados fornecidos pela IES

P = Pessimista/ M = Meta / O = Otimista CENAR|OS PROJETADOS

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Total de Alunos |

Qtd. Média de Alunos Graduagéo !

Qtd. Média de Alunos Pés-Graduagédo |

Ticket - Médio més !

Receitas |

(-) Dedugbes / desc. Incondicionais !

(-) PDD (Inadimpléncia estimada) |

Receita Liquida .

(-) Impostos sobre Receitas |

Rec. Liquida de Impostos .

Total de despesas |

Folha - CLT + NF 155% 50% 45%

Total Marketing | 4% 4% 4%
I
I
I
I
I
I

9% 6% 5% | 9% 6% 5%|9% 6% 5%]|9% 6% 5%|9% 6% 5%]|9% 6% 5%]|9% 6% 5%|9% 6% 5%|9% 6% 5%|9% 6% 5%

2%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%

55% 50% 45%
4% 4% 4%
Publicidade e Propaganda
MKT (agéncias, public. institucional etc)
Eventos
Outras despesas
Servigos terceiros
Ocupacéo
Aluguel
Manutencéo
Comunicagédo
Deslocamentos
Despesas Académicas
Diversos
Tributos
Estimativa do Aluguel Prédio Aimorés |
Resultado Operacional (Ebtida) - Neg. Educacéo
Estorno da estimativa do Aluguel do prédio Al
Resultado Operacional (Ebtida) - Empresa |
(+) Rec. Financeiras/Outros |
Despesas Financeiras - Bancos :
Despesas Financeiras - Impostos !

1

I

1

1

I

7% 6% 5% ,7% 6% 5%,7% 6% 5%,7% 6% 5%, 7% 6% 5%,7% 6% 5%,;7% 6% 5%,7% 6% 5%,7% 6% 5%,7% 6% 5%

Outras rec/desp. Nao operacionais
Depreciacédo

IRPJ e CSLL

Resultado Liquido

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
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Pode-se dizer que, matematicamente, o valor estimado da volatilidade para o
modelo de avaliagdo das opcdes foi encontrado pelo do célculo do desvio-padréao do
VPL provéavel dividido pelo valor médio desse VPL. Destaca-se, ainda, que 0s
calculos foram provenientes do software @Risk®, que utiliza a Simulacdo de Monte
Carlo como metodologia de calculo, mostrando varios resultados possiveis durante a
simulagéo.

Quando abordam a estimativa de volatilidade do ativo-subjacente sujeito a
risco, os autores Copeland e Antikarov (2001, p. 245) a tratam a partir da abordagem
de “Monte Carlo, supondo a existéncia das estimativas das propriedades
estocasticas das variaveis que impulsionam a volatilidade, o que € chamado de

contas criticas”.
6.1.4 Taxa de desconto

Procurou-se, também, observar a taxa de desconto (TABELA 5) utilizada no
FC descontado. Os resultados coincidem com a visdo de Copeland e Antikarov
(2001, p. 307), os quais citam que “o FC deve ser descontado ao Custo Ponderado

de Capital (WACC), para que seja encontrado o VPL estatico do projeto.”

Tabela 5 — Taxa de desconto

ANO | SEMESTRE| MES | OPCAO

TAXA DE DESCONTO | 15,07% 7,27% 1,18%% WACC + INFLA(;,Z\O

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

Cabe também analisar o pensamento de Brasil (2004, p.58), quando
menciona que a inflagdo, caso ndo considerada no FC, deverd estar acrescida na
sua taxa de desconto.

Salienta-se que o custo ponderado de capital utilizado pela instituicdo é de
16,78% a.a, agregando um custo liquido (descontado IRPJ e CSS) de 11,07% a.a.
Como néao foi considerado o impactado da inflagdo nas contas do FC passou-se a

considera-la na taxa de desconto do projeto. A projecao da inflacdo teve como fonte
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o relatorio trimestral do Banco Central do Brasil (BACEN) o qual prevé para 2007
uma inflacdo de 3,9% a.a., relatorio este divulgado em dezembro de 2006.
Destaca-se que 0s 4% a.a. de inflacdo considerada para a pesquisa € mais
conservador que a inflacédo de 3,9% a.a. para 2007, medida pelo indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA), informado pelo Bacen em seu relatério trimestral

divulgado em dezembro de 2006.

6.2 Simulacdo para célculo da volatilidade e do VPL provavel

Um aspecto apontado na simulacdo para calculo da volatilidade e do VPL

provavel é sobre:

a) definicdo das contas - que serdo impactadas pela incerteza e os possiveis
valores que podem aparecer no decorrer do projeto;

b) selecdo do objeto de saida - para este estudo foi o VPL, pois serd o
resultado mais impactado por essas incertezas;

c) resultados - apdés gerada a simulacdo, é possivel encontrar todos os
valores possivel para o VPL, bem como a probabilidade de ocorrerem tais
valores. Esta € uma das vantagens de se utilizar a Simulacdo de Monte
Carlo facilitada pelo software @Risk®.

6.3 Simulacdo de Monte Carlo

A avaliacdo dos fatores relativos a Simulacdo de Monte Carlo foi composta
levando-se em consideracdo questdes que abordavam: resumo de dados; curva de
distribuicdo; curva de distribuicdo acumulada do VPL; resumo de parametros
estatisticos; analise de sensibilidade; andlise de sensibilidade do VPL via regresséo
linear.

Os resultados ap6s a geracdo da simulacdo no total de “3 x de 10.000
interacdes cada’, sempre sementes diferentes para cada uma das trés séries de

rodada, serdo apresentados nas préoximas subsecoes.
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6.3.1 Resumo dos dados

As informacdes sdo, normalmente, em forma de quadro, sendo a memodria
utilizada para executar as simulacées, em que esta demonstrado o ndimero de
simulacdes realizadas e o numero de interacdes para cada série de rodadas. Obtém-
se, desta forma, cerca de 40 variaveis estocasticas de entrada (centro de custos),
previamente listadas como relevantes para o modelo para o FC da IES, como
demonstrado Na Tabela 6.

Tabela 6 — Resumo das informacdes

Summary Information

Workbook Name Resultado da Pesquisa.xls
Number of Simulations 3

Number of Iterations 10000

Number of Inputs 40

Number of Outputs 1

Sampling Type Monte Carlo
Simulation Start Time 4/4/2007 21:42
Simulation Stop Time 4/4/2007 21:43
Simulation Duration 00:01:19
Random Seed 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

6.3.2 Curva de distribuicao

Evidencia-se na Figura 9 que o resultado do VPL demonstra que ha 90% de
probabilidade de que o VPL esteja situado no intervalo entre R$24,36 milhdes e
R$31,18 milhdes. Os resultados mostraram também que o VPL mais provavel de ser
realizado pela instituicdo € de R$27,79 milhdes, o qual chama-se de valor atual do
ativo-objeto “S”.
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Distribution for V P L / Anho/C45
(Sim#1)

2,000 e
1,800+
1,600+
1,400
1,200
1,000
0,800+
0,600+
0,400+
0,200

0.000 |
20 24 28 32 36

[ Mean=2,779757E+07

Vauesin10nN-7

Values in Millions
[ 5% ] 90% [ 5% ]
24,3692 31,1846

Figura 9 — Curva de distribuicdo
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

6.3.3 Curva de distribuicdo acumulada do VPL

Dando continuidade, o demonstrativo dos resultados da simulacdo gerada
(FIGURA 10) mostra a curva cumulativa do VPL, que traduz o exposto no item 5.3.2
de outra maneira. Nesta curva, pode-se ler diretamente a probabilidade de

ocorréncia (ordenadas) de um dado valor de VPL (abscissas).

Distribution for V P L / Ano/C45
(Sim#1)
1,00 T
| Mean=2,779757E+07|
0,800+
0,600+
0,400+
0,200+
0.000 — : :
2 24 28 £7) 36
Values in Millions
90% [ 5% ]
24,3692 31,1846

Figura 10 — Curva de distribuicdo acumulada do VPL
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
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6.3.4 Resumo dos parametros estatisticos

Pelo que se pode observar, o resumo de parametros estatisticos € em forma
de tabela, que mostra as principais estatisticas obtidas po6s-simulacdo. Cabe
ressaltar que os resultados mais importantes para este estudo sédo o valor médio do
VPL (Mean) e o valor do desvio-padrdo (Std Dev). Isto se da pelo fato de se tratarem
das duas variaveis que sao utilizadas para o calculo da volatilidade do modelo que,
em face da falta de liquidez do ativo-objeto, é obtida desta forma, como descrito na

subsecao 5.1.3.

Volatilidade = Std Dev / Mean (Formula 35)

Em que resultado encontrado = 7,496%.

Tabela 7 — Levantamento da estatistica

Summary Statistics
Statistic]  Value | %tile |  Value

Minimum R$ 20.521.852 5% 24.369.200
Maximum R$ 35.978.312 10% 25.083.208
Mean R$ 27.797.568 15% 25.602.674
Std Dev R$ 2.083.748 20% 26.032.518
Variance 4,342E+12 25% 26.357.920
Skewness -0,006284263  30% 26.681.666
Kurtosis 2,942673202 35% 26.995.084
Median R$ 27.827.610 40% 27.269.158
Mode R$ 28.206.728 45% 27.554.816
Left X R$ 24.369.200 50% 27.827.610
Left P 5%  55% 28.100.694
Right X R$ 31.184.610 60% 28.340.740
Right P 95%  65% 28.603.894
Diff X R$ 6.815.410 70% 28.889.278
Diff P 90%  75% 29.211.336
#Errors 0 80% 29.563.998
Filter Min 85% 29.990.196
Filter Max 90% 30.474.686
#Filtered 0 95% 31.184.610

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$.
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6.3.5 Anélise da sensibilidade

Em forma de tabela apresenta-se a sensibilidade das contas em relagédo ao
VPL. Observa-se que o custo com folha de pessoal tem a maior sensibilidade,
seguida pela conta de PDD. No entanto, a redugcédo da sensibilidade ao longo do
projeto € devida a reducdo das contas de custo em relacao a receita bruta e liquida,
parcelas estas néo evidenciadas neste trabalho.

Tabela 8 — Andlise da sensibilidade

Sensitivity
Rank | Name | Regr | Corr
#1 Folha - CLT + NF / RISK / $AM$28 -0,309 -0,331
#2 Folha - CLT + NF / RISK / $AL$28 -0,309 -0,304
#3 Folha - CLT + NF / RISK / $AK$28 -0,308 -0,293
#4 Folha - CLT + NF / RISK / $A0$28 -0,305 -0,294
#5 Folha - CLT + NF / RISK / $AN$28 -0,305 -0,311
#6 Folha - CLT + NF / RISK / $AJ$28 -0,304 -0,304
#7 Folha - CLT + NF / RISK / $AP$28 -0,302 -0,292
#8 Folha - CLT + NF / RISK / $AQ$28 -0,296 -0,289
#9 Folha - CLT + NF / RISK / $AI$28 -0,295 -0,290
#10 Folha - CLT + NF / RISK / $AH$28 -0,287 -0,280
#11 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AO$1i  -0,086 -0,065
#12 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AP$1¢  -0,086 -0,089
#13 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AN$1{  -0,086 -0,073
#14 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AM$1;  -0,086 -0,087
#15 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AQ$Li  -0,085 -0,083
#16 () PDD (Inadimpléncia estimada) / RISK / $AL$1€  -0,084 -0,084

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

6.3.6 Andlise da sensibilidade do VPL via regresséo linear

Na Figura 11 apresenta-se a analise de sensibilidade do VPL via regresséo
linear em forma de grafico em coluna. Pode-se dizer que essa figura demonstra as
correlacdes existentes entre os diversos parametros de entrada no modelo de FC
adotado, listando de forma clara aquelas que possuem do maior ao menor grau de
correlacdo e, consequentemente, de impacto sobre o VPL resultante.
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Figura 11 — Andlise de sensibilidade do VPL via regresséao linear

Fonte: Dados da pesquisa (2007).

6.4 Calculo para encontrar o valor da op¢éo da IES

6.4.1 Metodologia adotada pelo pesquisador

6.4.1.1 Critérios para identificar a volatilidade

86

O detalhamento para calcular o valor da opcao e o provavel instante em que

podera ocorrer 0 exercicio ou o abandono do projeto foi obtido a partir da arvore de

VPLs provaveis, que teve origem o valor atual do ativo-objeto “S”. Assim, torna-se

importante aprofundar um pouco mais sobre os parametros de entrada para esta

simulagéo.

Como citado anteriormente, o modelo escolhido para a analise é o binomial

de Cox, Ross e Rubistein (1979), utilizado para a precificacdo de op¢des que néo

pagam dividendos. Cabe ressaltar que o modelo usado nédo paga dividendos; isto é

fundamental, pois ndo se trata de uma IES aberta listada em Bolsa de Valores.

Evidencia-se, ainda, que o FC trata-se de um modelo semestral por esta ser uma

forma de apresentacéo tipica de IES.
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6.4.1.2 Parametros de entrada

Na Tabela 9 sdo descritos os cincos passos de parametros de entrada do

modelo binomial.

a)

b)

Tabela 9 — Modelo binomial: entrada de parametros

Entrada de Parametros

1. Taxa anual livre de risco, rg 2,96%
2. Valor atual ativo-objeto, S 27,784
3. Preco de exercicio, X 27,784
4. Vida da opcao em semestres, T 10
5. Desvio padrao atual, s 7,4962%
6. Interv. entre cada passo, Dt, em semestr 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2007)°.

Passo 1 - neste estudo, foi adotada como taxa de desconto a taxa livre de
risco (depois de impostos), como base de calculo do valor da opcao,
inserida no conceito da avaliagdo neutra ao risco. A taxa foi transformada
em taxa semestral efetiva livre de risco. Na taxa livre de risco, de acordo
Assaf Neto (2005), sdo geralmente utilizadas as taxas de juros médias dos
titulos publicos emitidos pelo governo americano (T-bonds: treasury
bonds). Analisando a literatura adotada para este trabalho, nao foi
encontrada, nenhuma indicagéo de qual deveria ser a taxa livre de risco a
ser aplicada para este projeto. Importante destacar que se definiu utilizar
6% a.a. ou 2,96% ao semestre. tendo como referéncia a taxa paga pelo
governo brasileiro na carderneta de poupanca, a qual se refere a uma taxa
livre de risco no Brasil, sendo considerado dentro da realidade do projeto;
Passo 2 - compreende o valor atual ativo-objeto, “S” - este parametro de
entrada refere-se ao valor atual do negocio da IES encontrado no
momento “0”, ou seja, € o VPL mais provavel da instituicdo calculado para
instante inicial por meio da metodologia de FCD.

% Tabelas 6 e 7: (1) E a taxa anual da poupanca sendo que esta taxa é tida como uma taxa livre de risco para o
mercado. (2) Valor atual do negdcio UNA. E o VPL do nosso fluxo de caixa em 2007. (3) Valor de exercicio do
negocio UNA. Consideraremos igual ao valor corrente "S" acima. (4) E o mesmo que volatilidade do ativo. Como
nédo ha acdes da UNA no mercado, nem cotas, usamos o desvio-padrdo, ou seja, a volatilidade do VPL obtido
com o uso da ferramenta @Risk.
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c) Passo 3 - preco de exercicio, “X” - neste passo € considerado este valor
COMO O proposto para exercer a opcao de compra da instituicdo e, como
ndo existe qualquer proposta formal apresentada por possiveis
compradores, foi considerado o valor do exercicio “X”, o mesmo valor do
ativo-atual “S” para fins de estudo.

d) Passo 4 - vida da op¢do em periodos - refere-se ao prazo de analise do
projeto que, por se tratar de um ativo de pouca liquidez, limita o tempo
para tomar a decisdo de compra ou venda do ativo; definiu-se considerar
um tempo de dez semestres, ou seja, Cinco anos - prazo muito comum no
mercado para avaliagdo de investimentos em empresas com esse perfil de
receita. E importante salientar que esse prazo fica a critério de cada
investidor (CLEMENTE, 2004).

e) Passo 5 - volatilidade - a forma de calculo da volatilidade do VPL
apresentada anteriormente € utilizada para projetar o movimento
ascendente e descendente do VPL ao longo da arvore. Como nao ha
acOes da IES no mercado, nem cotas, foi usado o quociente entre o
desvio-padrdo e a média da curva de VPL, ou seja, a volatilidade do VPL

obtido com o uso do software @Risk®, como parametro de entrada.
6.4.1.3 Parametros calculados

Definidos os parametros de entrada para o calculo das opcdes reais,
calcularam-se os parametros que irdo possibilitar a construcdo da arvore contida no

modelo binomial, como demonstrado na Tabela 10.

Tabela 10 — Modelo binomial: pard@metros calculados

Parametros Calculados

1. Movimentos ascendente por passo 1,08
2. Movimento descendente por passo 0,93
3. Fator livre de risco, r 1,030
4. Prob neutra relagao ao risco (ascendente) 0,678
5. Prob neutra relacéo ao risco (descendente) 0,322

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
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a) Passo 1 - movimentos ascendentes por passo - referem-se ao percentual
impactado pela volatilidade, que direcionou o VPL no “n¢” da arvore, bem
como para 0 movimento ascendente, ou seja, “u”, encontrado no
demonstrativo de Férmula 4.

b) Passo 2 - movimentos descendentes por passo - referem-se ao
percentual impactado pela volatilidade, que direcionou o VPL no “né” da
arvore, bem como para o movimento descendente, ou seja, “d”,
encontrado através da Formula 4.

c) Passo 3 — livre de risco - taxa de desconto efetiva para arvore binomial
(6% a.a.), conforme Copeland e Antikarov (2001, p. 7) dotada como “taxa
de desconto a taxa livre de risco (depois de impostos), com base de
calculo do valor da opcao inserida no conceito da avaliacdo neutra ao
risco. Taxa transformada em taxa semestral efetiva livre de risco”.

d) Passos 4 e 5 - probabilidade neutra em relacdo ao risco - pode ser
ascendente e descendente, sendo o “p” e “1-p” deduzidos dos
parametros “u” e “d” citados anteriormente, descontados a taxa livre de
risco, conforme demonstrado na Formula 4. Cabe destacar que a
probabilidade neutra em relacdo ao risco ndo depende da situacdo “nd”,
€ apenas funcéo da taxa livre de risco e dos movimentos ascendentes e
descendentes, “u” e “d” (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

6.4.1.4 Encontrando a arvore de VPLs

Na identificacdo da arvore de VPLs, a definicdo dos parametros iniciais para a
construcdo da arvore é desenvolvida a partir do valor médio dos VPLs provaveis
encontrados na simulacéo realizada a partir do @Risk®, ou seja, o0 ativo-objeto “S”.

Quanto ao VPL, a volatilidade resultante impacta nos movimentos ascendente
e descendente que gerardo os novos valores de VPLs no decorrer do tempo, até o
ultimo periodo do FCD do projeto. Porém, esses novos valores terdo origem nos
valores das probabilidades de aumentar e diminuir. Constréi-se entdo a arvore de
VPL e suas possibilidades de ocorréncia.

No que diz respeito a construcdo da arvore do VPL, busca-se construir a
arvore das opcdes reais demonstrando-se o valor das opcfes conforme o0 momento

em que acontece o seu respectivo VPL, apontado na arvore do VPL.
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Primeiramente, é feita a construcdo da arvore de op¢des do ultimo periodo
para o anterior, descapitalizando os valores a taxa livre de risco “ro”, e assim
sucessivamente até calcular o valor da opcao no primeiro periodo “ano zero”.

Em seguida, sdo geradas duas arvores, uma de op¢fes de compra e outra de
opcOes de venda, ou seja, uma na Otica de quem podera adquirir o projeto e outra
na 6tica de quem poderd vender o projeto. Neste trabalho, € a que melhor se
enquadra, por significar, mesmo que néo explicitamente, uma opc¢ao de abandono.

Vale ressaltar que a expressao “ndo explicitamente” é considerada neste
estudo, uma vez que uma opcao de abandonar ndo significa necessariamente que
haverd uma venda, apesar de que a opcdo de venda significa, necessariamente,
uma opcédo de abandono. Dai o uso da terminologia, sendo a arvore de opc¢éo de
venda selecionada para este estudo. Na Figura 12 pode ser visualizada a arvore

binomial do preco do ativo-objeto.

Arvore binomial do preco do ativo-objeto
Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem 5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem9  Sem10
58,80[Su=Sxu
54,55
50,61 50,61]Su=Sxu ou Sd=Sxd
46,95 46,95
43,56 43,56 43,56]Su=Sxu ou Sd=Sxd
40,42 40,42 40,42
37,50 37,50 37,50 37,50]Su=Sxu ou Sd=Sxd
34,79 34,79 34,79 34,79
32,28 32,28 32,28 32,28 32,28|Su=Sxu ou Sd=Sxd
29,95 29,95 29,95 29,95 29,95
[ 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78]Su=Sxu ou Sd=Sxd
25,78 25,78 25,78 25,78 25,78
23,92 23,92 23,92 23,92 23,92]Su=Sxu ou Sd=Sxd
22,19 22,19 22,19 22,19
20,59 20,59 20,59 20,59|Su=Sxu ou Sd=Sxd
19,10 19,10 19,10
17,72 17,72 17,72|Su=Sxu ou Sd=Sxd
16,44 16,44
15,25] 15,25]Su=Sxu ou Sd=Sxd
14,15
13,13| Sd=Sxd

Figura 12 — Arvore binomial do preco do ativo-objeto
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ Milhges.

6.4.1.5 Encontrando o preco e o valor da opcao de compra

A identificacdo do preco da opcao de compra coincide com o pensamento de
Silva (2004).
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A compra de uma opc¢do européia “c” ou americana “C” da o direito de
comprar uma unidade do ativo-objeto no preco de exercicio “X”. A op¢ao, portanto,
nao podera ter valor superior ao preco do ativo “S”, portanto, “c <= S e C <=S.”

Quanto mais longo o tempo do projeto, maior a volatilidade e menor sera o
valor presente do exercicio. Este fato tende a aumentar o valor de compra com 0
aumento do prazo de vencimento, porém, agem em sentido contrario ao valor de
uma opcéao de venda. Portanto, 0 tempo mais longo remanescente para o exercicio
tende a aumentar o valor de compra e nada se pode dizer sobre seu efeito na opcéo
de venda.

No que concerne a opcao americana, esta pode ser exercida a qualquer
instante. Na européia, somente no final o investidor tem o direito de exercer a
compra, mas néo o dever, portanto, da mesma forma, o investidor que possui o ativo
tem o dever de exercer a venda, caso tenha havido um contrato, no momento
acordado (FIGURA 13).

Arvore binomial do preco da op¢éo de compra americana
Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem 5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem 9 Sem 10

31,01] cu®  max (u's-Xx,0)

27,56
24,40 22,83 cu’d  max (u’ds-X,0)

21,50 19,97
18,84 17,35 15,78] cu’d®  max (u®d’S-X,0)

16,40 14,96 13,43
14,17 12,77 11,29 9,71] cu’d® max (u’d*s-x,0)

12,15 10,78 9,33 7,80
10,33 9,00 7,59 6,07 4,49 cu’d®  max (u®d's-x,0)

8,70 7,43 6,07 4,61 2,96
7,26 6,06 4,79 3,44 1,95 0,00] Cu®d® max (u®d®s-X,0)

4,89 3,73 2,53 1,28 0,00
2,87 1,84 0,85 0,00 0,00] cu'd® max (u'd®s-Xx,0)

1,33 0,56 0,00 0,00
0,37 0,00 0,00 0,00] cu®d’ max (u’d’S-X,0)

0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00] Cu’d® max (u%d®s-X,0)

0,00 0,00
0,00 0,00] Cud® max (ud’s-x,0)

0,00
0,00 cd® max (ds-x,0)

Figura 13 — Arvore binomial do preco de opgdo de compra americana
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ Milhges.

E importante que se diga que, apds encontrar o valor da opgédo de compra
demonstrada na Figura 13, este valor deve ser adicionado o valor do VPL
encontrado na arvore de VPL no mesmo periodo. Pode-se dizer que essa arvore

demonstra os novos valores de VPL impactados pelo valor da opgcédo de compra do
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mesmo periodo, o qual podera ser utilizado pelos investidores como uma ferramenta
para a tomada de decisao de investir na IES objeto de estudo ou n&o.

Com o objetivo de facilitar a compreensdo e a utilizacdo freqlente desta
ferramenta, foi criada uma arvore demonstrando em seus “nés” os possiveis valores
de ganhos ou perdas em uma tomada de decisdo estratégica de investimento na IES
estudada (FIGURA 14).

Essa arvore esta focada no ponto de vista de um futuro investidor para este
negaécio, o qual ira utilizar a metodologia de opc¢des reais, ndo s6 como ferramenta
de acompanhamento, mas também como direcionador para uma eventual compra
antecipada por meio de contrato futuro de aquisicdo. Enfatiza-se, também, que na
maioria das vezes existe o direito do investidor de exercé-la e ndo o dever. Do outro
lado, estara o atual acionista (proprietario) do negocio que, na maioria das vezes,
terd o dever de exercer a alternativa de venda no momento em que o investidor
interessado achar conveniente.

Cabe salientar que, caso esta na arvore estivesse representado o VPL do
ativo-objeto no periodo acrescido ao valor da opcdo e houvesse um contrato de
intencdo de compra, no valor contido no “nd” seria o préprio ativo-objeto, quando o
resultado fosse menor que o ativo-objeto, pois estaria assegurado para o futuro
investidor, pelo headge do contrato.

Arvore de compra do ativo em anélise - decisio de investimento

Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem 5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem9 Sem 10

62,02 [Su+ Cu
54,33
Ativo do exercicio, X 47,22 45,65 |Su+Cu ou Sd+Cd
R$ 27,78 40,67 39,14
34,62 33,13 31,56 |Su+Cu ou Sd+cCd
29,03 27,59 26,06
23,89 22,49 21,00 19,43 |Su+ Cu ou Sd+cCd
19,16 17,79 16,34 14,81
14,82 13,50 12,08 10,56 8,99 |Su+ Cu ou Sd + Cd
10,86 9,59 8,23 6,77 5,12
[ 7,26 6,06 4,79 3,44 1,95 (27,78)]Su + Cu ou Sd +Cd
2,88 1,72 0,52 (26,50) (27,78)
(24,91) (25,94) (26,94) (27,78) (27,78)|Su + Cu ou Sd + Cd
(26,46) (27,23) (27,78) (27,78)
(27,42) (27,78) (27,78) (27,78)|Su + Cu ou Sd + Cd
(27,78) (27,78) (27,78)
(27,78) (27,78) (27,78)]Su + Cu ou Sd +Cd
(27,78) (27,78)
(27,78) (27,78)|Su + Cu ou Sd + Cd
Excerce o Investimento (27,78)
N&o Excercer o investimento (27,78)|Sd + Cd

Figura 14 — Arvore de compra do ativo em andlise: decis&o de investimento
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ Milhdes.
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6.4.1.6 Identificando o preco e valor da opcéo de venda

Limites superiores e a opcdo de venda européia “p” ou americana “P” dao
direito de vender uma unidade do ativo-objeto pelo preco de exercicio “X.”
Independentemente de quédo baixo possa estar o preco do ativo, a op¢ao nunca tera
valor maior que “X”, portanto: “p<=X" e “P<=X" (MINARD, 2004).

Devido a este fato, a opcao de venda tende a ter seu melhor momento de
exercicio no ultimo periodo, pois é quando o ativo do exercicio podera estar mais
valorizado.

Uma vez construida a arvore de opcédo de venda, que é denominada neste
trabalho arvore de opcdo de abandono, estard demonstrado o valor da opcao que
sera agregada ao VPL do projeto, resultando em novo valor para esse VPL, que
serd o valor final utilizado para o estudo da viabilidade daquele.

O valor do negdcio, segundo Brasil (2002), considerando-se a opcdo de
abandono, sera: “opcdo de abandono = valor do negécio sem opcdo de abandono
(+) valor da opg&o de abandono” (FORMULA 36).

Nos dizeres de Brasil (2002, p.175), "o valor da opc¢ao de abandono é somado
ao valor do VPL respectivo do mesmo momento.”

Outro aspecto importante se refere a arvore de opcédo de venda, a qual
podera possibilitar também a determinacdo do melhor momento para efetivar a
opc¢ao de abandono. Isto quer dizer, em todos os momentos, que se a soma do valor
da opcéo e do valor do VPL respectivo, na arvore de VPL, for inferior ao valor do
VPL do exercicio, deve-se optar por abandonar o projeto. Por outro lado, em todos
0S momentos em que a soma do valor da opc¢éao e do valor do VPL respectivo, na
arvore de VPL, for superior ao valor do VPL do exercicio, deve-se optar por
continuar o projeto.

Pode-se concluir, desta forma, que a definicdo da curva de parametrizacao da
decisao de exercer ou ndo a opc¢do de abandono esta relacionada ao valor da op¢éo
em cada momento em que a decisédo pode ser tomada.

A éarvore binomial do preco de opcao de venda americana pode ser

visualizada na Figura 15.
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Arvore binomial do preco da opgéo de venda americana

Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem 5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem 9 Sem 10

0,00 Pu®  max (X-u'S,0)

0,00

0,00 0,00] Pu’d  max (X-u'ds,0)
0,00] 0,00

0,00 0,00 0,00] Pu*d®  max (X-ufd’S, 0)
0,00] 0,00] 0,00

0,01 0,00 0,00 0,00] Pu'd®  max (X-u'd’s,0)
0,03] 0,02 0,00] 0,00

0,12 0,10 0,06 0,00 0,00] Pu’d* max (X-uld‘s, 0)
0,34 0,32 0,28 0,20) 0,00

0,85 0,84 0,81 0,76 0,63 0,00] Pu*d® max (X-u’d’S, 0)
2,01 2,01 2,01 2,01 2,01

3,87 3,87 3,87 3,87 3,87] Pu'd®  max (X-u'd’s,0)
5,60) 5,60) 5,60) 5,60

7,20) 7,20) 7,20) 7,20 Puld’  max (X-u’d’S,0)
8,68] 8,68] 8,68

10,06 10,06 10,068] Pud®  max (X-u?d’s, 0)
11,34 11,34

12,53 12,53] Pud®  max (X-ud’s,0)
13,63

14,65 Pd®  max (X-d°,0)

Figura 15 — Arvore binomial do preco de opcéo de venda americana
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ MilhGes.

Depois de encontrar o valor da op¢édo de venda demonstrada na Figura 15, é
adicionado o valor do VPL encontrado na arvore de VPL no mesmo periodo.
Enfatiza-se que essa arvore demonstra os novos valores de VPL impactados pelo
valor da opcdo de venda do mesmo periodo, o qual devera ser utilizado pelos
acionistas da IES como ferramenta para a tomada de decisdo de abandonar ou nao
0 negécio. Da mesma forma, essa ferramenta ajudara a definir o tempo apropriado
para essa tomada de decisao.

Essa arvore estd focada no ponto de vista do acionista atual, que podera
acompanhar o valor do seu negdcio ao longo do projeto, podendo prever no decorrer
do tempo o melhor momento de abandonar o projeto. Contudo, 0 que seria
abandonar o projeto pode tratar-se da venda imediata do ativo pelo valor do
momento que serd o VPL esperado mais o valor da op¢cdo de venda do ativo,
comparado pelo valor do exercicio.

Cabe salientar que a metodologia apresentada pelo autor Silva (2004, p.44)
demonstra na arvore, em cada “n6”, “o valor do VPL encontrado na arvore de VPL e
ao lado o valor da opcao de venda.” O pesquisador deste trabalho alterou essa
forma de apresentacdo por concluir que ficaria mais pratico e dindmico para o0s

acionistas se pudessem acompanhar o valor da sua empresa somado a opc¢éao, a
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cada momento, podendo, assim, tomar a decisdo com base nesse valor, bem mais
compreensivel no dia-a-dia dos acionistas.

Na Figura 16 esta representado a decisdo de ndo exercer o valor da opcéo, o
valor demonstrado significa o VPL ativo-objeto no momento acrescido ao valor da
opcédo. Para os nés onde esta representado a decisdo de abandono apenas esta

representado o valor do VPL no momento.

Arvore de venda do ativo em anélise - decis&o de abandono (mostrando o VPL sem o exercicio da opg&o)

Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem9 Sem10

Su+Pu

Ativo do exercicio, X I Su+Puou Sd+Pd
R$ 27,78
Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Su+Pu ou Sd+Pd

Exerce Abandono )
N&o exerce 0 abandono Sd + Pd

Figura 16 — Arvore de venda do ativo em andlise - decisdo de abandono: mostrando o VPL sem o
exercicio de opcao

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

Nota: Valores em R$ Milhdes.

A Figura 17 mostra a decisdo de nao exercer o valor da opcdo, o valor
demonstrado significa o VPL ativo-objeto no momento acrescido ao valor da opgéao.
Para os “n6s” onde esta representado a decisdo de abandono esta representado o
valor adicional que o acionista esta deixando de ganhar por ndo exercer a opcao de
abandono adequado.
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Arvore de venda do ativo em anélise - deciso de abandono (mostrando a perda pelo nio excercicio )

Sem0 Sem1 Sem 2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9 Sem10

R Su + Pu

Ativo do exercicio, X RGN Su + Pu ou Sd+Pd

R$ 27,78

43,5 G
vy B
50 O O
N ' 2Bl 2
] DERE 0 RN Ry |

KRS Su + Pu ou Sd +Pd

I Su + Pu ou Sd +Pd

RYWEYSu + Pu ou Sd +Pd

kel 0 R R R R
2864 EGEGIN oy PRl R B IGsu +Pu ou Sd+Pd
il A Ol R
gl BRI O R EEsu -+ puou sd+Pd
X Y ] )

7 O BEE O O OEE s ruov si+d
e O
10,06 I 0,00 I

11,3

N Su + Pu ou Sd+Pd

jPEX)Su + Pu ou Sd+Pd

14,65 BRaE!

Exerce Abandono
N&o exerce 0 abandono

Figura 17 — Arvore de venda do ativo em analise - decisdo de abandono: mostrando a perda pela
opcado do ndo abandono

Fonte: Dados da Pesquisa (2007).

Nota: Valores em R$ Milhges.

7

A Figura 18 descreve arvore do VPL Expandido, onde é representado no
mesmo “nd” o valor do VPL ativo-objeto junto ao preco da opcdo de venda. Neste
momento, o0 acionista pode acompanhar o valor do VPL da IES e o seu possivel
ganho no caso de tomada de decisao de abandono do projeto.
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Arvore de VPL Expandido = VPL Ativo Objeto + Valor da Opg&o

Sem 0 Sem 1 Sem 2 Sem 3 Sem 4 Sem 5 Sem 6 Sem 7 Sem 8 Sem 9 Sem 10

58,80(Su + Pu
0,00|Pul0 max ( X-ul0S, 0)

54,55

12,53 12,53|Pud9 max ( X-ud9S, 0)
14,15
13,63

13,13|Sd + Pd
14,65|Pd10 max ( X-d10S, 0)

0,00
Ativo do exercicio, X 50,61 50,61|Su + Pu ou Sd + Pd
0,00 0,00|Pu9d max ( X-u9dS , 0)
R$ 27,78 46,95 46,95
0,00 0,00
43,56 43,56 43,56|Su + Pu ou Sd + Pd
0,00 0,00 0,00|Pu8d2 max ( X-u8d2S, 0)
40,42 40,42 40,42
0,00 0,00 0,00
37,50 37,50 37,50 37,50[Su + Pu ou Sd + Pd
0,01 0,00 0,00 0,00|Pu7d3 max ( X-u7d3S, 0)
34,79 34,79 34,79 34,79
0,03 0,02 0,00 0,00
32,28 32,28 32,28 32,28 32,28|Su + Pu ou Sd + Pd
0,12 0,10 0,06 0,00 0,00|Pu6d4 max ( X-uéd4s , 0)
29,95 29,95 29,95 29,95 29,95
0,34 0,32 0,28 0,20 0,00
| 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78]Su + Pu ou Sd + Pd
| 0,85 0,84 0,81 0,76 0,63 0,00|Pu5d5 max ( X-u5d5S , 0)
25,78 25,78 25,78 25,78 25,78
2,01 2,01 2,01 2,01 2,01
23,92 23,92 23,92 23,92 23,92|Su + Pu ou Sd + Pd
3,87 3,87 3,87 3,87 3,87|Pu4d6 max ( X-u4dés , 0)
22,19 22,19 22,19 22,19
5,60 5,60 5,60 5,60
20,59 20,59 20,59 20,59|Su + Pu ou Sd + Pd
7,20 7,20 7,20 7,20|Pu3d7 max ( X-u3d7S,0)
19,10 19,10 19,10
8,68 8,68 8,68
17,72 17,72 17,72|Su + Pu ou Sd + Pd
10,06 10,06 10,06|Pu2d8 max ( X-u2d8S , 0)
16,44 16,44
11,34 11,34
15,25 15,25|Su + Pu ou Sd + Pd

Figura 18 — Arvore de VPL expandido = VPL ativo-objeto (+) valor da opcéo
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ MilhGes.

5.5 Acompanhamento dos resultados

Um ultimo aspecto a ser considerado € quanto ao surgimento de incertezas e
flexibilidades no projeto. A metodologia de opc¢des reais sugere 0 acompanhamento
periédico do VPL, “ndo limitando apenas ao acompanhamento dos componentes do
FC, uma vez que o projeto podera estar sujeito a acontecimentos relevantes no
decorrer do periodo de sua realizacao” (COPELAND; ANTIKAROQV, 2001, p. 314).

Ocorrendo um fato relevante que altere significativamente o valor do VPL em
determinado periodo, é possivel também que ocorra mudanca na decisdo de
abandonar ou ndo a opcéo. Pode-se citar como exemplo um fato novo na economia
ou a insercdo na regido de atuacdo de um forte concorrente internacional ou uma

parceria de relevancia firmada com outras instituicdes entre outros.
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A Figura 19 mostra um modelo de grafico para acompanhamento de VPL
proposto por este trabalho. Esta metodologia de acompanhamento tem por objetivo
tornar dindmico e mais atualizado possivel, ao longo do tempo, o valor da
companhia.

Possuindo, os controladores da empresa, o conhecimento em tempo real do
VPL da companhia demonstrado na arvore abaixo, ou quando comparada com a
arvore de opcoes, ou até mesmo da propria arvore de VLP ja impactada pelo valor
da opcao sera uma ferramenta fundamental para a mitigacdo dos riscos na tomada

de decisao dos acionistas no que se refere a continuar com a companhia ou néo.

Arvore de venda do ativo em anélise - decisdo de abandono
Indicador de Acompanhamento

VPL Ativo-Objeto

58,80
54,55

50,61 50,61
46,95 46,95

43,56 43,56 43,56

40.42 40.42 40911 Atualizado

R$ 35.978.312 37,50 37,50 37,50 3¢50
34,79 34,79),v0usee++34,79 3491

32,28 32,@8.»""' 32,28 “b.ga s’ 32,28
29,95 29,95/ ,."" 29,95 29,95 29,95

R$ 27.797.568 | *2¥+ 7§, 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78
0578l e ++75,78 25,78 25,78 25,78

23,92 23,92 23,92 23,92 23,92
22,19 22,19 22,19 22,19

20,59 20,59 20,59 20,59
R$ 20.521.852 19,10 19,10 19,10

17,72 17,72 17,72
16,44 16,44

15,25 15,25
14,15

13,13

Sem0 Seml Sem2 Sem3 Sem4 Sem5 Sem6 Sem7 Sem8 Sem9 Sem 10 Tempo
2007 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

Figura 19 — Arvore de venda do ativo em andlise: decisio de abandono
Fonte: Dados da Pesquisa (2007).
Nota: Valores em R$ Milhdes.

A figura acima representa um modelo basico de como podera ser realizado
este controle do ativo ao longo do tempo. O Eixo “Y” esta relacionado ao valor real
do VPL da instituicdo representando sua amplitude maxima e minima. O Eixo"X"
define o periodo que o ativo serd acompanhamento. Quanto ao caixa de valores,

“nés” representa os valores calculados de VPL, ou do VPL impactado pelo valor da
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opcédo esperado ao longo do tempo. A linha tracejada definira o valor do VPL em
tempo real, a qual sera o indicador da tomada de decisdo de abandono ou ndo da

instituicao.
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7 CONCLUSAO, LIMITACOES DA PESQUISA E RECOMENDACOES.

Em andlises tradicionais de projetos, os modelos de FCD tém prevalecido
como a estrutura basica para a maioria das andlises de geracdo de valor para as
empresas. A evolucdo da teoria de precificacdo de opcdes, contudo, adicionou as
teorias e praticas usuais de financas um novo conjunto de ferramentas necessarias
para gerenciar e explorar o valor advindo do método de opc¢des reais, que ampliam
0s parametros da geracdo de valor ao acrescentarem os conceitos da flexibilidade
gerencial.

Nesta perspectiva, o trabalho propés como objetivo geral verificar a utilidade
do método de opc¢des reais como ferramenta de auxilio a andlise de investimento em
uma IES no Brasil, utilizando como fonte de pesquisa dados reais de uma IES.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, levantar os requisitos necessarios
para a utilizacdo da metodologia de opcbes reais em projetos de analise de
investimento para uma instituicdo privada de ensino superior no Brasil, comprovou-
se que 0s requisitos necessarios para a utilizacdo desse modelo encontram-se
disponiveis com facilidade no referencial bibliografico citado, porém nao voltados
para a valoracao de ativos do mercado de educacao.

Verificar os efeitos da aplicacdo da ferramenta de auxilio ao modelo de
analise em projetos de investimento em uma situacdo real é o segundo objetivo
especifico do trabalho. Constatou-se, pela analise de dados, que a teoria das op¢des
reais atende as necessidades das IES objeto de estudo e pode ser aplicada na
pratica, uma vez que se trata de um modelo flexivel e um indicador estratégico.

No que concerne ao terceiro objetivo especifico, avaliar a situagao limite para
abandono de uma instituicdo privada de ensino superior utilizando o método de
opcOes reais, concluiu-se que a arvore pode ser utilizada como um indicador na
tomada de decisdo de abandono do projeto, propondo um timing, mais oportuno
para os acionistas ou gestores.

Foi importante tracar um paralelo entre a analise de investimento e o
gerenciamento baseado no valor VBM. Verificou-se que se o atual investimento esta
gerando perda de valor ao negécio ou para 0s proprios acionistas. O mesmo tem o
direito de abandona-lo no melhor timing, antes que o investimento especifico gere

mais perdas ao negocio como um todo.
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Por fim, concluiu-se que a utilidade do método de opcdes reais como

ferramenta de auxilio a analise de investimento em uma IES no Brasil é satisfatoria,

podendo fornecer uma ferramenta de acompanhamento semestral para os acionistas

ou gestores tomarem a decisdo de continuar ou abandonar o projeto antes que ele

perca mais valor.

Todo trabalho cientifico apresenta limitacdes, muitas vezes até decorrentes

do método adotado. As restricdes quanto ao escopo e alcance desta pesquisa

apresentam limitacdes cujos esclarecimentos sao necessarios:

a)

b)

a aplicacdo desta pesquisa limitou-se as caracteristicas e necessidades
da IES. Portanto, os resultados aplicam-se exclusivamente a instituicao
objeto de estudo. Isso nao significa que, com as devidas adaptacdes, nao
possa se estender a outras empresas do setor académico;

a falta de informacdes atualizadas referente ao mercado de instituicbes
de ensino privado no Brasil, o que poderia valorar mais o trabalho;

as referéncias bibliograficas que estdo, na sua maioria, fixadas em ativo
de alta liquidez ou investimentos muito especificos, como, por exemplo,

petréleo.

Para as possibilidades de trabalhos futuros, com caracteristicas distintas ou

mesmo que utilizem metodologias diferenciadas, espera-se que este estudo possa

servir de estimulo sobre o tema.

Diante dessas consideragdes, pode-se elencar algumas recomendacgdes para

futuras pesquisas sobre o tema investigado:

a)

b)

aplicar o estudo em outras instituicbes de ensino privado em Minas
Gerais, principalmente aquelas que ndo dispdem de conhecimento de
como utilizar o método de opcdes reais;

realizar um estudo comparativo entre outras instituicdes geridas por
investidores no Brasil e analisar o comportamento e adequacoes
necessarias em relacdo a utilizacdo da metodologia;

aplicar o modelo proposto, com as adequacdes necessarias, em outros
setores da educacéao, estendendo para aqueles que néo sejam de ensino

superior.
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